ANONIM ORTAKLIKTA iHRAC PRIMLERI (AGIO)

Yrd.Doc.Dr, Siikrii Vildiz"

I. GENEL OLARAK

Anonim sirketlerin hisse senetlerini itibari degerinin iistiinde bir bedelle
(baga bagtan yukar) ihra¢ etmeleri durumunda, elde edilen tutarin itibari
degere karsilik gelen kismu girketin esas sermayesini olugturur. Bunu agan
tutara ise agio veya ihra¢ (emisyon) primi, bdyle paylara da agiclu paylar
veya primli paylar adi verilir.!

Aslinda ihrag primi sadece pay ihracinda degil, diger menkul kiymetlerin
basa bastan yukari ¢ikartlmas: halinde de s6z konusu olur.

Ihrag primlerinin sebebi ve iktisadi dayanag, pay ihrag¢ eden anonim gir-
ketin iktisadi durumunun saglamhigi ve gelecekteki kazang olanagimn yiik-
sekligidir. ‘

Agiolu pay alan yatirumneilar, bu niteliklere sahip bir sirket i¢inde serma-
yelerinin giiven iginde olacagint ve kendilerine yiiksek kazang getireceZini
goz éniinde bulundurarak boyle bir prim 6demeye razi olurlar.

Ihrac primleri de, aynen hisse senetlerinin itibari degerleri gibi, ortaklik
hakkinin kazanilmasi igin yapitmis olan mecburi édemelerdir.2 Bu sebeple
pay sahipleri yoniinden, nominal sermayeye tekabiil eden itibari deger tutar
ile birlikte, hisse senetlerinin maliyet bedelini viicuda getirirler.

Ancak sunu belirtmek gerekir ki, anonim sirket bakimindan ortaklik hu-
kukuna dayanan bir servet artisi teskil eden ihrag primleri, hisse senedi iti-
bari deger tutari, gibi sermaye hesabina kaydedilmeyerek, yedek akge hesa-
bina kaydedilir.

Atatiirk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ticaret Hukuku Ogretim Uyesi,

1 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), 7. Basy, sh. 414. N. 778, TEKINALP (Bilango), 329;
KESAN, Emisyon Primleri, ikt.-Maliye C. XVII, (1971) sh. 447,;TEKIL, C.2, 186,
dpn. 10, 666. tsvigre hukukunda ihrag primlerine (iiberpari-Emission) adi da verilmekte-
dir. ; BURGI (SAG 22), 33; STEIGER (CEV:CAGA), 26, BOCKLI, 40 N.47a

2 KESAN, sh. 448.; TEKIL, C.2, 668; TEOMAN (Arslanh Armagani), 602,
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Agio dan (ihrag primi) sdz edebilmek i¢in payin anonim sirket tarafindan
kurulusta ya da sermaye artirmmuinda gikarilirken ongoriilmesi gerekir. Bunun
disinda bir pay sahibinin sonradan paymu itibari degerin iistiinde bir bedelle
satmasi halinde “agio” (ihrag primi) s6z konusu olmaz.>

Anonim sirketler, dzellikle sermaye artinminda agio’lu paylar ¢ikararak,
dagitilmayan kérlar ile diger yedek akgeleri ve good-will'i belli bir oranda
paraya déniigtiiriir. Boylelikle, eski pay sahipleri ile yenilert arasindaki den-
geyi saglar4

Bu yénii ile agio bir kazang niteliginde degildir.> Anonim sirketin agiolu
pay ihraci etmesi zorunlu olmayip, tamamen ihtiyaridir.

II. OLUSTURULMASI

A, Esas Sermaye Sisteminde

TTK hilkiimlerine gore her paym ve hisse senedinin bir itibari degeri
bulunacaktir, Itibari degerden® yoksun pay Tirk hukukunda kabul
edilmemistir’. Diger yandan sermaye artirim kararinda yeni paylarin ibrag
fiyatlart belirtilir8. Ciinkii yeni paylarin hem hak sahiplerine hem de halka
sunuimasinda ihrag¢ fiyatlarimin ilan edilmesi gereklidir{TK.m. 393 f. 2, b. 9;
m. 394). Bu fiyatin itibari deger veya itibari degerden yiiksek bir tutarda
belirlenmesi milmkiindiir. Buna kargilik hig bir sekilde itibari degerin altinda
bir fiyatla yeni pay ihra¢ edilemez. (TK.m. 286).Zira sermayenin muayyen-
ligi ve korunmasi ilkelerine bagh olarak itibari degerin altinda da hisse se-
nedi ¢ikarilamaz. (TK m. 286 , 399) Buna karsilik, pay ve hisse senetleri,
itibari degerlerinin iistiinde bir bedelle taahhiit edilebilir veya satilabilir.?

3 TEKINALP, (POROY/CAMOGLU), 414; N. 778 ; IMREGUN, 282, dpn.19; AYTAC
{Hisse Senetleri), 186; OZKORKUT, 67, dpn, 103,

4 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), 414, N. 778; TEKIL, AS. C.2, 666

3 TEKiNALP(POROY/CAMOGLU), 414, N:778, KESAN, 448; AYTAC (Hisseli Senet-
leri), 186; AYTAC, Kayith Sermaye, 277, OZKORKUT, 68.

TK itibariyle degere gesitli gorevler yiiklemigtir. Itibari deger sermayeye katilma borcu-
nun miktarmnt haklarin kapsamlanm ve igeriklerini nihayet agio hesabimn belirtilmesini
saglar. Bu konudaki genis agiklamalar igin bakimz. TEOMAN O, Anonim Ortaklik Hu-
kukunda Paymn (Birim-Nominal) Degerinin Oy Hakkinin Saptanmasindaki iglevi ve Tiirk
Sistemi, ikt. Mal., 1973, C. XLX, S. 12, s. 498 vd.

7 isvigre hukukunda da aym kura gegerlidir. BOCKLI, 39 N.47

8  LUTTER, Kélner, Komm. § 186 Anm.37.

AYTAC (Hisse Senetleri), 189; KESAN, 449.
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Anonim sirketler agiolu pay: kurulusta seyrek, sermaye artinminda ise
siklikla ¢ikanirlar!® Primli hisse senedi ihraci i¢in TK bazi sartlar aramstir.
TTK m. 286/2 gdre “Senetlerin, itibari kiymetlerinden yiiksek bir bedelle
¢ikanlmalan esas mukavelede bu hususta bir hiikiim bulunmasina veya bu-
nun umumi heyet tarafindan karar altina alinmasina baghdir”. Buna gére TK
sisteminde agiolu pay ¢ikarabilmek igin ya esas sdzlesmede hiikiim buluna-
cak veya genel kurul tarafindan karar alinacaktir.

