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Ozet

Ticaret sirketlerinde sermaye koyma borcu, Tiirk Ticaret Kanunu
gergevesinde diizenlenmig olup, bu borcun yerine getirilme bigimi sirketlerin
ozkaynaklarinin bilesimini ve niteligini, finansal tablolarin giivenilirligini ve
likidite ile risk yonetim kapasitesini dogrudan etkilemektedir. Bu galigma,
sermaye koyma borcunu hukuki ve finansal boyutlartyla birlikte ele alarak
incelemekte; farklt sermaye tiirlerinin sirketlerin bilango yapist ve finansal
stirdiiriilebilirligi tizerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Analiz, salt normatif
bir ¢er¢evenin Otesinde, nakdi ve ayni sermaye tiirlerinin likidite, degerleme
belirsizligi ve risk dagiimi bakimindan dogurdugu finansal sonuglar
degerlendirmektedir. Bu kapsamda alacak haklari, kiymetli evrak, menkul
kiymetler, taginir ve taginmaz varliklar, ticari igletmeler, maddi olmayan
varliklar, dijital varliklar ve kripto varliklar gibi gesitli ayni sermaye unsurlari,
ckonomik islevleri ve fiilen kullanilabilir 6zkaynak yaratma kapasiteleri
agisindan analiz edilmektedir. Ayrica sermaye koyma borcunun geregi gibi ifa
edilmemesinin hukuki sonuglari ile finansal yonetim baglaminda dogurdugu
etkileri ele alinarak, s6z konusu yiikiimliiliigiin girketlerin uzun vadeli finansal
istikrar1 bakimindan tagidigy stratejik 6nem ortaya koyulmaktadhr.

1. Giris

Sirketlerin finansal siirdiiriilebilirligi ve uzun vadeli rekabet giicii, biiyiik
olgiide saglam ve 6ngoriilebilir bir 6z kaynak yapisina sahip olmalarina baglidir.
Ozellikle belirsizliklerin arttig1, finansman maliyetlerinin yiikseldigi ve krediye
erigimin zorlagtig1 ekonomik konjonktiirlerde, sirketlerin bor¢lanma dis1
tinansman kaynaklarina dayanmast kritik bir 6nem tagimaktadir. Bu baglamda
sermaye, ticaret girketleri agisindan yalmzca hukuki bir kurucu unsur degil,
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ayn1 zamanda girket faaliyetlerinin finansmaninda temel bir ekonomik kaynak
niteligi tagimaktadir.

Ticaret girketlerinde sermaye koyma borcu, ortaklarin sirkete kargi
tstlendikleri asli yiikiimliiliiklerden biri olup, girketin kurulugundan itibaren
tinansal yapisinin gekillenmesinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Ortaklar
tarafindan taahhiit edilen sermayenin zamaninda ve eksiksiz gekilde sgirkete
kazandirilmast, sirketin 6z kaynak yeterliligini artirmakta, likidite yonetimini
kolaylagtirmakta ve dig finansman ihtiyacini azaltmaktadir. Bu yoniiyle sermaye
koyma borcu, sirketin bilango yapisini ve finansal istikrarini dogrudan etkileyen
bir mekanizma olarak kargimiza gtkmaktadir.

Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)’da sermaye koyma borcuna iliskin diizenlemeler,
yalnizca ortaklar ile girket arasindaki hukuki iligkiyi diizenlemekle sinirl degildir.
Bu diizenlemeler ayni zamanda alacakhilarin korunmasi, sermayenin korunmast
ilkesi gibi temel finansal hedeflere hizmet etmektedir. Sermaye koyma borcunun
ifasina iliskin getirilen kurallar, temerriit, ayni sermayenin degerlemesi ve
ihtiyati tedbir gibi mekanizmalar aracihguyla, sirketin finansal kaynaklarinin
zayiflatilmasini 6nlemeyi amaglamaktadir.

Oz kaynaklarin yeterliligi ile borglanma maliyetleri, kredi degerliligi ve
yatirimcr giiveni arasinda giiglii bir iliski bulunmaktadir. Sermaye koyma
borcunun geregi gibi yerine getirilmemesi, sirketin finansal tablolarinda
yanultict bir goriiniim yaratabilmekte, bor¢—6z kaynak dengesini bozarak
tinansal riskleri artirabilmektedir.

Bu galisma, ticaret sirketlerinde sermaye koyma borcunu klasik bir normatif
hukuk incelemesinin Gtesine tagiyarak, finansal yonetim perspektifinde
degerlendirmeyi amaglamaktadir. Calismada, TTKda yer alan sermaye koyma
borcuna iligkin diizenlemeler; sirketlerin finansal siirdiirtilebilirligi ve 6z
kaynagin yapisal bilesenleri agisindan ele alinacak, hukuki kurallarin ekonomik
ve finansal sonuglar ortaya koyulacaktir. Bu yoniiyle galigma, ticaret hukuku
ile finans literatiirii arasinda bir koprii kurmayi ve sermaye koyma borcunun
sirketlerin finansal yapisindaki stratejik roliine dikkat gekmeyi hedeflemektedir.

Sermaye koyma borcunun TTK igerisindeki sistematigi ele alindiginda,
TTK’nin ikinci kitab1 “Ticaret Sirketleri’ne ayrilmig olup, bunun da ‘Genel
Hiikiimler’ baglikl birinci kisminin 127-132 aras1 maddeleri ‘Sermaye Koyma
Borcw’na iligkin hitkiimlerden olugmaktadir.

Her ortak, ticaret girketlerine sermaye getirmekle yiikiimlii olup bu bir asli
edim yiikiimiidiir (Sener, 2012:109). Nelerin sermaye olarak getirilebilecegi
TTK m. 127/1°de diizenlenmistir. Buna gore;
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“Kanundn aksine hiikiim olmadikea ticaret sivketlerine sermaye olarak;
a) Para, alacak, kyymetli evrak ve sermaye sivketlerine ait paylar;

b) Fikri miilkiyet haklars,

¢) Thsimriar ve her cesit tasimmaz,

A) Tasimr ve tasimmaziarm faydalanma ve kullanma haklars,

e) Kigsisel emek,

) Ticari itibay,

») Ticari isletmeler,

h) Hakl olarak kullanian devredilebiliv elektvonk ovtamiar, alanlay, adlay ve
isavetler gibi degerler,

1) Maden rubsatnameleri ve bunun gibi ekonomik degeri olan diger haklay,
7) Devrolunabilen ve nakden degeriendivilebilen her tiivlii deger, konabilir”.

Sener’e gore, burada 6rnekseme suretiyle bir sayim yapilmig olup, bazi
sirketler i¢in bazi istisnalar diginda, aslinda maddi degere haiz olan her seyin
sermaye olarak getirilebilecegi anlagilmaktadir (Sener, 2012:109). TTK
m.127/1’de sayilan sermaye olarak getirilebilecek unsurlar 5 grupta toplanabilir.
Bunlar; 1. nakdi sermaye, ii. ayni sermaye, iii. emek ve fikir sermayesi, iv.
ticari igletme ve v. elektronik ortamlar ve alanlardir (Pulagh, 2016: 59). Ote
yandan, nakit sermaye diginda kalan her tiirlii sermaye unsurunun ayni sermaye
baglaminda degerlendirilmesi gerektigi 6gretide ifade edilmektedir (Conkar,
2016: 35-36). Bu suretle sermayenin nakit ve ayni geklinde tasnifiyle bilimsel
yazinda siklikla kargilagilmaktadir.

Bu ¢er¢evede galigmanin devaminda, 6ncelikle Boliim 2 kapsaminda sermaye
koyma borcu nakdi ve ayni sermaye ayrimi temelinde ele alinmakta, nakdi ve
ayni sermayenin sirket finansmani iizerindeki etkileri ile TTK’da 6ngoriilen
hukuki gergevesi birlikte degerlendirilmektedir. Ayni sermaye baglaminda
ise alacak haklari, kiymetli evrak, menkul kiymetler, taginirlar, taginmazlar,
kigisel emek ve ticari itibar, ticari isletme, fikrl miilkiyet haklar1, maden ruhsati
ve benzeri ekonomik degeri olan haklar, elektronik ortamlar, alan adlar1 ve
igaretler ile kripto varliklarin sermaye olarak girkete getirilebilmesi hususu alt
bagliklar halinde incelenmektedir. Boliim 3’te sermaye koyma borcunun yerine
getirilmemesinin finansal ve hukuki sonuglar1 ele alinmakta olup, galigma,
sonug boliimiiyle tamamlanmaktadir.
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2. Sermaye Koyma Borcunun Nakdi ve Ayni Sermaye Ayrimi1
Cercevesinde Incelenmesi

Bu boliimde, sermaye koyma borcu, nakdi sermaye ve ayni sermaye
baglaminda ele alinarak, her iki sermaye tiirtiniin TTK’daki hukuki rejimi detayh
bir gekilde incelenecek, sonrasinda bunlarin finansal yonetim perspektifinde
degerlendirmeleri yapilacaktir.

