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ANONIM SIRKETLERDE SERMAYE ARTIRIMINDA i
KAYNAKLARIN ONCELIGI MESELESI
(Yeni TTK Md. 462/3)

1.

GENEL BILGiI:

Anonim sirketlerde esas sermayenin taahhiit yoluyla
nakden ve/veya ayni artinmi yapilirken, ozkaynak
unsurlan arasinda yer alan muhtelif kar ve sermaye
yedeklerinin (i¢ kaynaklarin) oncelikle sermayeye
eklenmesinin bir gereklilik olup olmadigi eskiden beri
tartisma konusudur. Bunun sebebi, mevcut ortaklardan
taahhut yoluyla sermaye artinmina istirak etmeyenlerin,
sirketin acik ve gizli yedeklerinden, hisselerindeki azalis
oraninda kayba ugramalar1 durumunun ortaya ¢ikmasi
ihtimalidir. Uygulamada, yeni ortaklarin katiimiyla
gerceklestirilen sermaye artinmlarinda yeni hisselerin
primli fiyattan ihrac¢ olunarak, nominal bedelin Uzerindeki
farklarin emisyon primi seklinde sirketin bunyesine mal
edilmesi suretiyle bu sorunun ortaya ¢ikmasi engellenmis
olmaktadir. Buna karsin, mevcut ortaklarla
gerceklestirilen sermaye artinmlarinda, sermaye
artinmina katilmayan ortaklar acisindan bir kaybin ortaya
¢cikmasi sozkonusudur. Mevcut ortaklardan sermaye
artinmina kendi istegi ile katilmayanlar acisindan bir
sorun olmadig1 disiiniilebilirse de, katilmak istedigi halde
ekonomik durumunun yetersizligi vb. sebeplerle
katilamayanlar acisindan durum farklidir. Ayrica
uygulamada zaman zaman karsilasildigi gibi, bazi
sirketlerde cogunluga sahip ortaklarin, azinliktaki ortak
veya ortaklarin sermayedeki pay oraninin dismesine ve
sirket lizerinde hak kaybina ugramalarina yol acacak
tarzda sermaye artirimina gitme karan aldiklan
gorulmektedir.
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Bu nedenle, mevcut ortaklarin muhtemel hak kayiplarinin onune gecilmesi
amaciyla, bilancoda yer alan i¢ kaynak unsurlarinin oncelikle sermayeye
donistiriilmis olmasi geregi lizerinde durulmaktadir.

2.  IC KAYNAK UNSURLARI:

ic kaynak tabirine dahil edilen pek cok unsur oldugu gibi, bunlarin
siniflandinlmasi ve adlandirilmasinda da, gerek ticaret ve vergi hukukunun ve
gerekse muhasebe (TFRS) ve vergi (TDHP) uygulamalarinin farkli yaklasimlan
sozkonusu olabilmektedir. Asagida; VUK bilancolarinda yer aldig1 bilinen/tahmin
edilen belli bash ic kaynak unsurlar ornek mahiyetinde olmak uzere
siralanmistir:

I.Kar Yedekleri:
1. Genel Kanuni (Yasal) Yedekler (Yeni TTK Md.519, Eski TTK Md. 466)

— |. Tertip Kanuni Yedek Akceler
— |Il.Tertip Kanuni Yedek Akgeler
— Emisyon (Hisse Senedi |hrac) Primleri

. Olaganiistli (Fevkalade) Yedekler

. Gecmis Yillar Karlar (Dagitilmamis Karlar)

. Donem Kan _ )

. Gayrimenkul ve Istirak Hissesi Satis Kazanci Istisnas1 Fonu (KVK Md. 5/e)
. Yenileme Fonu (VUK Md. 328 ve 329)

. Girisim Sermayesi Fonu (VUK Md. 325/A)

. 2003 Yili Enflasyon Duzeltmesi Icindeki Kar Unsurlar

CONOUT N WN

Il. Sermaye Yedekleri:

1. Ozsermaye Kalemlerine Ait Enflasyon Diizeltme Farklar1 (VUK Miik. Md.
298, Gecici Md. 25)

— Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklar

— Kanuni Yedekler Enf. Duz. Olumlu Farklan

— Olaganiistl Yedekler Enf. Diiz. Olumlu Farklan

— Gegmis Yillar Karlar Enf. Duz. Olumlu Farklar

— Diger Ozkaynak Unsurlar Enf. Diiz. Olumlu Farklar

— 2003 Yili Enflasyon Duzeltmesi Icindeki Enflasyon Farki

2. Yeniden Degerleme Fonu (Eger Varsa 2003 Enf. Diizeltmesi Oncesine Ait
Unsurlar)

3. Istiraklerden Gelen, Sermaye Yedegi Kaynakli Bedelsiz Hisseler Karsiligi
Fonlar

Yukanda sayilanlar, yaygin ve ornek mahiyetinde i¢ kaynak unsurlari olup,
bunlarin disinda sirketin ana sozlesmesine veya kurulus kanununa vb. gore
aynlmis bulunan ozel nitelikli yedekler, fonlar, birlesme/devralma/boliinme
dengeleme hesaplar vb. bulunabilir; yukanda kullandigimz isimlerden daha
farkli isimlerle amliyor olabilir.

DENET SIRKULER
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3. ESKi TTK DONEMINDEKi DURUM:
3.1. Kanunda Yer Alan Hiikiimler:

Eski TTK’da, taahhut yoluyla sermaye artirimi icin ongorulen tek zorunluluk,
eger varsa 6denmemis sermayenin 6denmis olmasi idi. Bunun disinda; yasal
veya olaganustii yedeklerin, dagitilmamis gecmis yillar karlarimin, yeniden
degerleme veya enflasyon diizeltmesi olumlu farklarinin, vergiden istisna
kazanclarla ilgili ayrilmis fonlar vb. gibi 6zkaynak unsurlarinin oncelikle
sermaye artinminda kullanilmasi konusunda kanunda ongorulmus herhangibir
sart yoktu.

