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Ozkaynaklar, sirket sahipleri veya ortaklarmm varliklar iizerindeki haklandir.
Ozkaynaklar; kurulusta igletme sahiplerinin sermaye olarak koyduklan degerlerden
olusur ve sermaye artis1 ile biliyilme gisterir, sermayenin azaltilmasi ile de kiigiiliir. Her
iki durum da &zkaynaklarda degisiklik meydana getiren iglemlerdir. Elde edilen karlarin
oto finansman yoluyla isletmede tutulmasi ve cesitli nedenlerle olusan varliklarda ki
deger artislart da ortaklarn varbklar tizerindeki haklarm arttirr.

Sirketin kurulus agsamasmda ya da sermaye arttrinmm swasinda, sermaye
taahhiidiinde bulunan kisiler o girketin ortaklan olurlar. Ortaklarm sirketin varhklar:
tizerindeki haklar1 sermaye ( ortaklarca saglanan sermaye) olarak ifade edilir. Sirket
ortaklar: bu haklarim ve paylarmi temsilen hisse senetlerine sahip olurlar.

Glintimiizde sermaye piyasalarmin gelismesi sonucunda ve anomim girketlerin
finansman ihtiyaglarim kargilamakta, hem yabanci kaynaklara hem de ozkaynaklara
basvurabilirler. Ancak sirketlerin daha ¢ok 6zkaynaklardan finansman saglama yoluna
gitmek istemeleri sonucunda; ¢esitli yatrimci kitlelerinin durum ve arzulann da géz
Oniinde tutularak yeni 6zkaynak nitelifindeki menkul kiymetlerin ortaya c¢ikmasma
neden olmustur.

Cahymada; TTK ve SPKn agisindan, Ozkaynak niteligindeki hisse senedi ve
hisse senedi tlirevi olarak ifade edilen; Oydan Yoksun Hisse Senedi (OYHS), Katilma
Intifa Senedi (KIS) ve Kar Zarar Ortakhg Belgesi (KZOB), menkul kiymetlerin
ihraclan ve muhasebelestirilmesi ele almmugtir.
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ABSTRACT

THE ISSUANCE AND ACCOUNTING OF STOCKS AND BONDS THAT
FORM EQUITY CAPITALS IN JOINT- STOCK COMPANIES

Volkan ILGAZ
The Department of Business Administration ( Accounting)
Anadolu University, The Institute of Social Sciences, September 2003
Adviser: Doc. Dr. Saime ONCE

As is known, equity capitals are the rights of the owners and members of a
company over assets. They are formed by the values invested by the owners of an
administratioan as capital and they grow in paralel with increase of capital and decrease
with reduction of capital. Both of the cases are transactions causing change in equity
capitals.

In the incorporation stage of the company or during the increase of capital, those
who stipulated capital become the partners ( members) of the company. The rights of
the partners over the assets of the company are called capital ( capital maintained by the
members) the members of the company own share (stock) certificates representing those
rights and shares.

Nowadays, as a result of the development of capital markets, it is possible to
refer to equity and foreing capitals in order to meet the financial requirements or needs
of joint- stock companies. However, since the companies prefered to maintain finance
through equity capitals, it caused the emergence of the stocks and bonds qualified as a
new financial instrumants, taking the demands and requests of several investors and
financiers.

My purpose in conducting the study is to analyse the issuance and accounting of
the share (stock) certificates qualified as equity capital and the stocks and bonds defined
as derivatives of share (stock) certificates, ( shares excluding votingrigs rights,
participating bonds bonds and profit and loss partnership certificates ) in terms of
Turkish Commercial Law and Capital Markets Board of Tiirkiye.
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KISALTMALAR CETVELI

ABD : Amerik Birlesik Devletleri

ag.e : Ad1 Gegen Eser

AS : Anonim Sirket

BK : Borglar Kanunu

Bknz : Bakimz

CA : Corporation Act ( Ingiliz Ortakhklar Kanunu )
CcC : Codice Civile ( italyan Medeni Kanunu )

ERDEMIR  : Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S.

IBK : Isvigre Borglar Kanunu

IK : Icra Iflas Kanunu

KIS : Katilma Intifa Senedi
KZ0B : Kar Zarar Ortaklig: Belgesi
mad. : Madde

OYHS : Oydan Yoksun Hisse Senedi
SPKn : Sermaye Piyasast Kanunu
SPKr : Sermaye Piyasasi Kurulu
TDHP : Tekdiizen Hesap Plam

TTK : Ttirk Ticaret Kanunu

TTSG : Tiirkiye Ticaret sicil Gazetesi

vb. : ve benzeri
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GIRIS

Isletmelerin  varhklarmin finansmam icin gerekli olan kaynaklar  igletme
sahipleri ( ortaklar1 ) ya da iiglincli sahislar tarafindan saglanr. Isletme sahiplerinin
toplam varliklar tizerindeki haklarmin parasal olarak ifadesi Ozkaynaklar olugturur ve
igletmenin varliklar1 ile borglar1 arasindaki farkla &lgtiliir. Uclincti sahuslar tarafindan
saglanan kaynaklar ise, igletmenin yabanc: kaynaklar: ya da borglar: olarak adlandiribir.

Ozkaynaklar kurulusta, isletme sahiplerinin sermaye olarak koyduklar:
degerlerden olugur; isletmelerin faaliyetleri srrasinda sermaye arttwmm ile biiyiir
(sermaye azaltum ile kiigiiltir) ortaklarca saglanan sermaye olarak ifade edilen bu
bliyiklik isletmenin faaliyetleri sonucunda olusan karm dagitimayip, isletmede
brrakilmas ile de artar. Elde edilen karlarin oto finansman yoluyla isletmede tutulmasi
kazanilmiy Ozsermaye olarak ifade edilir. Varlklarda olusan deger artislan da
ortaklarm varlklar tizerindeki haklarim arttir ve kazamilmamug 6zsermaye olarak 6z
kaynaklarm bir unsurunu olusturur. Oz kaynaklan olusturan bir diger olay ise pek
yaygn olmamakla beraber bazi varliklarm ( 6rnegin hisse senetlerinin) igletmeye
bagislanmasidir. Bunlar da bagis olarak saflanan sermaye olarak adlandirilir.

Ozkaynaklar, yukandaki ifadelere paralel olarak; sermaye (Gdenmis sermaye),
otofinansman yolu ile saglanmus 6z kaynaklar, deger artig fonu ve badis olarak saglanan
sermaye olarak simiflandirilabilir.

Sermaye sirketlerinin kurulug asamasinda ya da sermaye arttirmi esnasinda
sermaye taabhiidiinde bulunan taraflar, sirketin sahipleri veya ortaklaridw. Bu kisiler
kendi varhklarimn bir kismum sermaye taahhiitlerini yerine getirmek igin siiresiz olarak
isletmeye devrederler ve karsihgmda ortakhk haklarim ve paylarm temsil eden hisse
senetlerine sahip olurlar. Hisse senedi sahipleri sirket varhklar lizerinde ayni olarak
degil, fakat degerce hakka sahip olurlar.’

Bundan sonra iizerinde durulacak konu, anonim sirketlerin sermayesini olusturan,
isletme ortaklarmm haklarm temsil eden menkul degerlerin ( hisse senetleri ve hisse
tlirevierinin) ihraclarinn Tirk Ticaret Kanumu ( TTK ) ve Sermaye Pivasasi Kanunu
(SPKn ) ¢ergevesinde incelenmesi ve muhasebelestirilmesi olacaktir.

! Ozgiil Cemalcilar, Saime Once, Muhasebenin Kuramsal Yapisi, (Eskisehir, 1999) 5.566.




Bu amagla dncelikle birinci boliimde; TTK ve SPKn agismdan $zkaynak menkul
kiymetlerine iligkin diizenlemeler ele almmustir. Bu menkul kiymetlerin tamm, temel
ozellikleri ve ihrag sartlari gibi &zellikler ayrintih olarak incelenmistir.

Cabgmanin  ikinci bolimiinde; anonim sirketlerde hisse senedi ihraglari ve
bunlarm muhasebelestirilmesi konusu ele alinmustr. Bu gergevede; hisse senedi ihrag
sekilleri ve yine ozkaynaklarda degismeye neden olan sermaye arttrmm ve sermaye
azaltimi  durumlari ve bunlarin muhasebelestirilmesi incelenmistir. Ayrica bu bdliimde;
anonim sirketlerin ihra¢ etmis olduklar hisse senetlerini geri satin almalari 6zel durumu
ve iilkemizdeki tek yasal uygulamasi olan ERDEMIR istisnasi ele alnmmstir.

Ugiinci ve son boliimde; hisse senetleri ile ilgili 6zel durumlar, ( hisse
senetlerinin devri, tiir degistirmesi, rehni, iptali ve hisse senetlerinde béliinme ve
birlesme durumlari ) ve muhasebelestirilmesi, TTK ve SPKn agisindan incelenmistir.
Ayrica bu bolimde; hisse senedi tiirevleri olarak adlandirilan (Szkaynak menkul
kiymetlerinin), OYHS, KIS ve KZOB’larm ihraglarmmn iilkemizdeki durumu ve nasil
muhasebelestirildigi incelenmigtir.



BIRINCIi BOLUM

ANONIM SIRKETLERDE OZ KAYNAKLARI OLUSTURAN
MENKUL KIYMETLER

1. ANONIM SIRKETLERDE HiSSE SENETLERI

Anonim sirketlerde sermaye, hisse senetleri ile temsil edilir. Isletme, sermayeyi
temsilen hisse senedi ihra¢ eder ve bu hisse senetlerini edinenler igletmenin ortag:
olurlar.

Hisse senetleri ile ilgili esaslarm genis olarak diizenlenmis oldugu kanun
oncelikle Tirk Ticaret Kanunudur. Hisse senetleriyle ilgili toplu diizenleme, Kanunun
399-420. maddelerinde yapilmistir. Bununia beraber TTK’ nin diger maddelerinde hisse
senetlerine iligkin direkt veya dolayh hiikiimlere rastlanmaktadir. TTK’ nin diginda
Sermaye Piyasast Kanununda ve buna bagl tebli ve yonetmeliklerde de hisse
senetlerine iligkin ¢esitli hilklimler yeralmaktadir. Siiphesiz ki hisse senetlerine iligkin
diizenlemeler sadece bunlardan ibaret degildir, diger bircok mevzuatta da hisse
senetlerine dolayh ya da direkt olarak deginilmektedir.

1.1. Tanimi

TTK hisse senetleri ile ilgili olan 399 ve devamm maddeleri iginde hisse

senetlerinin tanimi yapilmarms sadece nitelik ve 6zellikleri belirtilmistir.

ot
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Hisse senedi; ortaklk sermayesinin belirli bir kismum temsil eden, sahibine
kardan pay alma, riichan hakki kullanma, ySnetimi segme ve yonetime segilme hakki
yaninda tasfiye durumunda pay alma hakk: veren menkul degerlerdir.

Yukaridaki tanimmn yaninda daha genis bir tanim s6yle yapilabilir;’

Hisse senedi: Sermayesi paylara boliinmiis ve karsihfinda kiymetli evrak
nitelifinde hisse senedi ¢ikarabilen anonim ortakhk veya sermayesi paylara bolinmiis
komandit ortakhklarm, kanuni sekillere uygun olarak diizenledikleri belgeler olup,
sermayenin belirli bir orammm temsil eden ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki

saglayan senetlerdir.
1.2. Hisse Senedi Cikaracak Kuruluslar

Hisse senetleri, sadece sermaye sirketi niteliinde olan anonim girketler ve
anonim sirket statiisiinde kurulan dier sirketler tarafindan c¢ikarilabilir. Ayrica 6zel
kanunlarla baz1 kuruluglar da hisse senedi ¢ikarabilirler.

Hisse senedi ihrag edebilecek sirket ve kuruluglar;*

i- Anonim sirketler

ii- Sermayesi paylara bolinmiis komandit girketler ( Sermayesi paylara
bélinmiis komandit ortakliklarm hisse senetleri arz yoluyla satilamaz).

iii-  Ozel kanunla kurulan kurumlar ( T.C.M.B , bankalar, anonim sirket
seklinde kurulmug iktisadi devlet tegekkiilleri, kamu iktisadi tesekkiilleri
(KIT), bagh ortaklklar, sigorta sirketleri, vb...

Bundan sonraki konularin incelenmesinde anonim sirketler esas almacaktir.
1.3. Hisse Senetlerinin Sekli

Hisse senetlerinin sekli TTK’ nin 413. maddesinde hem genel olarak hem de

nama yazili senetler bakimindan diizenlemeye tabi tutulmustur. Ancak hisse senetlerinin

% Mustafa Birol Capanoglu , Tiirkiye ve Dig Ulkelerde Sermaye Piyasast Ozellestirme
Uygulamalar: ve Menkul Kiymet Borsalari, (Istanbul, Agustos 1993), s.41.

? Selehattin Tuncer , Tiirkiye’de Sermaye Piyasas, (Istanbul 1985), 5.204.

* Ali Cimat, Sermaye Piyasas: Kurumlan , Faaliyetleri ve Vergilendirilmesi, (Isparta ,1998), s.57.



seklini gosteren hiikiimler sadece bu maddelerden ibaret degildir. Cesitli maddelerde de
( 6rnegin; 405, 414 , vs...) dolayh olarak hisse senetlerin sekline deginilmektedir.

Tiirk Ticaret Kanunun 413. maddesinde :

“ Hisse senetlerinin sirketin iinvanmi, esas sermaye miktarii ve tescil tarihini,
senedin nevi ve itibari kiymetini ihtiva etmesi ve sirketin namna imza etmeye
salahiyetli olanlardan en az ikisi tarafindan imza edilmis olmasi sarttir. Imza damga
veya miihiir seklinde olabilecegi gibi matbu dahi olabilir. Nama yazih hisse senetlerinin
ayrica sahiplerinin ad ve soyadmi, ikametgalum, senet karsihginda o6denmis olan
miktar: da ihtiva etmesi sarttir. Bu senetler sirketin pay defterine kayit olur” hitkkmii yer
almaktadir.

Hisse senetlerinde bulunmasi gereken 6nemli gekil sartlarim maddeler halinde
stralayacak olursak;

- Sirketin unvam,

- Esas sermaye miktarl,

- Sirketin tescil tarihi,

- Senedin tiirt,

- Senedin itibari degeri,

- Sirketin imzaya yetkili kisilerinden en az ikisinin imzas.( Imza, damga,

miihiir geklinde olabilecegi gibi, basilmug da olabilir).

Nama yazih hisse senetlerinde ise, bu senetlerin Ozelligi nedeni ile baz
unsurlarm ilavesi gerekecektir;

- Pay sahiplerinin ad1, soyad: ve ikametgah,

- Pay karsilig1 sermayeye 6denen kisim.

TTK’ mnin hisse senetlerinin gekli ile ilgili hiikiimler genel itibariyle bu
maddelerden ibarettir. Kanunun belirttigi sekil sartlar1 dismda uygulamammn gerektirdigi
bagka hususlar da hisse senetlerine ilave edilebilmektedir. Dolayisiyla, kanundaki
belirlemeyi asgari kapsam kabul edip, kanunlarm diger hiikiimlerine ve senetlerin
niteligine aykir1 olmayacak bazi ilavelerin yapilabilecegini kabul etmek yanhg olmaz.’
Ornek olarak;

- Senedin ihrag tarihi,

- Senedin ihtiva ettigi pay adedi,

? Ziihtii Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, (Ankara 1988), s.74.



- Kuponlara iliskin bilgiler,

- Varsa imtiyazlar , vb. ilaveler de yapilabilir.

Nitekim uygulamada birgok sirketin hisse senetlerinde yukaridaki hususlarm
¢ogu yer almaktadir. SPK’nin konuyla ilgili tebliglerinde de halka acik sirketlere genis
kapsamli bir hisse senedi standard: ortaya koymus; kullamlacak kagidm boyutundan,
renk, desen, numaralandimlmas: gibi bir ok konuda diizenleme getirmistir.®

Hisse senetlerinin sekil yoniinden eksik ya da hatah diizenlenmesi halinde
dogacak sonuglar ve uygulanacak hiikiimler TTK’da belirtilmemistir. Ancak TTK’ nmin
413. maddesinde “ sarttir ” ifadesinden hareketle, temel bazi1 unsurlarm bulunmamasi
halinde senetleri hiikiimsiiz saymak, diger unsurlardaki eksik veya hata halini ise,
senedin gegerliligini kabul ederek diizeltmeye gitmek dogru olacaktr. ’

1.4. Hisse Senetlerinin Temel Ozellikleri

Hisse  senetlerinin hukuki ve iktisadi Ozellikleri ve nitelikleri su sekilde
srralanabilir;®

- Hisse senetleri kiymetli evrak niteliginde senetlerdir. TTK’ da agik¢a bu
hususta bilgi olmamasma karsin, Kanunun 557. maddesindeki Kiymeth
Evrak tamimindaki unsurlan tagidign ve kiymetli evrak niteliginde oldugu
sOylenebilir.

- Hisse senedi, girket sermayesinin belirli bir kismum temsil eder. Sahibine her
tiirlii ortakbk haklarindan yararlanma imkam verir.

- Hisse senedi aym zamanda girkete 6z kaynak niteliginde finansman saglayan
bir aragtir.

- Hisse senetleri birer itibari degere sahipti. TTK’ nm 399. maddesi

hitkiimlerine gore, “ Hisse senetlerinin itibari kiymeti, en az bes yliz liradir.

§ SPK’ nin, Hisse Senetlerini Sekli Tle Tigili Seri:I No:5 Tebliginin amaci, sermaye piyasasinin giiven,
actklik ve kararhilik iginde galigmasinin temini igin, hisse senetlerinin boyut, igerik, bask: ve kagit
nitelikleri ile kullanimlarina iliskin esaslarin belirlenmesi yolu ile uygulamada sekli birlik ve diizen tesis
etmektir.

7 Aytag, a.g.e., 5.75.

¥ Cinat, a.g.e., s.59.




Bu kiymet ancak yiizer lira olarak arttimlabilir.” Ayrica kanunun 286.
maddesinde itibari degerlerinden diigiik bir degerle hisse senedi ihraci
vasaklanmaktadir.

- Hisse senetleri diger menkul degerler gibi hakk: temsil eden belgelerdir. Bu
belgelerin Giglinct sahslara devri, tizerinde yazili deger ve bagh haklarin da

devri anlammna gelir. Yani hisse senetlerine bagh haklar hisse senetleri

olmaksizin devredilemez.
1.5. Hisse Senedinin Sagladig: Haklar ve Mali Sorumluluklar

Hisse senetleri sahiplerine agagida belirtilen haklardan yararlanma imkam verir:®
- Sirket karindan pay alma hakk.,

- Sirket ySnetimine katilma hakki,

- Oy (Rey) kullanma hakk,

- Riighan hakki,

- Tasfiyeden pay alma hakki,

- Sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakki.

1.5.1. Sirket Karindan Pay Alma Hakk

Hisse senedi sahiplerinin en 6nemli mali hakk:, yillk kardan payma diigeni
(temettll) alma hakkidir. Bu hak esas itibariyle kanun veya esas sozlesmeye veya genel
kurul kararlarma gére dagitimasi kararlagtirilan yilk kara veya dagitilmaya tahsis
olunan yedek akgelere, yine belirlenen oranda katilmay: ifade eder.

Temettii alma hakki, Tick Ticaret Kanununun 455, 456, 457, 466, 469, 470.

maddelerinde diizenlenmigtir.

® Hisse senetlerinin sahiplerine sagladigi haklar bu gekilde bes ana baglik altinda incelenebilecegi gibi,
Grupsal ve Minferit Haklar seklinde de iki ana baglik altinda da incelenebilir. Grupsal haklar; Aziniik ve
Cogunluk Haklari olarak ikiye ayrilir. Munferit Haklar ise; Gayri Mali Haklar ( Genel Kurul toplantisina
istirak, G.K oy kullanma, bilgi alma hakki, yeni pay alma hakki, paylari devir hakky, sirketin feshini
isteme hakki, vb...) ve Mali Haklardir (kar pay: alma, tasfiye payina istirak, vb...).

Anzd~'s T o earoiios
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Safi (Net) kar, yillik bilangoya gore hesap ve tespit olunabilir. Kar pay: ancak
safi kardan ve bu gaye i¢cin aynlan yedek akgelerden dagitilabilir ( TTK mad. 457 ve
470).

Her pay sahibi, safi kara, payi ve esas sozlesmede aksi hitkiim bulunmadig
siirece, bu paya mahsuben yaptig1 6demeler nispetinde katilabilir ( TTK mad. 455 ).

Kanuni ve ihtiyari yedek akgelerle, kanun ve esas sézlesme hiikiimlerine gére
ayrimasi gerekli diger paralar safi kardan ayrilmadikga, kar payr dagitilamaz (TTK
mad.469).

Kardan vergi yiiktimliiliikleri, birinci kanuni yedek akge ve esas sozlesmede on
goriilen yedek akgeler diisiildiikten sonra, pay sahipleri igin asgari %S5 kar pay1 ayrilir
(TTK mad. 466 ).

1.5.2. Sirket Yonetimine Katilma Hakka

Hisse senetlerinin sahibine sagladigi haklar iginde Snemli olanlardan biri de
yonetim hakkidir. Bu hak, sirket yonetimini segmek ve hatta bu kurula secilmektir.
Sirket genel kurulu, sirketin ana orgam olarak hemen her konuya miidahale edebilir.
Ancak yOnetim hakki, genel kurulun ¢ogu kez adi ¢ogunlugu ile saglandigindan sirket
sermayesinin %51’ ini elinde bulunduranlar yonetime sahip olabileceklerdir. Fakat
sermayenin geni§ bir tabana yayilmas: halinde, yonetim hakk: gogu 6reklerde de ilging
bir goriiniim almakla birlikte, baz1 sirketlerde % 10 luk oy ile yonetimde biiyik soz
sahibi olunabilecegi goriilmektedir. '°

Gerek ana sozlesmeye konulacak 6zel hiikiimlerle, gerek bazi hallerde yasal
mudahalelerle azmhk paylarmin yonetimde seslerini duyurabilmeleri saglanmaktadir
(TTK mad. 348 , 366 , 367 ).

1.5.3. Oy (Rey) Kullanma Hakka
Turk Ticaret Kanunun 373. maddesinde konuyla ilgili olarak , “Her hisse senedi

en az bir rey hakki verir. Bu esasa aykir1 olmamak sartiyla hisse senetlerinin

maliklerine verecegi rey hakkimun sayis1 esas mukavele ile ilan olunur. Bir hisse

1 Cimat, a.g.e., 5.60.



senedinin birden fazla maliki bulundugu taktirde bunlar ancak bir temsilci marifetiyle
rey haklarim kullanabilirler” hilkmii yer almaktadir.

1.5.4. Riichan Hakki

TTK’ nin 394. maddesinde “Umumi heyetin esas sermayesinin arttiriimasina
miiteallik kararinda aksine sart olmadik¢a, pay sahiplerinden her biri, yeni hisse
senetlerinden sirket sermayesindeki pay: ile miitenasip miktarda alabilirler” denilmekte
ve ortaklarm riichan hakki oldugu belirtilmektedir.

1.5.5. Tasfiyeden Pay Alma Hakk:

Tasfiye halinde bulunan girketin bor¢lar1 ddendikten sonra kalan mevcut, esas
sozlesmede aksi bir hitkiim olmadik¢a, pay sahipleri arasinda o6dedikleri sermaye ve

paylara bagh olarak imtiyaz hakki nispetinde dagitimasi gerekmektedir (TTK mad.
447).

1.5.6. Bilgi Edinme Hakkx

Pay sahiplerinin bilgi alma hakki TTK’mn 362 ve 363. maddelerinde
dizenlenmigtir. Bu hikiimlere gore; olagan genel kurul toplantisindan en az on bes
giin once, bilanco, kar ve zarar hesabi, yilhk faaliyet raporu ve safi karn nasi
dagitilacagma iliskin teklifler ile denetgiler raporu pay sahiplerinin emrine hazir
tutulacak, gerekli bicimde ilan yapilacak ve nama yazih hisse senedi sahiplerine ayrica
tebligatta bulunulacaktw. Hisse sahipleri siipheli gordilkkleri durumlarda denetgilerin
dikkatini gekebilecek ve gerekli agiklamalar isteyebileceklerdir.

Yine Kanunun ilgili maddesinde, pay sahiplerine tanman bilgi alma hakki, esas
sOzlesme hiikkmii veya ortaklik organlarindan birinin karari ile kaldiramaz veya
simirlandirilamaz ibaresi bulunmaktadir.

Hisse senedi sahibine sagladigi bu haklarm yam sira baz sorumluluklart da

beraberinde getirir.

.o
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Isletmenin kurulugunda ya da sermaye arttirmm s6z konusu oldugunda, sermaye
taahhtidiinde bulunan bir ortak, taahhiidii yerine getirmekle yiikiimlidiir. Taahhiit ettigi
hisselerin apellerini sirket ydnetim kurulunun tespit ettigi tarihte yatirmak zorundadur.
Apel borglarmi zamanmnda 6demeyen ortaklardan temerriit faizi talep edilebilir.!! Ayrica
ortakhktan cikarilabilirler, yatwdiklari tutar iizerindeki haklan kaybedebilirler, cezai
mileyyidelerle karsi karsiya Kkalabilirler ve belki de tazminat Odemek zorunda
kalabilirler. "

Sermayesi tamamen 6denmemis bir sirket iflas eder veya tasfiyeye tabi tutulursa
sirketin borglarmm Odenebilmesi i¢in hisse sahiplerinden taahhiitlerinin  heniiz
O6demedikleri kismu talep edilebilir. Béylece, hisseleri devralan aym taabhiitleri de
devralms olur.'3

1.6. Hisse Senetlerinde Fiyat (Deger) Tammlamalan
Hisse senedi ile ilgili baghca fiyat (Deger) tammlamalar: su sekildedir:™*

i- Nominal (itibari) fiyat (Deger) ; hisse senedinin tizerinde yazihh olan
fiyattr. Toplam sermaye miktarmu belirleyebilmek ve bununla ilgii
muhasebe kayitlarmi yapabilmek icin hisse senetlerinin ilk ¢ikarihgi
srrasinda ortaklik yonetimi tarafindan verilen degerdir. TTK’ ya gore
tilkemizde hisse senedinin nominal fiyat: en diisik 500 TL olabilir ve bu
deger 100’ er TL’ lik farklarla arttirilabilir. Uygulamada en sik gdriilen
hisse senedi nominal fiyati 1000 TL dir.

i- Thrag ( Emisyon ) fiyat:1 ; Hisse senetlerinin ¢ikarihs asamasmda satiga
sunuldugu fiyata ihrag fiyatt denir. Genel olarak Tiirkiye’de sirketler
¢ikardiklar1 yeni hisseleri nominal fiyatla satmakla beraber, borsa degeri
yiksek olan hisse senedi ¢ikaran girketler, nominal degeri tizerinden bir
emisyon fiyat: da belirleyebilirler. Ozellikle yeni bir sermaye arttirminda

I TTK’ nin 406 ve 407. maddelerinde konuyla ilgili su ifadeler vardir; “Paylarin bedelleri esas
mukavelede bagkaca hiikiim bulunmadikg¢a pay sahiplerinden ilan ile istenir . Sermaye borcunu vaktinde
verine getirmeyen pay sahibi ihtara liizum olmaksizmn temerr(it faizi 6demekle milkelleftir.”

2 Cimat, a.g.e., 5.60.

3 Muharrem Karsh, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, (Istanbul ,1990), 5.363.

14 Unal Sakar, Sermaye Piyasasi, (Eskisehir,1998), s.114-115.
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rliichan hakkmin kullanilmasindan sonra arta kalan bolimiin halka arz
edilmesinde , emisyon fiyat: nominal fiyatin tizerinde saptanmaktadir. Bu
tir ihraglar, primli ihrag olarak da  adlandmnlabilir, halka arzin
gergeklesmesi igin genel kurul tarafindan karar alinmas: gerekir.

iil- Piyasa fiyat: (Degeri) ; bir hisse senedinin sermaye piyasasinda alinip
satildif1 fiyat, o hisse senedinin piyasa fiyat: olarak tammlanir. Arz ve
talep kosullarna gore olusur. Isletmenin etkinliginde herbangi bir
degisme olmaksizin, piyasa kosullarindaki degismelere bagh olarak bir
hisse senedinin piyasa fiyatinda zaman i¢inde degismeler gdzlenebilir.
Gergek degerinin altinda ya da iistiinde bir deger olusabilir.

Eger borsa mevcutsa, piyasa fiyati, borsa fiyat1 ile es anlamh olarak
kullanlsr.

1.7. Hisse Senetleri Yerine Verilen Ilmiihaberler

Hisse senetleri hazirlanip ihrag edilmeden Once Ticaret Bakanh§i’na
gonderilerek tasdik ettirilmesi gerekmektedir. Bu nedenle her pay sahibine paylarim
temsil eden ilmithaber verilir. Ilmiihaberlerin ne zaman ¢ikanlacagmna iliskin TTK’da
agikhk yoktur. TTK 411. maddesinde, ilmiihaberlerin “hisse senetlerinin yerini tutmak
tizere” c¢ikarilabilmesi Ongériilmiistiir. Hisse senetlerinin sirketlerin tescilinden sonra
¢ikarildig: gibi, ilmiihaberler de tescilden sonra gikarilabilir."

TTK’'nn 409. maddesi hiikmiince, bedeli tamamen odenmemis paylar icin
ilmtihaber ¢ikarilamaz; ¢gikarildig: taktirde hitkiimstizdiir.

2. HISSE SENEDi TURLERI

Hisse senetleri dolagim yetkilerine gore, sirket karlarma istiraklerine ve sermayeyi
temsil yetkilerine gore degisik tiirlere ayrilmaktadir. Ayrintih bazi Slgtimlemelere
inildiginde, ¢ok sayida hisse senedi tiiriinden bahsetmek miimkiindiir. Ancak uygulama
da goriilen aym zamanda sermaye piyasasinda onemlilik arz eden ve Turk hukuk

sistemi agismdan uygulanabilirlii s6z konusu olan hisse senedi tiirlerinin ele alinmasi

15 Cemil Alver, Sirketler Hukuku, Sirketlerde Vergilendirme ve Muhasebesi (Ankara, 1999), s.373.
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daha uygun olacaktir. Hisse senetleri tasidiklar ek dzellikler nedeniyle degisik agilardan
siniflandirdabilir. Bunlar agsagida ayrintih olarak ele alinmustir.

2.1. Nama ve Hamiline Yazih Hisse Senetleri

TTK’ da hisse senetlerinin hamiline veya nama yazlabilecegi agik¢a ifade
edilmigtir. 409.madde de; “ Hisse senetleri hamiline ya da nama yazih olur” ifadesi de
bunu gostermektedir. Aymimda temel alinan veya 6lgli kabul edilen husus , hisse
senetlerinin devir islemlerinde ortaya g¢ikmaktadir. Hamiline yazili hisse senetlerinin
devir iglemi teslimle gergeklestirilirken, nama yazihi hisse senetlerinde devir islemi ciro
edilmis senedin devir alana teslimi ve girketin pay defterine kaydedilmesiyle miimkiin
olmaktadur.'®

2.1.1. Nama Yazih Hisse Senetleri

Esas stzlesmede aksi bulunmadik¢a anonim ortakliklarm hisse senetlerinin nama
yazih olmasi esastir. Siiphesiz, ortakhik senet tiiriinii serbestge belirleyebilmektedir;
ancak esas s6zlesmede aksi hilkiim bulunmadik¢a hisse senetlerinin nama yazih olmast
gerekir (TTK mad. 409/2).

Nama yazih hisse senedi; belirli bir kisinin adina yazih olan ve ortaklik paymu
temsil eden belirli sekil sartlarina sahip, devirleri 6zel olarak diizenlenmis hisse senedi
tiirli ve kiymetli evraktr.!”

Nama yazih hisse senetleri, ortak sayisinmn tespitinde, ortaklarin tanmnmasi ve
takibinde, ortaklarm yabancilagmasmmn 6nlenmesinde, senedin kaybolmasi durumunda
genel kurul toplantisma katilmada ¢esitli kolayliklar saglar.

Biitiin bu faydalarina kargilik; nama yazih hisse senetlerinin ortaklik paymm
devrindeki giigliikler, gizliliin saglanamamas1 ve halka acimayr engelleme gibi
sakmcalar1 da vardir. Bununla beraber gerek Tiirk Ticaret Kanunu hikiimlerinde,

gerekse diger diizenlemelerde, bazi durumlarda nama yazih hisse senedi g¢ikarma

16 Bu durum Hisse Senetlerinin Devri konusunda ayrintili olarak incelenecektir.
17 Aytag, a.g.e., s.77.
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zorunlulugu s6z konusudur. Ornegin, hisse senetlerinden bahsetmeyen bir esas sézlesme
varsa, o igletmenin hisse senetleri nama yazili olmak zorundadir.

Bedelleri tamamen Odenmemis paylar i¢in hamiline yazih hisse senedi ve
ilmiihaber'® g¢ikarlamaz. '*  Mal varbgmin korunmasi ve ortaklik sermayesinin
O6denmesinde dogabilecek giiclikkleri bertaraf etmeye yo6nelik bu hikiim emredici
niteliktedir. Kanunda yasaya aykir1 olarak g¢ikarilan senetlerin hiikklimsiiz olacag:i ve
tazminat haklarmin da saklh olacag: vurgulannustir.

Kuruculara bazi menfaatler saglayan, uygulamada kurucu hisse seklinde de ele
alman hisse senetlerinin de, nama yazili olarak ¢ikarilmasi zorunludur ( TTK mad.
298).

TTK’'nn 404. maddesinde “Aym karsiii olan hisse senetlerin sirketin
tescilinden itibaren iki yil gegmeden bagkalarma devri hiikiimsiizdiir” ifadesi vardir.
Hikmiin amaci, ortaklik mal varhgm ve payr devralacak tigiincii kisileri korumaktir.
Ayni sermaye karsihf: ¢ikarilan hisse senetlerinin nama yazih olmasi gerektigi
konusunda kesin bir hiikkiim bulunmamasma ragmen, bu devir yasagmm bir anlam
ifade edebilmesi icin, ¢ikarmlan hisse senetlerinin nama yazih olmasiyla miimkiin
olabilecektir. Nama yazih hisse senetlerinin ihra¢ zorunlulufunun diizenlendigi 409.
maddede de bu paylara deginilmemistir. Ancak iki yil devir yasagmn uygulanabilmesi
veya paylann izlenebilmesi hamiline yazili hisse senetlerinde miimkiin olmayacaktir.
Bu sebeple kanunda agikg¢a belirtilmemesine karsmn ayni sermaye karsihigi ¢ikartilan
hisse senetlerinin nama yazili olmas: kabul edilebilir.2’

Ayrica bazi 6zel yasa ve diizenlemelerdeki hiikiimlerle de nama yazih olarak
cikarilmasi gereken hisse senetleri belirtilmistir. ( Araci kurum hisse senetleri, 6zel
finans kurumlarmn hisse senetleri, vb...)

2.1.2 .Hamiline Yazih Hisse Senetleri

Senedi elinde bulunduran kim ise onun hak sahibi sayilacagi hisse senetleri

hamiline yazili hisse senetleridir. TTK ° da tek bir madde ile deginilen ( mad. 415) bu

18 Anonim sirketler, kurulur kurulmaz hemen hisse senedi bastirmazlar. Ortakhiklar, sermaye
taahhiitlerinin tamamin 6deyinceye kadar ortaklara, gegici hisse senedi ilmiihaberleri verirler..
" TTK mad. 409/ 3
* Aytag, a.g.e., 5.80.
Anas- oo
Fla .
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senetlerin gercek anlamda anonimligi saglama, devir kolayhgi, smai miilkiyetin
yayginlagsmasina yardim etme, tasarruf sahibi agisindan gizliligi temin etme gibi
yararlar1 bulunmaktadir.

Senedin kaybedilmesi ve ¢alinmasi halinde hak sahipliginin kamtlanmasmdaki
glicliikler, ortaklikta yabancilagsmay: kolaylastirma, genel kurul toplantilarma ilgisizlige
tesvik, vergi kacirmaya yatkmnhk, senet {izerindeki rehin ve intifa haklarmn korunmasi
icin senetlerin teslim zorlugu bakimindan sakincalarindan s6z edilebilir.

Hamiline yazih hisse senetleri serbest¢e tedaviil eden senetlerdir. Halka agik

sirketlerin yapilarina en uygun senet tiirtidiir.
2.2. Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri

En basit ve genel ifadeyle, 6zel bir takim istiinliikkler ve haklar saglamayan hisse
senetlerine “ adi hisse senetleri”, biinyesinde bazi farkhbklar bulunduran gruba da
“imtiyazh hisse senetleri” denir. Bu ayrmm Tiirk Ticaret Kanununa da yabanc: degildir.!

Adi hisse senetleri, sahiplerine genel kurulda esit oy hakk: ile kar dagitumt ve
tasfiyede esit pay alma hakk tanur. % '

Imtiyazh hisse senetleri ise; adi hisse senetlerine nazaran, kara istirak ve genel
korulda oy kullanma bakimindan ana sozlesmeyle sahiplerine imtiyaz hakki saglar.
Imtiyazh hisse senetleri veya imtiyazlar sadece esas sozlesmeyle Ongoriilebilir. Esas
sozlesmeyle imtiyazh hisse senetlerine kardan belirli oranda 6zel temettii 6n goriilebilir,
riichan hakki kullamminda, oy hakkinda, tasfiye sonucuna katilmada, kurul tiyelerine
aday gOstermede ve tesislerden yararlanmada baz: ayricaliklar tanmabilir.

Bazi anonim ortakbkiarinda imtiyazh hisse senedi ihraci yasaklanmugtir.
SPKn’'nm belirli hiikiimlerinde menkul kiymet yatwim ortakliklarmin imtiyazh hisse
senedi gikaramayacag: belirtilmigtir.

21 TTK mad. 401, “ Esas mukavele ile bazt nevi hisse senetlerine kar pay: veya tasfiye halinde sirket
mevcudunun dagitmast ve sair hususlarda imtiyaz haklari taninabilir”.
2 Ali Ceylan, Isletmelerde Finansal Yonetim (Bursa, 2000), s.333.
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2.3. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Bedelli hisse senetleri, sirketin kurulus asamasinda veya sonradan yapilacak
bedelli sermaye arttiriminda, riichan hakki kullanimyla eski ortaklar tarafindan veya
halka arz yoluyla tictincti kisiler tarafindan satin ahmirlar. Bu hisse senetlerinin
almmastyla ortakliga ortak disi kaynaklardan bir nakit girisi yapilmus olur.

Dagtilabilir kar, yedek akce, ( kazamlmig 6z sermaye); yeniden degerleme artis
fonu, gayri menkul satis kazanglari ve istiraklerdeki deger artislarinin (kazamlmams 6z
sermaye), sermayeye eklenmesi nedeniyle ¢ikartilan ve karsihiginda digardan bir nakit
giriginin bulunmadig: senetlere ise bedelsiz hisse senedi denilmektedir. I¢ kaynaklardan
sermaye arttirilmasi nedeniyle, cikarilacak hisse senetlerini i¢in yeni bir 6demeye veya
taabhiide gerek yoktur. Aslinda mevcut paylarin degeri yiikseltilmekte ve 6z kaynak
unsurlar arasinda bir déniisim olmaktadir. Bu durumda yeni hisse senetleri eskilerinin

uzantist oldugundan, bedelsiz hisse senetleri edinme hakk: eski ortaklara yani pay

sahiplerine aittir.”?
2.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Itibari degersiz hisse senedi ihraci Tiirk hukuk sisteminde miimkiin degildir.
Ayrica da daha 6nce de deginildigi iizere TTK’ nin 286. maddesine gore itibari
degerden agag1 bir bedelle de hisse senedi ¢ikarilamaz. O halde {izerinde yazih degeri ile
ithra¢ edilen hisse senetlerine “primsiz hisse senedi” adi verilir, itibari degerinden
yliksek bir degerle ¢ikarilan hisse senetlerine ise “primli hisse senedi” denir. Primli
hisse senedi ihrag¢ etmek i¢in ya esas s6zlesmede hikiim bulunmal veya bu durum
genel kurul tarafindan karara baglanmahdir. Kayith sermaye sisteminde ise, esas
sozlesme ile yetkii kilnmak sartiyla yonetim kurulu karartyla primli hisse senedi
cikariabilir.

Ihra¢ edilen hisse senedinin, sonradan sahibi tarafindan yiiksek bedelle satimas:
durumunda, kisi agisindan bir primden s6z edilebilir, ancak bu tiir hisse senedi hukuki

acidan primli hisse senedi olarak nitelendirilmez.

2 Cimat, a.g.e. , 5.65.
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Primli hisse senedi, ¢ogunlukla 6z kaynag: fazla ve saglam, borsada menkul
kiymetleri ¢ok aranan ve fiyatlan devamh yiikselen ortakliklarm sermaye arttirmnda

ortaklara yarar saglamak amaci ile gikartilir.
2.5. Kurucu ve Intifa Senetleri

Kurucu hisse senetleri; belirli bir sermaye payuu temsil etmedigi gibi, sirketin
yOnetimine katilma hakki da tanimaz. Bunlar, kurulus hizmetlerine karsiik olarak, ana
sbzlesme hitkkiimlerince girket karinm bir kismuna istirak hakk:i temin etmek lizere ve
daima kurucularm adlar yazili olarak ihrag edilen hisse senetlerdir ( TTK mad. 402).

Intifa hisse senetleri; sirket genel kurulunun alacag: kararla bazi kimselere cesitli
hizmetleri ve alacaklan karsiifi olarak kurulustan sonra verilen ve sermaye paym
temsil etmeyen hisse senetleridir.

Sirket karmdan kanuni yedek akge ayrildiktan sonra biitiin hisselere &denmis
sermayenin %35’ oranmnda kanuni birinci temettii 6denmeden, gerek imtiyazh, gerekse

kurucu ve intifa hisse senetlerine 6zel temettii 6denmez.
2.6. Nakit ve Aymn Karsihg Cikarilan Hisse Senetleri

Gerek kurulugta, gerekse sermaye arttirmmunda bedelleri nakit olarak 6denen hisse
senetlerine nakit kargihd: ¢ikartilan hisse senetleri, bedelleri paradan bagka varlik tiirleri
ile odenen senetlere de aym kargihg1 hisse senetleri adi verilmektedir. Aym karsili
¢ikartilan hisse senetlerinin devrine TTK’ nin 404. maddesinde de deginilmektedir.

3. OYDAN YOKSUN HISSE SENETLERI (OYHS)

Hisse senetlerinin ihracindaki giigliikler, hisse senetlerinin sayismin smurli tutulma
istegi vb. sebeplerle, isletmeler melez karakterli menkul kiymet ihra¢ ederek 6z kaynak
saglamaya yoneltilmistir?*  Sirketlerin ihrag ettikleri bu menkul kiymetler bazt
kaynaklara gore ozkaynak bazlarina gére ise yabanci kaynak niteligi tasimaktadir. Tam

* Cemalcilar, Once, a.g.e., 5.570.
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olarak hisse senedi sayilmamakla birlikte hisse senedine daha yakmn olan bu menkul
kiymetler; Oydan Yoksun Hisse Senetleri (OYHS), Katilma Intifa Senetleri (KIiS) ve
Kar ve Zarar Ortaklif: Belgeleridir. (KZOB) Hisse senedi tiirevi olarak adlandirilan bu
menkul kiymetler, difer 6z kaynak menkul kiymetleri olarak incelenecektir.

Menkul kiymet borsalarmin kurulmasi, sermaye piyasalarnm hareketlenmesi,
anonim ortakliklarmin nakit ihtiyaglar: igin halka agilma ¢abalari; gesitli tasarruf kitle
ve gruplarinn durum ve arzularma uygun yeni menkul kiymet tiirlerinin giindeme
gelmesini saglamustir. Bunlardan birisi de oydan yoksun hisse senetleridir ( OYHS).
2499 Sayih Sermaye Piyasalar1 Kanununun 29/04/1992 tarihli ve 3794 sayii 14/A
maddesi hiikmii ile, ortaklik hisse senetlerinin bir tiirii olarak OYHS ¢ikarilmasi olanag:
anonim ortakbklara tanmmugtir. SPKr bu konuyla ilgili ilk diizenlemeyi Seri:l No:15
sayih “Oydan Yoksun Hisse Senetlerine Iliskin Esaslar Tebligi” ile yapmustir. 2003
yunda  OYHS ihracim tegvik amaciyla;  SPKr Tebligin cesitli maddelerinde
diizenlemeye gitmis ve bu gergevede 20.03.2003 tarihli 25054 Sayihi Resmi Gazetede
yaymlanan Seri:I No:30 Sayih “Oydan Yoksun Hisse Senetlerine Iliskin Esaslar
Tebligi” ni yaymmlamugtir.