2.1. Nakdi Sermaye

2.1.1. Nakdi Sermayenin TTK Baglaminda Hukuki Cergevesi

Herhangi bir degerleme siireci igin igine girmedigi igin, nakdi sermaye sirket
sermayesini en objektif yansitan tiirdiir (Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat,
2013:345). Ortaklik sermayesine belli bir miktar para ile katilma anlamina
gelip, para, alacaklar ve kiymetli evraktan olusur (Pulasli, 2016: 59). Ancak,
alacak ve kiymetli evragin nakit sermaye olmadig1 goriisii de benimsenmektedir
(Akdag Giiney, 2014:64). Nitekim, bu ¢aliygmada da alacak ve kiymetli evrak
ayni sermaye unsurlari igerisinde ele alinmigtir. Kurulug agamasinda, bir
(anonim) girkette sermayenin tamaminin nakden taahhiit edilmesi basit/
nakdi kurulug olarak tanimlanirken, alacak ve kiymetli evrak dahil nakit dig1
degerlerin sermaye olarak taahhiidii kurulusu nitelikli hale getirir (Akdag
Giiney, 2014:64).

Paranin sermaye olarak getirilmesi durumunda, taahhiit edilen sermayenin
tamamu tescil Oncesi 0denebilecegi gibi sirket tiiriine gore belli bir kisminin ya
da tamaminin 6denmesi tescilden sonraya da birakilabilir. Sermayenin taahhiit
edilmesiyle ortak sirkete borglu hale gelir (TTK m. 128/1). Tiirk Bor¢lar Kanunu
(TBK) m.99/1 gergevesinde yabanci para cinsinden taahhiit edilen sermayenin
Tirk Lirast kargihiginin gosterilmesi gerekir (Pulagh, 2016:66). TTK m.132/1
cercevesinde “Kanunlarda aksine biikiim yoksa, sirket sozlesmesiyle ovtaklarn,
koydulklar: sevmayeler icin foiz ve sivketteki hizmetleri sebebiyle kendilerine dicret
verilmesi kabul olunabilir”. Komandit sirkette komanditer ortaklar, TTK m.313
ve 314 hiikiimleri sakli kalmak iizere, koyduklar1 sermayeyi geri isteyemez
(TTK m.323). Ayni sekilde TTK m.480/3 geregi anonim ortaklik pay sahibi
de sermaye olarak verdiklerini geri isteyemez.

Anonim sirketlerde, TTK m.339/2-c geregi sirketin sermayesi ile bunun
O6denmesine iliskin sekil ve sartlarin esas sozlesmede yazilmasi gerekir. Ancak,
anonim girketlerde nakden sermayenin 6denmesine iligkin bir sinirlama da
getirilmigtir. Nitekim, TTK m.344/1’e gore “Nakden taahhiit edilen paylarin
itibari degierlevinin en az yiizde yirmibegi tescilden once, gerisi de sirketin tescilini
izleyen yirmidort wy iginde odenir. Paylavin gikarma primlevinin tamam tescilden
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once odendr”. Burada, her bir pay sahibi kendi taahhiit ettigi nakit sermayenin
%25’ini tescil 6ncesi 6demelidir, aksi taktirde tescil talebi kabul edilmemelidir
(Akdag Giiney, 2014:65). Bu suretle, anonim girket 6deme yapmadan
kurulamayacak olup, kalan sermaye borcunun 24 aydan 6nce talep edilebilmesi
sirket yonetim kurulunun alacagy bir kararla olur (Pulash, 2016:67). TTK
m.345/1 geregi nakdi 6demeler bir mevduat ya da katihm bankasindaki 6zel
hesaba sadece sirketin kullanabilecegi sekilde yatirilmali, sonrasinda asgari
tutarlarin 6dendigine iliskin bir banka mektubu ticaret siciline sunulmali ve
bankanin da bu sermaye tutarini tescili takiben sadece girkete 6demesi gerekir.
TTK m. 345/2 geregi, esas sozlegmenin noterde yahut ticaret sicil miidiirii
veya yardimcist huzurunda imzalanmasindan itibaren 3 ay iginde eger sirket
tiizel kisilik kazanamazsa, bunu dogrulayan sicil midiirliigii yazisi {izerine
banka sermaye bedellerini sahiplerine geri 6der.

Bir anonim sirket ister halka agik ister halka agik olmayan ortaklik olsun,
esas veya kayith sermaye sistemlerinden biri se¢ilmek durumunda olup, bunun
tek istisnas1 degisken sermayeli yatirnm ortakliklaridir (Tekinalp, 2015:77).
Esas sermaye sisteminde, sermaye ancak genel kurulun alacag esas sézlesmenin
degistirilmesi karariyla artirilip azaltilabilen sabit bir miktardir. Kayith
sermaye sisteminde ise anonim ortakliklarda sermayenin artirilmasi prosediirii
kolaylagtirilmis, esas sozlesme degisikligine ve dolayisiyla genel kurul kararina
gerek kalmadan, sermayenin yonetim kurulu karariyla esas sozlesmede belirtilen
sermaye tavanina kadar artirilabilmesine imkan tanmmugtir (Moroglu, 2015:20-
21). TTK m. 332/1’e gore kurulugta kayitli sermaye sistemini benimsemis
anonim ortakligin asgari sermayesi 500.000 TL olup, ayni esas sermaye
sisteminde oldugu gibi m.344/1 geregi bunun da en az %25’ tescilden 6nce
odenmelidir.

Ote yandan, kurulug sonrasinda da anonim ortaklik tarafindan bedelli
sermaye artirimina gidilebilir. Bedelli sermaye artirimi yoluyla igletme digindan
igine 6z kaynak seklinde fon akigi saglanirken, bedelsiz sermaye artirnminda
ise igletme i¢i fonlarin sermaye artirrminda kullanilmasi s6z konusudur. Esas
sermaye sisteminin benimsenmis olmasi halinde TTK m.459/3 geregi bedelli
sermaye artiriminda yine TTK m.344/1 hitkmii uygulanacak, yani taahhiit
edilen sermayenin en %25’inin tescilden 6nce 6denmesi gerekecektir. Eger
kayitli sermaye sistemi benimsenmigse, TTK m.460/3 geregi ¢ikarilacak yeni
paylarin taahhiidiinde yine esas sermayeye iliskin TTK m.459 hiikiimleri kiyas
yoluyla uygulanacaktir.

Bununla birlikte, TTK m.344/2 geregi “Sermaye piyasass kanununun pay
bedellerinin odenmelerine iliskin hiikiimlers sakldy” . Nitekim, halka agik ortakliklar
Sermaye Piyasas1 Kanunu (SerPK) kapsaminda yer aldig1 gibi, ayrica halka agik
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olmayan ortakliklarin halka arz iglemleri de bu kanun kapsamindadir. SerPK
m.12/1 geregi “Ihrag olunan paylarm bedellerinin tamamen ve nakden ddenmesi
sarttr”. Ancak, yine bu maddenin devamina istinaden, birlesme boliinme vb.
durumlarda pay bedellerinin nakden 6denmesinin zorunlu olmamasina dair
bir belirleme Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yapilabilir. Bunun yani sira,
bankalar ve sermaye piyasas1 kurumlarinda da sermayesinin nakden 6denmesi

zorunludur (Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat, 2013:344).

