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BOLUM |

GIRIS

A. PROBLEM

Tirkiye'de, sermaye piyasasini gelistirme cabalari planli dénemle
baglamigtir. Kogullart azar azar olusmaya baglayan sermaye piyasasinda ise,
1980'den itibaren diger ekonomik gelisme ve degdismeler paralelinde billylk
geligmeler olmustur. Sermaye piyasasina iliskin yasal diizenleme uzun yillar
stren tartigma ve g¢aligmalardan sonra nihayet 28.7.1981 tarih ve 24499
sayill Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun kabulii ile yapilmistir. Kayith Sermaye
esasina dayall bu Kanunla Tirk Sermaye Piyasasi'nda blyiik bir mevzuat
boslugu doldurulmustur. Diger taraftan 1986 yili basinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nin (IMKB) faaliyete gegmesiyle sermaye piyasast temel
kurum ve kurallanyla islemeye baglamigtir.

Turkiye'de halka agilma, daha ziyade sermaye artirimi yoluyia degil,
blytk pay sahiplerinin kendi paylarini halka arz yoluyla satmalariyia
gergeklegmistir. Bundan sonra &zsermaye saglanmasi igin blyiik dlglide
sermaye artinmiarina gidilmigtir. Sermaye artiriminda uygulanan yéntem
bakimindan ise, IMKB'nda hisse senetleri islem géren ortakliklarin blylk
¢ogunlugu Sermaye Piyasas! Kanunu'nda éngérilen ve ézellikle gok ortakli
sirketlerin sermaye artinminda blyUk kolayliklar getiren “kayith sermaye
sistemine” ge¢mislerdir.

Sermaye artinmlari; Kayitli sermaye sisteminin getirdigi kolayliklar,
righan hakk! kullandinlarak ve bedelsiz hisse senedi verilerek yapilan
sermaye artinmlarina yatinnmcilanin olumlu tepkisi, borsaya oian ilginin
artmasi gibi nedenlerle ivme kazannug, 6zellikle 1982 yilinda yodunlagmaya
baglayan halka agiimalarla bly(k boyutiara ulagmistir. Sermaye artirimlariyla
Gikarilan hisse senetleri, istisnalar disinda nominal degerden mevcut
orntaklara rlighan hakkr kullandirilarak satidmistir. Bunun yanisira enflasyonun
diizeyine gbére sirekli olarak olugan yeniden degerleme fonunun sermayeye
eklenmesi ve buna karsilik bedelsiz hisse senedi veriimesi de sermaye
artinmlar iginde blylk yer tutmustur. Bu sekilde gergekiestirilen sermaye
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artinmlan yatinmcilarca buyUk ilgi gérmis; sermaye artirimi haberleri hisse
sendi fiyatini artiran en onemli bilgi haline gelmis; spekilasyonlara neden
olmustur. Ayrica hisse senetlerinin, nominal degerden satiimasi ve bedelsiz
sermaye artinnmiyla fiyatlarin dismesi (bdlinmesi) hisse sentlerini amatér
yatirmcilar agisindan cazip hale getirmis ve genis kesimlere yayilmasinda
etkili olmustur.

Diger taraftan; Turkiye’de sermaye piyasasinin etkin piyasa
6zelliklerini gbstermedidi her hisse senedini ikame edebilecek benzer risk ve
getiri 6zellikleri tagsiyan menkul kiymetin bulunmadids, talep egrisinin yatay
olmadigi (negatif edimli oldugu), bilgisel asimetri oldugu, borglanmanin
Ozsermayeye kiyasla vergi agisindan énemli avantaji bulundugu, gelecegin
belirsiz olmasi nedeniyle kisa vadeli diislinuldigi hususlari, (zerinde genel
olarak mutabik olunmustur. Sermaye artirimiyla saglanan fonlarin yeterince
verimli yatirnmlara tahsis edilip edilmedigi; sermaye artiriminin iflas ve
finansal kriz olasiligina etkisi (olumlu etki) konularindaki degerlendirmelerin,
bilgilerin elde edilmesi ve islenmesi bakimindan yeterli olmadi
bilinmektedir. Bunlar, sermaye artirnnminin, piyasa degeri (izerinde olumsuz
etkisinin olacagini dislindurlrken, genel olarak piyasa degrini ylkselten en
Onemli faktérlerden birinin sermaye artirimi olmast ilgi ¢ekici bir sonug olarak
ortaya ¢gikmaktadir.

Bu durumda sermaye artirrminin incelemesi, degerlendirilmesi,
piyasa degerine etkisiyle birlikte sorgulanmasi gerekmektedir. Sermaye
artinminin kisa dénemde piyasa degeri (izerindeki olumlu etkisinin uzun
dénemde de varh@in slrdirip sirdidrmediginin arastinimasi da konuya
aciklik getirecek bir husustur. Diger taraftan Sermaye Piyasasi Kanunu ve
ligili Mevzuat'in Tirkiye'de sermaye degisimi konusundaki gelismelere ve
ihtiyaclara uygunlugu bu arastirma agisindan énem arz eder. Ozellikle
sermaye artiriminin ortaya gikardigt finansal sonuglarn kargilamaya yeterli
olup olmadiginin incelenmesi ve sorgulanmasi gerekir.

, B. AMAC

Bu arastirmanin temel amact, halka ag¢ik anonim ortakhiklarin
sermaye artinmlarinin, sermaye artirnminda uygulanan bir yéntem olan kayith
sermaye uygulamasi ve sermaye artinimlarinin ortaya ¢ikardigi finansal
- sonuglar bakimindan betimlenmesidir.

Bu amagla, Turkiye'de kayith sermaye uygulamasinin niteligi,
yararhhigi, uyumiululugu ve vyeterliligi; sermaye artirminin finansal
sonuglarinin nasil degerlenecegi, pazar etkileri, kar dagitimiyla



iliskilendirilmesi, piyasa degerine etkisi agiklanmaya calisilan hususlardir.
Belirtilen amaglar dogrultusunda, Ikinci Bélimde &zsermaye ile
finansman ve sermaye artinmina iliskin finans kurami genel ve kisa olarak
ele alindi. Uglincti bdlimde kayitli sermaye uygulamasi incelendi ve bir
kayitl sermaye uygulama 6rnegiyle ortaya konulmaya c¢alisildi. Dérdincil
bélimde sermaye artinmi degerleme agisindan ele alindl. Sermaye
artiritminin ortaya gikardigt sonuglar incelenerek agiklanmaya caligildu.
IMKB'de iglem gdren ortakhklarin sermaye artirimlari incelendi. piyasaya
etkileri ve ortakhgin piyasa degerine etkileri agiklanmaya caligildi. Beginci

bolimde ulasilan sonuglar ortaya konularak bu dogrultuda &énerilerde
bulunuldu.

C. ONEM

Bu arastirmayla, sermaye artinmiyla olusan hisse senedinin piyasa
fiyati ve yeni pay alma hakkinin degeri konusunda yeni bir bakis agisi
getirilmigtir. Buna g6re yapilan degerlemelerin, daha uygun olacag!
umuimaktadir. Sermaye artiriminin iIMKB bazinda incelenmesinin ve uzun
dénemde piyasa fiyatina etkisine iliskin sonuglarin da bu konuda yeni bir fikir
verecegi beklenmektedir. Arastirma sonucuna gére, yasal dlizenleme
konusunda yapilan Onerilerin uygulanmasinin, sermaye piyasasinin
gelismesi bakimindan daha yararl olacagi disindimektedir.

D. VARSAYIMLAR _
Bu arastirmada bazi varsayimlara yer verilmigtir. Bu varsayimlar
gectikleri yerde belirtilmistir.

E. SINIRLILIKLAR

Bu arastirma sermaye artinminda uygulanan ydntem bakimindan
Sermaye Piyasast Kanununun 6ngérdigl kayith sermaye sistemi;
degerleme agisindan ise IMKB’nda hisse senetleri islem goéren ortakliklarla
sinirhdir. Yapilan degerlendirmelerde adi hisse senetleri ve borsada olusan
degerler esas alinmisir. Sermaye artiriminin piyasa degerine etkisi
konusundaki degerlendirmelerin dogruluk derecelerinin artmasi, piyasasinin
etkinlik duzeyine baghdir. Gerek uzun dénemde incelemek bakimindan
gerekse olabildigince yliksek bir etkinlik dlzeyini saglayabilmek igin, 1986
yili basindan 1991 yili sonuna kadar IMKB’nin birinci pazarinda strekli iglem
g6rmis olan ortakliklar arastirma kapsamina alinmistir. Verileri ekte yer alan
bu ortakliklann sayist 37°dir.



F. YONTEM

Bu arastirma tarama modelindedir. Sermaye artinmi, uygulanan
yontem ve degerlemesi; varolan, olmasi gereken sekliyle betimlenmeye
¢aligildi. Yapilan inceleme ve gbzlemlere gbre genellemelerde bulunuldu;
aranan iligkilerin varolup olmadigi ve varsa iligkinin yénii ortaya konularak
agiklanmaya calisild.

Aragtirma evreni, siniritiklarda belirtildigi gibi olup bunun iginden
ayrica orneklem alinmayip timl incelendi. Yalniz, kayith sermaye
uygulamasinda 6érnekolay yontemine basvuruldu.

Bu arastirmada kullanilan veriler; iIMKB yilhk blitenleri, SPK, mali
basin, gazeteler, konuyla ilgili diger yayinlar ve araci kurumlardan
derlenmigtir. Kayitli sermaye uygulama 6rnegine (Grnekolay) iliskin veriler,
ilgili kurum yetkilileriyle bizzat gdrlsilerek ve elde edilen belgelerden
saglandi.

Aragtirmada kullanilan iligkisel ¢ozlimlemelerde degiskenler
arasindaki korelasyon tesbit edilerek, iliskinin varligi ve yéni yorumlandi.
lligkinin varhigimin kabuli igin iki degisken arasindaki birlikte degisimin
(korelasyonun) dizeyinin; 0,5 < r < -0,5 olmas: arandi. Digerlerinde yapilan
inceleme ve gb6zlemler cesetli yazarlann gorisleriyle birlikte mantiksal
¢ozimiemeye tabi tutuldu.

G. TANIMLAR
Bu aragtirmaya 6zgl bir ¢ok terim ve kavram ilk gegtikleri yerde
tanimlandi.. Buna karsgihik farkh anlamlara gelebilen «sermaye» ve «ortaklik»
burada tanimlandi. Bunlar ilgili yerlerde aksi belirtiimedikge bu arastirmada
tanimlandigl anlama gelmektedir. Sermaye; ortakligin 6denmis sermayesini,
ortaklik; halka agik anonim ortakhgi ifade eder.
Diger taraftan bazi kisaltmalara da yer verildi. Bunlar anlamlariyla
birlikte alfabetik siraya gore asagdida yer almaktadir:

ABD : '‘Amerika Birlesik Devletleri.

AktG . Aktigengesetz.

BATIDER : Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi.
DCL : Deleware Corporation Law.
ESADER : Eskisehir iktisadi ve Ticari ilimler

Akademisi Dergisi.



f. . Fikra.
IMKB . Istanbul Menkul Kiymetler Borsas.

KSS : Kayith Sermaye Sistemi.

m : Madde.

RG . Resmi Gazete.

On Ver. . Once Verilen.

ss . Sayfa Sinirni.

S. . Sayfa.

SerPK : Sermaye Piyasasi Kanunu.
SPK . Sermaye Piyasasi Kurulu.
Teblig : Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi.
T.S : Ticaret Sicili

TT.S.G : Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi

TTK : Turk Ticaret Kanunu



BOLUM I

OZ SERMAYE ILE FINANSMAN VE FINANS KURAMI

A.SERMAYE YAPISININ OLUSUMU

Temelde ihtiya¢ duyulan fonlar iki kaynaktan saglanabilir. Bunlar
borg ve 6zsermayedir. Ozsermaye ortaklar tarafindan kurulusta konulandan
bagka sermaye arttinmi yoluyla, eski ortaklardan ve yeni ortak alinmasi
suretiyle saglanabilecegi gibi isletme tarafindan da yaratilabilir. Borg ise,
belirli” bir stire ve maliyetle, ortaklik s6z konusu olmaksizin firma digindan
saglanan fon taridur.

Bor¢ ve 8zsermayenin temel farklan slre ve firma lzerindeki haklar
bakimindandir. Borg kisa orta ve uzun stireli olabilmekle birlikte her halikarda
belirli bir siire sonra ddenmesi gerekir. Ozsermaye ise siresiz yani devamh
bir kaynaktir. Ozsermaye, ancak sermaye azaltiimast veya firmanin
tasfiyesiyle geri 6denmesi mumkin olabilen bir fondur. Borg verenlerin,
firmanin varlklar Gzerinde 6zsermaye saglayanlara kiyasla éncelik haklari
vardir. Yani 6ncelikle bor¢ verenlere kargi yukimiGllkler yerine getirilir. Borg
verenlerin alacaklari (anapara ve faiz) belirli iken, 6zsermaye saglayanlarin
alacaklari ( kar pay! ve tasfiye payi) dalgalanma gésterebilir. Isletme
Uzerindeki yonetim ve karar hakki 6zsermaye saglayanlara ait clup ilke olarak
borg verenlerin boyle bir hakki yoktur.

Finansmanda hangi tir kaynaklarin kullanilacaginin se¢imi, yukarida
agiklanan ve uygunluk, risk, finansman kaldiracindan yararlanma, maliyet,
esneklik, kontrol ve zamanlama seklinde formile edilen etmenlerin ve
kriterlerin uzlastinimasina baghdir. Bu uzlagma ancak, ekonominin durumu,
enddstri ve firmanin 6zellikleri dikkate alinarak belirli bir ortam igerisinde
gercgekiestirilebilir. Firma yoneticilerinin bu ortami etkileme olanaklarinin
bulundugu da degerlerdiriimelerde gézden kagirilmamaldir.’

Bir isletmenin kaynak maliyeti Finansmanda kullanilan tim
kaynaklarin agirhikli ortalama maliyetidir. Finansmanda kullanilan kaynak

1 Oztin Akgig, Finansal Yénetim (5. basi. Istanbul: Muhasebe Estitisii
Vakfi, 1989 ), s.452
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thrleri kaynak maliyeti bakimindan karsilikli etkilegim igindedir ve birinde
meydana gelen degisim digerlerinin maliyetini etkilemektedir?. Sermaye
yapisi ve maliyeti konusu baghca finans kitaplarinda ayrintili olarak ele
alinmigtir.3 Dérdiincti Bslimde, yeni hisse senedi ihraci yoluyla saglanan
kaynagin maliyeti konusu yapilan degerlendirmelere gére ayrica ele alindt..

B. OZSERMAYE iLE FINANSMAN

1. Genel Olarak Ozsermaye ile Finansman

Ozsermaye isletmenin sahip veya ortaklarinca saglanan ve igletme
tarafindan yaratilan kaynaklar clup, kaynaklarin temelini tegkil eden ilk ve
zorunlu bir kaynak taridar. Sirekli bir kaynak olup sabit bir yik getirmez,
ancak kar elde edilmesine bagl olarak 6zsermaye saglayanlara kar da@ntmr.
Ozsermaye zarar etme olasiligina ve borglara karst bir glivencedir. Oz
sermaye artig! kredibiliteyi ylikseltir ve yabanct kaynak saglanmasina imkan
verir.

Ozsermaye ile finansman genis Kitlelerden saglanirsa, ekonomik
kararlar stirecinde kitlelerin daha etkin olmasi ve sermaye kazancindan daha
fazla pay almasiyla gelir dagilimina olumlu etkisi vardir. Bu bakimindan
istenen bir finansman seklidir ve tesvik edilir.4

Ozsermaye ile finansman sermaye artirm: yoluyla
gergeklestiriimektedir. Bunun igkaynaklardan ve dis kaynaklardan sermaye
artinmi olmak {zere iki tirdl vardir. i¢ kaynaklardan sermaye artirimi ile yeni
fon saglanmamakta, faaliyetler sirasinda yaratilan fonlar sermayéye eklenmek
suretiyle binyede alikonulmaktadir.

2 Bu konuda Tlrkiye'de yapilmis bazi arastirma sonuglari igin bkz: Ayni,
s. 447.

3 Bkz.: Atilla Génenli, Isietmeierde Finansal Yonetim (Istanbul
Universitesi, 1988), ss. 325-365 ve .367-384; Dogan Bayar, Sanayi
isletmelerinde Yatirnm Politikas:1 (Eskisehir: Egitim, Saglik ve Bilimsel
Arastirma Calismalan Vakfi, 1990), ss. 211-242; James C. Van Horn, Finansal
Yonetim ve Politikalan, Ceviren: Osman Tekok (Ankara:1978), ss. 97-132;
Osman Tekok, “Yatinm ve Finanslama Kararlaninin Finans Fonksiyonu icerisindeki
Gelisimi,” (Dogentlik Tezi, Ankara Universitesi, 1973), ss. 15-44; Akgii¢, On. Ver.,
ss. 393-429 ve 431-468; Semih Biker-Riza Asikoglu, Finansal Yonetim
(Eskisehir: 1990), ss. 139-218 ve 338-349.

4 Akgig, On. Ver. s. 594.
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2. Ozsermaye ile Finansmanda (Sermaye Artinminda) Kullanilan
Kaynaklar

a. i¢ Kaynaklar

Asagida sermaye arttinminda kullanilan ic kaynaklardan ézeliik arz

eden yeniden degerleme fonu ayr ele alinip dider i¢c kaynaklara kisaca
deginildi.

1) Yeniden Degerleme Fonu.- Yeniden degerieme
amortismana tabi sabit kiymetlerin ve bu kiymetler Gzerinden ayriimis bulunan
birikmis amortismanlar Maliye ve Glmrik Bakanhg: tarafindan o yil igin ilan
edilen oran (DIE Toptan Esya Fiyatlari Genel Endeksi esas alinmaktadir) ile
garpmak suretiyle deger artiglar belirlenen bir islemdir.

Yeniden degerleme sonucunda bilangonun aktifinde olusacak bu
deger artisi, bilangonun pasifinde 6zel bir fon hesabinda gdsterilecek ve
"amortismana tabi iktisadi kiymetlerin yeniden degerlemesinden énceki net
bilango aktif degerlerinin, bu kiymetlere yeniden degerleme oranin
tatbikinden sonra bulunacak net bilango aktif degerlerinden indiriimesi

suretiyle bulunacaktir."®

Ayrica yeniden degerleme yapan kuruma istirak eden igletme
tarafindan, bu nedenle meydana gelen artislar da pasifte ézel bir karsilik
hesabinda g0sterilecek ve bu karsilik sermayenin ciizii olarak kabul
edilecektir. Ayrica kurumilara ait istirak paylan ve hisse senetleri istirak edilen
kurumlarin bilangolarini yeniden degerlemeleri ve deger artiglarinin

sermayeye ilavesi halinde yeniden degerleme kapsamina girecektir.6
Goraldigu gibi yeniden degerleme enflasyona kars! bir diizeltme

isleminden bagka bir sey degildir. iktisadi kiymetlerin yeniden degerlemesinin
yapiimig olmasi, gergek degerlerine yilkseltilmesi anlamina gelmez. Yalnizca
defte\rde yazili degerler, kriter Toptan Esya Fiyatlari Genel Endeksi olmak
Uzere gincel degerlerle ifade edilmis olur. Zira enflasyon olmasayd: dahi
maliyet bedeli, gercek bedelinden farkli olabilirdi.

Su halde "yeniden dederleme deger artig fonu" uygun bir ifade

5> M. Salih Ozer, "Yeniden Degerleme,” Vergi Dinyast, 126 (Subat
1992) s.39.

5 Ayni. s. 43
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degildir. Clnkl yeniden degerleme ile gergek deder artisi belirlenmeyip
deger duzeltmesi yapiimaktadir. Bu nedenle "deger dlizeltme kalemi" veya
benzeri bir ifade daha yerinde olurdu. S6z konusu fonun sermayeye ilavesine
de ayn! dogrultuda bir dizeltme islemi g6zlyle bakmak gerekir. Yeniden
degerlemenin, yeniden dederleme deger artis fonunun tahvil ve finansman
bonosu ¢ikartma sinirlarina dahil edilmesi, ylkseltilmis degerler (izerinden
amortisman ayrilmasina olanak vermesi gibi yararlan vardir. Bu faydalarin
ortaya g¢tkmasi igin yeniden degerleme fonunun sermayeye ilavesi gerekli
degildir; yeniden degerleme yapmis olmakla elde edilir. Bu nedenle séz
konusu kaynaktan sermaye artirnmina bu faydalar atfetmemek gerekir.
Yeniden degerleme fonunun sermayeye ilavesi yolu ile sermaye
~artinminda, normal sermaye artirrmi prosedint izlenmez; daha az formalite

gerektirir. Bu konuya Ug¢lincl bélimde deginildi.

2) Diger i¢ Kaynaklar.- i¢ kaynaklardan sermaye artirnminda
kullanilan diger i¢ kaynaklar olarak yedek akgeler, 6nceki yildan aktarilan kar,
dagitilmamis son yil kan istirak hisseleri ve/veya gayrimenkullerin satigindan
dogdan kazanglar ve emisyon pirimi sayilabilir. .

AQ'lar yasal zorunlulukla ve ihtiyari olarak yedek akge ayinirlar.
Kanuni yedek akgeler ve kanuni yedek akge niteligi gosteren yedek akgeler
(esas soOzlesmeyle kanunda belirtilenden fazla yedek akge ayrilacagi
dngobrilmisse bu niteligi kazanir) esas sermayeye eklenemez; Kanun'da
6ngorilen amaglar igin kullanilabilir. Buna karsilik kanuni yedek akge niteligi
gOstermeyen ve esas sbdzlesme ile ayrilan baskaca yedek akgeler ve
fevkalade yedek akgeler, gizli yedek akgeler ve yardim akgeleri sermayeye
eklenebilir.

Onceki yildan aktarilan kar, bilango karindan ayri olarak bilangoda
bir kalem olarak gdsterilir. Bu kaynak bir tlir olaganitstl yedek akgedir ve esas
sermayeye eklenebilir. .

Dagitiimamis son yil karindan yedekler ve dagitilacak kar ayrildiktan
sonra kalan miktar serrnaye artinminda kullantlabilir.

Istirak hisseleri ve/veya gayrimenkullerin satisindan dogan

kazanglarin esas sermayeye eklenmesi halinde 4.1.1984 tarih ve 2970 sayIli

kanun ile bu kazanglar vergiden muat tutulmU§tur.7

7 Aynntih biigi igin bkz.: Ayse Nur Berzek, Anonim Otakhiklarda i¢
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Hisse senetlerinin itibari dederinin Uzerinde satiimasiyla elde edilen
emisyon primleri de sermayeye ilave edilebilir.

b. Dig Kaynaklar

1) Nakit Kargihdr Sermaye Artinmi- Dis Kaynaklardan nakit
kargiligr sermaye artinmi, mevcut ortaklardan ve/veya yeni ortaklardan
(isletme digindan) saglanan nakit karsihd ézsermayenin artirilmasidir. Bu tir
sermaye artinmi, fon saglamada en 6nemli araglardan biridir. Bu konu,

aragtirmanin esasini tegkil etmekte olup ve ileriki bélimlerde ayrintili olarak
incelendi.

2) Ayin Kargihigi Sermaye Artinnmi.- Sermaye artirrminda bedeli
paradan bagka bir degerle karsilanan pay gikariimigsa ayin kargiligi sermaye
artirnmi s6z konusudur. Hisse senetlerinin halka arz edilmesi halinde, “tam ve
nakden 6deme" sarti nedeniyle bu arastirma kapsamindaki ortakliklarin "ayni
sermaye” koymasi mimkin degildir. Bu nedenle bu arastirma agisindan
énem arz etmez.

C. OZSERMAYE ILE FINANSMAN ARACI : HiSSE SENETLERI

Hisse senedinin tanimi gdyle yapilabilir. "Hisse senedi sermayesi
paylara bolinmis ve karsihginda kiymetli evrak niteliginde pay senedi
¢ikarilabilen sermaye ortakliklarinin kanuni gekillere uygun olarak
diizenledikleri belgeler olup, sermayesinin belirli bir oranini temsil eden ve
sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan senetlerdir ve klymetli evrak
vasfina sahiptirler”.8

Ortakligin sermayesi ve ortaklik Gzerindeki mulkiyet, hisse senedi ile
temsil edilir. Hisse senetlerinin her biri, sermayenin bir birimini olusturur ve
¢ikariimig hisse senetlerinin nominal degerleri toplami sermaye miktarini verir.

SerPK hisse senetleri konusunda TTK'na gére bazi degisiklikler
yapmigtir. Bunlar baslica, sermaye arttinminda farkliliklar, tam ve nakden
6deme kural, pay sahibi haklari, sekil, ortaklara verme zorunlulugu ve satis
hususlarindadir. Bu hususlara gegtigi konularda deginildi.

Kaynaklardan Esas Sermaye Artinnmi (Istanbul : ismail Akgiin Vakfi, 1990),
s.15.

8 “Selahattin Tuncer, Tirkiyede Sermaye Piyasas: (Istanbul
:11989),5.205" Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetier ve
Pertféy Analizi (Istanbul : Beta Basim Yayim Dagitim, 1991), s. 74'deki alint.
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1. Hisse Senedi Tirleri

Hisse senetleri gesitli bakimlardan siniflandirilabilir. Bunlar agsagida
kisaca agiklandt.

Devir ve Tedavill yetenegi bakinmindan temelde nama ve hamiline
yazili hisse senetleri clarak ikiye ayrilirr Nama yazili hisse senetlerinin
sahipleri pay kitigline kaydedilir ve devir ancak pay defterine kayitla
ortakliga kars! hikium ifade eder. Hamiline yazili hisse senetlerinde, senedin
hamiline yazili oldugu belirtilir ve hak sahibi senet hamilidir. Hamiline yazili
hisse senetlerinin her zaman bedelinin tamamen &denmis olmasi gerekir.
Hamiline yazilmig hisse senedinin devir kolayligi saglama, gizliligi saglama,
genig kitlelere yayilma, likidite gibi GstlnlUklerine karsi; nama yazili olanlarin
ortaklar ve paylarin takibinin saglanmasi, ortakhgin yabancilagmasinin
dénlenmesi, ¢alinma ve kaybolma riskinin dnlenmesi gibi Gstlnlikleri vardir.

Bedeli paradan bagka sermaye ile 6denen hisse senetlerine ayin
karsiligr ¢ikanlan hisse senetleri, bunun disindakilere nakit kargihigi gikarlan
hisse senetleri denir.

Oy hakk: olan ve olmayan hisse senetlerinden de sdz edilebilir.
Onceden oydan yoksun paylar ihrag etmek Tirk Hukukunda mimkin
degilken 29.4.1992 tarih ve 3794 sayth kanunla degdisik SerPK m.14/A ile
"oydan yoksun paylar" ¢ikarilma olanagi verilmistir.

Ilc kaynaklardan vyapilan sermaye artinmi sonucu bedel
ddenmeksizin verilen paylara bedelsiz pay, bedelleri ortaklik disindan
karsilanan paylara bedelli pay denir.

Ozel bir takim Ustiinliik veya haklar saglayan hisse senetlerine "adi
hisse senetleri", bUnyesinde bazi farkliliklar (imtiyazlar) bulunduran gruba da
"imtiyazli hisse senetleri” denilir.?

Hisse senetleri bunlarin disinda, nominai degerli-nominal degerden
yoksun, pirimli-primsiz, aslen iktisap edilen-devren iktisap edilen olmak zere
de siniflandirnimakiadir.

2. Hisse Senetierinde Dedger
Hisse senetlzri igin bakis agisina gore c¢esitli degerlerden s6z
edilebilir.
Nominal (Kayitl, itibari, Saymaca) deger hisse senedinin Uzerinde
yazili olan degeridir. C:kariimis hisse senetlerinin nominal degerleri toplam
cikanlmis sermayeye esittir. Tirk hukukunda, hisse senetleri nominal degeri

9 Ziihti Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetieri
(Ankara : Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma EnstitGsid, 1988), 5. 87.
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en az 500 TL olabilir. Hisse senetlerinin ihrag fiyati, nominal deger veya
nominal degerin Uzerinde(primli) olabilir. Ortaklik nominal dederin altinda
fiyatla hisse senedi satamaz.

Defter degeri, toplam 6z sermayenin bir hisse senedine dlsen
kisimdir. Oz sermaye, 6denmis sermayeden ylksekse defter degeri nominal
degerden ylksek; distkse defter degeri nominal degerden diisik olacaktir.

Isleyen tegebbiis degeri, isletmenin bir bitiin olarak devredilmesi
halinde bulacagi degerin 1 hisse senedine diisen kismini ifade eder.

Tasfiye degeri, isletmenin tasfiyesi halindeki degeri; yani varliklarin
belirli bir stire i¢inde satilip, elde edilenle tim borg¢lar 6dendikien sonra kalan
miktarin hisse senedi bagina disen miktarini ifade eder.

Piyasa (Pazar, borsa) degeri, piyasada olusan degeri yani alinip
satildig fiyati ifade eder. Piyasa degeri arz ve talebe gdre olusur ve degisir.
Piyasa degerinin alt sinin olarak tasfiye degeri, Gst siniri olarak isleyen
tesebbls degeri kabul edilir.

Gergek deger ise, ortakhgin karlilik durumu riski varlikiari gibi
degiskenlerin dogru degerlendiriimesiyle ortaya ¢ikan dederdir. Hisse senedi
degerlemesi konusundaki bitin ¢aligmalar bu degeri bulmaya ydéneliktir.
Piyasa degeri, gercek degerin (zerine ¢ikabilir veya altina disebiiir.
Yatinnmcilar hisse senetlerini, atfettikleri gercek degerin altina distiginde alir,
lzerine ¢iktiginda satartar.