Primli pay ihrac: yetkisinin, esas sdzlesme ile ya da genel kurul karan ile
yonetim kuruluna devredilebilip devredilemeyecegi konusunda TK. m. 286
da agiklik yoktur. Oysa maddenin kaynag olan 1936 tarihli Isv. BK 'nun
624. maddesinin 2. fikrasi!! “Hisse senetlerinin itibari krymetinden yiiksek
bir bedelle ihraci, bu hususta esas mukavelede bir hiikiim mevcut oldugu
veya umumi heyet yahut onun salahiyetli kildif diger bir uzuv karar verdigi
takdirde caizdir” seklinde agik bir diizenleme getirmisti. Isvigre doktrini de
yeni paylarin alim fiyatinin tespiti yetkisinin agik olarak yénetim kuruluna
birakilmasim miimkiin gérmektedir!2.

Buna gore hukukumuzda esas sermaye sistemini benimsemis ortaklikla-
rn esas sdzlesmelerine koyacaklan hiikiimle ya da genel kurulun artirim
kararinda agikga belirtilmis olmasi sart1 ile itibari deder iizerinde fiyat tespit
yetkisinin y&netim kuruluna birakilabileceginin kabul edilmesi gerekir dii-
slincesindeyiz. Bu deger tespiti esas sozlesmede ya da artinm kararinda be-
lirtilmigse zaten sorun g¢ikmayacaktir. Ancak genel kurul piyasa sartlarii en
iyi gekilde yonetim kurulunun bilecegini diiglinerek bu fiyats tespit yetkisini
yeni pay alma hakkinin kullanilmasindan 6nce (TK.m. 394) ya da sonra
(TK.m. 393/2 b.9) yonetim kuruluna birakimsgsa bu yetki devri gegerli sayil-
malidir!3 Ciinkii burada hem artirma hem de paylann itibari degerini belirle-
meye yetkili organ olarak yine genel kurul kaldig1 i¢in, yeni pay ihrag yetki-
sinin ydnetim kuruluna gegtigi soylenemez, Ayrica kanun koyucunun me-
hazdaki diizenlemeden bilerek ayrildifini séylemek de mimkiin degildir.
Hem yonetim kurulunun piyasa sartlarini en iyi sekilde degerlendirerek,
menfaatler dengesini de koruyacak sekilde prim tespit edecegi ortadadir.
Biittin bu sebeplerle TK.m. 286'da agik¢a dngoriilmiis olmamasina ragmen,

10 BOCKLI, 40 N47c

11 TANDOGAN, Isv. BK.m. 624, .2, 5.17.

12 ZINDEL, 262; OTT, 161.; BOCKLI, 40 N.47a

13 Aksi fikirde ULUSOQY, (Yargitay Kararfar1 Sempozyumu 2), tartigmalar, 345.
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itibari deger iizerindeki alim fiyatinin ydnetim kurulunun tespitine birakila-
bilecegi kabul edilmelidir!4.

Ticaret Kanunu yoninden ihrag primieri sadece para olarak degil, aym
zamanda ayin sermaye konulmas: durumunda da miimkiindiir. Gergekten
TTK. m. 307’de aymlara deger bigilmesinde!3 hile kullananlarn girketin bu
yiuzden ugradigi zarar miiteselsilin tazmin edecekleri belirtilmek suretiyle
paylarin itibari degerlerinin altinda deger tagiyan ayni kiymetler karsihiginda
ihract men edilmistir. Buna karsilik daha yitksek degerli ayni kiymetler kar-
stliginda ihracina mani herhangi bir hilkiim sevk edilmemis TK. m. 458 ile
buna agik¢a miisaade verilmistir.

Belli bir miktar pay karsiliginda sirkete devredilen ayni kiymetler igin
takdir edilen deger, bu paylann itibari degerleri tutarindan fazla ise, aradaki
fark mahiyeti itibartyle bir ihra¢ primi saglayacaktir. Ancak bu fazla bilan-
coda gizli yedek akge olarak yer alacaktir.16

Anonim ortakligin agiolu pay ihrag ettigi durumlarda, agionun pay sa-
hiplerinin nakdi sermaye koyma borglarimn kapsamina dahil olup olmadig:
tartigilmalidir

Bizimde katildigimiz goriige gbre agio (ihrag primi) de bu kapsama da-
hildir.17 Zira TK m. 405 fikra 1’e gbre “pay sahibi, hisse senetlerinin ¢ikaril-
masi sirasinda tayin olunan ve hisse senetlerinin itibari kiymetine miisavi
veya ondan yiiksek olan pay bedelinden fazla bir sey 6demege esas sdzlesme
ile dahi mecbur tutulamaz”. Bu hiikme gére agio (ihra¢ primi)de paylarn
itibari degerleri gibi, ortakhk hakkimin iktisabi igin yapilmasi zorunlu olan
mecburi 6demelerdir. Dolayisiyla pay sahipleri y6niinden itibari deger tutan
ile birlikte paylarin maliyet bedelini olusturur ve pay sahiplerinin sirkete
kars: 6demekle sorumlu tutuldugu tek borg ilkesi kapsaminda miitalaa edilir.

Karg1 goriige gore ise pay sahipleri esas sdzlesme veya GK karan ile
derpis edilen agioyu da ddemek zorundadir. (TK m. 286, £.2; 405, f.1). An-
cak agioyu ifada temerriide dilgiiimesi halinde 1skat miieyyidesi uygulanmaz.

14 AYTAC, (Riichan Hakk), 328.

15 27.06.1995 tarih ve 559 sayili KHK ile yiiriirliikten kaldirilan TK. m.. 299 fikra 3’e gore
ayni sermaye olarak kanun veya devralinan seyler igin verilen kargilifin agini derecede
fazla olmas: halinde mahkemenin tasdik talebini red edecegi hiikmii igermektedir,

16 KESAN, 449.

17 ARSLANLL AS C.I. 191; POROY (TEKINALP/CAMOGLU), 192. IMREGUN, 282-
283:GOLE, 35: DOGANAY, C. 11, m. 405, 905,901; TEKIL,AS, C.2, 668; FOLLIET,
189-191( Tekil, C.2, 668 den naklen); BAUMBACH -HUECK, § 54, Anm. 7; GODIN-
WILLHELMI, §.54, Anm. 2.; SIEGWART, Art.624, No.17-19; FUNK, Art. 681, 682
No:1; KESAN, 44
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Ciinkii agio nakdi sermaye borcunun kapsamina dahil degildir. 18 Ayrica
agio yedek akce kalemine ait olup esas sermaye kapsamina girmez.