Anonim ortakliklarda pay sahibinin girket yoOnetimine katimasim saglayan
haklarm en Onemlisi oy hakkidir. Pay sahibi, sirket organlarmin {yelerinin
se¢ilmelerini, bilangonun onaylanmasmi ve sirket yonetimini ilgilendiren diger genel
kurul kararlarmm, sahip oldugu oy hakki ile etkiler ve tercihini bildirir. Bu sayede girket
islerine tesir etme imkam bulur. Tiirk Ticaret Kanununun 373. maddesinde daha 6nce
de bahsedildigi tizere, her paymn en az bir oy hakki oldugu emredici bir kural olarak
hitkme baglamugstir.2’ Boylece oy hakk: paya baglanmg ve her hissedarm “pay sahibi”
olmasmdan bagka bir seye bakilmaksizin oy hakkina sahip olmas: saglanms olmaktadur.
Kisacas1 Tirk Ticaret Kanunu, temel prensip olarak bir anonim ortakhk paymm
sahibine en az bir oy verecegini, pay sahibinin de ancak kanunda belirtilen smirh baz
hallerde oy kullanamayacag: belirtiimigtir. Bu sebepledir ki oydan yoksun hisse
senetlerinin SPK’da diizenlenmesi geregi duyulmugtur.”® Sermaye Piyasasi Kanununun

14/A maddesiyle bu prensibe yeni bir istispa getirilmigtir. Bu istisna “oydan yoksun

> Tiirk Ticaret Kanunun 373. maddesinde konuyla ilgili olarak ,” Her hisse senedi en az bir rey hakki
verir. Bu esasa aykir1 olmamak sartiyla hisse senetlerinin maliklerine verecegi rey hakkinin sayis: esas
mukavetle ile ilan olunur. Bir hisse senedinin birden fazla maliki bulundugu taktirde bunlar ancak bir
temsilci marifetiyle rey haklarini kullanabilirler “denilmektedir.

26 Serpil Canbag, Finansal Pazarlar, (fstanbul ,1997) 5.58.
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paylar’dir. Bu paylarm sahipleri de oy hakkindan yoksundurlar. Oydan yoksun
paylarda, oydan yoksunluk bizzat paym niteliginden kaynaklanmaktadir. Bu gesit
paylarin sahibi kim olursa olsun ve tiim genel kurul kararlar1 bakimindan oy hakkindan
yoksundur.(Ancak bu yoksunluk da mutlak degildir. Belirli baz1 sartlarm gergeklesmesi
ile bu gesit paylar da oy hakkmma kavusmaktadir.) TTK’ da bazi hallerde &ngoriilen
yoksunluk hallerinde ise, oy hakkmmm mevcudiyeti asildir. Sadece belirli genel kurul
kararlan i¢in s6z konusu olan oydan yoksunlugu olusturan kural olarak pay sahibinin
sahsidir. %’

Oydan yoksun paylar hem halka kapali anonim ortakliklarin halka agilmalarm ve
de halkin bu ortakhiklara katidmalarm kolaylastiran paylardir. Halka kapali anonim
ortakhklar agisindan, pay sahiplerinin mevcut egemenligini tehlikeye sokmadan halka
acilabilmelerine olanak tammakta, ortaklk yo6netiminde etkin olmak yerine kiiciik
yatirmmlar icin  en iyi getirlyi elde etmeyi amaglayan kesim tarafindan da ¢esithi

imtiyazlar sebebiyle iyi bir yatirim araci olabilmektedir.
3.1.Tanimu

Oydan yoksun paylar,kendine has baz1 6zelliklere sahip, 6zel bir pay ¢esididir. Bu
pay cesidinin tanimi oydan yoksun paylar1 diizenleyen Seri:l No: 30 Tebliginin ilgili
maddesinde su sekilde yapilmugtir: |

“OYHS’ ler, ortakhklarin sermaye arttirimm ile ihrag edebilecekleri, oy hakka
hari¢, sahibine kar paymdan ve istediginde tasfiye bakiyesinden imtiyazh olarak
yararlanma hakkmm ve diger ortakhk haklarini saglayan hisse senetleridir.”

Oydan yoksun hisse senetlerini 6zel bir pay ¢esidi yapan ve diger pay
cesitlerinden ayrilmasm saglayan temel iki 6zelligi oy hakkindan yoksunlugu ve kar
pay! imtiyazina sahip olmasidir. Bu iki temel 6zelli§inin yaninda bu paylarm sermaye
arttrmmu yolu ile ihra¢ edilebilecekleri, istendiginde tasfiye bakiyesinden imtiyazh
yararlanma hakkimi ve diger ortaklik haklarit da sagladigs SPKn’ nn ilgili Tebliginde
belirtilmektedir. **

%7 N.Fiisun Nomer, Anonim Ortakhikta Oydan Yoksun Paylar (istanbul, 1994), s 4.
8 Nomer, a.g.e., s.7.




19

3.2.Tiirii ve Sekli

OYHS® leri hamiline veya nama yazili sekilde ihrag edilebilirler. Seri I No:30
Tebligi, 5. maddesinde bu belirtilmekle birlikte, ayrica TTK’ nin 418. maddesi
hiikmiiniin de uygulanamayacagi ve yoénetim kurulunun bu paylari pay defterine
kayittan kacamayacagi hilkmiine baglanmustr. Bu suretle de bu gesit paylarm her
durumda pay defterine kayit edilmesini saglama, nama yaziliigm tedaviil zorluklari
kaldirimak istenmistir.>®

SPKn’nin hisse senetlerinin sekil sartlarmna iliskin tebligi ile halka agik anonim
ortakhiklarin ihrag edecekleri pay senetlerine iliskin sekil sartlari, oydan yoksun hisse
senetleri i¢inde gecerlidir. Buna ilave olarak Seri:I No:30 mad.5/2 de, “ OYHS’ne
tanmnan imtiyazlar ile oy hakkmm dogmasi sartlari, oydan yoksun hisse senetlerinin
lizerine yazilir” ifadesi yer almaktadir.

3.3. Ihrag Sartlan

SPKn Seri:1, No:30 Tebliginin 8. maddesinde OYHS ihraglarma iliskin sartlar
siralanmgtir.

3.3.1. Ortakhklarin Niteligi

SPKn’'nin 2. maddesinde, “ halka agik olmayan anonim ortaklklarm arz
edilmeyen hisse senedi ihraglart bu Kanun kapsarm digindadir” ifadesine yer verilmis;
ayrica OYHS’lerini diizenleyen 14/A maddesi de “ Ihraggilara ve Halka Ac¢ik Anonim
Ortakliklara Iligkin Hukiimler” baghgm tagiyan {igiincii bolimde diizenlenmistir. Bu
diizenlemelerden OYHS’lerini sadece halka ac¢ik anonim ortaklklarm thrag
edebilecekleri anlagiimaktadir. Yani OYHS lerini, hisse senetlerini halka arz etmis olan
ortakliklar ile ortak saywist 250°yi astigi igin hisse senetleri halka arz edilmis sayilan
ortakliklar bu paylan ihrag edebilirler. *°

* Nomer, a.g.e., s.39.
** Sami Karahan, “Oydan Yoksun Imtiyazh Paylar”, BATIDER, Cilt: XVIII, Say:3,(1996), s.35.



Teblig’de OYHS ihra¢ edebilecek anonim sirketleri nitelikleri hakkmnda kesin bir
hitkiim bulunmamaktadir. Ancak OYHS ihraglariin amaglarma bakildiginda bunlardan
birinin de, halka kapali olan anonim sirketlerin halka agilmalarinda kolaylik saglamak
ve tegvik edici olmaktwr. Bu durum dikkate alndiginda sadece halka a¢ik anonim
sirketlerin OYHS ihra¢ edebileceklerini sdylemek dogru olmaz. OYHS ihra¢ edecek
sirketin anonim gsirket olmasi yeterli olacaktir.

3.3.2. Esas Sozlesmede OYHS Thracina fliskin Hiikiim Bulunmas:

OYHS ihrag etmek isteyen anonim ortakliklarn esas stézlesmesinde buna
imkan tamyan bir hitkim bulunmasi gerekir. Anasdzlesmeye bu hitkmiin kurulug

esnasinda konulabilecegi gibi, sonradan yapilacak bir anasdzlesme degisikligi sonucu
da eklenebilir (Tebhg mad. 8/1).

3.3.3. Paylarm Itibari Degerleri

Iigili Tebligin 6. maddesinde OYHS’lerinin itibari degerlerine iligkin hiikiim
yeralmaktadir. Buna gore, bu paylarin itibari degerlerinin senet {izerinde yer almasi
zorunludur ve oy hakki bulunan paylar ile ayni, eger ortakhkta farkh degerde paylar

mevcutsa, bunlarm herhangi biriyle aym degeri tagimas: gerekir.
3.3.4. ihrac Limitinin Esas Sozlesmede Gosterilmesi

Teblig’in  8/6. maddesinde ortakhgm ihra¢ edecegi OYHS miktan
anasOzlesmede gosterilmesi zorunludur. Bununla birlikte 9. maddede, esas sermaye
sistemindeki ortakbklar en fazla 6denmis sermayelerinin, kayith sermaye sistemindeki
ortakliklar ise ¢ikarilmis sermayelerinin, %75°i kadar OYHS ihra¢ edebilirler, ifadesi
yer almaktadir. Bu miktara daha 6nce ¢ikaridmis olunan OYHS lerinin tutari da dahildir.
Bu hiikiimle de ihrag limiti belirleme yetkisi simriandiriimmgtir.

Anzdciu o
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3.3.5. Yetkili Organin fhra¢ Karan

OYHS ihrac1 icin ortakhik yetkili organt tarafindan karar alinmasi gerekir
(mad.8/2). Karar verme yetkisi kural olarak genel kurula aittir. Ancak kayith sermaye
sistemindeki ortakliklarda bu yetki esas sozlesmede hiikiim bulunmas: kosuluyla

yonetim kuruluna devredilebilir.

3.3.6. Imtiyazlarn Esas Sozlesmede Gasterilmesi

OYHS ihrag edecek anonim sirketler ayrica; esas stézlesmede, OYHS’lerine kar
paymdan ve istendiginde tasfiye bakiyesinden imtiyaz tamnmasi ve kar paymdan
imtiyaz oranlarmin gosterilmesi zorunludur.

Yiirtrliikten kaldirilan Seri:I No:15 Teblig’in 8/1. maddesinde ihrag sartlar
belirtilirken; OYHS ihrag edecek ortakligin ddenmis veya g¢ikarimig sermayesinin,
kayith sermaye sistemine gegis igin mevzuatta Ongdriilen asgari 6denmis sermaye
tutarindan az olmamas: gerekliligi ve ortakhigm OYHS ihrag edebilmesi igin, bagvuru
tarihinden geriye dogru st iiste iki yil dénem kar1 elde etmis olmas: gerekliligi vardi.
Bu sartlar yeni yaymnlanan Teblig ile kaldirimgtir.

OYHS ihrag¢ edecek anonim sirketlerin, OYHS ¢ikarma ve halka arzi i¢in Kurula
bagvurmalari ve ¢ikarilacak OYHS’lerinin kurula kayit ettirilmesi zorunludur. Basvuru

swrasinda gerekli belgeler ilgili Tebligin 10. maddesinde swralanmugtir.
3.4. Sahibine Sagladig Haklar

SPKn'nin yaymlams oldugu Oydan Yoksun Hisse Senetleri ile ilgili Tebligde,
(Seri:I No:30 ) OYHS’lerin sagladig: haklar sayimug ve &zellik arz eden bazi haklar i¢in
6zel hiikiimler getirilmigtir.

Oncelikle sunu belirtmekte yarar var, TTK’ nin anonim ortaklik pay sahiplerine

tanman haklar- oy hakk: hari¢- oydan yoksun hisse senetleri i¢cin de gegerlidir.

Oydan Yoksun Hisse Senetlerinin Sahibine sagladig: Haklar sunlardir:

Anadoly -7 e e
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3.4.1. Kar Paymnda Imtiyaz Hakk

Oydan yoksun paylara kar pay: imtiyazi tamnmasi kanuni bir zorunluluktur.

Belirli bir paya veya pay grubuna kar payindan imtiyaz taninmasi ile, o pay veya
pay grubu kar dagitimnda diger paylara oranla iistiinliik elde etmis olur. Bu uistiinliik,
kardan daha fazla pay almak, ya da kardan daha once yararlanma gibi olabilecegi gibi, o
yihin karmm 6n goriilmiis olan kar pay: miktari karsilamaya yetmemesi halinde gelecek
yil veya yillar karindan eksigin tamamlanmas: seklinde olabilir.’' Bu imtiyazlarm
sadece biri yada birkag1 birden tanmabilir.

Oydan yoksun hisse senetlerine tamman kardan imtiyazlarn mahiyeti, Tebligin
11.maddesinde diizenlenmistir;

Once OYHS sahipleri diger pay sahipleri ile birlikte birinci temettiiden paylar:
oramunda yararlanacaklar. Bunun digmda OYHS sahipleri geriye kalan kardan pay
bagma diigen birinci temettiiniin esas s6zlesmede belirtilen oraninda kar pay:r alirlar.
Kardan ikinci temettii dagitilmasi halinde OYHS sahipleri diger pay sahipleri gibi
sermaye paylar oraninda bu temettiiden egit yararlanacaklardur.

OYHS sahiplerine imtiyazh kar pay1 dagitimadikga, bagska yedek akge
ayrilmasma, ertesi yila kar aktarilmasma ve ydnetim kurulu dyeleri ile difer memur, iggi

vb. kar pay1 ayrilmasmna karar verilemez.
3.4.2. Tasfiye Sonucunda Imtiyaz Hakki

Her pay sahibi gibi oydan yoksun pay sahibinin de anonim ortakhgmn iflas
halinde tasfiye neticesinde pay alma hakki vardw. Kural olarak oydan yoksun pay
sahiplerinin tasfiye payr haklan 6zellik arz etmez; aynen diger oy hakkina sahip hisse
senetlerindeki gibidir. Ancak oydan yoksun hisse senetlerine tasfiye payr hakkinda
imtiyaz tanmmast miimkiindiir. Bunun icin,ortakligin esas sozlesmesinde  hikiim
bulunmasi gerekir. Bu imtiyazn ne sgekilde olacagi Tebligin 12. maddesinde
belirtilmektedir. Oydan yoksun paylara tasfiye hakkinda imtiyaz tammnmug ise,
ortakligin borglart ddendikten sonra kalan mevcudu &ncelikle bu pay sahiplerine

ortakhiga koyduklari sermayenin 6denmesi igin tahsis edilir. Burada oydan yoksun hisse

! Nomer, a.g.e., s.53.




senetleri sahiplerine tasfiye bakiyesinden oncelikle yararlanma hakk: tammnugtir. Fakat
aym zamanda TTK’nmn 401. maddesinde kendilerine imtiyaz tanmmus olan paylarm
haklar1 sakl tutulmugtur. Yani esas stzlesme ile bagka bir pay grubuna da tasfiye pay
imtiyazi taninmis olmasi miimkiindiir. Béyle bir durumda hangi paylarm tasfiye

bakiyesinden dncelikle yararlanacagi esas sdzlesme belirleyecektir.
3.4.3.Riichan Hakk: ( Yeni Pay Alma Hakki)

Oydan yoksun hisse senetlerinin riichan hakki, Seri:l No:30 Tebligini 14.
maddesinde  duzenlenmistir. Teblige gore; ortakhklarm yapacaklarn sermaye
arttrmminda TTK’nm 394. hitkmiine gore®?, OYHS sahipleri diger ortakliklarla birlikte
sermaye paylari ile orantih olarak yeni pay alma hakki vardir.

Esas sozlesmede, OYHS veya adi pay ihraglarinda, OYHS sahiplerinin yeni pay
alma haklarma iligkin esaslar diizenlenebilir. Boyle bir diizenlemede ¢esitli thtimaller
s6z konusu olabilir. Ilk olarak OYHS’lerine oy hakkma sahip hisse senedi ihrac
suretiyle yapilan sermaye arttriminda riichan hakki tanmabilir. ikinci olarak
OYHS’lerinin sadece oydan yoksun hisse senedi ihraglarinda riighan hakkma sahip
olabilecekleri kararlastirilabilir.*®

Esas s6zlesmede bu konuda bir diizenleme bulunmamas: halinde, ortakliklarin
sermaye arttinmmda, OYHS sahiplerinin esas sermaye igindeki paym korumak icin
OYHS ihra¢ etmeleri esas olup, bu durumda OYHS ve adi paylar kendi iglerinde yeni
pay alma haklarim korurlar.

Aym maddenin son fikrasinda “ OYHS’lerinin ik ihracinda halka arz
zorunludur” hitkmii getirilerek, OYHS’nin ihra¢ amacma uygun bir diizenleme
getirilmistir. Burada amaglanan anonim ortakbklarin yapacaklar: ilk OYHS ibracinda
bu hisselerin, riichan hakkimin kullanilmas: yoluyla mevcut hissedarlara dagrtilmasm

onlemektir.>*

2 TTK’ min 394. maddesinde “Umumi heyetin esas sermayesinin arttirllmasina miiteallik kararinda
aksine sart olmadikga, pay sahiplerinden her biri, yeni hisse senetlerinden sirket sermayesindeki pay: ile
miitenasip miktarda alabilirler” ifadesi yer almaktadir.

** Kaman Kolgay Olgag, “OYHS”, SPKr Yeterlilik Etiidii. (2000) s.28.

34 Nomer, a.g.e., s.64.
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3.4.4. Bedelsiz Pay Alma Hakk:

Seri:I No:30 Teblig’de bu konu 15. maddede diizenlemistir. Bu maddeye gore:

“f¢ kaynakh sermaye arttrmmmda OYHS sahipleri, arttirim tarihindeki sermaye
paylann oranmda bedelsiz oydan yoksun pay alma hakkma sahiptirler. Ortakhik, esas
sbzlesmesinde hiikiim bulunmak kosuluyla, i¢ kaynakh sermaye arttimlarmda, oy
hakkma sahip bedelsiz pay da alabilir. Bu durumda OYHS sahiplerine tanman
imtiyazlar, bedelsiz pay alma hakkinda gecerli degildir™.

Maddenin son ctmlesinde, OYHS’ne bedelsiz pay alma hakkinda imtiyaz
taninmasi  engellenmigti. Bu  konuda imtiyaz tammnmasi, ortakhfmn artwian
sermayesinin dagitiminda dengesizlik yaratacagindan, bunun igin bedelsiz pay almada
imtiyaz tamnmasi miimkiin degildir. Aksi taktirde bedelsiz pay almada imtiyazh
grubun, imtiyazsiz olan grubun sermayesi oranmda bedelsiz pay alma hakkmm ihlal

etmesi s6z konusu olacaktir.*
3.4.5. Bilgi Alma Haklka

OYHS sahiplerinin, oy hakkma sahip diger ortaklar gibi, TTK’nm 362-363.
maddelerinde hiikkimler ¢ercevesinde bilgi alma haklari vardr (madde 16).

OYHS sahipleri ile diger pay sahipleri arasinda higbir fark yoktur. Bu hak esas
stzlesme veya sonradan herhangi bir kararla kaldinlamaz yada smirlandirdamaz.

3.4.6. Genel Kurula Katilma Hakk

OYHS sahipleri esas sOzlesmede hikkim bulunmast kaydiyla, ortaklik genel
kuruluna oy hakki olmaksizin katilabilirler ve oylamadan once goriiglerini
agiklayabilirler. Bu durumda, genel kurul toplanti giiniiniin, taahhiitlii mektupla nama
yazili OYHS sahiplerine bildirilmesi zorunludur. OYHS sahiplerinin talebi halinde,
ortaklik yoneticileri, bu paylarla ilgili konularda, genel kurulda bilgi vermek zorundadir.

Ancak hisse senetleri borsada veya teskilatlannug diger pivasalarda islem goren

% QOlgag, a.g.e., 5.30.
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ortakliklarda OYHS sahiplerine toplant: giiniiniin taahhiitli mektupla bildirilmesine
iligkin TTK’nin 368. madde hitkmii uygulanmaz.
OYHS sahiplerinin katildigi genel kurul toplantist ve karar yeter sayilarinda,

oydan yoksun paylar dikkate almmaz ( mad.17/2).
3.4.7. Oy Hakkinin Dogmasi

Belirli bazi sartlarn gergeklesmesi halinde oydan yoksun pay sahiplerinin
korunmasi amaciyla oy hakkimn dogmasi kabul edilmistir. Burada ashinda “sarta bagh
bir oy hakks” s6z konusudur. Sartm gergeklesmesiyle oydan yoksun hisse senedi sahibi
oy hakkim elde etmektedir.*

3.4.7.1. Ortakhk¢a Kar Dagitilmamasi

Seri:l No:30 Tebliginin 13. maddesinde, kar dagitilmamasi sebebiyle oy
hakkmnin dogmas: icin iki hal ongoriilmiigtiir. Bu iki halden birinin gerceklesmesi oy
hakkinm dogmasi i¢in yeterli olacaktr.

Bunlardan ilki; ortakbgm iist iiste 3 yil kar dagitamamasi, ikincisi de ortakligm
mevzuat uyarmca izin verilmedigi hallerde, herhangi bir sebeple bir yil mevcut kari
dagitmamasidir. Bu hallerden birinin gergeklesmesi durumunda, bu hallerin kesinlestigi
genel kurul toplant: tarihini izleyen yil oydan yoksun paylar esas sermaye ile orantil
olarak oy hakki elde edecek ve adi pay senedi haline doniisecektir.

3.4.7.2. Ortakhk Esas Sézlesmesindeki Siirenin Gegmesi

Oy hakkmmn zaman bakimindan simrlanmasi da s6z konusudur. Eger bir anonim
ortaklik esas sozlesmesinde oydan yoksun paylarmn belirli bir siire gegmesiyle oy hakki
elde edecegi ongoriilmiis ise, bu siirecin gegmesiyle oydan yoksun paylarin oy hakki
dogacaktir.

Yiiriirliikkte kaldirilan eski Tebligin 13. maddesinde konuyla ilgili olarak *Esas

sozlesmede hiikkiim bulunmas: kaydiyla, OYHS ihracindan itibaren en az 10 yil sonra

¢ Nomer, a.g.e., s.45.
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oy hakki dogabilir. Bu durumda OYHS adi pay haline doniisiir” ifadesi yer almaktaydi.
Bu hiikiim 2003 yilinda yayimlanan Seri:I No:30 Tebligi ile kaldirilmugtar.

Oydan yoksun paylar oy hakki dogmasiyla birlikte adi pay haline geldikleri
tebligde agikca belirtilmektedir. Burada kastedilen, oydan yoksun paylarn kar pay1
imtiyazinin ve eger sadece oydan yoksun pay olmas: sebebiyle diger bagka imtiyazlarda
taninnus ise, bunlarin da kalkmas: ve oy hakkmna sahip hale gelmesidir. Oy hakk: da
simirsiz olarak dogacak, yani oydan yoksun pay sahibi tiim genel kurul kararlarinda oy
hakkina sahip olacaktir.

Sonradan bu paylarn oydan yoksun hisseler haline doniistiiriilmeleri ise, Seri:I
No:30 Tebligine gére s6z konusu degildir. Zira bunlar artik birer “adi pay” haline
gelmislerdir. Burada dikkati ¢eken bir bagka konu ise oy hakkimn dogmasi igin hi¢ kar
dagitilmadan gegecek olan 3 yillik bir siire 6n goriilmiistiir (Seri:I No:30 mad.13/1). Bu
3 yibk siire zarfinda, oydan yoksun hisse senedi sahibi sadece oy hakkandan degil aym
zamanda imtiyazli kar paymndan da mahrum kalmaktadir. Burada oydan yoksun hisse
senedi sahibinin oydan yoksun kaldifi siirenin karsihigim kar dagitiimasa dahi elde
etmesinin saglanmasi, oydan yosun hisse senedi sahiplerinin haklarm korunmas:

agismdan Snemlidir.*’

3.4.8. Diger Haklar

Oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin haklarindan birisi de belge sahiplerinin
haklarmi degistiren veya ortadan kaldiran ya da ihlal eden genel kurul kararlan
aleyhine, yonetim kurulu {iyelerine ve denetgilere iptal davas: agilmak tlizere bildirimde
bulunmasidir (Seri:I No:30 mad.18).

Ayrica, kayith sermaye sisteminde, OYHS sahipleri yonetim kurulu aleyhine de
iptal davasi agabilirler. OYHS sahipleri yonetim kurulu tiyeleri aleyhine ugradiklan
zararin tazmini i¢in sorumluluk davas: acabilirler. OYHS sahipleri azmbk haklarmna da
sahiptirler ( mad.19-20).

7 Nomer, a.g.e., s.57.




3.5. OYHS Sahipleri Ozel Kurulu

TTK® nin 389. maddesinde imtiyazh pay sahiplerinin 6zel bir kurul
olusturulmas: &ngériilmektedir. Bu pay sahiplerinin haklarim ihlal eden genel kurul
kararlarmin infaz edilmesi i¢in de bu kurulun onayr aranmaktadir. Oydan yoksun hisse
senedi sahipleri de ¢esitli imtiyazlara sahip ortaklardir. Oy hakki olamamasma ragmen
adi hisse senedi sahiplerine gére kar payinda imtiyaza sahiptirler. Iste ilgili Tebligin 18.
maddesinde OYHS sahipleri 6zel kurulu ayrica diizenlenmistir. Buna gore; “ OYHS
sahipleri 6zel bir kurul olugtururlar. Bunlarin haklarinda degisiklik yaratan genel kurul
kararlari, toplant: tarihinden itibaren en geg 1 ay i¢inde bu 6zel kurulca onaylanmadik¢a
htikiim ifade etmez. Bu kurulun toplant: ve karar yeter sayilari hakkinda TTK’ min 389.
maddesindeki hiikmii uygulanir”ifadesi yer almaktadir.

3.6. Oydan Yoksun Hisse Senetlerinde Iktisap Yasag

Seri:I, No: 30 Tebliginin 7.madde hiikkmii ile ortakhgm ihrag ettigi OYHS bazi
kisi ve tesebbiislerce iktisap edilmesi yasaklanmugtir. Bu kisiler, ortakligmm yGnetim ve
denetiminde gérev alan kisiler ile, bu kigilerin veya ihraggarin g¢esith nedenlerle
iligkide bulundugu tesebbiis ve sahislardir. Yine aym maddede TTK 329. maddesinde
belirtilen istisnai durumlarda bu yasagm uygulanmayacagi belirtilmistir. Bu istisnai
durumlara ilerki boliimlerde deginilecektir.

Sonug olarak, OYHS ortakhga 6z kaynak saglayan, aym: zamanda da oy

dengesini de bozmayan bir finansman araci olarak karsimiza g:lkmakt:aldn'.3 8
Bu tiir menkul kiymetlerle anonim ortakliklar, sermaye ihtiyaglarim giderirken,
elde ettikleri ek sermaye karsihmda, yonetime yabancilarm etki etmesini de bir sekilde
engellemis olacaktir. Aym zamanda yonetimde etkili olma gibi bir niyeti olmayan

yatirimear bakmmindan da kar amagh bir yatirim olacaktir.

38 Sevilay Eroglu, Mehtap Ulukus, “OYHS”, DEU, L.1.B.F, (1992), 5.136.




4. KATILMA INTIFA SENETLERI (KiS)

Katilma Intifa Senetleri Sermaye Piyasasi Kurulu'nun  bir diizenlemesi ile
sermaye piyasasinda islem gorebilecek yeni bir menkul kiymet tirli olarak hukuk
sistemimize girmistir. KiS’lere iliskin son diizenleme 1992 yilinda SPKn’nin Séri:III
No:10 Tebligi ile yapilnustir.

Tasarruflarrm menkul kiymetlere yatwrarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve
yaygm bir sekilde katilmasmu saglamak amaciyla diizenlemelerde bulunma yasal
gorevi geregi, sermaye piyasasinda iglem gbren belgelerin ¢esitlendirilmesi ihtiyacim
karsilamak iizere, TTK’da yer alan intifa senetleri hakkindaki hiikiimler ve sdzlesme
serbestisi hiilkmiine dayanilarak, bir menkul kiymet niteliginde olan ve nakit kargilif:
satilan “ Katilma Intifa Senetleri” hakkimnda bir diizenleme yapma geregi duyulmugtur.*®

Bilindigi gibi TTK’da diizenlenmis olan  intifa senetleri  nakit karsihg:
cikartilamaz. TTK mad. 402, 403, 404, intifa senetlerini iligkin hiikiimleri igermektedir.

Madde 402/1 de “ Genel kurul karariyla, esas sozlesme geregince veya esas sozlesmeyi

degistirerek, bedeli itfa olunan paylarin sahipleri, alacakllar, kurucular ve bunlara

benzer bir sebeple ortaklikla ilgili olanlar lehine intifa senedi itfasma karar verilir”
ifadesi yer almaktadw. Goriildigi gibi TTK'ya gore intifa senetleri kanunda smurh
olarak sayilan kisiler lehine nakit karsih@: olmaksizin, 6rnegin; kuruculara, kurulugta
harcadiklari emek karsihfy verilebilir. TTK’nin bu diizenlemesi nakit karsithg: intifa
senedi ¢ikarip gikarilmayacag konusunda cesitli tartigmalan da yanmda getirmistir.*’
SPKr’nun ilgili Teblig ile yaptig1 diizenleme sonucu “Katilma Intifa Senedi” adi altinda
nakit kargiigi intifa senedi ¢ikarilabilecegi hitkmii getirilmistir.

4.1. KIS Ihrac

Tebligin 4. maddesinde, * Ortakhklar, nakit karsthginda satimak tizere, ortaklik
haklarina sahip olmaksizin kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay

3% Seri:ITT No:10 Tebligi mad.1.
* Brogly, Ulukus, a.g.e., s.139.




alma ve ilgili Tebligde belirtilen olanaklarm bir bolimiinden veya tamammndan
yararlanma haklarm saglayan KIS ¢ikarilabilinecegi belirtilmistir.”
Katilma Intifa Senetleri, nama veya hamiline yazih olarak diizenlenebilir.

KiS’ler daha o&nce de belirtildigi gibi nakit kargihgn ekartir. KiS’leri
¢ikarabilmek i¢in, ortakhk s@zlesmesinde hiikiim bulunmasi kosulu ve genel kurul
karar1 ayrica Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina alinmasi gereklidir.

KiS’ler siiresiz olarak g¢ikariir. KiS ¢ikarma yoluyla saglanan fonlar 6zkaynak

niteliginde oldugundan, niteligi geregi siiresiz olmasi zorunludur.”’
4.2. KiS’in Degeri

Katilma Intifa Senetleri,iizerinde itibari (nominal) deger yazili olarak ¢ikarilr.
KIS’lerin nominal degeri 1.000 TL ve katlan geklinde serbestge belirlenir.
KiS’ler, ana sézlesmede hitkiim bulunmak kaydiyla primli olarak ¢ikartilabilir.

4.3. KIS Thra¢ Limiti

Ortakbklarm ¢ikarabilecekleri KIS tutan, 6denmis sermayeleri ve yedek
akcelerin toplamindan ¢ok, bu toplammn altida birinden az olamaz; bu oranlar iginde
kalmak kosuluyla asgari ve azami oranlarin esas sézlesmede gosterilmesi zorunludur.*

Kurul, bu hadler i¢inde kalmak kosulu ile, ortakhigin varhk yapismi, 6z ve yabanci
kaynaklarm yapisi, karlhk durumunu ve de talebi goz ontinde bulundurarak,ihrag
tutarmu belirler

4.4, KiS’lerin Sahiplerine Sagladigi Haklar

KiS’ler sahiplerine kardan pay alma hakk: verir. KIS sahipleri, bunun yam: sira
tasfiye bakiyesinden yararlanma hakkina sahiptirler. KIS sahiplerinin tasfiye bakiyesine
katilabilecekleri esas sozlesmede gosterilir. Bu katilmanm esas ve kosullan izahnamede
belirtilir (madde 14).

4 Oztin Akgiig, Finansal Yénetim, (Istanbul, 1999) 5.776.
%2 Seri:TTT No:10 mad.3.
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Sirket ile ilgili olarak, TTK’mn 362. maddesi geregince ortaklara verilen bilgilerin
KIS sahiplerine de verilmesi zoruniudur.

Sirket genel kuruluna davet ve toplanti giindemi, KiS'lerin halka arzinda
belirlenmis gazetelerin Tiirkiye niishalarinda yaymmlanir ve bu ilanlarda; bilango ve kar
zarar tablolan ile yénetim ve denetleme kurulu raporlarmun, genel kurul kararlarmnm
KIS sahiplerinin incelemesine agik tutuldugu belirtilir.

Ayrica sermaye arttinmu halinde, pay sahiplerinden her birinin sirket
sermayesindeki pay1 ile orantili yeni hisse senedi alma hakki vardir.

4.5. KIS Sahiplerine Uygulanacak Hiikiimler A¢isinda Esas Sozlesme
Degisikligi

Ilgili Tebligin 7. maddesinde; esas sozlesmeye KIS ¢ikartilmasi hakkinda bir
hitkkiim konulabilmesi i¢in Ticaret Bakanlhfr'na bagvurmadan Once, sirket tarafindan
SPKr’dan konulacak metnin uygun goriildiigiine iliskin bir belge ahmr. KIS ¢ikaracak
sirketler, KIS sahiplerinin korunmasi ve halki aydmlatma ilkeleri agisindan, esas
sozlesmelerinde asagida sayilan hususlardaki tercihlerini belirten hiikiimlere yer
verirler, bunlar;

v' Sirket yedek akgelerinden dagitim yapildig: taktirde veya yedek  akgelerin
sermayeye eklenmesi halinde, KIS ihraglarmdan sonra birikmis yedek
akgelerden KIS sahiplerine de aymi sartlarla hisse senedi verilmesi.

v Yasalarla Yeniden degerlemeye imkan verildigi taktirde, ihracindan sonra
birikmis mal varhgindan KiS’lerinde hisse senedi gibi yararlanabilmesi igin
ongoriilen kosullar.

v' KIS sermayesi yeni olarak olusturulurken, KIS satm almak isteyen hisse senedi
sahiplerine, satm almada &ncelik tammak.

v' Daha sonraki KIS ihraglarinda, yeni KiS satm almada hisse senedi sahipleri ile
KIS sahiplerine oransal olarak edinme imkaru verilecegi.

v Sermaye ile KIS sermayesi aym zamanda arttmldiginda, ortaklara sadece
sermayeye, KIS sahiplerine ise sadece KIS sermayesine katilmada d&ncelik,

riichan hakki tammnaca8ina.
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v Sirket sermayesi ile KiS sermayesi tek bagma veya birbirine oranla daha fazla
olarak arttiriliyorsa hisse senedi sahiplerinin ve KIS sahiplerinin riighan
haklarmin eski oranlar korunacak sekilde diizenlenecegine.

v' KiS’lere, tahvilleri ve hisse senctleri ile degistirilebilir tahvilleri satn almada
riigchan hakk: taninabilecegi.

Ayrnica sirketlerin ihrag edecekleri KiS’lerin kayda almmasi igin SPKr’na
bildirilecek belgeler, Tebligin 8. ve 9. maddelerinde belirtilmistir.

4.6. Odenecek Kar Payi Tutan

KIS sahiplerine 6denecek kar payr tutar, belirli esaslara uymak kosuluyla esas
sdzlesmede diizenlenmelidir.

Kar payr hesaplaniken, 6nce Odenmis isletme sermayesi ile 6denmis KIS
sermayesinin toplamu iginde, KIS sermayesinin toplam sermayeye oram bulunur. Vergi
ve birinci yasal yedek akge diigiildiikten sonra kalan dagitilabilir kar icinde, belirlenen
orana gore KIS sahiplerine diisen kar payi hesaplanir. KIS ortaklarma, bu sekilde
ayrian kardan, SPKr’ca saptanan 6ran ve miktarda birinci temettii tutarmda KIS kar
payr Odenir. KIS ortagi olanlara birinci temettii ye ek olarak saglanabilecek diger
mentfaatler esas sozlesmede belirlenir.

Bilangonun genel kurulca onaylanmasi, ortagm otomatik olarak, KIS sahiplerine
ddeme yapma yiktimliiliigii altina sokar. KIS paylari en ge¢ hesap donemini izleyen 9

ay i¢inde verilmelidir.

4.7. Satig Siiresi, KiS’lerin Iptali, Yeni ihra¢ Kosullant

KiS’lerin satis siiresi, Kurulca belirlenen tarihten itibaren en ¢ok 3 aydir.

Satig siiresi iginde satilmayan Katima Intifa Senedi eger bir taahhiit anlagmasi
veya yliklenim s6zlesmesi yoksa siirenin bitiminden itibaren en ¢ok 6 is ginii iginde
noter huzurunda tespit edilerek iptal edilmelidir.

Cikardan KIS’ler, tamamen satilmadik¢a ve satimayanlar iptal edilmedikge

yenileri ¢ikartilamaz.



4.8. KiS’lerin Geri Satin Alinmasi

KiS’ler yeniden satiimak iizere KIS sahiplerinin talebi iizerine geri satin
allnmasi1 Ongoriilityorsa kosullarin tespitinde yetkili genel kurul mu yoksa ydnetim
kurulu niu oldugu esas sozlesmede gosterilmelidir. Esas sdzlesmede su hususlara
uyulmahdir:*?

- KIS ihrag edildigi tarihten itibaren 2 yil gecmedikge geri satm ahnamaz.

- Geri satm alma sekli esaslar1 ve kogullar1 bagvuru {izerine kurulca belirlenir.

- Geri satin alinacak KIS miktari, KIS sermayesinin %10’undan fazla olamaz.
Geri satm alman KIS, en kisa stirede elden gikariimahdr.

- Halka arz halinde geri satin alma kosullari, izahname ve sirkiilerde gosterilir.

- Geri satmn alma kogullan, ortaklik merkezleri ile KIS'in satiga ¢ikanldiga
yerlerde ayrica, Kurulca Dbelirtilmis yerlerde yapilacak ilanlarla
duyurulmahdir,

- KiS’in azaltilmasi, ortakhk sermayesinin azaltilmasmm gerceklesmesi

sartina bagh olup, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun iznine tabidir.

KIS sahipleri kardan pay almanm yaninda, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni
pay alma, TTK’'mn 362.ve 363. maddeleri uyarinca, diger ortaklara verilen bilgilerin
KIS sahiplerine de verilmesi zorunludur.

KIS tutari ortakhk &6z sermayesine dahildir. Cikarilan KIS tutari, anonim
ortaklign bilangosunda sermaye kaleminin hemen altinda gosterilecektir. KIS ortakhk
0z sermayesinin bir 6gesidir.

KIS’leri, ozellikle aile anonim ortakbklarmm yénetimi paylasma geregi
olmaksizin, 6z sermaye saglamaya olanak veren bir menkul kiymet olarak

gosterebiliriz.

43 Seri:TTT No:10 mad. 12.
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5. KAR VE ZARAR ORTRAKLIGI BELGESI (KZOB)

Tiirk hukukunda ve ekonomi giindeminde Kar ve Zarar Ortakliy1 Belgelerine
1974 yilindan beri rastlanmaktadr.** Ancak KZOB’ lar hakkinda ilk yasal diizenleme
1980°li yillardan sonra gergeklestirilmistir. (1982 tarihli “Tirk Parasmm Kiymetini
Koruma Hakkmnda 30 sayi: karar gergevesinde “Kar Ortaklii Belgesi” ihrag edecek
olan anonim sirketler SPK tarafindan diizenlenecek teblig hiikiimlerine gére izin almak
zorunda olduklar1 hiikkmiine baglanmug ve bu konuda T.C Merkez Bankasi yetkisi
alinmustir). KZOB’ larla ilgili diger bir diizenleme de Sermaye Piyasast Kurulu
tarafindan 14.07.1992 tarihli Seri:IIl, No: 11 Teblig ile yapilnugtir.

Ekonomik Doniistim Programu gergevesinde tipki OYHS oldugu gibi KZOB
ihraglarinin tesviki 6ngoriilmiis ve bunun sonucunda SPKr’nca “Kar ve Zarar Ortakhg:
Belgelerinin Kurul Kaydmna Alnmasma Iliskin Esaslar Hakkindaki Teblig” sektdriin
goriisleri dogrultusunda yeniden diizenlenmis ve bu gergevede, Seri:IIll No:27 Tebligi
yaymlanarak Seri: III No:11 Tebligi yiiriirlitkten kaldiriinugtir.

Kar ve Zarar Ortakhif Belgelerinin ¢ikariimasindaki temel ama¢, menkul kiymet
piyasasindaki araclar: cogaltmak ve cesitlendirmektir.*’

Ayrica tasarruflanim faiz disi gelirlerle degerlendirmek isteyen kesime yonelik bir

menkul kiymettir.

5.1. Tanimi

Tebligde KZOB agik bir sekilde tanum olmamakla beraber su sekilde ifade
edilmigtir:

“ Ortaklklar, kar ve zarara ortak olmak iizere, istigal sahalarmna giren tiim
faaliyetlerin gerektirdigi finansman ihtiyaciu kargilamak icin, yurt icinde satilmak
iizere TL lizerinden veya yabanci paraya endeksli; yurt disinda satilmak tizere ise TL
veya yabanci para ilizerinden ya da yabanci paraya endeksli “Kar Zarar Ortaklig:

Belgesi” ad1 altinda menkul kiymet ihrag edebilirler ve halka arz yoluyla satabilirler.”

* Sumer, a.g.e., s.21,

45 Kemalettin Conkar, “Bir Menkul Kiymet Olarak Kar ve Zarar Ortakli3t Belgesi ve Uygulama Sonuglar
tizerinde Bir Degerlendirme”, Afyon L.I.B.F Yillig, (1992),5.45.

46 Seri:111, No:27 Tebligi mad.4.
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Tebligdeki ifadelerden hareketle bir tanim yapmak gerekirse; Kar ve Zarar
Ortakhg: Belgesi, anonim sirketlerin ¢aligma alanlarmna giren tiim faaliyetlerin getirdigi
finansman ihtiyacinin,kendilerine faizsiz kredi verenler icin ihrag ettidi, belge sahibine
sirketin kar etmesi halinde bundan belirli bir pay alma hakkinizarar halinde ise bu
zarara belirli bir oranda katlanma yiikiimliiliigii veren bir kiymetli evraktir denilebilir. *’

Menkul Kiymet alim satim yapan sirketler KZOB ¢ikaramazlar.
5.2. Belgenin Niteligi

Belgenin nitelii konusunda ¢esitli fikir ayrihklar s6z konusudur. Belge ¢esitli
ozellikleriyle hem tahvile hem de hisse senedine benzemektedir.

Kar ve zarar ortakh@i belgesinin vadeli olusu ve vade sonunda geri 6deme
ylikiimliiliigli bakimndan tahvile benzemektedir. Ancak tahvillerden aynlan en 6nemli
ozelligi tahvil sahiplerinin sabit veya degisken bir faiz almasi*’; ayrica, karm yaninda
zarara da katthmin s6z konusu olmasidir.*

KZOB, kar veya zarara katilmakla hisse senetlerine benzemektedir. Buna karsm
sirket yonetimine katilma hakkma sahip olmamasi ve vadeli olmasi sebebiyle de hisse

senetlerinden farkh bir menkul kiymettir.
5.3. Belgenin Tiirii ve Vadesi

“KZOB nama veya hamiline yazih olarak ¢ikartilabilir.”® KZOB’lar halka arz
edilerek veya halka arz edilmeksizin satdabilir. Halka arz edilerek satilmak lizere ihrag
edilecek KZOB’larm hamiline, halka arz edilmeksizin satimak {izere ihra¢ edilecek
olanlarm ise nama yazih olarak ihrag edilmeleri sarttir ( mad.11).

Her iki durumda da hem kar hem de zarara ortak olundugu belgede
belirtilmelidir. Aynca kar garantisinin s6z konusu olmadigmmn da ifade edilmesi
zorunludur. Bu belgeler kuponlu olarak ¢ikartilamaz.

Kar ve Zarar Ortakhig: Belgeleri 1.000.000 TL veya katlan tutarinda ihrag edilir.

7 Conkar,a.g.e., 5.47.
*® Conkar, a.g.e., 5.48.
*° Canbag, a.g.e., 5.53.
%0 Seri: 11T No:27 mad.6/5.
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KZOB’ lerinde en kisa vade 1 ay , en uzun vade ise 7 yildir. Vadeler ortakhk
faaliyetinin ¢zelligine gére muhtelif donemlerde aylik ve katlar olarak diizenlenir. Satis

stiresi i¢inde satilamayan KZOB® lar noter dniinde iptal edilir.”*
5.4. Belgenin Thraci

Ortakliklar, bagmmsiz denetiminden ge¢mis son mali tablolarmda yer alan
cikarilmg sermaye veya Odenmis sermaye ile genel kurulca onaylanmis mali
tablolarinda gorillen yeniden degerleme deger artis fonu ve yedek akgelerin
toplamindan varsa zarar indirildikten sonra bulunan miktarimn Sermaye Piyasasi
Kurulunca belirlenip Resmi Gazete de ilan edilecek bir emsalle garpmmu sonucu
bulunacak tutara kadar KZOB cikarabilirler.> ( Bu emsal yeni bir diizenleme
yapilincaya kadar 31.12.1984 tarihli Resmi Gazetede 3 olarak belirlenmistir.)