Limited girketlerde ise TTK m.585’in ikinci ciimlesi geregi “esas sermaye
pay bedellevinin odenmesi, odeme yeri, ifi bovew, ifix etmemenin sonuglars, bedellers
tamamen odenmis paylarim devri hususlarinda” anonim sirketlere iligkin
hiikiimlerin uygulanacagini 6ngoérmektedir. Bu nedenle, limited sirketlerde
sermaye borcunun tescilden itibaren 24 ay i¢cinde 6denmesi gerekir. 24 aydan
once talep edilebilmesi miidiir veya miidiirlerin alacag: bir kararla olur (Pulagls,
2016:67). Ancak, 15/2/2018 tarihli Yatirim Ortaminin iyile§tirilmesi Amaciyla
Baz1 Kanunlarda Degigiklik Yapilmasina Dair Kanun’un 25. Maddesi ile TTK
m.585’n ikinci climlesinden sonra gelmek tizere “Ancak nakden tanhhiit edilen
paylarm itibavi degerlevinin en az yiizde yirmibesinin tescilden once odenmesi
sarty limited sivketler bakumndan wygulanmaz.” hitkmii getirilmistir.

2.1.2. Finansal Yonetim Agisindan Nakdi Sermaye

Finansal agidan bakildiginda, Tiirk Ticaret Kanunu’nda nakdi sermayeye
iliskin getirilen siki diizenlemeler, sirketlerin bilangolarinda yer alan 6zkaynaklarin
giivenilirligini ve niteligini artirmaya hizmet etmektedir. Nakdi sermaye,
herhangi bir degerleme varsayimina, iskonto iglemine ihtiyag duymayan, tutari
belli ve kesin olan tek sermaye tiirii olmasi nedeniyle, 6zellikle kurulug asamasinda
sirketin gergek finansal giiclinii en objektif bigimde yansitan unsurdur. Anonim
sirketlerde 6ngoriilen tescil Oncesi asgari 6deme yiikiimliiliigi ise, yetersiz
sermayelendirilmig girketlerin piyasaya girigini sinirlayan bir mekanizma iglevi
gormektedir. Bu yoniiyle kanunun kismi pesin 6deme konusundaki 1srari,
yalnizca gekli bir hukuki sart olmanin 6tesinde, bilangoda yer alan sermaye
tutarinin asgari olgtide fiili likiditeyle desteklenmesini saglayarak finansal
disipline dogrudan katki sunmaktadhr.

Finansal analiz bakimindan “taahhiit edilen” sermaye ile “6denmis”
sermaye arasindaki ayrim, kritik bir 6neme sahiptir. Hukuki anlamda her
iki tutar da 6zkaynak kalemi igerisinde yer almakla birlikte, girketin nakit
pozisyonunu ve operasyonel esnekligini giiglendiren unsur yalnizca 6denmis
sermayedir. Taahhiit edilen sermayenin 6denmesindeki gecikmeler, bilangoda
giiglii goriinen bir 6zkaynak yapisina ragmen sirketin fiili likiditesinin zayif
kalmasina yol agabilir. Bu durum bazi temel finansal oranlarin yaniltici sekilde
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yorumlanmasina neden olabilir. S6z konusu ayrigma, faaliyet nakit akiglarinin
dalgali oldugu yeni kurulan veya hizli biiytiyen girketlerde daha belirgin hale
gelmektedir. Gergekten de nakdi sermayenin 6deme zamanlamasina iliskin
hukuki diizenlemeler, kagit tizerindeki sermaye riskini azaltarak daha saglikli
finansal raporlama ve risk degerlendirmesini desteklemektedir.

Sirket finansmani perspektifinden bakildiginda, nakdi sermaye diizeyi
sirketin finansman stratejisini ve sermaye maliyetini dogrudan etkilemektedir.
Yeterli diizeyde 6denmig 6zkaynak, sirketin bor¢lanma gereksinimini azaltmakta,
kredi degerliligini ise artirmaktadir. Ozellikle faiz oranlarinin yiiksek oldugu
veya krediye erigimin zorlagtig1 donemlerde, giiglii bir nakdi sermaye tabani
sirketlerin agir1 finansal kaldirag kullanmaksizin biiyiime imkanlarini korumasina
olanak tanimaktadir. Aksi taktirde, nakdi sermaye 6demelerinin ertelenmesi,
sirketleri banka kredileri ve ticari borglar gibi gorece maliyetli dig finansman
kaynaklarina yoneltebilmekte ve bu durum da finansman giderlerini artirarak
uzun vadeli finansal siirdiiriilebilirligi zayiflatabilmektedir.

Yani sira, nakdi sermayenin 6denmesine, korunmasina ve gerektiginde
iadesine iliskin hukuki diizenlemeler, ayn1 zamanda kurumsal yonetim ve
yatirimer giiveni agisindan da 6nemli bir iglev gérmektedir. Nakdi sermaye
taahhiitlerinin tescil 6ncesinde bloke hesaplara yatirilmasi zorunlulugu, sermaye
tutarlarinin ortaklarin kisisel malvarligindan fiilen ayrigtirilmasini ve kotiiye
kullanima karg1 korunmasini saglamaktadir. Finansal yonetigim agisindan bu
mekanizma, geffafligi artirmakta, alacaklilarin korunmasini giiglendirmekte
ve girket tiirline duyulan giiveni pekigtirmektedir. Bu nedenle TTK’da nakdi
sermayeye iliskin diizenlemeler, likidite yonetimini, sermaye yapisi kararlarini ve
finansal tablolarin giivenilirligini sekillendiren bir eksende degerlendirilmelidir.

2.2. Ayni Sermaye

2.2.1. Ayni Sermayenin TTK Baglaminda Hukuki Cercevesi

TTK m.127/1-j’de ayni sermayenin iki temel niteligi belirtilmistir.
Bunlar; nakden degerlendirilebilir olma ve devredilebilir olmalidir. Nakden
degerlendirilebilir olma ayni sermayenin parasal bir degeri olmasi ve buna
bilirkigiler tarafindan bir deger bigilmesinin zorunlu olmasidir ki olaganiistii bir
durumda bu sermaye unsuru nakde gevrilip alacaklilara bir 6deme yapabilme
kabiliyetine haiz olmalidir (Akdag Giiney, 2014:96). Devredilebilir olma
ise ayni sermaye unsurunun hukuki igleme konu olabilmesi, taahhiit edenin
hukuki alanindan ¢ikabilmesi ve taahhiit edilen sirketin ayin {izerinde tasarruf
yetkisinin bulunabilmesidir (Akdag Giiney, 2014:97). Ote yandan, anonim
sirketler icin TTK m.342/1°de ayrica “Uzerlerinde sinwls bir ayni hak, haciz ve
tedbir bulunmayan” ibaresi ayni sermaye olarak konulacak varliklarda aranan bir
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nitelik olarak belirtilmigtir. Bu hiikiim mukayaseli hukukta kargilig1 olmayan
agirt temkinli bir yaklagimi icermekte olup, eger ayni sermaye unsurlari tizerinde
bu tiir yiikler varsa bunlar yapilacak degerlemede zaten dikkate alinabilir, hatta
ayni sermaye unsurunun arz ettigi degerin sifira kargilik gelmesi sonucu da
ortaya ¢ikabilirdi, ancak bunun yerine tiim yiikler esit bir giice sahip olarak
g6z Oniine alinmug ve bir taginmaz tizerindeki haciz serhi ile bir bagka taginmaz
lehine manzara irtifak tesis edilmesine ayni sonug baglanarak ne tiirden olursa
malvarlig1 unsurlari tizerindeki tiim yiiklerin bunlarin ayni sermaye olarak
getirilmesine engel olacag: hitkmedilmistir (Conkar, 2016:86-89).

Ticaret girketlerine, egya tizerinde veya egya kategorisinde yer almayan
kiymetler tizerinde tesis edilecek sinirli ayni haklar sermaye olarak getirilebilecegi;
esyaya bagli irtifak haklarinin yalmzca bir tasinmaz tizerinde, ortakliga ait bir
taginmaz lehine tesis edilecek yeni bir irtifak hakk: suretiyle sermaye olarak
getirilebilecegi; sahsi irtifaklarinin yeni bir irtifakin ortaklik lehine kurulmasi
ya da mevut irtifak hakkinin devri suretiyle ayni sermaye olarak getirilebilecegi;
ayrica, taginmazlar diginda taginirlar, haklar ve malvarligi unsurlari iizerinde tesis
edilen veya edilecek intifa haklarinin da ayni sermaye olarak getirilebileceg;
ancak taginir rehninin ortaklik lehine tesis edilmesi suretiyle sermaye olarak
getirilmesinin, ortagin kendi lehine kurulmug taginir rehnini sermaye olarak
getirmesinin ve taginmaz rehni gergevesinde ipotegin ayni sermaye olarak
getirilmesinin kabil olmadig: ifade edilmistir (Conkar, 2016:112-119).