3.2. Doktrinde Yer Alan Goriisler:

Eski TTK’nun 381 inci maddesinde, genel kurullarda karar alinirken; kanuna,
esas mukavele hikliimlerine ve bilhassa objektif iyi niyet esaslarina uygun
hareket edilmedigi durumlarda, genel kurul kararinin aleyhine iptal davasi
acilabilecegi hiikiim altina alinmistir. Kanunda objektif iyi niyet kurallarinin
ne oldugu konusunda bir 6rnek bulunmamaktadir. Hukukcular objektif iyi
niyet konusunun esasen temel yasa olan Medeni Kanunun 2 nci Maddesindeki
“diirtist davranma” ilkesinin bir geregi oldugunu savunmaktadirlar.’ Nitekim,
Yeni TTK’nun 445 inci Maddesinde “diirtstliik kurali” ibaresi kullamlarak bu
yaklasim daha acik bir hale getirilmistir.

3.3. lctihat Ornekleri:

Objektif iyi niyet konusunda alinmis muhtelif yargi kararlari vardir.
Bu kararlardan birinde;

 ortakligin sermaye yapisi gerektirmedigi halde ve
* yeniden degerleme fonu dahi dahil edilmeksizin,

esas sermayenin arttirilmasinda, ¢cogunlugun c¢ikarlarinm gézetmek ve
azinligin payini kiicliltmek amaci oldugu, dolayisiyla genel kurul kararinin
objektif iyi niyet kurallarina aykir bulunduguna hitkmedilmistir.?

Digerinde ise; esitlik ilkesi gozetilerek hicbir pay sahibinin sermaye
artinmina katilmasinin engellenmedigi bir sermaye artiriminda, yeterli
ekonomik giice sahip ortaklarin sermaye artirinmina katilmamalarinda bir
zararlarinin olamayacagina deginilmektedir.?

4.  YENI TTK iLE YAPILAN DUZENLEMELER:
01.07.2012 tarihinde ydrirlige girmis bulunan Yeni Tirk Ticaret Kanunu’nun

(Yeni TTK) 462 nci maddesinin ucuncu fikrasinda su hikum yer almis
bulunmaktadir:

! Prof.Dr.Erdogan Moroglu “A.0.da Genel Kurul Kararlarinin hiikiimsiizliigii 2004” ve “Anonim
Ortakliklarda Esas Sermaye Artirimi 2003”

2 Yargitay "11. HD 11.12.1995 T. ve E.95/8154, K.95/9165 Sayili Karar.

3 Yargitay 11. HD 13.12.1988 T.ve E.1988/4113, K. 1988/7656 Sayili Karari.

DENET SIRKULER

Say1:2013/038-3




IBDO

“(3) Bilancoda sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlarin
bulunmasi halinde bu fonlar sermayeye dénlistiiriilmeden, sermaye taahhiit
edilmesi yoluyla sermaye artirilamaz. Hem bu fonlarin sermayeye
donustiirtilmesi hem de ayni zamanda ve ayni oranda sermayenin taahhtit
edilmesi yoluyla sermaye artirilabilir. Artirim genel kurul veya yonetim kurulu
kararinin ve esas sozlesmenin ilgili maddelerinin degisik seklinin tescili ile
kesinlesir. Tescil ile o anda mevcut pay sahipleri mevcut paylarinin sermayeye
oranina gore bedelsiz paylari kendiliginden iktisap ederler. Bedelsiz paylar
lizerindeki hak kaldirilamaz ve sinirlandirilamaz; bu haktan vazgecilemez.”

Bu hiikiim “i¢ Kaynaklardan Sermaye Artirimi” basligini tastyan 462 nci
maddenin icinde yer almis olup; bilancoda sermayeye eklenmesine mevzuatin
izin verdigi fonlarin bulunmasi halinde, bu fonlar sermayeye donistiiriilmeden
(eklenmeden), sermaye taahhit edilmesi yoluyla nakden veya aynen sermaye
artinm yapilamayacagini hitkkme baglamistir. Boylelikle eski yasadaki boslugun
bu sekilde telafi edilmesi amaclanmistir.

Nitekim Yeni TTK’nun gerekcesinde, bu hukmun, (mevcut) paysahiplerinin
korunmasi amaciyla konulmus, istisnasi bulunmayan baska bir deyisle hicbir
sebeple bertaraf edilemeyecek olan emredici bir kural oldugu belirtildikten
sonra su ifadelere yer verilmistir:

[

mevcutken veya béyle bir fonun hesaplanip bilancoya konulmasi yolu acikken,
once nakdi sermaye artirimi yaparak ve ¢ogu kez bunun miktarini yiiksek
tutarak, artirima bazi paysahiplerinin katilamamalarindan diger bir grup
paysahibine yarar sagladiklar1 goriilmektedir. Tasari birinci ciimle ile buna
cevaz olmadigini emredici bir sekilde ifade etmistir. Kural hakim &gretinin ve
Yargitay'in gortislerini kanunlastirmaktadir. Bu emredici kurala aykiriligin
hukuki sonucu butlandir.

ikinci ciimle, sirketin sermayeye duydugu gereksinimin acil oldugu ve sirketin
nakdi sermaye artirimini derhal yapmasinda hakli sebeplerin bulundugu haller
diistintilerek kanuna konulmustur. Hiikmtin, bu 6ngériilme amaci gézden
kacirilarak, bazi paysahiplerine zarar vermenin bir araci olarak kullanilamaz.
Sirketin acil nakdi ihtiyacim dikkate alan bu hikmiin uygulanmasi da
mahkemenin denetimi altindadir. Uclinci ctimle usule iliskindir. Dordiincii
ciimle, ickaynaklardan ve fonlardan yapilan sermaye artirimlarinda bedelsiz
paylarin iktisabinin kendiliginden (ipso iure) vukubuldugu acgikca belirtilerek
teoriye ve Yargitay kararlarina uygun ¢é6ziim kanunlastirilmistir. Bu hikim
uyarinca, ickaynaklardan yapilan artirimin kesinlestigi an, eski pay, bedelsiz
pay ile donanmis olarak yani, eski pay + bedelsiz paydan olusan pay seklinde
dogar. Dogma ipso iure’dir. Yoksa bir sirket organinin, bedelsiz payin
iktisabina iliskin bir karara ne gerek vardir ne de organlarin boyle bir karar
almaya yetkileri vardir. Bu hiikiim uyarinca, bedelsiz paya iliskin eski paya
bagli hak bir riichan hakki [Tasar1 m. 461] degildir. Bu sebeple ne
sinirlandirilabilir ne kaldirilabilir ne de bundan vazgecebilir. Son ciimlede yer
alan hiikiim bu kurali icermektedir.”