Ancak hemen belirtilmelidir ki, itibari degerin kdra ve tasfiye artifina
katilmada, oy hakkimin kullamilmasinda, haklarin kapsam ve igeriklerinin
belirlenmesinde anahtar gorev gérmesi, agionun da pay sahibinin sermaye
borcunun kapsam iginde bulunmasina engel teskil etmez. Zaten kanun bunu
agikea ifade etmigtir. Béyle olunca agioyu &demede temerriide diisen pay
sahibi hakkinda da 1skat mileyyidesinin uygulanmasi miimkiindiir.1%

Agio miktarinin esas sézlesmede gosterilmesi zorunlu degildir. Ancak
kurulugta bu miktar kurucular tarafindan, sermaye artiriminda ise genel kurul
tarafindan belirlenir.2% Yine yukanda belirtmis oldugumuz gibi genel kurul
tarafindan agik¢a yetkilendirilmigse yOnetim kurulunun da bunu belirleme
yetkisi olmalidir.

Kurulus agamasinda ¢ikarilan agiolu paylarin bedelinin ne zaman ve ne
oranda 6deyecegi ortaklik esas sermayesi ile belirtilebilir. Thrag primlerinin
sirkete ne zaman O6denecegi konusunda esas sézlesmede bir agiklik yoksa. ne
yaptlacagi konusunda TK’da bir agiklik yoktur. Diger yandan TK. m. 285/]
de yer alan”her payin en az dortte biri ve karsilifn kismen ayin ve kismen
para olarak taahhiit edilmis olan sermaye paylarinin ise para kisminin dortte
biri ddenmis olmak sarttir” hitkmii 27.6.1995 tarih ve 559 sayih KHK. ile
yiirlirlikten kaldinlmagtir.

Ancak STB’nin 1995/1 sayih Tebligi hitkmiine gore” Ticaret Kanununun
279. maddesinin kaldinimas: girket sermayesinin 6denmeyecegi anlamina
gelmemektedir. TTK. 279 maddesinin 2. fikrasimin 3. bendi uyarninca, sirket
esas sermayesinin miktar ile her paym itibari kiymetinin ve sermayesinin
ddeme suret ve gartlarinin ana sézlesmede gosterilmesi zorunludur™ hitkmii
getirilmis ve Tebliginin I, A a (ee) maddesine gore de “ 6zel kanunlardaki
hitkiimler sakli kalmak tizere esas sdzlesmenin sermayeye iliskin madde-
sinde sermayenin muvazaadan Ari olarak tamamen taahhiit edildiginin ve

18 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), 534, N.1020. , N. 1054

19 GOLE, 116; BURGI, Art. 681/682. N, 2,; FUNK, Art, 681/682. N. 8; BATTAL, (Tarti5-
malar), 73; FOLLIET, 33 ( Tekil, C.2, 186, dpn.10 dan naklen);Yazar agio i¢in dahi uy-
gulanacak fsv. BK. hiikiimlerini yu sekilde siralarmstir:a-pay sahibinin temerritddl b-kar-
siliklar tamamen &denmemig bir hisse senedinin iiglincii kisi tarafindan iktisabi c-pay
sahiplerinin girkete verdiklerini geri isteyememeleri d-tasfiye memurlarimin pay bedelle-
rinin heniiz 6denmemis kisunlanm icab: halinde tahsil etmeleri. Buna karsilik agio ile il-
gili bulunmay1p sadece itibari deger agisindan Snem tasiyan hiikiimler sunlardir; a- asgari
lediye, tevdi, ticaret siciline tescil.

20 ARSLANLY, C.1., 34; GOLE, 56.
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nakdi sermayenin '’Gniin 6dendiginin veya AO.’nun kurulusunun tescili
tarihinden itibaren en geg ¢ ay i¢inde 6deneceginin, kalanin da en geg lig yil
icerisinde olmak lizere, AO.’na hangi tarihte veya tarihierde Gdeneceginin
belirtilmesi sarttir.”2! hilkmii dngoriilmiigtiir,

Teblig hiikmiine gére kurulugta ¢ikarilan agiolu paylan bedellerinin '
{in kurulugtan itibaren ii¢ ay, kalan % {in ise ii¢ y1l iginde 6denmesi gerekir.22

Alman POK. §. 54 uyarinca pay sahibinin temel borcu payn itibari dege-
rini ya da bundan yiiksek olarak ¢ikanlan ihrag primini édemektir. 188 Abs.
2 yollamasinda paragraf 36/2 gbre pay sahibinin kurulugta yerine getirmekle
yiikiimlii bulundugu asgari sermaye borcunun en az payn itibari degerinin
dortte biri oldugunu belirtmekte,paylarin ihrag primli olarak gikarilmalan
halinde ise ilk taksidin agioyu da kapsayacagi hilkkme baglanmakta ve
agionun tamaminin, anonim ortakhifin kurulus safhasinda ddenmesi gere-
kir.23

Bir diger konu ise agiolu olarak ¢ikarlan paylarm itibari degerleri
odenmis olmalarina karsin, agionun édenmemesi durumunda paylarin hami-
line yazili hisse senetlerine baglanabilip baglanamayacagt sorunudur.

Biz agionun da sermaye koyma borcunun kapsam: i¢inde oldugunu ka-
bul ettiimizden, agio tutaninin tamam O6denmedik¢e hamiline yazili pay
senedi ihrag edilmeyecegi kanaatindeyiz.24

B. Kayith Sermaye Sisteminde

Sermaye Piyasasi Kanunu m. 12/V., TTK. m. 286/2"deki sartlan1 kayith
sermaye sistemini benimsemis anonim sgirketler agisindan degistirmistir.
Sermaye Piyasas1 Kanunu m. 12/V gbre esas sdzlegmede Gngdriilecek dzel
bir hiltkiim ile ydnetim kurulu agiolu paylar ¢ikarmaya yetkili kilinabilir.
Boylece amlan madde TTK m. 286/2 deki “senetlerin itibari kiymetlerinden

. yiiksek bir bedelle ¢ikanlmalan esas mukavelede bu hususta bir hiikiim bu-
lunmasina veya bunun umumi heyet tarafindan karar altina alinmasina bagl-

21 Teblig hilkmiiniin elegtirisi igin bak. POROY{ TEKINALP/CAMOGLU), .266-267,
N.488b

22 Kars, ARSLANLI, C1., 193; MOROGLU (Esas .Sermayc Artinmi) , 64,; GOLE, 68. ;
Aksi gbriigte STEIGER ( Cev. Caga), 100 dpn.151, 124 dpn.179.