3. Hisse Senetlerinin Sagladig1 Haklar
Hisse senetlerinin sagladigr haklar konularina ve goérevierine gobre,
ybnetime katima hakki, aydinlatici haklar ve koruyucu haklar olmak Gzere 4
grupta toplanabilir. Bunlar iginde en dnemlisi malvarliksal haklar clup diger
haklar esasen bu haklarin korunup geligtiriimesine yoneliktir.

a. Mali Haklar

1) Kar Payi (Temetti).- Hisse senetlerinin sagladigi haklarin en
dnemlisi kar payt alma hakkidir. Zira igletmelerin temel amac kar eide edip
bunu orntaklara dagitmaktir. Oriaklar, kardan mahrum birakilamaz. Ancak kar
dagitiminin dzlne dokunulmadan bazi simirfamalar getirilebilir. Kar dagitimina
kanunun 6ngdrdigl yedek akgeler ve kargihklar ayrilmasi gibi sintrlamalarin
yanisira ana sozlegsme ve ortakhidin yetkili organiarinca da sinirlamalar
getirilebilir. SerPK kar dagitimi konusunda yenilik getirmis ve belirli bir kar
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dagittmini zorunlu kilmigtir. SerPK m 15'e gbre hisse senetleri halka arz
yoluyla satilan AO'larin, SPK tarafindan belirlenen miktardan asagi olmamak
Uzere birinci temettld oranini anasdzlesmelerinde gdstermeleri gerekir. Yasal
yedek akgeler ve birinci temettl ayrilmadik¢a, baska yedek akgeler
ayriimasina, ertesi yila kar aktariimasina ve yénetim kurulu Uyeleri ile, memur,
muisdahdem ve isgilere kardan pay dagitiimasina karar verilemez. SPK, Seri :
IV, NO:1 tebliginin 7. maddesinde, birinci temettl tespit edilmistir. Buna gére,
birinci temettd orani, 6denmis sermaye Uzerinden uzun vadeli devlet ig
bor¢lanma tahvillerinin ilgili hesap déneminin son glnindeki faiz oranidir.
Ancak temettl miktari dagitilabilir karin yarisindan az %75'inden fazla olamaz;
dagitilabilir karin %75'i, devlet tahvil faizine gére hesaplanan miktardan az ise
“bu miktar (%75') édenir. Ayrica genel kurul veya yetki verilmisse ydnetim
kurulunun, hesap déneminin son ginind izleyen 9 ay iginde kar payi fillen
ddenecek sekilde, karin dagitiimasina karar vermesi gerekir.

2) Yeni Pay Aima Hakk (Ric¢han Hakki ve Bedelsiz Hisse
Senedi Alma Hakki).- Hisse senedi sahiplerinin, bedelli sermaye
artinminda oransallik ilkesine gdre éncelikle pay alma hakkina ric¢han hakki,
bedelsiz sermaye artinminda (i¢c kaynaklardan sermaye artinmi) oransallik
ilkesine gore bedel ddemeksizin yeni hisse senedi alma hakkina bedslsiz
hisse senedi alma hakki denir.Bu konu UGc¢lincl ve dérdincli bdlimlerde
ayrintili olarak ele alindi.

3) Tasfiye Kalanina Katilma Hakki.- Bu hak ortakligin
tasviyesinde ortaya ¢ikar. Tasfiye ile elde edilen meblag ile borglar
ddendikten sonra kalan izerinde varsa imtiyazl pay sahiplerinden sonra; adi
pay sahipleri paylart oraninda hak sahibidir.

b. Diger Haklar

1) Genel Kurula Katilma ve Oy Hakki.- Genel kurula katilma
hakki mutlak miktesep nitelikte bir haktir. Pay sahibi oy hakkini bizzat
kullanabilecedi gibi vekil araciligiyla da kullanabilir; isterse kullanmayabilir
de. 3794 sayili kanunla degdisik SerPK, kar pay! imtiyazi saglayarak oydan
yoksun paylar ihra¢ edilebilecedini éngdrmektedir (SerPK m. 14/A). Oy
hakkinda imtiyaz saglamak da mimkindlr. Diger taraftan ortakhigin yénetim
hakki sermayenin yaridan fazlasini temsil eden paylari elinde bulunduranlara
aittir. Buna karsihk sermayenin genis kitielere yayildig: crtakliklarda daha az
pay ile yonetimi ele gegirmek de mimkuindir. Kiglk pay sahipieri ise ancak
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mizakerelere katilabilir, 6neri ve dileklerde bulunabilir.10

Bilgi alma hakk:, TTK'ndeki yetersiz dizenlemeye kargi SerPK ve
SPK tebliglerinde genig bicimde duzenlenmistir. Halka agilmayla birlikte,
tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumalari, bilingli ve etkili olarak
kullanmalan ve aldatiimalarinin énlenmesi SPK'na genig yetkiler taninarak
saglanmaya gahsiimistir.11

Koruyucu haklar, menfaatlerin korunmasina yonelik olup, iptal davasi
agma hakki, azinbk haklari sayilabilir.

D. SERMAYE ARTIRIMININ PiYASA DEGERINE ETKISINE
ILISKIN FINANS KURAMI VE GORUSLER

Sermaye anttinmlarinin, igletmenin piyasa degeri (izerine veya ayni
gey demek olan hisse senedi fiyatlari {zerine etkileri konusunda, yogdun
ampirik galisma ve kuramsal tartigmalara ragmen kesin bir sonuca ulagiimig
degildir. Ancak A.B.D gibi sermaye piyasalan gelismis Ulkelerde yapilan
ampirik galigmalarin pek ¢ogunda sermaye artirimlarinin hisse fiyatlarinda
belirli bir diglse yol agtigi sonucuna ulasiimistir. S6z konusu sonuglar finans
akademisyenleri arasinda olmasa bile pek ¢ok araci kurum yéneticisi,
pratisyen, bankact ve. dilzenleyici otorite tarafindan genei kabul gdérdiga
sdyienebilir. Ozmen, sermaye artinmlarinin piyasa fiyati Uzerindeki etkileri
konusunda ileri siriilen gorisleri séyle ortaya koymaktadir:'2 1) Nétr fiyat
etkisi, 2) Pozitif fiyat etkisi, 3) Negatif fiyat etkisi olmak lzere 3 grupta
toplamak mUmkdnddr.

1. Notr Fiyat Etkisi

Sermaye artinmiarinin hisse senedi fiyatlan (zerinde herhangi bir
etkisi bulunmadidi yaklasimi Etkin Piyasalar Kurami Teorisyenlerince
savunulmaktadir. Bu gdris bir firmanin hisse senetlerinin taiep egrisinin
gergekte yatay oldugunu, etkin sermaye piyasalarinda her zaman benzer risk
ve getiri 6zellikleri tasiyan alternatif menkul kiymetler bulunabilecegini veya
mevcutlarin konbinasyonu ile bir sirketin hisse senedini mikemme! bir sekilde
ikame edebilecek menkul kiymet yaratilabiiecegini ve bir menkui kiymetin
fiyatini sadece onunr gelecekte sagiayacag nakit akimlarindan; beklenen

10 Gonenli, 6n. Ver., s. 5I5.
t1 Ayrintili bilgi igin bkz.: Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler
Borsasi Hukuku (Istanbul : 1982), s. 1869.

12 Tansin OZMEN, “Sermaye Artinmlarinin Hisse Senedi Fiyatlan Uzerine

Etkileri,” Diinya (13 Temmuz 1991), S. 3.
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getirisi ile riski tarafindan belirlenecegini kabul eder. Hisse senetlerinin nakit
akimlanndaki veya riskliligindeki degismeleri yansitmayan fiyat degismelerini
kabul etmez. Bu kogullar altinda dogal olarak fiyat miktar iligkisi kopmaktadir.
Yani hisse senedi arzindaki artis fiyatlarda herhangi bir olumlu yada olumsuz
etkiye yol agmamaktadir. ClUnku risk ve nakit akimlari veri alindiginda bir hisse
senedinin asgir degerlenmesi dolayisiyla getirisinin diismesi yatirimcilan
derhal harekete gegirip o hisse senedini satmaya ve yerine ayni risk ve getiri
6zellikleri tagiyan bagka bir hisse senedini satin almaya y6nlendirecek ve
sonucta fiyat dengeye gelecektir.13

2. Pozitif Fiyat Etkisi

Sermaye artinminin hisse fiyatlarini artiracag tezini savunanlar,
tezlerini sermaye artinmiarinin bor¢/6zkaynak oranint diglrmesi nedeniyle
firmanin iflas veya finansal krize girme olasiligint azaltacag: firma
yéneticilerinin asil amacinin firma degerini dolayisiyla eski ortaklarin servetini
encgoklama oldugu ve bu nedenle ydneticilerin sadece pozitif buglnki degerli
projelere yatirim yapilmasini kabul edecegi varsayimiarina dayandirmiglardir.

Bu varsayimlar gergevesinde sermaye artinmlarinin, iflas riski ve
yatinmlardan beklenen marjinal getiriye dayall olarak yatinmcilar tarafindan
iyi haber (good news) seklinde yorumlanacagi ve hisse senedi fiyatlarinin
artacag! sonucuna ulagimistir.

Oysa pek ¢ok ampirik ¢alisma firma ydneticilerinin her zaman
ortaklar lehine finansal kararlar almadikiarini, negatif bugtnki degerii veya
sermeyenin marjinal getirisinin negatif oldugu projelere de yatinm yaptiklarini,
eski ortaklar ile yeni ortakiar veya tahvil sahipleri arasinda servet transferine
yol agici kararlar alabildiklerini ve asiri riskii bir gekilde borgianarak firma
kontrolin{in ele geciriimesinin saglanmasi gibi finansal taktiklerle firmalan
mali krize soktuklarini gdésterir sonuglara varmistir. Yani bu gorisi
desteklemeyen bulgular da mevcuttur.

3. Negatif Fiyat Etkisi
Bu konuda pek ¢ok hipotez gelistiriimistir. Bu hipotezlerin bazilan

asagida sunuimustur.

a. Bilgiye Dayali Hipotezler

13 Gorusun cesitii yonleri igin bkz.: Buker-Asikodlu, On. Ver., ss. 202-
204 ve 206-209; Akglg, On. Ver. ss. 437-4339, 445-447 ve 672-675.
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Bu hipotezler, sermaye artirimlarinin firmanin degeri, yatirim
olanaklari, beklenen nakit akimlari, firma y&netiminin beklentileri gibi
konularda piyasaya dolayh bir sinyal verdigi varsayimi Uzerine kurulmustur.

1) Aktiflerin Gergek Degerine lliskin Sinyal Hipotezi; firma yoneticileri
ve insiderlar ile yatinmcilar arasinda, firma varhklarinin 6z degeri konusunda
asimetrik bilgi dagilimi oldugu varsayimina dayanir. Dogal olarak yénetici ve
insiderlar firma degeri konusunda siradan yatinmcilara gére daha fazla ve
saglkli bilgiye sahiptirler. Yoneticilerin mevcut ortaklar yararina hareket ettigi
veri alindiginda, eger piyasa degeri, aktiflerin 6z degerini asiyorsa, yani hisse
senetleri asin degerlenmisse, sirket hisse senedi ihrag edecektir ve asin
degerlenme nedeniyle eski ortaklar karli ¢ikacaktir. Hisse senedi ihracinin,
piyasa degerinin gergek degeri astiginda yapildiginin farkinda olan rasyonel
yatirimcilar, bu olayi olumsuz bir sinyal (hisse senetlerinin asin degerlendigi
sinyali) olarak dederlendirecek ve derhal sirkete piyasada atfettikleri degeri
disUreceklerdir. Yani yonetimin, eski ortaklar lehine yeni ortaklar aleyhine
sermaye artirmast riskine kargi fiyatlari belirli bir dizeyde iskonto
edeceklerdir.

2) Nakit Akimiarina lligkin Sinyal Hipotezi; firma igi mevcut nakit
akimlarinin blyUkiigld konusunda bilgisel asimetri, ancak planianmig
yatinmlarla firma varliklannin degeri konusunda ise bilgisel simetri oldugunu
varsayar. Dolayisiyla, beklenen sermaye artinmlarini, firmanin otofinansman
yoluyla saglayabilecegi kaynaklarinin yatirimlarin finansmani igin yetersiz
olduguna iliskin bir sinyal olarak algilar. Bu durumda hem hisse senedi hem
tahvil ihraci piyasaya olumsuz sinyal verir ve fiyattaki mutlak disme ihracin
miktartyla ilgilidir. Bu durum yatinmiardan beklenen karlilikla ilgili degildir. Zira
sermaye artinmi firma digi kaynaklarla finansman planlanan yaurimiarin
diizeyi hakkinda piyasaya yeni sinyal vermez, piyasa zaten bu bilgiye sahiptir.

3) Agency Cost Hipotezi; yonetim, ortaklar ve tahvil sahipleri
arasindaki potansiyel gikar catismalar Gzerine kurulmugtur.’4 YOneticiier
(veya yonetimdeki ortakiar) bir firmanin gelecekieki nakit akimlan hakkinda

14 Bkz.: Michael C. Jensen, “Agency Costs Of Free Cosh Flow, Corporatee
Finance and Takeovers,” American Economic Review, 76, 2 (May 1986}, s. 323;
Micheal C. Jensen and William Meckling, “Theory Cf The Firm; Managerial Behaivour,
Agency Costs and Capiial Structure”, Journal Of Financial Economics, volume @
3, 2(May 1976) s. 305.
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yatirimcilara gére daha gok bilgiye sahip olduklarindan, gelecede iliskin
beklentileri iyi ise, daha fazla hisse senedi elde tutmak isteyecekler, aksi
halde hisse senetlerini digari saimak isteyecekler, bu da (ydnetimin payini
azaltici digariya hisse senedi satigl) firma degeri konusunda olumsuz sinyal
verecektir. Diger taraftan ydnetim, finansal kriz veya iflas riskini azaltmak veya
tahvil sahipleri lehine, ortaklar aleyhine servet transferine yol agmak gibi
amaglarla negatif buglnkd degerli prcjelere yatirim yapiyorsa, bu durumda da
piyasa hisse senedi ihracini kétd haber olarak algilayip fiyatian dlslrecektir.

b. Fiyat Baskisi Hipotezi

Bu hipotez daha ¢ok finans pratisyenierince savunulmaktadir. Bunlar
arz talep kanunundan hareketle, arz arttikga fiyatin disecegi varsayimini
temel alirlar. Bu hipotezi iki gruba aytrmak mimkdnddr.

1) Negatif Egimli Talep Egrisi Hipotezi; nétr fiyat etkisini
savunanlarin tersini savunur. Buna gdre hisse senedi ihraci piyasa degerini
disdrdr.

2) ihrag ve islem Maliyeti Hipotezi’ne gdre; yeni yatinmcilarin, mevcut
portfiylerini degistirmeleriyie olusacak islem maliyetleri igin, yeni hisse
senetlerini iskonto edeceklerinden dolayi sermaye artirnminin hisse senedi
fiyatlan Gzerindeki etkisi negatiftir. Ayrica sermaye artirimi isleminin maliyeti
de vatirimcilarca iskonto edileceginden ister istemez piyasa de@eri dlisecekiir.

¢. Finansal Kaldira¢ Hipotezi

Bu hipotez, firmanin mevcut sermaye yapisi ve bundaki degisimin
yatirimeilarca nasil dederlendirildigi piyasaya nasil bir sinyal verdigi ve firma
dederini nasil etkiledigi konulari Gzerinde durmaktadir.

1) Vergi Avantaji Hipotezi'ne gére; sermaye artinmiyla
borg/6zsermaye orani diseceginden finansal kaldiracin diisecegini ve borcun
vergi avantajinin azalacadini; bu nedenle, piyasa degerini olumsuz
etkileyecegini savunur. Yalniz, risk azalmasin: da dikkate almak gerekir.

2) Servet Transferi Hipotezi'ne gdre; firmanin yahinm karariarimin veri
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alinmasi halinde, finansal kaldiragta beklenmeyen bir azalma firmanin
borglarini daha az riskli hale getirecek dolayisiyla tahvillerin degerinde bir

artis meydana gelecegini, yani ortaklardan tahvil sahiplerine bir servet
transferi meydana gelecektir.

3) Bekleyisler Hipotezi'ne gbre; secilen sermaye yapisi, yénetimin
gelecekteki nakit akimlari beklentileri hakkinda bir ipucu verir.
Borg/6zsermaye oraninin yliksekligi yonetimin finansal hareket kaabiliyetini
sinirlamaktadir. Bu orani yldkseltici karar alinmigsa yonetimin gelecekteki nakit
akimlan konusunda olumlu bekleyisler i¢inde oldugu (finansal kaldirag orani
firma degerini maksimize etmek igin revize edilirken) kabul edilerek olumlu bir
sinyal olarak algilanir. Tersine karar verilmisse yani sermaye artinmina
gidilmigse bu olumsuz bir sinyaldir ve hisse senedi fiyatlarini disirdr.
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BOLUM i

KAYITLI SERMAYE UYGULAMASI

A. KAYITLI SERMAYE SISTEMI

Anonim ortakliklar degisen ekonomik kosullara uyum saglamak
amaciyla zaman zaman sermaye miktarinda degisiklik yapma ihtiyaci
duyarlar. Sermaye degisimi konusunda ise uygulanan farkli y6ntemler
bulunmaktadir. Sermaye deg@isim ydnetimine sermaye sistemi denir. Sermaye
sisteminin temelde sabit (esas) ve kayitli sermaye sistemi olmak lzere iki tlrd
vardir.

Sabit sermaye sisteminde (esas sermaye sistemi) sermaye belirli ve
sabit olup ana sdzlesmede gdsterilir. Sistemde sermaye ortaklarca tamamen
taahh(t edilir ve yasada 6nglrelen kismi &denir. Sermaye degisimi ise uzun
ve kilfetli olup 6zellikle gok ortakli sirketlerde bUytk soruniar yaratmaktadir.
TTK Kara Avrupasi Hukukunun etkisiyle sabit (esas) sermaye sistemini
benimsemistir.

Kayith sermaye sistemi (KSS) ise, sermaye degisiminin daha serbest
oldugu bir sistemdir. En serbest ve genis olarak Anglo-Amerikan
sistemlerinde uygulanmaktadir. Ortakh:k sermayesi, taban ve tavan sermaye
sinirlart arasinda bir anasdzlesme degisikligine gerek olmaksizin ydnetim
kurulunca degistirilebilmektedir. Yani sermaye dedisimi konusunda yOnetim
kurulu hem karar hemde icra orgamidir. Kayitlt sermaye, gergek bir sermaye
olmayip yonetim kurulunun sermaye artuiriminda yetki sinirint gésterir; ayni
zamanda tavan sermayedir. Bu sistemde y&netim kurulu, belirtilen sinirlar
iginde yeni hisse senetleri cikarabilecegi gibi paylar geri satin alinarak
sermaye azaltilabilir.

Serbesti sistemindeki Anglo-Amerikan hukukiarinda genis uyguiama
alani bulan KSS, sabit sermaye esasina dayali Kara Avrupast hukuklarinda
da bazi sinirlamalarla uygulanmis bdylece kati ve sekiici prosedirden
uzaklasiimak istenmistir.'® Kara Avrupasi hukukunun etkisiyie sabit sermaye

15 Hiiseyin Anaral, Ancnim Criakiiklarda Kayith Sermaye (Ankara: 1682),
S.46.
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esasini benimseyen Tlrk hukukunda da ayrintili olarak Uzerinde duruldugu

Uzere bazi ortakliklarin yararlanabilecedi sekilde 6zel kanunlarla Kayith
sermaye sistemi dlizenlenmistir.

1. ABD, ingiltere ve Kara Avrupasinda Kayith Sermaye

a. ingiliz ve ABD Sistemi

Ingiliz ve Amerikan (Anglo-Amerikan) hukukiarinda ortaklik
sermayesi taban ve tavan sintrlara sahip colup, bu sinirlar iginde kalmak
kaydiyla yonetim kurulunca yeni paylar ¢ikarilarak artirilabilecegdi gibi satilan
payalar geri alinarak sermaye miktari azaitilabilir.'® ingiliz hukukunda taban
sermaye yasal olarak tespit edilmemis olup, kurucularca serbestge
kararlagtinlabilir ve tamamen 6denmis olmasi da zorunlu degildir.17
Amerikan hukukunda taban sermaye, federe devlet kanunlarinda ayri ayn ve
farkli miktarlarda belirlenmistir.*® Federe devietlerin ¢gogunda, taban sermaye
miktari 1000 doiar olarak kabul ediimis, 6denmis olmasi sarti aranmamigtir.
Amerikan hukukunda, Ingiliz hukukunun aksine taban sermayenin ana
sézlegsmede goésteritmesi zorunludur (DCL. m.101-102). ingiliz ve Amerikan
hukuklarinda anonim ortakligin sahip olacag: en ¢ok sermaye miktar da
Kuruiusta belirlenir. Tavan sermayenin degistiriimesi bir ana sdzlesme
degisikligini gerextirir.

b. Kara Avrupasinda

ingiliz ve Amerikan hukuklarindaki kayith sermaye esasinin basarili
tatbikati Kara Avrupasi hukuklarinda da degisik derecede ve bicimde etkilerini
gostermistir. Sabit sermaye esasina dayal bu hukuk sistemlerinde genellikle
yb6neticilere belli sinirlar iginde hareket yetkisi taninarak kati ve sekilc
prosedirden uzaklasiimak istenmisgtir.'® Bu bakimdan Kara Avrupasi
Sistemine "saitll sermaye sistemi" denilmekiedir.

Alman hukukunda, onamali (yonetim Kuruluna bazi hallerde ortaklik
sermayesini arttirma yetkisi tanindigi ve sermaye arttinm kararinin gézetim

16 Ayni, 5.15.

17 ayni, s.18.

18 “G.Hornstein, Corporation Law and Practice (Minnessota: 1959), 5.134; H.
G. Henn, Handbock of The Law of Corporation and Other Business Enterprises
(2.Edition, Minnesota: 1970), s.214; E. Folk, The Dalewre General Corporaticn Law
(Boston: 1972), s.8” Anaral, On. Ver., s. 19°daki aiintilar.

19 Anarai, Hn. Ver., s. 47.
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kurulunun onaylamasi gereken) (Akt G: 1965, m. 202-206) ve kosullu
(yonetim kurulunun yetkilerinin bazi sinirlamalara tabii tutuldugu; ortakhigimn
kendi paylarini iktisap yasaginin yumusatildigi) sermaye esaslar
benimsenerek yonetime yalnizca sermaye arttinrmi yéninde yetki genisligi
saglanmistir.20

Fransiz hukukunda, sabit ve kayith sermaye sistemleri ayr ayri
dizenlenmigtir. Taban sermayenin tavan sermayenin onda birinden az
olmamak Uzere goOsterilmesi gerekir ve taban ve tavan sinirlan iginde
sermayenin arttirthp azaltimasi bir genel kurul kararina ve bu kararin tescil ve
ilanina ihtiyag gdstermez.2!

Isve¢ hukukunda da anonim ortaklikiarin sabit ve kayith sermayeli
olabilecekleri; kayitli sermaye esasi benimsendiginde taban sermayenin,
tavan sermaye miktarinin 2/3'sinden az olamayacagi ongartimastar.
Yoénetime yalnizca sermaye artiriminda koiayliklar saglanmakiadir.22

2. Kayith Sermaye Sisteminin TTK Sistemiyle Karstlastiriimasi

a. TTK Sisteminin Ozellikleri

TTK'nda sermaye degisimi konusu 385-398. maddelerinde
dizenlenmigtir. TTK sistemi ortaklar ve alacaklitarin haklarini korumayi
amaglar ve izlenen ydntem gerek sermaye arttinnmi gerekse azaltiminda Kkati,
sekilci ve uzun formalitelerin yerine getirilmesini gerektirir.

Dis kaynaklardan sermaye artinminda, 6n sart olarak ¢ikariimis pay
bedeiierinin 6denmis olmasi gerekir (TTK. m.391/1). Sermaye azaltiminda
boyle bir sart yoktur. Sermaye degisimi anasdzlesme degisikligi esasina
dayanmaktadir. Sermayenin arttirrm ve azaltiminda Ticaret Bakaniigi’'ndan izin
alinmasi gerekir (TTK m. 383, 394). Ortaklik sermayesinin belirli ve sabit
olmasi éngurlimektedir ve anasdziesmede gdsteriimesi gerekir. Bu husus
ortakhigin alacakhlarinin hakiarinin korunmasi bakimindan sorumiulukla ilgili
bir ¢6zimdiir?3. Sermayeyi dedistirmeye yetkili organ Genel Kuruldur ve
genel kurui bu yetkisini devredemez (TTK m. 392/2). Genel kurulun sermaye

20 By konuda bkz.: Erdogan Moroglu, Sermaye Artirmi {{stanbul: 1972), s.23..

21 Anaral, On.Ver., s.48.

22 G.Carsten, “lsveg Payli Ortakiikiar Hukukunda Yeni Gelismeler”, Ceviren:
Z.Aytag. BATIDER. 9, 4 (1978), s.1047.

23 Tekinalp (Poray / Gamoglu), Ortakliklar ve Kooperatifler Hukuku
(Istanbul: 1988), 5.92.
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degigikligine iligkin karar nisabi adirlastinimig olup toplanti nisabi sermayeyi
temsil eden oylarin 3/4'G (temin edilmedikge 1/2 ve1/3), karar nisabi her
zaman mevcut oylarin 2/3'sidir. Genel kurul karari mahkemenin onayina
tabidir (Kanunda agikga belirtilmemis olup, bir anasézlesme degisikligini
gerektirdiginden).

b. KSS'nin TTK Sisteminden Farklar

Kayitll sermaye sisteminin TTK'nun sermaye degisimi sisteminden- ii¢
temel farkliigi vardir. Bu farklar sermayenin niteligi, yetkili organ ve uygulanan
yontem bakimindandir.24

TTK'nda sermayenin degismezligi ilkesi benimsenmistir ve sermaye
belirli bir meblagdir. Bunun degistiriimesi, ancak agirlastinimis nisapla bir
anasdzlesme degisikligiyle mimkundir. Yalniz, dagitilmamig kar ve bir Kisim
ihtiyatlarin sermayeye eklenmesi icin anasdzlesmeye hikim konulabilir.2®
KSS'nin en genis ve basarnyla uygulandidi, ingiltere ve Amerika'da ise,
ortakhk sermayesi, kayith sermaye niteligindedir; taban ve tavan sermaye
arasinda kolaylikla artirilip azaltilabilir.

TTK sisteminde sermaye degisikligine yetkili organ genel kuruldur.
Yonetim kurulu sermaye Uzerinde tasarrufta bulunamaz; ancak genel kurulun
bu yéndeki karanni uygulamaya yetkili ve gdreviidir. ingiliz ve Amerikan
sistemine gobre kayith sermaye sisteminde ise, anastzlegsmede sinirlan
belirlenmis ortaklik sermayesini degistirmeye yetkili ve gdrevli organ yénetim
kuruludur. Yénetim kurulu genel kurulun nilidahelesi olmaksizin yeni paylar
ihra¢ edebilecegi gibi, paylarin bir kismini geri alabilir; iptal edebilir.

TTK sisteminde sermayenin degistiriimesi ydntemi, sermaye
degistirme islemleriyle birlikie anasézlesme degistirme islemlerini de kapsar.
Buna g6re Gnce izin alinmas: gereklidir. Daha sonra bunu sermaye artinm
kararinin imtiyah pay sahiplerince onaylanmasi, yénetim kurulunca artinm
kararinin yerine getirilmesine iligskin islemlerin tamamianmas!, mankeme
onayi, tescil, ilan takip eder (TTK. m.351-392). Sermaye azaltiminda ise
bilirkisi raporu gereklidir (TTK. m.396-398).

Kayitli sermaye sisteminde, ydnetim kurulu sermaye degisikligi
kararini, ortakhgin sermaye ihtiyacina gére serbestge alabilir ve uygulayabilir.
Hatta bu kararninmin uygulanmasini, bir komiieye{lere) veya ortakhk
memuriarina birakabilir (DCL m.141). Gerekli igslemier bakimindan, bir
anasdzlesme degisikligi gerekmediginden TTK sistemine gére daha az

24 anaral, On. Ver., s. 50.

25 Ayni.
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formalitelidir.

Sunu da belitmek gerekir ki, SerPK'nda &ngérilen KKS' yalnizeca
sermaye artinminda olmak Uzere tek yonll islemekte olup kayithi sermayel
AQ'lar da sermaye azaltiminda TTK hukimlerine tabi olacaklar yani
anasé6zlegsme degisikligi prosedirinl izleyeceklerdir. Ayrica ddenmis
sermayenin SPK'nca belirlenen miktardan az olmamasi gerekir ve tavan
sermaye SPK'nca belirlenir. Bu hususlar bu bélimde ayrica incelendi.

3. Kayith Sermaye Sisteminin Yarar ve Sakincalan :

a. Sistemin Yararlari

1) Kolaylik Saglamasi.- KSS'nin Ustinligl temelde, sermaye
degisimininin kolaylikla saglanmas) bakimindandir. Sermaye Piyasasi
kosullari stk sik degisebilen, hareketli bir piyasadir. Ortakliklarinin uygun
piyasa kosullarini kollayarak, uygun kosullar gerceklestijinde piyasaya
girmeleri; esneklik, c¢abukluk ve islemlieri kolayca gergekiestirme
yeteneklerine baghdir. Bu bakimdan KSS‘nde ortakhklann uzun ve kilfetli
formalitelerin gergeklestirilmesine gerek Kkalmadan sermayelerini
degistirebilme yeteneginde olmalarinin yararliligt aciktir.

2) Yoénetim Haklan ve Yetkileri Bakimindan .- Sermaye
degisiminin alt ve Ust sinir iginde y&netim kurulunun yetkisinde climasi
y6netimin etkinligini artirip, esneklik ve ¢abuk hareket etme olanag: verir. Bu
yetki genisligi, yani yonetim kurulunun sermaye degisiminde de karar ve icra
organi olmasiyla, finanslama ve yatirim Kkararlan yetkisi bir noktada
birlestiriimis clacakttr.