Paradan bagka sermaye unsurlarinin taahhiit edilebilmesi i¢in bunlara
bagimsiz bir deger bigilmesi gerekir ki bu sekilde ayni sermaye unsurlarinin
gergek degerinin ortaya ¢ikarilmas: diger pay sahipleri ile tek giivencesi
ortakligin malvarlig1 olan alacakhilar i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir (Moroglu,
2015:63). TTKda ticaret girketlerine dair genel hiikiimler igerisinde getirilecek
ayni sermaye unsurlarina nasil deger bigilecegi agiklanmig degildir. TTK
m.128/2’ye gore “Sivket sozlesmesinde veya esas sozlesmede bilivkisi tarafindan
belivienen degerleriyle yer alan tasimmazlar tapuya sevl vevildigi, fikvi miilkiyet
halklars ile digier degerier, varsa ozel sicillevine, bu biikiim wyarmca kaydedildikleri ve
tasiarlar giivenilir bir kisiye tevdi edildikleri takdivde ayni sermaye kabul olunur”.
Bunun haricinde bilirkisi ibaresi TTK m.131/1°de yer almaktadir. Buna gore
“Sermaye olarak konulan ayinlara, bilivkisi tavafindan bigilecek degerier;, ilgililerce
leaoul edilmis sayilir”. Ote yandan, bilirkisiye ve raporuna iligskin detaylar
anonim girketlere iliskin TTK m.343’te yer almaktadir. Buna gore “Konulan
ayni sermaye ile kurulus siasimda devvalinacak isletmelere ve ayinlara, sivket
merkezinin bulunacoq yerdeki asliye ticaret mahkemesince atanan bilivkisilerce
deger bigiliv: Degerleme vaporunda, wygulanan degerieme yonteminin somut olayin
ozellikleri bakwmndan herkes icin en adil ve wygun secim oldugu; sermaye olarak
konulan alacaklarin gereekliginin, gecerliginin ve 342°nci maddeye wygunlugunun
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belivlendigi, tahsil edilebilivlikieri ile tam degerieri; ayni olavak konulan her varhk
karvsilyjindn tabsis edilmesi geveken pay miktars ile Tiivk Livase kavsilyy, tatmin
edici gerekgelerle ve hesap verme ilkesinin icaplavina gove agiklany”. Bu hitkim
raporun asgari igerigini belirtmekte olup, bilirkisi bunu genisletebilir (Kirca,
Sehirali Celik ve Manavgat, 2013:353).

TTK m.343’te yer alan ‘deger’ ibaresinin ‘“fiyat’ ibaresi yerine kullanildigy,
degerin; oze iligkin oldugu, degerleme anindaki piyasa kosullarindan
etkilenmedigi ve yapisal 6zelliklere gore belirlendigi, fiyat tizerinde ise digsal
etkenlerin belirleyici oldugu, bu nedenle bilirkisinin degerleme anindaki
piyasa kosullarina gore fiyat1 degil, varligin degerini esas almasi gerektigi ifade
edilmigtir (Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat, 2013:352-353). Ote yandan bir
seyin fiyati onun degerini de yansitir. Nitekim, bir gayrimenkul degerlemede
SPK lisansli uzman, 6rnegin bir konutun sadece yapisal 6zelliklerini degil,
ayni zamanda gayrimenkuliin bulundugu mubhitteki emsal kiralik ve satilik
gayrimenkullerin de fiyatlarini aragtirir ve bigecegi deger piyasa kosullarinda
olusan emsal fiyatlar1 da yansitir ki piyasa kogullart devamh surette degisim
sergiledigi icin degerin digsal faktorlerden de etkilenebilecegi ifade edilebilir.

Ticaret sicil miidiirt, TTK m.128/2 geregi bilirkisi marifetiyle takdir edilmis
deger tizerinden esas sozlesmede yer alan ayni sermaye unsurlarina ait bilirkisi
raporu, ticaret sicil miidiirii tarafindan talep edilmeli, aksi halde bu unsurun
sermaye olarak getirilmesi kabul gormemelidir (Akdag Giiney, 2014:109).
Ote yandan, bilirkisi raporu kendisine itiraz edilemeyen bir mutlak dogruluk
ta arz etmez. TTK m.343%in sondan bir 6nceki ciimlesine gore “Bu rapora
kuwrucular ve menfaat sabipleri itivaz edebiliv”. Bu itiraz sirket sozlesmesinin
ticaret siciline tesciline kadar yapilmalidir ki aksinin kabulii biiyiik problemleri
ortaya gikarabilecektir (Ozdamar, 2015:152-153). TTK m.343’iin son ciimlesi
geregi, eger rapora itiraz edilir de bu rapor mahkeme tarafindan onaylanirsa
bilirkisi raporu kesinlesir (Akdag Giiney, 2014:112).

Yukarida ortaya koyulan baglam, ayni sermayenin ticaret girketlerinde
kabul edilebilirliginin hukuki ¢ergevesini ¢izmektedir. Ancak ayni sermaye,
yeknesak bir kategori olmayip, alacak haklarindan kiymetli evraka, menkul
ve taginmaz mallardan fikri miilkiyet haklarina kadar oldukga farkl nitelikte
varliklar1 biinyesinde barindirmaktadir. Bu unsurlarin her biri, sirketin finansal
yapisina katkisi, likidite diizeyi, degerleme giigliigii ve alacakhilar bakimindan
tagidigy riskler yoniinden birbirinden ayrilmaktadir. Bu nedenle ilgili varliklarin
hukuki rejiminin somut tiirler itibarryla incelenmesi gerekmektedir. Asagida,
TTK’da 6ngoriilen sinirlamalar ve koruma mekanizmalar dikkate alinarak,
ayni sermaye olarak girkete getirilebilecek baglica varliklar ayr1 alt baghklar
altinda ele alinacaktir.
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2.2.1.1. Alacak Haklar

Pulaslyya gore sermaye olarak getirilen alacagin konusunun nakit olmasi
itibariyle alacagin nakit disi deger olarak sayilmas: uygun degildir (Pulagls,
2016: 59). Ancak, 6gretide bunun tersine ok sayida goriis vardir. Nitekim,
alacagin konusunun para olmasi durumunda bile alacak hakkinin nakdi sermaye
igerisinde yer alamayacag, bizzat nakit para olmadig: i¢cin bunun ayni sermaye
kapsaminda ele alinmasinin zorunlu oldugu, ¢iinkii alacak hakkinin gergek
degerinin bazi 6zel durumlar (alacagin borg¢lusunun aciz hali gibi) nedeniyle
daha diisiik olabilecegi, ayrica TTK m.344/1 geregi nakdi sermayenin en az
yiizde yirmi besinin tescilden 6nce 6denmesi hitkmiiniin alacak hakk: igin

uygulanma olanag1 olmadig: ifade edilmektedir (Conkar, 2016:165).

Alacagin sirket sozlegsmesine veya sermaye artirnmi halinde igtirak
taahhiitnamesine yazilmasi, TBK m.184’lin 6ngordiigii temlik beyaninin
yazili olarak yapilmasinin yerini alir (Akdag Giiney, 2014:106). Sermaye
taahhiidiine konu alacagin borglusu bir tigiincii kisi olabilecegi gibi alacagin
bor¢lusu ortaklik da olabilir ki bu suretle bir yandan ortaklik borcundan
kurtulmusg olurken diger yandan pay sahibi de nakdi bir 6deme yapmaksizin
sermaye koyma borcunu ifa etmis olacaktir (Conkar, 2016:166-169). Ote
yandan, sermaye konusu alacagin igerdigi edim yiikiimii itibariyle, her ne kadar
uygulamada en fazla para alacag1 sermaye olarak getirilse de ortagin satim
veya bagig sozlesmesinden dogan bir taginir, taginmaz veya hakkin temlikine
dair alacagini veya bir kira sozlesmesinden dogan kullanma hakk: gibi bir
alacagini da sermaye olarak getirmesi miimkiindiir (Conkar, 2016:190).
Nitekim, faydalanma ve kullanma haklar1 kapsaminda sadece sinurli ayni haklar
yer almaz, kigisel hak taniyan ve borglandirici islemlerden kaynaklanan alacak
haklar1 da bu kapsama girer (Arici, 2015:333). Konut ve gatili igyerinden
kaynaklanan kullanma hakkinin, iiriin kiracisinin veya kullanma 6diinciinde
odiing alanin kullanma hakkinin ayni sermaye olarak getirilmesinde, kanundan,
sozlegmeden veya igin niteliginden kaynaklanan bir temlik engeli olmadikga,
eger kullandirma borglusu tigiincii bir kisi ise bor¢lunun riza vermesiyle
ortaklhiga devredilebilecegi; eger kullandirma borglusu ayni zamanda pay sahibi
ise ancak bazi sartlarin mevcudiyeti halinde ortakliga getirmenin miimkiin

olabilecegi ifade edilmistir (Conkar, 2016:198-201).