23 BAUMBACH-HUECK, §. 54 Anm. 10. §. 63 Anm. 7,;GODIN-WILLHELM], . §. 54
Anm, 2. Alman hukukunda oy hakkinin kazamlmasinda ana stzlegsmeye konulan ilk
taksidin &denmis olmasi sartimin agioyuda kapsayip kapsamayacag konusunda tartigma
vardir. ZOLLNER, K6!l. Kommentar. , §.134 Anm. 56

24 BURGI, Art. 683 Anm. 7. ; BURGI (SAG 22), 33; Kag fikirde TEKINALP
(POROY/CAMOGLU), 573, N. 1120
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dir’ kuralim bertaraf etmistir. Yani kayitli sermaye sisteminde yonetim ku-
rufunun agiolu pay ¢ikartabilmesi igin bunun mutlaka esas sbzlesmede 6ngo-
rillmesi sart olup, genel kurulun bu yetkiyi yonetim kuruluna vermesi soz
konusu degildir.25

Diger vandan ydnetim kurulunun gikarilacak paylarin itibari degerini
belirleme yetkisi yoktur.2® Yetkinin esas sdzlesme ile ydnetim kuruluna
verilmesi durumunda yénetim kurulu yalmizca pay ¢ikarma ve primi belir-
leme konusunda yetkilidir.2’ Bu nedenle paylann itibari degerinin de esas
stzlesme de saptanmasi gerekir.

Sermaye Piyasas: Kanunu sistemin de tam ve nakden 6deme kurah geti-
rilmistir. Bu sebeple pay bedellerinin (itibari deferi + agio) tam ve nakit
olarak odenmesi gerekir. Diger bir anlatimla bu sistemde, ayin sermaye
taahhiit edilerek agio olusturulmasi miimkiin olmadig gibi, itibari degerlerin
tam olarak ddenip agionun taksitlendirilmesi de miimkiin degildir.

Kayitls sermaye sisteminde agionun Odeme zamaninin tespiti ve hami-
line yazili hisse senedi ¢ikarilip gikartilamayacagi sorunu dogmayacag gibi
1skat sorunu da olmayacaktir.

HI. AGIOLU PAY {HRAC ETMENIN ZORUNLU OLUP
OLMADIGI

Ihrag fiyat: konusunda hemen belirtilmesi gereken bir dier konu ise,
mevcut pay sahiplerinin, sermaye artirmunda tespit edilen ihrag fiyatinin
diisiikliigii sebebiyle paylarn i¢ degerinin azalacagim ileri siirerek fiyatin
yiikseltilmesini ya da zarardan korunmalan i¢in mali yetersizlik nedeniyle
kullanamadiklari yeni pay alma haklarnm mevcut pay sahipleri veya ortak-
lik tarafindan alinmasim istemeye yetkili olmadiklanidir?® . Hak sahipleri,
genel kurulun artirrm kararinda tespit edilen -bu hak yonetim kuruluna ve-
rilmigse- ya da yonetim kurulu tarafindan belirlenen ihrag fiyat: ile baghdir-
tar29,

Ancak bu ilkeye ragmen hukukumuzda, malvarligi esas sermayesinin
iizerinde olan ortakliklarda yeni paylarin, meveut pay sahiplerinin menfaatle-

25 TEKINALP, (Sermaye Piyasas: Hukuku), 49; YILDIZ, 229

26 TEKINALP (Sermaye Piyasas1 Hukuku), 49; AYTAC, Iptal Sorunu, 277,; BAHTIYAR,
114; YILDIZ, 229; OZKORKUT, 68.

27 TEKINALP, (Sermaye Piyasas: Hukuku), 4a; AYTAC, {ptal Sorunu, 277, ;BAHTIYAR,
114; YILDIZ, 229; OZKORKUT, 68

28 ZINDEL, 263; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), 590. N, 1381,
29 | UTTER, Kolner, Komm, § 186 Anm.38.; YILDIZ, 229
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rini korumak igin primli ihrag edilebilip edilemeyecegi konusunda tartisma-
lar ¢ikmustir,

Bir kisim yazarlara3® gore girket malvarhig: esas sermayeyi kiymet itiba-
riyle agiyorsa, yeni paylar itibari degerden yiiksek bir bedelle ihra¢ ve ihrag
fiyati girket mamelekinin degeri ile ayarlanarak eski hissedarin zaran telafi
edilmelidir.

Buna karsilik diger bir kisim yazarlar ise3!. “Kanunda ortaklig1 primli
pay ihrag etmeye mecbur kilan bir hiikiim bulunmamaktadir. Biylece yeni
paylarin ihrag bedellerinin eski paylarin gergek degerinden diisiik olabilece-
ginin zimnen kabul edildigi ortadadir. Ayrica TK. m. 394 pay sahiplerine,
yeni paylarin oncelikle satin alinarak ya da bu hakkin satilarak zararlarini
telafi imkani vermektedir. Bu sebeple, itibari degerden pay ihra¢ etmek
mevcut pay sahiplerinin haklanni ihlal etmez” goriisiinii ileri siirmektedirler.

Yargitay Ticaret Dairesi®>  6.1.1966 tarihli kararinda Karayalgin'in
bilimsel miitalaasina dayanarak yeni paylarin primli ¢ikanlmasimin zorunlu
olmadigina karar vermisgtir.

30 ARSLANLL, (A.S) C.1. 103. dpn. 34; POROY/ EREM, 31; DOMANIC, (A.S) 1023;
AKUNAL, 265; KLETTE, BB,1968, 978; ; KLETTE, BB,1968, 1201; Krs. TEKINALP
(POROY/ CAMOGLU), 618;.