Sirketler KZOB ihracinda Tebligin 6.maddesine gore agagidaki sartlara uymak
zorundadirlar:

a) Kurul kaydma almmadan KZOB ihrag edilemez.

b) Ihraggi, KZOB’lar bir defada ihra¢ edebilecegi gibi, seriler halinde de satisa
sunabilir; ancak bir tertibe iliskin KZOB'larm tiiminii satigmn ihraggmm uyguladigy
yilik hesap donemi iginde bitirilmesi zorunludur. Her seri i¢in, o seriye ait ihrag
tarihinin Kurula en az iki ig giinii 6nceden bildirilmesi sarttir.

¢) KZOB’larmn satig siiresi her seri igin en ¢ok otuz giindiir.

d) Ihrag edilecek KZOB’larm iizerine, kira ve zarara katilacag ve bu belgelere
kér garantisi verilemeyecegi agik¢a yazilir.

e) KZOB’lar hamiline veya nama yazili sekilde ihrag edilebilir.

f) KZOB’larda kir ve zarar pay: ile vade, ihragcinm uyguladigi yillik hesap

doneminin son giiniine gelecek sekilde belirlenir.

Ortakliklar, KZOB ihracina iligkin genel kurul veya genel kurul karari ile
yetkilendirilen ySnetim kurulu kararmin almmasindan itibaren en ¢ok bir yil i¢inde

Sermaye Piyasasi Kuruluna kayda alma izni i¢in bir dilek¢e ve kurulun dilekgeye

31 Qeri: 111 No:27 mad.7.
52 Qeri:111 No:27 mad.5.



eklenmesini istedigi belgelerle bagvurmak zorundadir.® Sermaye Piyasasi Kurulu,
basvuruyu uygun gordiigii taktirde ihraca izin verir. Kayit bagvurusunun, genel kurul
kararmin alindidy tarihten itibaren bir yil, yonetim kurulu kararmin alindigi tarihten
itibaten bir ay i¢inde yapilmasi zorunludur.

Halka arzedilmeksizin ihrag¢ edilecek, KZOB’larla ilgili bagvurulara; bu tiir
KZOB’larin hangi gergek ve tiizel kisilerce satin alinacagma dair bilgi, varsa bunlara
iligkin sdzlesme metinleri eklenir. ‘

Ihragcilar, bir yildan uzun vadeli olup halka arz ettikleri KZOB’larm, satis
sliresinin sonundan itibaren otuz gin i¢inde, kote edilmeleri istegiyle bir menkul
kiymetler borsasma bagvurabilirler ( madde 20).

Kurul tarafindan verilecek ihrag izni, bunlari ¢ikaran sirketlerin Kurul ve Devlet
tarafindan sorumlulugu {izerine alma anlamma gelmez. Izin, sadece gerekli
formalitelerin yerine getirildigi ve ihra¢ edilen belgelerin kurulun denetimi altinda
oldugu anlamma gelir.>*

KZOB’larm ihrag swasindaki satin ancak, belgeyi ¢ikaran ihragci veya ihragei
tarafindan yetkili kilman araci kuruluglar tarafindan yapilabilir.

KZOB satin almak isteyen gergek ve tiizel kigiler, bedelin tamammi nakden ve
pesin olarak, ihracgiya veya ihrager tarafindan yetkili kihnan araci kuruluglara yatirarak
belgelerini alirlar.

Satis siiresi iginde satidlamayan veya araci kurulug tarafindan da satm alinmayan
KZOB’lar, satig siiresinin bitigini izleyen en ge¢ alti is giinii i¢inde, noter huzurunda
tespit edilir ve iptal olunur. KZOB’lar seriler halinde ihra¢ edilmis ise, her serinin satig
sliresi bitiminde aym iglem yapihr. Bir seriye ait KZOB’lar tamamen satilmadan veya
satig siiresi bitmeden yeni bir serinin satisima baslanamaz. Iptal olunan KZOB’lar ile
aym belge numaralarmi igeren KZOR ihra¢ edilemez. Thrag edilen KZOB’lardan
satiimayanlar iptal edilmedikge ihrage1 tarafindan yeni KZOB ihrag edilemez ( mad.8).

% Canbag, a.g.e.,s.52.
34 Conkar, a.g.e., 5.50.
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5.5. Belgenin Sekli

Seri:TIT No:27 Teblig EK/1’de KZOB’larda bulunmast gereken bilgiler
srralanmugtir. Belgenin 6n yiiziinde; ortakhigin unvam ve adresi, KZOB ibaresi, tertip ve
serisi, nominal degeri, vadesi, nama ya da hamiline yazih oldugu, kar garantisi
verilmeyecegi, belge sahibinin zarara da ortak oldugu ibaresi bulunmalidir.

KZOB arka yiiziinde; ortakliin sermayesi, yedek akgeleri, ka¢ yidan beri
faaliyette bulundugu, faaliyet konusu gibi hususlar da yer almahdir.

KZOB’larm basilacagi kagidin niteligi Tebligin 28.maddesinde belirtilmistir.
Buna gore; KZOB’larm filigranh ve silinti, kazint1 ve tahrifata karsi hassasiyeti olan
kagitlarin kullamlmasi zorunludur.

5.6. Kar veya Zarar Miktarmin Tespiti ve Dagitimi

KZOB’ lara isabet eden kar ve zararm tespiti ilgili Tebliin 21 ve 22.
maddelerinde agiklanmgtir.

Kar veya zararmn tespitinde esas alinacak hesap vaziyeti, sirketin uyguladigy yillik
hesap donemi itibariyle diizenlenir., KZOB’larm tiimiiniin kir veya zarara katima
paymin tespitine esas olan kir veya zarar miktari, thragciun vergiden onceki kir veya
zararidir (madde 21).

Thra¢ edilen KZOB ‘larin tiimiiniin, ortakhgm uyguladigi yilk hesap donemi
itibariyle kar veya zarara katilma orani, belgelerin ortakhkta kalg streleriyle ¢arpilan
nominal degerleri toplanmumin, aym gekilde hesaplanan KZOB, 6z kaynaklar ve varsa
Katilma Intifa Senetleri degerleri toplamma oranma gére asagidaki formiille hesaplanr:

A=
B+C+D
A =KZOB’lann tiimiiniin kir veya zarara katilma oramn,
B = Her bir KZOB tertip va da serisinin nominal degerinin hesap dénemi i¢inde

ihraggida kaldif: giin sayisi ile garpilmasi sonucu elde edilen degerlerin toplamu,

3 My Yo e, 4
Anadat:: T ergitesy

)
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C = Ozkaynak miktarlarinm, artis veya eksilisleri gézoniinde tutularak, hesap
donemi iginde ortakhikta kaldiklar1 giin sayis1 ile ¢arpimasi sonucu elde edilen
degerlerin toplam,

D = Varsa her bir katima intifa senedi tertibinin nominal degerinin hesap
dénemi i¢inde ortakhkta kaldif: giin sayisiyla garpilmasi sonucu elde edilen degerlerin
toplami.

[hraggmn kar veya zararmdan, KZOB toplamina isabet eden kér veya zarar pay
21 inci maddeye gore belirlenen “ KZOB’larin tiimiintin kir veya zarara katima oram *
ile birinci fikrada belirlenen ortaklik kér veya zarar miktarmin ¢arpilmasiyla bulunur.

Ihrag edildikleri hesap déneminde vadeleri sona eren veya vadeleri, ortakhigm
hesap donemini agan KZOB’lara ait kér pay1 6demeleri veya zararlarin nihai mahsubu,
ihragcinin  uyguladigi yilik hesap d6neminin son giinii itibariyle diizenlenecek
bilangoya gore yapilir.

Ihraggi, izahnamede belirlenecek esaslara gore, bagmmsiz denetim sirketince
denetlenen ve genel kurulca onaylanan yillik mali tablolar esas almarak, 21 inci
maddeye gore belirlenen aym tertip ve bir yildan uzun vadeli KZOB’lar igin kér veya
zarara katilma oram ile ortaklik kér veya zarar miktarinmn ¢arpilmasiyla bulunan tutarin
en fazla %75°1 oraminda avans 6demesinde bulunabilir.

Kér payr avansinin verilmesi durumunda her yil mahsuplagma yapihr. Vade
sonunda yapilacak nihai mahsuplagsma sonucunda avans tutarimn ana parayl asmasi
halinde asan kisim geri denmez .

Kér pay1 avans1 6denmesi halinde avans tutarmn dagitimmna ve vade sonunda ana
pafa ve varsa kir payr 6demesine, ihraggmm genel kurulunu izleyen en ¢ok otuz giin
iginde, her haliikarda hesap donemini izleyen beginci aym sonuna kadar baglanir.

Kér dagitimma ihraggmm genel kurulunu izleyen en ¢ok otuz giin iginde baglanr
ve varsa avanslarin mahsubu yapilir.

Sirketin zarar etmesi durumunda, vadesi ortakligm bir hesap donemini agmayan
KZOB’larda zarar payl, belgenin nominal degerinden diislilerek, 6deme kalan miktar
{izerinden yapilr. Belgenin nominal degeri, zararlar kargilamaya yetmiyorsa, nominal

degerleri agan zarar paylari, KZOB paylarindan tahsil edilemez.”

35 Yurdakul Caldag, Sirketler ve Muhasebesi (Ankara 1999), s.281.
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Vadesi ortakhgm bir hesap dénemini asan belgelerde zarar payi, bir 6nceki yil
zarar1 olarak miiteakip yila devredilir ve o yil kar edilmesi durumunda o yimn kar
paymndan mahsup edilir. Eger bu islemden sonra kalan bir kar  pay1 varsa, belge
sahibine 6denir. Sayet kar payi, zarar karsilamaya yetmezse bir sonraki yila devredilir.
Bu uygulamaya belge vadesinin sonuna kadar devam edilir. Vade sonuna kadar
diisiilemeyen kar paylari, vade sonunda belgenin nominal degerinden diistilir.

KZOB’un nominal degeri, o KZOB’un payma diisen zararlar1 karsilamaya
yetismiyorsa, nominal deeri agan zarar paylari, KZOB sahibinden tahsil edilemez.

KZOB’lara 6demeler ihragcmm merkez ve subelerinde yapilabilecegi gibi, bir
barka veya araci kurumun subelerinde de yapilabilir (madde 23).

Hisse senedine Odenen kar paymm vergi matrahindan indirilmesi miimkiin
degilken, 5422 sayii Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 14. maddesine ilave edilen 2362
sayih kanunun 8. bent hilkmii ile faizsiz olarak 6denen kar paylarmmn Kurumlar Vergisi
matrahindan indirilmesi kabul edildiginden KZOB’ lara 6denen kar paylarnn firma
agisindan gider olarak gosterilmekte, vergi matrahinm tespitinde matrahtan indirilmekte
ve vergi tasarrufu saglanmaktadir.®®

5.7. KZOB’larn Hisse Senetleri ile Degistirilmesi

Bu konu ile ilgili diizenleme, Seri:Ill No:27 Teblig’in 24., 25. ve 26.
maddelerinde yapilmstir.

Ihraggilar vade sonunda KZOB sahiplerine 6denmesi gereken tutar karsihg: da
artirlan sermayelerini temsil eden hisse senetlerini alma hakk: verebilitler. KZOB’larm
hisse senetleri ile degistirmesine iligkin esaslar ihrag oncesinde belirlenerek izahname
ve sirkiilerde kamuya ilan edilir.

Hisse senedi ile degistirilebilme hakk:i sadece halka arz suretiyle satis1 yapilan
KZOB’lara tanmabilir ve KZOB’larm hisse senetleri ile degisimi ancak vade sonunda
yapilabilir.

Ihragemin genel kurulu veya yonetim kurulu, KZOB sahiplerinin hisse senedi

alma haklarini kullanmalarina engel olacak her hangi bir karar alamaz.

% Canbas, a.g.e., s.54.
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Degistirme fiyat;; KZOB sahiplerinin  KZOB’larmu hisse senetleri ile
degistirmeleri halinde bu hisse senetlerine uygulanacak fiyattr. Thraggimn  hisse
senetlerinin Borsada islem g&rmesi durumunda, Borsa fiyati degistirme fiyatinm

belirlenmesinde referans olarak almabilir.

Degistirme ile ilgili diger tiim esaslar Teblig’in 26. maddesinde siralannustir.



IKINCi BOLUM

ANONIM SIRKETLERDE HISSE SENED]{ iHRACLARI VE
MUHASEBELESTIRILMESI *

1.KURULUS ESNASINDA HiSSE SENEDI IHRACLARI

Anonim sirketler, esas sermayesi belirli ve paylara boéliinmiis olan ve
borglarindan dolay yalniz mal varhgi ile sorumiu bulunan sirketlerdir ( TTK mad. 269).
Anonim sirketleri cesitli sekillerde smiflandumak miimkiindiir. Sermayelerine, ortak
sayiarina, kurulus sekillerine, konular1 ve amaglarina veya tabi olduklar1 mevzuata
gore smiflandirilabilir.

Uygulamada en ¢ok goriilen sekil ortak sayilarmna ve kurulug sekillerine gore
yapilan simflandirmadar.

Ortak sayilarma gore anonim sirketler ikiye ayrilir: Aile Anonim Sirketleri
(Kapalh Anonim Sirketler); ortak sayis1 250 gecmeyen, hisse senetleri halka arz
edilmemis sayilan girketlerdir. Halka A¢ik Anonim Sirketler; hisse senetleri halka arz
edilmis olan veya ortak sayismmn 250°yi agtigi belirlenip hisse senetleri halka arz
edilmis sayilan anonim ortakliklardir.

Bagka bir smuflandirma ise kurulug bigimlerine goredir. Anonim girketler, ani
veya tedrici sekilde kurulurlar. Ani Kurulus; ani kurulus, en az beg kurucu ortagm bir
araya gelerek sirket ana sOzlesmesini diizenlemeleri ve sirkete koymay:
kararlastirdiklar1 sermayenin tamaminm kurucular tarafindan taahhiit edilmesiyle
gerceklesir (TTK mad. 276/2). Ani kurulugta kurucular, Sanayi ve Ticaret Bakanhgmn
1995/ 1 sayih tebligi ile sirket sermayesinin Y4 tinii sirketin tescil tarihinden itibaren en

57 Ornekleri Tek Diizen Hesap Planina gore ¢6zmeyi benimsedigimden TDHP’nin konumuzla ilgili
boliimleri temel alinacaktir.
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geg lic ay iginde, kalanmu ise (yonetim kurulunun kararma bagh olarak) pesin veya
taksitler halinde en geg ii¢ yil igcinde 6demeleri gerekmektedir. Bakanlar Kurulunun 559
sayill Kanun Hilkmiinde Kararnamesi  geregince sirket sermayenin en az Y4 linilin
bankaya bloke edilmesine iliskin T.T.K’nmn  288.maddesi kaldiribmistir.*® Ani kurulusta,
oncelikle anasdzlesmenin hazirlanmasi ve onaylanmasi gerekir. Sonra sirast ile; Sanayi
ve Ticaret Bakanhgma miiracaat edilerek izin ahnmasi ve ticaret siciline tescil ve ilan
sonucunda kurulus gergeklesir. Tedrici Kurulus ise; bir kisim paylarm ( sirket
sermayesinin 1/10’unun) kurucular tarafindan taahhiit edilmesi ve geri kalan kisim i¢in
halka bagvurulmas: suretiyle gerceklestirilen kurulug bi¢imidir (TTK mad. 276/3).
Tedrici kurulugta ani kurulustan farkh olarak, Sanayi ve Ticaret Bakanligmdan kurulus
izninin alinmasm takiben, halka ortakhga katilmaya davet ve halka arz edilecek hisse
senetlerinin Kurul kaydina alinmasi talebi ile gerekli tiim belgelerin eklendigi bir
dilekge ile Sermaye Piyasasi Kuruluna miiracaat edilir.”® Izin alindiktan sonra kurulus
genel kurulu toplanir.

Ulkemizde Anonim sirketler hisse senetlerinin ¢ikarihs sekillerine gore ise iig
grupta incelenir:%

1- Sadece Tiirk Ticaret Kanunu Hiikiimlerine Tabi Kapali Anonim Sirketler.

Bu tiir anonim sirketler genellikle aile anonim sirketleridir ve ortak sayilar
simrhdir. Hisse senetleri halka arz etme zorunlulugu yoktur.

2- TTK ve Sermaye Piyasasi Kanunlar'mn Hiikiimlerine Tabi, Kayith

Sermaye Disinda Kalan Halka A¢ik Anonim Sirketler.

Bu tiir anonim sirketlerde hisse senetleri menkul kiymet piyasalarmda islem
goriir. Halka agik olmayan bir anonim girket hisse senetlerini arz ederek SPKn
kapsamina girme karar1 verebilir. Ayrica ortak sayist 250’yi agsan halka agik olmayan
bir anonim girket, SPKn’a gore hisse senetleri halka arz olunmus sayilr ve SPKn
kapsamina girer. ’

3- Sermaye Arttrmm Yoniinden Yalmzca SPKn Hikiimlerine Tabi Olan

Anonim Sirketler.

8 Sabri Bektore, Davut Aydin, Yilmaz Benligiray, Nurten Erdogan, Muhasebe Uygulamalar,
(Eskisehir,1999), 5.290.

% SPK Seri:1 No:26 Sayili hisse senetlerinin kurul kaydina alinmast ve satisina iligkin esaslar Tebligi.

¢ Hakk: Soydan , Ali Ildir, Sirketler Muhasebesi, (Istanbul, 2000), s.157-158.

Apsa~r. & ..
,\D’ o - cTSites:

.L.ane
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Bu tiir anonim sirketler kayith sermaye sistemine tabi anonim girketlerdir. Hisse
senetlerini halka arz etmis olan anonim sirketler, Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izin
almak kosuluyla kayith sermaye sistemini kabul edebilicler. Bu sistemle anonim
ortakliklarin sermaye arttirimu kolaylastirilmistir. TTK’daki sermaye arttrmmina iligkin
hiikimlere tabi olmaksizin sermaye arttirilacaktir. Bu konuya ileride ayrmtih sekilde
deginilecektir.

Anonim sirket hangi tiire girerse girsin, sermayesi hisse senetleri ile temsil edilir.
Anonim sirketler sermayeyi temsilen kurulusta ve sermaye arttirmu esnasinda hisse
senedi ihrag ederler. Ihrag edilen hisse senetleri dogrudan sirket tarafindan satilabilecegi
gibi aract kurumlar tarafindan da satilabilir. Hisse senetleri borsada iglem géren anonim

sirketlerin hisse senetlerinin halka arz: tilkemizde araci kuruluglar tarafindan yapilmasi
zorunludur.

2. HISSE SENEDI IHRAC SEKILLERI
Hisse senetlerinin ihraglar gegitli sekillerde gergeklegebilir:
2.1. Tamam Nakit Karsihg1 Hisse Senedi Ihraci

Anonim sirketler hisse senetlerini nakit kargihginda bedellerini tamamen tahsil
ederek ihrag edebilirler. Bu tiir hisse senedi ihracinda ortaklar hisse senedi bedellerinin
tamamin nakit olarak dderler. Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore; anonim ortakliklarin
hisse senetlerini halka arz etmeleri i¢in, hisse senetlerinin nakit karsihg: ihra¢ edilmesi
ve bedellerinin tamamumn 6denmesi gerekmektedir.61 Anonim ortakhk halka agik ya da
hisse senetlerini halka arz etmis ise, kurulusta sermayeye katilmak isteyenlerin taahhiit
bedellerini nakit olarak ve tamamum &deyerek bir bankada Sanayi ve Ticaret Bakanhg:
adma bloke hesaba yatirilmas: gerekmektedir.

Sermayenin tamamen nakit olarak taahhiit edilmesi sonucunda, taahhiit kaydi
501.0DENMEMIS SERMAYE hesabmna borg, 500. SERMAYE hesabmm

alacagmma kayit yapiir. Ortaklarin sermaye borglarmu yerine getirmesinden sonra

81 SPK Seri:I, No:26 sayili Tebligin 5/A bendine gore; bedelleri tamamen ddenmemis mevcut hisse
senetlerinin halka arzi mimkitin degildir.



44

Odenmemis Sermaye hesab kapatilir. Tekdiizen Hesap planinda, SERMAYE hesab: su
sekilde tammlanmugtir:

“Isletmeye tahsis edilen veya igletmelerin anasdzlesmelerinde yer alan ve Ticaret Siciline tescil

edilmis bulunan sermaye tutarinin, kayitlt sermaye sistemine alman ortakliklarda ¢ikarilmig sermayenin
izlendigi hesap”,

Ornek: Anonim sirket  60.000.000.000 TL sermaye ile kurulmus, sirket
sermayesi her biri 1.000.000 TL degerinde 60.000 adet hisse senedi ile temsil
edilmektedir, hisse senetlerinin kargihig: nakit olarak denmistir.

* Sermaye Taahhiidii

/

501.0DENMEMIS SER. HS. 60.000.000.000

500.SERMAYEHS. 60.000.000.000

* Ortaklarm Sermaye Taahhiitlerini Yerine Getirmeleri
/
100.KASA HS 60.000.000.000
501.0DENMEMIS SER. HS. 60.000.000.000

Halka agik anonim girketlerde sermaye arttrmm sirasinda da, yeni hisse senedi
almak isteyen hisse senedi sahiplerinin hisse senedi bedellerini nakit olarak 6demeleri
gerekmektedir.

2.2. Bedeli Tamamen Tahsil Edilmeden Hisse Senedi ihrac

TTK’ya tabi anonim sirketlerde ( sirketin kurulug sekline bakilmaksizin)
ortaklarm, taahhiit ettikleri sermaye paylarinn tamamm taahhiidiin yapildigy tarihte ve
bir kerede odemeleri gerekmez. Ani kurulugta, esas sermayenin % ‘linii sirketin tescil
tarihinden itibaren en ge¢ {li¢ ay icersinde, kalaminin da taksitlerle veya pesin ii¢ yil
icinde Odenmesi gerektigine daha Oncede deginilmisti. Burada da goriildiugi gibi

taahhiit edilen sermayenin tek seferde 6denmesi her zaman s6z konusu olmayabilir. Bu
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durumda 6denmis sermaye ile esas sermaye arasmda bir fark meydana gelecektir.
Aradaki bu fark igletmenin ortaklardan sermaye alacagidrr ve Odenmemis sermayeyi
ifade eder. Sermayenin ddenmeyen bu kismi 501.ODENMEMIS SERMAYE Hesabi
ile gosterilir. Odenmemis Sermaye, bilangonun pasif tarafinda esas sermayeden bir
indirim olarak raporlanir ve boylece igletmenin 6denmig sermayesine ulagihir.

Tekdiizen Hesap Planinda Odenmemis Sermaye hesabi s6yle tanimlanmaktadur:

“Isletmeye tahsis edilen veya ortaklarca yiiklenilen sermayenin heniiz 6denmemis kisminn
izlendigi hesaptir”.

Sirket ortaklarin, bir onceki Ornekteki gibi sermayenin tamamum O6demeyi
taahhiit etmeleri durumunda veya bir kismmm Gdemeyi taahhiit etmeleri durumda bu
taahhiitler Odenmemis Sermaye hesabmda izlenir. Sermaye taahhiit hesabi veya ortaklik
taahhiit hesab: olarak da ifade edilen bu hesap ortaklarin sermaye taahhiidii dolayisiyla
borglu olduklar: tutar: gosterir.*

Ornek: (Z) Aponim sirketi 50.000.000.000 TL sermaye ile ani bigimde
kurulmusgtur. Ortak sayis1 bestir. Sirket sermayesi 5.000.000 TL nominal degerli 10.000
adet hisse senediyle temsil edilmektedir. Ortaklar sermayenin % “iinii 6demigler, geriye
kalan kisim ise iki yillik bir plan iginde apeller halinde 6denecektir. ( Kalan kisim 3
taksitte 6denecektir.)

501.0DENMEMIS SER. HS. 50.000.000.000
500.SERMAYE HS. 50.000.000.000

*Qrtaklarin Taahhiitlerinin ¥4 “tinii 6demesi

100.KASA HS. 12.500.000.000
501.0DENMEMIS SER.HS.  12.500.000.000

¢ Duran Yagmurly, Muhasebe Sistemi ve Tekdiizen Hesap Plam Aciklamasi ( Istanbul,1997), s.754.
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2.2.1 Ortaklara Sermaye Borcunu Odemeye Cagn

Ortaklar taahhiit ettikleri sermaye borclarini, sirketin belirledigi tarihlerde
Odemek zorundadirlar. Bu tarih anasézlesme ile belirlenmekte, ya da sirketin
organlarimca belirlenmektedir. Ana so6zlesmede, ortaklarin sermaye taahhiit borglarim
Odemelerine iliskin bir hiikkiim bulunmamasi durumunda, 6deme zamanm belirleme
yetkisi yonetim kuruluna aittir. Y6netim kurulu, sirket yoniinden uygun gorecegi bir
zamanda kalan borcun Odenmesini isteyebilir. Sermaye borcunun kalan kisminin
odenmesine iliskin ¢agr1 “Apel” olarak adlandiriimakta olup, bu ¢agn ilan yoluyla
yaptir (TTK.mad. 406). Sirket ana s6zlesmesinde bagka bir usuliin Snerilmesi
durumunda ana sézlesme hiikiimlerine uyulmas: gerekir.®’

Sermaye koyma borcunu, belirlenen siire iginde yerine getirmeyen pay sahibi,
ayrica bagka bir ihtara gerek kalmaksizin temerriide diiser ve temerriit faizi 6demek
zorunda kabr (TTK. Mad. 407/1). Temerriit faizinin oram yiizde 30 dur. Ana
sozlesmede bunun dignda ek bir cezai yaptiimda Ongériilebilir (TTK. Mad. 407/3).
Ancak anasdzlesmede belirtilen ek cezanm parasal nitelikte olmasi gerekir, pay

sahibinin ortaklik haklarmi smirlayan bir cezai gart 6ngoriilemez.

Omek: Bir onceki Srnekte kurucu ortaklardan dordii, sermaye borglarm
belirtilen tarihlerde yatrmalarma karsm, besinci ortak sermaye borcunun
7.500.000.000 TL ‘lik kismumi 6demis, 2.500.000.000 TL sermaye borcu kalmustir.
Sirket yonetim kurulu bunun iizerine, besinci ortaga noter kanal ile ihtarda bulunarak,
10 glin icinde odemedii sermaye borcunu sirkete Odemesi, aksi durumda sirket
sozlesmesinde belirtilen %30 oraninda temerriide diisecegi bildirilmigtir.

Besinci ortak, borcunu 6demediginden temerriide diismiis ve bu durum yonetim
kurulunca Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilmistir.

* 2. ceyrek sermaye taahhiitlerinin tiim ortaklar tarafindan 6denmesi,

100.KASA HS. 12.500.000.000
501.0DENMEMIS SER. HS. 12.500.000.000

63 Sukri Kizilot, Saygin Eyiipgiller, Sirketler Muhasebesi Vergilendirilmesi, Hukuku ve Mevzuati
(Ankara, 1995),5.694.
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* Sermaye taahhiidiiniin 3. taksitleri de tiim ortaklar tarafindan Sdenmistir.
Burada yapilacak yevmiye kaydi da yukaridaki ile aymdur.
* Sermaye taahhiidiiniin son geyregi diger dort ortak tarafindan Sdenmesine

ragmen besinci ortak tarafindan 6denmemistir,

100.KASA HS. 10.000.000.000

501.O0DENMEMIS SER.HS.  10.000.000.00
501.01 Ortak (A) 2.500.000.000
501.02 Ortak (B) 2.500.000.000
501.03 Ortak (C) 2.500.000.000
501.04 Ortak (D) 2.500.000.000

* QOrtak (E) nin sermaye borcunun son g¢eyregini ddememesi sonucu temerriit

faizinin yiiriitiilmesi,

131.0RTAKLARDAN AL.HS. 750.000.000
- Ortak (E)
654.FAIZ GELIRLERI HS. 750.000.000

2.2.2. Ortaklarin Sermaye Taahhiitlerini Siiresinde Odememeleri

Sermaye taahhiitleri  siiresinde yerine getirilmediginde, yonetim kurulu,
ddemeyi yapmayan ortag: istirak taahhiidiinden ve yaptifi kismi 6demelerden dogan
haklardan yoksun kalmasma ve yerine bagka bir ortag: almaya; kendisine verilen hisse
senetlerinin iptaline yetkilidir.®*

Sermaye taahhiit borcunu 6demeyi yerine getirmeyen pay sahibinin ortakliktan
cikanimasy, “Iskat” olarak adlandmnlr. ©°

 TTK Madde 407/2 de ... ortad istirak taahhiidiinden ve yaptigs kismi ddemelerinden dogan haktan
mahrum etmeye ve yerine bagka ortak almaya ve kendine verilmis hisse senedi varsa bunlar: iptal etmeye
yetkilidir...”hitkmii yer almaktadir.

% Kizilot, Eyiipgiller, a.g.e., 5.695.
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Iskat isleminin uygulanabilmesi i¢in izlenecek yol TTK’nm 408. maddesinde
gosterilmistir. Buna gore pay sahibine sermaye taahhiit borcunu 6demesi i¢in; ilan
yoluyla, bir ay iginde ddemeye davet edilir, aksi halde haklardan yoksun kalacagmin
ihbar edilmesi gerekmektedir. Bu siire i¢inde sermaye taahhiidiinii yerine getirmezse, o
zamana kadar yapmus oldugu ddemelerden mahrum edilerek pay: iptal edilir. % Iskat
esasy, sadece sermaye taahhiit borglarnda uygulanr. Ortaklarm diger borglan ig¢in bu
uygulama s6z konusu degildir.5’

Tim bu cagrilara ragmen sermaye taahhiidiinii yerine getirmeyen ortagn hisse
senetleri iptal edilir ve yerine yeni hisse senetleri ¢ikartilarak satiga sunulur. Satian
hisse senetlerinin bedeli sermaye borcunu karsilamiyorsa, agiin tazmini eski ortaga
aittir (TTK.mad.408/3). Yeni ortagin, hisse senedi igin daha fazla bir tutar 6demesi soz
konusu ise bunun sonucunda olugsan olumlu fark yedek akge olarak ayrilmak
zorundadir.%

Bu olumlu farkin izlendigi hesap, 521. HISSE SENETLERi IPTAL
KARLARI hesabidir. TDHP ‘de Sermaye Yedekleri grubunda yer alan bu hesap:

“ Iptal edilen hisse senetlerinin bedellerine mahsuben yapilan Sdemelerin, bunlarmn yerine

¢ikarilan hisse senetlerinden elde edilen hasilat noksan: kapatildiktan sonra artan kismun izlendigi hesap”
olarak tanimlanmigtir.

Ornek: Sirket ortaklardan (E)’ye noter vasitastyla ikinci bir ihtar yazist
gondermis ve bir ay icinde sermaye taahhiit borcunu 6demesini istemigtir. Odemedigi
takdirde hisse senetlerini iade etmesini ve temerriit faizini 6demesini, aksi taktirde,
kismi 6demelerden dogan haklardan yoksun kalacagi kendisine son kez bildirilmigtir
(TTK. Mad.408/1).

Ortak (E), ikinci ihtara karsin sirkete cevap vermemis, bunun ilizerine hisse
senetleri iptal edilmistir ( Iptal edilen hisse senetleri ele gegirilemiyorsa, iptal karart
TTK min 37. maddesi geregi Ticaret Sicili Gazetesinde anastzlesme hiikiimlerince ilan
edilmesi gerekir).

% Yusuf Ziya Taskan, “Sirketlerde Sermaye Taahhiitlerini Yerine Getirmeyenlere Uygulanabilecek
Yaptirimlar”, Yaklasim, Say1: 81, (Eyliil 1999), Yil:7, s.142.

¢ Sedat E. Unalan, “Limited ve A.S’lerde Sermaye Taghhiidii, Odenmesi, Odemeyenlerin Durumu ve
Mubhasebe Islemleri”, Yaklagim, Sayr: 47, (Kasim 1996), Yil:4, 5.13.

% TTK 466/2. maddesinde konuyla ilgili olarak  Iptal edilen hisse senetlerinin bedellerine mahsuben
yapilan ddemelerin, bunlarin yerine gikarilan senetlerden elde edilen hasilat noksam kapatildiktan sonra,
artan kismi; kanuni yedek akce hitkmiindedir” ifadesi yeralmaktadir.
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Iptal edilen hisse senetlerinin yerine yeni hisse senetleri ¢ikaribis ve bunlar
(F)’ye 3.250.000.000 TL’ye satilmustir.

100.KASA 3.250.000.000
642.FAIZ GELIRLERI HS. 750.000.000
501.0DENMEMIS SER. HS. 2.500.000.000

501.05 Ortak (E) 2.500.000.000
131.ORTAKLARDAN ALC.HS 750.000.000

521.HISSE SENEDI IPTAL 750.000.000
KARLARI HS.
500.SERMAYE HS. 2.500.000.000
500.05. Ortak (E)
500.SERMAYE HS. 2.500.000.000

500.06. Ortak (F)

2.3. Nakit Dis1 Varhk Karsihgi Hisse Senedi ihraci

Isletmeler, nakit karsilii hisse senedi ihrag ettikleri gibi nakit dis1 (ayni) varlik,
hizmet veya bor¢ Odemek tlizerede hisse senedi ihra¢ edebilirler. TTK’mn 139.
maddesinde isletmelere sermaye olarak konulabilecek unsurlar asagidaki  sekilde

stralanmustir.*
2.3.1. Para, Alacak, Kiymetli Evrak ve Menkuller
Para, mal ve hizmetlerin piyasa degerini 6lcen ve alhm satima aracilik eden bir

ol¢ti birimidir. Anonim sirket sermayesine para olarak ddenmesi, taahhiit edilen paymn

tilke parast ile ifade edilmesi sarttir.

% Kizilot, Eyipgiller, a.g.e., 5.684-687.
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Senethi ve senetsiz alacaklar, sirketlere sermaye olarak konulabilir. Ancak pay
sahiplerinin bu alacaklar, girketge tahsil edilmedik¢e sermaye koyma borcundan
kurtulmus olmazlar ( TTK. Mad.142/1).

Kiymetli evrak, kendilerinde bulunan haklar, senetten ayr1 olarak ileri
stirilemeyen ve bagkalarina da devredilemeyen senetlerdir (TTK. Mad.557). Kambiyo
senetleri, polige, bono, emtia senetleri, vb...

Menkul kiymetler; gayri menkul disinda kalan, bir kiymet ifade eden ve
tagmabilen, devir edilebilen biitiin mallar sirkete sermaye olarak konulabilir. Nakit ve
menkul kiymetlerden bagka egya ve hayvanlarda sermaye olarak konulabilir.

2.3.2. imtiyaz Ve ihtira Beratlarn Ve Alameti Farika Ruhsat
Nameleri Gibi Smnai Haklar

Smai miilkiyet kapsammna giren; ihtiralar ( ihtira beraati, patentler), markalar
(alameti farika, fabrika ve ticaret markalari), smai resim ve modeller, teknik bilgi,
ustalik haklar1 vb. sermaye olarak konulabilir.

2.3.3. Her Nevi Gayri Menkul

Gayri menkuller, yerinde sabit olan bir yerden bir yere nakli miimkiin olmayan
mallardir. Tarla, arsa, bina, g6l vb. seyler gayri menkul sayiirlar. Gayri menkul
mallarin sermaye olarak sirkete verilmesi onlar iizerindeki miilkiyet haklarmda devri

demektir.

2.3.4. Menkul Ve Gayri Menkullerin Faydalanma Ve Kullanma
Haklan '

Menkul ve gayri menkul mallarin diginda ve para 6lgiileri ile ifade edilebilen
kiymetlere gayri maddi haklar denir. Bu mallar iizerinde sahiplerinin tasarruf haklar

mevcut oldugundan baskalarina devri miimkiindiir.
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2.3.5. Sahsi Emek

Sahsi emek de ticaret sirketlerine sermaye olarak konulabilir. Emek bedeli veya
fikri cahsma seklinde konulabilir. Bir ortak sahsen ¢ahgir, bilgisi ve sanati ile girketin
faaliyetlerine yardim edebilir.

2.3.6. Ticari itibar

Bir kisiligin, piyasada, diger isletmeler ve bankalar nezdin deki kisiligi,
tirtinleri, tecriibesi, davramglar1 ve giivenilirligi o kimsenin ticari itibaridir. Ticari itibar
bir kiymettir. Sirkete cesitli nedenlerle faydalar saglayabilir. Ancak emek gibi girkete

sermaye olarak konulmasi tartisma konusudur.
2.3.7. Ticari Isletmeler

Ticari igletmeler de, anonim sirkete sermaye olarak konulabilir. Ticari
isletmenin, anonim sirkete sermaye olarak getirilmesinde, isletmenin firma degerinin
tespiti Onemlidir. Bir isletmenin ayni sermaye olarak konulmasi veya mevcut bir

isletmenin devralinmas hallerinde kiymet takdiri yapilmas: gerekir.

2.3.8. Telif Haklari, Maden Ruhsatnameleri Gibi Iktisadi Degeri
Olan Sair Haklar

Edebi miilkiyet hakkma dahil olan, miiellif miitercim, ressam, heykeltirag gibi
kisilerin sanata iligkin bilimsel yada felsefi her tiirli eserler tizerindeki telif haklan
sermaye olarak konulabilir. Ayrica, arama ve isletme ruhsatnameleri, maden isletme
imtiyaz haklar1 gibi iktisadi degeri olan sair haklar da sermaye olarak konulabilir.

TTK’nin 143. maddesinde, nakit diginda sermaye olarak konulan her tiirlii hak
ve mallarla, bunlara karsihk verilecek hisse senetlerinin miktari ve meveut bir
isletmenin veya bazi aymlarin devir alinmas1 s6z konusu oldugunda, onun bedelinin

sirket ana sozlesmesine yazilmas: gerekir denilmektedir. Ana sozlesmeye yazilan nakit

Anzdar- o,
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dist varligin bedellerinin  mahkemece atanacak bilir kisi tarafindan incelenmesi TTK’ya
gore zorunludur (TTK mad.303). Kiymet takdiri yapacak bilir kisilerin, sermaye olarak
getirilecek ayni varlklarm degerlerinin defter kayitlarma gore degil, piyasadaki
bedelleri tizerinden degerlendirmesi gerekir.

Sermaye olarak konulan ayni varliklar 6zel bir sicile kayith ise, kurulusun tescil
tarihinden itibaren en geg ii¢ ay icinde, ilgili sicilde sirket adina tescil ettirilmesi gerekir.

Ayrica ayni sermayeye ait hisse senetlerinin sirketin tescilinden itibaren iki yil
gecmeden baskalarma devredilmesi hiikiimsiizdiir (TTK mad.404).

Isletmeye sermaye olarak konulan bu tiir varliklar, eger amortismana tabi bir

varhksa dmrii sliresince amorti edilir.

Ornek: X.Anonim Sirketi, 250.000.000.000 TL sermaye ile kurulmus, sirket
sermayesi  25.000.000 TL degerinde 10.000 hisseye ayrilmustr. Bunun 25 milyar lirast
arsa karsih@i, 40 milyar liras1 diikkan kargih@idir. Geriye kalan 185 milyar lirast nakdi
sermayedir. Bu nakdi sermayenin tamamu ortaklar tarafindan taahhiit edilmis olup 3 yil

icinde ddenecektir.

Sirketin kurucu ortaklari, ayni ve nakdi sermaye paylan asagida gosterilmigtir:

Hisse Tutari (000)
Kurucular  Hisse Adedi Ayni Nakdi Toplam
Ahmet Yavuz 2.000 25.000.000 25.000.000 50.000.000
Mehmet Kavut 2.000 40.000.000 10.000.000 50.000.000
Hikmet Kalig 2.000 - 50.000.000 50.000.000
Mustafa Turan 2.000 - 50.000.000 50.000.000
Zeki Col 2.000 - 50.000.000 50.000.000

10.000 65.000.000  185.000.000 250.000.000

Sirket ayrica kurulus esnasmda 1.000.000.000 TL  noter ve tescil gideri
odemigtir. Bu tutar kuruculardan Mehmet Kavut tarafindan kargilanmug, sirketin

kuruluguna miiteakip kurucuya ddenecektir.



* Ortaklarin sermaye taahhiitieri,

501.0DENMEMIS SERMAYE HS. 200.000.000.000.

501.00 Ahmet Yavuz 50.000.000.000
501.00.1 Nakdi His.snt. 25.000.000.000
501.00.2 Ayni His.snt  25,000.000.000
501.01 Mehmet Kavut 50.000.000.000
501.01.1 Nakdi His.snt.  10.000.000.000
501.01.2 Ayni His.snt  40.000.000.000

501.02 Hikmet Kilig 50.000.000.000
501.03 Mustafa Turan 50.000.000.000
501.04 Zeki Col 50.000.000.000
500.SERMAYE HS. 200.000.000.000
500.00 Ahmet Yavuz 50.000.000.000

500.00.1 Nakdi His.snt. 25.000.000.000
500.00.2 Ayni His.snt  15.000.000.000
500.01 Mehmet Kavut 50.000.000.000
500.01.1 Nakdi His.snt. 10.000.000.000
500.01.2 AyniHis.snt  40.000.000.000

500.02 Hikmet Kilig 50.000.000.000
500.03 Mustafa Turan 50.000.000.000
500.04 Zeki Col 50.000.000.000

*Arsann ve ditkkanin ayni sermaye olarak konulmasi,

250.ARAZI VE ARSALAR HS. 25.000.000.600
252.BINALAR HS. 40.000.000.000

501.ODENMEMIS SER. HS 65.000.000.000
501.00 Ahmet Yavuz
501.00.2 AyniHis.snt  15.000.000.000
501.01 Mehmet Kavut
501.01.2 Ayni His.snt  40.000.000.000

*Tescil ve noter masraflarimin muhasebelestirilmesi;

262.KUR. VE ORGUTLENME GID. HS 1.000.000.000

331.0RTAKLARA BORC. HS. 1.000.000.000
- Mehmet Kavut




X .AS nin ..... Tarihli Kurulus Bilancosu

IT. DURAN VARLIKLAR , III.K.V.Y.KAYNAKLAR

KUR. VE ORG. GID. 1.000.000.0004 ORT.BORCLAR  1.000.000.000
ARAZI VE ARSALAR  25.000.000.000-{V.OZ KAYNAKLAR

BINALAR 40.000.000. 000 SERMAYE 250.000.000.000
\ (-)YODEN. SER  (185.000.000.000)
66.000.000.000¢f 66.000.000.000-

Bazen ayni sermaye olarak konulan varlik ile hisse senedinin nominal degeri
birbirine esit olmayabilir. Hisse senetlerinin nakit dis islemler karsihigmda genel kural,
elde edilen unsurun gergege uygun degeri ile ihrag edilen hisse senedinin gergege uygun
degerinden hangisi daha dogru belirlenebiliyorsa, o degerin esas almmasidir.”® Eger her
ikisinin de gergege uygun degeri acik¢a belirlenemiyorsa takdir edilecek deger yonetim
kurulu tarafindan belirlenir.

Ornek: Anonim ortaklik, tastt karsihfinda 1.000.000 TL nominal degerli
10.000 adet hisse senedini ihra¢ etmigtir. Tasitn gergege uygun degeri tam olarak
belirlenememigtir. Hisse senetlerinin o giinkii gergege uygun degeri 1.200.000 TL dir.

Bu durumda hisse senetlerinin degeri tam olarak bilindigi igin o esas almr.

501.0DENMEMIS SER. HS. 12.000.000.000
500.SERMAYE HS. 10.000.000.000
520.HISSE SENEDI iIHRAC
PRIMLERI HS. 2.000.000.000
254. TASITLAR HS. 12.000.000.000
501.0DENMEMIS SER. HS. 12.000.000.000

™ Cemalcilar,Once, a.g.e., 5.574.
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2.4. Primli Hisse Senedi ihraci

Anonim sirketler hisse senedi ihrag ederken, hisse senetlerini nominal
degerinden farkh bir degerde ¢ikartabilirler. Hisse senetleri nominal degerinin {izerinde
bir degerle ihrag edilirse primli ihrag s6z konusu olacaktir. Ulkemizde hisse senetleri
nominal degerinden daha diisiik bir degerle ihra¢ edilemez. Fakat; esas sozlesmede
hiikiim bulunmasi kosulu veya genel kurul karan ile primli ihrag¢ yapilabilir (TTK
mad.286). Ayrica kayith sermaye sistemini kabul etmis anonim sirketler, ydnetim
kuruluna yetki vermek kosuluyla primli hisse senedi ihrag edebilirler.

Yeni ¢ikarilan hisse senetlerinin nominal degeri ile satig fiyat: arasindaki olumlu
fark 520.HISSE SENEDI IHRAC PRIMLERI hesabma alacak kaydedilir. Ihrag
primlerinin sermayeye ilavesi veya bagka bir amagla kullamimasi durumunda bu hesap
bor¢landirilir.

Tekdiizen Hesap Planinda sermaye yedekleri grubunda yer alan hesap su sekilde
tammlanmgtir:

“ Yeni ¢tkarilan hisse senetlerinin primli satisindan kaynaklanan tutarlarin izledigi hesaptir”.

TTK’nn 466/1. maddesine gére ise; “ Cikarma masraflar1 indirildikten sonra,
itibari kiymetten fazla olarak elde edilen hasilatin itfalara veya yardim ve hayir iglerine
sarf edilmeyen kismu...” kanuni yedek akgeye aynhir denilmektedir.