Alacagin sermaye olarak getirilmesine iligkin bir istisna da s6z konusudur.
Bu TTK m.342/1 ile getirilmis olup, anonim girketlere iliskindir. Buna
gore; “Uzerlerinde sl ayni bir hak, haciz ve tedbir bulunmayan, nakden
degerlendivilebilen ve devrolunabilen, filkvi miilkiyet haklars ile sanal ovtamlar da
Adhil, malvariyj unsuriar: ayni sermaye olarak konulabilir:. Hizmet edimleri, kisisel
emek, ticari itibar ve vadesi gelmemis alacaklar sermaye olamaz”. Bir alacagin
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gelecekte dogacak olmasi diginda, zaten dogmug bir alacagin vadesinin gelmig
ya da gelmemis olmasinin ni¢in anonim girketlerde sermaye olarak getirilmeye
engel oldugu kanun da agiklanmadig gibi, Alman ve Isvigre hukuklarinda bu
sekilde bir diizenleme de bulunmamaktadir (Akdag Giiney, 2014:104-105).
Her ne kadar vadesi gelmemis alacagin vadesine kadar ortakligin sermayesinin
belirsiz kalmasina yol agacag ifade edilse de (Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat,
2013:352), buna kargilik vadesi gelmemis alacagin bilirkisi degerlendirmesine
tabi tutularak tespit edilen degerin sermaye payi olarak kabul edilmesinden
otiirli sermaye belirsizligi olmayacagy, tistelik ortakligin bu alacak tizerinde
tasarruf hakki olmasindan otiirti bunu satabilecegi ya da devredebilecegi ileri
stirilmektedir (Akdag Giiney, 2014:104). Ayrica, vadesi gelmemis alacaklarin
anonim girkete sermaye olarak getirilememesi, ashinda alacaklarin higbir sekilde
getirilememesi gibi pratikte bir sonu¢ dogurmaya elveriglidir, ¢iinkii alacagin
zaten vadesi gelmigse bu alacagi sermaye olarak taahhiit edenin bizzat kendisinin
bunu tahsil ederek bu tutar1 nakdi sermaye olarak getirmesi daha makuldiir,
dolayisiyla alacaklar sermaye olarak getirilmek istendiginde asil olan vadesi
gelmemis olan alacagin getirilmesidir (Conkar, 2016:161).

Alacaklarin sermaye olarak getirilmesi halinde bunlara bilirkisi tarafindan
bir degerleme yapilmasi gerekmektedir. Eger bir pay sahibi bir sirketten olan
alacagini diger bir sirkete sermaye olarak koymay: taahhiit etmigse TTK
m.343 geregi asliye ticaret mahkemesinin atayacag: bir bilirkisi degerleme
yapacakken, eger bir pay sahibi ortagi oldugu sirketten alacagini yine aym
sirkete sermaye olarak getirecekse ya asliye ticaret mahkemesinin atayacagi
bilirkisi raporu ya da yeminli mali miigavir, serbest muhasebeci mali miigavir
veya denetime tabi girketlerde denetginin raporu ticaret sicil miidiirliigiine

ibraz edilecektir (Ozdamar, 2015).

TTK m.130/1’e gore “Sermaye olarak sivkete alacaklarim devretmis olan
biv ovtak, alacaklor sivketge tabsil edilmis ohmadiken sevmaye koyma borcundan
kurtulmaz”. Bundan otiirii, alacak girketge tahsil edilmedikge ortak sermaye
koyma borcundan kurtulmayacag: igin girketin sermaye kaybi da s6z konusu
olmayacaktir (Akdag Giiney, 2014:105-106). TTK m.130/2 ile alacagin
tahsiline iligkin de bir hiikiim getirilmigstir. Buna gore, “Alacak, vadesi gelmemis
ise aksi kavarlastuilmas olmadiken, vade giiniinden, muaccel ise sivket sozlesmesi
veya esas sozlesme tavibinden itibaven bir ay icinde sivketce tabsil edilmelidir”.
Alacagin bu 1 aylik siirede tahsilatinin yapilmasi 6nemlidir. Ciinkii, TTK
m.130/3%e gore “Her ne sebeple olursa olsun, bu siive iginde tahsil edilemedisi
takdivde, gecikmeden dolmyr sivketin tazminat haklina halel gelmemek sartyyln,
ortalk, siivenin bitiminden itibaven gececek giinlevin temerriit faizin de oder”. Ote
yandan, eger alacak kismen tahsil edilmigse, TTK m.130/4 geregince tahsil
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edilemeyen kisim hakkinda sermaye borcundan kurtulmama ve temerriit faizi
odenmesine iliskin hitkiimler gegerliligini stirdiirtir.

2.2.1.2. Keymetli Evvak

Bu boliimde kiymetli evrak kategorisi baglaminda kambiyo senetlerine ve
emtiay1 temsil eden senetlere iligkin hususlara yer verilmis olup, ayni zamanda
menkul kiymet niteligindeki kiymetli evraka iliskin agiklamalar bir sonraki
boliim igerisinde verilmigtir. Yukaridaki boliimde yer alan vadesi gelmemig
alacaklara iliskin agiklamalar ¢ergevesinde, eger bono ve poligenin de vadesi
gelmemigse bunlarin anonim girkete sermaye olarak getirilmeleri olanakl
degildir. Eger bono bir tigiincii kisi tarafindan diizenlenmigse ve vadesi de
gelmigse ayni sermaye olarak ortakliga getirilmesi miimkiindiir, ancak bononun
diizenleyicisi ayn1 zamanda pay sahibi ise bu bononun vadesi gelmis olsa da
sermaye olarak kabul edilmemelidir, glinkii bu suretle ortagin TTK m.344/1
geregi nakdi sermayenin %25’inin tescil dncesi 6denmesi kuralini dolanmasina
izin verilmig olacaktir (Conkar, 2016:286-287). Cek bakimindan ise her ne
kadar gek bir 6deme aract olup vadesi olmasa da fiilen vadeli bir senet gibi
kullanilmas1 ve buna zemin olusturan diizenlemelerden otiirii bir vadeli alacak
statiisiinii elde edebilir ki bu dogrultuda diizenleme tarihine gore ibraz siiresi
gelmis olan ve pay sahibinin diizenleyen olmadig1 bir ¢ek anonim girkete
sermaye olarak getirilebilir (Conkar, 2016:288-290).

Emtiay1 temsil eden senetlerin tizerinde sinirli ayni hak, haciz veya tedbir
bulunmadig siirece ortakliga sermaye olarak getirilebilecegi; varantin alacak
hakkinin devrine iliskin hiikiimlere tabi oldugu ve bu dogrultuda alacagin
vadesinin gelmig olmasi halinde ayni sermaye yeterliligi s6z konusu olabilecegi;
kongimentonun devrinde ise hukuki iligkinin ne olduguna gore bir degerlendirme
yapilarak eger kongimentonun devri tagima konusu egyanin satilmasi sonucunu
doguruyorsa kongimentonun devrinin ayni sermaye yeterliligini haiz oldugu
belirtilmistir (Conkar, 2016:296-299).

Ortakliga kiymetli evrak niteligindeki senetlerin sermaye olarak getirilmesi
durumunda bunlar sadece kanuni tipine gore devredilmekle kalmaz ayni
zamanda teslim edilmelidir ki bu senetler taginir egya niteliginde olmalarindan
otiird sirketin tescili 6ncesi TTK m. 128/2 geregi giivenilir bir kigiye teslim
edilmeli ve ticaret sicil miidiirii de tescil aninda bunu incelemeli, bu giivenilir
kisi ise tescil sonrasi bu senetleri girkete teslim etmelidir (Pulagli, 2016:59-60).