DENET SIRKULER
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5. “SERMAYEYE EKLENMESINE MEVZUATIN iZiN VERDIGI FONLAR” KAVRAMININ
ANLAMI:

Yeni TTK’nun 462 nci maddesi i¢ kaynaklardan sermaye artirimin1 duzenlemekte
olup, birinci fikrasinda sermaye artinminda kullanilabilecek (sermayeye
donusturulebilecek) i¢ kaynaklar iki ana grup halinde soyle ifade edilmistir:

a. Esas sozlesme veya genel kurul karariyla ayrilmis ve belirli bir amaca
ozgiilenmemis yedek akgeler ile kanuni yedek akcelerin serbestce
kullanilabilen kisimlar1 VE

b. Mevzuatin bilancoya konulmasina ve sermayeye eklenmesine izin
verdigi fonlar.

“a” basliginda yer alan tanima;

— Olaganistii Yedekler

— Gecmis Yillar Karlan

- Genel4Kanum' Yedekler Toplaminin Esas Sermayenin Yarisini Asan
Kismi

gibi unsurlar girmektedir.
“b” basliginda yer alan tanima ise;

— Gayrimenkul ve istirak Hissesi Satis Kazanci istisnasi Kaynakli Fonlar

— Ozsermaye Kalemlerine Ait Enflasyon Duizeltme Farklan (VUK Muk. Md.
298, Gegici Md. 25) )

— 2003 Y1l Enflasyon Duzeltmesi Icindeki Enflasyon Farki i

— Yeniden Degerleme Fonu (Eger Varsa 2003 Enf. Diizeltmesi Oncesine
Ait Unsurlar)

gibi unsurlar girmektedir.

* Kanuni yedek akcelerin serbestce kullanilabilen kisminin ne oldugu konusunda gecmiste, Eski
TTK doneminde yapilan yorumlar genellikle, I. ve Il. Tertip Kanuni Yedekler ile varsa buna
ilave edilen Emisyon Primleri toplaminin -ki Eski TTK Md. 466’ya gore Genel Kanuni Yedek
Akce basligr altinda toplanmaktaydi - esas sermayenin yarisini asan kismi oldugu konusunda
birlesmekteydi. Bu yorumlara gore bu kismin sermayeye ilave edilebilecegi ve hatta ortaklara
dagitilabilecegi yoniinde goriisler / uygulamalar vardi.

Nitekim Yeni TTK doneminde Giimriik ve Ticaret Bakanligi’mn Kar Pay1 Avansi Dagitim
Hakkinda Tebliginde (RG. 09.08.2012, 28379) serbest yedek akce tanimi su sekilde yapilmistir:
“Genel kanuni yedek akcelerin sermayenin veya cikarilmis sermayenin yarisini asan kismi
......” Bu tanimin da teyid ettigi lizere, Yeni TTK Md. 519’a Eski TTK Md. 466’ya gore ayrilan
Genel Kanuni Yedeklerin toplaminin esas sermayenin yarisini asan kismi serbestce
kullamlabilen yedek akce sifatiyla diger serbest yedeklerle (olaganiistii yedekler) birlikte
(Yeni TTK Md. 462/1 uygulamasinda) sermayeye donusturulebilir mahiyette unsurlar olarak
kabul edilecektir.

DENET SIRKULER
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Yukarda Yeni TTK Md. 462/1’in lafzi ifade tarzi esas alinarak “a” ve “b”
basliklar altinda yapilan ayrim su acidan cok onemlidir: Yeni TTK oncesi
donemde Ogretideki ve Yargitay kararlarindaki hakim anlayis (ki aslinda bu
anlayisin kanunlastirilmasi amacglanmisti) gerek “a” ve gerekse “b” basligi
altindaki butin unsurlarin nakdi sermaye artinmindan once sermayeye
donistiriilmis olmasi geregini isaret ediyor olmasina ragmen; Yeni TTK’nun
yukariya aynen alinan 462/3 uncu maddesindeki hikumde “Bilancoda
sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlarin bulunmasi halinde, bu
fonlar sermayeye dondistiiriilmeden sermaye taahhiit edilmesi yoluyla sermaye
artirilamaz” ibaresine yer verilmek suretiyle lafzen sadece “bu fonlarin”, yani
yukarida “b” basligr altinda yer verilen 6zsermaye unsurlarinin kapsama dahil
edilmis olmasiyla yetinilmis gorunmektedir. Gerekcedeki su ornekli aciklamalar
da bunu dogrulamaktadir:

Birinci fikra Tasarida ve diger mevzuatta yer alan i¢ kaynaklari gostermekte ve
mevzuattaki fonlara gobnderme yapmaktadir. Ickaynaklar numerus clausus
karakter tasimaz; fonlar ise belirlenmeden mevzuatta sermayeye eklenmesine
cevaz verilen fonlar olarak tanimlanmistir. Tasarida yer alan ic kaynaklar esas
sozlesme ve/veya genel kurul karariyla ayrilmis (istege bagli) yedek akceler
ile, kanuni yedek akcelerin serbest kisimlaridir. Diger mevzuatta ise fonlar
sozkonusudur. Bunlarin érnekleri yeniden degerleme, istirak ve tasinmaz satis
hasilat1 ve enflasyon fonudur.....”

Kanunda tanimlanan fonlar, genelde, ortaklara dagitimi belli siirelerle (5 yil)
veya siresiz yasaklanmis, daha dogru bir ifadeyle ortaklara dagitimi bu fonlarin
vergilendirilmesi geregini ortaya ¢ikaran 6zsermaye kalemleridir. Olaganiistii
yedek akceler ve gecmis yillar karlan ise, gecmiste ortaklarin iradesi ile
dagitilmayip sirket kazancindan ayrilarak biinyede birakilmis karlardir. Kanunun
bunlarin sermayeye eklenmesine lafzen acikca bir zorunluluk getirmemesinin
sebebi, ilerde dagitilabilmelerine engel olunmamasi amacini korumak olabilir.
Gergekten de her yil dengeli bir kar dagitim yapabilmek amaciyla ayrilan
olaganiistii yedek akcelerin sermayeye eklenmesiyle sirketin kar dagitim
politikas1 bozulabilir, izleyen bir iki yil zarar edildiginde, bu zararlar gelecek
yillar karlan ile kapatilincaya kadar sirket kar dagitamaz hale gelebilir.