31 KARAYALCIN, (Meseleler, 1 ), 215; MOROGLU,(Esas Sermaye Artirimt), 99-100 ,;
DOGANAY, CI, 1047; AYTAC, (Riighan Hakki), 326-327. ; YILDIZ, 230;
BAHTIYAR, 115; TURK, 579. Yazar primli pay yerine yiiksek itibari degerli pay ihrag
etmenin menfaatler dengesine daha uygun diigtiigii gériigiindedir. Ayrica, payin sahibine
verdigi haklart kullanmada anahtar rol oynayan itibari de@eri hic nazara almadan,
1000TL itibani degerc sahip payla 5000 TL itibari degere sahip payin sahibine 1 oy hakk
verdigini savunmaktadir (Yargitay Kararlari, Sempozyumu 2) Tartismalar, 342-343,

32 Yargitay TD'nin 6.1.1966 tarih ve E. 1965/2583, K. 66/57 sayil karan " Gergekten, bir
anonim ortakligin safi mamelekinin esas sermayesinden fazla oldugu, yani pay senedinin
itibari deferinin yazili degerinden yiiksek bulundugu hallerde, yeni pay senedi ¢ikarmak
suretiyle esas sermayenin artinlmasinda, her geyden &nce tasfiye sonucuna yeni ortak-
larda katilacaklarindan eski ortaklar igin bir zarar s6z konusu olur. Ancak, Kanunumuz
394, maddesinde iste boyle bir zaran kargilamak amactyladir ki, eski pay sahiplerinden
her birine, yeni pay senctlerinden ortakhik sermayesindeki payi ile orantili miktarin ala-
bilmek imkanina yer vermistir. Eger mahkemenin diigiindiigii gibi, eski ortaklardan ba-
zilan yent pay sencdi alamayacak bir mali giigte iseler, bunlar riichan haklarim satmak
suretiyle bu zararim telafi yoluna gidebilirler. Devamli anonim ortakhigin scrmayesinin
artinlmas: kararinda miiktesep haklarin ihlali s6z konusu olmayacag gibi afaki iyiniyet
kurallarina da bir aykirihk yoktur, Ciinki gerek taraflar gerekse bilirkisi raporu, davali
ortakhifin esas sermayesinin artinlmasi lizumunu kabul etmektedirler. O halde yeni pay
senedi gikarmak suretiyle esas scrmayenin artirllmasin, sirf bir kism pay senedi sahip-
lerini 1zrar etmek kasti ile yapildiga siibuta ermedigine, bilakis ortaklik igin faydali olmak
amacim glittiigl tahakkuk ettifine gére, olayda her hangi bir suretle afaki iyiniyet kural-
laninin ihlalinin s6z konusu edilmemesi gerekir (BADITER, C. 1V, 8.2, 1967/68, 5.356)".
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Yargitay Hukuk Genel Kurulu da 11.10.1978 tarihinde verdigi bir ka-
rarda 11. Hukuk Dairesi'nin gériisiinii benimsemis ve yeni paylarn itibari
deger iizerinden ¢ikarilmamas) durumunda, kanuna ve diiriistlik kurallarina
aykmhgin s6z konusu olmayacagim ve ilgili genel kurul karanimin sadece bu
gereke ile iptal edilemeyecegine hikkmetmistir®? .

Bize gore de Yargitay'mn vardigi sonug isabetlidir. Aslinda, uygulamada
gogunlukla i¢ degerin sulandinlmasindan kaginma igin i¢ degere ya da pazar
degerine uygun ihrag fiyatlan belirlenerek hukuka ve gergege uygun hareket
edilmektedir34,

Yillar itibariyla Kurul Kaydina Alinan Pay Thraglar 1986-2000

YILLAR HISSE SENEDI

ITIBARI DEGERI AGIOLU DEGERI
1986 101.987.6 101.978,6
1987 187.202,2 187.202,2
1988 364.478,0 364.478,0
1989 966.758,4 971.543.4
1990 1.807.027,0 4.106.637,3
1991 3.606.901,3 4.443.523,6
1992 4.821.753,2 5.322.828,3
1993 8.275.759,7 9.573.374,7
1994 32.256.681,5 37.553.000,5
1995 42.770.649,1 51.332.652,4
1996 89.246.889,3 102.202.386,2
1997 215.470.499,7 305.732.067,5
1998 440.099.948,7 696.821.765,0
1999 665.309.404,0 678.870.665,0
2000 366.137.273,0 604.653.970,0

Fakat bununla birlikte ortaklik, hukuka aykirt amag giitmedikce biiyiik
oranlarda ihtiyag duydugu sermayeyi, etkili bir sermaye sulandirmas: yolu
ile gergeklestirebilecektir. Bu yol ozellikle 6z varhk yoniinden iyi durumda
olan ortakhklann itibari degerden pay ihrac ederek sermayelerini bilyiik
miktarda artirmalanna imkan verir3>.

33 HGK.E. 1977/11 - 10113, K. 1978/824 (YKD. C. 5, .8 Agustos 1979, s. 1106).

34 SerPK'na tabi halka agik anonim ortakhklann 1986-2000 yillan arasinda
gergeklestirdikleri sermaye artinimiarinda Tabloda da gorildigd gibi, biiyik oranda
agiolu pay ihrag ettikleri goriilmektedir. Kaynak SPK .www.spk.gov.ir

35 MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 99-101; AYTAG, (Riighan Hakki), 327;
ZINDEL, 263;
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Bu sebeple diisiik ihrag fiyat1 ile yeni pay alma hakkimi 6zdeslestirmek
tehlikelidir. Ciinkil yeni pay alma hakki ihrag fiyatinin diigiikliigii nedeniyle
faydasm gdsterir. Hem hakkin bizzat kendisi bir malvarlii degerini olug-
turmaz. Yeni pay alma hakk: bir hediye olmayip, gercktiginde hak sahipleri-
nin ortakliktaki etki oranlarimin ayni kalmasini saglayacak bir denklestirme
aract olma dzelligini gdsterir3S.