2.2.1.3. Menkul Kyymet

Her kiymetli evrak bir menkul kiymet olmamakla beraber her menkul
kiymet bir kiymetli evraktir. Nitekim, kambiyo senetleri bir menkul kiymet
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degildirler. Menkul kiymet tanimina SerPK m. 3/1-0’da yer verilmigtir. Buna
gore; “Menkul kyymetler: Para, gek, police ve bono harig olmak tizeve; 1) Paylay;
pay benzeri diger kvymetler ile soz konusu paylava iliskin depo sertifikalarim, 2)
Borglanma avaglars veya menkul keymetlestivilmis vark ve geliviere dayal borglanma
araglars ile soz konusu kvymetlere iliskin depo sertifikalarims” ifade eder. Menkul
kiymetler bir yatirim aracidir. Yatirimeilar, faiz ya da kar pay: getirisi seklinde
donemsel bir getiriyi menkul kiymetlerden beklerler. Menkul kiymetler igerisine
giren pay senetleri sahibine bir ortaklik hakk: saglarken, bor¢lanma araglari
yatirimeisinin bir alacak hakk: ortaya ¢ikmaktadir.

Pay sahibi girkete kargi ortaklik haklarina sahiptir. Ortaklik haklari, idari,
mali ve dava haklarini igermektedir. Bir sermaye sirketinde pay sahibi olan
kigi bu paylar1 da bir bagka ortakliga sermaye olarak getirebilir. Bu durumda,
bu paylarin degerlemesinin yapilmasi gerekmektedir. Nitekim, her ne kadar
bu paylar bir itibari degere sahipseler de zaman igerisinde bunlarin piyasa
degerinde bir farklilagma olacaktir. Piyasa degerinin sekillenmesinde ise en bagta
sirkete 6zgii gelismeler rol oynayacaktir. Finansal agidan basarili, girkete deger
katan kararlarin alindig: bir sirketin piyasa degeri artarken tersi bir durumda
pay degeri/defter degeri orani diigiis yasamaya baglayacaktir. Dolayisiyla,
ortaklik paylarinin sermaye olarak getirilmesi durumunda bilirkiginin bir
deger bigmesi zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir. Bununla beraber, anonim
sirketlerde ortaklik paylarinin devir kabiliyeti sinirlanmug olabilir. Bu hallerden
birisi kanuni sinirlama olup, TTK m.491/1 geregi “Bedeli tamamen odenmemis
nama yazih paylay, ancak sivketin onayr ile devrolunabiliv; megerki, devir, miras,
mirasin paylasim, esler avasindaki mal vejimi hitkiimleri veya cebri icva yoluyla
gereeklessin”. Ancak sirketin onay vermeyi reddetmesi sadece devralanin 6deme
yetenegi siipheli olup istenen teminat da verilmemigse s6z konusu olabilir (TTK
m.491/2). Ote yandan, esas sézlesmeyle bir sinirlama da getirilmis olabilir.
Nitekim, TTK m.492/1 geregi “Esas sozlesme, nama yazih paylarin ancak sivketin
onaywyla devredilebilecegini ongorebiliv”. Ancak sirket tastiyeye girmigse bu
sinirlama da diigecektir (TTK m.492/2). Bu simirlamalar s6z konusu oldugunda,
belirsizligi ortadan kaldirmak amaciyla, esas sozlesmede baglama tabi paylar
da belirtilerek bunlara bigilen bilirkisi degeri esas sozlesmeye yazilacak, girket
sozlesmesinin imzalanmasini takiben sirketin tescilinden 6nceki 6n ortaklik
agamasinda, 6n ortaklik ilgili ortakliga bagvurarak devre konu payimn kendi
adina pay defterine kaydini talep edecek, eger olumsuz bir yanit alinirsa bu
pay1 taahhiit eden ortaktan yeni bir sermaye taahhiidiinde bulunmasi ya da
ortak olmaktan vazge¢mesi talep edilecektir (Conkar, 2016:151).

Anonim ortakliktaki pay devri kisitlamalarina limited ortakliklarda da
s6z konusu olabilir. Nitekim, TTK m.595/2 geregi “Sivket sozlesmesinde aksi
ongoriilmemisse, esas sevmaye payman devri igin, ortaklar genel kurulunun onay:
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savttw: Devir bu onayla gegerli olur”. Genel kurul, eger sirket sozlesmesinde bagka
tiirlii diizenlenmemigse, herhangi bir sebep gostermeden onay vermeyebilir
(TTK m.595/3). Ayrica, TTK m.595/6 geregi “Sirket sozlesmesinde ek odeme
veya yan edim yiikiimliiliikleri ongoriildiigii takdivde, devralanin odeme giicii
siipheli goviildiigii icin ondan istenen teminat vevilmemisse, genel kurul sivket
sozlesmesinde hiikiim bulunmasa bile, onayr veddedebilir”. Benzer sekilde TTK
m.577/1-b geregi “Ortaklara veya sirkete, esas sermaye paylars ile ilgili olarak
onerilmeye mubatap olma, onalim, gevi alvm ve alum haklar: tanimmas)” s6z konusu
olabilir. Ancak, limited sirkete iligkin bu sinirlamalar bu paylarin ayni sermaye
yeterliligini engellemez, yeter ki TTK m.595/4 geregi sirket sozlesmesi ile
payin devri biitiiniiyle yasaklanmig olmasin (Conkar, 2016:150).

Alacak hakk: saglayan menkul kiymetlerin de sermaye olarak getirilmesi
miimkiindiir. Ustelik menkul kiymet niteligindeki bor¢lanma araglari da bir
vadeye sahip olmakla beraber, bunlar vadesi gelmemis alacaklarin anonim
sirketlere sermaye olarak getirilmemesine iligkin hiikiimlere de tabi degildir.
Bunun arka planinda da ise bunlarin bir 6deme aract degil, bir yatirim araci
olmast yatmaktadir. Ustelik, bu borglanma araglari teskilatlanmis borsalarda
da islem gorebilmekte ve bu itibarla da likiditeleri yiiksek olabilmektedir.
Nitekim, bunlarin alacak haklarinin tabi oldugu hiikiimlerden ziyade tagimirlara
iliskin hiikiimlere tabi olmalar1 gerekmekte olup, bu dogrultuda tahvil, paya
doniigtiiriilebilir tahvil, degistirilebilir tahvil, finansman bonosu, banka bonosu,
varlik ve ipotek teminath menkul kiymetleri, kira sertifikalari vb. alacak hakk:
igeren menkul kiymetler vade yapilar1 6nem arz etmeksizin ayni sermaye
yeterliligine sahiptirler (Conkar, 2016:310). Degistirilebilir tahvillere yatirim
yapanlarin ise sahip olduklar1 bir degistirme hakk: vardir ki bu gergevede
ellerindeki tahvilleri ortaklik paylart ile degistirebilirler. Bu hakkin kullanilmasi
sartiyla yonetim kurulunun pay senedi ihra¢ etmesi miimkiin hale gelir ve
esas sermaye artirim prosediirlerine de gerek kalmaz ki bu suretle gergeklegen
sermaye artirimina gartli sermaye artirimu sistemi denir (Biger, 2010:48-49).
Bu artirima iliskin hususlar ana sozlesmede diizenlenir, artirim bir defada
degil ceste ceste gergeklesir ve degistirme hakka sahipleri bu haklarini aksi ana
sozlegmede diizenlenmedikge diledikleri zaman kullanabilirler ki ana para arti
faiz ile ortaklik hisse senedi almak arasinda bir segenege sahiptirler (Moroglu,
2015:401-405).

2.2.1.4. Tagmwriar

TMK m.762’ye gore “Tasinwr miilkiyetinin konusu, nitelikleri itibaryyla
tasimabilen maddi seyler ile edinmeye elverisli olan ve tasimmaz miilkiyetinin
kapsamna girmeyen dogal giiglerdir”. Dolayisiyla, bir esyanin taginir sifatina
sahip olabilmesi igin kendi giiciiyle ya da bagkasinin giiciiyle bir yerden bagka
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bir yere taginabilmesi gerekir ki elektrik, dogalgaz gibi dogal giigler bir cismani
varhiga sahip olmasalar da bir taginir egyadirlar ancak TTK m.128/2 geregi
giivenilir bir kisiye teslim edilemeyeceklerinden sermaye olarak getirilemezler

(Akdag Giiney, 2014:100-101).