Dolayisiyla kanunun lafzina gore ¢ikardigimiz anlam; sermayeye eklenmesine
mevzuatin izin verdigi fonlar tabirine, bilancoda 6zsermaye kalemleri arasinda
yer alan bitiin i¢ kaynaklarin degil sadece yukarnda “b” basligi altinda
siralanmis bulunan fonlarin dahil edilmesi gerektigidir.

Bizim yorumumuz boyle olmakla birlikte, Md.462/3 lafzindaki “bu fonlar”
tabirine dahil edilmemis bulunan ve yukarida “a” basligi altinda siralanmis olan
olaganiistii yedekler ve gecmis yillar karlarinin da, 6gretide ve Yargitay
Kararlarinda yerlesik hale gelmis oldugu gibi ve aslinda yeni kanun hiikmiiniin
amacina da uygun oldugu sekilde nakdi sermaye artinmindan once sermayeye
ilave edilmis olmas1 gerektigi yonlinde gorisler ortaya cikabilir. Hatta,
gerekcede yer alan “.......... veya boyle bir fonun hesaplanip bilancoya konulmasi
yolu acikken ........ ” ibaresinin; kanun koyucunun amacinin, sadece bilancoda
bilfiil yer alanlarin degil, bilancoda yer verilmemis olan, eski TTK Md. 458
anlaminda “gizli yedeklerin” dahi bu kapsamda degerlendirilmesi gerektigine
isaret eder tarzda yorumlanmasi ihtimali vardir.

DENET SIRKULER
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Diger taraftan, taahhiit yoluyla nakdi veya ayni sermaye artirnminin, sermaye
artinmina istirak etmeyen mevcut pay sahiplerinin, isletmede mevcut
olaganiistii yedekler ve gecmis yillar karlar (ve elbette gizli yedekler)
uzerindeki haklarin zarara sokacak sekilde yapilmasi durumunda, bunun Eski
TTK doneminde oldugu gibi Yeni TTK doneminde de objektif iyiniyet kurallarina
aykinlik acisindan ayrica degerlendirilmesi gerektigi aciktir. Nitekim, gerekcede
vurgulanan husus, sirketin nakdi sermayeye duydugu gereksinimin acil olmasi ve
nakdi sermaye artinminin derhal yapilmasinda hakli sebeplerin bulunmasidir.

Bu amac gozden kacirlarak hukmun bazi paysahiplerine zarar vermek amaciyla
kullanilamayacagi gerekcede acikca yazilidir.

6. SERMAYENIN ODENDIGININ TESPiTi RAPORLARINDA YMM VE SMMM’LERE
DUSEN GOREVLER:

Glmriik ve Ticaret Bakanlig1 ic Ticaret Genel Miidirliigi’niin Kasim 2012’de
yayimladig1 431.04 no.lu Genelgesinde asagidaki diizenlemelere yer verilmistir®:

2. Anonim Sirketlerde sermayenin sadece sermaye taahhiidii yoluyla
artirilabilmesi icin, bilancoda sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi
fonlarin bulunmamasi gerekmekte olup; limited sirketlerde ise, bu zorunluluk
bulunmamaktadir. Anonim ve limited sirketlerde sermayenin sadece sermaye
taahhiidi yoluyla artirilmasinda, sirket sermayesinin 6z varlik icinde
korundugunu, sirketin 6zvarligi da tespit edilmek suretiyle sirket sermayesinin
karsiliksiz kalip kalmadigina ve sermayenin hangi oranda korunduguna iliskin
YMM veya SMMM raporunun aranmasi, anonim sirketlerde ise bu raporda ayrica
sermayevye eklenecek fonlarin mevcut olmadiginin da tespit edilmesi
gerekmektedir.”

Bu duzenleme ile YMM ve SMMM'’lere yeni bir gorev yuklenmis bulunmaktadir;
Anonim Sirketler icin hazirlanacak sermayenin 6dendiginin ve 6z varlik icinde
korundugunun tespiti raporlarinda, bilancoda, sermayeye eklenecek fonlarin
mevcut olup olmadiginin arastirilarak mevcut olmadiginin tespiti durumunda,
raporun bu hususun da belirtilmesi suretiyle verilmesi gerekecegi
anlasilmaktadir. Bu tur fonlarin mevcut olmasi durumunda ise (bu fonlar
sermayeye donusturulmeden taahhut yoluyla) sermaye artirnm
yapilamayacagindan, zaten YMM/SMMM raporunun verilmesi gereken asamaya
gelinememis demektir. Diger bir ifade ile eger YMM/SMMM raporunda bu tiir
fonun/fonlarin varligi tespit edilmis ise raporun ilgili bulundugu, taahhiit
yoluyla sermaye artinmi islemi tescil edilemeyecek demektir.

> Ticaret Sicili Yonetmeligi’nin bu Genelge’de yer verilen diizenlemeleri yiiriirliikten
kaldirdigina dair acik bir hiikiim yoktur. (RG. 27.1.2013 28541)
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Genelgede, “bilancoda sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlar”
ibaresi kullamlmis ancak bu fonlardan nelerin anlasilmasi gerektigi konusunda
herhangi bir aciklama ya da ipucu verilmemistir.

Kanunda yer alan ibare burada aynen tekrarlanmis olduguna gore, yukarida
yapmis oldugumuz yorumumuzu tekrarlamakla yetiniyoruz; bize gore,
YMM/SMMM sermayenin 6dendiginin ve korundugunun tespiti raporlarinda,
bilancoda mevcut olmadigi tespit edilecek fonlar sadece bu Sirkiilerimizin 5 inci
boliimiinde “b” basligi altinda siniflandirilan kalemlerden (gayrimenkul ve
istirak hissesi satis kazanci istisnasi fonu, enflasyon duzeltme fonlan, yeniden
degerleme fonu vb.) ibaret olmalidir. Bu unsurlar disinda kalan diger ic kaynak
unsurlarinin (Sirkiilerimizin 5 inci boliimiiniin “a” basligr altinda
siniflandinlanlarin) bilancoda mevcudiyeti sozkonusu olsa bile bunlara raporda
yer verilmesine gerek olmadigini ve dolayisiyla bunlarin varliginin boyle bir
raporun hazirlanmasina engel olmadigini distiniiyoruz.