TTK’nm bu maddesine gore, hisse senetlerinin nominal degerle ihra¢ degeri
arasindaki fark ( Emisyon Primi) yedek akg¢e olarak nitelendirilmektedir.

Hisse senedi ihrag primleri ortaklarca saglanan sermayenin bir unsurunu tegkil
ettifi igin, primli hisse senetleri dolasimda oldugu siirece bu hesapta raporlanacaktir.
Yani hisse senedi ihrag primleri dolagimda oldugu miiddetge bilangoda 6z kaynaklarda
ilave olarak raporlanmaya devam edecektir. Hisse senedi ithra¢ primlerini sirket,

sermayeye ilave ederek, bedelsiz hisse senedi ihrag edebilir.

Ornek: Anonim sirket, sermayesini 25.000.000.000 arttirmaya karar vermis ve
sirketin hisse senetleri borsada olusan fiyatlar iizerinden satimustir. Satiga araci olan

banka satig sonucunda 32.000.000.000 TL tahsil edildigini bildirmastir.
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*Sermayenin arttirilmasi

501.0ODENMEMIS SER. HS. 25.000.000.000
500.SERMAYE HS. 5.000.000.000

*Hisse senetlerinin satis1 ve bedellerinin tahsili,

102.BANKALAR HS. 32.000.000.000
501.0DENMEMIS SER. HS. 25.000.000.000
520. HISSE SENEDI IHRAC  7.000.000.000
PRIMLERI HS.

*Hisse senedi ihra¢ primlerinin sermayeye eklenmesi durumunda,(Bedelsiz hisse
senedi ihraci)

520.HISSE SENEDI IHRAC 7.000.000.000
PRIMLERI HS.
500.SERMAYE HS. 7.000.000.000

3. HISSE SENETLERININ HALKA ARZI
3.1. Halka Arz Kavramm

Halka arz kavramu Sermaye Piyasast Kanunu'nda kisaca  goyle
tanimlanmaktadir. “Halka arz : Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii
yoldan halka cagrida bulunulmasmi; "'halkin bir anonim ortakhga katilmaya veya

kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmig diger

! Halka ¢agri; sozIl veya yazili bir sekilde, ok sayida ya da belirsiz kigilere,sermaye piyasasi araglarini
satin almalari igin her tiirli yoldan duyuru yapilmasini ifade eder.
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piyasalarda devamh iglem gormesini, bu kanuna gore halka acik anonim ortaklbiklarm
sermaye arttirmmu dolayisiyla paylarmm veya hisse senetlerinin satigin ifade eder.”

Sermaye Piyasast Kanununa goére, halka agik anonim ortakliklar, hisse senetleri
halka arz edilmis olan ve halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklar olarak ikiye
ayrilir.

Hisse senetleri halka arz edilen anonim ortakliklar; bu gruptaki anonim
ortakliklar kendi iradeleri ile hisse senetlerini halka arz eden halka acgik anonim
ortakbklardir. Bu tiir anonim sirketlerin kapsamina;

-Tedrici kurulug ile kurulanlar,

-Sermaye arttirimu yontemi ile hisse senetlerini halka arz edenler,

-Ortaklar: tarafindan hisse senetleri halka arz edilenler,

-Hisse senetleri devamh borsa veya teskilatlanmig diger piyasalarda islem goren

anonim girketler girer.

SPKn’ya gore, pay sahibi sayismm 250°den fazla oldugu herhangi bir sekilde
tespit olunan anonim girketlerin de hisse senetleri halka arz olunmus sayilir ve bu
sirketlere de halka agik anonim ortaklik hiikiimleri uygulanir. Kisaca Kanun, hisse
senetlerine en az 250 kisinin sahip oldugu anonim sirketleri halka a¢ik saymaktadir.

Ortaklik sayisina baglh olarak halka agik anonim sirket sayian, anonim sirketler
daha sonra her hangi bir bigimde hisse senetlerini halka arz etmislerse artik ortak sayisi
belirtilen saymm altma diisse de Halka Ag¢ik Anonim Ortakbk statiisiinden
¢ikarlamazlar. Ciinkii son halde hisse senetleri artik halka arz edilmis ortaklik soz

konusudur ve ortak sayisiin bir 6nemi kalmamustir.
3.2. Hisse Senetlerinin Halka Arz: i¢in Gerekli Kosullar

Hisse senetlerini ilk kez halka arz edecek olan anonim sirketler, ellerindeki

hisse senetlerini halka satabilmeleri i¢in bazi kosullara uymalari gerekir.” Bunlar:

> Konu ile ilgili dizenleme SPK, Seri:I, No:26 sayili tebligin 5. maddesinde yeralmaktadur.
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3.2.1. Hisse Senedi Bedellerinin Tamamen Odenmis Olmas:

Seri:I, No:26 sayih tebligin 5.maddesinin a bendine gére, halka arz edilecek
hisse senetleri belirli bir tertip ve gruba dahil ise o tertip ve gruptaki tiim hisse senedi
bedellerinin; degilse ortakhk sermayesinin tamamen &denmis olmasi gereklidir. Bu
hiikiim geregince bedelleri tamamen Sdenmemis hisse senetlerinin halka arzi miimkiin
olmayacaktir. Ancak halka arz edilmesi diigiiniilen hisse senetleri farklhi gruplara
ayrilmg ise, o gruptaki tiim hisse senetlerinin bedellerinin tamamen 6denmis olmasi
durumunda halka arz gerceklesebilir.

Grup; ortakhk sermayesini temsil eden paylar arasinda imtiyazdan kaynaklanan
farklar bulunmasi durumunda, farklihiklan olan paylarnt ayirmak igin kullanihr. Imtiyaz
diginda paylarm nama veya hamiline olmasi, bedelli ve bedelsiz olmasi gibi hallerde
grup ayrnm yapimaz. Grup ayrmm, hisse senetleri lizerinde grubu temsil etmek tizere
farkh harfler kullanilarak belirlenir.”

3.2.2. Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin, Sermayenin Belirli Bir
Oranmda Olmas:

Hisse senetlerinin halka arz ile ilgili Tebligde belirtilen bir diger kosul ise, halka
arz edilecek hisse senetlerinin, girket sermayesinin belirli bir orammna tekabiil etmesi
zorunlulugudur. Asgari halka agikhk oranlari, ortaklik sermayesine gore asagidaki gibi
tespit edilir ( Seri:I, No:26 Madde: 5 ):

- Sermayeleri 750 milyar TL’ye kadar olan ortakliklar igin %15,

- Sermayeleri 750 milyar ile 1.5 trilyon TL arasinda olan ortakliklar igin %10,

- Sermayeleri 1.5 trilyon TL ve daha fazlasi olan ortaklar i¢in %5.

Ancak belirlenen bu oranlara Tebligde bir ilave daha yapilnmus. Buna gére;
sermayeleri %15 in altinda bir oranla ilk kez halka agilan anonim ortakliklarmnin, halka
actlma tarihini izleyen {giincii yil sonuna kadar, sermayenin %15’ine tamamlanacak
sekilde hisse senetlerini Sermaye Piyasasi Kuruluna kaydettirmesi gerekir. %15°lik

orann hesaplanmasinda tamamlama tarihindeki esas sermaye dikkate alinacaktir.

" Selami Sengill, “Sermaye Piyasast Temel Kavram ve Kuramlar”,Vergi Diinyass Dergisi,
Say1:190,(Haziran 1997), s.130.
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3.2.3. Hisse Senetlerinin Devir ve Tedaviiliinii Kisitlayia

Kayitlarin Bulunmamasi

Halka arz edilecek hisse senetleri, rehin ve teminat olarak verilmesi suretiyle devir
veya tedaviiliiniin kisitlanmasi soz konusu ise bu durumda halka arz
edilemeyeceklerdir. Bagka bir degisle, hisse senedi sahibinin haklari kullanmasina
kisitlayici ya da engel teskil edici kayitlarm olmamasi gerekir. Eger, sirket ana
sozlesmesinde hisse senetlerinin devrini kisitlayici hiikiim bulunmas: durumunda, ana

sOzlesme degisikligi yapumadifi stirece hisse senetlerinin halka arzi miimkiin
olmayacaktir.

3.2.4. Satisin Araci1 Kurulug Vasitasiyla Yapilmasi

Mevcut hisse senetlerini halka arz edecek anonim girketlerin bir arci kurumla
aracihk s6zlegsmesi imzalamasi zorunludur. Anonim sirketler hisse senetlerinin arzimni,

arc1 kurumlar vasitasiyla ti¢ sekilde yapabilirler:™*

3.2.4.1. En Iyi Gayret Aracib

En iyi gayret aracihinda, araci kurum anonim sirket tarafinda halka arz edilecek
olan hisse senetlerini en iyi sekilde pazarlayacagim vaat eder. Ancak, bu vaat hicbir
zaman satumayan kismun satmn alinip alinmayacagi veya satilmazsa ne olur sorularma
yamt olamaz. Burada halka arz edilecek hisse senetlerinin siiresi iginde satimasi,

satilmayan kismm ise ihrag eden sirkete geri iadesi s6z konusudur.
3.2.4.2. Bakiye Yiiklenim Aracihg:
Araci kurum, halka arz edilecek hisse senetlerinin satigim {istlenmekle beraber

satilamayan kismi da satin alacagmm taahhiit ettiginde, bakiye yiiklenim aracihfi soz

konusu olur. Bakiye yiiklenim aracilifinda; satidamayan kismm bedelinin, sati siiresi

™ Sengiil,a.g.e.,s.131-132.
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sonunda sirkete tam ve nakit olarak &denerek satn almacagimun taahhiit edilmesi
gerekir.

En iyi gayret aracilifinda, araci kurum sirket adina satig yapmaktadir. Bakiyeyi
ylklenim araciigmda da sirket adina satis yapmakta; ancak, satilmayan kismin kendisi

tarafindan satin alimacak olmasi, kendi adina yapilan bir iglemdir.
3.2.4.3. Tiimiinii Yiiklenim Araciig

Bu tiir arcilikta, halka arz edilecek hisse senetlerinin tamammmin dogrudan araci
kurumeca satin alinma taahhiidii s6z konusudur. Yani aract kurum, hisse senetlerinin
bedellerini tam ve nakden Odemek suretiyle tamammm satin alarak halka satilacagin,
halka arz1 gerceklestirecek sirkete kars: taahhiit etmektedir. Satin alinan hisse senetlerini
arac1 kurum satin alma fiyatindan daha fazla bir fiyata satabilir, aradaki bu fark aract
kurumun satig kari olacaktwr. Diger iki yiiklenim tiiriinde, araci kurumu geliri sadece

komisyon gelirinden ibaretti.

Omek: (K) Anonim Sirketini kurucu ortaklar, 800.000.000.000 lira sermaye
ile tedrici olarak kurmaya karar vermislerdir.

Sirket sermayesi 500.000 TL nominal degerli 1.600.000 adet hisse senedi ile
temsil edilmektedir. Kurucular s6z konusu hisse senetlerinin % 10’luk boliimiine
karsiik  80.000.000.000 lira kurucular tarafindan taahhiit edilmig, bedelleri (X )
Bankas’'nda Sanayi ve Ticaret Bakanhg1 Admna agilan hesaba yatiriimstir.

Sanayi ve Ticaret Bakanhgr’'ndan ve Sermaye Piyasast Kurulu'ndan gerekli
izinler alindiktan sonra geriye kalan 720.000.000.000 lira tutarmdaki 1.440.000 adet
hisse senedi halka satimak iizere ( B) aract kurumu ile 2.500.000.000 TL komisyon
karsihigi anlagma saglanmigtir.

Aract kurum 6ngoriilen siire iginde hisse senetlerini satmus ve satiy bedellerini
(X) Bankasmna yatwrmugtir. Daha sonra bankadaki blokaj ¢oziilerek, tutar sirketin
vadesiz mevduat hesabmna yatirdmigtr. Aracmn  kurumun komisyonu sirketin

bankadaki mevduat hesabindan 6denmigtir.
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* Kucularin %10 sermaye taahhiitleri,

501. ODENMEMIS SER. HS. 80.000.000.000
500.SERMAYE HS 80.000.000.000

* Kurucularm sermaye taahhiitlerini yerine getirmeleri,

102.BANKALAR HS. 80.000.000.000
-(X) Bankasi Bloke Paralar
501.0DENMEMIS SER. HS. 80.000.000.000

*Hisse senetlerinin halka satilmak {izere araci kuruma génderilmesi,

900. BORCLU NAZIM HS. 720.000.000.000
900.01 Satiga sunulan hisse senetleri
950.ALACAKLI NAZIM HS. 720.000.000.000
950.01. Thrag edilen hisse senetleri

*Satiga sunulan hisse senetlerinin taahhiit edilmesi,

501.0DENMEMIS SER. HS. 720.000.000.000
500.SERMAYE HS. 720.000.000.000

*Satisa sunulan hisse senetlerinin bedellerinin Bakanhk admna agilan hesaba
yatirilmasi,

102.BANKALAR HS. 720.000.000.000
-(X) Bankasi Bloke Paralar

501.0DENMEMIS SER. HS. 720.000.000.000

Ana:?o’“ Tt niag |
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*Bankalardaki Bloke paralarm ¢oziilerek sirket admna agilan vadesiz mevduata

yatirlmasi,
102. BANKALAR HS. 800.000.000.000
-(X) Bankasi ticari mevduat
102.BANKALAR HS. 800.000.000.000
-(X) Bankas: bloke paralar

* Araci kuruma komisyonun 6denmesi,

262. KURULUS VE ORG. GID. HS. 2.500.000.000
102. BANKALAR HS. 2.500.000.000
*Nazim hesaplarm iptali,
950.ALACAKLI NAZIM HS. 720.000.000.000
950.01. Thrag edilen hisse senetleri
900.BORCLU NAZIM HS. 720.000.000.000

900.01 Satisa sunulan hisse senetleri

4. SERMAYE ARTTIRIMI ESNASINDA HiSSE SENEDI iHRACI

Sermaye Hesabi, ortaklar tarafindan saglanan dolayisiyla  siirekli degisme
gostermeyen, esas sermayeyi ifade eden bir hesaptir. Ancak anonim ortakliklarin
sermaye arttirim amaci ile yeni hisse senedi ihrag etmesi ve gesitli nedenlerle sermaye
azalimasma gidilmesi ile sermaye hesabi iglem gorecektir. Sermaye hesabi oz
kaynaklarda hisse senetlerinin nominal degerlerini gosteren tutar {izerinden raporlanir.
Ihrag edilen hisse senetlerinin hangi tirde oldugu sermaye hesabmi etkilememekle
beraber bunlarm alt hesaplarda izlenmesi gerekmektedir.
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Sermaye hesabmnda degislik meydana getiren ve uygulamada da sikhkla

kargilagilan olaylardan birisi sermaye artigidir.
4.1. Sermaye Arttinminin Nedenleri

Tirk Ticaret Kanunu’'nda anonim sirket sermayesinin “belirli olmasi” ilkesi
benimsenmis olmasma karsin ¢esithi nedenlerle sermaye arttirmuna gidebilirler.

Sirket sermayesinin arttirilmasim gerekli  kilan nedenlerden bazilan soyle
stralanabilir:”®

-Sirket kurulurken, girket faaliyetleri icin gerekli sermaye miktar1 noksan

hesaplanmus, bagka bir ifade ile girket, faaliyetleri igin gerekli olan sermaye

miktarmdan daha az bir sermaye ile kurulmus olabilir.

- Sirket i hacmini genisletmeye karar vermistir. Bu durumda, daha 6nce yeterli

olan sermaye, is hacminin genisletilmesiyle yetersiz kalacagmndan sirket ek bir

sermayeye ihtiya¢ duyacaktir.

-Paranin satm alma giiclinde meydana gelen diismeler (enflasyon) sonucunda

sermaye, sirket faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde yetersiz kalabilir.

-Yanhs yatmmm politikasimin izlenmesi ve girket faaliyetleri igin gerekli

harcamalarn iyi planlanmamast sonucu sermaye yetersiz duruma diigmiis

olabilir.

-Sirket yonetimi 6z kaynaklara dayal olarak ¢aligmaya karar vermis olabilir.

-Yonetim ortaklara bedelsiz hisse senedi vermek isteyebilir.

Yukarida swralanan nedenler, ayri ayri veya birlikte ortaklifm sermayesini
arttrmasma yol agabilecegi gibi, arttinmin yapiabilmesi i¢in mutlaka hakh bir nedenin

bulunmast da zorunlu degildir.
4.2. Sermaye Arttirnm Yollan

Sermaye arttrmmi dig ve i¢ kaynaklardan yararlanmak suretiyle

gerceklestirilebilir. Baglica sermaye arttirimt yolar: g6yle stralanabilir:”®

7 Bektore, Aydin,Benligiray, Erdogan, a.g.e., 5.299,
" Kizilot, Eyiipgiller, a.g.e., s.702.
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- Yeni hisse senedi ihrag etmek,

- Mevcut hissedarlarin (ortaklarin) taahhiitlerini cogaltmak,

- Yedek akgeleri, Deger artislanm ve dagitiimamus karlan sermayeye eklemek
(I¢ Kaynaklarla Sermaye Arttirimi),

- Tahvil sahiplerine alacaklarmna karsilik hisse senedi vermek,

- Bagka sirketlerle birlesmek.

4.2.1. Yeni Hisse Senedi Cikarmak Yoluyla Sermaye Arttirmm

Anonim girketlerinde, TTK’ya gore sermaye arttirmm konusunda; yapilacak
islemleri su sekilde siralayabiliriz:

-Sirket yonetim kurulunca sermaye arttwim karar alinmasi ve anas6zlesme
degisiklik metninin hazirlanmasi: Esas sermaye arttirumi, anonim ortakhklara kanunun
tanmmug oldugu bir hak olup, s6ézlesmede ayrica diizenlenmis olmasmna gerek yoktur.
Kanunda Ongoriilen prosediirii izlemek kosulu ile, sermaye arttirmmna gitmek
miimkiindiir. Anas6zlesmenin degistirilmesi ve esas sermaye artirimi konusunda karar
verme yetkisi genel kurula aittir. Anas6zlesmeye hiikiim koymak suretiyle veya genel
kurul karariyla bu yetki bagka bir organa devredilemez.

-Sanayi ve Ticaret Bakanhfindan izin alinmasi; TTK, anonim ortaklarin
kurulusta oldugu gibi anasdzlesme degigiklikleri ve esas sermaye arttrmmmnda da
Sanayi ve Ticaret Bakanhgindan izin ahnmasin 6ngormektedir.

-Anast6zlesme degisikliginin genel kurulda gérisiilerek karara baglanmasi,

-Arttirilan nakdi sermayenin ortaklarca tamamen taahhiit edilmesi,

-Anasdzlesme degisikliginin Ticaret Siciline tescili ve ilani.

Anasézlesmede belirtilmis olan esas sermayenin  arttirilabilmesi i¢in, bu
sermayenin tamamen ddenmis olmasi genel bir kosul olarak aranmaktadir.”” Bu sart ile

giidillen amag¢ belki de, sermayeye ihtiyact olan anonim sirketin esas sermaye

7 TTK madde 391 de “Esas sermayeye karsilik olan hisse senetlerinin bedelleri tamamen ddenmedikge,
umumi heyet yeni hisse senedi ¢ikartmak suretiyle sermayenin arttirilmasina karar veremez”
denilmektedir.
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arttrmmma  gitmeden 6nce ortaklarin taabhiit alacaklarmm tahsil ederek sermaye
ihtiyacim kargilayabilecegi diisiincesi olabilir.”®

Sermaye arttmmunda, ortakliklarda imtiyazli hisse senedi sahiplerinin bulunmasi
durumunda, genel kurul kararindan ayr olarak imtiyazh hisse senedi sahiplerinin kendi
aralarinda toplanarak bir karara varmalan gerektigi TTK’'mn 391/2. maddesinde
ongoriilmektedir. TTK’nin 389. maddesinde de; esas sdzlesme degigikliklerinde genel
kurul karari imtiyazh hisse senedi sahiplerinin haklarm ihlal edecek nitelikte ise , bu
pay sahipleri ayr1 bir kararla genel kurul kararim onaylamadik¢a kararin yerine
getirilemeyecegi belirtilmigtir.

Ornek: 100.000.000.000 sermaye ile kurulmus olan ( 1.000.000 liradan 100.000
adet hisse ) ABC Anonim Sirketi’nin sermayesinin %50 arttimilarak 150.000.000.000
liraya ¢ikartilmasi genel kurul tarafindan kararlagtirilmistir. Sermaye arttirimu ile ilgili
islemler tamamlandiktan sonra, sermaye 1.000.000 TL degerinde 150.000 adet hisseye
ayrimugtir. Sirketin ortaklar1 eski sermayenin tamamini demiglerdir. Anonim girketin
ortaklarinin sermaye paylan esittir ve ortak sayist 5 tir. Arttirian sermaye ortaklar
tarafindan egit olarak taahhiit edilmigtir. Sermaye artisi ile ilgili sirket KDV dahil
1.000.000.000 TL gider yapmugtir, giderler nakit olarak 6denmistir.

Halka agik olmayan bu anonim sirketin sermaye artigina iligkin yevmiye kayitlar:
asagidaki gibi olacaktir:

501.0DENMEMIS SERMAYE HS. 50.000.000.000
500.SERMAYE HS. 50.000.000.000

* Hisse senetleri ihrag giderlerinin muhasebelestirilmesi;”

780.FINANSMAN GID.HS. 1.000.000.000
100.KASA HS. 1.000.000.000

8 « E Moroglu, Sermaye Arttirim1,s.178: U. Tekinalp,Ortakltklar Hukuku,s.613.” Nevin Yurtman
(Demir), Anonim Ortakhklar ve Vergi Hukuku Yéniinden ¢ kaynaklardan Sermaye Arttirm,
(istanbul,1997), s. 127°deki alint1.

7 Hisse senetlerinin sermaye arttirimi strasinda yapilan giderler niteliklerine gore, Genel Yonetim
Giderleri, Finansman Giderleri ve Komisyon Giderleri Hesaplarinda izlenir.
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* Ortaklarm taahhiitlerini nakit olarak yerine getirmeleri durumunda;

100.KASA HS. 50.000.000.000

501.0DENMEMIS SER. HS 50.000.000.000

501.01 (A) 10.000.000.000-
501.02 (B) 10.000.000.000-
501.03 (C) 10.000.000.000-
501.04 (D) 10.000.000.000-
501.05 (E) 10.000.000.000-

4.2.2.Mevcut Hissedarlarin (Ortaklarin) Taahhiitlerini Cogaltmak

Anonim sirketlerde pay sahibi sermaye taahhiidiiniin disinda sirkete herhangi bir
odemede bulunmaya mecbur olmadifindan  taahhiitlerini arttrmak icin yapilan
toplantilarda, pay sahiplerinin hazir bulunmasi, kararm biitiin pay sahiplerinin nzasiyla
verilmesi zorunlu kilmmugtir. ¥

Ortaklarin taahhiitlerini arttrmasi yolu ile sermaye arttirdmasi gesitli sekillerde
yapilabilir;

-Yeni hisse senetleri ¢ikartiarak, pay sahiplerine ilave taahhiitte bulunmalari

saglanabilir.

-Sirket yeni pay senedi ¢ikarmak yerine daha 6nceki sermayeyi temsil eden pay

senetlerinin nominal de@erlerini c¢ogaltarak esas sermayenin miktarina

arttrabilir.

-Bedeli tamamen Odenmemis pay senetleri, bedeli kismen O6denmis yliksek

nominal degerde hisse senetleri ile degistirebilir.

4.2.3 I¢ Kaynaklardan Sermaye Arttimm (BEDELSIZ HiSSE
SENEDI THRACI)

Anonim girketlerde  i¢ kaynaklarm sermayeye ilavesi miimkiin olup, i¢

kaynaklarin sermayeye eklenmesi durumunda, ortaya ¢ikan yeni hisselerin, sermaye

8 Kizilot,Eytipgilier, a.g.e.,s.704.



67

arttirmmu tarihinde ortaklara bedelsiz olarak dagitilmasi bir zorunluluktur. Bu sekilde
ortaklara verilen hisseler bedelsiz hisse senedi olarak tammlanir.®'

TTK agisindan sermayeye eklenen i¢ kaynaklarm  niteligi ve muhasebe
kayitlarinda hangi hesaplarda izlendigi 6nemli olmamakla beraber, Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Tebliglerinde i kaynéklar, kar yedekleri ve sermaye yedekleri olarak
siniflandirilnustir. Buna gore;™

Kar Yedekleri:

- Yasal Yedekler,

- Olaganiistii yedekler,

- Statii Yedekleri,

- Ozel Fonlar,

- Gegmis Yular Karlar.

Sermaye Yedekleri:

-Yeniden Degerleme Deger Artislari,

- Hisse Senedi Ihrag Primleri (Emisyon Primleri),

- Hisse Senedi Iptal Karlar,

- Maliyet Artis Fonu,

- Gider Artis Fonu,

- Istirakler Yeniden Degerleme Artiglari,

- Diger Sermaye Yedekleri, olarak siniflandmilmstir.

Dis kaynaklardan esas sermaye arttiriminda yiikseltilen esas sermaye Kkadar,
ortakhigin malvarhgmda bir artma s6z konusu oldugu halde, yukarida da swalanan i¢
kaynaklardan birinin ya da bir kagmun sermayeye ilavesi ile yapilan sermaye
arttirmunda, ortakhgmm malvarhginda bir artma meydana gelmeyip, sadece malvarhgma
dahil bulunan yeniden degerleme deger artisi, yedek akge gibi unsurlar esas sermayeye
dontismektedirler.

Dis kaynaklardan yapilan esas sermaye artisinda, bilangonun aktif ve pasif
taraflan1 aym sekilde etkilendigi halde; i¢ kaynaklarla sermaye artiginda bilangonun aktif

81 Giirol Urel, “Bedelsiz Hisseler”, Vergi Diinyas: Dergisi, Say1 235, (Mart 2001),s.78.
82 Urel, a.g.e., 5.78.; Salih Ozel, “Bedelsiz Hisse Senetlerinin Kaynagi ve Muhasebelestirilmesi”,
Yaklagmm, yil:5 Say1:58 ( Ekim 1997 ), s.29.
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tarafinda bir degisiklk olmamasina kargin, pasif tarafindaki kalemler arasmnda

degisiklik olur.

Sermaye arttirumt isleminden 6nce ( i¢ kaynaklarla) ABC A.S Bilancosu

I. DONEN VARLIKL.AR

D. V. TOPLAMI 47.000.000.0004

II.DURAN VARLIKLAR

.............................

HI. K.V.YXK

K.V.Y.K TOPL. 16.000.000.000

IVUV.YK

................................

. DURAN V. TOPL. 35.000.000.000; U.V.Y.K. TOPL. 3.000.000.000

V.OZKAYNAKLAR
Sermaye 23.000.000.000
-Hisse Snt Thrag Prim10.000.000.000
-Yeniden Deg. Art.  9.000.000.000
Duran Var. Deger 9.000.000.000
-Yedekler 450.000.000
Yasal Yedekler  250.000.000
Olaganiistii Yed.  200.000.000
- D6nem Net Kann  20.550.000.000

OZKAYNAK T. 63.000.000.000

AKTIF TOPLAMI  82.000.000.0000 PASIF TOPLAMI  82.000.000.000

Isletme iler ki bir tarihte ; Hisse Senedi Ihrag Primlerini 10.000.000.000 TL,
Maddi Duran Varlk Yeniden Degerleme Artiglari 9.000.000.000 TL’yi sermayeye

ilave ederek, bedelsiz hisse senedi ithracina karar vermistir.

*Bu durumda yapilacak kayit,

520.HISSE SENEDI IHRAC 10.000.000.000
PRIMLERI HS.
522.M.D.V.Y.D. ARTISLARI HS. 9.000.000.000

500.SERMAYE HS. 19.000.000.000
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Isletmenin i¢ kaynaklarmm bir kismmi sermayeye ilavesinden sonra

bilangosu

I. DONEN VARLIKLAR NI K.V.Y.X

..............................................................

D. V. TOPLAMI 47.000.000.000 K.V.Y.K TOPL. 16.000.000.000

II.DURAN VARLIKLAR IV.UV.YK

DURAN V. TOPL. 35.000.000.000} U.V.Y.K. TOPL. 3.000.000.000

V.OZKAYNAKLAR
-Sermaye 42.000.000.000
-Yedekler 450.000.000

Yasal Yedekler  250.000.000
Olaganiistii Yed. 200.000.000

- Dénem Net Kann ~ 20.550.000.000
OZKAYNAKTOP.63.000.000.000

AKTIF TOPLAMI  82.000.000.0000 PASIF TOPLAMI  82.000.000.000

Ornekte de goriildiigii gibi; i¢c kaynaklarin sermayeye ilavesiyle gergeklestirilen
Bedelsiz Hisse Senedi ihracinda, isletmenin bilangosunun aktifinde bir degisiklik
olmamasma karsmn, pasif tarafta kalemler arasmda bir degisiklik s6z konusudur.

Dis kaynaklardan yapilan sermaye arttwmminda ( yeni hisse senedi ihraci ),
bilindigi gibi eski sermaye taahhiitlerinin tamamen 6denmesi gerekmektedir. I
kaynaklardan sermaye arttirmmnda, bedelsiz hisse senedi ihracmda ise, isletmeye nakit,
aym ve alacak seklinde yeni bir malvarhfi getirmenin s6z konusu olmamas: sebebi ile
ortaklarin taahhiitte bulunmalarma ihtiyag olmadi1 gibi, belirli bir miktarm bankaya
blokesi de s6z konusu olmayacaktir.

Dis kaynaklardan sermaye arttrmunda isletmede imtiyazhi hisse senedi
sahiplerinin bulunmast halinde, bunlarm ayr1 olarak karar almasi geregi, bedelsiz hisse

senedi ihraci ile sermaye arttmimnda arttwmmn niteligi geregi imtiyazh hisse senedi
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sahiplerinin haklarmin ihlalinden bahsedilemeyeceginden,  ayrica bunlarin Kkarar
almasma gerek yoktur.

TTK’da i¢ kaynaklardan sermaye artigiyla ilgili ayrica diizenlenmemis ve
yapimas: gereken islemler konusunda da bir agiklik yoktur. Bu konuda TTK’da bir
diizenlememenin olmamasi, bu tiir attwmun yasak oldugu anlammna gelememektedir.
TTK’nn sermaye arttrmmuna iliskin diger hiikiimleri 1s13mda i¢ kaynaklardan sermaye
arttirima yasal bir engel olmadig1 sonucu g¢ikartilabilir. Ayrica VUK ve SPKn’da ki

(Kayith Sermaye ile ilgili) ¢esitli hilkiimlerde, yeterli olmamakla birlikte bu konuya
deginiimektedir.

4.2.4. Tahvil Sahiplerine Alacaklarina Karsihik Hisse Senedi

Vermek

Anonim girketler, uzun vadeli kredi saglamak amaciyla tahvil ihrag edebilirler.
Sirketin tahvillerini elinde bulunduranlara, tahvillerine karsibk hisse senedi verilerek de
sermaye arttirmmt yapilabilir.

Anonim sirketler, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ¢ikarmuglarsa; TTK nmn
404/4. maddesi hikkmii geregince, tahvil sahiplerinin alacaklarma karsihk hisse senedi
alabilecekleri 6ngoriilmektedir.

Tahvillerin pay senetleri ile degistirilmesi islemlerini tahvil sahipleri admna
ylirlitmek {izere tahvil sahipleri arsmdan veya digindan bir temsilci segilmesi uygundur
(TTK Mad. 404/5).

Ornek: (X) A.S’nin son bilancosunda ¢ikarilmug tahviller 8.000.000.000 TL
gozikkmektedir. Sirketin tahvil sahipleriyle yaptig: anlagsma geregince 100.000 TL
nominal degerli 80.000 adet tahvile kargilik, aym: nominal degerde yeni ihrag edilen
80.000 adet hisse senedi verilecektir.

*Tahvil sahiplerini sirkete ortak olmay: kabul etmeleri,

501.0DENMEMIS SER. HS. 8.000.000.000
500.SERMAYE HS. 8.000.000.000
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*Tahvil kargihgi hisse senedi ihract,

405.CIKARILMIS TAHVILLER 8.000.000.000
501.0DENMEMIS SER.HS 8.000.000.000

* Tahvil karsihg: ihra¢ edilen hisse senetlerin nominal degerli 85.000 TL

oldugunda,

405.CIKARILMIS TAHVILLER 8.000.000.000
501.0DENMEMIS SER.HS 6.800.000.000
520.HISSE SNT IHRAC PRIM. 1.200.000.000

*Hisse senetlerin nominal degeri 115.000 TL olmast durumunda,

405.CIKARILMIS TAHVILLER 8.000.000.000
689.DIGER OLAGANDISI GIDER 1.200.000.000
VE ZARARLAR

501.0DENMEMIS SER.HS. 9.200.000.000

4.2.5. Bagka Sirketlerle Birlesmek

Anonim girketlerin sermaye arttrmminda izledikleri bir diger yol da bagka
sirketlerle birlesmektir.

Iki ya da daha fazla sirketin birlesmesi sonucu sermaye arttirma olayi, bir sirketin
biitiin aktif ve pasifleri ile diger bir anonim girket tarafindan veya bir anonim sirket

mallarnm yeni kurulacak anonim sirket tarafindan devir alinmasiyla meydana gelir.*

¥ Kizilot, a.g.e.,s.705.
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4.3. Kayith Sermaye Sistemi
4.3.1. Kavramlar

Esas sermaye arttrim; ortaklik sdzlesmesinde sabit bir miktar olarak esas
sermaye rakamimn, kanunda Ongorillen usul izlenmek suretiyle yiikseltilmesidir.
TTK’nin 391-395. maddelerinde sermaye arttirmmina iliskin diizenlemeler yapilnugtir.
Kanunun 392. maddesinde: “ Umumi heyet yeni hisse senedi ¢ikarmak suretiyle esas
sermayenin ¢ogaltilmasma karar verdigi taktirde, anonim sirketlerin kurulusa ait
hitkiimleri cari olur...” ifadesiyle sermaye arttirmmlarinda kurulug hiikiimlerinin
ﬁygulanacagl hitkme baglanmaktadir.

Anonim ortakliklar, yukarida siralanan nedenlerden dolay: sik sik sermayelerini
arttirmak zorunda kalabilirler. Esas sermaye arttuimi, TTK’da belirtilen formaliteler
sebebiyle gii¢, masrafh ve yavag bir bicimde gergeklesmektedir. Ozellikle esas sermaye
arttrim  konusunda, anasdzlesme degigikliginin zorunlu olmasi sebebiyle, genel
kurulun kisa zamanda toplanmasi ve karar almas1 gerekmektedir. Cok ortakh sirketlerde
genel kurulun kisa zamanda toplanmasi olduk¢a zordur. Ayrica genel kurulun toplanip,
arttirm konusunda karar almast s6z konusu olsa bile, kararm uygulanabilmesi igin,
varsa imtiyazl hisse senedi sahiplerinin de kurul halinde toplanarak sermaye arttirmmin
onaylamasi gerekmektedir (TTK mad.391).

Tim bu giicliikler nedeni ile Sermaye Piyasasi Kanunu, kapsamina giren
halka agik sirketler icin, Kayith Sermaye Sistemi ad: verilen bir sistem getirilmistir.
Kayith Sermaye Sisteminin amacy, girketlerin sermaye arttirimlarinda izledikleri
prosediirleri kisaltmak, islemleri azaltmak, uzun formaliteleri ortadan kaldirmak
suretiyle sermaye piyasasimn gelismesine katkida bulunmaktir. Sermaye Piyasasi
Kanunu’da, sistem iig temel kavram iizerine oturtulmugtur:*

Kayith Sermaye;  Anonim Sirketlerin, esas sozlesmelerinde hitkiim bulunmak
kaydiyla, yonetim kurulu karan ile Tiirk Ticaret Kanunu’nun sermayenin arttirilmasina
dair hilkiimlerine tabi olmaksizin hisse senedi gikarabilecekleri azami miktar gdsteren

Ticaret Siciline tescil edilmis sermayeleridir.”

% Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortakhkta Kayith Sermaye Sistemi ve Sermaye Arttirimy,( Istanbul,
1996,) s.60.
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Kayith sermaye, esas sermayeden farkli olarak, taahhiit edilen veya fiilen
ortakhga getirilen ger¢ek anlamda sermaye olmayip, anasdzlesme uyarinca yOnetim
kurulu tarafindan sermaye arttirim yetkisini kullanabilecegi iist smirt gésteren soyut bir
rakamdir. Kayith sermaye rakamu konusunda herhangi bir smurlama olmamakla birlikte,
belirlenen miktarm mutlak olarak SPK’nm iznine de baghdir.

Baglangi¢ Sermayesi: Bu kavram kanunda, kayith sermayeli anonim girketlerin
sahip olmalar1 zorunlu olan asgari ¢ikarilnug sermayesi olarak tammlanmaktadir.
Kayith Sermaye sistemine gegecek ortaklign baglangic sermayesinin belirli bir tutarda
olmast gerekir. 01/01/2000 tarihinden itibaren gsirketin asgari baglangic sermayesi 4
trityondan az olamaz. *

Cikarilmis Sermaye: Kayith sermayeli anonim sirketlerin satist yapilmus hisse
senetlerini temsil eden sermayeleri olarak tammlanmaktadwr. Cikardons sermaye,
baglangic  sermayesi ile kayith sermaye arasinda kalan, yonetim kurulunca yapilacak
her yeni pay c¢ikarilmasindan sonra yiikselen, tamamen taahhiit edilip bedeli ortakhga
getirilmesi gereken somut bir miktardir. SPKn’da anonim sirketlerin kayith sermayeye
gecmeleri durumunda, ortakligm esas sermayesinin ¢ikarilmg sermaye olacagi
belirtilmigtir.

Kayith sermaye sistemini basit bir Ornekle aciklayacak olursak; (A) Anonim
girketinin sermayesi 5 trilyon liradir. Sirket kayith sermaye sistemine gegmek
istemektedir. Sermaye Piyasasi Kurulundan gerekli izin almarak kayith sermaye tavam
20 trilyon lira olarak belirlenmigtir (Kayith Sermaye). Anonim sgirket, belirli bir siire
sonra sermaye arttrmmna giderek girket sermayesini 7.5 trilyon liraya ¢ikarnugtir
(Cikarilmug Sermaye).

4.3.2. Kayith Sermaye Sistemine Gegis

Halka Agik Anonim Sirketler, kayith sermaye sistemini kabul edip etmemekte
tamamen serbesttirler. Kayith sermaye sisteminde, kayith sermaye tavam girket ana
s6zlesmesinde belirtilir, fakat bu tutarm tamammm taahhiidii gerekmez. Kayith sermaye

sistemi, gsirket ydnetim kuruluna bu sinra kadar istedigi zamanda, istedigi miktarda

8 Bu tutar T.C Maliye ve Glimriik Bakanlifinca saptanan miktardan az olamaz. Her wil yeniden
degerleme katsayis1 oraninca bu tutar da artar,
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hisse senedi ¢ikarma yetkisi vermistir. Ancak kayith sermaye tavam sadece yeniden
degerlenme artis fonu ve maliyet artis fonunun sermayeye ilavesiyle agilabilir. *¢

Kayith Sisteme gecilebilmesi igin yapilmast gereken islemeler séyle
siralanabilir:

-Sirket yonetim kurulunca kayith sermaye sistemine ge¢is kararlarinm almmasi
ve anasbzlesme degisiklik metninin hazirlanmasi; kayith sermayenin kabul edilmesi
ihtiyacinin yonetim tarafindan gerekli goriilmiis olmasmmn yaninda, genel kurulunda bu
yonde karar almis yada tavsiyede bulunmus olmasi miimkiindiir. Bakanliktan izin
almabilmesi  igin, ydnetim kurulunun bu konuyu karara baglams olmast gerekir.
Yo6netim kurulu usuliine uygun bigimde toplanarak, kayith sermaye sistemine gegisi
karara baglamal ve bunun gerekgelerini igeren bir belge hazirlamahdir.

-Sermaye piyasast kurulundan izin alinmasi;, Kayith sermayeye gecis i¢in

SPKr’dan izin alinmas sarttir. Bagvurunun dilekge ile yapilmasi gerekir. Dilekge

ile beraber Kurul tarafindan istenen belgelerde eklenir. SPKr gerekli denetim ve

incelemeyi yaptiktan sonra, sonug olumlu ise gerekli izni verecektir.

-Sanayi ve Ticaret Bakanhgindan izin almmasi; Kuruldan alinan izin belgesi ile

onaylanmis anastzlesme degisiklik tasarist ile beraber izin almak {izere

Bakanliga bagvurulmasi gerekir.

-Anastzlesme degisiklik metninin girket genel kurulunda gorisiilerek karara

baglanmasi; Bakanlik izninden sonra, degisikligin genel kurul tarafindan karara

baglanmasi gerekir. Genel kurulun toplantiya davet edilmesi konusunda

TTK’nmn ilgili madde hiikiimleri uygulanir.

-Kayith sermaye sistemine gecisin mahkemece onaylanmasi, anasdzlesme

degisikliklerini diizenleyen TTK hikiimlerinde mahkeme onayr abnmamakta

iken, kayith sermaye sistemine gecise iliskin anasozlesme degisikliklerinde
mahkemeden onay alnmas: gerektigi, tebligde diizenlenmistir.®’

-Anasozlesme degisiklik metninin Ticaret Siciline tescili ve Ticaret Sicil

Gazetesinde ilam, kayith sermaye sistemine gecige iligkin anasdzlesme

degisikligi, tescil edildikten sonra kesinlik kazamr. Aynca TTSG’de ilan

edilmesi gerekir.

8 Seri:TV No:7 Teblig’i.
% Bahtiyar, a.g.e., 5.79.
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4.3.3. Kayith Sermaye Sisteminde Cikma veya Cikarilma

Anonim Sirketler, kayith sermaye sisteminden SPKr’dan izin almak kosuluyla
kendi istekleriyle ¢ikabilirler. Ayrica sirketler, kayith sermaye sistemine gegis
niteliklerini kaybettiklerinde veya kayith sermaye sisteminin halk: istismarma yol
acacak sekilde iizerine kullandigmmn belirlenmesi SPKr tarafindan sistemden
cikartilabilirler. Sistemden kendi istegiyle ¢ikan veya kurul tarafindan ¢ikartilan
sirketler, ¢ikis tarthinden itibaren en az iki yil gegmedikge yeniden sisteme giremezler
(Seri IV, No:7 sayih Teblig,m.7).

4.3.4. Diger Ulke Mevzuatlan®

Kayith sermaye sistemi ilk olarak, Amerika ve Ingiltere’de ortaya gikmustir. Kita
Avrupa lilkelerine ve Tiirkiye’ye de 6rnek teskil etmigtir.

Amerikan Hukukunda; sabit veya sarth sermaye sistemleri bulunmayip,
yalmzca kayith sermayeye yer verilmistir. Sirket anasdzlesmesinde taban sermaye
miktarinin yaminda, tavan sermayenin de anastzlesmede gosterilmesi gerekir. Tavan
sermaye miktar1 kanunda Ongoriilmemis olup, kurucularca belirlenir. Ortaklik ySnetim
kurulu, belirlenen tavana kadar stzlesmeyi degistirmeksizin,ihtiyact ve arzusuna gére
sermaye arttirmmuna gidebilir.

Ingiliz Hukuku; Ingiliz Ortakbklar Kanununda (CA), anasozlesmede
bulunmas: gereken hususlar arasmda kayith sermayeye de yer verilmigtir. Kayith
sermaye, genel kurul karan veya anas6zlesmeden alman yetkiye dayamlarak, ortakhigm
pay senedi ¢ikarabilecefi azami miktari gOsteren, tescil edilmis sermaye olarak
tamimlanmustir. Miktar Kanunda gosterilmemis olup, ortaklar tarafindan belirlenir.
Taban ve tavan (Kayith) sermaye arasinda, yeni hisse senedi ¢ikarma yetkisi yonetim
kuruluna aittir. Ancak y6netim kurulunun bu yetkiyi kullanabilmesi i¢in, ilk
anasbzlesme veya genel kurul karanyla yetkilendirilmig olmas: gerekir. Ayrica bu yetki

bes yildan uzun siireli olamaz (CA. m.80).

% Bahtiyar,a.g.e., 5.34-43.
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Isvicre Hukuku; TTK’nm anonim ortakliklara iliskin hiikiimlerine kaynaklik
eden Isvigre Borglar Kanunu’nda, 1992 yina kadar kayith sermaye sistemi mevcut
degildi, bu tarihte yiirlirlige giren degisiklik kapsaminda, kayith sermaye sistemi kabul
edilmistir. Bu degisiklige gore; genel kurul en ¢ok iki yil iginde ortakhk sermayesini
arttrmak i¢in yOnetim kurulunu yetkilendirebilir. Yonetim kurulunun yapabilecegi
arttrim miktar1 anasozlesmede gosterilmelidir. Bu miktar mevcut sermayenin yarismi
asamaz. Yonetim kurulu bu smirlar iginde, arttinma karar verip vermemekte serbest
olup, ayrica genel kurul tarafindan belirlenmeyen hususlann da karara baglamalidir
(IBK mad.651). SPKn’nda azami bir miktar olarak kayith sermayenin gdsterilmesi ve
tescili gerekli iken, IBK’nda arttirilabilecek kismin (sermayeye eklenecek miktarm)
gosterilmesi gerekmektedir.

italyan Hukuku; Italyan Medeni Kanunu, anonim ortakbklara iliskin
dizenlemeleri de kapsamaktadir. Kanunda kayith sermaye kavramn kullamlmamakla
birlikte, ilk veya degistirilmig ana sdzlesmenin tescilinden itibaren azami bir yillik siire
icinde esas sermayeyi belirli bir miktara kadar arttirmasi i¢in, yonetim kuruluna yetki
verme olanagi tanimaktadir(CC. Mad.2443).