3) Ozkaynak Yabanci Kaynak Dengesini Saglamak Bakimindan.-
Sabit sermaye sisteminde, uzun ve kllfetli (6zellikle ¢ok ortakhilarda)
formaliteleri gbze alamayan bazi ortakhiklar, sermaye artinmindan kaginarak
yabanci kaynaklara yénelmekiedir. Bunun sonucu, 6z kaynak yabanci
kaynak dengesi, yabanci kaynaklar lehine bozuiarak, optimumdan
uzaklagabilmektedir. K3S'nde sermaye artirimi kolaylastirilmis oldugundan,
kaynaklar arasinda denge saglamak da mimkin olacaktir.

4) Sermayenin Dilimler Halinde Artirilmasi- KSS'nde ontakhk
sermaye ihtiyaciyla uyumiu olarak azar azar sermaye artirinii yapabilecekdir.

Boylece bir taraftan kaynak saglama ve kaynak kullaniminda daha iyi



24

zamanlama yapabilecek diger taraftan ortaklar igin 6édemede kolaylik
saglanmis olacaktir.

5) Degistirilebilir Tahvil Cikarilmasi Bakimindan.- Anonim
ortakliklarin uzun sireli finansman gereksinmelerini kargilayabilecekleri
araglardan biri de hisse senedi ile degistirilebilir tahvil (HDT)'dir.26

TTK sistemi degistirilebilir tahvillere yer vermemistir. Onun igin bu tir
tahvillerin Turk hukukunda g¢ikarilabilecekleri kabul edilmis ancak nasil
¢ikarilacaklari tartismalara yol agmistir. Tahvil sahibinin degistirme veya
edinme hakkini kullanmasi halinde ortakhgin hisse senetlerini ona nereden
saglayip verecedi sorununun ¢dziimi glgclikler yaratmistir.2?. SerPK'nda
HDT'lere m.14'de yer veriimis, dizenleme seri Il olarak yayinlanan tebliglerde
yapiimig olup bu konudaki en son tebligi seri:ll No : 15°tir (14.7.1992 tarih ve
mukerrer 21284 sayih Resmi Gazetede yayinlanmistir). Bu tir tahviller, esas
sermaye sisteminde degistirme taleplerini karsilayacak mekanizmanin
bulunmamasi nedeniyle, daha ziyade KSS'ndeki ortakliklar igin bir finansman
araci olabilir.

6) Kendi Pay Senetlerini Satin Alma.- Ortakligin, sermaye
piyasasinda fazla deger kayiplarim énlemek amaciyla kendi hisse senetlerini
satin almasi ve daha sonra bunlan piyvasaya slrmesi yatinmciarin ve
ortakh@in itibarini korumak bakimindan yararh olabilir. Diger taraftan elde
verimli bir yatinm olanag! yoksa veya degisen kosullarda 6zsermaye oraninin
dusiriimesi uygun hale gelmisse yani sermaye maliyetini distrmek igin
Ozsermayenin azaltiimasi gerekiyorsa, kendi pay senetlerini satin alma veya
sermaye azaltimi gerekir. Ortakhigin bu fonksiyonu KSS'yle kolaylasir ve
islerlik kazanabilir. Bu uyguiama esasen KSS'nin ¢ift yonld isledigi Anglo-
Amerikan sisteminde olup, Kara Avrupasi'nda sistem yumusatilarak ancak
bazi hallerde ve sinirlamalarla yapiimaktadir. SerPK'na gére KSS tek vénli
olup yalnizca sermaye artinmiarinda uygulanabilir. Sermaye azaltiminda TTK
sistemi gecerlidir. Buna gére SerPK sisteminin kendi pay senetlerini satin
almak gibi bir Gstiinligl veya faydasindan séz edilemez.

7) Sermaye Piyasasinin Gelismesi Bakimindan.- KSS
yukanda sayilan fayda veya Ustinilkleri nedeniyle anonim ortakliklar igin
hisse senstlerini etkili pir alet haline getirecektir. Bu sistemde ¢ok ortakli

26 Ayrintili bilgi icin bkz.: Akgiig, On.Ver., $5.556-571.

27 Tekinalp (Poray/Camogiu), Gn.Ver. s.572.
Y :



25

anonim ortakliklann sermaye degisimleri islerlik kazanacak; halka agiima ve
kiglk tasarrufiann sermaye piyasasina kanalize edilmesi, gok ortakli blyiik
ontaklikiarin olugmas! bu ydnden kolaylagmis olacaktir.

8) Prestij Unsuru Olmasi .- KSS anonim ortaklik statiisiindeki
ortakliklarin, sabit sermaye sisteminde olabilecekleri Ulkeierde bir prestij
unsuru olarak da deg@eriendirilebilir.

b. Sistemin Sakincalar:

KSS yararlarinin yamisira bazi sakincalan da tasir. Baslicalarn
asagda siraland.

Tavan sermayenin gerekenin altinda tespit edilmesi halinde, tavan
sermayenin ydkseltiimesi, uzun ve kdlfetli formalitelerin yerine getirilmesini
gerektirecektir. Buna karsiiik gereginden fazla bir tavan sermaye tespitinde
ise masraflar gereginden fazla olacaktir.

Ortakh@in kendi paylarint satin alma olanagt, istismara da olanak
verir. Yoneticiler (ve/veya ydnetimde etkili ortaklar) kendi paylanni ylksek
fiyatla ortakhga satarak ortakligi, dolayisiyla diger ortaklari zarara sokabilirler.
Bunun yanisira ydéneticiler, bu yetkilerini baska sekillerde de kétlye
kullanabilecekleri gibi bagarnlt olmamalar halinde hisse senetlerinin
piyasadaki istikrari bozulabilir. Sermayenin azaltilmasi, alacaklilarin
glvencesinin azalmas! oldugundan, bu sistemdeki ortakliklara borg verenler
sermayenin azaltiimas: olasiiigina karsi ayr glvence isteyebilirler veya daha
ylksek faizle verebilirler. Yainiz SerPK esasina gbére, sisiem; yalnizca
sermaye artinminda uygulandigindan sermaye azaltimi igin gegerli olan
sakincalar s6z konusu degildir.

Sermaye artinmi yetkisinin yonetim kuruluna gecmesiyle, ortaklarin
insiyatifi disina ¢ikan sermaye artinmiar, paylarini korumak isteyen ortaklan
bu artis! karsilamak bakimindan gili¢ durumda birakabilir. Gereginden fazla
zamansiz vs. yapilan sermaye artinmilari pay basina kazanci ve piyasa
degerini diglrebilir.

Bazi durumlarda deéigtirilebiiir tahvil cikariimasi tayda saglamaz.
Enflasyonun kronik oldugu yahut vergi sisieminin faizi kar pay! karsisinda
daha miicait bir rejime bagdladig Ulkelerde degistirilebilir tahvil cazibesini
tamamen yitirebilir?8, Bu kogullarin Tirkiye'de varoldugu ve uygulamada da
istisnalar diginda "bu araca basgvurulmadigr (HBT ¢ikarma) duglnulirse,
Tarkiye icin KSS'nin HDT ¢ikarma olanag vermesinin, fazla énem arz

28 nal Tekinalp, Sermaye Piyasas: Hukukunun Esaslan (lstanbul: 1982),
5.66.
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etmedigdi sonucuna variabilir.

Esas olarak kayitl sermaye sistemi ortaklik yénetiminin bu yetkisini
kullanmada iyi niyetli, 6zenli, bagari olamamasi sakincasini tasir.

4. Turk Hukukunda Kayitli Sermaye
Tark hukukunda KSS genel bir kanun olan TTK'nun sabit sermaye
sistemi kargisinda 6zel kanunlarla diizenlenmistir. Bunlar:

a. Eregli Demir ve Celik Fabrikalari Anonim Ortakhigi Kanunu

Tlrk hukukunda kayitli sermayeli anonim ortaklik tipini getiren 28
Subat 1960 tarih ve 7462 sayth "Eredli Demir ve Celik Fabrikalan Tirk
Anonim Sirketi Kanunu" 11 maddeden ibaret olup; 01.03.1960 tarihinde
ylrdrlige girmistir. Kanun'un 2. maddesinin 1. fikrasina gére TTK'nun ani ve
tedrici yolia sermaye artinm ydntemierine basvurmaksizin yénetim kurulu
karariyla pay senetlerini peyderpey (azar azar) ihra¢ edebilir. Ne varki bu
Kanunda yer alan kayith sermaye esasi, Turk hukukunda bu sisteme duyulan
intiyag sebebiyle degil; yalnizca devletlerarasi ekonomik iligkilerin tesisinde
ve kurulacak fabrikanin yatirim finansmaninin temin edilmesinde bir arag
olarak yararlantimasi maksadiyla benimsenmisgtir.29

b. Yatinmlar {Holding) Anonim Ortakhigi Kanunu

20.09.1960 tarih ve 86 sayili "Yatinmlar (Holding) Anonim Sirketine
Baz! istisna ve Muaflikiar Verilmesine Dair Kanun" 22.09.1960 tarihinde
yUrdrlige girmis ve yalnizca 5 maddeden ibaret olmustur. Bu kanunda
TTK'nun ani ve tedrici kurulusa iliskin hiikimlerinin, s6z{ edilen ortakliga
uygulanmayacag! dngdrilmustlr. Bu suretle kanun koyucu TTK'nun anonim
ortakliklarla ilgili ve genel mahiyetteki dider hikUmlerini aynen korumakla
beraber kayitll sermayeden de pratik anlamda yararlanmak istemistir.30

b. Sermaye Piyasasi Kanunu

Sermaye piyasasi kanunu hazirianmasina iliskin calismalar uzun
yillar devam etmis; giderek artan sayida ve yeterli denetimden yoksun
sermaye piyasast kuruluglanni denetim altina almak tasarruf sahiplerinin hak
ve yararlariny korumak ve gidvenceye kavusturmak amaciyla kayith sermaye
esasina dayali 2499 sayili "Sermave Piyasast kanunu (SerPK)" 28.07.1981
tarihinde kabul edilmistir®'. Bu kanun 7 bolim ve 52 maddeden

29 anaral, On.Ver., $.55-57-69.
30 Ayni, s.56-57.
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olugmaktadir. Kayith sermaye 3.maddede tanimlanmakta, kayith sermayeli
ortakliklar 12-16 ve 33-34. maddeler arasinda dlizenlenmektedir. 29.04.1992
tarihinde kabul edilip, 13.05.1992 tarih ve 212227 sayili R.G."de yayinlanarak
ayni tarihte ydrdrlige giren 3794 sayill Kanun'la SerPK'nda baz) degisiklikler
yapilmistir. Kayith sermayeyle ilgili bazi degisiklikler ve ilaveler yapilmis, 33-
34. maddelerde dizenlenen yatinm ortakhklari 35-36. maddelerde
dizenlenmistir.

SerPK, menkul kiymetleri (sermaye piyasasi araglari) halka arz
edilen AOQO'lara uygulanmakla beraber 50. maddede baz istisnalar
sayllmigtir.32

SerPK KSS'ni kabui eden diger iki kanuna nazaran daha genis
kapsamiidir. Bu kanun anonim ortakiiklarin isterlerse "hisse senetlerini halka
arz igin KSS'ni kabul edebilecegini dngérmektedir (SerPK m.12/1). Sistemden
yararlanabilecek ortakliklar, kanun kapsamina giren bitin ortakhklar olmayip
bunlardan sadece "hisse senetlerini halka arz eden (veya sayilan ) ortakhkiar"
dir. Sistemden yararlanma zorunlu olmayip ihtiyaridir. Yalniz "Menkul

kiymetler yatinm ortakliklarinin kayith sermayeli olmalari zorunlu tutulmustur
(SPK. m.36).

B. TURKIYE'DE KAYITLI SERMAYE UYGULAMASI
(SerPK ACISINDAN)

SerPK'nun amacina ulagmak igin temel alinan ilkelerden biri
"sirketlerin halka agilmasini kolaylastiracak kurumlar getirmek” olup bu ilke
dogrultusunda getirilen yeniliklerin basinda kayiili sermaye sistemi (KSS)
gelmektedir.35 "Sermaye Piyasasimin Diizenlenmesi ve Denetimi Hakkindaki
Kanun Tasarisi" gerekc¢esinde kayith sermayeye gegisin birincil amaci
sirketlerin gereksinmelerine gbre sermaye ihracina esneklik getirilmesi ve
sermaye piyasasina ag¢iimada uzun ve kilfetli formalitelerin ortadan
kaldiniimasi seklinde agiklanmistir. 34

SeérPK, kapsamii, genel ve teme! olan TTK karsisinda, bazi
ortakliklarnn tabi olacaklart dzel tir kanundur. Bu bakimdan SerPK'nde
dizenlenmemis konularda TTK hik{imlerinin uygulanmasi geregi dogmus ve

3.ﬁ,"*Aynl.

32 Bxz.: Ozkan.Tikves, Bankalar Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu
Serhi {Istantul: 1992), s.417..

33 Davut Aydin, "Kayith Sermaye Sisterni ve Uygulamasi’, ESADER, 7,i(Mayis:
1983), s.40.

34 Muhsin Kocyigit, "Kayithh Sermaye Sistemi,” Vetgi Diinyast, 22 (1883), s.40.
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nihayet SerPK m.2 f 2'de "Bu kanunda hikim bulunmayan hallerde genel
hikdmler uygulanir" yollamasi yapimaktadir.

SerPK'nun kabul ettigi kayitlh sermaye esasi tek ydnli olup, yénetime
yalnizca sermaye artirrmi yetkisi taninmistir.

SerPK'nda, kayitli sermaye ve buna iliskin olarak baslangi¢
sermayesi ile ¢ikarilmig sermaye 3. maddede tanimlanmis; 12. maddede
tanim kismen tekrarlanarak kayitlh sermaye konusunda agiklamalara yer
verilmigtir. Sisteme iligkin ayrintilar ise SPK tebliglerinde aciklanmistir.

1. Sistemin Esaslan ve isleyisi

KSS kavrami iginde (g gesit sermaye tanimlanmigtir (SerPK m.3):

Kayith Sermaye: Anonim ortakliklarin, esas stzlesmelerinde hikim
bulunmak kaydiyla, ydnetim kurulu karari ile Tirk Ticaret Kanunu'nun
sermayenin artirilmasina dair hikimlerine tabi olmaksizin hisse senedi
Gikarabilecekleri azami miktari g&steren Ticaret Sicili'nde tescil edilmis
sermayeleridir.

Baslangi¢ Sermayesi: Kay:th sermayeli anonim ortakliklarin sahip
olmalarn zorunlu asgari gikardmis sermayeleridir.

Cikarilmig Sermaye: Kayitii sermayeli anonim ortakliklann satisi
yapimis hisse senetlerini temsil eden sermayelerdir.

Goraldagh gibi kanun ortakliginin asgari bir sermayeye sahip
olmasini zorunlu gérmastir. Kayitli sermaye ise bir tavan sermayeyi ifade
etmektedir. Yani bir taban bir de tavan sermaye s6z konusudur. Bu iki kavram
sistemin esasini tegkil etmektedir.

a. Taban Sermaye

" Kanunda ortakhijin asgari bir sermayeye sahip olmasi zorunlu
goriimus fakat hikme badlanmamistir. Ancak bagslangic sermayésinin kurulca
(SPK) belirlenen miktardan az olamayacagi belittilimistir (SerPK m.12 t 4).
Kurul ise taban sermayeyi Seri:1, No:13 tebliginde 5 milyar TL olarak
belirlemistir.

SerPK, taban sermayeyi tespite yetkili makami dnceden Maliye
Bakanhg: olarak tespit etmisken, 3794 sayili kanunla yapilan degisiklikle
taban sermayenin tespiti SPK'na birakiimistir. bdyle bir yetkinin kayith
sermayeli ortaklikiarin faaliyet ve denetimleriyle ugrasan Sermaye Piyasas!
Kurulu'na birakilmasi daha uygun digmistir.

SerPK, taban sermaye belirlenmesi esasi ile; ancak belirli bir
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sermayeye ulagan ortakliklara KSS'ndan yararlanma olanagd: tanimaktadir. Bu
dizenleme ile spekilatif hareketlerin dnlenmesi amact guddimuastir. Buna
kargin taban sermayenin tespit edilmemesi veya dislk bir miktar olarak
belirlenmesi, kiglk sermayeli ortakliklarin da KSS'ndan yararlanmasina ve

ihtiyag duyuldukga sermayenin azar azar artirlmasina olanak vermesi ve
Ozendirici olmasi bakimindan daha yararli olabilir.

b. Tavan Sermaye

Kanunda tavan sermaye belirlenmemistir. Ortakligin basvurusu
zerine, "her ortakhgin kayitl sermaye tavani ortakhdin dnerisi gézéniinde
tutularak; mevcut durum, édenmis (gikariimig) sermaye, gelisme ve genisleme
planlart esas ahnarak kurulca belirlenir" (Teblig, Seri: 4, No:7, m. 5). Kayitli
sermayeye iligkin anasdzlegme hikmin{n tesciliyle kayith sermaye niteligi
kazanir.

Tavan sermaye’nin Kurul'ca belirlenmesiyle ortakiik bir anlamda
SPK'nun vesayeti altina alinmis olmaktadir. Ortaklarin kendi tavan.
sermayesini belirleyecek yetenekte olmamasi sdz konusu olmayacagd:na gére
,Kurul'un bdéyle bir midahalesi uygun dismemistir. Yasal diizenlemenin,
“SPK'nun gerekgeli olarak belirlenen tavaninin degistirilmesini isteme
yetkisiyle birlikte; tavani ortakligin belirlemesi” yéniinde olmasi daha uygun
olur.

Kayithh sermayenin taahhit edilmesi gerekmez. Kayitli sermaye
esasen gergek bir sermaye olmayip, yénetim kurulunun sermaye artirimi
konusundaki yetkisinin sinirini gésterir.

Sisteme geciste oldugu gibi, kayith sermaye tavanina ulasilmadan
6nce yeni tavan tespiti ve ulasildiktan sonra yeniden daha ylksek bir tavanin
tespiti kurul iznine tabidir (Teblig, Seri: IV, No: 7, m. 3/2). Kayitl sermaye
tavam yalnizca yeniden degerleme deger artis fonununun sermayeye ilavesi
ile agilabilir ve bu halde ¢ikariimis sermaye yeni kayith sermaye tavani olarak
tescil ettirilir (Tebligi, Seri:lV, No:7, m.3/3).

¢. Sermaye Degisimi

KSS'nde ortaklik sermayesinin arttinlmasi yetkisi, yonetim kuruluna
verilmigtir. Kayith sermayeli ortakliklarda ortakliik sermayesinin kayitlt sermaye
stnirnna kadar bir defada piyasaya arzi zorunlulugu bulunmadigindan yonetim
kurulu, gerektiginde anastziesmedeki kurallara gére peyderpey hisse senedi
ihrag ederek nakit intiyacini kargilayabilir. Kayith sermayeye ulasildiginda yeni
kayith sermaye tespit olunur. Yalniz bu halde sisteme gecisteki proseduir



30

uygulanacaktir (Teblig, Seri: 4, No: 7, m. 3/2).

SerPK kayitli sermaye miktari ve yonetim kurulunun yetki siiresi
konularinda bir kisittama yapmamistir. Buna karsin anasézlesmede hiikim
bulundurulmak sarti ile yénetim kurulunun yetkileri sinirlandinlabilecegi gibi
genisletilebilir de.3® SerPK'nun 12. maddesi geregince ybdnetim kuruluna,
imtiyazli ve primli hisse ihraci, ri¢ghan hakkinin sinirfandiriimasi, imtiyazh hisse
sahiplerinin haklarini sinirfayici karar alma yetkileri taninabilir.

KSS'nda sermaye artirminda, genel kurul karari, bakanhk izni,
mahkeme onay ortadan kalkmakta; artinm, yénetim kurulu karari, SPK onay,
ihrag iglemlerinin gergeklestirilmesi, tescil ve ilanla gerceklestiriimektedir.

SerPK'nun getirdigi KSS tek ydnlu islemekte olup, yalniz sermaye
artirrminda igler. Sermaye azaltiminda TTK sistemi gegerli olup anasézlesme
degisikligi prosedirinln izlenmesi gerekir. Ortakhgin kendi hisse senetlerini
iktisabt istisnalar diginda mimkin degildir.

Ortakliklar SPK'ndan izin almak suretiyle KSS'ndan gikabilecekleri
gibi bu sisteme alinmada aranan nitelikleri yitirmeleri halinde SPK tarafindan
sistemden gikartiliriar (SerPK m.12 £.8). Bu halde ¢ikis tarihinden itibaren 2 yil
gecmedikge yeniden sisteme kabul edilmezler (Teblig, S:1V, No: 7 m.7).

d. Yonetim Kurulunu Yetkilendirme

Kayitli sermaye sisteminin temelini sermaye artirnmi yetkisinin
yonetim kuruluna verilmesi olusturur. Yénetim kurulu, bu sistemde sermaye
artinmina yetkili ve gérevli organdir. Kayith sermaye miktari ile sinirh olmak
zere istedigi zamanda ve miktarda hisse senedi ihrag edebilir. Buna karsin
anasfzlesmeye hikim xoymak suretiyle yasal sinirlar iginde yetkileri
genisletilebilir ve sinirlandinliabilir.

Esas sOzlesme ile yonetim kurulunun yetkilerine, ihra¢ zamanlarninin
veya iki ihra¢ arasindaki asgari sirenin gbsteriimesi, her bir ihracin asgari ve
azami miktarlarinin tespit ediimesi gibi siniriamalar getirilebilir. Buna karstlik
stnirlamalar kayitli sermayeden beklenen yararlari ortadan kaldirabilir. Esas
sbzlesme ile getirilen sinirlamalar, yonetim kurulunun hisse senedi ¢ikarma
yetkisini kismen veya tamamen bagkasina devrediimesi veya bu yetkiye ortak
taninmas! sonucunu dodurucu nitelikte olamaz. Sisteme aykin bu tdrld
sinirlandirmalar gegersizdir. Yénetim kuruluna itibari degerin zerinde pay
¢ikarma yetkisi verilebilir. Fakat paylarin iticari degerlerini belirlemek yetKisi
verilemez; itibari deger mutlaka esas s6zlesmede gdsterilmelidir. Ydnetim

35 Bazi Kara Avrupas: Ulkelerinde kayith sermaye sistemi ortaklan kerumak amaciyla,

slre, tavan ve ddenmis sermaye arasinda oran sinin gibi sinirlamalarla uygulanmaktadir.
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kurulu sadece itibari degerin Ustliinde ihrag fiyati belirleyebilecegine gore,
itibari deger esas sbzlesme ile tespit edilmis olmalidir. Payin itibari degerinin
cinsinin ve grubunun esas stzlesmede ongoriilmesi sarttir. KSS'nde yonetim
kurulu anasétzlesmede mevcut diizene uygun pay ihrag edebilir, dizen
koyamaz.36

Yonetim kurulu, imtiyazh veya itibari degerin (zerinde paylar ihrag
edebilme, ric¢han haklarini sinirlandirilmas! veya imtiyazli hisse sahiplerinin
haklarini kisitlayict karar alabilme konularinda ancak esas sbézlesme hikmi
ile yetkilendirilebilir (SerPK m.12 {.5).

1) itibari Degerin Uzerinde Pay Cikarma Yetkisi ve Bedelsiz Pay
Alma Hakki.- Pay sahiplerinin paylan oraninda yeni ¢ikarilacak paylardan
yararlanma haklari mevcuttur. Bu hak bedelsiz sermaye artiriminda bir bedel
6demeksizin pay alma ve bedelli sermaye artinrminda itibari degerle veya
varsa degerinin altinda satinalma hakki (ri¢han hakki veya onalim hakki)
seklindedir.

Bedelsiz pay alma hakki, bedeli i¢ kaynaklardan (yeniden degerleme
fonu, yedekler vs.) kargilanan ve pay sahiplerinin oransallik ilkesine gbére
(paylari oraninda) bir 6deme yapmaksizin alabilecekleri ve bu nedenle
"bedelsiz" denilen pay senetleri alma hakkidir. Bu hak ri¢han hakkindan
farklidir ve daha dnceki hisselere bagli ve tamamen onlarin uzantisi olarak
ortaya cikan bir haktir. Bu hakkin bertaraf edilmesi, sinirlandiriimas) miémkun
degildir. SerPK'nun m.2 yollamasiyla righan hakki konusunda TTK'nun
ri¢han hakkini diizenleyen 394. maddesi gecerlidir. Bedelsiz pay alma hakki
bu madde kapsamina giren bir riichan hakki degildir.

Righan hakki gerek TTK gerekse KSS'na gdre, miktesep bir hak
olmayip sinirlanabilecedi gibi bertaraf da edilebilir.

KSS'nde rlichan hakkini kisitlayici, itibari degerin (zerinde pay
cikarma yetkisi ydnetim kuruluna verilebilir (SerPK m.12 {.5). Yalniz bu
yetkinin ydnetim kuruluna verildigine dair agik hikimlerin anasdzlesme
metninde agikga yer aimasi sartir (SerPK m.12 1.5). Yeni pay alma hakkini
kisitlama vetkisi pay sahipleri arasinda egsitsizlige yol agacak sekilde
kullanilamaz (SerPK m.12 f.4).

Rughan hakkinin varlik gerekgesi "hisse senedi sahiplerinin, sirketin
malvarligt ve idaresi ile ilgili hak ve menfaatierinin muhafaza ve midafaa
edilmesi" olarak agiklanir. Bununla birlikte rlichan haklar konusu gitgide
tartisilir hale gelmistir. Konu, yonetim haklan ile hissedar haklarmn bir

36 Tekinalp, On. Ver., s.49.
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gatigmasi; dolayisiyla dengelenmesi seklini almistir. Sirketin hangi tarihte ne
kadar ve asgari hangi fiyattan hisse senedi ihraci yoluyla sermaye toplamasi
gerektigine, ancak yo6netimin karar verebilecedi, dolayisiyla bunun
hissedarlarin hakimiyet ve menfaatlerinin korunmasi ile sinirlandirilmamasi
gerektigi savunulmaktadir 37

Piyasa degeri, itibari degerin {zerinde iken, ric¢han haklarinin
kulladiriimasi halinde raghan hakkint kullanmak ekonomik agidan zorunluluk
oldugundan, sermaye artirrmi ile halka arz (yeni ortaklak edinmek
bakimindan) 6nemini kaybedecek; ancak, ortaklarin paylarini satmasiyla
halka arz gergeklesecektir. Buna karsilik, piyasa fiyatiyla pay ihraci da
Dérdinch Bdlimde deginildigi Gzere, masrafli ve mevcut ortaklann ortaklik
Uzerindeki paylarini tehlikeye dustrebilecek bir yoldur.

2) imtiyazhi Paylar Cikarma ve imtiyazli Pay Sahiplerinin
Haklarini Kisitlama Yetkisi. SerPK yénetim kurulunun ihrag ile
yetkilendirilebilecegini 6ngérmekte; fakat imtiyazh paylara iliskin kurallarin bu
suretle bertaraf edilebileceklerini ifade etmemektedir. SerPK m.2 .2
yollamasiyla TTK, m. 300/5 ve m. 401'in uygulanmasi gerekir. Buna gére
ybnetim kurulu yetkilendirilirken imtiyazin konusu, kullaniima sartlari, sinirlar
da anasodzlesmede belirtilmelidir. Esas sbzlegsmede yonetim kurulunun
imtiyazli pay ihra¢ edebilecedi belirtiimekte yetinilemez.38

Yine SerPK m.12 1.5 uyannca esas sézlesmede hdkim bulunmak
kaydiyla yénetim kurulu imtiyazl hisse senedi sahiplerinin haklarini kisitlayic
karar alabilir. Yonetim kuruluna imtiyazli paylar ihrag etme ve bu yetkinin
kullaniimasi halinde uygulanacak hikimler esas s6ziesmeye konulursa,
yénetim kurulunun ayni zamanda imtiyazli hisse senedi sahipierinin haklarin
kisttlayici karar alma yetkisinin birlikte taninmasina gerek yoktur.39

Cikarlacak imtiyazli hisse senetlerine taninabilecek ayricaliklar
(imtiyazlar) oy, kar payl ve iasfiye kalanina katilma konularinda olabilir.
imtiyazli pay senedi ¢ikarma yetkisinin ydnetim kuruluna verilmesi, pay
sahiplerinin hakiarini tehlikeye distrebileceginden KSS'ye gegiste oldugu
gibi (hatta daha ziyade); dogabilecek sonuglar gok iyi hesap edilmeli ve ona

37 Ege Cansen, "Anonim Sirketlerde Righan Haklar Konusunda ABD Mevzuat ,
Uygulamas: ve Turkiye ile Bir Kargilagtirma,” Iktisat ve Maliye Dergisi, 2,12 (Mart 1986),
$.462-463.

38 Tekinalp, On.Ver., s.52.

39 Ayn,
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gbre oy kullaniimahdir.

Bu konuda 0Ozellik arz eden bir durum da "oydan yoksun paylar"
hususudur. Onceden SerPK, TTK sistemini takip ederek "oydan yoksun pay
senedi ihracina" imkan vermemigken, 3794 sayili kanunla yapilan degisiklikte,
bu imkan taninmistir. Oydan yoksun paylara iliskin olarak SerPK'na eklenen
14/A maddesine gore ortaklikiar esas sbzlesmelerinde hikim bulunmak
kaydiyla kar pay! imtiyazi saglayarak, oydan yoksun paylar ihrag edebilirler.
Bu tur hisse senetleri bir taraftan blylk ortakliklarin yénetim ve kontrollerine
halel getirmeden Ozsermaye saglama imkani yaratirken; diger taraftan oy
hakkinin 6nemli olmadi§i kiglk yatinmcilara da kar pay! imtiyazi nedeniyle
daha az riskli hisse senetlerine yatinm imkani yaratacaktir.

2. Kayithh Sermaye Sistemine Gegis

a. Sisteme Gegis icin Gerekli Kosullar

Bir ortakligin KSS'ni kabu! edebilmesi igin iki 6n kosul vardir: i) SerPK
anlaminda halka agik olmalidir. ii) Baglangi¢ sermayesi SPK'nca belirlenen
miktardan (5 milyar TL) az olmamahdir. Bu halde SPK'ndan izin alindiktan
sonra KSS ve ilgili hikimler anasézlesmede dngdrilmelidir.