Hak sahipleri isterse yeni pay alma haklam kullanarak isterse bu hakla-
rim satarak zararlanmni telafi edebilirler. Zaten bu hakkin bir degere sahip
olup piyasada almip satilabilmesi de ihrag edilen payin borsa degeri ile ihrag
fiyat arasinda bir fark olmasina baghdir37,

Ayrica, TK sisteminde ihrag fiyatimin, mevcut paylarin borsa degerine
uygun olarak belirlenmesi hususunda ortakh@a yiiklenen kanuni bir mecbu-
riyet de bulunmamaktadir®®, Bunun yaninda, primin dogrudan dofruya
ortaklarin bir kér1 veya ortaklara dogrudan dagitilacak bir unsur olarak degil,
ortakliin malvarligina eklenecek bir unsur olarak ele alinmasi gerekir.
Ciinkii TK.m. 466/2 de primin umumi yedek akgeye eklenecedi hitkme
baglanmstir39,

Doktrinde; iilkemizde sermaye piyasasinin heniiz istenilen sekilde gelis-
memis olmast ve bu sebeple yeni pay alma hakkinin satiginin yaygin olma-
dig ileri siiriilerek, sorunun ¢oziimiinde, yeni pay alma hakkindan artakalan
paylarin itibari degerden yiksek olan bir fiyatla satilmas: geregi iizerinde
durulmugtur49,

Bu fikri savunan Aytag'a gore bu konuda genel kurul ihrag fiyatini tespit
yetkisini ydnetim kuruluna birakmamig olsa bile, yonetim kurulu riighan
haklarmmin kullanilmasindan sonra geriye kalan paylan iigiincii kigilere primli
olarak satabilir. Yénetim kurulunun artan paylan primsiz satmasi hem or-
takligin hem de ortaklarin zararina sonug dogurur. Nitekim uygulamada yé-
netim kurullar: artan paylari primli satabilmektedir. Artik bu islemi bir ihrag
olarak degil, satis islemi olarak degerlendirmekte de yarar olacaktir*1.

36 ZINDEL, 263; YILDIZ, 231

37 LUTTER, Kolner, Komm. § 186 Anm.38.; YILDIZ, 231

38 MOROGLU, (Esas Sermaye Artiim), 99; AYTAC, (Riichan Hakkr), 326.; YILDIZ, 231
39 AYTAG, (Riighan Hakkr), 327; Krs. TURK, 579.

40 AYTAC, (Riighan Hakk), 327.

41 AYTAGC, (Riighan Hakki), 328-329, Aksi goriiy MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi),
114. Yazar bu durumda paylann itibari degerle ihrag edilmis say:ldign gériiglindedir.
ARSLANLI(A.S) C.I, 103.
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Savunulan goriigii, arta kalan paylann nasil ve hangi fiyattan satilacagi
konusunda esas sozlesmede ya da artmm kararinda 6zel bir diizenleme geti-
rilmemis olmas: sart: ile biz de kabul ediyoruz*?.

Hemen belirtelim, 1992 yilinda 3794 sayili kanunla SerPK m.7'de yap-
lan yeni diizenlemede bu goriigiin etkisi gézlenmektedir. “Halka agik anonim
ortakliklarin sermaye artinminda, halka sunulan paylarin kullanilmayan
righan haklarim kargilayan paylarin itibari degeri iizerinde olmasi halinde
bunlarin basa bas degeri {izerinde yani primli (agio) satiimasin1 SPK, ortak-
liktan isteyebilir” (SerPK. m. 7/1). Bu konuda SPK'na verilen yetki ile genel
kurulun yetkisi smirlandirilmig, hatta yok edilmigtir 43.

Yukarida belirttifimiz gekilde hak sahiplerinin, paylann borsa degerine
uygun ihrag fiyatimin belirlenmesini istemeye haklan olmadigi gibi, yeni
paylarmn ihrag fiyatimn itibari degerde belirlenmesini talep haklan da yok-
tur*®. Boylece ihra¢ fiyatimin iigiincii kisiler igin oldugu gibi mevcut hak
sahipleri i¢in de yitksek tespit edilebilecegi ortadadir4s.

Ihrag fiyaty, esit islem ilkesine aykiri olmadikga gesitli hak gruplan
icinde birbirine gore farkli haklar veren gesitli pay gruplan, yeni pay alma
hakk: veren intifa senetleri ve degistirilebilir tahvillerde oldugu gibi birbirin-
den farkl: olabilir®,

Bu istisnai durum sadece bir defalik i¢in Ongériilecekse, o zaman yal-
nizca artirim karar1 yolu ile ve yeni pay alma haklarinin kaldinlmas: sartlari
icinde farkli ihrag fiyatlan belirlenebilir4?. Aranilan sartlara uyulmadan bu
fiyatlar belirlenmigse alinan karar iptal edilebilir bir karardir.

Bunun gibi kanuni yeni pay alma hakkinin bir kisminin kaldinlmasi du-
rumunda, hak sahipleri ile diger iiglincii kisiler igin de birbirinden farkli ih-
rag tutarlari belirlenebilir48.

Hig bir ayirim yapilmadan, herkes igin aym yiikseklikte bir ihrag fiyati-
nin tespiti pay sahiplerinin yararina olabilecegi gibi zararina da olabilir. Bu

42 MOROGLU, (Esas Setmaye Artrimi), 116; TEKINALP (POROY/ CAMOGLU), 617,;
YILDIZ, 232

43 TEKINALP (POROY/ CAMOGLU), 617.

44 OTT, 163; STEIGER, (Gev. Caga), 353; ZINDEL, 266; LUTTER, Kélner, Komm. § 186
Anm,38, (28) ZINDEL; 264,

45 LUTTER, Kolner Komm. § 186 Anm.39: YILDIZ, 233, Aksi fikirde
GODIN/WILHELMI, § 186, Anm.5

46 LUTTER, K6lner Komm. § 186 Anm.40,
47 LUTTER, K6lner Komm. § 186 Anm.38.: YILDIZ,233
48 ZINDEL, 263.; YILDIZ, 233
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sonug ilk once mali durumlart uygun clmayan pay sahiplerinin artinma ka-
tilmayarak ortakliktaki etkilerinin azalmasina yol acar. Boylece pay sahiple-
tinin yeni pay alma haklari fiilen kaldirilmig olur. Diger yandan, itibari deger
fizerindeki ihrag primlerinin yedek akgelere eklenmesi, ortakhign giiglendire-
cegi i¢in bu pay sahiplerinin hem kir payinda hem de tasfiye bakiyesinde
olumlu bir gelisme meydana getirecektir?®,

Pay sahiplerinin yeni pay alma haklan hukuka uygun bir sekilde kaldi-
rilmig ya da kaldirlacaksa; bu hak sahiplerinin, haklarinin zarara ugratilma-
stnt dnleyebilme giigleri yoktur. Her seyden 6nce onlar, eski paylarin, ser-
mayedeki etkisinin aym kalmas1 ya da yeni paylarn ihrag fiyatinin yiiksek
tespit edilmesini talep edemezler.

Bu sebeple, urtaklik yeni pay alma hakkinin kaldirildigi durumlarda, pay
sahiplerinin ya da hak sahiplerinin haklarini korumak igin esas itibariyle yeni
paylan borsa degerine uygun olarak ihrag etmeli ya da satim, teklif vermek
suretiyle esit sartlarda en iyi fiyat veren tigiincii kigileri segerek yapmalidir.