Fransiz Hukuku; Fransa’da kayith sermaye sistemi bulunmamakla birlikte,
sabit sermaye yaninda, degistirilebilir sermaye denilen, Fransiz Hukuku’na &zgii bir
sistem bulunmaktadir.

Alman Hukuku; sabit sermaye sisteminin sakincalarrm gidermek amaciyla,
Alman Payh Ortakliklar Kanunu ile, sabit sermaye sistemimin yamnda sarth ve kayith
sermaye sistemlerini de kabul edilmigtir (mad. 202-206). Sermaye arttmrmu yetkisi
yonetim kuruluna devredilmistir. Yonetim kurulu arttrim yapip yapmama, yapacaksa
sartlan belirleme konularinda yetkilendirilmistir.

Yukaridaki agiklamalardan da anlagildigi gibi kayith sermaye sistemi, anonim
sirketlerin genel kurulu toplayip her defa anas6zlesmede degisiklik yapilmasma ve yasal
islemlerin tekrarlanmasma gerek olmaksizin, sirket yOnetim kurulunun dogrudan
dogruya ( SPKr’ndan izin almak kosulu ile ) hisse senetlerini halka arz etmesini ve

sermaye arttirmasini kolaylagtirmaktadir.
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Ornek: AK Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi, Sermaye Piyasasma tabi bir
anonim sirkettir. Sirket yonetim kurulu, gerekli yasal islemleri tamamlayarak Sermaye
Piyasast Kurulu’'nun izni ile Kayith Sermaye Sistemine gegis yapmustir. Belirlenen
Kayith Sermaye tavani 15 trilyon liradir. Sirketin esas sermayesi ise 5 trilyon liradur.

Sirket ydnetim kurulu, 5 trilyon lira olan sirket sermayesini, 7.5 trilyon liraya
¢ikartmaya karar vermis; 1.5 trilyon lira nakit karsihigs, 1 trilyon lirasi ise Maddi Duran
Varlik Yeniden Degerleme Fonundan kargilanmak tizere sermaye arttrimina gitmistir.

Hisse senetleri, Sakarya Yatiim A.S tarafindan satisa sunulmus ve siiresi icinde
tamamen satilmustir. Bedelleri Bakanhk adina agilan hesaba yatirimustir.

Sermaye arttirmmu islemleri igin, sirket 5.000.000.000 TL gideri nakit olarak
6demustir.

*  Kayith Sermaye Sistemine gegisle beraber esas sermayenin gikarilmus

sermayeye devri ,

500.SERMAYE HS 5.000.000.000.000
- Esas Sermaye
500.SERMAYE HS. 5.000.000.000.000
- Cikarilmig Sermaye

* Cikarilmus Sermayenin arttirilmast,

501.0DENMEMIS SER. HS. 7.500.000.000.000
500.SERMAYE HS. 7.500.000.000.000
- Cikanlnis Sermaye

* Sermaye artig1 taahhiidiiniin yeniden degerleme fonu ile karsilanmast,

522.M.D.V.Y.D. ARTISLARI HS. 1.000.000.000.000
501.0DENMEMIS SER. HS.  1.000.000.000.000

Anagdcr
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* Hisse senetlerinin satisa sunulmasmda yapilacak yevmiye kayd,

900.BORCLU NAZIM HS. 1.500.000.000.000
900.01Satistaki Hisse Snt. Borg.
950.ALACAKLI NAZIM HS. 1.500.000.000.000
950.01.Satistaki Hisse Snt. Alc.

*Satigtaki hisse senetlerinin satildiktan sonra bedellerinin bankaya yatirilmas:

durumunda,
102. BANKALAR HS. 1.500.000.000.000
-Ziraat bankasi Bloke Paralar
501.0DENMEMIS SER. HS. 1.500.000.000.000
* Nazim Hesaplarm iptali,
950. ALACAKLI NAZIM HS. 1.500.000.000.000

950.01Satigtaki Hisse Snt. Alc.

900.BORCLU NAZIM HS. 1.500.000.000.000
900.01Satigtaki Hisse Snt. Borg

* Bloke edilen hisse senedi bedellerinin blokaji  ¢oziilmesi ve sirketin
bankadaki mevduat hesabma yatiritmass,

102.BANKALAR HS. 1.500.000.000.000
-Ziraat Bankasi vadesiz mev.
102. BANKALAR HS. 1.500.000.000.000
- Ziraat bankasi Bloke Paralar

* Sermaye Arttirimu giderlerinin 6denmesi,

780. FINANSMAN GIiD. HS. 5.000.000.000
100. KASA HS. 5.000.000.000
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5. SERMAYENIN AZALTILMASI

Daha oncede belirtildigi gibi anonim sirketlerde sermayenin belli olmasi ilkesi
Onemlidir. Sermayenin biiyiikliigli ve dokunulmazh: sirket ortaklarma ve tiglincii
kigilere karsi tek giivencedir. Ancak sirketin bozulan finansal yapisi ve ticlincii
kisilerin haklarm: korumak i¢in anonim sirket sermayesinin azaltimasi, baz yasal
kosullarin yerine getirilmesiyle birlikte olanakhdir.*® Ancak sermaye azaltimmnm amaci
ne olursa olsun, anonim sirketin sermayesi 50 milyar liranin altina indirilemez.

Anonim sirketlerde sermaye azaltilmasi, sermaye arttrmmnda olduBu gibi baz
yasal formalitelerin yerine getirilmesi ve esas sOzlesmenin degistirilmesi ile
gergeklestirilir. Ancak azaltilan sermayenin yerine yeni hisse senetleri ¢ikartiliyorsa bu
durumda, esas s6zlesme de degisiklik yapilmasma gerek yoktur (TTK mad.396/1).

Sermaye azaltilabilmesi igin, sirketin agagidaki islemleri yapmasi gerekir:
-Sirket yOnetim kurulunca karar almmasi, anastzlesme degisiklik metninin
hazirlanmas,
-Sirket yOnetim kurulunun, sermayenin azaltimasi durumunda girket
alacakblarmmn haklarinin tamamen kargilanacak miktarda aktiflerin mevcut
oldugunun tespitini yapacak ti¢ bilir kiginin atanmast ile ilgili olarak mabkemeye
bagvurulmas: ve bilirkisi raporunun alnmas:1 gerekir.  Bilirkigiler, sirketin
duorumunu bir ara donem bilangosu diizenleyerek tespit ederler. Eger
bilirkisilerin bu konuda olumlu bir goris belitmemeleri halinde genel kurulun
sermaye azaltimina iligkin karar vermesi miimktin degildir.

-Bilirkigi inceleme raporu olumlu ise, Sanayi ve Ticaret Bakanhgmna

bagvurularak izin ahmmas: gerekir.

-Bakanliktan izin alindiktan sonra, degisiklik tasarisi ortaklara duyurulur ve

genel kurul toplantiya davet edilir. Genel kurul toplantiya ka¢ kez ¢agrilirsa

cagrilsm, toplantinin yapdabilmesi i¢in, sirket sermayesinin % #inii temsil eden
hisse senedi sahiplerinin veya temsilcilerin genel kurulda haziwr bulunmasi
gerekir, Kararlarm ahnabilmesi igin mevcut oylarm en az yanst gerekir.

Anonim sirkette imtiyazh hisse senedi sahipleri mevcutsa, genel kurul kararinda

% Anonim sirketlere iliskin sermaye azaltilmas: islemleri, TTK min 396-398. maddeleri hitkiimlerinde
belirtilmistir.
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ayr1 olarak bunlarin 8zel olarak toplanip karar vermeleri gerekir (TTK mad. 389-
390).

-Genel kurul kararindan sonra, girket alacakhlarmna ii¢ kez ilan yapilarak ticilincii
ilandan itibaren iki ay icinde alacaklarmi beyan etmek suretiyle Gdeme veya
teminat isteyebilecekleri alacakldara bildirilir (TTK mad. 397). Alacakhlarm
sirketteki alacaklariu giiven altina almmasmda iki yol s6z konusudur. Bunlar
borglarn 6denmesi veya borclarin teminata baglanmasidir. Genel kurul sermaye
azaltim konusunda karar aldiktan sonra, alacakhlara girkete miiracaatlar1 igin
tanman siirenin dolmasi beklenir. Esas sermaye, bu slire dolduktan sonra ve
alacakldarin beyam iizerine kendilerine Odeme yapildiktan sonra  veya
O0denmemis alacaklar1 i¢in teminat gosterildikten sonra azaltilabilinir. Esas
sermayenin azaltilmasinin sebebi; girket zararini kapatmak ise bu durumda genel
kurul, alacakhlari davetten ve bunlarin haklarmm ddenmesinden ve temininde
vazgecebilir (TTK mad. 397/2).

-Sermaye azaltimina iligkin kararm Ticaret Siciline tescili ve ilan ettirilmesi.
Sermaye azaltma prosediirli, azaltma nedenine bagh olarak degigiklik

gosterecektir.

5.1. Sermaye Azaltma Yollan

Anonim girketler genellikle asagidaki sebeplerden dolayr sermaye azaltimina
giderler:*

-Sirket, faaliyetleri igin gerekli olan sermayeden, daha fazla sermaye ile

kurulmus olabilir,

-Sirket bilyiik bir zarara ugramus ve bu zarar giderilememis olabilir.

Bu sebeplerin yaninda; sirketin konusunu degistirmesi de sermaye azaltma
sebebi olabilir. Onceden ¢ok genis alanlarda isler yapan sirketin bu faaliyetleri sona
erdirdikten sonra daha az sermaye gerektiren islerle ugragabilir. Bu durumda sermaye

sonradan girilen igler igin fazla geleceginden sirket sermaye azaltma yoluna gidebilir.

% gerafettin Sevim, Sirketler Muhasebesi, ( Kiitahya, 1996). 5.190-191.
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Sirket ¢esitli sebeplerde dolayr edindigi kendi hisse senetlerini elden
¢ikaramamig ve bu paylar kadar sermaye azaltim yoluna gitmis olabilir.”"
Sirket sermayesinin, faaliyetler i¢in fazla gelmesi sebebiyle olan sermaye
azaltiminda ortaklara sermayelerinin bir bdliimiinil geri vermek amaglanir.
Bu sekilde yapilan sefmaye azaltimlarmnda su yollar izlenir:*?
- Hisse senetlerinin damgalamak yolu ile nominal degerleri azaltilabilir,
- Eski hisse senetleri, nominal degeri daha diisiikk yeni hisse senetleriyle
degistirilir,
- Hisse senetlerinin nominal degerlerini  degistirmeksizin, pay sayisi
azaltilabilir,
- Hisse senetlerin bir kismu ( sermayenin azaltilacak kadar kismi) piyasadan
satm ahnarak iptal edilir,
- Kur’a yoluyla hisse senetlerinin bir kismu ahnarak, bedelleri 6denir ve iptal
edilir.

Anonim girketin sermayesini azaltmasmm sebebi, biiyiik zararm olmasi ve bunu
sermayeyi azaltarak gidermek ise; bu durumda asagidaki yontemlerden birini segebilir:

- Diisiik degerde ¢ikartilan yeni hisse senetleri eski hisse senetleriyle degistirilir,

- Pay sayis1 azaltilarak yeni hisse senetleri eskileriyle degistirilir.

Bu iki yéntem de hisse senedi sahipleri arasinda ayricalik meydana getirmeden,
esitlik ilkesine uygun bir bicimde sermayenin azaltiimasma imkan vermektedir. Bunun
sonucunda herhangi bir hisse senedi sahibi, paylarmmn tiimi ortadan kalkmadig: igin,
sirket digmda kalmayacaktir.

Sermaye arttrim anonim sirketlerde sik rastlanan bir olay olmasma karsm,
sermayenin azaltilmasi ¢ok sik rastlanan bir olay degildir. Sermayenin azaltimasi, -
nedenlerine ve yapilis sekillerine bagh olarak farkh sekillerde muhasebelestirilir.

Yukarida siralanan sermaye azaltimu sekillerine iki baglkta toplamak

miimkiindiir:

I Kyzilot, 5.758.

°2 Yunus Kishah, Sirketler Muhasebesi, (Istanbul,2000). S.113; Bilgiitay Aksit, Sirketler Muhasebesi,
(Istanbul, 1996). s.173.
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5.1.1. Hisse Senetlerin Nominal Degerlerini Azaltmak

Bu yontemin secilmesi halinde, eski hisse senetlerinin damgalamak yolu ile
nominal degerleri azaltilabilir yada eski hisse senetleri, nominal degeri daha disiik yeni

hisse senetleriyle degistirilir.

*Sermaye azaltimi, hisse senetlerinin nominal degerleri, diigiik degerli yeni hisse

senetleriyle degistirilerek gergeklestirilirse;

Ornek: (A) Sirketi 125.000.000.000 TL’ dir. Sirket sermayesi 12.500.000
nominal degerli 10.000 adet hisse senediyle temsil edilmektedir.

Yapilan incelemeler sonucunda sirket sermayesinin is hacmine gore fazla oldugu
saptanmis ve sermayeyi %50 oramnda azaltmaya Kkararlagtrmistir. Bu fazlahgmn
giderilmesi i¢in, 12.500.000 TL nominal degerli hisse senetlerini damgalamak suretiyle
6.250.000 liraya indirmeye karar vermistir.

Gerekli yasal islemler tamamlandiktan sonra, ortaklara azalan hisselerinin
karsihig, yarist nakit yaris1 da devlet tahvili olarak 6denmistir.

* Sermayenin %50 oranmnda azaltlmasi ve azaltilan sermaye paylarmin
ortaklarin cari hesabma devri,

500.SERMAYE HS. 62.500.000.000

331.0RTAKLARA 62.500.000.000
BORCLAR HS.

* Azaltilan Sermaye karsiig: ortaklara yapilan 6demeler,

331.0RTAKLARA BORCLAR HS. 62.500.000.000
100.KASA HS. 31.250.000.000
112.KAMU KESIMI TAHVIL 31.250.000.000
SENET VE BONOLARI HS.
- Devlet Tahvili
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Eger Anonim Sirketin Odenmemis sermayesi varsa, girketin sermayesinin
faaliyetler icin fazla olmasi sebebiyle bir sermaye azaltimina gidilmesi bdurumunda;
azaltma sermayenin bu 6denmemis kismindan yapilir. Bu durumda ya yeniden hisse
senedi ¢ikartilir, bunlar eski hisse senetleriyle degistirilir ya da eski hisse senetlerinde
yeni durum belirlenir.

Sermayenin 6denmemis sermaye kadar azaltilmas1 durumunda, yapilacak kayit

su sekilde olacaktir;

500.SERMAYE HS. XXXXX
501.0DENMEMIS SER. HS. XXXXX

Zararm ortadan kaldnlmasi i¢in hisse senetlerinin nominal degerinin
diistiriilmesi durumunda;

Ornek: (Z) Anonim Sirketinin esas sermayesi  200.000.000.000 liradur.
Sermaye, nominal degeri 2.500.000 TL olan 80.000 adet hisse senedinden
olusmaktadir.

Sirketin,  ge¢mis yillardan olusan 40.000.000.000 TL tutarinda zararmu
ortadan kaldrmak amaciyla hisse senetlerinin damgalanmak suretiyle nominal degeri
2.000.000.000 TL’ye indirilmigtir.

Gerekli yasal iglemleri yerine getiren sirketin sermayesi 160.000.000.000 TL
olarak tescil ve ilan edilmistir.

Eski Hisse senetlerinin nominal degeri 2.500.000-
Yeni Hisse senetlerinin nominal degeri 2.000.000-
Indirim 500.000-

Toplam Indirim 500.000 * 80.000 = 40.000.000.000-

Apadato &, : .
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500.SERMAYE HS. 40.000.000.000
580. GECMIS YILLAR 40.000.000.000
ZARARLARI HS.

5.1.2. Hisse Senedi Sayisim1 Azaltmak

Hisse senetlerinin sayis1 azaltmak iki sekilde yapilabilir. Hisse senetlerinin
nominal degerlerini degistirmeksizin pay sayisi azaltdabilir yada hisse senetleri geri
alarak yok edilir.

* Hisse senetlerinin nominal degerini degistirmeksizin pay sayisim azaltmak,

Ornek: Yidiz A.$’nin esas sermayesi 150 milyar liradir. Sermaye nominal
degerleri 1.000.000 TL’lik 150.000 adet hisse senedinden olugmaktadir. Sirketin
sermayesi, is hacmi i¢in gerektiginde fazla oldugundan 50.000 adet hisse senedinin yok
edilerek yok edilmesine karar verilmistir. Iptal edilen hisse senetlerinin dagilim ortaklar
agisindan esittir. Tutar ortaklara pesin olarak odenmigtir ( Sirket 10 ortak tarafindan
kurulmus, halka a¢ik olmayan bir anonim sirkettir).

500.SERMAYE HS. 50.000.000.000
500.00.1 (X) 5.000 adet hs snt.

100.KASA HS 50.000.000.000

Hisse senetlerini yok edilmesi seklinde sermaye azaltimu islemi; hisse senetlerini
satmay1 kabul eden ortaklardan ya da kur’a yoluyla belirlenen ortaklardan hisse
senetleri almarak iptal edilmek suretiyle de ger¢eklestirilebilir.

Halka agik anonim sirketlerin borsadan hisse senetlerini satin alip iptal ederek
sermaye azatimna gitmeleri konusu, anonim girketlerin kendi hisse senetlerini geri

satin almasi basligs altinda incelecektir.
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6. ANONIM SIRKETLERIN KENDi HIiSSE SENETLERINI GERi
SATIN ALMASI

6.1. Anonim Sirketlerin Kendi Hisse Senetlerini Satin Almasmm
Nedenleri
Bir anonim sirket gesitli sebeplerden dolays, ihra¢ etmis oldugu hisse senetlerini
geri satm alabilir. Anonim sirketlerin kendi hisse senetlerini geri almasinin en 6nemli
nedenlerinden biri sermaye azaltimma gitmeleridir. Sirketler, ihra¢ etmis olduklar:
hisse senetlerini, piyasadan geri satin alarak iptal etmeleri durumunda esas sermayede
bir azaltima gitmis olacaklardir. Kendi hisse senetlerinin geri alinmasi sadece sermaye
azaltum sebebiyle yapilmaz, baska sebeplerden dolay: da sirket kendi hisselerini geri
satm alabilir:

- Isletmenin ele gegirilmesini engellemek ,

- Hisse senetleri igin piyasa olusturmak,

- Dolagimdaki hisse senetlerinin sayism azaltarak pay basina kari arttirmak,

- Calisanlar icin hisse senedi alm planinda kullanmak iizere hazirda hisse
senedi bulundurmak,

- Hisse senedi ile degistirilebilir tahvillere yonelik kosullar1 yerine getirmek,

- Hisse senedi geklinde denecek kar pay1 gereklerini yerine getirmek,

- Borg, 6zsermaye oranm ayarlamak,

- Gerl satin alimlarm, temettii dagitimina nazaran vergi avantajlari saglamast,

- Dolagmdaki hisse senedi sayilarim azaltarak kar paylarmun arttirilmas:

konusunda baskilar azaltmak, gibi...

» Can Simga Mugan, Nazhi  Akman, Principles Financial Accounting, (Akademi Yaymnlart,
2001),5.443.; Charles T. Horngren, Bomber, Accounting, (Fifth Edition, 2001),s..545-546.;
Cemalcilar Once $.590. ; Biilent Murat Haholu, “Anonim Ortakliklarin Kendi Hisse snt Satin AlmaSI”
SPKr Yeterlik Etudu, (Ankara,2000). s.5-18.; David Marshall, Daniel Viele, Accounting What The
Number Mean, 2002, s.288.
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6.2. Hisse Senetlerinin Geri Satin Almlarinin  Avantajlan ve

Sakincalan

Anonim sirketlerin kendi hisse senetlerini geri satm almalarinin miimkiin oldugu
varsayilacak olursa, yani boyle bir. yasagin olmadig: diisiiniiliirse, ortaya baz
sakincalarm ¢ikmasi kagmilmaz olacaktir. Ornegin, sirket yonetim kurulunda bdyle bir
satn alma yetkisi olmasi durumunda, sirket hisse senetleri iizerinde spekiilatif
hareketlere girisme ihtimalleri kagmilmaz olacaktir. Sirket yoneticileri sirketin
faaliyetlerinin bozulmasi ve k6tli duruma gitmesi s6z konusu oldugunda, sirketin hisse
senetlerini satin alip, hisse senedi fiyatlarinda gergek olmayan bir deger artist meydana
getirebileceklerdir.

Hisse senetlerinin anonim girket tarafindan geri satm almmasmmn miimkiin
olmasi durumunda ayrica; bir kisum hissedarlar digerlerine tercih edilmis olunacaktir.
Cuinkii; hisse senetleri sirket tarafindan satin alinmayanlar, isleri bozulan sirketin fesih
edilmesi halinde, sirkete koymus olduklan sermayelerini kaybetmis olacaklardir,
digerleri ise dolayh olarak paralarm: geri almus olacaklardir. **

6.3. Anonim Sirketlerin Kendi Hisse Senetlerini Geri Satin Almasna

fliskin Ulkemizdeki Diizenlemeler

Uygulamada da zaman zaman kargilagilan sorunlardan birisi olan anonim
sirketlerin kendi hisse senetlerini geri satin almasi konusu iilkemizde TTK ‘nin 329,
maddesinde diizenlenmigtir.

Ulkemizde anonim sirketler sermaye azaltim disinda, yukarida belirtilen
herhangi bir nedenden dolayr kendi hisse senetlerini geri satmn alamazlar. Bir anonim
sirketin kendi hisse senedini satm almas: ile ilgili TTK’nin 329. maddesinin ilgili
kisminda;

« Sirket, kendi hisse senetlerini temellikk edemeyecegi gibi rehin olarak da kabul
edemez. Bu senetlerin temellitkii (geri satin almasi) veya rehin almasi neticesini

doguran akitler hitkiimsiizdir...” ifadesi yer almaktadir.

* {smail Doganay, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi I,(Ankara, 1981). 5.764.

"l

Anadal: T 'vorsitest
ke 7 hane
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Kanun maddesinde belirtilen bu hiikiimle, iilkemizde anonim sirketlerin kendi
hisse senetlerini geri satin almalan ve rehin olarak kabul etmeleri yasaklanmugtir.
TTK’mn 329. maddesinde diizenlenen bu yasak emredici olmakla beraber, maddenin
devaminda baz istisnalar getiritmistir;

“ ..Su kadar ki; asafida siralanan akitler bu hiikiimlerden miistesnadir
(istisnadrr):

1- Hisse senetleri girketin sermayesinin azaltilmasma dair bir karar dayamlarak

devralinmuissa,

[\
)

Hisse senetleri sirketin kurulmasi veya esas sermayenin g¢ogaltilmasi

dolayistyla vaki ( olusan) olan igtirak taahhiitlerinden baska bir sebepten

dogan sirket alacaklarinin 6denmesi maksadiyla devralinmigsa,

3- Hisse senetleri, bir mamelakin veya isletmenin borg ve alacaklariyla beraber
temelliik edilmesi neticesinde sirkete gegmisse,

4- Hisse senetlerinin devir veya rehin almmasi keyfiyeti esas mukaveleye gore
sirket konusuna giren muamelelerden ise,

5- Hisse senetleri idare meclisi azalari, miidiirler ve memurlar tarafindan

kendilerine bu sifatla diigen miikellefiyetlere kargi rehin olarak yatininus ise,

6- Temelliik ivazsiz ise”.

Ayrica ilgili madde hilkmiinde, yukarida swalanan istisnalar neticesinde geri
alman hisse senetleri; geri alm, 1 numarah bent uyarinca gerceklesmisse bu durumda
hisse senetleri derhal imha edilir ve bu hususta tutulan zabit ticaret siciline verilir. Diger
hallerde, geri alinan hisse senetlerinin ilk firsatta tekrar elden ¢ikariimasi zorunludur.bu
istisnalar neticesinde gerceklesen hisse senedi almmlari, yllik raporlarda gosterilmesi
gerekir. ,

Ozetlemek gerekirse; TTK’mn 329. maddesi geregince,  sirketin borglarmdan
tiglincti kisilere kars1 ortaklarin sorumlulugu, sermaye taahhiitleri ile smirl olan anonim
sirketlerin, bu sermaye taahhiitleri sonucu ihrag¢ ettikleri ve ortaklarmma verdigi hisse
senetlerini, geri satin almas: veya rehin almas: digiincii kigiler i¢in tehlikeli goriilmiis ve

yasaklanmustir.”® Bu sebeple yukarida siralanan istisnalar diginda tlkemizde anonim

> TBMM Adliye Enciimeni Mazbatasi’nda bu yasagin amacinm, “ Sirketin kendi paylarini temelliik
ederek veya rehin alarak girket varhgini bunlar kargisinda sarfedip, sirketten alacakl duruma girecek olan
figlincii sahislarin durumlanim tehlikeye diisiirmesini engeliemek” oldugu ifade edilmistir.
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sirketler kendi hisse senetlerini bir bedel karsiiginda geri alamazlar. Ancak TTK’nmn
329. maddesi 6zel kanunlannda  hitkim  bulunan ortakhklar  hakkmda
uygulanmamaktadir.[ 7462 sayih Eregli Demir Celik Fabrikalart Anonim Sirketi
Kanunu’nun 3.maddesinde, TTK’nmn 329.Maddesi hiikkmiiniin ortakhgmn kendi hisse
senetlerini edinmesi (sermaye azaltm durumu diginda) nominal sermayede azalma

sonucunu dogurmamas: sartina baglanmustir. ]

6.4. Ulkemizde Anonim Sirketlerin Kendi Hisse Senetlerini
Devralabilecegi Ya da FElde Edebilecegi Istisnai Durumlar ve
Muhasebelegtirilmesi

Anonim sirketlerin kendi hisse senetlerini satn almalarmm yasaklayan madde
hiikmiine getirilen istisnalar g¢ergevesinde sirketler kendi hisse senetlerini devralabilir
ya da elde edebilirler.

6.4.1. Esas Sermayeyi Azaltmak Amaciyla Geri Alma

Anonim sirketler esas sermayesinin azaltimasm: Ongéren bir genel kurul
kararmna dayanarak sirkete ait hisse senetlerini geri satm alabilir.

Bu istisnai durumda, ashnda yasaklanmis olan anonim girketlerin kendi
hisselerini geri satn almast durumu s6z konusu degildir. Sermaye azaltim durumunda
azaltilan durumu temsil eden hisse senetleri, ashnda sirkete iade edilir ve girket
tarafindan iptal edilir. iptal durumunun Ticaret Siciline kayit edilmesi gerekir. imha
edilen hisse senetlerinin yerine de bir yenisi ¢ikarilamayacag: i¢in o hisse senetlerinin
temsil ettifi pay veya sermaye ortadan kalkmug olacaktir. Sermaye azaltiimasi
sebebiyle, azaltima konu olan hisse senetlerinin sirkete iadesi zorunludur ve devir
yasag1 disindadur.

Sermayeyi azaltmak igin anonim sirketlerinin kendi hisse senetlerini geri almas:
durumu diger bes istisnadan farkhdir. Ciinkii sermayeyi temsil eden bu hisse
senetlerinin aslinda sirkete iadesi s6z konusudur. Bu hisse senetlerini sirket bagka bir
amag igin geri almamistir. Ayrica daha dncede belirtildigi gibi, geri alnan bu hisse
senetlerinin girket tarafindan elde tutulmas: s6z konusu degildir, bunlarm iptal edilmesi
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gerekir. Sermaye azaltma iglemi  anonim sirketler igin sik¢a kargilagilan olagan bir
durum da degildir.

Sermayeyi azaltmak icin geri satin alinan bu hisse senetieri, nominal degerinde
alinabilecegi gibi; nominal degerinin iizerinde veya altinda bir degerle de satin alinmasi
sdz konusu olabilir.

Anonim sirket sermayesini azaltmak i¢in kendi hisse senetlerini geri aliyorsa
muhasebelestirilmesi asagidaki gibi yapilir.

Ornek: : (X) Anonim sirketi hisse senetleri borsada islem goren bir sirkettir.
Esas sermayesi; 1 trilyon lira olup, nominal degeri 500.000 TL olan 2 milyon adet
hisse senedinden olugmaktadir. Sirket genel kurulu, esas sermayenin 500.000 adet hisse
senedinin yok edilmesi sureti ile azaltilmasina karar vermistir. Gerek izinler almp,
islemler tamamlandiktan sonra, sirket borsadan belirtilen adet sirket hisse senedini
satm almiy ve imha etmistir. ( Sirket hisse senetlerinin %40°1 borsa da islem
gormektedir.)

500.SERMAYE HS. 250.000.000.000
100. KASA HS 250.000.000.000

* Aymt Srnekte geri alinan hisse senetlerinin adedine 550.000 TL 6demistir.

500.SERMAYE HS. 250.000.000.000
689.DIGER OLAGANDISI GIDER 25.000.000.000
VE ZARARLAR HS
100.KASA HS. 275.000.000.000

*Anonim sirket kendi hisse senetlerini nominal degerinin altinda bir degerle
450.000 TL’den satin almustir.

500.SERMAYE HS. 250.000.000.000
679.DIGER OLAGANDISI
GELIR VE KAR. 25.000.000.000
100.KASA HS. 225.000.000.000
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* Anonim sirket hisse senetlerini halka arz ederken nominal degerinden daha

yiiksek bir fiyatla ihra¢ etmistir ( 550.000 TL). Ancak hisse senetlerinin sermaye
azalttmu icin almmasmna karar verilmis; geri alim iglemi hisse senetlerinin borsada
olusan degeri 600.000 TL iizerinden ger¢eklesmistir.
Halka arz esnasmnda primli olarak ihrag edilen hisse senetleri;
800.000 adet 550.000 TL ihra¢ degeri 440.000.000.000
500.000 TL nominal degeri 400.000.000.000
Hisse senedi ihrag¢ primler 40.000.000.000

Geri satin ahnan hisse senetleri;

500.000 adet 500.000 TL nominal degeri 250.000.000.000
Hisse adedi bagna ihrag primi 50.000 TL 25.000.000.000

600.000 TL borsa degeri (abs ) 300.000.000.000
500. SERMAYE HS 250.000.000.000
520. HISSE SNT.IHRAC PRIMLERI 25.000.000.000
689.DIGER OLAGANDISI 25.000.000.000

GIDER VE ZARARLAR
100.KASA HS 300.000.000.000

6.4.2. Alacaklarim Tahsil Amacryla Geri Alma

Anonim sirket sermaye taahhiidii disindaki sebeplerden dogan alacaklarim tahsil
amaciyla kendi hisse senetlerini devralabilir.

Anonim girket figlincii salus sifatiyla hareket eden ortaklarindan alacakh duruma
ge¢mesi miimkiindiir. Sirketin bir ortagina mal satmast sonucu ortaktan alacakh hale
gelmig olabilir ya da ortagm taahhiit ettigi bir i sebebiyle sirketten bir miktar avans
almas1 sonucu sirkete borglanmasi s6z konusu olabilir. Anonim sirketler, bir ortagindan
sermaye taahhiidii diginda kalan, bu gibi sebeplerden dolayr meydana gelen alacagm
tahsil amaciyla bu ortagm sahip oldugu hisse senetlerini satm almasi ve hisse

Anadolr (1 nitas.

lierkez ™ un
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senetlerinin bedellerini ortagin borcuna mahsup etmesi TTK mad. 329/2 istisna
hitkmiinde miimkiin oldugu belirtilmigtir.

Anonim sirketin ortafindan alacagi, sirketin kurulusu veya sermaye arttirilmasi
dolayistyla imzalanan istirak taahhiitlerinden ileri gelmemesi gerekir. Anonim sirket
sermayeye istirak taahhiitlerinin 6denmesi neticesinde evvelce istirak¢iye verdigi kendi
hisse senetlerini geri alamaz. Ornegin; bir hissedarmn sirkete borglu oldugu % bakiye
sermaye hissesini heniiz ddemeden elinde bulundurdugu hisse senetlerini sirkete vermek
isterse, sirket bunu geri alamaz ve bu hisse senetlerini sirketin edinmesi asla miimkiin
degildir. Ciinkii bu tiir bir hareket o anonim sirketin kendi sermayesinin geri verilmesi
sonucunu dogurur.”®

TTK mad. 329/2 de belirtilen kanuni sartlarin olusmas: durumunda da, sirkete ait
hisse senetlerini iktisab1 (alimi-edinimi) miimkiin olacaktr. Bunun i¢in TTK’nmin 330.
maddesine gore yonetim kurulu toplanarak hisse senetlerinin geri alinmasma karar
vermesi ve kararm gegerliligi i¢in yazihp imzalanmas: gerekir. Ayrnica bu hisse senetleri
sirket sermayesinin 1/10’undan fazla olmasi durumunda ise TTK madde 360’a gore
genel kurulun toplanarak bu konuda karar almasi ve bu kararin onaylanmas: gerekir.”’

Anonim' girketler birinci istisnadaki gibi kendi hisse senetlerini satin almalarn
durumunda, geri aldiklari hisse senetlerini iptal etmek ya da dolasimdan kaldwmak
zorundadirlar. Bu durumda da esas sermayede bir azaltmaya gidilmig olacaktir.

Diger bes istisnada sermaye azaltmm disindaki sebeplerle sirket kendi hisse
senetlerini geri almakta ya da rehin etmektedir. Sermaye azaltuim digindaki sebeplerden
dolay1 geri alinan hisse senetleri esas sermaye biiyiikliigiinti degistirmeyecektir. Bir
anonim sirket tarafindan daha once ihra¢ edilmis olup, sonradan sirket tarafindan geri
satm alman ve iptal edilmeyen hisse senetleri, Kasa Hisse Senetleri ( Treasury Stock )
olarak adlandmlr.”® Ciinkii bu hisse senetleri yeniden satimcaya kadar sirket
kasasinda tutulacag varsayihr.*’ |

Kasa hisse senetleri igletme i¢in bir varlik unsuru olarak diisiiniilemez. Bu hisse

senetleri geri almdifinda isletmenin hem varliklarinda hem de 6z kaynaklarmda bir

% Doganay,a.g.e.,s.765.

7 Ayten Ersoy, “Bir Anonim Sirketin Kendi Hisse Senedini Tktisabi ve Muhasebelestirilmesi”, Vergi
Sorunlan, Sayi:153,( Haziran 2001), s.107.

%8 Jhon Williams,Suzan Haka, Bettner,Megs, Financial A Managerial Acconuting,( 2002),5.471; Mugan,
Akman, a.g.e.,5.443.

% Cemalcilar, Once, a.g.e.,s.588.
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azalma s6z konusu degildir. Anonim sirketlerinin kendi hisse senetlerini geri almakla,
kendisinin bir ortag: durumuna geldigini diigtinmek dogru olmaz. Bu hisse senetlerinin
sahibi olma 6nceden de deginildigi gibi, oy hakki, riighan hakk: gibi hisse senetlerinin
sahibine sagladig1 haklan tanimaz.

Kasa hisse senetlerini sirketin en kisa siirede elden ¢ikartmas: gerekir. Bunlar
isletmenin yatrmm amaciyla  satin aldigi menkul kiymet olarak diislinmek ve bu
sekilde muhasebelestirmek de oldukga yanbstir. Isletmelerin geri satm aldiklan hisse
senetlerini, bilangonun aktifinde bir varlik unsuru olarak degil de, anonim sirketin ihrag
edilmemis bir hisse senedi olarak gérmek ve 6z kaynaklardan bir indirim olarak
Odenmemis Sermaye hesabi gibi negatif pasif karakterli bir hesapta raporlamak daha
dogru olacaktir.'®

Bilangoda; bu hisse senetlerinin, 118 Diger Menkul Kiymetler ' hesabinda
izlenmesi ve bilangoda Diger Menkul Kiymetler olarak raporlanmasi hesabmn igerigi,
mali tablolarin giivenilirligi ve iigiincii kisilere dogru bilgileri ulagtirmak agisindan da
uygun olmayacaktwr. Diger Menkul kiymetler icerik olarak, gegici yatrmm amaciyla
ahnmis menkul kiymetlerin izlendigi bir hesaptir ( Kar Zarar Ortakhg: Belgesi, Gelir
Ortakhgr Belgesi, vb...). Onun i¢in isletmelerin geri aldiklar1 kendi hisse senetlerini,
yatrum amaciyla almmus bir menkul kiymet olarak, sirket varbiklari arasmda
muhasebelestirmeleri yanhstir.

Mali tablolarmn dogrulugu ve giivenilirlifi ve olaym icerigi bakimindan
sirketlerin sermeye azaltim diginda geri aldiklar1 kendi hisse senetlerini, yukarida da
bahsedildigi gibi bilangonun aktifinde degil de, 6z kaynaklardan bir indirim olarak
raporlamamn dogru oldugunu kabul ederek, TTK’nm 329. maddelerindeki istisnalarmn
bu goriis dogrultusunda muhasebelestirilmesi yolu 1zlenecektir.

TDHP’de  bahsedilen bu oOzellikte bir hesap bulunmamasma karsm, Oz
kaynaklar boliminde bog olan 502-510 numarah hesaplarm her hangi birinin bu
amagla kullamlmasi uygun olabilir. Bundan sonraki &meklerde, anonim sirketlerin
elden ¢ikarmak icin geri aldiklan  kendi hisse semetleri 510. KASA HISSE
SENETLERI hesabi adinda muhasebelestirilecektir.

10 Cemalcilar, Once, a.g.e., s.590-591; Nejat Tenker, Finansal Muhasebe, (Gazi Kitapevi,
Ankara,1999). s.248.

U TDHPde 118.Diger Menkul Kiymetler Hs agiklamas: goyledir,  Hisse senetleri, kamu ve dzel sektér
tarafindan g¢ikariimig bulunan tahvil, bono ve senetlerin diginda diger menkul kiymetlerin takip edildigi
hesaptir.”
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Omek: (X) Anonim sirketi, (Y) A.S’den 500 milyar alacakhdir. (X) Anonim
sirketi, (Y) Anonim sirketine borcuna karsilik elindeki, (X) A.S’ye ait hisse senetlerini

devretmek suretiyle borcunu §demistir.

510. KASA HISSE SNT HS. 5.00.000.000.000
120.ALICILAR HS. 500.000.000.000

Anonim sirketlerin elde ettikleri bu hisse senetlerini en kisa zamanda élden
cikarmasi gerektigini belirtmistik. Sirketlerin geri alman hisse senetlerinin tekrar
satigindan dolayt bir kazanglar1 s6z konusu olabilir. Satistan elde edilen boyle bir
kazang varsa Hisse Senedi Thrag Primlerinde oldugu gibi bunun Sermaye Yedeklerinde
gosterilmesi gerekir. Bu yatrim amach alnan hisse senetlerinin satilmasmdan olugan
spekiilatif bir kar olmadig i¢in, 645.MENKUL KIYMET SATIS KARLARI
hesabmda gtisterile:mez.102

Anonim sirketlerin kendi hisse senetlerinin tekrar elden ¢ikarilmas1 sonucu
olusan kazanci TDHP’de 529. DIGER SERMAYE YEDEKLERI hesabmun altinda
KASA HISSE SNT SATIS PRiMi alt hesabinda gostermek uygun olacaktir.

* (A) Anonim sirketi kisa bir siire sonra alacaklarmna karsilik olarak aldig1 kendi
hisse senetlerini 550 milyara satmugtir.

100. KASA HS. 550.000.000.000

510.KASA HISSE SNT. 500.000.000.000

529.DIGER SERMAYE YED. 50.000.000.000
529.01.Kasa Hisse senetleri Ihra¢ Primi

6.4.3. Baska Bir Sirketi Bor¢ ve Alacaklaryla Birlikte Devralma

Anonim sirketler, borg ve alacaklariyla birlikte devraldign bir girketin elinde
bulundurdugu kendi hisselerini de devralabilirler.

102 Kargi goriis igin bkz. Ayten Ersoy, a.g.e., s.111.
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TTK 329/3 madde hikkmii ile kabul edilen bu istisnada 6zellikle devralma
yoluyla birlesme olarak nitelendirilen hallerde, s6z konusudur. Omegin; (X) anonim
sirketinin paydast durumunda bulunan (Y) Anonim sirketi tarafindan birlesme yoluyla
devrahnmas halinde, (Y) AS nin ortaklarma 6zvarlik oranlamasma gére (X) AS nin
hisseleri verilecek ve boylece (X) AS de (Y) nin ortaklarindan oldugundan dolay:
kendi hisselerine sahip olacaktir. Ancak burada Y’nin dzsermayesinin X’in hisselerine
tekabiill eden kisim kadar azaltilarak tespit edilmesi ve bu sekilde birlesmenin
gergeklesmesi de miimkiin fakat zorunlu degildir. Bu istisna daha g¢ok borglar
kanununun 179-180. maddeleri geregince devralman isletme veya mamelaka dahil
hissede s6z konusudur.

Hileli ve muvazaali islemlere miisait bu istisnaya karg: ilgililerin dava agmas: ve
devrin hitklimstizHigtiniin tespiti miimkiindiir.

Birlesme sonrasinda 6zsermaye yukaridaki gibi belirlenebilirken, devralinan
sirkette gecici yatrim amaciyla, ya da uzun siireli elde tutmak amaciyla alinmig
devralan sirkete ait hisse senetleri olmasi durumunda, bu sekilde bir yol izlenmemisse,
yanls bilgilendirmeyi Onlemek amaci ile; mali tablolarda bu kalemlerin uygun yere
aktariimasi dogru olacaktir.

Kendi hisse senetleri bulunan bir sirketi devralan ya da birlesen anonim sirket

agagidaki gibi bir diizeltme kayd: yapabilir;

510.KASA HISSE SNT XXXXX
110.HISSE SNT HS veya XXXXX
240.BAGLI MENKUL KIYMETLER veya
242 ISTIRAKLER HS.

6.4.4. Faaliyet Konulan Cercevesinde Satin Alma

Anonim girketleri kendi hisse senetlerini devir veya rehin alma hususuy,
anasozlesmeye gore sirketin faaliyet konusuna dahil asli muamelelerden ise, bu

durumda da hisse senetlerinin devralinmasi ve rehin olarak kabul edilmesi miimkiindiir.

Anadely D-ivernites.
Florkez " " e
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Bu istisna ile, hisse senedi alim-satim ile ugrasan yatmm sirketleri kendi hisse
senetlerini geri alabilirler. Bankalar da bu istisnanun kapsamindadur.
Bu istisnanin kotiiye kullanimu ve hileli yollara bagvurmaya miisait olmast

sebebiyle yetersiz oldugu goriisii savunulmakta ve ilave hiikiimlerle bu istisnanin

smirlandirimasi goriisii yaygindir. !

6.4.5. Teminat Olarak Kendi Hisse Senetlerini Rehin Alma

Anonim sirketlerin, yOnetim kurulu iiyeleri, midiirlerinin ve girket
memurlarmn gorevieri sebebiyle sirkete karst muhtemel sorumluluklarmmn teminati
olarak kendi hisselerini rehin almalari da yasak kapsaminda degildir.

Bu istisna, anonim sirketin bir bedel karsiligi olarak kendi hisselerini satm
almasina iligkin bir istisna degildirr. TTK'mn 329. maddesinde, sirketin kendi
hisselerini satn almasiyla birlikte rehin alinmalarmin da yasak oldugu belirtilmistir.
TTK 329/5. madde hiikmii ile getirilen bu istisna sirketin kendi hisse senetlerini rehin
almastyla ilgilidir. " {

Bu istisnai durumda; sirket TTK’mn 313. maddesi geregince'™, hisse
senetlerini rehin veren yoOnetim kurulu {iyeleri ya da memurlara bor¢ para
vermediginden ve bunlarin sadece vazifelerini yaptiklart sirada sirkete verecekleri
muhtemel zarara teminat olarak alinmasi stz konusu oldugundan, rebnin sirket
sermayesini azaltma gibi bir durumu s6z konusu degildir.

Idareci veya memurlarm, vazifeleri sebebiyle sirkete bir zararlarmm olmasi
durumunda, rehnedilen hisse senetleri paraya cevrilir. Aksi durumda hisseler serbest
brrakahr.

Anonim sgirketler sadece bu madde ile getirilen istisnai durumda kendi hisse
senetlerini rehin almazlar, sirketler ayrica TTK madde 341/2, 348/2 ve 356/3 |
hiikiimleri ¢er¢evesinde de kendi hisse senetlerini rehin olarak almasi mecburidir.