Halka Agik Anonim ortakiik, SerPK m.3/g'de "hisse senetleri halka arz
edilmis olan veya haika arzedilmis sayilan anonim ortakiikiar" olarak
tanimlanmistir. SerPK m.12 {.2'de "hisse senetlerini halka arzeimek iizere
kurulan ortakhklar ile kurulmus olup da hisse senetlerini halka arz edecek
ortakliklarin” KSS'ni kabul edebilecegi belirtilmistir. Tekinalp; kurucularin
sayist 100'den fazla olan ve ani yo! ile kuruian (Tedrici yol ile kurulanlarin
yanisira) ortakliklarin da KSS'ni kabul edebileceklerini belirtmigtir.40

Sistemi kabul edebilmek i¢in sermayenin tamaminin édenmis olmast
gerekmez. Cikarilmis sermayenin en az 5 milyar TL olmast yeterlidir. Buna
karsilik, sistemde eski esas sermayenin tamami ddenmedikge ydnetim kurulu
yeni hisse senedi ¢ikaramaz. Yani esas sermayenin, bir kismi ddenmis bir
kismi taahhit ediimis fakat odenmis kisim asgari ¢ikarilmig sermayeyi
karsiliyorsa KSS kabul edilebiiir; fakat eski esas sermayenin tamami
6denmedikce sisteme gbre sermaye artinlamaz.

KSS'ni kabul etmek isteyen oriakiiklarnin, SPK'ndan izin aldiktan
sonra anasdzlesmelerine bu konuda ve sistemden yararlanmay: sadlayacak
diger hukumleri koymalari gerekir (Teblig, seri: IV, No:7 m.3/5).

40 Tekinalp, On.Ver., s.48.
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b. Kurula Basgvuru ve izin

KSS'ndan yararlanma ve tavan belirlenmesi igin SPK'na yapilacak
bagvuruya agagidaki belgeler eklenir (Teblig, Seri:lV, No: 7 m.4):
i) Anasdzlesme,
ii) Anastzlesme degisiklik taslag,
iil) Sermayenin 6denmis kismini gdsterir noter tespit tutunagt,
v) Geg¢mis 3 yila ait kar dagitim tablolart,
v) Tanitict bilgileri iceren belgeler,
vi) Gegmis 3 yila ait bilango ve gelir tablosu ile bunlann  kayith
sermaye tavanina ulagiimasi 6ngérilen doneme iliskin proformalarn,
vii) KSS'ne gegise iliskin yénetim kurulu karar,
viii) KSS'ne gegisin ve yonetim kuruluna SerPK m.12 f.5'de belirtilen
yetkilerin verilmesi halinde, bunlarin gerekgesi,
ix) Bagimsiz denetleme raporu (zorunlu veya istege bagh),
x) SPK'nca gerekli gériilecek diger bilgi ve belgeler.

SPK, bagvuruyu, SerPK'nun genel amag ve ilkeleri, piyasanin
gerekleri, sermaye piyasasinin gelisimi ve dizenli ¢galismasi, KSS'ne gegisin
gayesi, ortaklklarinin hak ve yararlari, ortakhgin yasal ylkimliliklere uyma
durumu gibi hususlari g6zénltne alarak inceler ve inceleme sonucu olumlu
ise izin verir. Her ortakligin kayitii sermaye tavani, ortakhigin &nerisi
gbzoninde tutularak, mevcut durum, 6denmig (¢ikarilmis) sermaye, gelisme
ve genisleme planlari esas alinarak SPK'nca belirlenir. SPK KSS'ne gegisi ve
tavan ylikseltmeyi sarta baglayabilir (Teblig,S:1V, No:7 m.5).

SPK, izin verildigini bildirdikten sonra, anasézlesme degisikligi igin
izin almak (zere Sanayi ve Ticaret Bakaniigina miracat edilir. Genel Kurul
anasdzlesme degisikliklerini karara bagiar. Yonetim kuruluna imtiyazl hisse
senedi ¢ikarma ve bu tlr pay sahiplerinin haklarini kisitlama yetkisi veriliyorsa
TTK'nun 389 maddesi hikmid uygulanir. Anasézlesme degisikliklerinin
mahkemece onaylanmasini muteakip ilgili ticaret siciline tescil ve TTSG'ne
ilan ettirilmesi gerekir. Gazetenin 2 nishas ilani miteakip 6 isglnu iginde
SPK’na gbnderilir. |

Artik kayitli sermaye tavanina kadar pay senedi ihraci yetkisi yonetim
kurulundadir.

3. Kayitli Sermaye Sisteminde Sermayenin Artiriimasi
KSS'ne gegisie, sermaye artirma yetkisi elde eden yonetim kurulu
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esas sOzlesmenin kendisine tanidigi kayith sermaye miktan olan yetki sinirina
kadar hisse senedi ihrag edebilir.

SerPK m.12 .3 bir dngart getirmektedir. "Cikarilan hisse senetleri
tamamen satilarak bedelleri 6denmedikge yeni hisse senetleri ¢ikarilamaz"
demek suretiyle evvelce ¢ikarilan pay senetlerinin tamaminin satihp bedelleri

6denmedikge yoénetim kurulunun yeni pay senetleri ihrag etmesine izin
verilmemistir.

a. Sermaye Artinnmuyla ilgili Ozellik Arz Eden Bazi Hususlar

1) Satinalma TaahhOdid.- SerPK'nun bu konuyla ilgili 7.
maddesinin 3.fikrast sdyledir: "Halka arz yoluyla satilan hisse senedi
bedellerinin tam olarak nakden ddenmesi sarttir. Kurul satis siiresi i¢inde
satilamayan paylarin kendileri tarafindan tamamen satin alinacagi ve
bedellerinin 6denecegini kurucular pay sahipleri veya araci kuruluslar
arasindan Kurulca belirlenenler tarafindan ortakliga karsi taahh(t edilmesini
ister. Bu taahhit stlire sonunda satilamayan paylarin kurucular pay sahipleri
veya araci kuruluglar tarafindan satin alinip bedellerinin nakden édenmesini
de kapsar".

Bu hikim sermaye artirnminin given iginde ve zamaninda
gergeklesmesini saglamak , pay sahipleri ve yatirnmcilarin haklarini korumak;
ydnetimin giiven iginde karar almasi bakimindan konulmustur. Ongérilen
sermayenin mutlaka temini bakimindan satinalma taahhtdinde bulunanlarin
yeterince glg¢lld olmasi gerekir. Ayrica, ortakhdin etkisi altinda bulundugu
Kigilerin taahhiltte bulunmasi ise taahhddlin igletilememesi sorununu
dogurabilir. S6zkonusu taahhitte bulunanin araci kurulus olmasi halinde bir
"aracilik ydklenimi sézlesmesi" (underwriting) s6z konusu olacaktir. Bu halde
ise sermaye artinmi masraflar cok yiikselebilecektir. Sermaye artinminda
satin alma taahhldu, piyasa fiyatinin, ihrag fiyatinin altina dismesi halinde
énem kazanir.

_Buna karsilik taahhdtnamenin igletiimemesi ve sermaye artinnminin
strincemede kalmasi halinde tam ve nakden 6deme Kkurah nedeniyle
miteakip sermaye artinmlan da gergeklestirilemez. Aytag, taahhltname
alinmasinin KSS'ne ters distigiint; satilan hisse senetleri ile yetinilerek
kalanlarin iptalinin uygun olacagini belirtmigtir.41

Onceki diizenlemelerde taahhltname alinmasi, KSS'ndeki
ontakliklardan istenirken, SPK, seri: 1, No: 10 (ydrarlikten kaldirildi) ve Seri: 1,

41 Aytag, On. Ver., s.110.
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No: 13 tebliglerinde , KSS'nde sermaye ariniminda istememektedir. Yani
kayith sermayeli AO'larin bu taahhit olmaksizin, sermaye artinmi nedeniyle
gikaracaklari yeni hisse senetleri SPK kaydina alinmaktadir. Satiimayan hisse
senetleri ise iptal edilmektedir. Yalniz, bunun yukarida belirtilen Yasa
hikmine uygun oldugunu sdylemek glgtir. Buna karsilik esas sermaye
sisteminde sermaye artinminda séz konusu taahhlitname istenmektedir.

2) SPK Onayi.- 3794 sayill Kanun'la yapilan degisiklikle halka
arzlarda SPK'ndan izin alma yerine "kurul kaydina alinma” esas! getirilmistir
(SerPK m.4; Teblig, Seri:1, No:13, m.3). Buna gbére sermaye artinminda
gtkarilan hisse senetlerinin SPK kaydina alinmasi zorunludur. SPK'nun kayda
alma halinde verdigi belgeye ise "kayit belgesi" (izin belgesi yerine) denir.
SerPK izin sisteminde oldugu gibi, gerekge gdstererek kurul kaydina
almaktan imtina edebilir.

3) Yeniden Degerleme Fonunun Sermayeye ilavesi.-
Yeniden degerleme fonunun sermayeye ilave edilerek ortaklara bedelsiz
hisse senedi verilmesi SPK iznine tabi degildir (Teblig, Seri: VIil, No: 3, m.1).
Yalniz bu fonun sermayeye katildigi tarihten itibaren 6 is glnd iginde bu fonun
toplam miktarlarini ve sermayeye katilan miktarlarini belirten birer yazi ile
durumun SPK'na bildirilmesi gerekir (Teblig, Seri: VIII, No: 3, m.2).

Yeniden degerieme fonunun sermayeye ilavesiyle gergeklestirilten
sermaye artinmiyla kayitli sermaye tavani asilabilir; bunun disinda agilamaz.
Tavan bu suretle asiimig ise ¢ikarilmig sermaye yeni kayith sermaye tavani
olarak tescil ettirilir (Teblig, Seri: IV, No: 7, m.3).

. Ortakliklanin nakit karsihg: sermaye artirimlarinda, yeniden
degerleme fonu tikeninceye kadar bu fonda yeni pay aima hakki kullaniminin
basglangi¢ tarihi itibariyle mevcut tutardan, en az nakit karsihigi artiracaklar
sermaye kadar miktari, sermayelerine ekleyerek sermaye artinm tarithdeki
mevcut pay sahiplerine bedelsiz pay olarak dagitmak zorundadir. Fondaki
miktar, sermaye artinmi dncesi 6denmis sermayenin % 10'undan az ise
sermayeye eklenmeyebilir (Teblig, Seri:1, No: 13, m.10).

4) KSS Disindaki Halka Acik Ortakliklarin Durumu.- Bu
ortakliklar esas sermayelerini artirmalart halinde TTK'nun &ngdrdigu
anasozlesme degisikligi prosedlrinl izleyeceklerdir. Bunun yanisira, hisse
senetlerinin halka arzi nedeniyle SerPK'nuna ve SPK tebliglerinde belirtilen
esaslara uyacaklar ve éngorilen formaliteleri yerine getireceklerdir. Bunlarin
sermaye artinmina iliskin esaslar Seri: 1, No: 13 tebliginde yer almaktadir.
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b.Sermaye Artinminda izlenecek Yol

KSS'nde sermaye artinmina iliskin esaslar SPK'nun Seri: 1, No: 13,
tebliginde belirtilmigtir. Asagida izlenecek yol adim adim agiklandi.

Ortakhk y6netim kurulu, aynntilan Teblig, Seri:1, No: 13, m.10'da
belirtilen sermaye artirim karari alir. :

Artinlan sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin kayda alinmasi igin
bir dilekge ekinde ayrintih nitelikleri Teblig, Seri:1, No: 13, m.11'de agiklanan
asgidaki belgelerle SPK'na miracat edilir;

- Anasoézlesme,

- Izahname, ortakiar igin sirkiiler ve tasarruf sahipleri icin sirkiler,

- Gikarilacak hisse senedi spesimeni (6rnegi),

- Yukarida belirtilen yénetim kurulu kararinin onayli 6rnegi,

- Satig aracl kurulusga yapilacaksa, aracilik s6zlesmesi,

- Sermaye artinm gerekgesi,

- Ig kaynaklardan sermaye artinmi halinde, buna iligkin yeminli
mali masavir raporu,

- Gegmis 3 yila ait kar dagitim tablolan,

- Gegmis 3 yila ait bilango ve gelir tablolari ile son ara mali
tablolari,

- Teblig Seri: 1, No: 13 m.14'de belirtilen hesaba iligkin, hesabi
agan bankantn SPK'na hesap numarasini bildirir yazi,

- Bagimsiz denetleme raporu,
Geg¢mis 3 yila ait denetieme raporiari
Son bilango dénemine ait faaliyet raporu,
Yonetim Kurulu kararlarinin ilanlarinin yapildigi gazeteler,
SPK'nca istenecek diger bilgi ve belgeler.

+

SPK yapilan basvuruyu, “izahname ve sirklilerlerin, ortaklik ve halka
arz olunacak hisse senetleriyle ilgili mevzuatin dngdrdigl ve gerekli bilgileri
icerip igermedigini” dikkate alarak kamunun aydinlatilmasi esaslarn
gergevesinde inceler ve halka arz yoluyla satilacak hisse senetlerini kayda
alir.

SPK, Teblig, Seri: 1, No: 13, m.4'de belirtilen faktorleri dikkate alarak
izahname ve sirkilerde farkliiastirma yapabilir; gerekge gdstererek Kurul
kaydina almaktan imtina edebilir. Ayrica halka arz edilen hisse senetlerinin
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satigina mldahale ederek satis islemlerini gegici olarak durdurabilir.

Bagvurular en gok 30 gin iginde sonuglandirilir. Basvuru noksanhgi
halinde SPK'nca verilecek siirede noksanlikiarin tamamlanmamas; halinde
bagvuru diser; verilen bu siire 30 glnlik siirenin hesabinda dikkate alinmaz.

Ortakhk, kayda alinan satisi yapilacak hisse senetlerinin ihrag
degerinin % 0,3'U tutarindaki tcreti T.C. Merkez Bankasinda SPK adina agllan
fon hesabina pesin olarak yatirir (Teblig§, Seri: 1, No: 13, m.38).

SPK'nca onaylanmig izahname kayit belgesi tarihinden itibaren 15
gun iginde ortaklik merkezinin bulundudu yer Ticaret Siciline tescil ve
TTSG'nde ilan ettirilir (Teblig, Seri:1 No: 13, m.12).

Sermaye artinminda yeni pay alma haklari kullandiriliyorsa; sirkiiler,
izahnamenin tescil tarihinden itibaren 15 gin icinde ve satisin baglangig
tarihinden azami 1 hafta asgari 2 is giinii 6nce Teblig, Seri:1, No:13 m.9'daki
esaslar gergevesinde tespit edilmis ginlik gazetelerde ilan edilir. (Teblig,
Seri:1, No: 13, m.13).

Yeni pay alma haklar sirkilerde belirtilen sekilde kullanilr.
Sirkilerden hangi tarihler arasinda {15 glinden az 60 gunden fazla olamaz)
yer veya yerlerde ve bedelli veya bedelsiz hisse senedi alma haklannin hangi
kuponlar kargihginda kullaniiacadi (hisse senetleri, s6z konusu Kuponlan
tagimaksizin bastirilmigsa bunlar ibraz edilerek kullanilabilir) belirtilir. Yani
pay alma kuponlari sermaye piyasasi uygulamalan bakimindan menkul
kiymet hikmiindedir. Yeni hisse senetleri bedelleri tam olarak nakden ve
pesinen édenmek suretiyle verilir (Teblig, Seri: 1, No: 13, m.14).

Yeni pay alma hakk: kullanimindan sonra kalan paylar igin veya yeni
pay alma hakki kullandiriimiyorsa tiim yeni paylar igin, Tebli§ Seri: 1, No: 13,
m.15'de belirtilen "Tasarruf Sahipleri igin Sirkiiler" yayinlanir. Paylar, bu
sirklilerdeki esaslar gergevesinde ve belirtilen tarihler arasinda (azami 130
gun) ilan edilen yer veya yerlerde tasarruf sahiplerinin alimina sunulur.
Muracat eden tasarruf sahiplerine bedelieri tam olarak nakden ve pesinen
tahsil edilerek hisse senetleri verilir (Teblig, Seri:1, No:13, m.15-16).

Satis islemleri tamamlandiktan sonra, satigin bitis tarihinden itibaren
6 is glinG iginde "tescile mesnet olacak belge" almak (izere bir yazi ve ekinde
Tebilig, Seri: 1, No: 13 m.17'de belittilen belgelerle SPK'na miiracat edilir.
Artirilan sermayenin % 10 ve daha fazlasini satin alanlar ayrica belirtilir.

SPK, satigin siiresi iginde usulune uygun olarak sonuglandigini tespit
ettikten sonra: Ticaret Siciline tescil iglemlerine mesnet olacak belge verir. Bu
belge artirlan sermaye miktarini degil o ana kadar bedelleri 6denmis olan
hisse tutarlarini icerecek sekilde diizenlenir. Satin alinmayan hisse senetleri
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noter huzurunda iptal ve imha edilerek bu husus bir tutanaga baglanir. SPK,
sermaye atinm iglemlerinin sonucunu Sanayi ve Ticaret Bakanligina bildirir
(Teblig, Seri: 1, No: 13, m.18).

Kurul'dan alinan belge ve ekleri, 10 gun iginde tescil talebiyle Ticaret
Siciline verilir ve tescilden sonra TTSG'nde ilan ettirilir (Teblig, Seri:1, No: 13,
m.18).

Sermaye artinmi dolayisiyla yayinlanan izahname ve sirkiler ile
sermaye artinminin tesciline iligkin ilanin yer aldigi gazetelerin birer niishasi

her belgenin ilk ilanini izleyen 6 is glind icinde SPK'na génderilir (Teblig, Seri:
1, No: 13, m.19).

C. KAYITLI SERMMAYE UYGULAMA ORNEGi: ENKA HOLDING
YATIRIM ANONIM SIiRKETI

Bu alt bélimde kayith sermaye uygulamasi ornegi olarak ENKA
HOLDING YATIRIM AS'nin kayith sermaye uygulamasi incelendi. Burada bu
ortaklik igin kisaca “Holding” ifadesi kullanildi.

1. Tanitici Bilgiler

Holding, 21.12.1972 tarihinde 60 milyon TL sermaye ile kurlumustur.
Ana faaliyet konusu sermaye sirketlerine istirak etmektir. Odenmis sermaye
sabit sermaye sisteminde, 1974 yilinda 150 mliyon TL'na, 1979 yilinda 300
milyon TL'na 1982 yilinda 1 milyar TL ‘na yukseltildikten sonra, 2449 sayili
SPK hikimlerine gdre kayithh sermaye sistemi kabul edilmesi ve SPK'nun
25.11.1982 tarih ve 186 sayili izni ile bu sisteme gecilmistir. '

1981 yili sonu iﬁbariyle kayitl sermaye tavani 50 milyar TL; 6denmis
sermaye 30 milyar TL'dir. Bu sermayenin 4 milyar TL’lik kismi nakden
odenmig; 26 milyar TL’hk kismi ise yeniden degerleme fonunun sermayeye
ilavesi ile kargilanmistir. Cikariimis sermaye, her biri 1.000 TL itibari degerde
30 milyon adet hamiline yazili paya ayrilmis ve bu paylarla temsil
edilmektedir. Bu paylarin 12.000 adedi A Grubu Hisse Senedi olup imtiyazl;
29.988.000 adedi ise B Grubu ve adi hisse senedidir. Imtiyaz hakkinin niteligi,
A Grubu Hisse Senedinin on oy hakki (B Grubunda olanlarin bir oy hakkina
kargilik) olmast ve yonetim kurulu bes Uyeli olacaksa Ugliniin, yedi Uyeli
olacaksa dérdlnin, dokuz Uyeli olacaksa besinin A Grubu Hisse Senedi
sahipleri arasindan secilmesildir. 30 milyon adet hisse senedinin yanisira
1.000 adet de bedelsiz olarak kurucu ortaklara dagditilmis olan ve sadece kara
igtirak hakki veren intifa senedi mevcuttur.
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Holding'e ait hisse senetieri IMKB'na kayitli olup halka aciklik orani
%20 dir. Bilinen ortak sayisi 1.200 kisidir. Sermayenin %10'undan fazlasina
sahip ortaklar ve pay oranlar, Sark Tara; %49.8 ve Enka Spor Egitim ve
Sosyal Yardim Vakfi; %10.54" t{ir.

Holding, bagh ortakliklar ve istirakleriyle, basta insaat ve taahhiit
olmak Gzere, mlhendislik-misavirlik ve hizmet, sanayi, ticaret, bankacilik ve
finans alanlarinda faaliyet gostermektedir |

2. Kayith Sermaye ve Sermaye Artirimlari

Holding, kayitli sermayeyi 6ngéren SPK'nun ¢ikisiyla (bir yil sonra)
kayith sermaye esanini benimsemis ve sermaye artinminlarinda bu yontemi
uygulamaktadir.

Kayitll sermaye uygulamalarinda ana sézlesmeyle sermaye artirmi
yetkisinden bagka imtiyazh ve itibari de@erinin lzerinde (primli) hisse senedi
Gikarma yetkisi de taninmistir. Ayrica KSS'nde uygulama olanag: bulan hisse
senedi ile degistirilebilir tahvil gikarma yetkisi de y6énetim kuruluna
birakilmigtir. Boylece, sermaye artinmina yetkili ve gérevli organ olan y&netim
kurulu genis yetkilerle donatilmis ve KSS uygulamalar agisindan yasalarin
elverdigi oldukga serbest hukuki ortam yaratiimistir. Bunun yanisira belitmek
gerekir ki, yonetim kurulu ile genel kurul ayrik degildir ve her iki kurul da
bizzat Holding'in kontrollini elinde bulunduran ortaklarin hakimiyetindedir.

Holding'in kayitli sermayeye gegisinden 1991 yili sonuna kadar olan
sermaye artirmlan ve ulagilan kayith sermaye tavanlan Cizelge 1'de yer
almaktadir.
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CIZELGE 1
Enka Holding Yatinm A.S.
Kayith Sermaye Sisteminde Sermaye Artinmiar:
(Milyon TL)

Yilar  Kayith Sermaye Yiibasi Sermaye Adinon Yilsonu

Tavani Sermaye Bedelli Bedelsiz Sermaye
1985 15.000. 1.000 400 1.600 3.000
1989 15.000. 3.000 2.600 2.400 8.000
1950 15.000. 8.000 - 7.000 15.000
1991 50.000. 15.000 - 15.000 30.000
TOPLAM - - 3.000 26.000 -

Holding kayitli sermaye sisteminde doért defa sermaye artirnmi
yapmistir. Buna karsilik, sisteme gegiste ve tavan sermayeye ulasilmasi
nedeniyele tavan yuUkseltilmesinde (1991) olmak Gzere iki defa kayitli
sermaye tavani tesbit edilmistir. Ayrica 1991 yilinda kayith sermaye tavanina
ulagiimadan, kayith sermaye tavaninin 100 milyar TL'na ylkseltiimesi igin izin
alinmgtir.

1985 ve 1989 yillarinda bedelli ve bedelsiz sermaye ariinmi birlikte
gerceklestiriimis; 1990 ve 1991 yillarinda ise yalnizca bedelsiz sermaye
artinmi yaptmistir. KSS'nde gergeklestirilen toplam 29 milyarlik sermaye
artinminin 26 milyar TL'lik kismini yeniden degerleme fonundan kargitanan
bedelsiz sermaye artirimi, 3 milyar TL’lik kismini ise nakit olarak kargtlanan
bedelli sermaye artirimi olusturmustur.

' Bedelsiz sermaye artinmlar, yeniden degerleme fonunun ortakhk
binyesinde ve istiraklerinde sirekli olarak olugmasi nedeniyle sermaye
artinmlarinin bGydk bir kismini olugturmus; yonetim kurulunun yetki sinirt olan
tavan sermayeye daha ziyade bu yolla ulagilmigtir. Bdylece bir anlamda
sermayede duzeltme igimi yapilmustir.

istirak yatinmlarinda bulunmak amactyla 1985 yilinda gergekiegtirlen
400 milyon TL ve 1989 yilinda gergeklestirilen 2.6 milyar TL'hk nakit kargihg
sermaye artinmlarn 29 milyar TL olan toplam sermaye aritinm miktan iginde 3
milyar TL'lik yer tutmumstur. Yonetim kuruluna primli ihra¢ yetkisi taninmig
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olmakla beraber yeni gikarilan hisse senetleri meveut ortaklara ra¢ghan hakki
kullandinlarak nominal degerden satiimistir.

3. Degeriendirme

Holding kayitli sermaye sistemini basariyla uygulamaktadir. Bu

sistemle sermaye artirimlari kolaylikla gerceklestirilebilir hale gelmigtir. Buna
kKargilik uygulamada sistemin getirdigi yararlilik sinirl) olmustur. Holding halka
agik olmakla birlikte, halka agiklik orant %15-20 civarinda degismistir ve
sermayenin blylk bir kismi belirli bir grubun elinde toplanmigtir. Ayrica
yonetim kurulunu da bu grup olusturmakta olup; Holding'in karar verici
gogunluga sahip ortaklar ile ydnetimi ayrik degildir. Bu nedenle, genel
kurulun toplanmasinda, TTK sisteminin aradigi nisaplari saglamada guglik
Gikmast soz konusu degildir. Diger taraftan, daha ziyade bedelsiz sermaye
artinmina gidilmig olup, yeni kaynak saglamak agisindan sermaye artirimina
(bedelli) daha az basvurulmustur. Halka agiklik oraninin %15-20 civarinda
degigmis oldugu ve righan hakki kullanildigi diistindlrse sermaye artinmlan
halktan kaynak saglamak agisindan énem arz etmemistir.
Mevcut duruma gore, Holding'in kayith sermaye uygulamalarini, daha ziyade
“sisteme uyum agamast” olarak degerlendirmek yerinde olur. Sistemin bazi
pratik yararlari saglamig oldugu da géz 6nuninde bulundurulursa, Holding
igin daha uygun ve yararli oldugu s6ylenebilir.

Holding'in kayitli sermaye uygulamasiyla ilgili diger bir husus ise,
yOnetim kuruluna imtiyazh ve itibari degerinin {izerinde hisse senedi ¢ikarma
yetkileriyle yetki genigligi saglanmis olmakla birlikte, buniarin kullanilmamis
olmasidir. Hisse senetlerinin nominal dederden mevcut ortaklara satilmasi,
ortaklarin sermayeye istirak oranlarini korumast, seramaye artirrminin basarisi
ve emisyon priminin gelir vergisi kesintisine tabi olmasi nedeniyle uygun bir
yol olarak degerlendirilebilir. imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi, diger paylarin
sagladigi haklar sinirlama bakimindan tehlikelidir. Bu nedenle imtiyazli pay
¢lkarma yetkisi, ancak buna ihtiyag duyulmasi ve planlanmasi halinde
verilmelidir. Ayrica gikarma yetkisi verilen imtiyazli hisse senetleri igin imtiyaz
hakkinin niteligi ana sézlesmede 6ngérilmelidir.
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BOLUM 1v

DEGERLEME AGISINDAN SERMAYE ARTIRIMI

A. DEGER TRANSFERi VE BOLUNMESI

Bu altb6limde yeni gikarilan hisse senetlerinin ihrag fiyatinin piyasa
fiyatindan disik olmas: halinde ortaya gikan, yeni piyasa fiyati ve yeni pay
alma hakkinin degeri neden ve sonuglariyla birlikte ele alindi. Konunun
agliklanmasinda, getirilen “deger transferi” ve “deger bélinmesi“ kavramlari
kullanildi. Bu suretle; piyasa fiyat. ihrag fiyati, yeni piyasa fiyatl, bedelli ve
bedelsiz yeni pay alma haklarinin degerleri arasindaki fonksiyonel iligkiler ve
ihrag fiyatinin piyasa fiyatindan dustik olmasinin, kar payi,sermaye maliyenin
belirlenmesi gibi hususlara iligkin yarattigi sonuglar deger transferi ve deger
bollinmesi yaklasimiyla ortaya konuldu.

Asagida Uzerinde durulan, yeni pay alma hakkinin dederi ve yeni
piyasa fiyatinin hesabi, yeni pay alma hakkinin kullanilma zaman: icindir. Bu
sinirlama, yeni pay alma haklarinin kullanimi sirasinda borsada olusan
degere uygunluk bakimindan konulmus olup; esas olan sermaye artinminin
ortaya gikardig fiyat ve de@erler arasindaki fonksiyonel iligkinin ortaya
konulmasidir. fligki, yeni pay alma haklarinin kullanimi igin miracat dénemi
diginda da gegerlidir ve degerlendirmelerin buna gére yapilmasi gerekir.
Yatinmcilarin farkl tepkileri varsa, bu ayrica géz éniinde bulundurulmalidir.
Son piyasa fiyati (yeni paylarin satis anindaki), sermaye artinminin vergi ve
islem maliyetinin, beklenen kar ve kar paylarinin vs. etkisini icermektedir.
Yapilan degeriemelerde esas alinan piyasa degerinin yanisira; deger
transferi, bolinmesi ve etkileri, baska bir deder (6rnegin; defter degeri,
atfedilen gergek de@er) esasina gbre de agiklanabilir.

Bu amagla kullanilan, kavram ve ifadeler; bunlarin sembolleri ve neyi
ifade ettikleri asagida verildi.

Fo : Piyasa fiyati. Bir hisse senedinin yeni pay alma hakkinin
kullanimi esnasindaki yeni pay alma hakki Uzerinde fiyati veya son piyasa
fiyatt.

F, @ Yeni piyasa fiyati. Bir hisse senedinin sermaye artinmi
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sonucunda olusan fiyati.

i lhrag fiyati. Yeni gikarilan bir hisse senedinin satig fiyati veya
birincil piyasa fiyati.

O : Sermaye artinm orani. Artirilan sermayenin nominal degerinin
onceki 6denmig sermayeye orani (Os + Oy).

Os : Bedelsiz orani. I¢ kaynaklardan sermaye artirimi orani veya
bedelsiz sermaye artirimi orani.