TMK m.763 geregi “Tasimr miilkiyetinin nakli icin zilyetlygin devri gevekir”.
Dolayisiyla, taginirlarin devri borcu gegerli bir girket sozlesmesi ile dogarken,
miilkiyetin ortakliga getirilmis sayilmast igin zilyetlik devredilmelidir (Sener,
2012:113-114). Ote yandan, TTK m.128/2’nin “tagmrlar giivenilir bir kisiye
tevdi edildikleri takdivde ayni sermaye kabul olunur” hitkmii geregi, taginir bir
giivenilir kigiye tevdi edilmedikge ticaret sicil miidiirii de ortaklhig: ticaret siciline
tescil etmekten kaginacak ve ortaklik da kurulamayacaktir (Sener, 2012:113-
114). Giivenilir kiginin kim olacagi kanunda belirtilmemekle beraber, mevzuat
gergevesinde faaliyet gosteren ‘yediemin depolarr’ bu ihtiyaci kargilayabilir ki
bu depolardan taginirin tevdi edildigine dair verilecek ‘tevdi belgesi’ ticaret sicil
miidiirliigiine bagvururken sunulmalidir (Pulash, 2016:64). TTK m.128/4
gere@i “Paradan baska ekonomik bir deger veya bir tasimirin sermaye olavak
konulmasimin borglamlmas: halinde sivket, tiizel kisilik kazandyj andan itibaven
bunlar vizevinde malik sifatryla dogrudan tasarruf edebiliv”. Bu gergevede, tiizel
kisiligin kazanilmasindan itibaren ortaklik taginir1 teslimsiz iktisap eder ($ener,

2012:114).

Trafik siciline kayith araglarda ise taginir taahhiidiiniin girket s6zlesmesinde
yer almasi ve TTK m.128/2 geregi trafik siciline de bu durumun serh edilmesi
gerekir, ancak tapu sicilinden farkli olarak trafik siciline yapilan kayitlar
kurucu degil agiklayict mahiyettedir ki trafik sicilindeki kayitlarin miilkiyeti
gosteren kesin kayitlar olmadig: Yargitay’in da kararlarinda koklegmis olarak
yer almaktadir (Pulagli, 2016:66). Gemilerin de bir kisminin TTK m.128/2
kapsaminda 6zel sicili bulunmakta olup, eger gemi siciline kayith olmayan
Tirk gemileri sermaye olarak taahhiit edilmigse miilkiyetin gegisi TTK
m.128/4 ¢ergevesinde sirketin tiizel kisgilik kazandig1 andir, ancak sermaye
borcunun yerine getirilmig olmasi ig¢in geminin fiili hakimiyetinin girkete
gecmesi gerekmekte iken; gemi siciline kayith bir geminin devrine iligkin
anlagmanin esas sozlesmede yer almasi suretiyle ve geminin devri igin gemi
siciline tescil gart1 da aranmadigindan, gemi tizerindeki miilkiyet hakki TTK
m.128/4 geregince sirketin tiizel kisilik kazanmasiyla kazanilir, ancak sermaye
borcunun yerine getirilmis olmasi igin fiili hakimiyet de girkete devredilmelidir
(Gonkar, 2016:499-502). Eger bir hava arac1 sermaye olarak taahhtit edilmigse
buna dair esas sozlesmede yer alan kayit, Tiirk Sivil Havacilik Kanunu’ndaki
adi yazili gekli kargilar ve TTK m.128/4 ger¢evesinde sirketin tiizel kisilik
kazanmasiyla sirket hava aracini iktisap etmis olur, ancak sirketin ugak iizerinde
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tam bir tasarrufu igin ugak siciline de tescili gerekir ki bu tescilin yapilmasiyla
sermaye borcu ifa edilmis kabul edilmelidir (Conkar, 2016:503).

2.2.1.5. Tagmmaziar

TMK m.704 geregi tasinmaz miilkiyetinin konusu arazi, tapu kiitiigiinde
ayr1 sayfaya kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar ile kat miilkiyeti kiitiigiine
kayitli bagimsiz boliimlerdir. TTK m.127/1-c geregi “her cesit tagimmaz ticaret
sirketlerine sermaye olarak getirilebilir. Taginmaz {izerindeki payli miilkiyet
pay1 da sermaye olarak konulabilir (Akdag Giiney, 2014:102).

TTK m.128/2 geregi tasinmazin ayni sermaye olarak kabulii i¢in tapu
siciline gerh verilmesi gerekmektedir. Bu taahhiidiin tapuya gerh verilmesini
talep etme yetkisi taahhiitte bulunan kimseye ait olup, taginmaz bilirkisi
tarafindan degerlenip esas sozlesmeye yazilmasi ve bunun da imzalanip noterde
onanmasindan sonra bir dilekge ile ilgili tapu sicil miidiirliigiine miiracaat
edilir (Pulash, 2016:63-64).

Ayrica TTK m.128/3 gergevesinde “Sermaye olarak taginmaz miilkiyeti veya
tasimmaz tizevinde var olan veya kurulacak olan myni bir haklkin konulmass borcunu
igeven sivket sozlesmesi hiikiimleri, vesmi sekil avanmaksizin gecerlidiy”. Dolayisiyla
gegerli bir ortaklik s6zlesmesinde taginmazin sermaye olarak getirileceginin
belirtilmesiyle taahhiit islemi ger¢eklesmis olur, ancak ticaret sicil miidiirii
taahhiit ve tasarruf iglemleri arasinda tasginmaz tizerindeki olasi tasarruflarin
engellenmesi amaciyla getirilen taginmazin tapuya serh verilmesi gerekliligini,
ortakligin ticaret siciline tescili agamasinda kontrol etmekle yiikiimliidiir, bu
serh yapilmamugsa ticaret sicil miidiirii sirketi ticaret siciline tescil etmeyecektir
(Sener, 2012:112-113). Ancak, taginmazi sermaye olarak taahhiit eden gerhten
sonra da taginmaz lizerinde tasarrufta bulunabilir, fakat tasinmazin bagkasina
devredilmesi veya tlizerinde ayni hak kurulmasi hallerinde tapu midiirligii
bu durumu ticaret sicil miidiirliigiine bildirir ve bunun {izerine de ticaret
sicil miidiirii girketi tescilden kaginacaktir (Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat,
2013:354-355).

Tasarruf agamasina iliskin olarak ise TTK m.128/5 geregi “TInsinmaz
miilkiyetinin veya diger myni biv haklkan sermaye olarak konulmasi halinde, sivketin
buniar dizerinde tasarruf edebilmesi igin tapu siciline tescil geveklidir”. Bu gercevede
miilkiyetin ge¢mest i¢in tescil zaruridir. Nitekim, bu husus TMK m.705’te de
“Tasinmaz miilkiyetinin kazanidmas, tescille olur.” seklinde hitkmolunmustur.
Bu tescilin yapilabilmesine yonelik TTK m.128/6 geregince “Miilkiyet ve diger
ayni haklavm tapu siciline tescili istemi ile diger sicilleve yapilacak tescillerle ilgili
bildivimley, ticavet sicili miidiivii tavafindan, ilgili sicile vesen ve hemen yapilr:
Sirketin tek tarafly istemde bulunabilme hakks saklidy”. Burada ticaret sicili
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miidiirii ortakligin kurulmasindan sonra kendiliginden ve derhal tapu siciline
bir bildirimde bulunmalidir, bunun yani sira her ihtimale kars1 ortakligin tek
tarafl tescil talebinde bulunmasi da sakli tutulmustur (Sener, 2012:112).
Dolayisiyla, tiizel kisiligin kurulmasindan sonra tapu siciline tescil talebi
artik taahhiit edenin iradesine bagl olmay1p, tasinmaz tapu sicilinde ortaklik
lehine tescil edilmedikge taginmaz taahhiidii ifa edilmig olmaz (Moroglu,

2015:49-50).