1% Hayri Domanig, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi ( Istanbul, 1988). 5.583.
™ TTK’nin 313. maddesinde: “ Idare meclisi azalarmdan her biri, itibari kiymetleri esas sermayenin en
az yiizde birine muadil miktarda hisse senetlerini girkete tevdi de mecburidir...”denilmektedir.
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Anonim sirketlerin kendi hisse senetlerini rehin ahp-alamamasi konusunu
diizenleyen TTK 329/5. madde hitkmii lizumsuz, yetersiz ve faydasiz bir diizenleme
olarak goriilebilir.'%®

Sirket yoneticilerinin rehin olarak verdikleri hisse senetleri nazim hesaplarda

. izlenebilir.

900. BORCLU NAZIM HS. XXXXX
900.04 Yoneticilerden Teminat Karsihify
alinan sirket hisse senetleri

901.ALACAKLI NAZIM HS. XXXXX
901.04 Ydneticilerden Teminat Karsihigi
alinan girket hisse senetleri

6.4.6. Bir Karsihk Odemeden Kendi Hisse Senetlerini Alma

Anonim sirketler, kendi hisse senetlerini bir karsiik Odemeden  ve
borglanmadan da devralabilirler.

Bu sekilde edinmenin karsihksiz olmasi gerekir, bagiglanma bigiminde hisse
senetlerini devralma gibi. Bu durumda da TTK’nmn 329. maddesi ile getirilen yasak
gecerli degildir. '

Bedelleri tamamen 6denmemis hisse senetleri, bor¢tan kurtulmak amaciyla
karsiliksiz olarak devredilmek istenebilir; sirket bu durumda, TTK’nin 418/3 geregince
sermayenin tamamen Gdenmis olmasmu isteyebilir. Aksi taktirde sirket sermayesinin
Odenmemis kismuru da kendine maletmis olacaktir. Onun i¢in sadece bedelleri tamamen
Odenmis hisse senetleri hibe olarak kabul edilebilir.

Sirkete bagislanacak hisse senetlerinde, bagisin sarth olarak yapilmasi s6z
konusu ise, sartlarm sirket agismdan bir karsi bor¢ veya yikiimliilik tegkil edip
etmediZine gore yasak kapsamma girip girmedigi ayrica degerlendirilmesi gerekir.

TTK’nin 329. maddesinde swralanan bu istisnalar disinda, kurulustan veya
sermaye arttrimindan dogan sermaye taahhiit borcunu yerine getirmeyen ortaklarin

hisse senetlerinin de, TTK 407-408. maddeleri geregince iskat prosediirii uygulanacak

1% Domanig,a.g.e.,s.585.
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kisa siireli de olsa sirketin miilkiyetine ge¢mesinin de yasak kapsaminda olmadigi
anlagiimaktadir.'%

Sonug olarak; lilkemizde anonim girketlerin kendi hisse senetlerini geri satm
almast TTK’nmn 329. maddesi hitkmiince yasaklanmustir. Bu yasak, sadece aym
maddede siralanan istisnai durumlar halinde gegerli degildir. Bu konuyla ilgili Sermaye
Piyasasi Kanununda ise herhangi bir diizenleme bulunmamaktadur.

Hisse senetleri, kanunda belirtilen bu istisnai durumlar neticesinde sirketin
miilkiyetine gegmisse, bu hisselere bagh ortaklik haklari genel kurulda kullanilamaz. Bu
sebeple genel kurul toplanti ve karar nisaplari hesaplanirken, bu hisselerin dikkate
alinmamasi veya karar nisaplann hesaplanirken bu hisselere ait oylarm diigtilmesi
gerekir.'"

Sirket sermaye azaltimi sebebiyle kendi hisse senetlerini almasi durumunda
onceden de belirtildigi gibi, hisse senetlerini derhal imha etmesi gerekir. Imha ve
iptalin bir tutanakla tespiti gerekir. Bu tutanagin Ticaret Siciline tescili ve ilam
zorunludur. Diger istisnai durumlar sonucunda elde edilen hisse senetlerini sirket
yonetim kurulu, diledigi kisiye en uygun satig yontemini kullanarak satabilir.

Bu yolla elde edilen hisse senetlerinin satig siiresi konusunda, kanunda en kisa
zamanda, ibaresi bulunmasmna karsiik bu satisin makul bir siire i¢inde en uygun zaman
olarak yorumlamak gerekir. Gerek sermaye azaltimi sonucu elde edilen hisse senetlerin
imhasi, gerekse dier durumlarda hisse senetlerinin satigin, yonetim kurulu tarafindan,
yillik faaliyet raporlarmda ayrmtih olarak belirtilmesi ve ilk olagan genel kurul
toplantisinda ortaklarin bilgisine sunmasi da yasal bir zorunluluktur.

6.5. Eregli Demir Celik ve Fabrikalan Anonim Sirketi Ozel Durumu

1950’k yxﬂardan itibaren Tiirkiye’de karayolu, baraj ingaatlan ile sulama islerine
bityilk hiz verilmigtir. Bunun sonucu olarak da tarimda, endiistride hizhi bir geligme
yoluna girilmis ve yassi gelik {iriinlerine talep artmustir. Bu geligmelere bagh olarak,
1954 yiinda Stimerbank’in onciiliigii ile bakanhk temsilciliklerinden olugan bir

196 A Bumim Dogrusdz, “Anonim Sirketlerin Kendi Hisse Senetlerini Tktisabi”, Yaklasim, Y11:4, Say1:44,
(Agustos 1996), s.27.
197 Domanig, a.g.e., 5.586. ; Dogrudz, a.g.e., s.28.
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Sirket adma bu 6zel kanunun ¢ikmasmin sebebi; kurulusta % 23 hisse ile sirkete
ortak olan ABD’li Koppers Associates firmasimn ABD’de “Treasury Stock” adiyla
yaygm olarak uygulanan, sirketlerin kendi hisselerini ellerinde bulundurma hakkin
burada da uygulamak istemesinden kaynaklanmustir.

Geri satin alman sirket  hisse senetleri daha onceleri Menkul Kiymetler
hesabinda izlenmekte iken bu senetlerin, sermaye artinmlarinda ortaklarca
kullanilmayan riichan haklarmin ve artirim &ncesi paylara isabet eden yeni paylarm
ilavesi diginda bir hareket gérmemis olmasi nedenine dayanarak; 2001 yiindan itibaren
Finansal Duran Varbklar hesabmda ( Diger Finansal Duran Varlklar) izlenmesmin
daha uygun olacagma sirket yonetimince karar verilmistir. ( Bknz EK/8 )

S6z konusu hisse senetlerine iliskin Borsada olusan deger artis ve azahglar,
2001°den Once gelir tablosunda Diger Gelirler altinda muhasebelestirilicken 2001’den
itibaren yine borsa rayici iizerinden degerlemeye tabi tutularak Oz kaynaklar grubunda
raporlanan Borsa’da Olusan Deger Artisi hesabinda muhasebelegtiriimektedir.

ERDEMIR elinde bulundurdugu kendi hisse senetlerini alip satmamaktadir. S6z
konusu hisse senetlerinin oy hakki yoktur.

Sermayenin % 2,9°u tutarindaki sirket hisse senetleri ERDEMIR AS’nin
portfoytinde yer almaktadir.

01.01-31.12.2002 ddneminde Sirketin aktifine kayith nominal degeri 1.285.141
Mityon TL.olan Erdemir hisse senedi mevcut olup 31.12.2002 tarihi itibariyle SPK'nin
Seri XI No.11 sayili tebligi geregi borsa rayici tizerinden degerlemeye tabi tutularak,
1.932.852 Milyon TL'lik deger artisi, "Borsa'da Olusan Deger Artisi" hesabinda
muhasebelestirilmigtir.

Sirketin geri satmn almis oldugu hisse senetlerini, gerek Hazir Degerler altinda
Menkul Kiymetler hesabinda, gerekse Finansal Duran varhklar hesabinda incelemesi
dogru olmayacaktir. Daha 6ncede bahsedildigi gibi; geri alman sirketin kendi hisse
senetleri, sirket i¢in bir varlik unsuru olarak diisiinilemez. Bu hisse senetlerinin geri
alinmasi, igletmenin ne varlklarinda ne de 6zkaynaklarinda bir degisme meydana
getirmez. Sirket, hisse senetlerini geri almakla kendisinin bir ortag: olacagmm diigiinmek
yanhstir.

Sonu¢ olarak; sirket, bu sekilde bir raporlamayla, mali tablolarinda ii¢lincii

kisilere dogru ve giivenilir bilgi sunmamaktadir. Sirketin elinde bulundurdugu bu tip
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hisse senetlerini, zkaynaklardan bir indirim olarak negatif pasif karakterli bir hesap
olarak muhasebelestirmesi daha dogru olacaktir. Sirket, bu hisse senetlerini istedigi
zaman satma ve devretme hakkma sahip olmasmna ragmen, geri satin alinan bu hisse
senetlerinde hicbir hareket olmanustir. Bu durumda sirketin bu hisse senetlerini iptal

ederek, elde tutulan hisse senetleri oraninca (%2,9) sermaye azaltimma gitmesi de
distiniilebilir.

6.6. Diger Ulkelerdeki Diizenlemeler
6.6.1. Isvicre

IBK’da 1991 yihnda yapilan degisiklik 6ncesinde, TTK’nm 329. maddesi ile
paralel olarak anonim ortakbklarm kendi hisse senetlerini iktisap etmeleri ve rehin
olarak kabul etmelerine iligkin yasaklama hiikkmii yer almaktaydi. Ancak zamanla kesin
yasagm sakmncalan anlasilms ve IBK’da yapilan degisikliklerle anonim ortakliklarin
kendi hisse senetlerini iktisap etmeleri ihtiyaca gore yeniden diizenlenmis ve bu paylari
rehin olarak kabul etme yasag1 da tamamen kaldirilmigtir,' !

Yapilan degisikliklerle; IBK 659/1. maddesine gére anonim ortakbklar, &z
sermayenin ihtiyag fazlasi bulundugu taktirde sirket kendi hisse senetlerini elegegirebilir
ve satin aldifi hisse senetlerinin toplam nominal degeri, esas sermayenin %10’unu
asamaz,'!!

Devri yonetim kurulunun yetkisine bagh nama yazih hisse senetlerinin sirket
tarafindan satm alinmasi durumunda ise islemleri kolaylagtirmak amaciyla oran %20
Olarak kabul edilmis. Ancak %10°u asan kismn iki yil i¢cinde devredilmesi ya da esas
sermayenin azaltimasi hikiimlerine uygun olarak iptal edilmesi gerekir ''? (IBK
mad.659/2) ‘

Geri satin alman hisse senetlerine bagh olan oy hakki ve diger haklar
kullanilmaz duruma gelecektir. Anonim ortakbik bir istirakin ¢ogunluk sahibi ise aym

10 yasar Karayalgm, “Isvigre Borglar Kanunda Anonim $irketlér Hukuku Alaninda Yapilan
Degisiklikler”, BATIDER, Cilt:18, No:14 ,(1993-949, 5.20.

! Buruno Becchio, Urs Wehinger, Stanley Siegel, Swiss Company Law,1996, s.104-105.

2 age.,s.105.
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smirlama ve sonuglar, hisse senetlerinin bdyle bir istirak tarafindan geri almmasi

halinde de gegerli olacaktir. ''*( IBK mad.659 a ve b fikralar)

6.6.2. ABD

Genel olarak Amerikan hukukunda anonim sirketlerin kendi hisse senetlerini
satin alabilecekleri gibi bazi istisnai durumlarda yasaklanmustir.

Amerikan hukukunda ortaklifin kendi hisse senetlerini satn almasi iki yolla
olmaktadir:'"*

1-Ortakhk kendi hisse senetlerini; hissedarlarca sirkete satima, bagislanma,
hisse senetleri bedellerinin 6denmesinde giicliikklerle karsilagimasi nedeniyle bunlarn
sirkete iade edilmesi ya da bagka ticari yollardan hisse senetlerinin sirkete gegmesiyle
iktisap edilebilir.

2- Hissedarin rizast olmasa bile anlagma geregi hisse senedinin satin alinmasi
durumunda, sirket kendi hisse senetlerini iktisap edebilir.

Anonim sirketlerin kendi hisse senetlerini iktisabinda; sirketin 6deme giliciiniin
bulunmasi, iyi niyet ve alacakhlarin haklarmm herhangi bir zarara ugratiimamast
sartlari g6z Oniinde bulundurulmabdw. Aynica geri satin ahmlar, girketin sermaye
yapisinin  bozulmasna neden olacaksa bu durumda hisse senetlerinin iktisabi
yasaklanmugtir.

ABD’nin bazi eyalet kanunlarinda, geri satin alnabilir nitelikte hisse senetleri
ihrag edilmesine de izin verilmistir (New York Eyalet Kanunu gibi).'"’

6.6.3. Italya

Anonim sirketlerin kendi hisse senetlerini satin almas: ile ilgili diizenlemeler,
Italyan Medeni Kanununun (CC) 2357-2359. maddelerinde yer almaktadir.'*®
Anonim sirketler CC’ nin 2357. maddesine gére kendi hisse senetlerini geri satin

alabilirler. Iigili maddenin devammda, geri alinan hisse senetlerinin degeri sermayenin

B age.,s.105.

4 Haholu, a.g.e., s.21.
5 Haholu,a.g.e., s.21.
16 ftalyan Medeni Kanunu, anonim sirketler ile ilgili diizenlemeleri de kapsamaktadir.
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1/10’u gegemez, ifadesi yer almaktadir. Ayrica geri satin alman bu hisse senetleri satn
almdiktan sonra bir yil i¢inde tespit edilecek yonteme gore satilmasi, sayet belirtilen
stirede satis iglemi gergeklesmedigi taktirde, gecikmesiz sermayenin kigiiltiilmesi
gerekir.'

CC’ nin 2357. maddesinde sirketlerin kendi hisse senetlerini geri alabilecekleri
ozel durumlar su sekilde agiklanmugtir; sermaye azaltma kararm yerine getirmek,
karsihksiz olarak hisse senetlerini iktisap etmek, iki sirketin birlegmesi sonucunda
kendi hisse sepetlerine sahip olmak.'"®

Sermayenin azaltum digin da elde edilen hisse senetlerinin tutari sermayenin on
da birinden fazla ise hisse senedi satis1 i¢in tanmman siire ii¢ yildir (CC mad.2357).

Aynica CC’ nin 2358. maddesi hitkmii, anonim sirketlerin kendi hisse senetlerini
rehin olarak almasmi da yasaklamugtir.

6.6.4. Ingiltere

Ingiliz hukukunda, sirketlerin kendi hisse senetlerini geri satm almasi, ortaklik
sermayesinin muhafaza edilmesi digiincesiyle 1887 yiinda verilen bir kararla
sermayenin iadesi nitelifinde kabul edilmis ve hukuka aykiri bulunmustur. Gerekge
olarak ise; yapilan islemin Ingiliz Sirketler Kanunu (CA) hilkiimlerine aykir1 olarak,
sermaye azaltmm niteligi tasidigi ya da ortakhigin piyasada gergeklestirdigi sétm
almlarla kendi hisse senetlerinin fiyatim etkilemesine imkan tammasi gosterilmigtir.
CA’da geri ahnabilir imtiyazli hisse senetlerinin ihracma izin veren bir istisna hitkmi
bulunmasma ragmen ortakhklarm kendi hisse senetlerini satin alma yasag: 1981 yilana
kadar devam etmistir. 1981 yihnda yapilan degigiklikle yasaga baz  istisnalar
getirilmistir.'"® |

CA’ nm 162. maddesinde konuyla ilgili genel istisna diizenlenmistir, bir ortaklik
esas sozlesme ile yetkili kilnmg ise kendi hisse senetlerini satm alabilmektedir. Ayrica
kanunu 58. maddesine gére; anonim sirketler esas s6zlesmesinde hiikiim bulunmak

kaydiyla, kendisinin 6ncelikle satm alma hakk: bulunan hisse senetleri ¢ikartabilirler.

17 Aldo Frignani, Gioncarlo Ero, italian Company Law, With the ltalian Tex of the Civil Cade,
1992,s.30.

"% Pirigna, Ero, a.g.e., s.31.

° Haholu, a.g.e., 5.49.
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6.6.5. Avrupa Birligi

Avrupa Konseyi Ikinci Direktife gore; bir girket kural olarak kendi hisse

senetlerini satin alamaz. Uye devletler mevzuatinda sirketlerin kendi hisse senetlerini

satin alabilecegi ongoriilmiisse de bu belirli sartlara baglanmstir; bu konuda yetki
ancak genel kurul tarafindan en fazla 18 aylik bir stire kullanilmak lizere verilebilir.
Sirket tarafinda satn alman hisse senetlerinin nominal degeri, daha 6nce ahnmus olan

hisse senetleri de dikkate alnarak higbir bicimde ortaklik sermayesinin %10’unu

gegemez. Ancak bedeli tamamen 6denmis olan hisse senetleri ortakhk tarafindan satn
alinabilir *°

Uye devletler asagidaki istisnai durumlarin gerceklesmesi neticesinde, sirketin

kendi hisse senetlerini geri satin almalarm kararlastrabilirler:'!

v
4
v

Sermaye indirimi,

Ortakhik malvarhiun uluslar arasi transferi,

Bankalar veya diger finans kurumlar tarafindan komisyon olarak bedelsiz bir
sekilde sahip olunan hisse senetlerinin geri satin alimmas: amaciyla,

Bir mahkeme kararma dayah olarak, kanuni bir borcun ifas: nedeniyle, azinhk
haklarmm korunmasi ve ozellikle ortakliklann birlesmesi, isletme merkezinin
bagka yere nakli gibi durumlarda sahip olunan hisse senetlerinin geri satm
alinmasmda,

Hisse senedi bedelini Odemeyen ortaktan hisse senetlerinin geri satm
alinmasinda,

Azmnhk haklarmmn korunmas: amaciyla ortak firmalar tarafindan almnug olan
hisse senetlerinin geri alinmas: amaciyla,

Firmaya borglu olan ortagn hisse senetlerini mahkeme karari ile satiginda.

120 Haholu, a.g.e., 5.32.
121 Haholu, a.g.e., 5.32-33.



UCUNCU BOLUM

HISSE SENETLERI iLE iLGILI OZEL DURUMLAR VE DIGER
OZKAYNAK MENKUL KIYMET iHRACLARININ
MUHASEBELESTIRILMESI

1. HISSE SENETLERININ TUR (NEVI) DEGISTIRMESI

Ik bolimde de bahsedildigi gibi, hisse senetleri hamiline veya nama yazili olarak
diizenlenebilir. TTK’'min 409. maddesinde bu konuya deginilmekte ayrica esas
sozlesmede aksine hiikiim yoksa hisse senetlerinin nama yazih olmas: gerektigi acikca
belirtilmektedir.

Cikarilan hisse senetlerinin tiiriinlin sonradan degistirilmesi s6z konusu olabilir,
Isletmelerin tiir degisiklifine gitmelerinin cesitli sebepleri olabilir, bunlarda bazilar::
Yasal degisiklide uyma zorunlulugu, vergi tesvik ve indirimlerinden yararlanmak,
ortakhk yapisinda birtakim degigiklikler yapmak gibi. Esas sézlesmelerdeki bazi
sartlarm tahakkuku halinde tiir degisikligi zorunlulugu dogar. Sebep ne olursa
olsun,hisse senetleri arasinda tiir degistirme islemi yapilabilir ve uygulamada da
goriilmektedir.'

Hisse Senetlerinin Tiir Degistirmesi ile Iigili Kisitlamalar

Hisse senetlerinin tiir degigikligi konusu TTK’nmn 410. maddesinde

diizenlenmektedir. Buna gore:

12 Aytag,a.g.e., 5.131.
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“ Esas mukavelede aksine hiikiim bulunmadik¢a ¢ikarilan hisse senetlerinin nev’i
degigtirilebilir. Su kadar ki; nama yazih senetlerin hamiline yazih senetlere g¢evrilmesi
icin pay bedelinin tamamen §denmis olmasi sarttir.”

TTK’min 410. maddesindeki bu hitkme gére; hisse senetlerinin tiir degistirme
hususunu tiimiiyle esas s6zlesme hiikiimlerine brakmstir. Bu madde de ayrica esas
sozlesme diizenlemelerinin dignda ek bir sarttan bahsetmektedir ( Nama yazih
senetlerin hamiline gevrilebilmesi igin pay bedelinin tamamen 6denmesi). Bunun
disinda tiir degistirme konusunda diger kisitlamalar da TTK’nin ¢esitli maddelerinde
yer almaktadir. Bunlar kisaca su sekilde siralanabilir: '

- TTK’min 404. maddesi hitkmii geregi, aymn karisigr olan hisse senetlerinin
sirket tescilinden itibaren iki yil gegmeden baskalarma devredilemez ve
hamiline tiiriine ¢evrilemez.

- TTK’mn 405/3 maddesi geregi, tali miikellefiyetler yiikleyen hisse senetleri
hamiline yazih tiire ¢cevrilemez.

- Ozel diizenlemelerden kaynaklanan bazi anonim ortakhiklarm hisse senetleri
tamamen veya kismen hamiline ¢evrilemez ( Banklar, araci kurumlar,
finansal kiralama girketleri,6zel finans kurumlari,déviz islemleri yapmaya
yetkili kuruluslar, bagimsiz dis denetim kuruluslan gibi).

- Anonim sirketin sahip oldugu gemiler Tiirk Bayrag: altinda seyredeceklerse,
bu sirketin hisse senetlerinin nama yazih olmasi sarttir ve Oyle kalmas
gerekir. (TTK mad.823).

TTK'mn 410. maddesine gére hisse senetlerinin tlirliniin degistirilmesine iliskin
olarak esas sozlesmede diizenleme yapilabilir. Eger diizenleme yapilnms ve hangi
sartlarda tiir degisikliginin gerceklestirilebilecegi belirlenmisse yukarida siralanan
§art1aré, da uymak kosuluyla hisse senetlerinin tiirii degistirilebilir. Sayet esas
sozlesmede tiir degistirilemeyecegine iligkin bir hiikiim yer ahyor ise, artik tiir
degisikligi miimkiin olmayacaktir. Esas sozlesmede tiir degisikligi bazi sartlara
baglanmussa, bu sartlarm gergeklesmesi halinde tiir degisikligi yapilabilecektir.

Eger esas s6zlesmede tiir degisikligine iligkin hichir diizenleme yer almiyorsa,

kanunda belirtilen ve yukarida sayilan kosullarda hisse senetlerin tiir degisikligi genel

12 Avtag,a.g.e., s.131-132.
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kurul karariyla gerceklestirilebilir. Esas sozlesmede higbir hitkkiim bulunmadig: hallerde
hisse senetlerimin tiirliniin degistirilemeyecegine iliskin gorii gecerliligini yitirmigtir.
Hisse senedi sahiplerinin  degistirilen tiir iizerindeki kazamilmis  haklarmin
zedelenebilecegi soz konusu oldugu goriisii cergevesinde; hisse senedi sahiplerinin
rizalarinn da aranmas) gereklidir. Hisse senetlerinin tiir degisikligi islemlerinde esit
islem ilkesi gozetilmeli ve diirtistliik kurallarina uygun hareket edilmelidir.

Tiir degisikligine yetkili organ genel kuruldur. TTK’mn 410. maddesinde agik
bir hilkkiim bulunmamasma ragmen, giinlimiiz kosullarinda ortaklik faaliyetlerinin hizh
bir sekilde yapimasi gereklilii yetkinin yonetim kuruluna devrini de gerektirebilir.
Ayrica kayith sermaye sistemine gegmis anonim ortaklklarda esas s6zlesme ile bu
yetki yonetim kuruluna birakilabilmelidir.'**

Senetlerin tiir degisikligine karar verilmesi halinde bunlarm ortaklifa getirilmesi
ve yeni tiirlerin ahnmasi gerekmektedir.

Hisse senetlerinin tiir degigtirmesi, devredilmesi gibi durumlar girketin
sermayesinde  degisiklik meydana getirmeyen durumlardr. Bu  islemlerin
muhasebelestirilmesi Sermaye hesabinin alt hesaplarinda izlenir.

Ornek: Halka kapah bir anonim sirketinin kurulusunda cikarlan ve bazi
ortaklara imtiyaz tamiyan hisse senetlerinin ( A grubu hisse senetleri ), tamamen
kaldinlmasma karar verilmis ve bu hisse senetleri yerine hamiline yazil, adi hisse
senetlerinden verilmistir ( B grubu hisse senedi ).’

Imtiyazh hisse senetlerini tamamen kaldirilmasi ya da imtiyazh hisse
senetlerinin  azaltdmast igin, imtiyazh hisse senedi sahiplerinin bunun igin riza
gostermeleri ve olumlu oy kullanmalan gerekir. '

12* Bu konuda ki ayrintih agiklamalar igin bkz. Zithtii Aytag, s.133-134-135.

123 (Seri : 1, No: 20 sayili Teblig ile degisik fikra) Hisse senetlerinde grup, sadece, ortaklik sermayesini
temsil eden paylar arasinda imtiyazdan kaynaklanan farklar bulunmasi durumunda bu paylari ayirmak
i¢in kullaniimalidir. Paylar arasinda imtiyazdan kaynaklanan farkliliklar bulunmamakla birlikte , ydnetim
ve denetim kurulu iiyelerinin segiminde aday gdsterme hakki bakimindan grup ayrimi yapilabilir. Imtiyaz
disinda, paylarin nama veya hamiline olmast ve bedelli veya bedelsiz sermaye artinimi kargthginda
¢ikarilmis olmast gibi hallerde, grup ayirimma yer verilmez. Grup ayrimi, hisse senetleri iizerinde grubu
temsilen farkht harfler kullanmak suretiyle belirtili. ( SPKn Hisse senetlerini Sekil Sarlarna fligkin
Teblig Seri: 1 No:5)

126 giikrii Kizilot, Memleketimden Vergi Manzaralari (Sabah Yaymlan, Istanbul 1998) s.164-165.
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500. SERMAYE HS. KXXXXX
500.01 Hiiseyin Yanik
500.01.02 A Grubu Hisse Snt.
500.02. Mehmet Kavut
500.02.02 A Grubu Hisse Snt.

S500.SERMAYE HS. XXXXX
500.01 Hiiseyin Yanik

500.01.01 B Grubu Hisse Snt.

500.02. Mehmet Kavut

500.02.01 B Grubu Hisse Snt

2. HISSE SENETLERINDE BOLUNME VE BiRLESTiRME

Farkhh nominal degerde pay ihracit miimkiin olabilecedi gibi birden fazla paymn
bir hisse senedinde yer almasi da miimkiindiir. Hisse senetlerinin itibari degerinin
toplami, ortakh@n esas sermayesine esit olmak kosuluyla, birden fazla pay1 igeren hisse
senetlerinin boliinmesi veya birden fazla paym bir hisse senedinde toplanmasi miimkiin
olacaktur.

Bu konuyla ilgili diizenleme TTK’nm 400. maddesinde yer almaktadm. flgili
maddenin birinci fikrasinda; hisse senetlerinin bdliinemeyecegi ilkesi yer almaktadir,
burada kastedilmek istenen aslinda  paymm boliinemeyecegidir. Ortakliga kars:
boliinmesi yasak olan hisse senedi degil, paydw. Bu hiikiimde ifadelerin dogru ve
yerinde kullamlmadig1 sdylenebilir.'?’

400/1. madde payy, ortakhga karsi bir biitiin olarak kabul etmektedir. Paym
boliinemezliginden kasit, paydan dogan hak ve borglarm bir biitiinlik arz etmesidir.
Birden fazla kimsenin aym paydan dogan haklar ayrit ayrn kullanmasi veya haklarm
belirli kimselere dagitilmasi, paymn bolinemezligi ilkesine ters diisecektir. Pay sahibi
kendiliginden payr bdlemez, itibari degerini veya sayisuu arttramaz. Paymn ortakliga
kars: boliinemezligi, o paya birden fazla kisinin miistereken veya istirak halinde malik

olmasma engel degildir. TTK’nin 400/1 maddesinde, “ Bir hisse senedinin birden fazla

127 Aytag,a.g.e., 5.136.
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sahibi bulundugu taktirde bunlar, sirkete karsi haklarim ancak miisterek bir miimessil
vasttasiyla kullanabilirler....” ifadesi yeralmaktadir.
400. maddenin ikinci fikrasinda, hisse senetlerinin hangi durumlarda

boliinebilecegi veya birlestirilebilecegi konular diizenlenmistir.
2.1. Boliinme

TTK 400/2. maddesine gore, esas sozlesmeyi degistirmek kosuluyla hisse
senetlerinin boéliinmesinin miimkiin olacag: belirtilmigtir. Ortakhigin hisse senetlerini
bélmelerinin ¢esitli nedenleri vardir. Oncelikle halka agilma esnasinda nominal degeri
cok yliksek olan hisse senetlerinin daha kolay satisa ¢ikarilabilmesi igin ve tedaviiliiniin
kolaylagmas: icin bolinme yoluna gidilebilir. Fakat bolimme TTK’'min 399. maddesi
geregi, hisse senetlerinin itibari degeri 500 TL® ye ininceye kadar miimkiin olabilir.

Boliinmenin gergeklesmesi i¢in, genel kurul karan ve esas s6zlegsmede degisiklik
sart kosulmustur. Béliinmenin sonucu olarak hisse senedi saysi arttinlr, dolayistyla da
itibari deger indirilir.

Bolinme sonunda ortakbk tarafindan eski hisse senetlerinin iptal edilmesi

gerekir.

2.2. Birlestirme

Yine TTK’mn 400/2. maddesinde genel kurul esas s6zlesmeyi degistirerek
hisse senetlerini itibari degeri daha yiiksek olan hisse senetleri halinde birlestirmek
yetkisine sahiptir.

Ortakliklar gesitli sebeplerle birlestirmeyi ongdrebilir; hisse senetlerinin saklama
zorlugu, ortakhfin mali durumunun diizeltilmesi, enflasyon sebebiyle itibari degerin
cok dusiik kalmasi gibi nedenler sayilabilir.

Birlestirmeyle hisse senetlerinin sayisi azalacak ve itibari degerleri
yikselecektir.

Birlegtirmede, esas stzlesme degisikligi ve genel kurul kararmin yanminda her
hisse sahibinin izni de sarttir. Birlestirme ile bazi hisse senedi sahipleri pay sahipligi
sifatim yitirebilecekleri gibi bazilar1 da haklar1 kullanamayacak olmalari sebebiyle,
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ayrica izin sarti gerekmektedir.  Birlegtirilme islemiyle esas sermayenin tutari
degismemektedir. Ayrica birlestirmede, TTK'mn 399. maddesi gz Oniine alinarak,

itibari degerler yiizer lira ve katlari geklinde arttirilabilecektir.

Hisse senetlerinde bolinme, hisse sayismi artrmasmin yaminda itibari degeri

azaltir, ancak isletmenin dzsermayesinde bir degisiklik meydana getirmez.

Ornek; Bir anonim sirketi 50.000 adet hisse senedini 100.000 adet hisse senedi
ile degistirilmesine karar vermis. Nominal degeri 1 milyon lira olan hisse senedinin,
bSliinme sonucunda nominal degeri 500.000 TL’ ye ditgliriilmiigtiir. Eski hisse senetleri
iptal edilerek yenileriyle degigtirilmistir.

50.000 adet eski hisse snt 1.000.000 TL 50.000.000.000
1.000.000 adet yeni hisse snt 500.000 TL 50.000.000.000

Tam tersi durum da cesitli sebeplerden dolay: isletme hisse senetlerini birlestirme
karart da alabilir. Bu durumda hisse senetlerinin nominal degeri artarken, hisse senedi
sayis1 azalacaktir.

Yukaridaki iki durumda goriildigii gibi, hisse senetlerinin bSliinmesi ya da
birlestirilmesi 6zsermayede bir degisiklize neden olmamaktadur.

3. HiSSE SENETLERININ DEVRI

Esas itibartyla hisse senetlerinin devri, kiymetli evrak hakkindaki hiikiimlere
tabidir. Devir genellikle bir satig akdine dayanir. Bu akde dayanarak satici hisse senedi
tizerindeki miilkiyeti nakil ve ortakhg temin etmeyi taahhiit etmistir. 128

128 pyrat Oztan, Kiymetli Evraklar Hukuku (Ankara,1997). s.1507.
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3.1. Hamiline Yazih Hisse Senetlerinin Devri

Hamiline yazih hisse senetlerinin devri hakkinda TTK’nin 415. maddesinde agik
bir hitkiim bulunmaktadir. Bu hiikme gdre * Hamiline yazih hisse senetlerinin devri
sirket ve ligiincii satuslar hakkinda ancak teslim ile hiikiim ifade eder” denilmektedir.

Hisse senetlerin devrinde, kiymetli evraklar hakkindaki hiikiimlerin
uygulanacag: sdylenmisti. TTK’min kiymetli evraklarin devri hakkindaki hiikiimlerinin
yer aldigy  559. ve 572. maddelerin yamsira; Kanun, bu konuyla ilgili 415. madde ile
aynt bir hiikim koyma yoluna gitmistir. Fakat bu ikili diizenlemenin sonucu fazla
etkilemedigi ve 415. madde kapsaminin da, 559. madde deki gibi anlagiimas: gerektigi
kabul edilmektedir. '** Bu sebeple, ayn bir hiikiim bulunmasina ragmen hamiline yazili
hisse senetlerinin devrinin, bu tiir kiymetli evraklarm devrine paralel sekilde
diizenlendigi s6ylenebilir.

Hamiline yazili hisse senetlerinin devri igin bazi sartlarm gergeklesmesi
gerekmektedir: Bunlardan ilki, sepedin zilyetliginin devri sarttr. Ikinci sart ise,
zilyetligin naklinin devir alana “ miilkiyeti gecirmek” yapilmis olmasidir. Uglincti bir
sart ise, zilyetligi intikal ettirenin kural olarak miilkiyeti devredebilme yetkisinin
bulunmasidir. Ancak senedi iktisap edenlerin iyi niyetli olmas1 durumunda, miilkiyeti
devir yetkisi olmayan kimselerden intikalde gegerli olmaktadir. '*°

Hamiline yazili hisse senetlerini yukarida sayilan sartlarda devralan kisi bagka
hicbir isleme gerek kalmaksizin ortak sifatiu kazanir ve hisse senedinin kendisine
verdigi mali ve yonetime iligkin pay | sahipligi haklarm kullanabilecektir.  Hisse
senedini devralan kigi, bu haklar1 kullanirken senedin elinde bulunmasi hak sahipligi
i¢in yeterli olacaktir. Ayrica senedin ne sekilde devrahndigmn ispatlanmasma gerek
yoktur. Senedin sahibi oldugunu kamtlayan herkes oy hakkim kullanabilecek, tasfiye
paylarim alabilecektir.

Hamiline yazili hisse senetlerinin devrinde muvazaali ve inangh devirlere her
zaman rastlapabilir. Bunlarin ¢ogu zaman kanitlanmasi veya devirlerinin ne amagla

yapildigmm tespiti miimkiin olmaz. !

129 Aytag, a.g.e., s.111.

130 Hayrettin Caglar, TTK ve SPK Agisindan Hisse Senetleri, Hisse Senedi Thrag ve Halka Arzi, Yiiksek
Lisans Tezi ( Gazi Universitesi,1998). s.31.

Bl Aytag, a.g.e., s.113.
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Hamiline yazihi hisse senetleri, daha 6ncede belirtildigi gibi bedelleri tamamen
odenmedikge ¢ikarnlamayacaklar i¢in devralanlarm ortakhga karsi herhangi bir borcuda
sdz konusu olmayacaktir. Ayrica anonim ortakliklar hamiline yazih hisse senetlerinin

devrini smirlayamaz veya yasaklayamaz. 13
3.2. Nama Yazil Hisse Senetlerini Devri

TTK'nn  416. maddesinde nama yazili hisse senetlerinin devrine iliskin
diizenlemeler yer almaktadw. Bu hilkme gére; nama yazihi hisse senetleri esas
s6zlesmede hiikiim bulunmadik¢a devredilebilecekler, devir; ciro ve teslim ile olacaktir.
Devrin ortakhiga karst hiikktim ifade edebilmesi igin ise, pay defterine kayit sart
kosulmustur. *

TTK’'nn  559.maddesinde, nama yazih kiymetli evraklarm devri, yazili devir
beyam (alacagin temliki) ile ¢oziimlenmis iken, 416. madde de belirtilen hiikiim ile
emre yazih kiymetli evraklara 6zgii olan “ciro” tabiri kullamlmistir. Maddenin bu
hiikmii ile, g¢esitli yorumlar ve tartigmalar giindeme gelmistir. Nama yazili hisse
senetleri sadece ciro ile mi devredilir, yoksa alacagn temliki hiikiimleri de uygulanir mi
? Ciro tabiri bilingli olarak m kullamlmugtir; eger Gyleyse, nama yazilt hisse senetleri
emre yazih kiymetli evrak sayimah mu ? Tim bu sorular madde hikiimlerinin
yorumlarina gore gesithi sekillerde cevap bulmaktadr.'>*

Her ne kadar ciro emre yazili kiymetli evraklara 6zgi bir islem ise de, nama
yazih hisse senetlerin devrinde  devir beyamnm, hisse senedinin arka yiiziine
yazilmasmi saglamak yada belirtmek amactyla yazilmig olmasi da muhtemeldir.'** Eger
ortakbk sozlesmesinde aksine bir hiitkiim yoksa nama yazihi hisse senetlerin alacagin

temliki hiikiimlerine gore de devir edilebilecegi kabul edilir." 6

B2 Oztan, a.g.e., 5.1508 ; Aytac,a.g.e., s.111.

3 TTK’nin 416. maddesi tam olarak su sekildedir: “Nama yazilt hisse senetleri esas mukavelede aksine
hitkmii olmadik¢a devrolunur. Devir ciro edilmis senedin devralana teslimi ile olur. Su kadar ki; devir,
sirkete kargt ancak pay defterine kayitla hiikiim ifade eder.”

134 Daha ¢ok bu sorular olaym hukuksal boyutunu icermektedir. Bu konuda daha fazla bilgi igin, bkz.
Aytag, a.g.e., s. 93-96 ; Oztan, a.g.e., 5.1509-1510.

135 Aytag, a.g.e., 5.95.

136 Oztan, a.g.e., 5.1509.
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Nama yazili hisse senetlerinin devrinde ciro veya temlikin yam sira teslimde
137

sarttir. °* (TTK mad. 416/2). Her iki islemin birlikte yapilmas: sonucu hisse senedinin
miilkiyeti devralana gecer. Ciro ve zilyetligin intikali iglemlerinden birinin veya ikisinin
yoklugu durumunda senedin miilkiyeti kars: tarafa gegmez.

Nama yazilt hisse senetlerinin devrindeki bir digér husus, devrin ortakhiga karst
ileri stiriilebilmesi, yani malikin pay sahipliginin anonim ortakhfa karsi gegerli
olabilmesi i¢in devir isleminin pay defterine kayd: gerekir.'*®

TTK’'mn 326/1 ve 417. maddeleri, anonim ortakbklarin nama yazih hisse
senedi sahiplerinin isimlerini, adreslerini, devirlerini ve yapilan 6demeleri kaydetmek
tizere “pay defteri” veya “ pay sahipleri defteri” adi altinda, bir defter tutmalan
gerektigini hitkme baglamaktadir. Defter tutulma yilikiimliligi yonetim kuruluna
brrakilmistir. Beyana tabi bir defter olan pay defterine nelerin yazilacagi ve defterin
nasi tutulacagi  kanunda belirtilmemisse de ona ticari deftere iligkin hiikiimler
uyduklari oranda uygulanmahdir. Bu deftere ortaklarin isimleri, adresleri, &denen
miktarlar ve devirlerden baska ¢iplak paylar, senet ve pay lizerindeki intifa hakks,
gegici ilmiihaberler kaydedilmelidir.'*®

Sirkete kars1 ancak pay defterine kayith bulunan kimse ortaklik sifatim kazanir.
Hisse senedini devreden ortak bu kayit sayesinde herhangi bir sekilde hissedarhk
iddiasinda bulunamaz.'*

Bilindigi gibi 416. madde hilkkmii geregince nama yazihi hisse senetleri esas
sozlesmede aksine hitkim bulunmadik¢a devredilebilmektedirler. Ancak; TTK’nin
418/2.madde hitkmii geregince, bazi durumlarda bu tiir hisse senetlerin devri dnlenmek
veya giliclestirmek istenebilir. Kanunun bu hikkmii sayesinde, yabanci ortaklarm
yonetime katiumasi, grup hakimiyetinin gergeklesmesi, ani yonetim degisikliklerini
olmasi, vb...durumlar engellenmis olacaktr. Ya da tam tersi anonim sirket, ortaklarim
belirli meslek mensuplan arasmdan veya aym soyad: tastyan bir aile toplulugu i¢inden
ya da aym gsehirde dogmus biiyiimiis kisilerden segerek grup hakimiyeti kurmak

isteyebilir. Devri giiglestirilen veya yasaklanan nama yazili hisse senetlerine “ Bagh

B7 TTK’nim 559. maddesinden yola gikarak teslimden, zilyetligin devrinin anlastiimas: uygun olacaktir.
138 TTK mad. 416/2 de, “ Devir sirkete karsi ancak pay defterine kayitla hitkiim ifade eder”
denilmektedir.

13 Caglar, a.g.e., 5.36.

10 {smail Doganay, “AS’lerde ortaklik Hissesinin Bir bagkasina Devri Nasil Yapihr”, Yaklagim,
Y1l:8,Say1:88 ( Nisan 2000), 5.95.
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Nama Yazih Hisse Senetleri”, devir veya yasaklama islemine ise *“Baglam” adi
verilmektedir.'*! |

Esas sozlesmede aksi hiikiim bulunmadikga devredilebilen nama yazili hisse
senetleri, esas sézlesmeye konulacak bir hiikiimle devri yasaklanabilir.

Hisse senetlerinin devrinin muhasebelestirilmesi;

Ornek: (E) Anonim sirketi 10 ortak tarafindan halka kapah olarak kurulmustur.
Sirket ortaklarindan Sabri Mazlum nama yazih olan hisse senetlerini, Can llgaz’ a
devrederek ortakliktan ayrilmaya karar vermistir. Sirket esas sSzlesmesinde devri
yasaklayici1 herhangi bir madde s6z konusu degildir. Ayrica Sabri Mazlum’un girkete
kars1 sermaye borcu da yoktur, hisse senetlerinin bedelleri tamamen 6denmigtir. Devrin
gerceklesmesi igin gerekli islemler tamamlanmig. Can Ilgaz’m ortakhigmin gegerliligi
i¢in devir isleminin kayd1 Pay Defterine yapilmustir.

Burada muhasebelestirilme islemi Sermaye hesabmn alt hesaplariu

ilgilendirmektedir, alt hesaplarda bir degisiklik kaydi yapilacaktur.

500. SERMAYE HS. XXXXX
500.09 Sabri Mazlum
500.01.03 Nama Yazili Hisse Snt.
500.SERMAYE HS. XXXXX

500.11 Can ligaz
500.01.01 Nama Yazih Hisse Snt.

3.3. Karsibklar1 Tamamen Odenmemis Nama Yazih Hisse Senetlerinin

Devri

TTK’'nn  419. maddesinde kargiliklari tamamen Odenmemis olan hisse
senetlerini devralan kimsenin pay defterine kayitla geri kalan bedel ve varsa diger tali
bor¢lardan sorumlu olacag: belirtilmigtir. Dolayisiyla nama yazih hisse senedini
devreden kimse ,pay defterine kayitla bor¢larindan kurtulmug olacaktir.

Ancak bazi istisnai durumlarda devir tamamlanmasina ragmen devredenin

ortakhga karg1 sorumlulugu dogabilmektedir.

41 Aytag,a.g.e., 5.106
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TTK’nin mad. 419/2 ile diizenledigi ilk sorumluluk durumu; sirketin kurulmasi
veya esas sermayenin arttinlmasi swrasmda istirak taahhiidiinde bulunan devredenin,
hisse senedini bagkasina devrettigi hallerde, kurulusu ve sermayenin arttiriimasi
tarihlerinden itibaren iki y1l i¢inde sirket iflas etmis veya devreden kimse paydan dogan
haklardan mahrum edilmis ise devreden heniiz 6denmemis olan kisimdan sorumlu
olacaktr. Bu durumda devredenin sorumlulugu igin gerekli sartlarn Ozetlemek
gerekirse;'* devreden asli pay sahibi olmal; ortaklk, ortaklik devredenin asli pay
sahipligini, iktisabindan itibaren iki yil iginde iflas etmis olmali; ortakhk, once
devralandan bakiye sermaye taahhiidiinii yerine getirmesini istemeli, bu talep devralan
tarafindan yerine getirilmeyip ortaklikca devralan usuliince paydan dogan haklardan
mahrum birakilmus olmalhidir.

Bagh nama yazilh hisse senetlerinin devrinde 418. madde hiikmiine gore, senet
karsihgmn tamamen 6denmemis olmasi durumunda ortakhk teminat isteyebilmektedir.
Teminat gosterilmedigi taktirde ortaklik kayittan kagmabilecektir.'*?

Yukandaki agiklamalarda da  gorildiigii gibi, anonim girketlerde hisse
senetlerinin devrinde; gerek nama yazih olsun gerekse hamiline yazih olsun, hisse
senedi devir isleminin noter vb. resmi makamlarm oniinde yapimas: ya da devir
isleminin bunlara onaylatilmasina gerek yoktur.