7. SERMAYENIN FONLARDAN ve ES ZAMANLI OLARAK SERMAYE TAAHHUDU iLE
BIRLIKTE ARTIRILMASI DURUMU:

Yeni TTK Md. 462/3’un ikinci cumlesi soyledir: “Hem bu fonlarin sermayeye
donustiirtiilmesi hem de ayni zamanda ve ayni oranda sermayenin taahhtit
edilmesi yoluyla sermaye artirilabilir.”

Yukarida bahsi gecen ic Ticaret Genel Miidurliigii Genelgesinde bu konuda su
aciklama yapilmistir:

“3. Anonim Sirketlerde sermayenin; i¢ kaynaklardan ve es zamanli olarak
sermaye taahhtidii ile birlikte artirilmasi durumunda, bilancoda sermayeye
eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlarla birlikte bu fonlarin toplam
tutarina kadar sermayenin taahhiit edilmesi yoluyla sermayenin artirilmasi
....... miimkiin bulunmaktadir.”

Kanun metninde yer alan “...... ayni oranda.....” ibaresi, Genelge metninde “....
bu fonlarin toplam tutarina kadar.....” seklinde yorumlanmis ve uygulamaya
buna gore yon verilmistir.

Ornek 1:  Esas sermayesi 100 milyon TL. olan bir A.S.’nin bilancosunda
sermayeye eklenebilir mahiyette 40 milyon TL. fon yer almaktadir.
Sirkette acil nakit ihtiyaci nedeniyle sermayenin nakden taahhut
yoluyla 100 milyon TL. artirilarak 200 milyon TL.’ye cikarilmasi
planlanmaktadir.

Md. 462/3 hiikkmii geregi bilancoda yer alan 40 milyon TL.
tutarindaki fon sermayeye donusturulmeden nakit sermaye artirimi
yapilamaz; ancak fonlarin da kullanilmasi suretiyle es zamanli
sermaye artirnmi mumkindur.

ic Ticaret Genel Miidiirligii Genelgesinde yer alan aciklamaya gore,
fonlardan ve nakden taahhut yoluyla es zamanli yapilacak sermaye
artinminda nakit artirilacak tutar en fazla 40 milyon TL. olabilir. Bu
durumda 40 milyon TL. fonlardan, 40 milyon TL. nakden olmak
uzere eszamanli sermaye artirnmi ancak bu tutarlarda yapilabilir.
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Bu 6rnekte goriildiigl gibi sermaye, ic kaynaklardan ve taahhiit yoluyla nakden
es zamanli olarak ayni tutarda artinlarak mevcut ortaklar arasindaki denge
korunmustur.

Diger taraftan Kanun lafzinda yer alan “...... ayni oranda” ibaresi ile kastedilenin
tam olarak bu husus olup olmadigi bize gore belirsizdir. Zira eger es zamanl
sermaye artirnminda nakden artirilabilecek tutar sermayeye eklenecek fon
tutan ile simrlandinlir ise, nakit ihtiyacinin isbu tutardan daha yiiksek oldugu
durumlarda sirkette baska sorunlara yol acilmis olur. Bizim anlayisirmza gore
“.....ayni oranda....” ibaresinin “en fazla fon tutari kadar” seklinde
anlasilmamasi gerekir. Aksi halde fon tutarindan daha fazla nakit ihtiyaci icinde
olan sirketlerde gerektigi kadar nakit sermaye artinimi gerceklestirilememis
olur. Bu sorun, praktikte, once eszamanli sermaye artiriminin tamamlanmasi ve
hemen akabinde planlanan nakit artistan geriye kalan kisim (Yukaridaki ornekte
60 milyon TL.) icin yeni bir nakden sermaye artinm kararn alinarak, ihtiyac
duyulan nakdin isletmeye girisinin saglanmasi seklinde iki asamali sermaye
artinmi islemi ile zaten asilabilir ise de uygulamaya bu sekilde gereksiz
zorluklara yol agmayacak sekilde ¢oziim bulunmas gerektigi goriistindeyiz.
(Ornegin, ayni genel kurulda, fon tutarn ve bu tutarla esit nakit artirim igin bir
gundem maddesi ve hemen altinda asan nakit kismi icin ayn bir gindem
maddesiyle, planlanan nakit sermaye artinminin tamaminin pratik bir sekilde,
yani ikinci bir genel kurul yapilmasina ihtiyac olmadan yapilabilecegi
gorusundeyiz.)

Bu hiikiim, Kanun gerekcesinde ifadesini bulan su hakli gerekceye dayandigina
gore, gercekten ihtiya¢ duyulan nakit sermaye artinminin onunde bir engel de
teskil etmemelidir: “..... ikinci ciimle, sirketin nakdi sermayeye duydugu
gereksinimin acil oldugu ve sirketin nakdi sermaye artirimini derhal
yapmasinda hakli sebeplerin bulundugu haller diistiniilerek Tasariya
konulmustur. Hikmiin bu éngoriilme amaci gbzden kacirilarak, bazi
paysahiplerine zarar vermenin bir araci olarak kullanilamaz. Sirketin acil nakdi
ihtiyacini dikkate alan bu hiikmiin uygulanmasi da mahkemenin denetimi
altindadir.” Buna gore, Kanun metnindeki “...... ayni oranda” ibaresinin “fonun
toplam tutarina kadar” seklinde anlasilmasi bize gore hatali bir yaklasimdir.
Burada “....ayn1 oranda....” ibaresi ile kastedilenin olsa olsa, fonlarla birlikte
eszamanli olarak taahhut yoluyla nakden sermaye artinmina da katilacak
mevcut ortaklarin, nakden artinlacak kisma istiraklerinin de “ayni oranda”
saglanmasi oldugu gorisiindeyiz. Zira, “acilen” ihtiyac duyulan nakit sermayeye
ust limit getirilmis olmasinin izah1 yapilamamaktadir.

Bilancoda mevcut, sermayeye eklenebilir fon tutarinin, nakden artirilmasi
planlanan sermaye tutarindan daha fazla olmasi durumunda, eszamanli sermaye
artinminin hangi tutar veya oranda yapilacagi da ayr bir sorundur.

Ornek 2:  Esas sermayesi 100 milyon TL. olan bir A.S.’nin bilancosunda
sermayeye eklenebilir mahiyette 800 milyon TL. fon vardir. Sirkette
nakit ihtiyaci nedeniyle sermayenin nakden taahhiit yoluyla 100
milyon TL. artirilarak 200 milyon TL.’ye cikarilmasi
planlanmaktadir.