O, : Bedellii orani : Dig kaynaklardan nakit olarak kargilanan sermaye
artinnm orani veya bedelli sermaye artinm orani.

k : Sermaye katsayist. Artinimig sermayenin énceki sermayeye orani
olup sermaye artinmiyla 6denmis sermayenin kag katina giktigini gosterir (140
veya 1 + Os + Q).

ks : Bedelsiz katsayisi. Bedelsiz artirilan sermayenin énceki 6denmis
sermayeye orani (1+ Os).

K| : Bedelli katsayist. Bedelli artirilan sermayenin (nominal degeri)
onceki 6denmis sermayeye orani (1 + Oy).

b : Righan hakki bedelpay!. Bir eski hisse senedinin riichan hakkini
kullanabilmek igin ddenecek (payina digen) miktar (Fj x Oy).

Op : Piyasa dederi agisindan sermaye artirm orani. Yeni gikarilan
hisse senetlerinin ihrag fiyatlan toplaminin ortakligin piyasa degerine orani (
veya b/Fo).

O, : Deger transfer oran.

DB: Deger bdleni.

H, : Bir hisse senedinin righan hakkinin degeri.

Hp : Bir hisse senedinin bedelsiz hisse senedi alma hakkinin degeri.

Hy : Yeni pay alma hakkinin degeri. Bedelli ve/veya bedelsiz hisse
senedi alma haklarinin birlikte dederi (H, + Hp).

1. Sermaye Artinminda Deger Transferi ve Béliinmesi
Sermaye artirimiyla yeni gikarilan hisse senetleri mevcut hisse
senetlerinin piyasa fiyatindan farkli bir fiyatla ihrag edilirse hisse senetleri
fiyatl dengelenecek gekilde aralarinda deger transferi olur. Eger yeni gikarilan
hisse senetleri piyasa fiyatinin altinda bir fiyatla ihrag edilirse (bdyle bir ihrag,
righan hakki kullandinilarak mevcut ortaklara oransaliik ilkesine gére hisse
senedi satisi geklinde olmaktadir) Bu halde hisse senetlerinin dederinde
bolinme ve eski hisse senetlerinden yeni hisse senetlerine deder transferi
olmaktadir.
Yeni cikarilan hisse senetleri, eskileri i¢in olusan piyasa
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fiyatinin altinda bir fiyatia ihra¢ edilirse veya bedelsiz hisse
senedi verilirse, eski ve yenilerin ortaklik (zerindeki haklarinda
bir tark olmadigindan; ve eskiler daha fazla bir degri temsil
ettiginden, eski hisse senetlerinden yeni hisse senetlerine bir
"deger transferi” olacaktir. Yani eski ve yeni hisse senetleri 6zdes
oldugundan piyasa dederleri esit olacak; bbylece deger transferi zoruniu
olarak kendiliginden gergekiesecektir. Bazi durumlarda ihrag fiyatl piyasa
degerinin (zerinde olabilmekte ve bu fiyatla satis gergeklesebilmektedir
(6rnegin, piyasa fiyatinin ihrag fiyatinin altinda olmast veya sonradan altina
dusmesi halinde satinalma taahniidiinde bulunanlarca bu fiyatla satin
alinmasi yada bunun, piyasada arzin sinirli olmasi halinde sermayeye, istirak
oranlarini korumak isteyen ortaklarca yapilmasi). Bu halde de yeni hisse
senetlerinden eski hisse senetlerine deger transferi gergeklesecektir.

Yeni gikarilan hisse senetleri piyasa fiyatinin altinda bir fiyatla ihrag
edilirse veya bedelsiz hisse senedi verilirse hisse senetlerinde "deger
bolinmesi" olur. Buna yaygin ifadeyle “sulanma” denilmektedir. Bunun
nedeni, sermaye artinmiyla ortakhdin gercek -ayni zamanda piyasa-
degerindeki artisa nisbetle, ortakligi temsil eden hisse senetlerinin sayisinin
daha fazla artmasidir. Diger bir ifadeyle, yeni fon girisinin ortakligin
piyasa degerine katkisininin, hisse senedi sayisindaki artigi
karsilayamamasidir. Yalnizca bedelsiz sermaye artinminda yeni fon qirisi
soz konusu olmadigindan tam; bedelli sermaye artiriminda ise bir fon girigi
oldugundan kismi bir deder béliinmesi olacaktir. S6z konusu bélinme
nominal degerler dlgirilerek pay sayisinin artinlmasi degil; fiktif sermaye
artinmiyla pay degerlerinin diismesi seklinde bir bdlinme veya “sulanma™dir.

Deger bélinmesi, ancak ihrag fiyatimin piyasa fiyatinin altinda olmasi
ve/veya bedelsiz paylar gikariimasi haiinde sz konusu clacagindan deger
bélinmesiyle birlikte her zaman eski hisse senetlerinden yeni hisse
senetlerine bir deger transferi de olacaktir.

Deger transferi ve bdlinmesi bu agiklamalardan sonra matematiksel
olarak ifade edilebilir. Deger transferi bir oran, deder bdlinmesi de bir balen
olarak; ortakligin piyasa degerindeki artigla hisse senedi sayisindaki artis
kargilastirilmak suretiyie bulunabilir.
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Hisse Senedi Ortakligin Piyasa
Sayisindaki Artig Degerindeki Artis (katki)

Yeni Gikarilan Yeni Gikarilan Hisse Senetlerinin
Hisse Senedi Sayisi Toplam lhrag Degeri

Deger Transfer Eski Hisse Senedi Sayisi Ortakhgin Piyasa Degeri

Orani Eski Hisse . Yeni Cikarilan
Senedi Sayisi Hisse Senedi Sayisi

veya
Piyasa Degeri
Sermaye Artirrm Orani —
Agisindan Sermaye
Deger Transfer _ Arinm Orani
Orani - 1 + Sermaye Artinm Orani

(Sermaye Katsayisi)

Deger transfer orani (Or), sermaye artirimiyla bir eski hisse senedinin
degerinin ne oranda transfer (yeni hisse senetlerine) olacagini gésterir. Bu
oran, transfer olmamasi halinde sifir olacaktir. Belirli kosullarda yeni bedelli
paylardan diger paylara deger transferi halinde bu baginti ile buna gére
verilen formiller gegerli olmayacaktir. Bu konudaki 6zel durum “Yeni Piyasa
Fiyatinin Ihrag Fiyatinin Altina Diismesi” basligi altinda (s. 53 ve devami) ele
alindl.

Deger boleni(DB), (1+0) / (1+0,) veya k / (1-Op) olarak ifade
edilebilir. Bir hisse senedinin sermaye artirmiyla kaga bélinecedini gésterir.
Deger béleninin 1 olmasi bir bélinmenin olmadidint, 1'in altinda olmasi ise bir
bolinmenin degil, deger ylikselmesinin s6z konusu oldugunu gdsterir.

Sermaye arinmiyla, deger transferi ve deger bdlinmesi olmasi, yeni
pay olma hakkinin bir degerinin olmasina ve hisse senedinin piyasa
degerinin digmesine neden olur. Bu dogrultuda, yeni pay alma hakkinin
degeri ve yeni piyasa fiyatl, ihrag fiyatinin piyasa fiyatinin Gzerine ¢ikmas: hali,
ihrag fiyati alternatifleri, yeni gikarilan hisse senetlerinin maliyeti ile kar paylar

ve yeni hisse senetlerinin eskilerinin uzantisi olmasi hususlan asagdida
incelendi.
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2. Yeni Pay Alma Hakkinin Degeri ve Yeni Piyasa Fiyat

Yeni pay alma hakkinins, ancak bir deder transferi olmasi
halinde; deger transferi nedeniyle ve deder transfer orani kadar
degeri olur. Hisse senedinin piyasa dederi de bunun sonucunda ikiye
aynlir. Degerinin, deger transfer orani kadarlik kismi yeni pay alma hakkini
temsil eden kupona geger; kalan: ise -bu hak (kupon) hisse senedinden
ayrildiktan sonra- yeni piyasa fiyatini olusturur. Buna gére hisse senedinin
yeni pay olma hakkinin kullanimi esnasindaki fiyati, yeni pay alma hakkinin
degeriyle yeni piyasa fiyatinin toplamidir :

Fo= Hy+F,

Bu agiklamalara gore yeni pay alma hakkinin degeri, piyasa fiyatinin
deger transferi oraniyla garpimi olacagindan sdyle formiile edilebilir:

Hy= FO.O‘= FO'

.0
0-0p Fy =
A : -

Sadece bedelsiz artinm halinde ise yeni kaynak girisi s6z konusu
olmadigindan hisse senetleri tam deder bdlinmesine ugrar ve yeni pay alma
hakkinin (bedelsiz hakki) degeri, Fo . O / k olarak ifade edilebilir.

Yeni piyasa fiyati, piyasa fiyati-yeni pay alma hakkinin degeri farki
yada piyasa fiyatiyla ri¢han hakk: bedelpay! toplaminin sermaye katsayisina
orani olarak itade edilebilir :
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Yalniz bedelsiz artirrm halinde ise, F 4 =F°/k olarak
basitlestirilebilir.42

Ornek 1 : (A) A.S. 'nin 6denmis sermayesi 1 milyar TL olup 1
milyon adet, 1000 TL nominal dederli adi hisse senediyle temsil olunmaktadir.
Sirket, sermayesini nakit karsiligi (bedelli) olmak Gzere 1 milyar TL artirarak 2
milyar TL'na gikarmaya karar vermistir. Bu sermaye artinminda righan hakki
kisitlanmadan kullandirilacak olup, yeni hisse senetleri mevcut hisse
senetlerine paylari oraninda ( 1'e 1) beheri 1000 TL 'ndan, bedeli nakden ve
pesinen ddenmek lzere righan hakki kuponian karsilijinda arz edilecektir.
Hisse senetleri borsada strekli islem gérmekte olup, ortaklara arzin baslangi¢
tarihinde yenipay alma kuponu tizerinde 1 hisse senedinin fiyati 5000 TL.
etmektedir.

Buna gére rlighan hakkinin degeri:

Fo.O-b ~ 5000.1-1000 _ 4000

HyzHrz: k = 2 = 2

2000 TL
Yeni piyasa fiyati:

Fo+b 5000+ 1000
k 2

= 3000 TL.

Ornek 2 : Ornek 1 'de verilen ortakligin sermaye artinimi, yalniz
%200 (2 milyar TL) bedelsiz sermaye artirimi olsun.
Bedelsiz hakkinin degeri:

42 Gesitli kaynaklarda riighan hakkinin de@eri ve buna gére yeni piyasa degeri
sOyle gosterilmistir:

Po: Pay senedi fiyatl.

S : Pay senedi ¢tkarma fiyati (ihrag fiyati).

N : Yeni bir pay senedi almak igin gerekli pay senedi adedi (6rnegin; % 25 sermaye
artinmi halinde 4, % 200 sermaye artinmi halinde 0,5tir).

R : Rughan hakkinin degeri.

Px: Yeni piyasa fiyat:.

R=(Po-S)/(N+1) ; Px=[(Po . N)}+S}/(N+1)

[Bkz: Akgig, On. Ver., s. 599.; Gonenli, On Ver., s.524; Muharrem Karsh,
Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler (3. Basi. istanbul: Beia, 1989), ss.
405-408; Van Horn, Gn Ver., s. 335].
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Fo. Os=  5000.2
Hy= Hy= —° ks = 3

= 3333 3 TL.

Yeni piyasa fiyati,

F
Fi= —2= 50300 = 1666.6 TL.

Ornek 3A : Ornek 1 'de verilen ortakhgin sermaye artirimi % 100
bedelli (1 milyar TL) ve % 200 bedeisiz (2 milyar TL) olmak Uzere
toplam % 300 (3 milyar TL.) olsun.

Yeni pay alma hakkinin degeri (bedelsiz hakki ve riichan hakkinin
birlikte degeri:

k=1+0l+0s=1+(1+2)=4; b=Fi.Ol=1000.1=1000

Fo.0-b _
Hy= Ho Hp= 2222 o 9000.8-1000 _ 45007,

4

Yeni piyasa fiyati:

F.+Db
F= ok _ 5000;1000 - 1500 TL.

Bedelli ve bedelsiz sermaye artinmliarinin birlikte gergeklegstiriimesi
halinde de bedelsiz hakki ve righan hakk: degerleri ayrn ayn tespit edilebilir.
Glnkd bu haklarin kullanimi birbirinden badimsizdir; yani ayri ayri
kullanilabilirler. Fakat bu haklarin ayr ayri dederleri yukarida verilen formgle
gore hesaplanamaz. Bunun nedeni her ikisi birlikte gerceklestirildiginde,
transfer ve boélinme etkisinin degismesidir. Su halde (bedelli ve bedelsiz
sermaye artinmi birlikte gergeklestiriimis ise) bedelsiz ve rlichan haklarinin
ayr ayn degerlerini yeniden formile etmek gerekecektir.

Bedelsiz hakkinin degeri; bedelsiz hakki, bir édeme yapmadan
bedelsiz orani kadar yeni hisse senedi alma hakkini ifade ettiginden, yeni
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piyasa fiyatinin bedelsiz orani ile ¢carpimi kadar olacaktir:

F
Hy= F,.O, = -(—i’ilf_}?i

Rlghan hakkinin degeri, yeni piyasa fiyati ihrag fiyati farkinin bedelli
oraniyla garpimi olarak ifade edilebileceginden;

F.+b Fe.0,+b.0
Hr=(F1'Fi)O|=(—O‘R—‘Fi)O|= > Ik --F;. 0,
_ F,.01+b. 0, b Fo.0,+b.0;-b.k  F,.0,+(b.O,- k|
- K - K B K
_ F5.0-b .k,
- K

Ornek 3B : Ornek 3A'daki verilere glre bedelsiz hakkinin degeri:

b - OsfFotb] 2.(5000+1000)

= 3000 TL.

Rlghan hakkinin degeri:

Fo-Oi-b ks 5000.1-1000.3 _ 2000

r= K 4 =T

]

500 TL.
H, = Hp+H, = 3000 + 500 = 3500 TL.

Yukaridaki kesimlerde teorik deger olarak heseplanan yeni pay alma haklan
ve yeni piyasa fiyatinin degerleri toplami, yeni pay alma hakki {izerinde son
piyasa fiyatindan, esanh olarak, borsada farkhlik gésteremez. Yukaridaki
6rnekte oldugu gibi yeni pay alma kuponlar: (zetinde bir hisse senadinin
fiyati borsada 5000.-TL olarak olusmussa, ayni hisse senedinin kuponlari
kesildiginde bu kuponlarin degeri (3500.-TL) ile hisse senedinin yeni fiyat:
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toplami 5000.-TL olur (kar pay! kuponlarinda oldugu gibi); piyasa
farklilagmaya imkan vermez. IMKB'nda yeni pay alma haklarinin kullanimi
sirasinda genel olarak hisse senetlerinin alim satimi oimamakta yada az
sayida iglem gergeklestiriimektedir. Yeni dizenleme ile (3794 sayih Kanun ile
degisik SerPK), yeni pay alma kuponlarinin menkul kiymet hilkkmiinde oidugu
esas getirilmigtir. Righan hakki kuponunun borsada olusan fiyati konusunda
ABD’nde yapilan aragtirmalar, miracat dénemi boyunca bu haklar igin agikga
herhangibir bagka fiyat sekli (teorik dederden farkll) ortaya koymamistir
(arbitraj nedeniyle).43

Temettl Farki.- Yeni mevzuata gore ( 3794 sayih kanunla degisik
2499 sayili SerPK m. 15/3), bu uygulama kaldiriimig olmakla birlikte 6nceki
donemlerde hisse senetlerine ihrag tarihlerine gére farkli temettl
dagitilabilmekteydi. Boyle bir fark dogal olarak yeni piyasa fiyatini ve hak
degerlerini etkileyecek; temettl fark: kadar fiyat farki olacak, hak degerleri de
sermaye artinm oranlarina ve temettd farkina gére farklilagacaktir.

Temettl farki varken yeni fiyat ve hak degerleri; yukanda verilen
formdllere gbre hesaplananlar birer agirlikli ortalama oldugundan, bir temettl
grubuna ait bir hisse senedinin yeni piyasa fiyati ve ilgili hakkin degeri, ait
oldugu temettii grubundaki hisse senetlerinin, toplam igindeki agirlik oranina
gore, agirlikli ortalamadan sapma gdsterecektir.

Bir temettl grubuna ait hisse senedinin yeni piyasa fiyatt, bu grubun
toplam hisse senetleri igindeki agirlik orantnin birden farkinin temetti farkiyla
garpimi kadar sapma gdsterir. Bu durum; T; tam temettliy(, E; eksik temettly,
TF; temettld farkini, O4:44 agirhk oranini ifade etmek lizere séyle formiile
edilebilir:

Fi+TF.{1-0,)

Bedelsiz ve ri¢han haklarinin degerleri ise alma hakkini ifade
ettikleri hisse senedinin iginde bulundugu temettl grubunun toplam hisse
senetleri igindeki agirikk oraninin birden farkinin temettl farkiyla ¢arpiminin;
kendi tlrl sermaye artinim oraniyla ¢arpimi kadar agirlikh ortalama degerden
sapma gostereceginden asagidaki gibi formlle edilebilir :

43 “Ropert M. Soldosky ve Craig R. Johnson, “Right Timing,” Financial
Analysis Journal, 23 (1967), s. 10l-4” Van Horn, On. Ver., s. 336'daki ahnt.

44 Agirhk orant, temettd farkina gore bir hisse senedi grubunun, tim hisse senetlerine
oranidir.
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H, + TFx {1-04} xO,
Hy + TFx {1-0,} x O
Ornek 4 : (A) A.S. 6rnek 3'deki halinde; eski ve bedelsiz yeni hisse
senetlerinin her birine, 500 TL; bedelii yeni hisse senetlerinin her birine 300
TL. olmak (zere toplam 1,8 milyar TL. kar dagitmaya karar vermis olsun.
Eski ve bedelsiz yeni hisse senetleri igin yeni piyasa fiyat:; temett(
farki 200 TL (500 TL. - 300 TL..); agirlik orani, 0,75 (1 milyon adet eski hisse

senedi + 2 milyon adet yeni bedelsiz hisse senedi: 4 milyon adet toplam hisse
senedi) oldugundan ve yilksek (veya tam) temettl aldigindan,

Fi+TF x (1-0,)

1500 +200{1-0,75) = 1550 TL.

Bedelli yeni hisseler i¢in yeni piyasa fiyati; temettl farki 200 TL.
agirhik oranm 0,25 (1 milyon adet bedelli yeni hisse senedi : 4 milyon adet
toplam hisse senedi) ve eksik (dUslk) temetti aldigindan;

1500 -200 (1-0,25) = 1350 TL.
veya
1550 - 200 = 1350 TL.

Bedelsiz hakkinin degeri; temett{i farki; 200 TL, agirlik orani; 0,75 ve
bedelsiz hisseler ylksek temettl alan grupta oldugundan,

HD+TF(1 -Oa}.Os

3000 +200(1-0,75}.2 = 3100 TL.

Raghan hakkinin degeri; temettl farki; 200 TL, agirhk orani 0,25 ve
bedelli yeni hisse senetleri duslik temetti aldigindan,

Ho -TFx (1 -Oa}.Ob

500-200x (1-0,25).1 = 350 TL.
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olur.

3. Yeni Piyasa Fiyatinin ihra¢ Fiyatinin Altina Diismesi
(Sermaye Artinminin Tehlikeye Diigmesi)

Bazi ortakliklarin hisse senetlerinin piyasa fiyati, sermaye artirrm
karari verildiginde veya daha sonra (satis gergeklesmeden) ihrag fiyatinin
altina dusmektedir. Bazi hallerde ise piyasa fiyati ihra¢ fiyatinin {zerinde
(veya esit) iken, bedelli sermaye artinmi ile birlikte gergeklestirilen bedelsiz
sermaye artinminin tam bolinme etkisiyle yeni piyasa fiyati ihrag fiyatinin
altinda olusabilmektedir.45

Yeni gikarian hisse senetlerinin satig slresi iginde, piyasa fiyatinin,
ihrag fiyati ve nominal degerin altinda bulunmasi veya bdlinme nedeniyle
yeni piyasa fiyatinin ihrag fiyat: ve nominal degerin altinda olugmasi halinde
sermaye artirimi tehlikeye diser. Bu helde ortaklik igletilebilecek bir satig
taahhiddd almamissa bedelli sermaye artinmi kismen veya tamamen
gergeklestirilemeyebilir. 48 Eger satis taahhidi alinmis ve taahht igletilirse
ya da ihrag¢ fiyatindan hisse senedi satin alan olmussa, bedelli yeni hisse
senetlerinden diger hisse senetlerine deger transferi olur. Dolayisiyla ihrag
fiyatindan satin alanlardan, ra¢han hakkini kullanmayan pay sahiplerine
servet transferi olur.

Piyasa fiyatinin, nominal deger ve ihrag fiyatinin altinda olmasi veya
altina diismesi hali IMKB 'nda iglem goéren ortakliklarda istisnai bir olay
degildir. Ornegin, Tlrk Hava Yollari, Metag, Pinar Un, Makina Takim 1992
yilinda sermaye artirimi bu duruma disen ortakliklardan bazilarnair.

Piyasa fiyati (yeni pay alma haklari dzerinde) ihrag fiyatinin Uzerinde
iken; bedelsiz sermaye artiriminin bélinme etkisiyle, yeni piyasa fiyati
(F1) ihrag fiyatinin (F;) altina dlsebilir. Bu durum bir sinir (had) olarak
belirlenebilir. Bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi birlikte gergeklestirildiginde
bedelsiz sermaye artinminin olabilecegi Oyle bir had vardir Ki; bu had
asildiginda yeni piyasa fiyatl ihrag fiyatinin altinda olugur. Bu had, yeni piyasa

45 Buna, IMKB 'de islem gbren "Pinar Un" un 1992 yiinda gergekiegtirdigi sermaye
artirimi drnek verilebilir,

4% Ancak; yeni piyasa fiyats, ihrag tiyatiin altinda olugmasina ragmen nominal degerin
{izerinde ise, yeni bedelli hisselerin borsada salist momkin olur.
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fiyatini ihrag fiyatina esit kilan bedelsiz artinmdir. Bu had bedelsiz orani
cinsinden sdyle belirlenebilir:

Fo+ b

F1= Fiﬁ K =Fj‘—‘$Fo+ Fi.O|= F1+Fi.O,+ Fi.Os

= Fi'Os =F0+ Fi Ol“ Fi'FiOI

Buna gbre, bedelsiz orani, son piyasa fiyatinin ihrag¢ fiyatindan
farkinin ihrag fiyatina bdliminlU gegerse; diger bir ifade ile bedelsiz artirilan
sermaye Onceki sermayenin (F, - F) / Fj katini gegerse yeni piyasa fiyati ihrag
fiyatinin altinda olusur. Bu durumun anlami, bedelsiz sermaye artirnminin
dizeyinin; o6ncelikle, hisse senedi degerini ihra¢ fiyatinin altina
dlisecek kadar bollyor olamasidir. ihrag fiyati da yeni hisse senetleri igin
s6z konusu oldugundan; degerlemenin, yeni pay alma hakki zerinde olan
hisse senedi fiyatina gore degil; bélinme etkisi gdz dnlinde bulundurularak
yenipiyasa fiyatina gbre yapiimasi gerekir. Bu durum ihrag fiyat: bazinda da
distnUlebilir (Fi>Fo/ks).

Bunlara gbre; yukarn kesimlerde belirtilen ve bedelsiz sermaye
artiriminin s6z konusu oldugu bittn formdller, Os<(Fo-Fi)/Fi veya Fi<Fo/ks igin
gecerli olacaktir. ‘

Yeni piyasa fiyatinin (F4), ihra¢ fiyatinin ve nominal degerin altina
dismesi nasil bir sonu¢ dogurabilir?

Piyasadan daha dislk fiyatla satin alma olanagd: varken, ihrag
fiyatindan hisse senedi satin almak rasyonel oimayacagindan, yeni bedelii
hisse senetleri satilamayabiiecektir. Satilmayan hisse senetlerini, ortakliga
kargl taahhUtte bulunanlar satin almak zorunda kalacaktir.47 Satinalma
taahhtdinin olmamasi (KSS'nde) veya isletilememesi halinde ise bedelli

sermaye artirimi Kismen veya tamamen gergeklesmeyecek, satilmayan hisse
senetleri iptal edilecektir.

47 SerPK m. 7 / 3 ‘e gbre Kurul(SPK), halka arz edilen hisse senetlerinden suresi

icinde satilamayan paylarnn kendileri tarafindan satin aimmacagi ve bedellerinin ddeneceginin,

kurucular, pay sahipleri ve araci kurulusiar arasindan Kurulca belirlenenler tarafindan ortakliga

karsi taahhit edilmesini isler. Buna kargin SPK, kayith sermayeli ortakhiklardan taahhit alinmasin
istememektedir.
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ihrag fiyatindan satin alinan hisse senetleri igin O6denen toplam
tutarin, bunlarin piyasa fiyatlari toplam tutarindan farki kadar, ihrag fiyatindan
satin alanlar zarar, mevcut hisse senetlerinin sahipleri kar edecektir. Yani
ihrag fiyatindan hisse senedi satin alanlardan, bedelli sermaye artinmina
katilmayan ortaklara bir servet transferi olacaktir. Satinalma taahhtdanin
yerine getirileceginin veya bir sekilde paylarin ihrag fiyatindan satilacaginin
bilinmesi halinde s6z konusu servet transferi 6nceden fiyatlara yansiyacaktir
(son piyasa fiyati bunu icermektedir). Su halde yeni piyasa fiyati ve yeni pay
alma hakkinin degeri (righan hakkinin degeri olmayacagdindan yalniz
bedelsiz hakkinin degeri), servet transferinin énceden fiyata yansimasi
nedeniyle farklilasacaktir.

Fi>F; igin, yeni piyasa fiyati formulinde “"6nceden yansima"
nedeniyle F; 'nin yerini Fy alacagindan, b=F .0, olur ve yeni piyasa fiyatt,

F,+F;.0
Fr= =20l o Flk = Fo+ .0,
F F
—-_->F1(k'0,)=Fo:>F1=k:'——>1+oOs
Fo
Fi=
Bedelsiz hakkinin degeri,
F,. O
Hb= F1 Os = ° >
Ks

olacaktir. ihrag fiyatindan, ihra¢ edilen paylann belirli bir bdlimuinin
satinalinacagi biliniyersa, bedeili orami (O)) buna gbre hesaplanmalidir.

Ornek 5 : Ornek 1'de verilen (A) A.S.'nin sermaye artirimi, % 500
bedelsiz (5 milyar TL) ve % 100 bedelli (1 milyar TL) olmak (zere toplam %
600 (6 milyar TL) ve son piyasa fiyati 5143 TL48 olsun. Ayrica ortaklik

48 |MKB 'de fiyatiar 50 TL ve katlan seklinde degisebilmekle birlikte Srnekte konuyu
agiklamak bakimindan kurala uyulmamistir,
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satiimayan hisse senetlerinin tamaminin nakden ve pesinen satinalinacagina
dair taahhtt almis olsun.

Bedelsiz orani, yeni piyasa fiyatini ihrag fiyatinin altina disirecek
kadar ylksek oldugundan ( Os>(Fo-F)/F; => 5>(5143-1000)/1000 =>
5>4,143), yeni piyasa fiyati,

Fo 5143
F, = T30, = 1+5 = 857 TL.

Bedelli hakkinin degeri,

Fo + Og 5143.5
Hp = 7o, - = = 4286 TL.

olur.

Yukarida yapilan agtklamalara gére, sermaye artirim kararinda, yeni
piyasa fiyatinin, ihrag¢ fiyatinin altina diismesi hususunun; halka arzin basarisi
agisindan dikkatle g6z 6ninde bulundurulmasinin gerektigi sdylenebilir. Bu
amagla hisse senetlerinin halka arzi esnasinda; piyasa fiyatinin ne olacagi
konusunda kestirimde bulunulmali; yeni piyasa fiyatint ihrag fiyatinin altina
distrmeyecek bedelsiz sermaye artinimi ve inrag fiyati kararlastirimalidr.
Yeni piyasa fiyatini belirleyen degiskenlerden, ihrag fiyati ve bedelsiz artinm
belirli sinirlarlia4® dogrudan ortakhgin insiyatifindedir. Halka arzin basarisi
agisindan, tahmin edilen son piyasa fiyatina gére bedelsiz orani ve/veya ihrag
fiyatl gerektigi kadar dislk tutulmal ve ihrag fiyatiyla yeni piyasa fiyatini
esitleyen dizeyleri asiimamalidir.

Bedelli sermaye artinmina karar verilmisken piyasa fiyatinin nominal
degerin altinda olmasi veya sonradan dismesi halinde halka arzin basanli
olamayacagi, piyasadan nominal degerin altinda fiyatia satin alma olanag
varken agtktir.

Ortaklik Uzerindeki payin yonetim ve kontrol agisindan dnemii oldugu
ortaklar agisindan durum farkli oiabilir. Boyle durumdaki ortakiar igin yeni
hisse senetlerini, paylarini korumak veya artirmak bakimindan; ihrag fiyat
piyasa fiyatindan yiksek olsa dahi ihrag fiyatindan satin almak (pazardaki
arzin sinirhiigindan dolayi) uygun olabilir. Fakat bu durum daha ziyade hisse

49 inrag fiyati en az nominal deger kadar belirlenebilir ve en az nakit karsiidi artinlan

sermaye kadar yeniden degerieme fonunun sermayeye ilavesi zorunlulugu vardir.
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senetlerinin, arzi ve talebi sinirlt, derinligi oimayan; gergekte halka agik olma
niteligine kavugmamis ortakliklar igin s6z konusu olabilir.