Bu ortakhiga kanunla yiiklenmis bir miikellefiyet degildir. Ancak, yiiksek
borsa degerine ragmen sitketin de menfaatine olmayan durumlarda, kanuni
yeni pay alma haklarini kaldirarak itibari degerden pay ihrac1 iyiniyet kural-
larina aykiri olup, pay sahiplerini agikca zarara ugratmak amac tasir39,

Belirttigimiz sorunun ¢dziimii Alman Hukukunda agik¢a diizenlenmistir.
Alm POK § 255/2'de” yeni pay alma hakkinin kaldiriimasina ragmen uygun
olmayan é&lgiide diigiik bir ihra¢ fiyati belirlenmisse, bu karar iptal edilebilir
bir karardir” geklinde kural dngériilmiistiir.

Boylece Alman Hukukunda, yeni pay alma hakkinin kaldirilmas: duru-
munda, ortakliga yeni paylar igin uygun yiikseklikte bir ihrag fiyat: belirleme
gbrevini verilmigtir,

Hem Isvigre Federal Mahkemesi'nin hem de Yargitay' in dniine gelen
olaylarda boyle bir sorun s6z konusu olmamugtir. Bu sebeple, yeni pay alma
hakkim kaldiran ortakligm itibari degerden yeni pay ihra¢ edebilmesinin
gegerli olup olmadify konusuna deginilmemistir. Bizce boyle bir durumda,
pay sahiplerinin korunmasi bakimindan, itibari degerden pay ihracinin uygun
olmayacag agiktir’!. Bu gekilde bir fiyat belirleyen genel kurul karar: iptal
edilebilir bir karar olarak kabul edilmelidir. fhrag fiyatin tespiti yetkisi yo-
netim kuruluna birakilmigsa , bu kurul da; piyasa sartlarina, mevcut paylarin

49 ZINDEL, 264.; YILDIZ, 233
50 BGE 91 11 298; BGE 102 11 265 BGE 99 II 55.
51 ZINDEL, 265.; YILDIZ, 234
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bilango ve borsa kuruna, kir politikasina ve girketin borsada sahip oldugu
etki gibi kistaslara uyarak, ihrag fiyat: tespit ederek gdrevini yerine getirme-
lidir. Takdirin siirm, diiriistlitk ve iyiniyet kurallarn yaninda, esit islem
ilkeleri de gizmeli ve taraflarin haklan korunacak sekilde sonug ¢ikariimali-
dird2,

Eger yonetim kurulu bu gorevini, esit ve uygun olmayan bir fiyat belir-
leyerck kotiiye kullanmigsa, artinm karanmn icrasim geregi gibi yerine ge-
tirme gorevini ihlal ettigi i¢in her hak sahibi kurul iyeleri aleyhine sotum-
luluk davas: agabilir3,

IV. AGIO°NUN BILANCODA GOSTERILMESI
TK m. 466, f. 2, 6-1 uyarinca;

Hisse senetlerinin g¢ikanlmasmda, ¢ikartlma masraflari indirildikten
sonra itibari kiymetten fazla olarak elde edilen hasilanin itfalara ve hayir
islerine sarf edilmeyen kisnm”kanuni haddini bulduk™tan sonra dahi yedek
akceye eklenir.

Burada éngoriilen hasila agio’dur. Kanuna gore ihrag masraflar ayril-
diktan sonra kalan safi tutarin itfalara veya yardim ve hayir islerine tahsis
edilmeyen kismimin kanuni yedek akge olarak ayrilmasi mecburiyeti vardir.

Alm. POK § 150/2°da pay senetlerinden saglanan “agio” ile § 150/3 de-
gistirilebilir tahvillerden elde edilen “agio” ve § 150/4 imtiyazli pay sahiple-
rinin bu imtiyaz kargili1 yaptiklar 6demelerin kanuni yedek akg¢e eklenmeyi
hitkmiinii igermektedir.

Kanunda gosterilen harcama amaglan simirh olup genigletilemez. Agio
tutari itfalara ya da hayir ve yardim iglerine kismen veya tamamen harcana-
bilir. Hisse senedi ¢ikariima masraflan indirilebilir.

Kanun koyucu, A$’nin normal igletme kazancindan farkh bir mahiyet ta-
styan ve igletme faaliyetinden degil, sermaye artirim: sirasinda girketin sahip
oldugu 6zelliklerden ileri gelen nevi sahsina dzel olagantistii bir hasilat teskil
eden ihrag¢ primlerini yillik kdrdan saymamis ve kir ve zarar hesabinda yer

52 ZINDEL, 266.

53 LUTTER, Kélner Komm. § 186 Anm.40. Yazar gesitli hak sahiplerine farkh ihrag fiyat:
tespiti durumunda, uygun ve esit olmayan fiyatlar varsa, her hak sahibinin ortaklifa kars:
fiyatn uygun hale getirilip igtirak taahhiidlerinin kabul edilmesi davasini agabilecegini
belintmektedir.
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almalarin kabul etmemistir. Bunlarin kanuni yedekler kalemine eklenmesini
dngdrmiigtiir, >4

A, Agio’nun Kuflamlmas:

TK. m. 466 f. 2. b. 1 elde edilen agionun nasil kullamlacagim géstermis-
tir. Kanun agionun &éncelikle ihra¢ masraflarina, itfa ve hayir iglerine sarf
edilmesini kalan olursa onun da kanuni yedek akg¢eye eklenmesini aramistir,
Agio’nun kar pay olarak ortaklara dagitilmas: ise yasaktir33

1. Cikarma Masraflar:

Bir sirketin faaliyete gegmesi veya sermayesinin yiikseltilmesi igin ya-
pilan ve bu hususlarta dogrudan dogruya ilgili bulunan masraflarin gikarma
masraflari olarak diigiiniilmesi gerekir. Béylece sirketin kurulusu veya ser-
maye artirimi igin yapian genel kurul toplantisi ile ilgili masraflar, noter ve
mahkeme masraflan ile harglar, hisse senetleri igin yapilan baski masraflar
ve damga vergileri, banka ve araci kurumlara 6denen komisyonlar, ilan ve
reklam giderleri ve benzeri diger masraflar ¢ikarma masrafim olusturur.36

2. Itfalara ve Hayir islerine Sarf

a) itfalara Sarf :