Burada, 100 milyon TL. nakit sermaye artirnmi ile eszamanl olarak
800 milyon TL.’nin tamaminin sermayeye donusturulmus olmasi
gerekir mi sorusu akla gelecektir. Kanun lafzina gore, boyle bir
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durumda nakit sermaye artirnmi tutar ne kadar kucuk olursa olsun,
fonun tamaminin eszamanl olarak sermayeye eklenmis olmasi
gerektigi anlasilmaktadir.

Goriildiigli gibi Kanunda, taahhiit yoluyla nakden veya aynen sermaye
artinminin bir on sarti olarak, bilancodaki sermayeye eklenebilir fonlarin
tamaminin sermayeye donusturulmus olmasinin aranmasi buna benzer sorunlara
yol acabilecektir. Oysa burada daha farkli alternatifler de bulunabilirdi.

Ornegm mevcut ortaklarin oybirliginin oldugu ve tamaminin taahhiit yoluyla
artinlacak sermayeye mevcut hisseleri nispetinde istirak edecekleri
durumlarda, fonlarin sermayeye donusturulmesine gerek olmadan da nakden
veya aynen sermaye artiriminin onu acik tutulabilirdi.

8. LIMITED SIRKETLERDE DURUM:

Limited sirketlerin bilancolarinda yer alan i¢ kaynaklarin sermayeye
donistiriilebilecegine dair dogrudan ya da Yeni TTK Md. 462’ye atif yapan
hukum bulunmamaktadir. Buna karsin i¢ kaynaklarin limited sirketlerde de
sermayeye donusturulmesi mumkundur. Uygulama da eskidenberi bu yondedir.

Yukarida sozii edilen ic Ticaret Genel Midurliigii Genelgesinde, limited
sirketlerde sermaye artiriminin sadece ic kaynaklardan yapilmasi durumunda
artinmin tescil edilebilmesi icin gerekli kosullar ve YMM/SMMM raporunun
icerigi hakkinda anonim sirketlerle tamamen paralel su diizenleme yapilmistir:

“1. Anonim ve limited sirketlerde sermaye artiriminin sadece ic kaynaklardan
yapilmasi durumunda; artirimin tescil edilebilmesi icin, sirketin 6zvarligi da
tespit edilmek suretiyle sirket sermayesinin karsiliksiz kalip kalmadigina,
sermayenin hangi oranda korunduguna ve i¢ kaynaklardan artirilan tutarin
sirket btinyesinde gercekten var olduguna iliskin yeminli mali miisavir veya
serbest muhasebeci mali mdisavir raporunun ticaret sicili mudurlugune
verilmesi gerekmektedlr Ote vandan, sirket sermayesinin 6z varlik icinde
korundugunu, i¢ kaynaklardan karsrlanan tutarin sirket biinyesinde gercekten
var oldugunu do§rulayan yonetim kurulunun acik ve yazili beyani ile genel
kurul tarafindan onaylanmis yillik bilanconun, bilanco tarihinin lzerinden alti
aydan fazla zaman gecmis olmasi halinde ise yonetim kurulu tarafindan
onaylanmis ara bilanconun ticaret sicili miidiirliigiine verilmesi durumunda ise,
sozkonusu raporlar aranmadan islem yapilmasi gerekmektedir.”

Buna karsin ayn1 Genelge’nin izleyen bolumlerinde, Yeni TTK Md. 462/3’Un
limited sirketler acisindan uygulanmayacagi acikca belirtilmistir. Bu durumda,
limited sirketlerde bilancoda sermayeye eklenebilir mahiyette fonlarin mevcut
olmasi halinde dahi taahhiit yoluyla nakden veya ayni sermaye artiriminda
bulunulabilir.

9.  SERMAYE PiYASASI KANUNUNA TABI SIRKETLERIN DURUMU :

Yeni TTK’nun kayitli sermaye sisteminde sermaye taahhidu yoluyla sermaye
artinmin duzenleyen 460 nc1 maddesinin yedinci fikrasinda, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun halka ac¢ik anonim sirketlere iliskin hiikiimlerinin sakli oldugu
belirtilmisken, 462 nci maddede bu yonde bir sakli hak ongorulmemistir. Ancak,
6.12.2012 tarih ve 6362 sayili (Yeni) Sermaye Piyasas1 Kanununun 12 nci
maddesinin altinc1 fikrasinda, yeni TTK’nun 462 nci maddesinin uciincu
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fikrasimin halka ac¢ik ve halka a¢ilmak Uzere basvuran ortakliklara
uygulanmayacagi kesin bir sekilde hiikkme baglanmistir. Bu hiikmiin gerekcesi
soyle ifade edilmistir :

“....sirketlerin ic kaynaklarini sermayeye eklemelerinin sirkete herhangi bir fon
girisi saglamadigi ve sirket 6zkaynaklarinda herhangi bir artisa sebep olmadigi
g0z oniinde bulundurularak, bu fonlarin sermayeye eklenmesinin nakit artirima
on kosul olusturmasinin herhangi bir ekonomik mantig1 bulunmamasi sebebiyle
6102 sayili Kanunun 462 nci maddesinin Uctinci fikrasinin halka acik ve halka
acilmak lizere Kurula basvuran ortakliklara uygulanmayacagi diizenlenmistir.”

Buna gore, halka acik ve halka acilmak Uzere basvuran sirketlere Yeni TTK Md.
462 /3 uygulanmayacaktir.

6362 sayil1 SPK’nun yirirlige girdigi tarihten once, fakat yeni TTK’nun
yurirlikte bulundugu dénemde Sermaye Piyasasi Kurulu’nun o tarihte
yurdrlikte olan 2499 sayili SPK’na gore aldigi 12.07.2012 tarih ve 24/821 sayili
Kararinda su duzenlemeye yer verilmistir :

“Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 1, 7 ve 22/a maddeleri cercevesinde, tasarruf
sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasi amaciyla, paylari Borsada islem
goren sirketler ile halka acilmak lizere Kurulumuza basvuran sirketlerin
(mevcut basvurular dahil) sermaye artirimlarinda uyulmak lizere asagidaki
esaslar belirlenmistir :

1) Basvuruda bulunan sirketlerin i¢ kaynaklarinin, ilgili mevzuatin izin
verdigi Olclide oncelikle (varsa) gecmis yillar zararlarinin mahsubunda
kullanilmasi esastir.