Diger bir husus ise, satin alma taahhtdinde bulunan araci
kurumlarin, yeni piyasa fiyatinin ihrag¢ fiyatinin altina dismesi durumunda
ve/veya bu olasihga karsi, piyasa fiyatinin zerinde fiyatla satinalmalarindan
kaynaklanacak olan kendilerinden diger hisse senedi sahiplerine olacak
servet transferini, taahhit Gcretlerini gerektigi kadar yiksek tutarak elimine
edebilecekleridir. Diger taraftan piyasa degeri nominal degerin altina disen
ortakliklar ylksek taahh(t Ucreti 6deyip nominal degerden satarak (dolayh
olarak nominal degerin altinda) sermaye saglayabilirler.50

Konunun 6nem arz eden bir yéni de, bedelsiz sermaye artirnminin
boélinme etkisinin, yeni piyasa degerini ihra¢ fiyatinin altina disirecek
biytklikte olmasi halinde, hisse senedinin ihra¢ éncesindeki fiyatinin kiigik
pay sahipleri agisindan yaniltict olabilecegi ve rasyonel clmadig! halde
righan hakkini kullanabilecekleridir. SPK’'nun yaniltici olabilecek bu duruma
kargi 6nlem almasi; izahname ve sirkiilerde bu durumu agiklayan bilgi
verilmesini istemesi yerinde olur.

Yalniz batlin bu durumlar gbz dnunde tutulsa dahi, piyasa fiyatinin,
ihrag fiyatinin altina dismesi halinde, halka arzin basarih olamayacagi ve
dnemini kaybedecegi sdylenebilir.

4. Yeni Paylarin Eskilerinin Uzantisi Olmasi

Sermaye artirimiyla deger bdlinmesi ve eski hisse senetlerinden
yeni hisse senetlerine deger transferi olmasindan ¢ikarilabilecek éonuglardan
birisi de yeni ¢ikanlan hisse senetlerinin eskilerinin kismen yada tamamen bir
uzantisi oldugudur. Bedelsiz sermaye artinmiyla tam, bedelli artinmia kismen
deger béllinmesi oldugundan; bedelsiz hisseler tamamen, bedelli hisseler
kismen eskilerinin uzantisidir. Bedelsiz sermaye artiriminda bedelsiz hisseler
ortaklara oransallik ilkesine gére dagitildi§i ve bedelsiz alma hakki slreyle
sinirlandiriimadigindan bu konuda bir problem yoktur. Buna karsilik bedelli
sermaye artinminda, righan hakkinin kullanimi belli bir stre ile sinirlkdir ve bu
slre iginde kullaniimaz ise hisse senedinin transfer olan dederi kadar zarar
edilecektir. Bu nedenle ri¢han hakkinin kuilanimi ekonomik bir zoruniuluktur.

Richan hakkinin kullaniimamasi nedeniyle zarara ugrama iMKB ‘de
siklikla gortlen bir olaydir. 1991 yilinda bazi ortakliklarin sermaye artinm
miktari, bunun ri¢ghan hakki kullaniimayan kismi ve bu hakki kullanmayaniarin
ugradiklari toplam zararlar Cizeige 2'de verildi.

50 vasal olarak nominal dederin altinda hisse senedi satilamaz.
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GIZELGE 2
Bazi Ortakliklarda Righan Hakkini Kullanmayan Ortaklarin Zarar
(1991)
Ortaklik Bedelli Sermaye Kullamimayan Righan Rughan Hakkini
Artirtmi (milyon TL) Hakki (1000 TL) Kullanmayan
‘ Ortaklarin Zararn
(milyon TL)

Erdemir 192.000 2.759.354 5104
Argelik 67.500 244.130 3112
Gukurova Elk. 150.000 728.164 2767
Deva Holding 16.000 1.103.750 2041
Sarkuysan 15.120 163.904 1278
Bagfas 120.000 933.807 607
Gelik Halat 10.800 278.164 500
Ganakkale Gimento 52.211 1.092.428 491
Unye Gimento 11.250 101.728 335
Kepez Elk. 7500 73.876 325
Ege Endistri 7000 593.195 207
Trakya Cam 30.884 178.050 195
Akal Tekstil 11.849 110.708 138

Trend Dergisi (6.10.1991), s. 20'den uyarland:.
* Ortaklann zarannin hesabi, kapanig fiyatlarina gére yapilmigtir.

Gordldugu gibi, righan hakkinin kullanilmamasi nedeniyle ugranilan
zarar buyik boyutlara ulasabilmekiedir. Bu durum, bazi yatinimcilarin bilgi
elde etme ve islemede yada sermaye artirrmint degerlendirmede yeterli bilgi
ve imkana sahip olmadigini gdstermektedir.

Yasakoyucu, riichan hakkinin kullaniimasiyla ugranilan zarar karsi iki
koruma tedbiri (genel tedbirlerden basgka) almigtir. Birincisi en az nakit
karsiligr sermaye artirimi kadar yeniden degerleme fonunun sermayeye
ilavesi zoruniulugu®! ikincisi ise riighan haklari kullanildiktan sonra kalan
paylarin satiginin, hisse senetlerinin borsada nominal degerin Uzerinde islem
gdrmesi halinde, IMKB yonetmeiigi cevresinde borsada yapilacagidir (SerPK
m. 7; Teblig, Seri: 1, No: 13, m. 16). Bunlardan birincisi, ortakhklarin 6nce
bedelli sermaye artinmi daha sonra bedelsiz sermaye artinmi yaparak, righan
hakkini kullanmayan ortaklarin bedeisiz alma hakkini bertaraf etmelerini
dnlemek amaciyla 6ngérilmistir. Ikincisi, nominal deger ile borsa rayici
arasindaki farkin ortakhk blnysine girerek ortaklarin bu mali haktan dolayli

51 Bu konu Ugiincti Bslimde ele alind.
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olarak da olsa yararlanmalarini saglamak amaciyla éngordlmustur.

Piyasa degeri nominal dederin Gzerinde olan ortakliklar mutlaka karli
ve bagarl olanlar degildir. Zira, enflasyon nedeniyle nominal deder gercegi
yansitmaktan uzaklagabilmektedir. Ayrica, ayrilan agik ve gizli yedekler
ortakhk blnyesinde yer alabilir ve bu nedenle gergek anlamda bir dger artigi
olmadan da piyasa degeri nominal degerin lzerine ¢ikabilir. Bunun sonucu
olarak rﬁghan hakkinin kullaniimamasi bir kardan feragat degil dogrudan
“zarar'dir. Gergek deger artigi da olsa bile bu kazanilmig bir haktir ve sermaye
artinminda bu hakkr kaybetmemek veya zarara ugramamak igin bir islem
yapma zorunlulugu vardir.

Rug¢han hakkinin kullanitmamasiyla ugranilan zarar konusunda,
ri¢chan hakki kuponunun menkul kiymet haline getirilmesi ve bunlarin
pazarinin olusturulmasi ¢ok yararl olacaktir. Fakat, yasada 6ngérilen koruma
6nlemleriyle de birlikte yeterli olmayacaktir.

Daha uygun bir ¢dzlim yolu olarak su dnerilebilir: "Kalan paylardan,
righan haklarinin kullaniimasi halinde ortakligin elde edecegi nakdi
karsilayacak kadari borsada satilir. Burdan arta kalan kisim Gzerinde ri¢han
hakkini kullanmayan ortaklarin oransallik ilkesine gére bedel tdemeksizin
alma haklan saklidir*. Ornegin; yeni hisse senetleri mevcut ortaklara 1000.-
TL'den satilmigsa, bir ri¢han hakki kuponu ile 2 hisse senedi satinalma hakki
varsa, ve yeni piyasa fiyatt da 2000.-TL ise, ortaklk slresi i¢inde satilmayip
kalan paylarin yarisini adedi 2000.-TL'den borsada satarak; tiumunin
ortaklara satiimas! halinde elde edecedi nakdi elde etmis olur. Yeni bedelli
hisse senetlerinin bundan arta kalan diger yarisi da, her bir rUg;han hakki
kuponu karsihginda | hisse senedi bedel 6demeksizin verilmek Uzere, ri¢han
hakkint kullanmayan ortaklara dagitilir. Ayrica, bedelsiz pay alma hakki gibi
bunun da bir slreye bagli oimamasi gerekir. Dogal olarak bdyle bir
dizenleme hisse senetleri borsada islem goren orakliklar igin yapilabilir ve
borsa rayicinin ihra¢ fiyatinin Uzerinde olmas! halinde uygulanir. Boyle bir
dizenlemenin gerekgesi, piyasa fiyatinin aitinda fiyatia rig¢han hakki
kullandirilarak satilmak (zere yeni ¢ikarilan hisse senetlerinin kismen
eskilerinin uzantisi olmasidir.52

52 Akglg, righan hakkim kullanmayan ortaklarin ugrayacaklar zarari énemii bir husus
olarak degerlendirerek; “ righan hakkini kullanmayacak olan oriaklarnin kayiplan ile gikarma
giderlerini en disuk dizeyde tutacak fiyatin optimal ihrag fiyati oldgugunu” belitmigtir (Akgig, On.
Ver., s. 6086).
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5. Hisse Basi Kar ve Temetti

Sermaye artirimiyla, deger bolinmesi meydana gelmigse,
muhtemelen hisse bagina kar ve temettl (kar payi) azalacaktir. Eger azalma
olmamigsa bu gercekte bir artis olarak degerlendirilebilir.

Hisse basina kar ve kar paylarina iliskin 6nceki dénemlerle
kargilagtirmali dederlemelerde, deger bdliinmesinin etkisi, deder béleni ile
dlzetltilebilir. Hisse senedi degerinde bdllinme 06lglisl deger boéleni ile ifade
edilirse, hisse bagina kar ve temettli de deger bdleni ile garpilarak
“kargilastirilabilir’ hale getirilebilir. Ancak bu dlizelme sadece sermaye
artinminin bélinme etkisini gidermek bakimindan olup, baska ydnden de
(6rnegin enflasyon) dlzeltme yapmak gerekiyorsa bu ayirca yapilmalidir.

Ornek 6: (A) A.S. Ornek 3A'daki halinde ve énceden hisse basina
500 TL (%50) temettl dagitirken sermaye artinmindan sonraki hisse basina
temettd 150 TL (%15) olsun.

Deger boleni,

140 143 4
1+0p 1+-1000"1,2
5000

=3,33" tiir.

Bunun anlami, sermaye artinmiyla hisse senedinin degerinin 3,33'e
bélundiglddar. Yani bir eski hisse senedi, 3,33 yeni hisse senedine
esdegerdir; yada 3,33 yeni hisse senedinin temsil ettigi degeri temsil
etmektedir. '

Sermaye artirimi sonras: kar pay: (temettl) deger bdleni ile
dizeltilidiginde ise 150x3,33=500.-TL olmaktadir. Buna gére ortakhgin hisse
basina, 500.-TL kar daditirken sermaye artinnmi sonrasi 150 TL kar dagitmasi
kar payinda bir degisiklik olrhadl.gl yada énceki durumunu korududu seklinde
degeriendiriimelidir. Hisse basi temettdntn 150 TL'nin Gzerinde cimas) pay
basina temettiinin arttigi, altinda olmasi ise azaldig aniamina gelir.
Ekonomide % 50 oraninda enflasyonun varligi halinde ise, ancak 225.-TL
temettd icin reel anlamda pay bagina tamattinin degismedigini sdylemek
mumkuan olur.

6. Ihrac Fiyati ve lhra¢ Fiyati Alternatifleri:
Yeni ¢ikardacak hisse senetleri igin ancak nominal degerden piyasa
fiyatina kadar olan bir fiyat yelpazesinde ihrag fiyati belirlenebilir. Zira nominal
dederin altinda bir fiyatla satis yasal olarak mimkin degil; piyasa fiyatinin
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tzerinde bir fiyatla satig ise piyasadan daha dislk bir fiyatla satinalma
olanagi varken fiillen olanaksizdir.

Ozsermaye ihtiyaci veri ve yatirnmic: tepkisiyle ihrag maliyeti farklari
ihmal edildiginde vergi agisindan da bir fark yok iken belirlenen ihrag fiyatinin
bir dnemi yok; emisyon primi vergilendirilirse nominal dederden satis
avatajhdnr.53 Turkiye'de emisyon primi, borsaya kayitli olmak ve
dagitiimamak sartiyla kurumlar vergisinden isitisna edilmis olmakla birlikte
Gelir Vergisi Kanunu’nun 94. maddesine gdre % 10 gelir vergisi kesintisine
tabidir.

Primli ihrag, nominal degerden ihraca gére emisyon priminin % 10'u
kadar dezavantajlidir. Bunun clmamasi halinde ise tek fark hisse senetlerinin
sayis! (her iki halde de toplam olarak ayni seyi temsil eden ) olacaktir.

Emisyon priminin % 10 gelir vergisi kesintisine tabi olmasi bir Gifte
standarttir. Cankd hisse senetlerinin mevcut ortaklara nominal degerden
satiilmas! ve ortaklann nominal degerden aldiklari hisse senetlerini borsada
piyasa fiyatindan satmalari halinede elde ettikleri kar i¢in bir vergi s6z konusu
degildir. Oysa emisyon primi icin sdz konusu clan vergi dolayh olarak
ortaklarin 6dedigi bir vergidir. Diger taraftan nominal degerden ihracin,
righan hakkinin kullanimi ekonomik bir zorunluluk {(piyasa fiyatinin nominal
degerden -ayni zamanda ihra¢ fiyatindan- yUksek olmasi halinde)
oldugundan satis basarisi ve kolayhigi gibi 6nemli bir avantaj vardir. Piyasa
degerinden ihrag halinde ise, satis bagarili olmayabilmekte; satig garantisi
alinmas! ise 6denecek komisyonu artirmakta; ayrica satis giderleri de
artmaktadir. Halbuki piyasa fiyatindan satisin Tesvik edilmesi, ortakliklar
acisindan piyasa degerini énemli hale getirecek, hisse senetelerinin daha
genis kesimlere yayllmasina katkida bulunacaktir. Tirkiye'de yaygin
uygulama, yeni ¢ikanlan hisse senetlerinin rlchan hakki kuilandirilarak
mevcut ortaklara satiimasidir.

7. Yeni Pay ihraci Yoluyla Saglanan Kaynagin Maliyeti
Adi hisse senetlerinin maliyeti, hisse bagst kar payinin bir hisse
senedi satisiyla saglanan net para girisine béliimitne kar payindaki blytme
oraninin ilavesi olarak tanimlanir. Adi pay senetlerinin maliyeti (APM), kar payi
(temettl); T, ihrag Fiyati; Fi, vergi ve ihrag gideri orani; m, blylime orani; BO
olmak Uzere,

53 Ayni yonde: Akgacg, On. Ver., s. 606; Gonenii, On. Ver., s. 378,379.
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olarak ifade edilmektedir.

Yeni pay ihraci yoluyla saglanan kaynagin maliyeti, yeni paylarin
piyasa fiyatininin altinda bir fiyatla satilmasi halinde deger transferi nedeniyle
yukaridaki formile gére dogru olarak hesaplanamaz. Clnki yeni gikanlan
hisse senetlerinin temsil ettigi deger salt bunlarin satislariyla saglanan
kaynaktan ibaret olmayip eski paylaria esit durumdadir. Buna gore kaynak
maliyeti hesabinda net para girisine deger transferini ilave etmek gerekir. Bu
durum dikkate alinmadan yukaridaki formile gdére hesaplama halinde,
nominal degerden satig en yiksek, piyasa fiyatindan satis en diigiik sermaye
maliyeti rakamint (oran olarak) verecektir ki; bu da yanlis bir sonugtur. Net
para girigiyle deger transferi (bir yeni hisse senedine) yeni piyasa fiyatina esit
olacagindan yeni paylarin maliyeti (YPM),

YPM=—+BO
F 1

olarak ifade edilibilir. Ancak; sermaye artinim kararinin agiklanmasindan énce,
piyasa fiyati vergi ve ihrag maliyetini icermediginden ve yeni piyasa fiyat
olusmadigindan, yeni ¢ikanlacak paylarin maliyetinin belirfenmesinde
(tahmininde) vergi ve ihrag maliyeti ile deQer transferi de géz &niinde
bulundurularak formul séyle yaziabilir:

T T T ‘
N = e - = BO
My T B0 s B0 o ¥
0 (1-m) 0 em)
K K
T.(+0+0
YPM = Tk BO O BO

FrE.0p.(Im) 7 “(FgtFL0p.(1-m) T

 Bu formiilde kullanilan sembollerden m (vergi ve ihrag maliyeti
orani); gikarilan her bir hisse senedinin maliyetinin (vergi, ihra¢ giderleri) yeni
piyasa degerine (Fi=[Fo+Fi . Olj/k) boliminU ifade etmektedir. Cikarlan her
bir hisse senedinin maliyeti “a” olarak ifade edilmek Uzere formdl,
YPM= [T/(F1-a)]+BO



olarak da yazilabilir.

Ornek 7:54 Esas sermayesi 80 milyon TL olan bir ortakhdn
sermayesi nominal bedeli 1000.-TL olan 80.000. paya bélinmustir. Anilan
sirketin son yilda vergiden sonraki kar 40 milyon olup pay basina 6dedigi kar
pay) 400.-TL'dir. Sirket, yatinm finasmani igin gereksinim duydugu 40 milyon
TL kayna@ sermaye artinmi yoluyla saglamay planlamaktadir. Sirketin pay
senetlerinin cari borsa degeri 1600.-TL'dir. Gereksinim duyulan ek 40 milyon
TL'nin saglanmasi halinde toplan net karin 57 milyon TL'na yikselecegi; kar
ve kar paylarinda her yil % 5 blytume olacagdi (kar daditim oraninin sabit
kalacagi) beklenmektedir.

Bu kosullarda, gzesitli ihrag fiyati alternatifleri ve bunlarin (yeni
paylarin) maliyetleri asagida verildi.

I. Alternatif: Nominal degerden (1000.-TL) satis (ihrag maliyeti
olmamasi durumu).

Il. Alternatif: Piyasa fiyatindan (1600.-TL) primli satis. (li-a: vergi ve
ihrag maliyeti olmamasi durumu. /i-b: Emisyon primi Gizerinden % 10,4 vergi
olmas: durumu).

lll. Alternatif: Piyasa fiyatinin altinda, nominal degerin {zerinde;
1500.-TL'den primli satig. (//l-a: Emisyon primi (izerinden % 10.4 vergi olmasi
durumu. /lI-b: Satig fiyatinin % 10’u {I50.-TL] tutarinda vergi ve ihra¢ maliyeti
olmasi durumuy.

CIZELGE 3
Pay Senedi Ihra¢ Fiyat Alternatiflerinin Karg,:lag,t:rllmaSi

Mevcut I Alternatif I, Alternatif HI. Alternat

durum il-a Il-b I-a i-b

Odenmig sermaye (TL) 80000000,  i20.000.00C  105.000.00C. 106.04.000. 107.624.000.  109.629.000.

Yeni cikarilan pay sayisi 40,000 25.000 26.04. 27.624. 29.630.

Toplam pay saysi 80.000. 120.000. 105.000. 106.014 107.624 109.629.

Sermayedeki (pay % 56 % 31.25 % 32.51 % 34,53 % 37.03
sayisindaki) artig orani{%)

Net Kar(TL) 40.000.060. 57.000.000. 7.000.000.  57.000.000. 5§7.000000.  57.000.000.

Pay Bagina kar(TL) 500. 475 542,85 £37,66 529,62 519,93

Pay bagina temettu(% 80) 400. 380. 4343 430.1 4237 415.94

54 veriler, kargilagtirma ve ¢esitli aynintilarda basvuru igin Akgiic, On. Ver., s. 415'deki
Ornek: X-8'den alind ve uyartandt.
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I Alternatif: Nominal de§erden (1000.-TL) satig (ihra¢ maliyeti
olmamasi durumu) igin;

YPM= [380x(1+0,5)] / [1600+0,5x1000)(1-0)]+0,05 =0,2714+0,05=%
32,1

ll-a Alternatif: Piyasa fiyatindan (1600.-TL) primli satis. ( vergi ve
ihrag maliyeti olmamas) durumu) icin;

YPM=[434,3x(i+0,3125)}/[1600+0,3125x1600]+0,05=%32,1

veya YPM=(434,3/1600)+0,05=32,1
lI-b Alternatif: Piyasa fiyatindan (1600.-TL) primli satis (Emisyon primi
Uzerinden % 10,4 vergi olmasi durumu) igin;

a=600x0,104/1600=62,4.-TL ; F1=(1600+0,325Ix1600)/1,3251=1600

YPM=430,1(/1600-62,4) + 0,05=% 32,97

lll-a Alternatif: Piyasa fiyatinin altinda, nominal degerin (zerinde;
1500.-TL’den primli satis. (emisyon primi Gzerinden % 10.4 vergi olmasi
durumu) igin;

a=500x0,104=52.-TL; F1=(1600+!500x0,3453)/1,3453=1574,33.-TL

YPM=423,7/(1574,33-52)+0,05=% 32,83
llIl-b Alternatif: Piyasa fiyatinin altinda, nominal degerin (izerinde; 1500.-
TL'den primli satig (satig fiyatinin % 10'u [I50.-TL] tutarinda vergi ve ihrag
maliyeti olmasi durumu) igin;

a=I50.-TL; F1=(1600+1500x%0,37)/1,37=I573 -TL

YPM=415,94/(1573-150)+0,05=% 34,22

Goraldagu gibi, vergi ve ihrag maliyeti olmamasi halinde, ihrag fiyati
nominal deger olsun piyasa fiyati olsun yeni gikarilan paylarin maliyeti ayni ve
% 32,1'dir. GUnkU iki durum araswrda degisen tek sey pay sayisicdir. Dogal
olarak yalmzca “ortakhd temsil eden pay sayisinin” degistiriimesi ile
katlanilacak maliyet degitirilemez. Emisyon priminin vergilendiriimesi hususu
dikkate alindiginda 1600.-TL olan piyasa fiyatindan satis halinde maliyet
ylkselmekte ve % 32,97 olmaktadir. Sermaye artirimi kararindan satisin
gerceklesmesine kadar gegecek zaman iginde piyasa fiyatini etkileyecek
baska higbir gelisme olmasa bile vergi ve ihrag maliyetinin fiyata yansiyacag!
(piyasa fiyati 1600.-TL'nin altina dusecegdi) gdz 6niinde bulundurulursa
1600.-TL'nin altinda fiyat belirlemek gerekir. S6z konusu paylarin 1500.-
TL'den satig) halinde ise gikarilacak her pay igin 6denecek vergide kiicik bir
azalma (10,2-TL) nedeniyle maiiyet 1600.-TL'den satisa gbre kiigiik bir azalma
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gOstererek % 32,83'e dismektedir. Piyasa fiyatindan yada buna yakin bir
fiyattan satig halinde vergiden baska &nemii dlzeyde ihrag gideri de
(komisyon, reklam vs.) séz konusu olmaktadir. 1500.-TL'den satis ve her pay
igin 150.-TL vergi ve ihrag maliyeti olmas: halinde ise yeni paylann maliyeti
ylkselerek % 34,22'ye gikmaktadir.

Ekonomide enflasyonun olmasi halinde ortakliklarin kar ve kar
paylari da genel olarak enflasyon diizeyinde veya daha fazla blylmektedir.
Ornekteki biyliime orani da % 5 degil de % 105 olarak distniiliirse belirtilen
yeni paylanrin maliyetleri de % I130+... olacaktr.

B. PAZAR DEGERLEMESI

Bu altbélimde IMKB'de hisse senetleri iglem gbren ve belirlenen
Kriterlere uyan 37 ortakh@in sermaye artinmlarn ele alindi.

Sermaye artirimlarinin uzun dénemli incelenmesi bakimindan
IMKB'nin faaliyete gegisinden bu arastirmanin yapildi§i déneme kadar olan
1986-1991 donemi segildi. Belirii bir etkiniik diizeyini saglamak amaciyla ise
IMKB'nin Birinci Pazari'nda sirekli islem gdren ortakliklar alindi. Bunun
sonucunda 1986 basindan 1991 sonuna kadar IMKB Birinci Pazari’'nda
surekli iglem g&ren ortakiikiar olan 37 ortaklik; Akg¢imento, Anadolu Cam,
Argelik, Bagfas, Bolu Gimento, Celik Halat, Gimsa, Gukurova Elektirik, Déktas,
Eczacibag! Yatinm, Ege Biracilik, Ege Giibre, Enka Holding, Erdemir, Good
Year, Glibre Fabrikalan, Glney Biracilik, Hektag, izmir Demir Gelik, izocam,
Kartonsan, Kav, Kog Holding, Ko¢ Yatinm, Kordsa, Koruma Tarim, Metag,
Nasag, Olmuksa, Otosan, Polylen, Rabak, Sarkuysan, T.Demir Dékiim, T. Is
Bankasi, T. Siemens ve T. Sise Cam secildi. Dénem bagi itibaniyle, bu
ortakliklardan, Akgimento, Bagfas, Bolu Gimento, Cimsa, Good Year, Kav,
Kordsa, Olmuksa, Polylen, Tirk Siemens ve T. is Bankas: disindaki ortakhklar
kayitii sermayelidir. Polylen, T. Siemens ve T. I Bankas! disindaki ortakliklar
ise(55) bu dénem icinde kayith sermaye sistemine gecmistir.

Aragtirma kapsamindaki ortaklikiarin sermaye artinmlan  ve
iligkilendirilen veriler EK1, EK2, EK3, EK4, EK5, EK6 ve EK7'deki tablolarda
verildi.

Sermaye artinminin piyasa degderine etkisi konusunda kriter olarak
‘hisse senedi verimi” esas alindi. Arastirma kapsamindaki ortakliklara ait
1986-1991 dbnemine ait hisse senedi verimleri EK 4'de yer almaktadir. EK

55

inceleme dénemi itibariyie bankalar Kayitli sermaye sisteminden
yarartanamamakiadirlar.
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4'de verilen tabioda yer alan her yila ait verim rakami bir hisse senedinin bir
donem (1 yil) elde tutulmasi ve sermaye artirmina katilma halinde saglanan
kazang veya kaybi ylizde (%) olarak g&sterir. Verim katsayisi ise, 1986
baginda yapilan 1 TL'lik yatinmin 1991 sonunda ulagti§i degeri gsterir; yillik
verimlerin 1986-1991 dénemi igin kamiilatif degeridir.

Bedelli sermaye artinmilari ve net gelirlerin (bedelli sermaye artinmi -
dagitilan kar paylar) reel degerlerinin hesabinda DIE Tiiketici Fiyat Endeksi
Kriter alindi. Reel de@erler 1986 rakamlanyla ifade olunmus degerler olup, yil
igindeki enflasyon dikkate alinmadi.

1. Gergeklestirilen Sermaye Artirimlarinin incelenmesi

Arastirma kapsamindaki ortakliklarin 1986-1991 ddneminde
gercgeklestirdikleri bedelli ve bedelsiz sermaye artinmlan EK 1 de verildi. EK 2
de ise 1986-1991 ddneminde gergeklestirilen sermaye artinmlari toplam
olarak verilmektedir. Bu tabloda verilen sermaye katsayisi ise 6 yilda
gergeklestirilen sermaye artinmiariyla sermayenin kag katina ¢iktigini ifade
etmektedir. Sermaye katsayist ayni zamanda, 1986 yili basinda elde bulunan
bir hisse senedine kars:lik, tim sermaye artinmlarina katilma halinde, 1991
yit sonunda ulagilacak hisse senedi sayisini géstermektedir.

Aragtirma kapsamindaki ortakiiklarin bedelsiz sermaye artinimlar
toplam olarak 1986 yilinda 41.9 1987'de 59.4 1988'de 113.3 1989'da 300.4
1990'da 868.1 1991 yilinda 1255.8 milyar TL olarak gergeklesmistir. Bedelli
sermaye artinmiari ise ayni sirayla 22.1, 94.1, 265.9, 368.8, 563 ve 2952.3
milyar TL olarak gergeklesmistir.

Sekil 1'de de goérildugl gibi, bedelsiz sermaye artinnmi siirekli ve
dizenli artis gostermis ve biylik boyutlara ulasmistir. Bedelsiz sermaye
artinmiarinin ¢ok bUyuk bir bolimi yeniden degerleme fonundan
kargilanmaktadir. Yeniden degerleme fonu ise enflasona ve amortismana tabi
iktisadi kiymetlere bagli olarak slrekli ve diizenli olarak olugmaktadir.
Yeniden degerleme fonunun sermayeye ilavesi ise bedelli sermaye artirimi
halinde sermaye arttinmi yasal bir zorunluluktur. Diger taraftan, bedelsiz hisse
senedi verilmesi yatinmcilarca olumiu kargilanmigtir ve hisse senedi fiyatlarini
artirict etki yapmistir. Baglica bu nedenlerle bedelsiz sermaye artinmlari
sermaye artinmi iginde buyik yer tutmustur.

Bedelli sermaye artinmlan, Sekil 2'de go6rildigl gibi gerek cari
rakamlarla gerekse reel olarak (1986 esdegerleriyle) yillar itibariyle artan bir
seyir izlemigtir. Cari rakamlarla, her yil artan bedelli sermaye artirmlan, reel
olarak 1990 yilinda kiiglk bir gerileme gdstermis, 1991 yilinda sigrama
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yaparak onceki yilin 3 katini agmistir. Bunun baslica nedeni, Kérfez Krizi
nedeniyle sermaye artinmlarinin 1991 yilina ertelenmesidir. )

Ortakliklarin sermayeleri ve hisse senedi sayllari, ortalama olarak
dénem bagina gére 40 katina gikmigtir. Baz: ortakliklarin sermayeleri 100
katini agmigtir. Bunlar Akgimento, Good Year, Izmir Demir Celik ve Kav dir. En
yiksek oranda sermaye artinmini ise % 16100 ile izmir Demir Celik
gergeklestirmistir. Sermaye artinmi 10 katin altinda bulunan ortakliklar Ege
Biracilik, Enka Holding, Giiney Biracilik ve Otosan'dir. En disik sermaye
artinmi % 100 ile Glney Biracilik gergeklestirmis olup sermaye artirmi
yapmayan ortaklik bulunmamaktadir.