Agionun olagan olmayan, ihtiyari itfalara tahsisi gerekir. Zorunlu itfalara
harcanmasi durumunda bunlara ait kargiliklar serbest kalarak sirketin kirim
artinirlar. Béylece agionun dolayli olarak pay sahiplerine dagitilma olanag
dogar. Oysa Kanun koyucunun amaci agionun pay sahiplerine dagitilmama-
sidir. 37

b) Yardim ve Hayir Islerine Sarf:

Yardim ve hayrr igleri ile neyin kastedildifi tartismali bir konudur. Bir
gorug agio’nun sadece TK m. 468 ve 469 f. 3°de dngoriilmiig olan iggiler
yararma yardim akgeli igin kullamilmas: gerektigini yeni yardim ve hayir.
iginin ortaklik iginde kalmasi gerektigini savunur.58

54 BURGH, Art. 671. N. 61.; KESAN, 449.; TEKINALP (Bilango), 328. ; BOCKLI, 727
N.1414b.

33 TEKINALP (Bilango), 330 dp. 66., TEKIL,AS, C.2, 668-669, dpn.104-105.; BOCKLI,
727 N.1414b, 1414c.

56 KESAN, 450.; TEKIL,AS, C.2, 66.
57 TEKINALP (Bilango), 330 dp. 66., TEKIL,AS, C.2, 668-669, dpn.104-105

58 GUHL/KUMNER/MERZ, 301,; SCHCANY, Art. 671; SIEGWART, Art.624, No.15;
TEKIL,AS, C.2, 670-671.Tiirk hukukunda Arslanh ve Karayalgin soruna igaret etmekle
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Bizim de katildigimiz diger bir goriis ise TK m. 469 f. 3 de “Esas muka-
vele hitkiim olmasa bile umumi heyet, sirket miistahdem ve isgilert igin yar-
dim sandiklan ve sair yardim tegkilati kurulmas: ve idamesi maksadiyla veya
diger yardim maksatlarina hadim olmak iizere safi kordon aidat tefrik edebi-
lir. Béylece agionun ortaklik igine doniik olarak hayir iglerine sarfimin sart
olmadigun, ortaklik digindaki bir hayir ya da yardim isi i¢inde agio kullani-
tabilir. Genel kurulun buna iliskin karan TK m. 381 denetimi altindadir.5%

TK hayir iglerinden olmasi sarti ile bagiga kars degildir.

¢) Yedek Akce

Agio’nun umumi yedeklere eklenebilmesi igin, ¢gikarma masraflarina , it-
falara veya yardim ve hayir islerine kismen ya da tamamen harcanmamig
olmasi gerekir. Diger bir ifade ile bu kalemlerden ortaya bir tutar kalmigsa
yedek akceye eklenir,

Kanuni yedek akgenin ikinei ayiirm gibi (TK. m. 466 £2 b.3), bu ek-
leme zorunlulugunun sinin yoktur. TK.m 466 f. 1°de yer alan 6denmis ser-
mayenin beste birt seklindek: tavan olaganistii ayirimiar igin gecerli degil-
dir.

Diger yandan girket dilerse ¢ikarma masraflarinin tamamim cari yil ha-
silatindan indirip, agio’nun tamamim1 umumi yedek akce olarak ayirabi-
lir%0.Bu yonii ile ihrag primleri kanuni yedek akgenin olaganiisti
kaynaklarindan birisini olugturur,

B. Kullanma Yetkisine Sahip Organ

Elde edilen agioyu kanunda gdsterilen sekilde kullanma ve tahsis etme
yetkisi genel kuruldadir.6!

Kayith sermaye sisteminde y&netim kuruluna agiolu pay ¢ikarma yetkisi
verilmisse, esas sermaye sisteminde genel kurulda olan vetki, bu sistemde
YK gecen ve bu sekilde kullanma yetkisi ydnetim kurulunun olur.

V. NITELIGI

Agio’nun hukuki niteli§i de tartigmalidir. Bir goriise gore agio miigterek
amaca ulagmak igin getirilmesi gerekli katilma payi kapsamu iginde yer ahr

yetinmis olup gériig agiklamamiglardir. ARSLANLI,C.IIT,100, dpn.64; KARAYALCIN,
{(Muhasebe Hukuku),118-119

39 TEKINALP (Bilango), 331.
60 KESAN450;TEKINALP (Bilango), 330.
61 TEKINALP (Bilanco), 330.
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ve itibari degerle birlikte paylarin maliyet degerini olusturur®2. Bu yénii ile
agio sirket agisindan kar niteliginde degildir.

Diger bir gbriige gore ise, agio sirket icin bir kar teskil ederf3 Bu gbriis
temsilcilerinden Arslanhiya gore”sermaye artirnminda girkete istirak miiteah-
hitleri tarafindan paylarm itibari kiymetinden fazla ddenen agio ( thrag
primleri) hukuken kiymet artigina igtirak zimminda munzam bir sermaye
vaz'l manasini tasirsa da girket bakimindan kazang olarak tecelli eder. Daha
dogrusu anonim sirket bilangoya gecemeyen kiyimet artiglari neticesinde
sagladifn kazanc: bilvasita ihrag primi ile realize etmig sayilir. Ancak ekseri
kanunlar gibi TTK’da ihrag primlerinin kar olarak dagitilmasini men etmisg-
tir”.64

Bize gore de agio bir kazang degildit®. TK m. 466 f. 2. b. 3 kazang ye-
rine para (hasilat) deyimini kullanmgtir. Hem agio kazang’a benzese dahi
dagitilma unsuruna yer verilmemis ve nerclere harcanacagi tahdidi olarak
kanunda gosterilmistir. Bu sebeple Agio’nun kazanca benzerligi kazang sa-
yilmasini, kazang olarak kabul edilmesini ve vergilendirilmesini hakl: gos-
termez.66

Buna ragmen Tiirk Vergi Hukuku uygulamasinda agionun vergiye tabi
olacag goriisii hakimdir.

62 KESAN, 232; TEKIL, AS, C.2, 666 dpn.98, 668

63 SIEGWART, Art. 624 N.12; BURGI, Art671 N. 64; SCHUCANY, Art. 671 N.S:
ARSLANLI,C.IIL, 99

64 ARSLANLI, C.III, 99
65 TEKINALP (Bilango) 332, ; TEKIL, AS, C.2, 666-668; ERIS {AS) 765, ; KESAN
(Emisyon Primlerinin Vergi Hukukundaki Durumu), 239.

66 TEKINALP (Bilango), sh, 332.,; KESAN (Emisyon Primlerinin Vergi Hukukundaki
Durumu), 232 vd.
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