2) Ozkaynaklari icinde gayrimenkul satis kazanci ile istirak kazanci bulunan
sirketler, bu fonlar1 sermayeye ilave etmeden nakit sermaye artirimi
yapamazlar.”

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 24/821 sayili bu Kararinin 6362 sayili yeni SPK
yurirlige girdikten sonra da gecerliligini koruyup korumadigi belli degildir.
(6362 sayili Yeni SPK Gecici Md.1’e gore bu Kararin Yeni SPK’na veya en azindan
Md.12/6’nin gerekcesine aykir sayilarak uygulanmayacagi da ileri surilebilir.)
Kararin halen gecerliligini korudugu varsayimiyla :

a. Busirketlerde i¢c kaynaklarin ilgili mevzuatin izin verdigi olclide oncelikle
(varsa) gecmis yillar zararlarinin mahsubunda kullanilmasi esastir. Burada
“Oncelikle” zarar mahsubuna yer verilmis olmasi nedeniyle, sirkette ic
kaynagin “dncelikle” isbu zarara mahsubu gerektiginden, zarar tutarinm
asmayan i¢ kaynagin (gayrimenkul ve istirak hissesi satis kazanci istisnasi
fonu dahil) zararla birlikte varligr durumunda, bu durumun Kararin 2 nci
maddesinde belirtilen nakit sermaye artirimina engel olmamasi gerektigi
dusunulmektedir.

b.  Ozkaynaklan icinde gayrimenkul ve istirak hissesi satis kazanci istisnasi
kaynakli fon bulunan sirketlerde bu fon sermayeye eklenmeden nakit
sermaye artirimi yapilamayacaktir. Bu fonun disinda kalan diger fonlar ve
ic kaynak unsurlarinin varliginin nakit sermaye artirnmi yapilmasina engel
olmadigi, keza bu fonun varliginin taahhiit yoluyla ayni sermaye artirnmina
da engel olmadigi anlasilmaktadir. Bu tiir bir fonun varlign durumunda
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10.

11.

12.

12.1.

fonun sermayeye ilavesinin ve fon miktan ile sinirli olmaksizin nakit
sermaye artiriminin es zamanli yapilabilecegi anlasilmaktadir. Zira
sozkonusu kararda TTK Md. 462/3’teki gibi nakdi sermayenin “ayni
oranda” artinlabilecegi seklinde bir belirleme mevcut degildir.

TEK ORTAKLI ANONIM SIRKETLERIN DURUMU :

Yeni TTK ile bir anonim sirketin tek ortakli olarak da kurulabilmesi mumkun
hale gelmistir. Yeni TTK Md.462/3, taahhut yoluyla sermaye artinmlarinda
mevcut ortaklarin biri veya birkaci aleyhine digeri ya da digerlerinin lehine
haksiz bicimde ortaya cikabilecek durumlari 6nlemeye calistigina ve tek ortakli
anonim sirkette bu tiir bir cikar catismasi durumu ortaya cikamayacagina gore,
tek ortakli anonim sirketlerde taahhut yoluyla sermaye artinmlarinda
Md.462/3’e uyma zorunlulugu aranmasina gerek olmadigi goriisiindeyiz.

SIRKET BIRLESMELERINDE VE BOLUNMELERINDE DURUM :

Sirket birlesmelerinde devralan anonim sirkette, kismi ve tam bolunmede keza
kismi veya tam bolunen sirketin varliklarin1 devralan anonim sirkette, sermaye
artinm yapilmasi gereken durumda, isbu sermaye artirnmi bir tur taahhut
yoluyla sermaye artinmidir. Bu durumlarda devralan sirketin bilancosunda
sermayeye eklenebilir mahiyette fonlarin varligi, bu fonlar sermayeye
eklenmeksizin birlesmeye/boliinmeye bagli sermaye artiriminin
gerceklestirilemeyecegi anlaminda yorumlanmamalidir. Zira bu tiir sermaye
artinmlarinda gerek devrolan ve bolunen, gerekse devralan sirketin ortaklarinin
haklarn arasindaki denge zaten ilgili hilkiimler geregince (Yeni TTK 134 - 194
uinciu maddeler) korunmaktadir.

SERMAYEYE EKLENMESINE MEVZUATIN iZiN VERDIGI FONLARLA iLGiLi
OZELLIKLI DURUMLAR VE SORUNLAR

Gayrimenkul ve istirak Hissesi Satis Kazanci istisnasi Kaynakh Fonlar :

Bu fonlarin satisin yapildigi yili izleyen 5 inci yilin sonuna kadar pasifte 6zel bir
fon hesabinda tutulmasi ve bu siirede ortaklara dagitilmamasi istisnanin
sartlarindan biridir. S6z konusu fon bu sure icinde sadece sermayeye eklenmis
ise istisna sartlan ihlal edilmemis sayilir. Dolayisiyla aslinda, kar kaynakli bir
yedek olup 5 yillik stirenin dolmasini takiben ortaklara dagitilabilecek
niteliktedir. 5 yillik sire dolmadan once, sirkette ortaya cikan acil bir nakit
sermaye artirimi ihtiyaci nedeniyle bu fonun oncelikle sermayeye eklenecek
olmasi, ortaklarin ilerde 5 yillik stirenin sonunda serbest
kalacak/dagitilabilecekleri bir kardan da mahrum kalmalar sonucunu dogurmus
olacaktir. Ozellikle dusuk miktarli acil nakit sermaye artinnmi ihtiyacinin ortaya
ciktigr bir durumda, bu ihtiyacin ¢ok lizerindeki bir fon tutarinin tamaminin
sermayeye eklenmek zorunda kalinmasi, yakin bir gelecekte ortaklara
yapilabilecek muhtemel kar dagitim kaynaklarinin ortadan kalkmasina yol
acacaktir. (Sonradan sermaye azaltiminin bir ¢6ziim olabilecegi diistintlebilir
ise de, zorlu hukuki surecler yerine bazi firmalar sirf bu nedenle nakit sermaye
artinm yerine yabanci kaynaklara basvurabileceklerdir.)
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12.2.

12.3.

12.4.