Odenmis sermayelerindeki blydk Gigekli artiglar, ortaklarin sermaye
artinimi yoluyla sagladiklan fonlar hakkinda yeterli bir fikir verememektedir.
Zira sermaye artinmlarn kismen bélinme sonucu vermis; ayrica enflasyon
nedeniyle rakamiar arasinda nrispetsizlik olugmugtur. Bedelli sermaye
artinmlarinin 1986 rakamlariyla ifade edilmis dederleri, 1986 basi sermayeye
oranlandiinda (EK 3'de "Reel Toplam/1986 Basi sermaye"), ortalama 3.95
olmaktadir. Yani sermaye artinmiyla saglanan nakit 1986 basi sermayenin
ortaiama 3.95 Katidir. Bu anlamda reel sermaye artirimi, 10 katin Gzerine ¢ikan
ortakliklar, Akgimento (18.3), Cukurova Elektirik (14.7), Good Year (14.1),
Glbre Fabirakalar (25.9), ve lzmir Demir Celik (18.7)'dir. Ege Biracilik Guney
Biracihk ve T. Sisecam hig bedelli sermaye artirimi yapmamis olup, bu oranin
1 katin altinda oldugu ortakliklar Enka Holding (0.26) ve Otosan (0.81)'dir.

Ortakliklanin sermaye artirimi yoluyla, 6 yilda sagladiklan ve reel
olarak sermayelerinin ortalama dor katina yakin bir dizeye ulasan kaynak,
bayuk bir miktar olarak degerlendirilebilir. Bu durum sermeye artirimi yoluyla
finansmanin giderek daha fazla én plana ¢iktigim géstermektedir.

2. Sermaye Artinnmi ve Kar Dagitimi (Temettii)

Sermaye artinmi (bedelli) ile ortaklardan ortakliga kaynak aktarimi
olurken, kar dagitimi ile de ortakligin faaliyeti ile yaratilan kaynaklar ortaklara
aktariimaktadir. Kiglk pay sahipletinin crtaklikla iliskisi de temelde kar pay!
alma ve sermaye artinmina katilma olmaktadir. Sermaye artinmi ve kar
dagitimi birlikte dislnlldiglinde ve ayni zamanda gergeklestirildiginde
birbirine alternatifiir.

Aragtirma kapsamindaki ortakhklarin her yil igin gergeklegtirdikleri
bedelii sermaye artinmlarindan dag:ttiklari temettiler disllerek hesaplanan,
sagladiklan net gelirier (transfer) EK4'de yer almaktadir. EK4'de verilen
tabloda ayrica, bunlarin toplamlan ve reet degerleri (1986 rakamlariyla) ile



70

1986 basi 6denmis sermayeye oranlan yer almaktadir.

EK4'deki verilere gOre olusturulan, net gelirler toplamlannin cari ve
reel degerelerini gésteren grafik (Sekil 3) incelendiginde yillar itibariyle net
gelirlerin dalgalanma gdsterdigi gériimektedir. Bunun yanisira egilim yukari
dogrudur. Ortakliklar dagitiklari kar paylarinin giderek daha fazlasini sermaye
artinmi yoluyla yatinmctilarindan almiglardir. Yani kaynak transferi,
yatinnmcilardan ortakliklara dogru ve artan egilimdedir. Bu durum yatirim
ihtiyact ve borglanmanin maliyetinin yliksekligi bakimindan dogaldir. Ayrica
geleneksel borgla finansman politikasinin degdistigi isaretini vermesi
bakimindan ve 06zsermayenin guglendirilmesi, iflas ve kriz olasiliginin
azalmasi, sermayenin tabana yayilmasina neden olmasi bakimindan istenilen
bir durumdur. Ne var ki hisse senedi arzinin artmasi, yatinmcilann durumu ve
6zellikleri ve belirsizlik kosullari bakimindan sakincalar yaratabilir..

Net gelirler, 1986 yilinda negatif iken 1988 yilina kadar ylkselmigtir.
1988 yilinda faiz oranlarindaki artis nedeniyle sermaye artirimiarn
yogunlagmistir. Buna karsin 1988 yilinda hisse senedi fiyatlarinin blyGk bir
digsls gostermesinin bir nedeni de bu yolla saglanan sermaye transferi
olabilir. Zira 1988 yilinda kar dagitiminda da ams olmustur. Net gelirler, 1988
yilindan sonra 1990 yilina kadar azalmis; 1991 yiiinda ise biyik bir sigrama
gdstermistir. 1991 yilinda IMKB'nin beklenen performansi géstermemesinin
bir nedeni de ortakhklann piyasadan bu suretle fon ¢ekmeleri olabilir.

Ortakhklarin bu egiliminin olumlu sonug vermesi, pisayada sermaye
arzinin artmasina baghdir. IMKB'nin 1990 daki kérfez krizinden sonra
beklenen performans: gOsterememesi nedeniyle ise sermaye arzi da
artmamaktadir. Ortakliklarin piyasadan fon ¢ekmelerinin devami piyasaya
olumsuz olarak yansiyabilir.

Sermaye artinmlan ve kar paylarinin bdyle bir hal aldig1 g6z énlinde
bulunduruldugunda ve birlikte disUnilldiginde, kar dagitimi konusundaki
SPK'nun 6ngérdiigi kurallarin (belirli bir kar dagitimi zorunlulugu) ne kadar
etkili oldugunun gdzden gegirilmesi gerekir. Ayni zamanda hem kar dagitilip
hem de sermaye artinmi yapilmast, ayn! seyin dnce verilip sonra alinmasi
anlamina gelir. Ozellik'e sermaye artinmi icin eski ortaklara bagvuruldugu
didslndllirse, hem kar dagitip hem de sermaye artinmi yapmamn bunlarin
birbirine mahsup edilerek gerekiyorsa birinin gerceklestiriimesi arasinda bir
fark olmayacagl sonucuna ulasiabilir. Buna gére SPK'nun 6ngordigi pelirli
bir kar dagitimi zorunlulugunu sermaye artinmlarinin elimine ettigi ve kanunun
bu maddesinin islevinin amacina hizmet etmek bakimindan ¢ok sinirli kaldig
sOylenebilir. En azindan ihrag maliyetlerini azaitmak igin bu maddenin
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kaldirilmasi 6nerilebilir.

3. Sermaye Artinminin Piyasa Degerine Etkisi |

Bilindigi gibi hisse senetleri IMKB'nda islem géren ortakliklarin
sermaye artirimi haberleri genel olarak yatinmcilarca olumlu bir sinyal olarak
algilanmis ve fiyatlari ylkseltici etki yapmistir.5¢ Bu etki daha ziyade
yatirnrmcilarin bedava hisse senedi alma ve ucuza hisse senedi alma
gudusuyle hareket etmelerinden kaynaklanmistir. Piyasadaki ilgi, satis
bagarisi, emisyon priminin gelir vergisi kesintisine tabi olmasi (vergi avantaji),
ortaklarin sermayeye istirak oranlarini koruma gibi nedenlerle, yeni ¢ikarilan
paylar piyasa degerinden degil; nominal degerden ortaklara satilmis; yeniden
degerleme fonunun silrekli olusumu nedeniyle de yogun olarak bedelsiz
sermaye artinmi yapiimigtir.

Bedelsiz sermaye artinmi ile ortakligin blnyesine yeni fon girisi
olmamaktadir. Ortakligin binyesinde mevcut olan bir i¢ kaynaktan,
karglanmak Gzere sermaye artinmi gergeklestiriimekte ve buna karsilik
bedelsiz hisse senedi verilmektedir. Bu tir sermaye artinminda yalnizca
O0zsermaye kalemleri yer degistirmektedir. Bu baglamda bedelsiz sermaye
arinmi muhasebe ve hukuksal agidan sermaye artirnmi olup iktisadi anlamda
sermaye artisi s6z konusu degildir. Sermaye artirnminin kargilandigi i¢ kaynak
ise zaten eski hisse senetleri degerinin iginde yer almaktadir. Alinan bedelsiz
hisse senetleri de sermayeye istirak oraninda herhangi bir degisiklik
yapmamaktadir. Dogdal oiarak bedelsiz sermaye artiriminin, ortakhgin
karlihginda, kar dagitma yetenegdinde, kredibilitesinde herhangi bir etkisi
yoktur. Buna gére bedelsiz sermaye artinminin ortakligin piyasa degerini
etkilememesi gerektigi (islem maliyeti nedeniyle piyasa degerinde kugik bir
gerilimeye neden olmasi normal karsilanabilir) sonucuna ulasiiabilir.
Turkeye'de bedelsiz sermaye artinminin genel olarak piyasa degerini artinici
etki yapmis olmasi, ancak yatirnmci davraniglariyla (bilginin dorgu
degerlendiriimemesiyle) agiklanabilecek bir olgudur. _

Bedelli sermaye artinminin piyasa degderine etkisi hususu Ikinci
Boélimde belirtildigi Gzere finans literatirinde tartismalidir ve bu konuda farkls
goris ve bulgular mevcuttur. Fakat genel egilim, fiyatlarda bir diglse yol

56 By konuda mali basinda gtkan heberler igin bkz. "Fiyatlari Sermaye Artirimi

Séylentileri Yonlendiriyor," Ekonomik Bllten/Rehber (18.5.1990), s.11; "Umut Tacirligi,"

Trend. (7.7.1991), s.31; "Sermaye Artiran $irketler Cidaidi," Ekonomik Panorama (3.6.1990),

8.59.




73

aghigr yonindedir. Tlrkeye'de, piyasanin etkin olmadidl ve hisse senetleri
talep egrisinin yatay olmadig: genel kabul géren bir gorlstur. - Tirkiye
kosullarinda, gelecegin belirsiz olmasi ve kisa vadeli duslnGimesi, talep
egrisinin negatif egimli olmasi, bilgisel asimtrinin bulunmasi, borcun &nemli
bir vergi avantaji yaratmasi, sermaye artinminin islem maliyeti ve benzeri
hususlar olumsuz; iflas ve kriz olasihgini azaltma, saglanan kaynakla karliligs
artiracak yatinmlar yaptlmasi gibi hususlar olumiu etkenler olarak
degerlendirilebilir. Sermaye artinmiyla saglanan kaynagin tahsis edildigi
yatinmin karliliga etkisini, bunun kar dagitimina nasil yansiyacagini belirlemek
ise olduk¢a gugtlr (gelecgin belirsizligi, bilgi elde etmenin glgligl v.s.
nedenlerle). |

Belirtildigi gibi Tirkiye'de (IMKB'de) bedelli sermaye artirimlarinin
piyasa degerine etkisi konusunda genel egilim, artirici etki seklindedir

Sermaye artinmlarinin kisa dénemde piyasa degerine yikseltici etki
yapmasi, yukarndaki sorgulamaya gére piyasa degerini gergcek degerin
Gzerine ¢ikardigi, seklinde degerlendirilebilir. Buna gére artan hisse senedi
fiyatlarinin bir miktar gerileyerek zamanla dengeye gelecegdi, yani kisa
dénemdeki pozitif etikinin uzun dénemde giderilecedi beklenebilir. Sermaye
artinrminin uzun dénemde piyasa fiyatina etkisinin ne oldugu asagida ele
alinmustir.

Sermaye artinminin uzun dénemde piyasa degerine etkisi, arastirma
kapsamindaki ortakliklarin, 1986-1991 arasindaki sermaye artinmalari
(bagimsiz degisken) ve hisse senedi verimeleri (bagimli degisken) esas
alinarak test edilmistir. EK 6'da sermaye katsayilari, verim katsayilari ve bu iki
degisken arasindaki korelasyon verilmektedir. Sermaye katsayisi ile verim
katsayisi arasindaki iligkiyi ifade eden korelasyon kaysayisi (r), - 0.16°dir.
Bunun anlami, uzun dénemde sermaye artirimi ile hisse senetlerinin pazar
performansi (verim) arasinda anlamli bir iliskinin bulunmadigidir.

EK 7'de bedelli sermaye artirmlarinin, 1986 esdederleriyle ifade
edilmis rakamalarinin 1986 bast sermayeye oranlar ile verim katsayisi
arasindaki korelasyon verilmektedir. Bu iliskiyi ifade eden korelasyon
katsayisi (r), -0.16'dir. Bunu anlami bedelli sermaye artirimi (karsilagtiniabilir
degerlerle) ile hisse senetlerinin pazar performansi arasinda, uzun dénemde
anlamh bir iligkinin bulunmadigidir.

Uzun dénemde sermaye artinmiyla piyasa degeri arasinda anlamli
bir iligkinin bulunmamasi, sermaye artinminin kisa dénemdeki pozitif etki
hakimiyetinin, uzun dénemde ortadan kalktigi anlaminda degerlendirilebilir.
Bunun yanisira, piyasa degerinin, bir ¢ok degiskenin glcli etkisi altinda
bulundugu bir piyasada bu sonug kesin bir kani olusturmamaktadtr.
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BOLUM Vv

SONUC

Tlrkiye'de 1981 yilinda cikarilan Sermaye Piyasasi Kanunu ile halka
agik anonim ortakliklar igin sermaye degisiminde kolaylik saglayan kayitli
sermaye sisteminden yararlanma imkani getirilmig; bdylece Tirkiye'de sistem
uygulamasi baslamistir. Diger taraftan iIMKB'nin faaliyete gegmesinden sonra,
halka agiima ve sermaye artinmi yoluyla fon saglanmasi ivme kazanmistir.
Gerek dig kaynaklardan yeniden degerleme fonu kaynakh bedelsiz, gerekse
nakit kargiligr olarak yapilan bedelli sermaye artinimlart ile IMKB'da islem
goren ortakliklarin sermaye miktarlarinda katlanmali artiglar kaydedilmistir.
Gerek bedelsiz, gerekse riichan hakki kullandirilarak yapilan bedelli sermaye
artrimlari yatinmeilarca buyuk ilgi gérmas; sermaye artirimi haberleri hisse
senedi fiyatini artiran en 6nemli bilgi haline gelmis ve speklilasyonlara neden
olmustur. Ancak bu sekilde yapilan sermaye artinnmlari, hisse senedi
fiyatlarinda bir tir bélinme etkisi yaratmig; hisse senedine iligkin
degerlemelerde glgcliiklere neden olmustur.

Bu aragtirmanin temel amaci, halka agik anonim ortakliklarin sermaye
artinmlarinin, sermaye artiriminda uygulanan kayitl sermaye uygulanmasi ve
sermaye artinmlarimin ontaya gikardiyi finansal sonuclarinin betimlenmesidir.
Bu amagla, Tlrkiye'de kayith sermaye sistemi uygulanmasi, yarar, uyumluluk
ve yeterliligi; sermaye artinmi ile ortaya cikan finansal sonuglarin nasil
tanimlanabilecegi ve agiklanacagi; kar dagitimiyla iligkisi, hisse senedi
fiyatlarina ve pazarina etkileri agiklanmaya cahisildi.

Bu arastirma ile, Turkiye'de sistem uygulamasinin saptanmasina
yardimci olunacagl, sermaye artiriminin ortaya ¢ikardigi béllinme etkisinin ve
bunun yansimalari konusunda yapilan tanimlama ve kavramla§t|rman|n,
konunun dogru degerlendiriimesine katkida bulunucagi, pazar etkisi
konusundaki iliski arastirmasi sonucunun konuya i1sik tutacadi umulmaktadir.

Bu dogrultuda; ikinci Bélimde, konuya iligkin temel kavram ve
aciklamalara, finans kurami ve ileri siirilmiis olan goriglere Gzetle yer verildi.
Uglincl Bslimde, sistem uygulamast incelendi ve drnekolay yéntemiyle (bir
uygulama Ornegi ile) ortaya konulmaya galisildi. Dérdiinci Bélimde sermaye
artirimi, degerleme agisindan ele alindi: ortaya ¢ikan finansal sonuglar
agiklanmaya galisildi. Sermaye artiriminin béliinme etkisi, getirilen “deger
transferi” ve “deger bélinmesi” kavramlariyla agiklanip, tammlandi; etkileri
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diglnllemeyecegine gbre, tavan tespitinin ortakhia birakilmast daha uygun
olur.

Kayitli sermaye sisteminin yarari temelde sermaye artiriminda
kolayhktir. Sistemde sermaye artirimi; yénetim kurulu karari, SPK  onayt,
ihra¢ iglemlerinin yapilmasi, tescil ve ilan ile gergeklestiriimektedir. Esas
sermaye sisteminde gerekli olan; genel kurul karari, Bakanlik izni ve
mahkeme onayi ortadan kalkmaktadir. Sistemin bagarisi ve yarar, sisteme
duyulan ihtiyaca ve yetkilendirilen yénetim kurulunun bu yetkisini uygun ve
dogru olarak kullanabilmesine baghdir.

Uygulama 6rnegi olarak kayitli sermaye sisteminde sermaye
arttrimlart incelenen Holding Sirket, sistemi basariyla uygulamaktadir. Ancak;
bu ortakhgin sisteme duydugu ihtiyacin sinirliligindan dolayi, sistem
uygulamasinin ortakliga yararliliklari da sinirli kalmistir. Bu ortakhgin
incelenen kayith sermaye uygulamalari daha ziyade “sisteme uyum asamasi”
olarak degerlendirilebilir.

Kayitll sermaye sistemi, Turk Sermaye Piyasasi'nin énemli bir
kurumu olarak yerlesmis; 6zellikle borsaya kayith ortakliklarca kabul gérmis
ve getirdigi kolayliklarla basariyla uygulanmaktadir. IMKB’nin faaliyete
gegisinden bu arastirmanin yapildigy déneme kadar olan 1986-199i
déneminde, IMKB’nin Birinci Pazar’nda sirekli islem gérmis ortakliklardan,
Polylen, T. Siemens ve T. is Bankasi digindaki ortakliklarda kayitli sermaye
sistemi uygulanmaktadir (Bankalar sistemden yararlanamamaktadir). Sistem,
borsada islem gdren diger ortakliklarda da yaygindir. Ayni dénemde séz
konusu ortakliklarin 6denmis sermayelerinin ve hisse senedi sayilarinin
ortalama 40 katina ¢ikariimis olmasi, sisteme duyulan ihtiyact; sistemin
yararliligini ve 6nemini ortaya koymaktadir.

1986-1991 déneminde IMKB Birinci Pazarinda sirekli n§lem gbren
37 ortakligin sermaye artirimlari incelenmistir. Bu dénemde ortakliklar
sermaye artirimi yoluyla sermayelerini ortalama 40 katina ¢ikarmiglardir. Bazi
ortakliklarin sermayesi 100 katini agmistir. Sermaye artinmlari igihde, yeniden
degerleme fonundan kargilanan bedelsiz sermaye artirnmi blytk bir yer
tutmustur. Bunun nedeni yeniden degerleme fonunun enflasyona bagh olarak
slrekli olarak olugmasidir. Yeniden degerleme fonunun slrekli ve dizenli
olarak olusmasinin sonucu olarak, bedelsiz sermaye artirimlar yillar itibariyle
dlzenli bir artis gbstermistir. Bedelli sermaye artirimlar da gerek cari gerekse
reel olarak strekli bir artis géstermistir. Yeni kaynak saglamak agisindan
dnem arz eden bedelli sermaye artinmlarinin 1986 rakamlariyla ifade edilmis
degerlerinin 1986 basi sermayeye oranlanmasiyla elde edilen reel sermaye
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artinmlari, ortakhklarin sermayelerini ortalama olarak yaklasik 4 katina
¢ikardigini gostermistir. Bedelli sermaye artinmlanindan dagitilan karlarin
¢tkarilmasi suretiyle hesaplanan net sermaye artisi ise toplam olarak
dalgalanma gostermistir. Buna Kkarsilik dalgalanma yukari dogru egilim
gOstermektedir. Yani bir butln olarak bakildiginda ortakliklar yatinmecilanna
kar pay! olarak dagittiklarini, sermaye artinmi yoluyla fazlasiyla geri
almiglardir. Ortakliklarin blnyelerini kuvvetlendirmeleri bakimindan yararl ve
dogal olan bu durumun olumlu sonu¢ vermesi hisse senedi talebinin
artmasina baghdir. |

Sermaye artirmlarinin kismen bedelsiz sermaye artinmi olmasi ve
bedelli sermaye artinminda da ihrag fiyatinin (genellikle nominal deger)
piyasa fiyatindan dislik olmasi nedeniyle hisse senedi fiyatlarinda bélinme
olmus ve fiyatlar dismustir. Bu durum, “deger transferi” ve deger bdlinmesi
kavramiaryla; bu kosullar altinda hisse senedine iliskin degerlemelere de
Isik tutacak sekilde sdyle agiklanabilir: Yeni ¢ikarilan hisse senetleri, eskileri
i¢in olusan piyasa fiyatinin altinda bir fiyatla ihrag edilirse veya bedelsiz hisse
senedi verilirse; eski ve yenilerin ortaklik Uzerindeki haklarinda bir fark
olmadidindan; ve eskiler daha fazla bir degri temsil ettiginden, eski hisse
senetlerinden yeni hisse senetlerine bir "deger transferi’; yeni fon girisinin
ortakligin gergek degerine katkisininin, hisse senedi sayisindaki artisi
kargilayamamasi nedeniyle “deger bdlinmesi” olur. Yeni pay alma hakkinin;
ancak bir deder transferi olmasi halinde, deger transferi nedeniyle ve deger
transfer orani kadar degeri olur. Bu durumda bedelli paylar kismen; her
zaman igin bedelsiz paylar tamamen eskilerinin uzantisidir.

Bedelli paylarin, piyasa fiyatindan disuk bir fiyatla ortaklara ihraci
halinde “kismen eskilerinin uzantisi” olmasi; righan hakkinin kullaniimasini
“ekonomik bir zorunluluk” haline getirmekte; bu hakki sdresi iginde
kullanmayan ortak zarara ugramaktadir. Yasal dizenleme ile, righan
hakkinin kullaniilmamasi halinde ugranilan zarari azaltmaya yonalik olarak
“en aznakit karsiligi sermaye artinmi kadar yeniden degerleme fonunun
sermayeye ilavesi zoruniulugu” ve “riighan hakkinin kullaniimasindan sonra
kalan paylarin borsada satiimasi” olmak Uzere baglica iki koruma tedbiri
alinmistir. Bedelli paylann kismen eskilerinin uzantisi olmasi dogrultusunda;
“kalan paylarin bir kisminin (kullaniimayan righan haklarinin kullaniimasi
halinde ortakiigin elde edeceg@i nakdi karsilayacak kisim) borsada satimast;
arta kalan paylarin oransallik ilkesine gére riighan hakkini siresi iginde
kullanmamis olanlara karsiliksiz verilmesi” bigiminde bir dizenlemenin
soruna daha uygun bir ¢dzim yolu olacagi umulmaktadir.
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Bedelli ve bedelsiz sermaye artinmi birlikte gergeklestirildiginde;
bedelsiz sermaye artirm. orani, piyasa fiyati-ihrag fiyat! farkinin ihrag fiyatina
boliminl veya diger yénlyle ihrag fiyati, piyasa fiyatinin bedelsiz sermaye
Katsayisina bolimini gegerse; bedelsiz sermaye artiriminin dizeyi, yeni
piyasa fiyatini ihrag fiyatinin altina digtrecek buylkliktedir. Bunun
gerceklegsmesi halinde, piyasadan daha dislk fiyatla hisse senedi alma
olanagi varken daha yiiksek diizeydeki ihrag fiyatindan satis basarisiz olabilir.
Halka arzin basarisi igin, ihrag fiyati ve bedelsiz sermaye artirm orani, bu
durum g6z 6nilinde bulundurularak belirlenmelidir.

Yukarida belirtildigi gibi, arastirma kapsamindaki ortakiikiar, genel
olarak sermaye artirimini ve kar dagitimini birlikte gergeklestirmigler; kar
dagitimi ile ortaklara verdiklerinden fazlasin sermaye artirimi yoluyla geri
almiglardir. Buna gére, Sermaye Piyasasi Kanunu'nda ongordlen belirli bir
Kar dagitma zorunlulugunu, sermaye artinmlarinin bertaraf ettigi sonucuna
ulagilabilir. En azindan ihrag maliyetinin azaltiimas: igin kar dagitim
zorunlulugunun kaldiriimasi &nerilebilir.

Uzun dbnemde (1986-1991) arastirma kapsamindaki ortakliklarin
sermaye artinmlanyla piyasa dederi arasindaki iliski aragtirmasi, anlamit bir
iligkinin olmadigini ortaya koymustur. Buna gére; “kisa dénemde yatirimcilarin
bedava hisse senedi alma ve dislk fiyatla hisse senedi alma guduasa ile
hareket etmelerinden kaynaklanan sermaye artirrminin hisse senedi
fiyatlarina olumlu etkisinin, uzun dénemde ortadan kalktigi” sonucuna
varilabilir. Sunu da belirtmek gerekir ki; piyasa degerinin, bir ¢ok degiskenin
gaglh etkisi altinda bulundudu bir piyasada bu sonug kesin bir kam
olusturmamaktadtr.
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1986-1991 Bedelli ve Bedelsiz Sermaye Artinmlan

EK 1

H
xQ (Milyon TL)
1986 1987 1988 1989 1990 1991

ORTAKLIK ADI} BEDELL BEDELSIZ BEDELL BEDELSI? BEDELL BEDELSIZ BEDELL BEDELSI BEDELL BEDELSIZ BEDELL| BEDELSIY
AKCIMENTO 0 0 1,260 1,260 6,300 6,300 14,175 9,450 15,750 29,531 0 0
ANADOLU CAM 1,050 1,050 1,050 1,435 2,100 2815 0 5,850 4,000 4,000 13,425 13,425
ARCELIK 2,000 2,000 2,000 2,000 4,000 4,000 8,000 13,000 22,500 22,500 87,500 67,500
BAGFAS 0 0 0 0 24,000 12,000 0 0 0 0 120,000 40,000
80LU CIMENTO 0 0 0 0 0 0 10,5C0 3,750 0 0 41,738 10,238
CELIK HALAT 540 1,080 0 0 1,350 1,350 2,700 2,700 5,400 5,400 10,800 10,800
CiMSA 0 0 1,440 1,440 3,240 3,240 5,400 5,400 17,280 17,280 0 0
CUKUROVA ELEKTRIN 0 3,600 0 7,800 15,000 0 45,000 0 75,000 0 150,000 0
DOKTAS 0 450 0 1,200 2,000 2,000 1,750 1,750 0 10,500 8,000 21,000
ECZACIBASI YATIRIM 0 0 0 0 600 600 0 0 4,800 4800 12,000 1,200
EGE BIRACILIK 0 0 0 0 0 0 0 8,400 0 0 0 0
EGE GUBRE 800 800 0 0 2,400 2,400 2,400 2,400 12,000 12,000 0 0
ENKA HOLDING 0 0 0 0 0 0 2,600 2,400 0 7.000 0 15,000
ERDEMIR 0 0 0 0 0 0 0 0 153,600 192,000 192,000 192,000
GOOD YEAR 0 4N 1,954 1,954 4,885 1,954 7.034 4,689 3,517 8,206 0 17,584
GUBRE FABRIXALARI 1,400 2,100 0 0 14,700 0 76,480 3,920 20,000 0 0 0
GUNEY BIRACILIK 0 0 0 0 0 0 0 4,200 0 0 0 0
HEKTAS 1,500 0 0 0 0 0 2,700 540 3,861 594 13,368 6,237
jZMIR DEMIR CELIK 4,735 6,000 5,000 0 25,000 5,000 71,000 29,000 0 0 300,000 225,000
jZOCAM 1,000 250 0 500 0 0 1,500 4,500 1,800 7,200 6,000 6,000
KARTONSAN 300 2,200 1,050 450 11,970 6,030 0 0 6,750 33,750 13,500 27,000
KAV 0 160 400 400 0 1,800 0 3,000 4,000 2,000 9,000 6,000
KOC HOLDING 2,500 2,500 5,000 5,000 5,000 5,000 8,000 57,000 100,000 100,000 50,000 50,000
KOC YATIRIM 500 500 1,000 1,400 1,800 1,800 3,500 10,500 0 o) 0 12,000
KORDSA 0 0 3,750 3,750 4,500 8,750 27,000 18,000 16,875 16,875 30.375 20,250
KORUMA TARIM 0 0 875 450 0 0 2025 2,025 0 0 12,214 13,773
METAS 0 0 6,000 0 900 2,100 0 15,000 15,000 30,000 o] 0
NASAS 0 0 0 0 4,000 4,000 28,420 8,400 18,804 20,376 0 0
OLMUKSA 950 1,350 0 0 3,500 2,500 0 0 11,000 16,500 26,950 11,550
OTOSAN 2,161 2963 7,856 4,466 0 0 0 16.399 0 21,865 0 0
POLYLEN 225 225 1,800 1,800 0 0 0 0 2,250 2,250 2.250 2,250
RABAK 0 0 1,600 1,600 8,160 840 0 0 0 0 9,900 20,100
SARKUYSAN 0 0 788 788 1,680 1,680 0 0 0 0 15,120 15,120
T. DEMIR DOKUM 1,000 1,720 2,020 1,260 5,000 5,000 0 10,000 0 20,000 14,159 35,841
T. IS BANKASI 0 0 49 453 6,125 48,594 6,125 48,636 6,125 48817 6,125 1,834,000 416,000
T. SIEMENS 1,400 700 0 0 5,250 1,750 0 0 0 10,500 0 0
T. SISECAM 0 11,700 0 14,350 0 26,260 0 51,983 0 266,845 0 0
TOPLAM 22,061 41,929 94,096 59,428 205,929 113,294 368,820 300,381 563,004 868,097 2,952,299 1,255,868

iMKB Yillik Biiltenlerinden uyarland:.
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EK 2

1986-1991 Toplam Bedelli ve Bedelsiz Sermaye Artirimlan

(Milyon TL)