Son olarak hisse senetleri bir isletmenin aktif ve pasifleri ile devrinde
karsiasilan sorumluluktur. Burada isletmeyi devreden devralanla birlikte iki yd siireyle
zincirleme olarak sorumlu olacagindan hisse senetleri bakimndan da  isletmeyi

devreden sorumlu olmaya devam edecektir.
3.4. iImiihaberlerin Devri

Anonim girketler hukukunda ilmiihaberler gecici veya ara hisse senedi anlamm
tagimaktadir. Ilmithaber gegici bir hisse senedi olmasma ragmen, icerdikleri ortaklik
haklar1 bakimindan  gegici olmalari s6z konusu degildir. Ilmihaberler heniiz
cikariimamis hisse senetlerini temsil etmelerine ragmen sahibine tiim ortakhk ve alacak

haklarim saglar.'*

142 Caglar.s.45-46.
143 Ayrintili bilgi i¢in, Bkz.Hasan Pulagh, Bagh Nama Yazil: Hisse Senetleri, Ankara,1992.
** Tayfun Bese, “A.S’lerde Hisse Satis Islemieri,” Yaklasim,Y11:7, Say1:84, (Aralik 1999), s.238.
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Daha 6ncede belirtildigi gibi, gerek nama yazih gerekse hamiline yazih hisse
senetleri yerine ¢ikanlabilecek ilmiihaberlerin nama yazih olma zorunlulugu vardir.

TImiihaberlere iligkin diizenlemenin bulundugu, TTK’nin 411. maddesinde;
nama yazili hisse senetlerinin yerine ¢ikanlan ilmithaberlerin devri, nama yazili hisse
senetlerinin devrine iligkin hiikiimlere tabidir. Hamiline yazili hisse senetlerinin yerine

¢ikarilan nama yazili ilmiihaberlerin devri, alacagm temliki hakkindaki hikiimler
cergevesinde gerceklesir, ifadesi yer almaktadir.!®’

4. HISSE SENETLERININ REHNI

Hisse senetleri, hem kiymetli evrak olmalari hem de menkul egya olmalan
dolayisiyla bir hukuki iglem olan rehne konu olabilirler. Medeni kanunun 853, 868, 870.

maddeleri de ve TTK'mn 313 ve 360. maddelerinde rehinle ilgili hiikiimler yer
almaktadr,!*

4.1. Hamiline Yazih Hisse Senetlerin Rehni

Kiymetli evrak rehnini diizenleyen MK. 870. maddesinde, hamiline yazih
senetlerin sadece teslim etmek suretiyle rehnedilebilecegi hikkme baglanmugtir.

Hamiline yazih hisse senetlerinin rehni igin senedin teshimi sarttir. Sekil
agisindan senedin temlik amaciyla verilmesinin rehin amaciyla tesliminden bir fark
yoktur. Dolayisiyla senedin rehin amaciyla teslim edildigine rehin veren ve rehin alan
aralarinda anlagarak buna mutabik kalmahdirlar. Rehin verme olaym miikiyetin
devrinden aywrmak i¢in senedin rehin amaciyla teslim edildigi yazih bir anlasmayla
yapilmas! ispat agismdan da yararli olacaktir,'*’

Hamiline yazih hisse senetlerinin rehnedilmesi halinde pay sahipliginden dogan
haklar malikte kalmaya devam eder. TTK 360. maddesine gore oy hakki maliktedir.

Madde de agik olarak belirtiimemekle beraber, oy hakki rehin anlagmasiyla beraber
devralana birakilabilir.'*®

145 Bekir Bayraktar, “ TTK Hiikiimlerine Gére Anonim Ortakliklarda Pay Devri,” Vergi Diinyas, Yil:21,
Say1:248, 2002,5.71

146 Aytac, a.g.e., s.114.

“7 Oztan, a.g.e., 5.1513.

18 Aytag, a.g.e., s.119.



116

Oy hakkmm digindaki diger yonetim haklari, iptal davasi agma, bilgi alma,
sorumluluk davasi agma, genel kurul toplantisina katilma, yeni pay alma gibi haklar
malike ait olmalidir. Buna kargihk, mali nitelikteki haklar kural olarak rehnalan
tarafindan kullanilmahdir. Kar payi, tasfiye pay1 ve hazirhk donemi faizi gibi mali
nitelikteki haklar rehin kapsamindadir. Riichan hakki ve bedelsiz pay alma hakk:

malike tamnmal, fakat yeni paylar {izerinde rehin devam ettirilmelidir.

4.2, Nama Yazih Hisse Senetlerinin Rehni

Nama yazih hisse senetlerinin esas sozlesmede aksi bulunmadig: taktirde
rehnedilebilecekleri, MK ve TTK hiikiimleriyle belirtilmistir. Nama yazih hisse
senetlerinin rehni iki sekilde gergeklesebilir.

Nama yazih hisse senetlerin devri, rehin beyami ve senedin rehnalana
devredilmesi yoluyla rehin gerceklegebilir. Bu yolla rehin gergeklesebilmesi igin, rehin
beyam iceren yazih bir rehin s6zlesmesi diizenlenmeli ve nama yazih hisse senetleri
rehin alacakhisma teslim edilmesi gerekir. Rehin hem rehin sézlesmesinin yapilmasi
hem de teslimi ile tamam olur.

Bir diger rehin gekli ise, rehin cirosu yapilmasi ve senedin zilyetliginin nakli ile
rehin tamamlanmig olur. (M.K m.870) Buradaki cironu niteligi hususunda ¢esithi goriis
ayriliklan s6z konusudur.

Rehnin gegerliligi igin ortakhga bildirme zorunlulugu yoktur. Ayrica rehnin
ortakhga kars: ileri siirtilebilmesi i¢in pay defterine kaydi sart degildir. Ancak konunun
aydmhiga kavugmast i¢in ve ispat yoniinden pay defterine kaydm yarar olabilir.

Rehnedilen nama yazih hisse senetlerinden dogan haklarin kime ait olacag:
konusu, daha ¢nce hamiline yazih hisse senetlerinin rehni ile ilgili kistmda yapilan
aciklamalarla aymdir.

Hisse senetlerinin rehninden yeniden rehin miimkiin olabilir. Rehin verenin izni
alinarak, rehin alanin bunlari bir bagkasmna rehnetmesi miimkiinddir.

Borcun ddenmesi veya herhangi bir sebeple ortadan kalkmas: halinde rehin son
bulur,

Anonim sirketlerin kendi hisse senetlerini rehin olarak vermesi durumunun

muhasebelestirilmesi;
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Anonim sirketlerin, sirketin hisse senetlerini rehni yoluyla teminat olusturmalari
ve kredi temin etmeleri yaygin bir uygulama haline gelmektedir. Hisse senetlerinin
rehni, finans kuruluslari agisindan kredinin vadesinde 6denmesini saglayacak dnemli bir
giivence olusturmaktadwr. Hisse senetlerinin rehin olarak verilmesi, isletmenin tiim
varlklarnmmn ( makine, tesisat, para,vb...) rehni anlamma gelmemektedir.'”® Aynica,
kredinin vadesinde §denmemesi durumu olsa bile hisse senetlerinin finans kurulusunun
eline gegmesi s6zlesmede yer alsa bile kanun hitkkmii bunu anlagmayr gegersiz
kilmaktadir ( B.K 788-863).

Rehin iglemlerinin Ticaret Siciline tescili ile ilgili mevzuatta bir hikiim
olmamasma karsin, hisse senetlerinin bir bagkasma  devri veya bagkalarinca
rehnedilmesi ihtimaline kars1 bir giivence saglamak amaciyla, finans kurulugu tarafinda
rehin igleminin ticaret siciline kaydmm istenmesi miimkiin olabilir."*®

Sirketin borcunu vadesinde 6dememesi halinde, alacagm takibi ve rehnin paraya
gevrilmesi iglemleri Icra Iflas Kanunu hitkiimlerine gore yapilir.

Rehin alacaklis;; borcun vadesinde ddenmemesi durumunda, rehnin satilmasi ve
bedelinden alacaginin &denmesini isteyebilir. Yani rehnin paraya gevrilmesini ister.
Sayet bu bedel alacagiu kargilamaya yetmez ise, kargilanmayan alacak igin haciz
yoluna bagvurabilir (I.I.K mad.45-167).

Hisse senetlerinin halka arzi bSlimiinde de belirtildigi gibi, rehin ve teminat
olarak verilen hisse senetlerinin halka arz: miimkiin degildir.

Ornek: Bir anonim sirket hisse senetlerinin bir kismum rehin olarak vermek
kosulu ile E Bankasindan uzun vadeli kredi almgtir.

Anonim sirketler, rehin olarak verdigi hisse senetlerini Nazim Hesaplardaki
kayitlarla takip ederler. Takip kolaylg1 ve hisse senetlerinin fiziki olarak saklanmasmm
neden olabilecegi sorunlar sebebiyle rehin alinacak hisse senetlerinin yatirim hesabmda

bloke olarak izlenmesi bankalarmin tercihidir.

% Namik Ozyilmaz,”Anonim sirketlerde Hisse Senetlerinin Rehninin Hukuki ve Mali Sonuglari,”
Ankara SMMMO Biilteni, Yil: 9, Sayr: 113-114, (Temmuz- Agustos 2000), s.19-20.
130 Ozyilmaz, a.g.e., 5.20.
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900. BORCLU NAZIM HS. XXXXX
900.05 Teminat olarak E Bankasina
rehin verilen girket hisse snt.

901. ALACAKLI NAZIM HS. XXXXX
900.05 Teminat olarak E Bankasina
rehin verilen sirket hisse snt.

Anonim sirket bankaya olan kredi borcunu faiziyle birlikte ddedikten sonra banka
tarafindan olusturulan blokaj ¢ozilir. Nazim Hesaplar ters kayit yapimak suretiyle
kapatilir.

Nazim hesaplarda asagidaki gibi bir kayitla da rehin verilen hisse senetleri
gosterilebilir.

944 REHIN VERILEN KIYMETLER XXXXX
944, 02 Menkul Kiymetler
- Sirket Hisse snt.
943. REHIN VERILEN KIYMETLERI XXXXX
ALANLAR HS.
943, 02 Menkul Kiymetler
- Sirket Hisse snt.

5, HISSE SENETLERININ ZiYAI VE iPTALI

Hisse senetlerinin bir kiymetli evrak olmalar1 dolayistyla, bu senetlerin ziya '’
veya daha genis anlamda, ibraz edilemez hale gelmeleﬁ durumunda ve baz sartlarda
iptal edilmeleri i¢in kanunda 6zel tedbirler Sngdriilmiigtiir.

Hisse senedin ziyamdan,senedin hamilinin rizast diginda elinden gikmasi veya 'ise
yaramaz hale gelmesi anlagiimalidir. Buradaki ziya kavramu icine senedin ¢ahnmasi,

15! Ziya veya zayi olma kelimeleri, kaybolma ve yitirme kelimelerini kapsar ve 6zellikle kiymetli evraklar
agisindan “ kullanilmaz hale gelme” anlamindadr. POROY/TEKINALP, Kiymetli Evrak Hukuku
Esaslar, s.117.dpn. 1.
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kaybedilmesi, yirtilmasi, yanmasi, parcalanmasi, gasbedilmesi, tahrip edilmesi gibi
haller girer.152

Hisse senetlerin yukarida sayilan ziya hallerinde iptali TTK'min kiymetli evrakin
iptaline iliskin hiikkiimler i¢ersinde diizenlenmistir.

Bunun yamnda; hisse senetlerinin tiir degistirme,boliinme,birlesme,yipranma vs.
sonucunda yeni senet verme iglemleri neticesinde ortakhik eski senetleri iptal etmek
zorunda olabilir. Bu hallerde yapilacak iptal isleminin bir ozelligi ve 6zel bir
diizenlemesi yoktur. Bu iptal islemleri genel kurul tarafindan yada onun verecegi yetki
ile yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.

Senedi elinden rizasi diginda ¢iknug ve borgluya karsi haklarmu ileri stiremeyen
alacaklinin korunmas: i¢in, bu senetlerin iptal edilebilecegi TTK’'mn 563,564,565.
maddelerinde kiymetli evraklarm iptaline iligkin hiikiimlerle diizenlenmistir. Ayrica
573-582. maddelerde de hamiline yazih hisse senetlerinin iptaline deginilmistir.

TTK’da diizenlenen iptal sistemine gore senedi elinden rizasi diginda ¢ikan kimse
mahkemeye bagvurarak senet borglusunun Gdemeden men edilmesini saglayacaktir.
Mahkemenin verecegi men karari ortakhiga bildiriimelidir. Alimacak bu 6nlemden sonra
hisse senedinin kimin elinde oldugunun bilinip bilinmemesine gore degisik islemler
yerine getirilecektir.'”> Senedin kimin elinde oldugu biliniyorsa ona karsi istirdat (geri
alma) davasi agiimahdir. Senedin kimin elinde oldugu bilinmiyorsa ilan yapilacak, bu
ilanlar sonucunda bir ibraz gerceklesmezse senedin iptali yoluna gidilecek . iptal davasi
sonucunda senedin son hamili masrafi kendisi karsilamak {izere yeni senet

diizenlenmesini isteyebilecektir.

132 Aytag.s.142.
133 Aytag, s.143.
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6. OYDAN YOKSUN HISSE SENEDi iHRACI

6.1. OYHS Ihra¢ Etmenin Yararian

OYHS’leri, anonim sirketler acisindan hisse senedi ve tiirevleri gibi 6zkaynak
saglayan, bunun yanmnda girketin oy dengesini bozmayan 6nemli bir menkul kiymettir.
OYHS’i ihrag etmenin sirketler ve yatirimcilar agisindan Snemli avantajlart vardr.
Bunlar;

* Sermaye Arttirmunda Tegvik Edici Olmast

Yeni kaynaklara ihtiyac1 olan sirketlerin bagvurabilecegi bir yol olan sermaye
arttrim  esnasinda, sirket ve yatwmmcilar agismdan karsiikh menfaatlerin ¢ok iyi
dengelenmesi gerekir ki sermaye arttornm islem etkin bir bigimde yapiloms olsun.

Sermaye artiginda hisse senetlerinin nominal degerleri, eski hisse senetlerinin
nominal degerleriyle esit olacak sekilde tespit edilirse; bu durum sirketin sermayesinin
ve eski hisse senedi sahiplerinin katihmlarmm azalmasma ve dogal olarak mali kiilfeti
¢ok yiiksek finansman saglanmasmna neden olacaktir. Sermaye artisinda yeni hisse
senetlerinin primli ihrag edilmesi durumunda ise, yatrmmcilarm hisse senedi almasma
tegvik edici bir durum s6z konusu degildir. Ciinki; kar ve tasfiye paylarmm
belirlenmesinde esas olan sermayeye yaptiklan Odemeler olup, prim dikkate
alinmadigimdan ( TTK mad. 456), yatwrimeclarin ddedikleri primler onlar nazarinda bosa
gitmis sayilabilir. ***

Sonug itibariyle, OYHS leri, sermaye arttirimu sirasmdaki bu olumsuz durumlari
giderici niteliktedir. Ciinkii;, OYHS sahiplerinin yararlanabilecekleri imtiyazlarla,
yatmmerdarm tereddiitleri ortadan kalkacak aym zamanda da sirket kisa zamanda
finansman saglayacaktir.

* Sirketteki Meveut Cogunlugun Korunmast;

Anonim sirketler OYHS’leri sayesinde yeni sermaye temin etmekle birlikte,
sirketin giic dengesinde de hicbir degisiklik meydana gelmez. Oy hakk: bulunmamas:
sebebiyle sirket ortaklarinm, sirketteki etkilerinde de bir azalma olmayacaktir. Bu
durum ozellikle tilkemizdeki anonim sirketler agisindan oldukga Onemlidir. Ciinki

134 Karahan, a.g.e., 5.29.
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iﬂkemizde; anonim sirketlerin ¢ogunlugu, bilyilk yatirimlari girisme gayesinden uzak
aile girketleri olarak kurulmaktadir. Dolayisiyla sirketlerin yonetimlerini ellerinde
bulunduran aileler, yonetimi kaptirma endigesiyle halka agtimaktan kaginmakta, sirketin
ihtiyact olan finansmam, maliyeti daha yiiksek olan kisa ve uzun vadeli krediler ve
tahvillerle karsilamaya cahsmaktadirlar. OYHS’leri bu ¢esit anonim sirketlerde;
yonetimin elden ¢ikmasm Onlemekte, aymt zamanda sirketin biiylimesi ve yatirim
yapabilmesi i¢cin gerekli olan finansmamn da kredi ve tahvile oranla daha diisiik
maliyetle saglanmasi imkam vermektedir. '

* Sirket Calisanlarmm Ortakliga Katilmasm Saglamak;

OYHS’leri, cabsanlarin  girketin  karhhfmna katlmmm saglanmasi  ve
spekiilasyonlara alet olmamasi sebebiyle sirket agisindan uygun bir finansman veya
miikafatlandirma araci olabilir.

* Kiigiik Yatrmmcilarin Sermaye Piyasalanna Katihmlarm Cazip kilma;

OYHS’lerinin belki de en Onemli &6zelligi sgirketin yonetimine katilmay:
diistinmeyip, giivenli ve nispi olarak artan yillik bir gelir elde etmeyi amacglayan kiiciik
yatirimeilar agismdan son derece giivenli bir yatirim araci olmasidir. Nitekim bu hisse
senetleri sayesinde, diger ortaklara oranla gerek deger artisi gerekse temettii gelirleri
agisindan daha fazla kazang saglanmaktadir. Bu sebepten dolayy, kiigiik yatmmcilar

acisindan oldukca avantajli bir yatinnm aracidur.
6.2. OYHS Ihra¢ Etmenin Dezavantajlan

Tiim bu avantajlarin yanmda OYHS ihraglarinin dezavantajh yonleri de vardir;

* OYHS alan yatirmmeilarm amaci; genelde giivenli ve nispi olarak artan bir gelir
elde etmek oldugundan, bu yatmmcilar agisindan girket yOnetiminin kimin elinde
oldugu pek Onemli degildir. Bundan da anlagildigi gibi sirket ortaklén sirketin
yonetimiyle ilgilenenler ve girket yonetiminden tamamen ilgisiz kalanlar, yani sadece
elde edecekleri kazanci diisiinenler, seklinde ikiye ayrilacaklardir. Ayrica OYHS sahibi
yatirrmcilar, oy hakkma sahip olmamalart sebebiyle, genel kurulca alman Onemli
stratejik kararlara katilmamakla birlikte, sirketin yil sonunda elde edebilecegi herhangi

bir zarar riskine de ortak olmaktadirlar.

% Olgag, a.g.e., s.44.



OYHS’leri yeni hisse senedi alarak sirkete girmek isteyen biiyiik hissedarlar
icin  pek avantajl olarak goriilmemektedir. Biiyikk yatiimcilar igin girkete ortak
olmaktaki amag; kar elde etmenin yanisira, sirket yonetiminde s6z sahibi olmaktir. Bu
sebeple en Snemeli 6zelligi “ oydan yoksunluk > olan bu hisse senetlerini satm almak

bityiik yatirimeilar igin pek cazip olmayacaktir.
6.3. Diger Ulkelerde OYHS’leri

Isvigre Hukuku; IBK madde 302/2’de her pay sahibinin en az bir oy hakkmm
bulundugu belirtilmigtir. Bu kanun hitkmiince, Isvicgre Hukukunda OYHS ihraci
miimkiin gérinmemektedir. Her ne kadar bu madde ile OYHS ihrac1 yasaklanmus olsa
da; ilkeye giren yabanci sermayenin pay ¢ogunluunu etkilememesi, ¢ahsanlara hisse
senedi yerine “ Katima Senedi ” veribmek suretiyle onlarin yonetime katilmadan hisse
senedi sahibi gibi biitlin haklardan faydalanabilmeleri ve benzeri ihtiyaglarm
karsilanmas: i¢in, Katilma Intifa Senedi ihraglart miimkiin kihnmustir, '

Amerikan Hukuku; ABD’de OYHS’leri konusunda federal bir diizenleme s6z
konusu degildir. Her Federe Devlet kendi kanunlarmi yapmgtir. Genel olarak; Imtiyazli
Hisse Senetlerinin 6zel bir tiirii olarak nitelendirilen OYHS lerinin ihraci iilkede genis
bir uygulama alami bulmustur. Bunun en biiyiik nedeni olarak; OYHS sahiplerinin
(kurumsal yatimmeilar agisindan), elde ettikleri kar paylarmm %385’ini Kurumlar
Vergisinden istisna edebilmeleri gosterilebilir. Dolayisiyla bu tir yatwmmcilar igin
olduk¢a cazip bir yatwrmn aracidir. Ulkede genel olarak OYHS ihra¢ limiti serbest
birakilmugter. '’

Alman Hukuku; iilkede, OYHS ihracma iliskin zaman agismdan bir sirlama
yoktur. Yani sirket, sermaye arttiriminm yamswra kurulugta da_ bu tiir hisse senetlerini
ihrag edebilir. Ayrica mevcut ortaklarin ellerindeki hisse senetleri, sahiplerinin rizasi
alinmasi kosuluyla, OYHS lerine doniistiiriilebilinir.'*®

1% K arayalgin, a.g.e., 5.48.
157 Eroglu, Ulukus, a.g.e., s.138.
158 Karahan, a.g.e., s.57.
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Alman Hukuku’nda sirketin OYHS ihra¢ edebilmesi ig¢in bu paylardaki
imtiyazlarin birikir nitelikte olmasi gerekir. Yani imtiyaz tutarimn bir yil 6denmemesi
durumunda bu tutarin gelecek yil ya da yillarda ddenmesi gerekir.

Fransiz Hukuku; Fransiz Hukuku’ndaki diizenlemeler genel olarak iilkemizde ki
OYHS’lerine iligkin yapilan diizenlemelere paralellik gosterir. OYHS, sahiplerine oy
hakki vermeyen, buna karsm kar paymda imtiyaz saglayan senetler olarak
tanumlanmugtir.  Anonim  sirketlerin OYHS ihra¢ edebilmeleri i¢in, son iki faaliyet
dénemi boyunca kar elde etmis olmalari gerekir. OYHS sahipleri; sirket genel kuruluna
katilma ve oy kullanma hakki dignda, difer hisse senedi sahiplerine tanman tiim
haklardan yararlanabilirler. Ayrica OYHS’leri sirketin elde ettigi dagmilabilir kar
{izerinden 6ncelik hakkna sahiptir.'>®

6.4. Ulkemizde OYHS ihraci ve Muhasebelestirilmesi

Yukarida siralanan yararlari ve avantajlan sebebiyle OYHS’leri, hem anonim
sirketleri agisindan hem de yatinmecilar agisindan 6nemli bir menkul kiymettir.
Ulkemizdeki kiigik yatmmctlarin ve aile sirketlerinin sayis1 g6z 6niinde tutuldugunda,
diger iilkelerde ( ozellikle gelismis iilkelerde) OYHS lerinin ¢ikarilmasma neden olan
sebeplere benzer sebeplerin iilkemizde de varoldugu gorilmektedir.

SPKn 14/A maddesiyle 1992 yihinda Seri:I No:15 Teblig ile Tiirk Hukuku’'na
girmis olan OYHS’lerine iliskin son diizenleme 20.03.2003 yihnda Seri:I No:30 Sayih
“OYHS lligkin Esaslar Tebligi” ile yapimustr. Cahsmamizn birinci bolimiinde
OYHS’ler1 ile ilgili Tebli§ gergevesinde; OYHS tanumy, sekli, kapsamu, ihrag sartlari, ve
sagladig: haklar ayrintili olarak ele ahnmustir.

Ulkemizde; ilk olarak 1992 yilinda yapilan diizenlemelere ve ¢ikartilan Teblig’e
ragmen OYHS ihrag eden sirket bulunmamaktadr.

OYHS’leri yaklagik on yil 6nce Tirk Hukuk sistemine girmi§ olmasina ragmen
anonim sirketler tarafindan ihrag edilmemis olmasi diistindiiriicti bir durumdur. SPKr bu
durumu g6z oniinde bulundurmus olacak ki 2003 yilmm baginda; hem anonim girketleri

OYHS ihracma tesvik etmek icin, hem de yatinmcilar agisindan bu menkul kiymetleri

' Olgag, a.g.e., 5.12.
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cazip bir hale getirmek i¢in; Ekonomik Doniigiim Programu ¢ercevesinde OYHS’lerinin
ihracimn tegviki 6ngoriilmiis, bu sebeple SPKr tarafindan OYHS Iliskin Esaslar Tebligi
sektoriin goriisli de dikkate alinarak revize edilmistir.

Yeniden hazirlanan Teblige gore (Seri:I No:30); OYHS ihra¢ edecek anonim
sirketler i¢in gerekli olan yaklasik 1.8 trilyon liralik asgari sermaye §aft1 kaldirilmstir.
Yiirtirlitkten Kaldirilan Seri:I No:15 Teblig’de, OYHS ihrag edecek anonim girketin
odenmis ya da ¢ikariimmg sermayesinin, kayith sermaye sistemine gegcis i¢in ongoriilen
asgari 6denmis sermaye tutarindan az olmamasi gerekliligi vardi. Bu sartin kaldiriimas:
OYHS ihrag edebilecek girketlerin tabamnin geniglemesine yol agacaktir.

Aym sekilde ihra¢ sartlarindan birisi olan, OYHS ihra¢ edecek anonim sirketin
basvuru tarihinden itibaren geriye dogru iki yil st liste donem kari elde etmis olmasi
durumu da kaldmilmsgtir.'*

Eski diizenlemede sirketlerin ihrag edebileceklert OYHS’lerinin itibari
degerlerinin  toplamu, Odenmis veya c¢ikanlmig sermayesinin  yarist  ile
sinirlandirilmigken  (Eski Teblig madde 8/6), yeni diizenlemede bu oran %75¢
¢ikartilarak her girketin ihrag edebilecegi OYHS miktar1 arttiribmgtir.

OYHS ihrag smirlamasi Fransiz Hukuku’nda, Odenmis veya ¢ikarilmug
sermayenin ¥4’ Italya ve Almanya Hukuku'nda Y%’si oramndadr. Son diizenlemeyle
iilkemizde bu oran %’e ¢ikartilmigtir. OYHS ihracina bir siirlamanin getirilmesi dogru
bir diizenlemedir. Béyle bir smurlamanm olamamasi durumunda; oy hakkina sahip
hissedarlarin sayisimn azmha diigmesi ve bu azmlik icersinde kiiglik bir gurubun
sirkete hitkmetmesi ihtimali ortaya ¢ikacaktir. Yapilan son diizenlemede ihrag
sinirlamasi  devam ederken, bu oramn biraz daha yiikseltilmesi sirketin yOnetimi
agismdan tehlike dogurabilir.

OYHS ihracinm tegviki i¢in yapilan yeni diizenlemede oy hakkmm dogmas: igin
gerekli olan on yillk siire de kaldmimustwr. '$'Bu siirenin esas sdzlesmede hitkiim
bulunmasi kaydiyla sirket tarafindan belirlenmesi imkam tanmmustr. Bu sayede
OYHS’lerinden oy hakkina sahip hisse senetlerine doniistim siireci hizlandirdmustir.
Yapilan yeni diizenleme sonucunda; OYHS’leri ¢ok kisa siirede “adi hisse senedi”

haline gelmesi, QYHS ihrag amaclarina ters diigebilir. Ozellikle ihrag eden sirketler

160 yiiriirlitkten kaldirilan Seri:I No:15 Teblig’i Madde 8/5.
161 Qeri:I No:15 madde 13.
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a¢ismdan yonetimi elinde bulunduranlarm, OYHS ibraglarinda ileride ySnetimi
kaybetme endisesi doguracaktir. Ozellikle thrag limitlerinin de arttmldi@ goz oniinde
bulundurulursa, ellerinde oy hakki bulunmayan hisse senetlerine sahip bir ¢ok
yatinmcmn belirh bir siire sonra oy hakkina sahip “ adi hisse senedi ” sahibi olmasi,
sirketin yOnetiminde etkin olmalarim saglayacaktir. Bu da sirket agisinda olumsuz bir
durum tegkil edecektir.

Belirli bir siire sonra ( 6zellikle bu siire ¢ok kisa belirlenmigse ), sirket yénetimi
ile hicbir ilgisi olmayip sadece daha fazla kar pay: almay: diigsiinen OYHS sahipleri
agismdan da, ellerinde bulunan OYHS’lerinin, adi hisse senetlerine doniigmesi istenilen
bir durum olmayacaktir. Ciinkii yatrim amaci sadece fazla kar elde etmek olan
yatinmcilar i¢in bu hisse senetlerinin “ adi hisse senetlerine ” doniismesi ve kardan
imtiyaz haklarmin yok olmasi bu tiir hisse senetlerine olan talebi de azaltabilir.

Yapian yeni diizenlemede; OYHS sahiplerine, OYHS sahiplerince olusturulan
6zel kurul kararlan i¢in iptal davasi agma ve girket genel kurul kararinm iptali igin
konuyu yoénetim kurulu  veya denetgiye bildirme hakk: tanmarak, kendilerini
ilgilendiren girket kararlarmda OYHS sahiplerinin etkisi bir bakima arttirilmgtir.

Ayrica OYHS’lerinin ilk kez diizenlendigi Seri:I No:15 Tebligindeki; OYHS
sahiplerine 6denecek temettiiniin hisse senedi veya nakit olarak Gdenmesine imkan
tantyan diizenleme (Mad.11), yeni degisiklik gergevesinde; birinci temettiintin yine
nakit olarak veya hisse senedi geklinde 6denmesi, buna ilave olarak da OYHS
sahiplerine Gdenecek imtiyazh kar paymin ise sadece nakit olarak Gdenmesi gerekir,
seklinde bir diizenleme yapiumustr, Bu sayede OYHS sahiplerinin diizenli ve nakit
olarak kar pay: almalar: hedeflenmigtir.

Sonug¢ olarak denilebilir ki; 6zellikleri ve yararlar1 agismda OYHS’leri iilkemiz
igin uygulanabilirligi yiiksek bir menkul kiymettir. Tirk Hukuk sistemine 11 yil dnce
girmis olmasina ragmen, iilkemizde ihra¢ eden sirket bulunmamaktadwr. OYHS’lerinin
diizenlendigi Teblig’e ek olarak yapian tegvik amach bu diizenlemeler gergevesinde
yayimlanan yeni Teblig’le bu menkul kiymetlerin ihrag talebini arttirabilir.

Anonim sirketler agismdan, OYHS ihrag = edebilecek anonim sirketler i¢in
getirilen sermaye tabaninin kaldiriimast ve ihrag limitlerinin arttinlmasi, en 6nemlisi de
OYHS ihra¢ edecek anonim girketin iki yil st iiste kar elde etmis olmasi
zorunlulugunun kalkmasi bu tiir hisse senetlerinin ihra¢ edilmesini olumlu ydnde



etkileyecektir. Ayrica bu diizenlemelere, anonim sirketlerin sadece sermaye arttirmm
esnasinda degil, kurulusta da OYHS ihraglarma izin verilebilir, seklinde bir ilave
yaptlmasi da tesvik edici nitelikte olabilir.

Yatimedlar agisindan  yapilacak iyilestirmeler sonucunda da bu menkul
kiymetlere talep arttinlabilir. Yatinmcilar, sirkete karst 6nemli bir giic olan oy
hakkmdan vazgegmektedirler, dolayisiyla bu senetlere tanman imtiyazlarin arttirilmasi
diigiiniilebilir. OYHS’lerine tanmnmus olan kar pay: imtiyazina, diger ortaklarda dnce kar
paymmn 6denmesi hakkinin eklenmesi suretiyle yatirimciar agisindan talep arttirilabilir.
Bunun yamsira, OYHS’lerine tammnan imtiyazlarda yapiabilecek diger bir diizenleme
de; Alman Hukuku’nda oldugu gibi, OYHS sahiplerine sirketce kar payr ddemesi
yapiimayan faaliyet donemlerine iligkin, gelecek yillarda kullanilabilecek bir talep
hakk: saglanmas: seklinde olabilir. Yani imtiyaz tutarmm gelecek yillara dogru birikir
nitelikte olmasi saglanabilir.

OYHS’leri bir bakima, anonim sirketlerin sermaye arttrmm swasmda ihrag
ettikleri imtiyazh hisse senctleridir. Bu bakimdan OYHS’leri, anonim sirketlerin
sermayesini olusturan hisse senetlerinden bir farki yoktur. OYHS ihraglar, sermaye

arttirmm esnasinda, 500.SERMAYE hesabmm alt hesaplarinda izlenir.

Ornek: Ilgaz Anonim sirketinin yonetim kurulunun aldif karar neticesinde 10
trilyon lira olan esas sermayesini, 15 trilyon liraya ¢ikarmaya karar vermigtir. Sermaye
artturmminn yarisi “adi hisse snt”; diger yarisi ise OYHS ihraci seklinde yapilacaktir.

Hisse senetleri Deger yatirim AS tarafindan satiga sunulmus ve siiresi iginde
tamamen satibmigtir. Bedelleri bakanlik adina agilan hesaba yatirthmgtir. Sermaye artist
i¢in yapilan giderlerin tamam pesin olarak 6denmigtir.( 25 milyar lira)

*Sermaye Artis,

501. ODENMEMIS SER. HS. 5 trilyon
501.01 Adi hisse snt. Odenmemis ser.
501.02 OYHS Odenmemis ser.
500. SERMAYE HS. 5 trilyon
500.01 Adi hisse snt. Odenmemis ser.
500.02 OYHS Odenmemis ser.

RArizdoie o




*Hisse snt satisa sunulmasi,

900.BORCLU NAZIM HS. 5 trilyon
900.01 Satistaki Hisse Snt (Adi) Borglu
900.02 Satistaki OYHS Borglu
950.ALACAKLI NAZIM HS. 5 trilyon
'950.01 Satistaki Hisse Snt (Adi) Alacakh
950.02 Satistaki OYHS Borglu Alacakl

*Hisse snt satildiktan sonra bedellerin yatirimast,

102.BANKALAR HS. 5 trilyon
102.01 Ziraat Bankas1 Bloke paralar .
501. ODENNIENHS SER. HS. Strilyon

501.01 Adi hisse snt. Odenmemis ser.
501.02 OYHS Odenmemis ser.

*Nazmm hesaplarm iptali

950.ALACAKLI NAZIM HS. 5 trilyon
950.01 Satistaki Hisse Snt (Adi) Alacakh
950.02 Satigtaki OYHS Borglu Alacakl
900.BORCLU NAZIM HS. 5 trilyon
900.01 Satistaki Hisse Snt (Adi) Borglu
900.02 Satistaki OYHS Borglu

*Bloke edilen hisse snt bedellerinin blokajmin ¢dziilmesi ve mevduat hesabmna
aktariimasi

102.BANKALAR HS. 5 trilyon
102.02 Ziraat bankas: vadesiz mevduat

102.BANKALAR HS. Strilyon
102.01 Ziraat Bankas: Bloke paralar

*Sermaye artis1 giderlerinin 5denmesi, giderler yerlerine gore muhasebelestirilir.

780.FINANSM§N GID. HS.
770.GENEL YONETM GID. 25 milyar
100. KASA HS. 25 milyar

Ornekte sirketin esas sermayesi 10 trilyon liradir. Sitket 7.5 trilyon liraya kadar
OYHS ihrac: gergeklestirebilir.



7. KATILMA INTIiFA SENEDi (KiS) IHRACLARI

Ozellikle 1960’h yillarda sermaye piyasalarinda islem géren menkul kiymetlerin
cesitlendirilmesi ve cesitli yatirime: kitlelerine hitap etmesi amactyla ortaya yeni
menkul kiymetler ¢ikmgtir.

KIS ihrag amaglart OYHS ile hemen hemen aymdir. Hisse senedi satarak halka
acilmak istemeyen kapal aile sirketlerinin, 6z sermaye saglamalarma olanak veren bir
menkul kiymettir. En 6nemli 6zelligi OYHS oldugu gibi yonetimi paylagma geregi
olmaksizin, dzkaynak saglayabilmesidir. Ayrica faiz almak istemeyen ve/ya sirketin
y6netiminde s6z sahibi olmaktan ¢ok alacaklar para ile ilgilenen yatrmcilar agisindan
KiS’ler gekici ve degisik bir menkul kiymettir.

OYHS ihraciyla varilmak istenen amaca, bir bakma KIS ihraciyla da vanlabilir.
Zira her ikisinde de spekiilatif islemlerde riski yayma; sirketteki cogunluk iliskisini
bozmadan, giic bosluguna yol agmadan, girkete maliyeti diigiik taze finansal gii¢ temin
etme ve sirket gabganlarmm sirket karma katidma amaci giidiilmektedir. '**Nitekim
OYHS’lerinin yasak oldugu Isvicre Hukuku’nda bunlarin eksikliginden dogan boslugu

gidermek amaciyla, KIS’lerine genis 6lgiide yer verilmis ve uygulama alani bulmugtur.
7.1. KiS’lerinin OYHS’leri ile Karsilagtirtimas:

v" KiS’ler de OYHS’leri gibi sirket sermayesini belirli bir kismuu temsil eder ve
bu sebeple stirekli getiri saglar. Sirket agismdan da OYHS gibi 6zkaynak
niteliginde finansman saglayan bir aragtur.

v KIS sahiplerine kar paymda, tasfiye bakiyesinde ve yeni paylar1 edinmede bazi
Uistiin haklar saglar. OYHS sahibine bu ve benzeri iistiin haklarin yaninda, pay:
sahipliginden dogan biitiin haklart ve bu arada yonetim haklarmi da saglar.'®®
Bu durum ise OYHS sahiplerine imtiyazh haklarii koruma hususunda biiyik
bir giivenlik saglar.'® Bu durum gosteriyor ki sahip olduklari haklar ve bu
haklarm korunmasi acgismdan OYHS sahipleri KIS sahiplerine oranla daha

avantajlidir.

162 Karahan, a.g.e., 5.27.
19 Bknz, 1. Boliim,s.21. i
164 Bknz, 1. Béliim,s.21-25 ve I11.B6lim “Ulkemizde OYHS ihrac:”.
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v KIS sahibi higbir zaman oy hakkma sahip olamazken, OYHS sahipleri ¢esitli
durumlarin gergeklesmesi neticesinde oy hakkim elde edebilirler. Yani OYHS
oy yoksunlugu, KIS deki gibi mutlak bir anlam ifade etmez.

v" Ulkemizde diizenlenmemesine ragmen, 6zellikle Alman Hukuku’nda oldugu
gibi, OYHS sahiplerinin haklarinin bulunan yila bagh olmayip birikir nitelikte
olmasi, KIS sahiplerinin haklarmm ise sadece karin varh@ma ve bulunan yila ait
olmasidir. Yani bir yil kar elde edilmemisse KIS sahibi o yila ait herhangi bir
talep hakkmna sahip olamazken, birikir imtiyaz ile donatilmis olan OYHS sahibi,
o yil kar edilmemis olsa bile gelecek yillarda, zarar edilen yila ait denmeyen
imtiyazl temettiiiiniin 6denmesini isteyebilir.'®°

v OYHS ile KIS arasmdaki en onemli farklardan birisi de; OYHS, sirket
tarafindan geri satm alinmasi yasaklanmigken ( sadece TTK’nin 329.maddesinde
belirtilen istisnai durumlarda serbest birakilmus ) KIS geri satin ahnmas: KIS
diizenleyen tebligin 12. maddesindeki hususlara uymak kosuluyla serbest
birakilmus. %

v" KIS’ nin tek avantajli tarafi ; OYHS’ nin sadece sermaye artirimi esnasinda
ihracma izin verilmesine karsin, bunun yanmnda KiS ihraclarmda boyle bir

sirlamanm olmamasidir.
7.2. Ulkemizde KIS ihraa

KIS ile ilgili diizenleme ilk olarak iilkemizde 13 Kasim 1983 tarihinde SPKr
tarafindan yaymlanan bir Teblig’le ( Katilma Intifa Senetleri Thracina iliskin Esaslar,
Seri :III No : 1) yapilmustir. KIS’ lere iliskin son diizenleme 14 Temmuz 1992 tarihinde
SPKr Seri: III No : 10 Teblige ile gergeklesmistir.

KIS Tiirk Hukuk sistemine girisi OYHS den yaklagik 11 yil 6nce gergeklesmistir.
TTK’nin oy hakki vermeyen hisse sentlerinin ihracmm yasaklamasi ve nakit kargihg:
“Intifa Senedi” ¢ikarilamaz, hiikiimleri sebebiyle SPKr 1983 yilinda yaptigi bir
diizenlemeyle KiS’lerinin ihracina izin veren bir Teblif yaymlamstir. Aradan gecen

siire zarfinda sermaye piyasalarimn daha da gelismesi ve yatirimcilarm istekleri

165 Karahan, a.g.e., 5.49.
166 Bknz, 1. Botiim,“ A:$’lerin kendi Hisse Snt Geri Satin Almasy”.
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dogrultusunda KiS’lere iliskin Teblig’de diizenlemelere gidilmesinin yam sra aym yil
iginde OYHS ihracina izin veren Teblig’de yayimlanmustir.

Ulkemizde tipki OYHS ‘ler de oldugu gibi KIS ihrag eden sirket de
bulunmamaktadir. Sonu¢ olarak; hukuk sistemlerinde OYHS ihracma izin vermeyen
iilkelerde KIS diizenlenerek bu sekilde benzer ihtiyaglarmin yasakladigi donemlerde
tilkemiz agismdan KIS ile ilgili diizenlemelerin yapilmas: olduk¢a &nemlidir. OYHS ve
KIS’lerinin ihraclarmm, ikisinin birlikte serbest oldugu bir hukuk sisteminde; OYHS
ihrac1 hem sahibine sagladigi haklar hem de ekonomik yararlan agismdan KIS’ lere
oranla daha iistiin bir konumda oldugu kagimlmazdir.

KIS’ in OYHS ile ilgili diizenlemenin yapilmasimn ardindan gereksiz goériilmesi
de yanhs bir kamdir. Ozellikle; OYHS’de oy hakkmmn dogmas: i¢in mevcut 10 yillik
asgari siiresinin kaldmilmug olmasi ve bu siirenin girket tarafindan esas s6zlesmede
belirtilmek kosuluyla belirlenecek olmasi, bu hisse senetlerinin “adi hisse senet”
doniistim stirecini mzlandirmugtir. Ayrica sirketin ard arda 3 yil kar dagitmadi ya da
mevzuat g¢ercevesinde izin vermedifi durumlarda herhangi bir nedenle bir yi kar
dagitmazsa, OYHS sahipleri bu durumlarm kesinlestigi genel kurul toplant1 tarihini
izleyen yil, esas sermaye katilmalari ile orantilh olarak oy hakk: elde ederler ve buna
bagh olarak da imtiyazh paylar, adi paylara donisiir.

Yukarida belirtilen bu iki durumda da yatirim amaci sadece kar elde etmek olan
yatirmelarin kar paylarindan imtiyaz haklarm yitirmeleri s6z konusu olacaktir. Bu
durumu istemeyen yatwmmcilar agisindan; oy hakkmdan yoksunlugun kesin oldugu,
higbir sartla oy hakki dogmayan KIS ayr olarak diizenlenmesi ve sermaye piyasalarnm
gelismesi agisindan, menkul kiymetlerin ihrag edilmesi i¢in hem sirketler agismdan hem
de yatirimlar agisindan tegvik edici diizenlemelerin yapilmas: gerekir.

KIS diizenledigi Seri : III , NO : 10 Tebliginin 5/4 . maddesinde “ KiS’leri
karsihgi saglanan meblag, bilangoda sermaye kaleminin altmda ayrica gosterilir.”
ifadesi yer almaktadir. KiS’ler 6zkaynaklarm bir kismm temsil eder, nitekim TDHPde
“Cikarlmis Diger Menkul Kiymetler” hesabuun agiklanmasinda; isletme tarafindan
¢ikarilan KIS ve Ozkaynak niteligindeki diger menkul kiymetlerin bu hesap altinda
gosterilemeyecegi belirtilmigtir. Bu agiklamadan da anlagilacagt gibi, sirketlerin ihrag
ettikleri KiS’lerin Ozkaynaklarin arasmda “Katilma Intifa Senedi Sermayesi” olarak
raporlanmasi gerekir.

Anadoly "5 v iiag
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KiS’lerin SERMAYE hesabiu alt hesaplar1 seklinde gosterilebilecegi gibi, TDHP
bos olan 503 no’lu hesapta *503.Katima Intifa Senedi Sermayesi” olarak ana hesapta
da gosterilebilir. Taahhiit edilen KiS’leri yine 501 ODENMEMIS SERMAYE
hesabinin altinda gdsterilebilecegi gibi, 502 ODENMEMIS KiS SERMAYESI olarak
bir ana hesapta da raporlanabilir.

Anonim sirketlerin ihrag edebilecekleri KIS tutari, daha oncede belirtildigi gibi:
ddenmis sermayeleri ve yedek akgelerin toplamindan fazla, bu toplamm 1/6’sindan az
olamaz ( ilgili Teblig 5/1 mad.). Yani sermayesi 5 trilyon lira, yedek akgelerinin toplamu
1 trilyon lira olan bir anonim sirket en fazla 6 trilyon en az( 1/6 oranmda) 1 trilyon lira
tutarnda KIS ihrag edebilir.