Esas Sermayenin Artirilmasi Nedeniyle I. Tertip Yasal Yedek Akce Tavaninin
Yiikselmis Olmasi :

ic kaynaklarin sermayeye donustiiriilmesi sirketin 6zsermayesini
degistirmemekte sadece 6zkaynak kalemleri arasinda bir degisiklige yol
acmaktadir. Sirkette zamanla esas sermayenin gereginden yiiksek rakamlara
cikmasi, kar dagitimlan sirasinda hesaplanip ayrilmasi gereken |. Tertip yedek
akcenin tavaninin da (0denmis sermayenin yuzde yirmisi) gereksiz yere
yukselmesine sebep olur.

Esas Sermayenin Artirilmasi Nedeniyle Kanuni Yedeklerin Serbestce
Kullanilabilen Kisminin Azalmasi:

Kanuni yedek akcelerin (I. ve Il. Tertip Kanuni yedeklerle emisyon primleri)
toplaminin esas sermayenin yarisin1 asan kismi serbestce kullanilabilen bir ic
kaynak unsurudur. Esas sermayenin gereginden yiiksek rakamlara ¢ikarilmasi
limitin de yukselmesi nedeniyle serbestce kullanilacak kanuni yedek akce
kisminin azalmasi sonucunu doguracaktir.

Sermayenin Kayb1 Durumunun Daha Erken Ortaya Cikmis Sayilmasi ihtimali:

Yeni TTK Md. 376’da sermayenin kayb1 ve borca batik olma durumu ve boyle
hallerde yonetim kuruluna dusen gorevler duzenlenmistir.

Md. 376’nin birinci ve ikinci fikralarinda sirasiyla, sermaye ve kanuni yedek
akceler toplaminin yarisinin ve (cte ikisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldig
durumlar duzenlenmistir.

Bu hesaplama, esas itibariyle 6zsermayenin sermaye+kanuni yedekler toplamina
oranlanmasi islemidir. Boyle bir oranlamada, 6zsermaye degismedigi halde
sermayenin, i¢ kaynak unsurlar (fonlar) kullanilarak gereksiz yere artirilmasi,
orantinin paydasinin yiikseltilmesi anlamina geldiginden, diger sartlarin
degismedigi varsayimiyla sirketin sermaye kaybi durumunun erkene cekilmesi
sonucuna yol acabilir.

Ornek 3:

Mevcut Fonlarin Sermaye

Durum Ilavesinden Sonraki Durum
1.Esas Sermaye 100 180
2.Kanuni Yedekler 50 50
3.Toplam (1+2) 150 230
4.Fonlar 80 -
5.Toplam (3+4) 230 230
6.Zarar (155) (155)
7.0zsermaye (5+6) 75 75
8. YTTK Md. 376 (7+3) 0,50 0,32
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Yukaridaki ornekte goriildiigii gibi mevcut bilancoda sirketin esas sermayesinin
ve kanuni yedekler toplaminin en az yanisi karsiligin1 korumakta oldugu halde,
fonda yer alan tutar esas sermayeye donusturulmus olsaydi, esas sermayenin ve
kanuni yedekler toplaminin karsiligim koruyan kismi 1/3’ln altina diismis
olacakti ve sirket Yeni TTK Md. 376/2’ye gore teknik iflas kapsamina girmis
sayilacakti.

Bu bakimdan, ozellikle bilancoda zararlarin bulunmasi halinde, ic kaynak
unsurlarinin (fonlar dahil) oncelikle isbu zararlara mahsup edilmesi gerektigi;
fiilen mahsup yapilmasa bile, nakit sermaye artirimi oncesi yapilmasi gereken ic
kaynak / fon kaynakli sermaye artinminda ic kaynak / fon toplaminin sadece
zarar toplamini asan kisminin bir on sart olarak kabul edilmesi gerektigi akla
daha yakin gorunmektedir. Zira, mevcut ortaklarin acik ve gizli yedekler
(pozitif unsurlar) tzerinde sahip oldugu haklarin ayn1 oranda mevcut zararlar
(negatif unsurlar) yoniinden de bir yiikiimliilik anlamina geldigi varsayilmak
durumundadir. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun yukanda zikredilen 12.07.2012
tarih ve 24/821 sayil Kararinda yer verilen i¢c kaynaklarin oncelikle varsa
gecmis yillar zararlarimin mahsubunda kullanilmas1 gerektigi goriisii bu acidan
da anlamli ve onemlidir.

13. SERMAYE AVANSI, ZARAR KARSILAMA FONU GiBi UNSURLAR TTK Md.462/3
MAHIYETINDE FON SAYILIR MI?

Mevzuatin izin verdigi dlclide ortaklardan saglanan ve 6zsermaye grubu icindeki
hesaplarda izlenen sermaye avansi ve zarar karsilama fonu gibi unsurlarin TTK
Md. 462/3 anlaminda fon sayilamayacagi goriisiindeyiz. Zira bu unsurlar sirket
icinde dogmus degerler olmayip, sirket disindan mevcut ortaklardan temin
edilen fonlardir. Bunlarin sermayeye donusturulmesi hic suphesiz taahhut
yoluyla sermaye artinmi anlamina gelmektedir.

14. SIRKETLERDE YAPILMASI GEREKEN HAZIRLIK CALISMALARI:

Sirketlerin bazilarimin kayitlarinda i¢ kaynak unsurlarn yukarida yer verildigi
sekilde ayrintili olarak siniflandirnlmamis olabilir. Ozellikle 2003 ve 2004
yillarinda yapilan enflasyon duzeltmesi islemleri sirasinda 6zsermaye
unsurlarina ait fark hesaplar, sermaye duzeltmesi olumlu ve olumsuz farklan
harig, her bir hesap bazinda ayrintili olarak takibedilmiyor olabilir. Eger boyle
ise, bu unsurlarin en alt detayda her bir hesap bazinda mutlaka ayristirilmasi ve
bilancolarda ayrica gosterilmesinde fayda vardir.

Diger taraftan enflasyon diizeltmesi nedeniyle olusan fonlarin varsa enflasyon
diizeltmesi nedeniyle olusan zararlara mahsup edilmesi miimkiin oldugundan bu
mahsubun yapilmasini ozellikle oneririz. Boylece fonlarin sermayeye
eklenmeden nakdi ve ayni sermaye artinnmi yapilmayacagi yasagi da bertaraf
edilmis olur.

Saygilarnmizla.

DENET SIRKULER
Say1:2013/038-14