1986 BASI TOPLAM TOPLAM GENEY 1991 SONU SERMAYE
ORTAKLIK AD{ SERMAYE BEDELL BEDELSI3 TOPLAM SERMAYE KATSAYIS
AKCIMENTO 830 37,485 46,541 84,026 84,656 134
ANADOLU CAM 3,500 21,625 28,575 50,200 53,700 15
ARCELIK 8,000 106,000 111,000 217,000 225,000 28
BAGFAS 4,000 144,000 52,000 196,000 200,000 50
8OLU CIMENTO 1,500 52,238 13,988 66,226 67,725 45
CELIK HALAT 1,080 20,790 21,330 42,120 43,200 40
CIMSA 1,440 27,360 27,360 54,720 56,160 39
CUKUROVA ELEKTRIH 3,600 285,000 11,400 296,400 300,000 83
DOKTAS 1,350 11,750 36,900 48,650 50,000 37
ECZACIBASI YATIRIM 1,200 17,400 6,600 ° 24,000 25,200 21
EGE BIRACILIK 4,200 0 8,400 8,400 12,600 3
EGE GUBRE 800 17,600 17,600 35,200 36,000 45
ENKA HOLDING 3,000 2,600 24,400 27,000 30,000 10
ERDEMIR 38,400 345 600 384,000 729,600 768,000 20
GOOD YEAR 486 17,390 34,878 52,268 52,753 109
GUBRE FABRIKALARI 1,400 112,580 6,020 118,600 120,000 86
GUNEY BIRACILIK 4,200 0 4,200 4,200 8,400 2
HEKTAS 1,200 21,429 7.371 28,800 30,000 25
1ZMIR DEMIR CELIK 4,175 405,735 265,090 670,825 675,000 162
iZOCAM 1,250 10,300 18,450 28,750 30,000 24
KARTONSAN 5,000 33,570 69,430 103,000 108,000 22
KAV 240 13,400 13,360 26,760 27,000 113
KOG HOLDING 10,000 170,500 219,500 390,000 400,000 40
KOC YATIRIM 3,000 6,800 26,200 33,000 36,000 12
KORDSA 3,750 82,500 65,625 148,125 151,875 41
KORUMA TARIM 2,250 14,914 16,248 31,162 33,412 15
METAS 6,000 21,900 47,100 64,000 75,000 13
NASAS 6,000 51,224 32,776 84,000 90,600 15
OLMUKSA 2,700 42,400 31,900 74,300 77,000 29
OTOSAN 9,876 10,017 45,603 55,710 65,586 7
POLYLEN 450 6,525 6,525 13,050 13,500 30
RABAK 2,800 19,660 22,540 42,200 45,000 16
SARKUYSAN 2,625 17,588 17,588 35,176 37,800 14
T. DEMIR DOKUM 4,000 22,179 73,821 96,000 100,000 25
T.1S BANKASI 30,000 2,029,500 440,500 2,470,000 2,500,000 83
T. SIEMENS 1,400 6,650 12,950 19,600 21,000 15
T. SISECAM 17,000 0 371,138 371,138 388,139 23
TOPLAM 192,502 4,206,209 2,638,997 6,845,206 7,037,706 40
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1986-1991
Bedelli Sermaye Artinmlarn
{milyon TL) .
1986 BASI REEL TOP./

ORTAKLIK ADI 1986 1987 1988 1989 1990 1991 | TOPLAM REEL TOP.* |SERMAYE 1986 B.SER.
AKCIMENTO 0 1,260 6,300 14,175 15,750 0 37485 11,535 630 18.31
ANADOLU CAM 1,050 1,050 2,100 0 4,000 13,425 ° 21625 5,243 3,500 1.50
ARCELIK 2,000 2,000 4,000 8,000 22,500 67,500 106000 20,025 8,000 2.50
BAGFAS 0 0 24,000 0 0 120,000 144000 26,683 4,000 6.67
BOLU CIMENTO 0 0 0 10,500 0 41,738 52238 8,020 1,500 535
CELIK HALAT 540 0 1,350 2,700 5,400 10,800 20790 4,332 1,080 401
CIMSA 0 1,440 3,240 5,400 17,280 0 27360 7,645 1,440 5.31
CUKUROVA ELEKTRIH 0 0 15,000 45,000 75,000 150,000 285000 52,044 3,600 14.71
DOKTAS 0 0 2,000 1,750 0 8,000 11750 2,525 1,350 1.87
ECZACIBASI YATIRIM 0 0 800 0 4,800 12,000 17400 2,597 1,200 2.16
EGE BIRACILIK 0 0 0 0 0 0 0 0 4,200 0.00
EGE GUBRE 800 0 2,400 2,400 12,000 0 17600 5,037 800 6.30
ENKA HOLDING 0 -0 0 2,600 0 0 2600 792 3,000 0.26
ERDEMIR 0 0 0 0] 153,600 192,000 345600 50,650 38,400 1.32
GOOD YEAR 0 1,954 4,885 7,034 3,517 0 17390 6,852 486 1410
GUBRE FABRIKALARI 1,400 0 14,700 76,480 20,000 0 112580 36,245 1,400 25.89
GUNEY BIRACILIK 0 0 0 0 0 0 0 0 4,200 0.00
HEKTAS 1,500 0 0 2,700 3,861 13,368 21429 4,582 1,200 382
1ZMIR DEMIR CELIK 4735 5,000 25,000 71,000 0 300,000 405735 78,078 4,175 18.70
iZOCAM 1,000 0 0 1,500 1,800 6,000 10300 2,484 1,250 1.99
KARTONSAN 300 1,050 11,970 0 6,750 13,500 33570 10,283 5,000 2.06
KAV 0 400 0 0 4,000 9,000 13400 2,078 240 8.66
KOC HOLDING 2,500 5,000 5,000 8,000 100,000 50,000 170500 35,625 10,000 3.56
KQC YATIRIM 500 1,000 1,800 3,500 0 0 6800 3,269 3,000 1.09
KORDSA 0 3,750 4,500 27,000 16,875 30,375 82500 20,044 3,750 534
KORUMA TARIM 0 675 0 2,025 0 12,214 14914 2,529 2,250 112
METAS 0 6,000 00 0 15,000 0 21900 7,712 6,000 1.29
NASAS 0 0 4,000 28,420 18,804 0 51224 14,275 6,000 2.38
OLMUKSA 950 0 3,500 0 11,000 26,950 42400 7.972 2,700 2.95
OTOSAN 2,161 7,856 0 0 0 0 10017 7,989 9,876 0.81
POLYLEN 225 1,800 0 0 2,250 2,250 6525 2,237 450 497
RABAK 0 1,600 8,160 0 0 9,900 19660 6,689 2,800 2.39
SARKUYSAN 0 788 1,680 0 0 15,120 17588 3,229 2,625 1.23
T. DEMIR DOKUM 1,000 2,020 5,000 0 0 14,159 22179 6,805 4,000 1.70
T. IS BANKASI 0 49,453 48,594 48,636 48817 1,834,000 2029500 298,398 30,000 995
T. SIEMENS 1,400 0 5,250 0 0 0 6650 4,204 1,400 3.00
T. SISECAM 0 0 0 0 0 0 0 0 17,000 0.00
TOPLAM 22,061 94,096 205,929 368,820 563,004 2,952,299 4,206,209 759,604 192,502 |Ortalama:3.95
REEL TOPLAM* 22,061 69,804 109,983 112,303 104,340 341,112

*1988 Dederlerivie




EK 4

NET GELIR
{Bedelli ser, art.-Temetttli)

MILYON TL
SIRKET ADI 1986 1987 1988 1989 1990 1991 {TOPLAM |[REEL T.*
AKCIMENTO 1,134 -220 3,478 10,584 13,541 -17,315 8,934 4,292
ANADQLU CAM 350 -302 1,353 6,555 -940 7,564 -1,236 -1,893
ARCELIK -2,000 -5,000 -8,000 -12,000 -18,500 -62,325 | -107,825 -24,265
BAGFAS -2,000. -2,200 20,600 -16,000 -16,000 100,000 84,400 11,087
BOLU CIMENTO -852 1,796 2,721 7,234 -5,828 32,792 28,829 1,274
CELIK HALAT -540 -1,485 -1,350 2,137 -308 -810 -6,630 -3,164
CiMSA -1,094 -1,080 -1,523 -663 11,005 -7.880 -1,235 -1,781
CUKURQOVA ELEKTRIN -2,400 - -3600 -11,000 -18,000 -56,250 48,750 -42,500 21,218
DOKTAS -338 -900 -1,000 1,765 -2,599 -6,700 -13,302 -3,333
ECZACIBASI YATIRIM -360 -360 120 -1,080 3,720 7.800 9,840 699
EGE BIRACILIK -156 -840 -1,470 -5,460 -10,080 -16,380 -34,386 -6,987
EGE GUBRE 232 -800 1,200 1,680 12,000 0 14,312 3,015
ENKA HOLDING -900 -1,050 -1,050 1.250 -3,819 -6,000 -11,569 -3,260
ERDEMIR -6,144 -8,832 -21,120 -66,200 38,400 76,800 12,904 -28,143
GOOD YEAR -3,085 0 0 0 0 0 -3,985 -3,985
GUBRE FABRIKALARI 490 -819 14,700 76,480 20,000 ol 110,851 34,728
GUNEY BIRACILIK 117 -462 -1,470 -2,520 -2,840 -6,300 -13,809 -3,285
HEKTAS 1,099 -456 -945 675 1,826 7,825 10,024 1,704
iZMIR DEMIR CELIK 2965 3,508 20677 71,000 0] 300,000 398,240 72,959
iZOCAM -250 -295 -1,050 -2,100 -5,288 -7,770 -16,753 -3,547
KARTONSAN 2,004 -9 9,031 -3,636 -1,350 2,133 3,907 5217
KAV -408 -800 -1,300 -2,250 -500 3,000 -2,258 2127
KOG HOLDING -590 -923 -2,250 2,077 50,000 -25,000 23,314 4,534
KOC YATIRIM -500 -500 -300 -1,248 -9,075 -14,400 -26,023 -4,757
KORDSA -2.512 -375 -3,900 11,320 0 11,644 16,177 -81
KORUMA TARIM 17 0 -1,733 1,721 -1,323 9,615 4,821 -601
METAS 0 6,000 -300 0 15,000 0 20,700 7,071
NASAS 742 -900 2,200 20,020 18,804 0 39,382 9,346
OLMUKSA 726 -709 1,250 2974 9,240 26,950 34,483 4,788
OTOSAN 2,160 7,865 6,420 -19,132 -26,238 62,315 | -104,080 13,322
POLYLEN 0 1,640 -827 -1,350 1,125 -1,207 -619 433
RABAK 1,120 396 5,760 -5,379 -2,250 6,900 4,307 992
SARKUYSAN -1,181 -787 -683 -4,788 -11,340 0| -18,779 -5,689
T. DEMIR DOKUM -500 2,960 -4,021 -7,500 900 -10,841 -26,722 -8,546
T.1S BANKAS! -11,008 37,483 26,961 4,739 -3,319 384,436 439,292 76,444
T. SIEMENS -287 2,534 2,415 -4,200 -9,450 -10,500 -24,556 -5,120
T. SISECAM 1,202 -1,793 -3,501 -10,418 14,555 -24,259 -55,728 -13,075
GENEL -32,311 14,195 29,105 7,983 -8,191 741,941 752,722 80,401
REEL TOPLAM® -32,311 10,515 15,544 2,431 -1,518 85,725 . 80,386

TREND(5.1.1992)'den uyarland.

*1986 Degerleriyle.
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EK5

Yilhk ve Toplam Verimler
16-1991 Yillan ftibatyla iIMKB Birinci Pazaninda Surekli islem Géren Hisse Senetleri)

SIRKET ADI 1986 1987 1988 1989 1990 1991 T.V. Ks.*
AKCIMENTO 131.89 275.45 -57.96 402.73 48.27 57.88 43.07
ANADOLU CAM 40.72 | 429.01 -50.61 691.53 -5.63 55.26 42.81

ARCELIK 166.78 217.84 -22.66 693.15 67.69 | 268.10 321.07

BAGFAS 126.56 311.61 5227 | 404.00 71.19 1237 33.65
BOLU CIMENTO 1432 91.25 -14.79 749.77 64.90 14.13 22.33
CELIK HALAT 118,59 117.69 2217 | 396.23 9.80 2.14 20.61

CIMSA 297.48 362.00 -45.03 466.07 4.25 95.48 116.45

CUKUROVA ELEKTRI{  375.00 334.73 903 | 43014 4399 -3.71 138.08

DOKTAS 65.75 | 586.49 -52.26 339.08 47.78 | 35545 160.54

ECZACIBASI YATIRIM 29.11 282.88 48.10 | 98837 | 1032.89 145.74 2218.29

EGE BIRACILIK 22.56 178.26 8833 | 828.16 89.03 | 22737 368.90

EGE GUBRE 56.87 | 152.63 -65.90 267.42 -18.58 -29.73 2.84
ENKA HOLDING 50.00 98.33 467 | 15353 190.53 211.11 71.36
ERDEMIR 58.63 | 268.40 36.00 | 1786.00 -40.05 57.14 141.21

GOOD YEAR 115 | 36000 | " -4157 192.86 2317 | 164.28 15.80
GUBRE FABRIKALARI 43.08 191.91 -81.92 162.00 -23.48 -5.56 1.43
GUNEY BIRACILIK 16.15 178.70 6.90 | 409.09 6567 | 22791 95.70
HEKTAS 259 | 113.77 -24.65 554.19 11.42 2156 9.45
iZMIR DEMIR CELIK 95.28 214.19 -66.59 709.38 -61.36 120.59 14.14
iZOCAM 5470 | 426.48 -52.30 460.26 3765 | 30550 121.49
KARTONSAN 09447 | 19490 -56.48 476.48 1507 44.66 23.95
KAV 59.15 | 381.36 -28.08 43592 -24.05 55.37 34.84
KOC HOLDING 8284 | 363.26 -55.05 806.98 31357 78.88 255.47
KOC YATIRIM 11392 333.26 -47.32 | 61500 166.81 232.38 309.59

KORDSA 10417 368.42 -49.93 421.36 -16.49 93.68 40.38
KORUMA TARIM 12254 227.94 -1202 | 38743 -39.25 70.85 32.48
METAS 2988 | 317.39 -50.73 260.66 2273 58.82 6.38
NASAS 17.88 | 224.00 -63.86 526.25 -34.57 -38.89 3.46
OLMUKSA 96.17 | 477.20 -75.74 42235 -32.47 -26.54 7.12
OTOSAN 2128 | 672.00 -23.98 478,74 1406 | 134.78 110.31

POLYLEN 2020 | 148.46 -47.22 191.18 49.46 -39.33 4.16
RABAK 128.54 22832 -58.05 518.87 -46.79 8.50 11.25
SARKUYSAN 144.72 242.41 -42.82 959.57 1875 | 131.48 139.55
T. DEMIR DOKUM 148.76 426.72 -46.26 269.79 81.21 297.20 187.42
T.iS BANKAS! 164.87 73.71 -37.83 394.72 254.47 -55.85 22,15
T. SIEMENS 107.60 322.02 -69.71 404.40 2390 | 108.16 34.52
T. SISECAM 23.40 | 45850 -43.51 825.00 285.71 -52.63 65.80
ORTALAMA 85.32 | 287.88 -34.71 526.45 70.80 90.20 141.84

IMKB Yillik Bllten(1991)'den uyarland.
* Toplam Verim Katsayis: (1986 basinda yatirtlan her 1 TL'nin 1991 sonunda ulastigi deger)
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EK6

SERMAYE ARTIRIM! ILE VERIM ARASINDAKI KORELASYON(r)

(1986-1991)

IRKET ADI X* Y X*X YY XY
AKGIMENTO 134.37 43.07 18,057 1,855 5,788
ANADOLU CAM 15.34 42,81 235 1,832 657
ARCELIK 28.13 321.07 791 103,083 9,030
BAGFAS 50.00 33.65 2,500 1,133 1,683
BOLU CIMENTO 45.15 22.33 2,039 499 1,008
CELIK HALAT 40.00 20.61 1,600 425 824
CIMSA 39.00 116.45 1,521 13,560 4,541
CUKUROVA ELEKTRIH 83.33 138.08 6,944 19,065 11,506
DOKTAS 37.04 160.54 1372 25,772 5,046
ECZACIBASI YATIRIM 21.00 2218.29 441 4,920,798 46,584
EGE BIRACILIK 3.00 368.90 9 136,089 1,107
EGE GUBRE 45.00 2.84 2,025 8 128
ENKA HOLDING 10.00 71.36 100 5,092 714
ERDEMIR 20.00 141.21 400 19,940 2,824
GOOD YEAR 108.55 15.80 11,782 250 1,715
GUBRE FABRIKALARI 85.71 1.43 7.347 2 123
GUNEY BIRACILIK -2.00 95.70 4 9,159 191
HEKTAS 25.00 9.45 625 89 236
{ZMIR DEMIR CELIK 161.68 14.14 26,139 200 2,286
iZOCAM 24.00 121.49 576 14,760 2,916
KARTONSAN 21.60 23.95 467 574 517
KAV 112.50 34.84 12,656 1214 3,920
KOC HOLDING 40.00 255.47 1,600 65,263 10,219
KOC YATIRIM 12.00 309.59 144 95,847 3,715
KORDSA 40.50 40.38 1,640 1,631 1,635
KORUMA TARIM 14.85 32.48 221 1,085 482
METAS 12.50 6.38 156 41 80
NASAS 15.00 3.46 225 12 52
OLMUKSA 28.52 7.12 813 51 203
OTOSAN 8.67 110.31 75 12,168 956
POLYLEN 30.00 4.16 500 17 125
RABAK 16.07 11.25 258 126 181
SARKUYSAN 14.40 139.55 207 19,475 2,010
T. DEMIR DOKUM 25.00 187.42 625 35,124 4,685
T.iS BANKAS) 83.33 22.15 6,944 490 1,846
T. SIEMENS 15.00 3452 225 1,192 518
T. SISECAM 2283 65.80 521 4,329 1,502
TOPLAM 1491.07 5248.03 112,186 5,512,220 132,453

* Sermaye Katsays)

** Toplam Verim Katsayis|

Korelasyon katsayisi:

Yxy{(Lx)(2y)in

OS]y Ey)n]

132453-1491.5248/37

<[112186-1491737].[5512220-5248/37)

-0.16
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EK7

BEDELLI SERMAYE ARTIRIMI ILE VERIM ARASINDAKI KORELASYON(r)

1986-1991
SIRKET ADI X* Y XX Y'Y XY
AKCIMENTO 18.31 43.07 335.21 1,855 788.63
ANADOLU CAM 1.50 42 81 2.24 1,832 64.12
ARGELIK 2.50 321.07 6.27 103,083 803.66
BAGFAS 6.67 33.65 44.50 1,133 224.49
BOLU CIMENTO 5.35 22.33 28.58 499 119.39
CELIK HALAT 4.01 2061 16.09 425 82.67
CIMSA 5.31 116.45 28.19 13,560 618.26
CUKUROVA ELEKTRIN 14.71 138.08 216.29 19,065 2030.63
DOKTAS 1.87 160.54 3.50 25,772 300.30 .
ECZACIBAS! YATIRIM 216 2218.29 468 4,920,798 4799.85
EGE BIRACILIK 0.00 368.90 0.00 136,089 0.00
EGE GUBRE 6.30 2.84 39.64 8 17.88
ENKA HOLDING 0.26 71.36 0.07 5,092 18.83
ERDEMIR 1.32 141.21 1.74 19,940 186.26
GOOD YEAR - 14.10 15.80 198.78 250 222.75
GUBRE FABRIKALARI 25.89 1.43 670.26 2 37.02 Koretasyon katsayisi:
GUNEY BIRACILIK 0.00 95.70 0.00 9,159 0.00
HEKTAS 3.82 9.45 14.58 89 36.08
iZMIR DEMIR CELIK : 18.70 14.14 349.74 200 264.47
iIZOCAM 1.99 121.49 395 14,760 241.39 r= Yxy-(3x){y)in
KARTONSAN 2.06 2395 423 574 49.25 S ExFm] Ry TN
KAV 8.66 34.84 74.96 1,214 301.67
KOG HOLDING 3.56 255.47 12.69 65,263 910.11 r= 13696-187.5248/37
KOG YATIRIM 1.09 309.59 1.19 95,847 337.34 ¥[2247-187937] [5512220-5248737]
KORDSA 5.34 40.38 28.57 1,631 215.83
KORUMA TARIM 1.12 32.48 1.26 1,055 36.50 r= -0.16
METAS 1.29 6.38 1.65 41 8.20
NASAS 2.38 3.46 566 12 3.22
OLMUKSA 295 7.12 8.72 51 21.02
OTOSAN 0.81 110.31 0.65 12,168 89.23
POLYLEN 497 416 2472 17 20.69
RABAK 2.39 11.25 5.71 126 26.87
SARKUYSAN 1.23 139.55 1.51 19,475 171.65
T. DEMIR DOKUM 1.70 187.42 2.89 35,124 318.83
T. IS BANKASI 9.95 2215 98.93 490 220.28
T. SIEMENS 3.00 3452 9.02 1,192 103.66
T. SISECAM 0.00 65.80 0.00 4,329 0.00
TOPLAM 187.26 5248.03 2246.67 5,512,220 13696.05

*  Reel Degerlerle Bedelli Sermaye Artinmi/1986 Basi Sermaye
** Toplam Verim Katsayist
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88
 Sermaye

Madde - 6 -

Sirket 28.7.1981 giin ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu hikiimlerine g&re
Kayitli Sermaye Sistemini kabul etmis ve sisteme gecmistir. Sirketin Kayatla
Sermaye tavani 15.000.000.000.~ (Onbzsmilyar) TL. olup, 1.000.- 1L. (Bin)
itibari de§erde 15.000.000 adet hamiline yazili hisseye bdlinmistir.

ITIBART DEGERT ADET GRUBU
1.000.~ TL 12.000 A
1.000.- TL 48.000
1.000.- TL 90.000 B
1.000.- TL 150.000 B

- 1.000.~ TL 700.000 B
1.000.~ TL 2.000.000 B
1.000.~ TL 12.000.000 B

Onceki sermayeyi tegkil eden 8.000.000.000.~ TL. (Sekizmilyar) sinin tamami
Odenmistir. Bu sermayenin 4.000.000.000.- TL. (Ddrtmilyar) sinin
1.138.635.928.62 TL. (Birmilyarylizotuzsekizmilyonaltayiizotuzbesbindokuzyiiz—-
yirmisekiz %62) lak kismr 2791 sayali kanun geredince sirketin amortismana
tabi iktisadi kiymetlerin yeniden deJerlemesi sonucu olusan yeniden dejer—
lemz fonundan, 2.861.364.071.38 TL. (ikimilyarsekizyiizaltmlsbirmilyon-—‘
lUgylzaltmisdértbinyetmigbir %38) lik kisni ayni kanunla olusan istirakler
yeniden dederleme fonundan elde edilen bedelsiz hisselerden karsilanmistair.
4.000.000.000.-TL,. (Dortmilyar)' lik sermave ise nakit olarak karsilanmigtar.

Yénetim Kurulu yeni hisse senedi ihracina karar verirken imtiyazli veya
itibari dederinin lizerinde hisse senedi c¢ikarebilir. Hisse senetleri, yasal

hilkiinler cercevesinde bin veya daha fazla hisseyi temsil eden kiiplirler ha-
linde bastirilabilir.

ENKA HOLDING

Yutirim Anonim Sirkat!

- . (\

T
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AN
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Madde -6-—

Sirket 28.07.1981 gﬁn ve 2499 sayili Sermaye Plyasasa Kanunu hilkiimlerine gdre Kayaitl
Sermaye Sistemini kabul etunig ve sisteme gecmigtir. Sirketin Kayitli Sermaye
tavani 50.000.000.0600.-~ T, (Ellimilyar) olup, 1.000.- TL. (Bin} itibari deler-
de 50.000.000 adet hamiline yuzill hisseye bOSlinalistiir.

1TIRARE DECERY ADET GRUBU
1.000.~1L 12.000 A
1.000.-TL 45.000 B
1.000.~TL, 90.000 B
1.000.~TL 1£0.000 B
1.000.*L, 700.000 B
1.000.~1IL, 2.000.000 B
1.000.~1L 5.000 .000 B
1.000.-11%, 7.000.000 B
1.000.-TL ,  35.000.000 B

Onceki sermayeyi tegkil eden 15.000.000.000.-1L. (Onbegmilyar) sinin tamami
Sdenmigtiy. Du sermaycenin 11.000.000.000.-1L (tnbiimilyar) sinin 3.540.159.394.68 11
(Uomilyarbesylizkirkmilyonyiizellidokuzbinlicyiizdokeandsrtbin $68) 1lik kismi 2791 ve
3094 sayili karar geredince sivketin amertismana tabi tktisadi Kiymetlerin Yeniden
dederlemesi scnucu olusan Yeniden Dederleme fonundan  7.459.840.605,32 TL.
{(YedimilyardZrtylizellidokusmilyonsekizylicharkbinaltaylizbeg %32)  laik kismi ayna
kanunla olusan istirakler yeniden dederleane fonundan elde edilen bedelsiz hisse-
levden kargilanmigtir. 4.000.000.000.~TL (Ddrtmilyar) lik sermave ise nakit olarak
kargilannustair.,

Yénet i Kurulu yeni hisse senedi ihracina karar verirken imtiyazli veya itibari
dieferinin {izerinde hisse sencdi cikarabilir., Hisse senetleri, yasal hikliimder cer-

¢evesinde bin veya daha fazla hisseyi temsil eden kiipiirler halinde bastarilabilir.

ENKA HOLDINC

Yatirim, dnorin Sirlatt
3 “
\ !
l/
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..... ... ANONIM SIRKET!’NDEN

ORTAKLARIN YEN! PAY ALMALARINA ILISKIN SIRKULER

CIKARILHIS SERMAYEMIZ ......... LIRASI NAK!T KARSILIGI ........
LIRASI 1C KAYNAKLARDAN KARSILANMAK SURETIYLE ........ LIRADAN  ........
LIRAYA ARTIRILMAKTADIR.

ARTIRILAN SERMAYEY! TEMSIL EDEN HISSE SENETLER! SERMAYE PlYASASI
KURULUNCA ../../.... TARIH VE ..... SAYI ILE KAYDA ALINMISTIR.ANCAK KAYDA
ALINMA,ORTAKLIGIMIZIN V¥VE HISSE SENETLERININ KURUL VEYA KAHUCA TEKEFFULU
ANLAHINA GELMEZ. ‘

Ortakligimiz 1ile 1ilgili ayrintil: bilgileri iceren i1zahnamse
weolo./e... tarihinde ........ Ticaret siciline tescil edilmis ve
s../../.... tarih ve .... sayili TTSG’nde yayimlanmis olup ayrica bagvuru
yerlerinde incelemeye acik tutulmaktadir.

Ortaklarimizin artirilan ......... rtiralik sermayeyl temsil eden

paylardan,ellerindeki paylarin %...7s1 oraninda yeni pay, %... si oraninda
bedelsiz pay alma haklari vardir.

Yeni pay alma  haklari, asagida belirtilen basvuru
yerlerinde,../../.... ile ../../.... tarihleri arasinda, .. g@Qun sureyle
kullandirilacaktir.8u strenin son gununin resmi tatile rastlamasi
halinde, yeni pay alma hakki kullanim siresi, izleyen is gunu aksami sona
arecektir.

Bir payin nominal degeri ....TL olup, ..... TL’s1ndan satisa
arzedilecektir. '

Ortaklarimiz asagida belirtilen yeriere basvurarak sanip olduklari
hisse senetlerinin ... no’lu yeni pay alma kuponlari (sahip olduklari nisse
senetleri) karsiliginca yeni pay alma haklarini, ... no’lu s2nl pay alma
Kuponlarl (sahip olduklari hisse senetleri) karsiliginda da peaelsiz pay
aima haklarini kullanacaklardir.



)

TLTATmAe ACrTIrLNLNGA J27L 2. 3ALNE nakKi1inl xullanmar

L2 ‘fr'.p.r‘

steme.
-
o

3
Dotzelarimlz. 1lgill ruponu ye2nl caéy 3ima nakkl  kulidmim suresi ic:o

~

Q
14

Bagelsiz pay alma hakkinin kullaniml nernangl bir sireyle sini-ii

aeglldir.

BASYURU SEXLI

BASYURU YERLER! :
(Adres ve Telefon Numarasi)

HISSE SENETLERININ TESLIM SEKLI :

HALKA ARZ SURESININ BASLANGIC VE BITIS TARIHLER!:

20
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............ ANONIM SIRKET! 'NDEN
TASARRUF SantPLER! ICIN SIRKULER

CIKARILMIS SERMAYEMIZ ........... LIRASI NAKIT KARSILIGI,.......
LIRASI 1C KAYNAKLARDAN KARSILANMAK SURETIYLE ...... .. LIRADAN  ........
LIRAYA ARTIRILMAKTADIR.

ARTIRILAN SERMAYEY! TEMSIL EDEN HISSE SENETLER! SERMAYE PlYASASI
KURULUNCA ../../.... TARIH VE ..... SAYI 1LE XAYDA ALINMISTIR.ANCAK KAYDA
ALINMA,ORTAKLIGIMIZIN VYE HISSE SENETLERININ KURUL YEYA KAMUCA TEKEFFULU
ANLAMINA GELMEZ.

Drtakligimiz ile 1lgiltl ayrintil: cilgileri icaren
izahname, .. ../.... tarlh‘”dc ....... Ticaret Siciline tescil,../../....
tarin ve ..., sayili TTiB'nde 1ian 22ilmis olup ayrica asagrda adres ve
telefon numaralary belirtilen 3Sirket merkezi, irtibat burolar:, halka arza
aracilik eden ........3.}.'Mn merkez ve subelerinde (menkul kKiymetler
birimlerinde) incelemeye a¢lik tutulmaktadir.

3

rtaxlirimizin »201 23y alme naxlariny kullanmasindan sonra kalan
e Lirz tutarinaas: oaylar,../../.... 1ile ../../.... ‘tarinleri
arasinca, .. gun  sureyi=2. 3saglda  belirtilen  basvuru yerlerinde

satiiacaktir.

2lr pavin pominel decery ... TL olup, ....iuU'sincanm satica
arzedi.eceklir

HISZE SZNETLEIRININ TESLIm SeKLi

KZ3[8-4
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