* KIS ihraci taahhiitleri,
501,0DEN'1\/IEI\/H'$ SERMAYE XXXXX
501.03. Odenmemis KIS sermayesi
500.SERMAYE HS. XXXXX
500.03.KIS sermayesi
Ya da;
502.ODENMRMIS KIS SERMAYESI XXXXX
503.KIS SERMAYESI HS. XXXXX
* K1S’lerin satisa sunulmast;
900.BORCLU NAZIM HS. XXXXX
900.03.Satigtak: KIS borglu
950. ALACAKLI NAZIM HS. XXXXX

950.03.Satistaki KiS alacaklh

Anonim sirketlerin araci kuruluglara odedikleri masraflarm yam sira Tebligin

18.maddesi geregince ihrag ettigi KIS tutarmmn binde li¢i orammndaki tutan izin
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belgesinin verilmesinden 6nce T.C Ziraat Bankas: Ankara subesinde Kurul adina agilan

fon hesabina yatirmak zorundadir.

780 FINANSMAN GIDERLERI, XXXXX
770.GENEL YONETIM GIDERLERI,
KOMISYON GiDERLERI HS.
100.KASA HS. XXXXX

* KiS’lerin tamarmnm satihp, taahhiitlerin yerine getirilmesi

102. BANKALAR HS. XXXXX
502.ODENMEMIS KIS SER XXXXX
* Nazim hesaplarinm iptali;
950.ALACAKLI NAZIM HS. XXXXX
950.03.Satistaki KIS alacakl
900. BORCLU NAZIM HS. XXXXX

900.03.Satistaki KIS borglu

flgili Tebligin 6. maddesinde KiS’lerin primli olarak ihrag edilebilecekleri
belirtilmistir. Buna gore KIS primli satigmdan kaynaklanan fark yedek akge olarak

nitelendirilmeli ve hisse senedinde oldugu gibi HISSE SENETI IHRAC PRIMLERI
hesabmm alt hesaplarinda izlenmelidir.

102.BANKALAR yada XXXXX
100.KASA HS.

502.O0DENMEMIS KIS SER. XXXXX

520.HISSE SNT IHRAC PRIM. XXXXX
520.03.KIS Ihrag primleri




133

KIS sermayesinin azathmi, sermaye azaltimasmmn sartlarma bagh olup, Kurul
iznine tabidir. Tebligin 12. maddesine gore bazi gartlara uymak kosuluyla ( I. Boliim syf
30.) KIS yeniden satilmak iizere geri satin alinabilir.

* KIS, KIS sermayesinin azaltilmasi igin geri almiyorsa bu durumda yapilacak
kayit ;

503. KiS SERMAYESI HS. XXXXX
100. KASA HS. XXXXX

* Sayet anonim sirket geri satm aldigt KiS’lere nominal bedelinden daha yiiksek

bir tutar Sdemis ise;

503. KIS SERMAYESI HS: XXXXX
689. DIGER OLAGANDISI GIDER XOOXXX
VE ZARARLAR HS.
100. KASA HS. XXXXX

* KiS’ler nominal bedelinden daha diisiik bir bedelle satin alinmigsa;

503.KiS SERMAYESI HS. XXXXX
679.DIGEROLAGANDISI XXXXX
GELIR VE KARLAR HS.
100.KASA HS. XXXXX

TDHP’ de geri satm alman KiS’lerin dénen varhiklarda Menkul Kiymetler hesap
grubu iginde “113. Geri Satin Ahnan KiS” hesabnda gosterilir ifadesi yer almaktadir.
Ancak; KIS sermayesinin azaltdmasi igin degil de, geri satmak igin alinmugsa, bu
durumun tipka geri satin alman hisse senedinde oldugu gibi bilangonun aktifinde bir

varhk unsuru olarak raporlamak yanhs olacaktir.'®”

167 Bknz, 1. BOLUM “A.$’lerin Kendi Hisse Senetlerini Satin Almasi”.
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KiS’ler hisse senetleri gibi sirketin esas sermayesini temsil eden bir menkul
kiymettir. Bu sebeple geri satn alnan KiS’leri sonucunda, sirketin ne varliklarinda ne
de 6z kaynaklarinda bir degisme olacaktir. Sirketlerin kendi KIS satin almalarmy,
yatirm amaciyla satin aldiklari Menkul Kiymetler olarak degerlendirmek ve bu sekilde
muhasebelestirmek dogru degildir. Bu sebeple geri satin alman KIS bilangonun
pasifinde 6z kaynaklardan bir indirim olarak raporlanmasi gerekir. Geri satm ahnan
KiS’lerin tekrar satimasi sonucu bir kazang s6z konusu ise hisse senedi oldugu gibi
kazancm Sermaye Yedekleri hesabmn altinda gSstermek gerekir. Anonim sirketlerin
geri satm alabilecekleri KIS tutari, sermayenin ( KIS sermayesinin) % 10’unu gegemez.
Ayrica bunlarin en kisa zamanda elden ¢ikartilmas: gerekir.

* Geri satin ahnan KiS’lerin 511.GERi SATIN ALINAN KIS hesabinda
gosterebiliriz;

511.GERI SATIN ALINAN KIS HS. XXXXX
100. KASA HS. XXXXX

* Geri satin alman KIS tekrar satiginda bir kazang s6z konusu ise;

100. KASA HS. XXXXX
511. GERI SATIN ALINAN KIS HS.  XXXXX

529.DIGER SERMAYE YEDEKLERI XXXXX
529.03. KIS ihrag primi

8. KAR VE ZARAR ORTAKLIGI BELGESI THRACI

8.1. Ulkemizde KZOB ihraci

Kar ve zarar ortakhg: belgesi ilk kez 26.08.1974 tarihinde yiiriirliige giren “Tlrk
Parasmmn Kiymetini Koruma” hakkindaki 22.sayth karar ile “Kara Igtiraki Tahvil”
olarak mevzuatmiza girmistir. 15.06.1982 tarihli ve 17725 sayth Resmi Gazete de
yaymlanan Tebligle belgenin adi “Kar ve Zarar Ortakhg: Belgesi” olarak nihai geklini
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almis, béylece bu konuda ayri bir diizenleme yapilnustir. KZOB’ larla ilgili diger bir
diizenleme de OYHS ve KIS oldugu gibi 14.07.1992 tarihinde Seri : IIT , No : 11 Teblig
ile gerceklesmistir. SPKr yapilan son diizenleme 20.03.2003 tarihli 25054 sayih Resmi
Gazetede yayimlanan Seri:III No:27 Teblig ile yapilmustir.

KZOB’larm tilkemiz hukukuna giris sebebi OYHS ve KIS oldugu gibi, sermaye
piyasalarmdaki menkul kiymetlerin gesitlendiriimesidir. Hem yatirmeilar i¢in hem de
finansal kaynak ihtiyag duyan halka agik ve kapal anonim sirketler i¢in alternatifleri
cogaltmak amaciyla iilkemizde bu menkul kiymetlere iligkin ayn bir diizenleme
yapilmugtir.

Ulkemizde uzun yillar 6nce bu menkul kiymetlere iligkin diizenlemelerin
yapilmasma ragmen yaygm bir kullamm alam bulamamugtir. 2003 yilt itibariyle KZOB
ihra¢ eden anonim sirket sayst sadece altidir, bu say1 oldukga diigiiktiir. Bu sebeple
olacak ki; Ekonomik Doniisii Programm gergevesinde tipkit OYHS oldugu gibi KZOB
ihraglarmm tegviki 6ngoriilmiis ve bunun sonucunda SPKr tarafindan “Kar ve Zarar
Ortakhg: Belgelerinin Kurul Kaydina Almmasma lliskin Esaslar Hakkmdaki Teblig”
sektorin goriigleri dogrultusunda tekrar diizenlenerek yeni Teblig ( Seri:IIl No:27)
yaymlannugtir.

Tablo I: 2003 yih itibariyle KZOB ihrac eden AS.’ler

Baydemirler Tekstil Sanayi ve Ticaret A.§
Ihlas Matbaacihik ve Dagitim A.$

Kirkalt1 Motorlu Araglar Ticaret ve A.$

Tag6z Yap1 Malzemeleri Ticaret ve Sanayi A.§
Thlas Gazetecilik Holding A.$

Zeytinoglu Holding A.$

SPKTr, 2003.
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8.2.KZOB Ihracinin Avantajlan ve Dezavantajlar

8.2.1.Avantajiart:

»KZOB finansman ihtiyacii kargilamak i¢in hisse senedi ihrag edip halka
a¢imaktan kagman ancak finansman saglamada giiglilk ¢ceken isletmeler agisindan cazip
bir aractir.

» Anonim sirketler acgisindan bir deger yarar;; saglanan fonlarin &diing
niteliginde olmasma kargin, faiz gibi bir yiik altma sokmamus olmasidir. Ayrica anonim
sirketin zarar etmesi durumunda KZOB sahiplerine diisen zarar pay: belgenin nominal
degerinden indirildiginden, zarar ortakhgmn yiikiinii de azaltmaktadur.'®®

» Tipki OYHS ve KIS oldugu gibi belge sahiplerinin sirket yonetiminde oy
hakkimn bulunmamasi sebebiyle yOnetimi paylasma sorununu da ortadan
kaldirmaktadur.

P Sirketler agisindan en 6nemli avantaji; hisse senetlerine 6denen kar paylarinin
veya matrahindan indirilmesinin miimkiin olmamasina ragmen, 5422 sayii Kurumlar
Vergisi Kanunu 14. maddesine eklenen 2362 sayih kanunla getirilen 8. bend hitkkmii ile
faizsiz olarak kredi verenlere Gdenen kar paylanmn Kurumlar Vergisi matrahindan
indirilmesi kabul edildiginden KZOB’lara Gdenen kar paylan girket acismdan gider
olarak gosterilebilmekte ve vergi tasarrufu saglamaktadur. 169

» Yatrmmeiar agisindan avantajlari; en onemlisi kisa siireli olarak parasi
degerlendirmek isteyenler bakimindan uygun bir menkul kiymettir. Diger taraftan faiz

elde etmekten kacan yatirimeilar agisindan da cazip bir yatirim aracidr.
8.2.2. Dezavantajlan
»KZOB’larn tim bu avantajh yoOnlerinin yam sira gesiti dezavantajlari da

vardir. Kar oraniun yiiksek oldugu donemlerde ; dagitilacak kar payi, faiz oranum agar
ve KZOB’lar kredi kullanmaya g6re daha yiiksek maliyetli duruma gelebilirler.

168 Canbas, a.g.e., s.53.
169 Nagihan Oktayer, “KZOB’larin Hukuki Niteligi ve Kurumlar Vergisi Kargisindaki Durumu,” Vergi
Sorunlar Dergisi, Say1:147, s.144.
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B Sirketler agisindan diger bir dezavantaji ise; KZOB’larmn vadesi ile sirketin
hesap doneminin farkh olmasi durumunda, kar ve zararm tespiti olduk¢a zahmetlidir.

Ayrica kar ve zarar tespitinin yam sira ihrag edilecek KZOB limitinin hesaplanmasi da

zordur. '

P Yatrimeilar agisindan  dezavantajlar; KZOB  sahiplerinin - gelir garantisi
olmadig: gibi zarar etme riski de s6z konusudur.

P Ayrica sirket karina veya zararma ortak olan yatrmmetlar yonetimde s6z
hakkina sahip degillerdir.

8.3. KZOB’lann Hukuki Niteligi ve Muhasebelestirilmesi

KZOB’larm hukuki nitelikleri ile ilgili olarak literatiirde gesitli tartigmalar
vardr. S6z konusu menkul kiymetler bazi nitelikleri itibariyle hisse senetlerine
benzemekte ve bu yorum gergevesinde bazi yazarlar tarafindan “Hisse Senedi Tiirevi”
olarak adlandiriimaktadir. Ancak bazi 6zelliklerinden dolayr da “ Kara Istirakli Tahvil”
olarak nitelendirilmektedir.

KZOB hukuki niteligini belirtmek igin hisse senedi ile tahvillerin (borglanma
senedi) genel olarak &zelliklerini karsilagtumak yararh olacaktir. Hisse senedi ile
tahviller arasindaki farklar asagidaki tabloda gosterilmigtir.

170 Oktayer, a.g.e., s.145.
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Tablo II. Hisse Senetleri ile Tahvil Arasindaki Farklar

Hisse senedi sahibi, sirkete belirli oranda

ortaktir. Kullandirdig:

sermaye

Ozsermayedir.

Tahvil  sahiplerinin  girkete  sagladig

sermaye yabanci sermayedir.

Hisse senedi bir miilkiyet senedidir.

Tahvil bir borg senedidir.

Hisse senedi sahibi sirketin ortagidir.

Tahvil sahibi girketin alacaklisidir.

Hisse senedi sahibi oy hakkina sahiptir.

Tahvil sahibinin oy hakki yoktur.

Hisse senedi sahibi kardan bir bdlim
tizerinde hakka sahiptir.

Tahvil sahibi sabit bir gelire ve faize
sahiptir.

Hisse senedi sahibi, hisse senedi kendisine
tamdigit  tim  ortaklk  haklarndan
yararlanabilir.( oy hakkj, tasfiyen pay alma
vb.)

Tahvil sahibi bu haklardan yararlanamaz.

Hisse senedi sahibi ile sirket arasindaki
iliski stireklidir. Sadece hisse senedi sahibi

degisir.

Tahvil sahibi ile sirket arasidaki hukuki

iliski belirli bir siire sonunda sona erer.

Hisse senetlerinde bir vade s6z konusu

degildir.

Tahvilde kesin bir vade vardir.

Hisse senedi nominal degerinin altnda bir

fiyata ihrag edilemez.

Tahvil ise nominal degerinin altinda,

iskontolu olarak ihrag edilebilir.

* Sakar, a.g.e., 5.130-131; Erogh ve Ulukus, a.g.e., s.144.
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Yukaridaki tabloya gdre bir tespit yapmak gerekirse; hisse senedi sahibi girketin
bir ortafidir. Hisse senedi sagladi@ tiim ortaklik haklarindan yararlanabilir ( oy hakki ,
riichan hakki vb. ). Ancak KZOB’lar sahiplerine sirketin ydnetimine katiima hakks
vermedigi gibi, hisse senedinin verdigi diger haklar1 da saglamaz. Bu scbeple KZOB’lar
sahiplerine ortaklik hakki tammadi1 icin, belge sahipleri sirketin varhiklan ve alacaklan
iizerinde miilkiyet hakk: sahibi olamazlar. '"'Bu dzellik itibariyle KZOB’lar tahvillere
benzemektedir. Ciinki; tahvil sahipleri de bu haklar: da elde edemez.

Hisse senetlerinde bir vade s6z konusu degildir. Yani hisse senedi sahibi ile
sirket arasmdaki iligki streklidir. KZOB’lar ise tahvilde oldugu gibi, sahibi ile girket
arasindaki hukuki iligki beliri bir silire sonunda sona ermektedir, bir vade s6z
konusudur.

Diger taraftan; KZOB’lar hisse senetlerinde oldugu gibi sahibine girketin
karmdan ya da zararindan bir bolim tizerinde hak saglamaktadir. Tahvil de ise sabit
getiri ve faiz s6z konusudur. Bu 6zellik itibariyle hisse senetlerine benzemektedir.

KZOB’lar yonetime katilmadan kardan pay alma hakk: verdigi icin KiS’lere de
benzetilebilir. Ancak KIS sahipleri, yonetime katiima hakkmna sahip olmamalarma
ragmen, diger haklardan yararlanabilmektedirler. Bunun yam sira KiS’lerinde bir vade
s6z konusu degildir. Bu farklihklardan dolayr da KiS’lerden aynlmaktadir.

Tim bu karstlagtirmalar neticesinde, KZOB’lar ne tahvil ne de hisse senetidir.
Bu sebeple her ikisinin de baz dzelliklerini tasiyan ayri bir menkul kiymet tiirti olarak
kabul etmek en dogru goriis olacaktir.

Muhasebelestirilmesi  agisindan ele alindiginda; hisse senedinin sagladi
ortaklik haklarm sajlamamasi agisindan, yani girket varhklar ve alacaklan lizerinde bir
miilkiyet hakk: olugturmamasindan ve bu belgelerde bir vadenin s6z konusu olmast
sebebiyle, KZOB’larm Ozkaynaklar1 temsil eden bir menkul kiymet degil de, bir
borglanma senedi olarak raporlamak dogru olacaktir.

Anonim girketler tarafindan 6zkaynak nitelifinde olmayan vadesi bir yildan kisa
olarak ¢ikartilan menkul kiymetler 306. CIKARILMIS DIGER MENKUL
KIYMETLER hesabinda izlenir.  Vadesi bir yildan uzun olanlar ise  407.
CIKARILMIS DIGER MENKUL KIYMETLER hesabinda izlenir.

M Oktayer, a.g.e., s.144.
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* KZOB’larm satiga sunulmast;

900.BORCLU NAZIM HS. XXXXX
900.04. Bastirilan KZOB borglu
950.ALACAKLI NAZIM HS. XXXXX
950.04.Satisa sunulan KZOB '

*KZOB ihrag giderlerinin muhasebelestirilmesi;

780.FINANSMAN GiD. XXXXX
770.GENEL YONETIM GID.
KOMISYON GID. HS.
100. KASA HS. XXXXX

* Satisa sunulan KZOB’larm nominal degerinden satimast;

102. BANKALAR yada XXXXX
100. KASA HS.
407. CIKARILMIS DIGER MENKUL XXXXX
KIYMETLER HS.
KZOB’lar kisa vgdeli ise;
306. CIKARILMIS DIGER MENKUL
KIYMETLER HS.

* Thrag edilen KZOB’larm nominal degerlerinin altinda satilmasi durumunda;

102. BANKALAR HS. XXXXX
408. MENKULKTYMET IHRAG FARKI ):9:0.0:0'¢
407. CIKARILMIS DIGER MEN. XXXKX
KIYMETLER HS.

Nominal degerinin altinda ihrag edilen KZOB’lar, nominal degerleri ile satig
fiyatlar1 arasmdaki fark 408. MENKULKIYMET IHRAC FARKLARI hesabinda
izlenir. Bu satig farklarmda gelecek donemlere itfa edilecek kism 308.
MENKULKIYMET IHRAC FARKLARI hesabma aktarilir.
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* KZOB’larin nominal degerlerinin {izerinde bir fiyatla satin almmasi durumda;

102. BANKALAR HS. XXXXX
407. CIKARILMIS DIGER MENK.  XXXXX
KIYMETLER HS.

* Satis sonrasi nazim hesaplarn kapatilmasi;

950. ALACAKLI NAZIM HS. XXXXX
950.04.Satisa sunulan KZOB
900. BORCLU NAZIM HS. XXXXX
900.04. Bastinilan KZOB’lar

Anadotu Ur,

FA o ele mey 1250
S R P
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SONUC

Isletmelerin finansman ihtiyaglari igin gerekli kaynaklar; ortaklar veya figiincii
kigiler tarafindan saglanir. Isletmenin toplam varhklar {izerindeki haklar 6zkaynak ile
ifade edilir. Uctlincti kigiler tarafindan saflanan kaynaklar ise, isletmenin yabanci
kaynaklarmi ya da borglarim olusturur.

isletme sahipleri ya da ortaklarmmn varliklar tizerindeki haklari, sermaye olarak
koyduklart degerlerden olusur. Ozkaynaklarm bu kismu isletme ortaklan tarafindan
saglanan sermaye olarak adlandinbr. Bu deger sermaye artigi ile biiylir, sermayenin
azaltilmas1 ile de kigiilir. Isletmelerin faaliyetleri esnasnda olusan kar, isletme
sahipleri veya ortaklarma dagitilabilecegi gibi bir kismu da igletmede birakilabilir.
Isletmede birakilan, dagitimayan bu karlar dagitimams karlar olarak adlandirilr. Bu
karlar ortaklarm varbklar {izerindeki haklarmn biiylimesine neden olur. Ozkaynaklarm
bu kisnmm ise; kazanmlmus Ozsermaye olarak ifade edilir, Dolaywsiyla isletmenin
Ozkaynaklarnin  biiyukligii isletmenin karhhfmmdan da etkilenir. Cesitli sebeplerle
varliklarda meydana gelen defer artislarni da ortaklarm varhklar tizerindeki haklarmm
arttirir ve kazandmamug 6zsermaye olarak 6zkaynaklarm bir unsurunu olugturur.

Sermaye taahhiidiinde bulunan ve yerine getiren isletme sahipleri veya ortaklar,
ortakhk haklarimm veya paylarim temsilen hisse senetlerine sahip olurlar. Hisse senedi
sahiplerinin girket varliklart {izerindeki degerce sahip olduklari haklarm temsilen
muhasebede “sermaye” kavrami kullanilir.

Daba 6ncede deginildigi gibi sirketlerin finans saglamada iki alternatifi s6z
konusudur, Bunlarda birincisi ortaklar, digeri ise liglincli kigilerdir. Higbir girket siirekli
olarak borglanarak finansman saglamak istemez. Onun igin 6zkaynak girketler agisindan
stirekli bir kaynak niteligindedir. Ayrica isletmeye sabit bir yiik getirmez ve belirli bir
vadesi olmamasiyla da cazip bir finansman kaynagidir. Bu sebeple anonim sirketlerin
yabanci kaynaklarm yam sira 6zkaynaklarla da finansman saglama ihtiyaglan dikkate
alinarak; hisse senetlerinin yaninda, tasarrufcu kitlelerin gesitli durum ve gereksinmeleri
de g6z Oniinde bulundurularak, sermaye piyasalarinda islem goren yeni menkul
kiymetler ortaya cikmustir. Sirketlerin ihrag edebilecekleri bu 6zkaynak niteligindeki
menkul kiymetler; tam olarak hisse senedi sayimamakla birlikte, hisse senedine yakin
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Isletmelerin bozulan finansal yapisim ve iiglincii kisilerin haklarm korumak icin
sirket sermayesinin azaltilmasi, baz yasal kogullann yerine getirmek kosulu ile
olanakhdir. Anonim sirketlerde sermaye azaltimi; hisse senetlerini damgalamak yoluyla
nominal degerlerini azaltmak, eski hisse senetlerini nominal degeri daha diigiik yeni
hisse senetleriyle degistirmek, hisse senetlerinin nominal degerlerini degistirmeksizin
pay saylarm azaltmak ve hisse senetlerinin bir kismum geri satin alarak iptal etmek,
seklinde yapilabilir. Sermaye azaltim islemi sermaye hesabi borglandirilarak
muhasebelestirilir.

Anonim sirketler, kendi hisse senetlerini sadece sermaye azaltimi sebebiyle
degil de bagka nedenlerle de satin alabilirler. Ancak iilkemizde TTK’min 329. maddesi
ile anonim girketlerin kendi hisse senetlerini geri satin almalar1 yasaklannmugtir. Yine
aym madde hiikkmiinde bu yasak kapsamma bazi istisnalar getirilmistir. Bunlar; Esas
Sermayeyi Azaltmak Amaciyla Geri Alma, Alacaklarmu Tahsil Amaciyla Geri Alma,
Bagka Bir Sirketi Bor¢ ve Alacaklariyla Birlikte Devralma, Faaliyet Konulan
Cercevesinde Satin Alma, Teminat Olarak Kendi Hisse Senetlerini Rehin Alma, Bir
Karsihik Odemeden Kendi Hisse Senetlerini Alma.

Sermaye azaltim digindaki sebeplerden dolayr geri alman hisse senetleri esas
sermaye biiyiikliigiinii degistirmeyecektir. Bir anonim girket tarafindan daha once ihrag
edilmis olip, sonradan girket tarafindan geri satin alman ve iptal edilmeyen hisse
senetleri, Kasa Hisse Senetleri olarak adlandmbr. Ciinkii bu hisse senetleri yeniden
satihincaya kadar sirket kasasinda tutulacag: varsayilir. Kasa hisse senetleri isletme i¢in
bir varlik unsuru olarak diisiiniilemez. Bu hisse senetleri geri alindiginda isletmenin ne
varliklarinda ne de 6zkaynaklarmda bir azalma s6z konusu degildir. Anonim girketler
kendi hisse senetlerini geri almakla, kendisinin bir ortagi durumuna geldigini diistinmek
de dogru olmaz. Bu hisse senetlerinin sahibi olmak; oy hakki, riichan hakk: gibi hisse
senetlerinin sahibine sagladigi haklari tanimaz. |

Kasa hisse senetlerini sirketin en kisa stirede elden ¢ikartmasi gerekir. Bunlan
isletmenin yatirim amaciyla satin aldigi menkul kiymet olarak diigiinmek ve bu gekilde
muhasebelestirmek de yanhs olacaktir, Isletmelerin geri satin aldiklan hisse senetlerini,
bilangonun aktifinde bir varlik unsuru olarak degil de, anonim sirketin ihrag edilmemis
bir hisse senedi olarak gérmek ve 6z kaynaklardan bir indirim olarak KASA HISSE
SENETLERI gibi bir hesapta izlemek dogru olacaktir. Mali tablolarm dogrulugu ve
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glivenilirligi, olayn igerigi bakunindan anonim sirketlerin sermaye azaltim diginda geri
aldiklan kendi hisse senetlerini, yukarida da deginildigi gibi bilangonun aktifinde degil
de, pasifte §zkaynaklardan bir indirim olarak raporlamak daha uygun olacaktir, . Ayrica
anonim sirketlerin, geri alman hisse senetlerinin tekrar satigindan dolayr bir kazanglar
s6z konusu olabilir. Satistan elde edilen boyle bir kazang varsa Hisse Senedi Thrag
Primlerinde oldugu gibi bunun Sermaye Yedeklerinde gosterilmesi gerekir. Bu yatirim
amach ahnan hisse senetlerinin satilmasmdan olusan spekiilatif bir kar olmadig: igin,
MENKUL KIYMET SATIS KARLARI hesabinda gosterilemez. Anonim sirketlerin
kendi hisse senetlerinin tekrar elden ¢ikarilmasi sonucu olusan kazanct TDHP’de
DIGER SERMAYE YEDEKLERI hesabmnm altinda KASA HISSE SNT SATIS
PRIMI alt hesabinda gostermek uygun olacaktr.

Ulkemizde TTK’nn 329. maddesindeki yasak hiikmiinden muaf olan tek sirket
ERDEMIR’dir. 7462 sayih Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. Kurulus Kanunu;
Sirketin tam bir 6zel sektér gibi ydnetilmesini, politik baskilardan ve biirokrasinin
formalitelerinden uzak tutulmasmm saglamstw. Bu kanun sirkete bir ¢ok aynicalik
getirmigtir. Bunlardan en Onemlisi ise; girketi TTK.329 maddesinden muaf tutmaktir.
Sirket adma bu 6zel kanunun ¢ikmasmin sebebi; kurulusta % 23 hisse ile girkete ortak
olan ABD’l Koppers Associates firmasmm ABD’de “Treasury Stock” adiyla yaygm
olarak uygulanan, sirketlerin kendi hisselerini ellerinde bulundurma hakkim burada da
uygulamak istemesinden kaynaklanmgtir,

Caligmanin son boliimiinde; Hisse senetlerinin tiir de@istirmesi, boliinme ve
birlestirilmesi, devri, rehni ve iptali konulart incelenmigtir Bu durumiarm
muhasebelestirilmesi; sermaye ana hesabmda degisiklik meydana getirmez, bu iglemler
sermaye hesabmm alt hesabmdaki degisikliklerle izlenir.

OYHS’leri, anonim girketler agismdan hisse senetleri gibi 6zkaynak saglayan,
bunun yamnda girketin oy dengesini bozmayan Onemli bir menkul kiymettir.
OYHS’leri; hisse senedi satarak halka acilmak istemeyen kapali aile sirketlerinin,
dzsermaye saglamalarina olanak veren bir menkul kiymettir.

En Onemli ozellilikleri yOnetimi paylasma geregi olmaksizin, &zkaynak
saglayabilmesidir. Ayrica faiz almak istemeyen ve/ya sirketin yonetiminde sz sahibi
olmaktan ¢ok alacaklar para ile ilgilenen yatrmmcilar agismdan bu menkul kiymetler
olduk¢a caziptir.
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sebebiyle, KZOB’larm &zkaynaklar1 temsil eden bir menkul kiymet degil de, bir
borglanma senedi olarak CIKARILMIS DIGER MENKUL KIYMETLER hesabinda
raporlamak dogru olacaktir.

Isletmelerin 6zkaynak bitytikliigiinin dogru olarak hesaplanmasi ve sunulmast
hem bor¢ verenler hem de ortaklar agisindan son derece Onemlidir. Dolayisiyla
ozkaynaklar1 temsil eden menkul kiymetlerin muhasebelestirme esaslari ve sunug
sekilleri dogru bilgi sunmak ve analizler agismdan oldukca Snemlidir. Bu sebeple bazi
yonleriyle birbirlerine benzeyen, bazi yonleriyle de farklihiklar gosteren ve Tiirk Hukuk
Sisteminde ¢esitli diizenlemelerle yer alan hisse senetleri ve hisse senedi tiirevi olarak
adlandirlan menkul kiymetler incelenmis ve kendilerine has &zellikleri itibartyla
muhasebelestirilme sekilleri ele ahnmugtir.

e-mail: Nilgoa O mdnd'conq

Anadolu Univares -
Merkez KUoo £ 2
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ANONIM SIRKETLERIN KURULUS ISLEMLERI (TEDRICI KURULUS)

ANASOZLESMENIN DUZENLENMESI
KURUCU ORTAKLARCA IMZALANMASI

ANASOZLESMENIN NOTERCE
ONAYLANMASI

SERMAYENIN 1/10 NUN BANKAYA

BLOKAI
|

SANAYI VE TICARET BAKANLIGINA
1ZIN ICIN MURACAT EDILMESI

HALKI KATILMAYA CAGRI

SANAYI VE TICARET
BAKANLIGINA GEREKLI
BELGELERIN
GONDERILMESI

ISTIRAK TAAHHUTLERININ
TOPLANMASI

TICARET/SANAYI
ODASINA BASVURULMASI

KURULUS GENEL KURULUNUN
TOPLANMASI

ISTIRAK TAAHHUTLERININ %> UNUN
ODENMESI

BOLGE CALISMA
MUDURLUGUNE BASVURU

S.S.K’YA BASVURULMASI

TICARET MAHKEMESINE MURACAAT

TICARI DURUM BELGESI VE ISYERI
ACMA BEGESI ICIN BELEDIYEYE
MURACAAT

TEMSIL YETKILERININ
BELIRLENMEST IMZA
SIRKULERININ TESCIL VE
TLANI

TICARET SICiL. MEMURLUGUNA TESCIL
iCIN MURACAT VE TASTIKNAME
ALINMASI

TICARI DEFTERLERIN
NOTERE TASTIKI

VERGI DAIRESINE MUKELLEFIYET
TESISI ICIN MORACAT

BANKA BLOKAJININ
COZULMESI
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ANONIM SIRKETLERDE SERMAYE ARTTIRIMI( HALKA ACIK ANONIM

ANASOZLESME DEGISIKLIK
TASARISININ YONETIM KURULUNCA
KARARA RAGT ANMAST

BASILAN HISSE SENRETLERIN;
HAMILINE(30 GUN), NAMA (90GUN)
ICINDE. DAGITIT MASIT

DEGISIKLIGIN NOTERCE
ONAYLANMASI

SPK"YA SATI3 SONUCLARININ
BILDIRILMESI

MEVCUT SERMAYENIN TAMAMEN
ODENDIGINE DAIR MALI MUSAVIR
RAPORTY

SANAYI VE TICARET

BAKANLIGINDAN ALINACAK {ZINLE
RTOK ATIN K AT DIRT MAST

]?EGiSIKLiK TASARISI ONAYLANMAK
UZERE SPK*YA BASVURULMASI

TICARET SICILI GAZETESINDE
ANASOZLESMENIN ILANI

SANAYT VE TICARET
BAKANLIGINDAN ANASOZLESME
DEGISIKLIGI GENEL KURULU ICIN
1ZIN ALINMAST

TICARET SICILINE TESCIL

GENEL KURULUN TOPLANARAK
ANASOZLESME VE RUCHAN HAKLARI
HAKKINTIA KARAR AT MAST

SERMAYE ARTTIRIMINA ILISKIN
MAHKEME KARARI ALINMASI

[

ARACI KURULUSLA YUKLENIM
SOZLESMESI YAPILMASI
HISSEDARLAR VE ARACI
KURULUSLARCA SATIN ALMA
TAAHHUTNAMESI DUZENLENMESI

SATINALMA TAAHHUDUNDE
BULUNANLARIN HISSE BEDELINI
RANKAYA RT.OKFE FTMESI

BAGIMSIZ DENETLEME
KURULUSUNCA RAPOR
DUZENLENMESL, I¢ KAYNAKLARDAN
ARTTIRIMDA YMM RAPORU
DUZENLENMESI

YERINE GETIRILMEYEN SERMAYE
ARTTIRIMI BAKIYESI ICIN
SATINALMA TAAHHUDUNDE
BULUNANLARA MURACAT EDILMESI

KULLANILMAYAN RUCHAN
HAKILARININ TASARRUF
SAHIPT ERINE KT1TT T ANDIRT MAST

IZAHNAME VE HISSEDARLAR )
TASARRUF SAHIPLER! ICINSIRKULERI
WIZENT ENMESIH

TASARRUF SAHIPTER! ICIN SIRKUTER
ILANI

{ZAHNAMENIN TESCILI TTSG’DE
ILANL, SIRKULERIN GUNLOK
GAZFETEDE TT.ANT

RUCHAN HAKLARININ ,
KULLANDIRILMASI HISSE
BEDELLERININ TAMAMINI BANKAYA
BLOKE EDILMES]
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HISSE SENETLERININ HALKA ARZ EDILMESI

SIRKET SERMAYESINI KAYDA
ALINACAK TERTIP VE GRUBUNUN
TANAMININ ONENMESH

SIRKET YONETIM KURULUNCA HALKA

ARZIN UYGUN OLDUGUNA DAIR KARAR
ATINMAST

ARACI KURUMLA ARACILIK YUOKLENIM

SOZLESMESI IMZALANMASI

BAGIMSIZ DENETIM KURULUSU

TARAFINDAN DENETIM RAPORUNUN
HAZIRYT ANMASI

HISSE SENEDI HAZIRI.ANMASI

IZAHNAME VE SIRKULER
DUZENLENMES]

SPK'YA BASVURUDA BULUNULMASI VE
KAYIT UCRETININ YATIRILMASI

BORSADA PAZAR ACILMASI

HISSE SENETLERININ KURUL KAYDINA
ALINMASI

BORSAYA KOTASYON BASVURUSU

HISSE SENETLERININ SEKIL
SARTLARINA UYGUN OLARAK
RAST MASI

{LX GENEL KURULDA SERMAYE
PIYASASI KANUNU YONUNDEN
TT7ENT EMF YAPIT MAST

[ZAHNAMENIN TICARET SICILINE
TESCILL

SIRKET VE ARACI KURUMCA SPK’YA
BILGI VERILMESI/BEYANDA

IZAHNAMENIN TICARET SICILI
GAZETESINDE ILANI

SATILMAYAN HISSE SENETLERIN
ARACI KURULUSCA SATIN ALINMASI

SIRKULERIN GUNLUOK GAZETELERDE
ILANI

HISSE SENETLERIN SATISA _
BASLAMAVBEDELLERININ ODENMES]
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................................ ANONIM SIRKETI
HiSSE SENEDI GECICI iLMUHABERI
(crereerreivanns ADET HISSEYE AITTIR)
Tarih

Hissedarm ;

Adi Soyadi

ikamet Adresi

Hisse Tiirt

Herbir Hissenin Nominal Degeri

Herbir Hissenin Odenmis Bedeli

Hisse Senedi Grubu

Hisse Senedi No

Toplam Nominal Hisse Bedeli

Is bu gecici hisse senedi ilmiithaberi, yukarida tiirii, bedeli ve toplam tutar: belirtilen
hisse senetleri yerine gecmek {izere Yonetim Kurulunun ... giin ve ... sayih karan
uyarmca verilmis olup, basildiginda asil hisse senetleri ile degistirilecektir.

Bu ilmithaberin igeriginde degisiklik gerektiginde, yerine yenisi diizenlenerek
verilecektir.
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EK/7

EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI TURK
ANONIM SIRKETI KANUNU

Kanun Numarasi : 7462

Kabul Tarihi : 28/2/1960

Yaymlandii R.Gazete : Tarih: 1/3/1960 Sayi: 10445
Yayimlandig1 Diistur : Tertip: 3 Cilt: 41 Sayfa: 519

Kurulus

Madde 1 - Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Tiitk Anonim Sirketi unvam altmda bu
kanun ve hususi hukuk hiikiimlerine tabi olmak iizere bir Anonim Sirket kurulmasi i¢in
Icra Vekilleri Heyetine yetki verilmistir,

Sirket, bu kanun ve Turk Ticaret Kanununun bu kanuna mugayir olmayan htikiimlerine
gore hazirlanacak esas mukavelenin imzalanmasmm miitaakip yapilacak tescil ve ilan ile
hiikkmi gahsiyet iktisap eder.

Sermaye

Madde 2 - (Degisik birinci fikra: 2/10/1981 - 2530/1 md.) Sirketin sermayesi
600000000 (Altiyliz milyon) liradir. Sirket sermayesi, sirket Genel Kurulunun karan
iizerine Bakanlar Kurulunca artirilabilir, (1)

Tiirk Ticaret Kanununun ani ve tedrici tegekkiile ve ayni ve nakdi sermayesinin vaz'ina
miiteallik hiikkiimleri bu Sirkete tatbik edilmez. Bu hususlar Sirket Esas
Mukavelenamesi ile tanzim olunur.

Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerinden istisnalar

Madde 3 - Tirk Ticaret Kanununun 329, 368 ve 422 nci maddeleri ile 374 lincli
maddesinin 2 nei fikrasi hitkiimleri bu Sirket hakkmnda tatbik olunmaz. Bu hususlar
Sirket Esas Mukavelenamesi ile tespit olunur.

Hisse senedine ¢evrilecek tahvil ihract

Madde 4 - Sirket, ¢ikardify tahvillere bilahare hisse senedi ile miibadele edilmek hakk:
bahgedebilir. (Ek: 20/7/1961 - 335/2 md.) Hisse senedi iktisap hakki, tahvil sahipleri
tarafindan miistakilen bagkalarma devredilebilir.

Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanunundan istifade

Madde 5 - Sirketin yabanci sermaye yatiran hissedarlar: ile Tiirkiye haricinde sattif:
tahvillerin hamilleri 6224 sayih Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanununun bahgettigi
haklardan istifade ederler. Birinci fikradaki mezkiir hissedarlar ve tahvil hamilleri
namma Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanununun icap ettirdigi her tlirlii muameleleri
takip ve intaca Sirket yetkilidir.



EREGLI DEMIR VE GELIK FABRIKALARI T.A.S.( 2000-2001)

GENEL KURUL'A SUNULACAK

AYRINTIL! BILANGO (Mityon TL)

1. DONEN VARLIKLAR

A. Hazir Degerler
1. Kasa
2. Bankalar
3. Diger Hazir De§erier

B. Menkul Kiymetier
1. Hisse Senetleri
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan

C. Kisa Vadeli Ticari Alacakiar
1. Ahctlar
2. Alacak Senefleri
3. Verilen Depozito ve Teminatiar
4_Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)

D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
3. Bagl Ortaklikiardan Alacaklar
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar

E. Stoklar
1. Ik Madde ve Malzeme
2. Yan Mamlier
4. Mamiller
6. Diger Stoklar
8. Verilen Siparig Avanslan

F. Diger Donen Varliklar

1. DURAN VARLIKLAR

A. Uzun Vadeli Ticari Alaceklar
3. Verilen Depozito ve Teminatiar
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
6. Supheli Alacaklar Kargiigi (-)

B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar

C. Finansal Duran Vartikiar
1. Bagh Menkul Kiymetier
3. Igtirakler
6. Bagh Ortakliklar
7. Bagiht Ortakliklara Sermaye Taahhutleri (-)

9. Diger Finansal Duran Varhkiar

D. Maddi Duran Varhikiar
1. Arazj ve Arsalar
2. Yerlisti ve Yerath Duzenleri
3. Binalar
4. Makine, Tesis ve Cihazlar
5. Tagit Arag ve Geregleri
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Gegmis Gegmis
31.12.2001 31.12.2000
604.920.218  353.405.035
73.724.071 4.791.300
982 2.000
73.723.089 4.788.906
Q 394
107.539 17.687.214
0 17.209.318
107.539 477.896
120.789.337  100.440.644
113.977.359  94.248.315
292272 4.214.872
19,597 67.312
6.500.568 2.045.611
-459 -135.466
485.721 309.712
34.673 0
451.048 309.712
358.011.339  216.473.475
156.287.151  98.892.228
62.302.467 33.982.592
128.313.189  77.257.404
11.108.134 6.331.974
398 9.277
51.802.211 13.702.680
1.022.644.315 639.240.901
5.452 3512
5.452 3512
23.665 14.661
-23.665 ~14.661
521.883 276.898
521.883 276.898
32.086.280 5732415
22.950.139 65
0 5.400.000
2.337.336 332.350
-1.499.995 0
8.298.800 O
986.509.062 629.795.657
82.095 82.095
53.641.581 29.505.055
153.231.679 91.612.230
1.054.484 910 661.665.202
21.335.919 11,916.053



6. Dégeme ve Demirbaglar
7. Diger Maddi Duran Varliklar
8. Birikmig Amartismaniar (-)
9. Yapiimakta Olan Yatinmiar
10. Verilen Siparig Avanslan
E. Maddi Olmayan Duran Variklar
2. Haklar
4. Dijer Maddi Olmayan Duran Varhklar
F. Diger Duran Varliklar
AKTIF TOPLAM!
EREGLI DEMIR VE GELIK FABRIKALARI T.A.$.
GENEL KURUL'A SUNULACAK
AYRINTILI BILANGO (Milyon TL)
i. KISA VADELI BORGLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri
5. Digger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticilar
3. Alinan Depozito ve Teminatiar
4, Diger Ticarl Borglar
5. Borg Reeskontu (-)
C. Diger Kisa Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borglar
4. Odenecek Giderler
5. Odenscek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler
7. Kisa Vadeli Diger Borglar
D. Alinan Siparig Avanslan
E. Borg ve Gider Kargilikian
1. Vergi Kargihkian
Il. UZUN VADEL! BORGLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri
B. Ticari Borglar
C. Diger Uzun Vadeli Borglar
5. Uzun Vadeli Diger Borglar
D. Alinan Siparig Avanslari
E. Borg ve Gider Kargiliklan
1. Kidem Tazminat Kargilikian
2. Diger Borg ve Gider Kargilikiari
1. OZ SERMAYE
A. Sermaye
B. Sermaye Taahh(tleri (-)
C. Emisyon Primi
D. Yeniden Degerleme Deder Artist
1. Duran Varhkiardaki Deger Artig!
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12.739.228 7.810.094
230.997 112.940
-391.810.958 -260.388.365
82.040.615 86.927.252
532.996 553.101
3.521.638 3.405.845
1.164.981 720.168
2.356.657 2685677
0 26.574
1.627.564.533 992.645.936
Geghis Gegmig
31.12.2001 31.12.2000
459.750.095  183.077.888
286.287.181  66.690.260
176.366.421 13.713.279
106.991.894  52.885.562
2.928.866 91.419
110.550.484  71.205.364
94.835.674 66.047.596
819.769 812.104
15.552.665 5572137
-£57.624 -1.226.473
56.107.330 22.352.744
21.646 36.298
3.551.537 7.222.167
8.434.749 5.380.001
44.099.398 9.714.278
6.805.100 11.748.614
0 14.080.906
0 11.080.906
417.596.580  260.406.946
342,740,384  214,195.891
342740384 214.195.891
0 0

614.572 313672
614.572 313.672

0 0
74.241.624 45.897.383
73.601.3356 45.542.385
640.289 354.998
750.217.858  549.161.102
44.352.000 44.352.000
0 0
24.917.852 24.917.892
750.497.707 454.508.153
736.279.015  448.928.984

Anadolu Unive; .
Merkez 1~ hans



2. Istiraklerdeki Degjer Artigt

3. Borsa'da Olugan Deder Artig!
E. Yedekler

1. Yasal Yedekler

2. Stath Yedekleri

3. Ozel Yedekler

4. Oiaganustl Yedek

6. Serm.Eklenecek Ist.His.ve Gayr.Satig Kazanclan
F. Net Dénem Kart
G. Ddnem Zaran (-)
H. Gegmis Yiltar Zarariar (-)

1. 1998 Y Zaran

2. 1999 Yilt Zaran
PASIF TOPLAMI
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8.477.969 5.579.169

5.740.723 0
25.383.056 10.839.889
2.958.626 2.231.468
7.389.713 7.389.713
78.640 78.640
14.956.077 1.140.068

0 0

0 72.138.696
-94.932.797 0

0 -57.595.528
0 -32.673.265
0 -24.922.263

1.627.564 533 992.645.936
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