2.2.1.6. Kisisel Emek ve Ticari Itibar

Kisisel emek, bir kiginin bedeni ve fikri ¢aligmasi iken, ticari itibar ise bir
kiginin ticari hayattaki kredibilitesidir (Pulagh, 2016:61). Emegin sermaye
olarak getirilmesine miisaade edildigi durumlarda her ne kadar emege de bir
deger bigilip bu sirket sozlesmesinde gosterilse de emegin ifas1 diger sermaye
unsurlarindan farkl olarak ani gekilde degil taahhiitte bulunan ortagin devamli
suretle sirkette ¢aligmasi ile gergeklesir, dolayisiyla bu sermayenin ifasi ile
taahhiitte bulunan ortak ile girket arasinda bir siirekli borg iligkisi kurulmusg
olur (Pulagh, 2016:62). Ticari itibarin sermaye olarak konulmast ise bir kiginin
bir gahis sirketine ortak olmasi: miinasebetiyle sirketin borglar1 i¢in miiteselsil
sorumluluk iistlenmesi suretiyle gergeklesebilecegi gibi, 6rnegin gayrimenkul
danigmanhg; ile ugragan bir kollektif sirkete bir kiginin gayrimenkul sektoriinden
edindigi itibar ve gohretin sagladig: itimadi, ortakligin hizmetine sunmasi ile
ticari itibarini da sermaye olarak getirebilir (Conkar, 2016:266).

Bir komandit girkette TTK m.307/2 geregince “Bir komanditer kigsisel emegini
ve ticars itibarim sermaye olavak koyamaz”. Bu madde hitkmii, komanditer ortagin
bir sermaye yatirimcist konumunda olmasi ve genellikle sirketin yonetim ve
temsiline karigmamasindan otiirii (Pulagh, 2016:223), onun getirebilecegi
sermaye unsurlarinda da bir sinirlamayr amaglamaktadir. Benzer sekilde, bir
sermaye sirketi olan anonim girket ve limited girkette de bu degerlerin sermaye
olarak konulmasina bir sinirlama getirilmistir. Nitekim, anonim girkete iligkin
TTK m.342/1’in ikinci ciimlesi ile limited girkete iligkin TTK m.581/1’in ikinci
climlesi geregince “Hizmet edimleri, kisisel emek, ticari itibar ve vadesi gelmemis
alacaklar seymaye olamaz”. Burada her ne kadar hizmet edimi ve kigisel emek
ayr1 ayri sayilmigsa da bu bir 6zensizlik sonucudur, nitekim hizmet edimi zaten
kigisel emek kapsaminda oldugu igin ayn1 yasaga tabidir (Conkar, 2016:241).
Bu smnirlama ile kanun koyucu sermayenin korunmast ilkesini giivence altina
almak istemektedir (Sener, 2012:110).

2.2.1.7. Ticari Isletme

TTK m.11/1’e gore “Ticari isletme, esnaf isletmesi icin ongoviilen sinre asan
diizeyde gelir saglamayr hedef tutan faaliyetlerin devamh ve bagunsiz sekilde
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yiiriitiildiigii isletmedir”. TTK m.11/3 geregi “Ticari isletme, icerdigi malvarlyj
unsuvlariman devri igin zorunly tasarvuf islemlerinin ayre ayrs yapmasina gevek
olmaksizin bir biitiin hilinde devredilebiliv ve diger hukuki islemlere konu olabilir.
Abesi ongoriilmemisse, devir sozlesmesinin duvan malvarlyjin, isletme degerini,
kivacilik hakkim, ticaret unvan ile diger fikvi miilkiyet haklaving ve siivekli
olavak isletmeye ozgiilenen malvarlype unsuviarim igerduygi kabul olunur: Ticari
isletmenin devir gekline iligskin olarak TTK m.11/3’{in son ciimlesine gore “Bu
devir sozlesmesiyle ticari isletmeyi bir biitiin hilinde konw alan diger sozlesmeler
yaz olavak yapilu; ticavet siciline tescil ve ilan edilir”. Buradaki, sozlesme bir
taahhiit iglemi iken, ticaret siciline tescil ise tasarruf iglemi olup, ticari isletme
kapsamindaki 6zel sicile tabi taginmazlar, gemiler vb. malvarligi unsurlari ticari
iletmenin devri sézlegmesinin tesciliyle devralana gegerler (Erdem, 2013:997).

2.2.1.8. Fikri Miilkiyet Haklar

Fikri miilkiyet haklarinin sermaye olarak getirilmesi hem ticaret sirketleri
igin genel olarak TTK m.127/1-b’de sayilmig hem de anonim girketler i¢in TTK
m.342de “Uzerlerinde sinwrl ayni bir hak, haciz ve tedbir bulunmayan, nakden
degeriendivilebilen ve devvolunabilen, fikri miilkiyet haklars ile sanal ortamlar
dn dihil, malvarlyy unsuviare ayni sermaye olarak konulabilir” seklinde 6zel
olarak belirtilmistir. Benzer bir sayma, limited sirketler icin TTK m.581/1’in
ilk climlesinde de yapilmigtir. TTK m.342’in gerekgesinde fikri miilkiyet
haklarindan ne anlagilmas: gerektigi belirtilmistir. Buna gore, “Fikri miilkiyet
haklary ibavesi, fikir ve sanat eserlevini, baglantily haklary, markalars, tasarimiar,
patentleri, cografi isavetlers, tescil edilmemis haklay ile bilgilers, bithi gelistivilmesini,
yani 1slabgr haklaving, yars iletkenlerin topografyalarine kapsayacak sekilde genis
anlasimalidvr. Elektvonik ovtamlay, kazandiklar: deger dolmyiswyla hiikme dabil
edilmisti. Ancak, devredilebilme ve nakden takdir olunabilme sartinin gervek
fikri miilkiyet haklar: gerek elektronik ovtamlar icin de avanacoge siiphesizdir
Ayrica, fikri miilkiyet haklars ile elektronik orvtamlar cok cesitli tiiviers igevdikleri
igin bu tigvlerden bazidars, ozellikle baglantily haklay, meseld bir kusum fonogram
yapumeise haklave sermaye olavak konulmaya miisait olmayabiliy, yo da bu haklarim
degerlendivilmeleri sorun olusturabilir”. Fikri miilkiyet haklarina iligkin hem
maddede hem de gerekgesinde devredilebilme ve nakden degerlendirilebilme
ibareleri gegmektedir. Dolayisiyla, tescile tabi olsa da olmasa da bunlarin
sermaye olarak taahhiitleri miimkiindiir (Akdag Giiney, 2014:107).

TTK m.128/2’ye gore “Sirket sozlesmesinde veya esas sozlesmede bilivkisi
tavafindan belivienen degerleriyle yer alan tasimmaziar tapuya serh verildigi,
fikri miilkiyet haklars ile diger degerley, varsa ozel sicillevine, bu hiikiim wyarmca
kaydedildikleri ve tasinwlar gitveniliv biv kisiye tevds edildikleri takdivde ayni
sermaye kabul olunwr. Ozel sicile yapilan kayit iyiniyeti kaldw”. Dolaysiyla,
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tescile tabi fikri miilkiyet haklarinin sermaye olarak taahhiidii sekil sartina
baglanmugtir (Dal, 2012:393). Bu dogrultuda, fikri miilkiyet haklarinin
sermaye olarak taahhiitleri halinde varsa 6zel sicillerine serh edilmeleriyle bunlar
tizerindeki tasarruf yetkisi kisitlanir ve tigiincii kigilerin iyiniyetli kazanimlarinin
oniine gecilmig olur (Akdag Giiney, 2014:107). TTK m.128/4 geregince
“Paradan baska ekonomik bir deger veya bir tagimirin sermaye olarak konulmasimin
borelamilmas: halinde sivket, tiizel kisilik kazandyy andan itibaven bunlar tizerinde
malik sifatryla dogrudan tasarruf edebiliv”. Buradaki “paradan baska ekonomik
bir deger” ibaresinin altina fikri miilkiyet haklar1 da girmektedir ve girket tiizel
kisilik kazandiktan miilkiyet hakk: girkete gegecektir (Conkar, 2016:492-493).
Ancak borcun ifasinin gergeklesmis kabul edilmesi igin 6zel sicilde hak sahibi
de sirket olmalidir (Dal, 2012:393). Nitekim, TTK m. 128/6 geregince
“Miilkiyet ve diger myni haklavin tapu siciline tescili istems ile diger sicillere yapilacak
tescillerle ilgili bildivimley, ticavet sicili miidiivii tavafindan, ilyili sicile vesen ve
hemen yapilvr: Sivketin tek tavafly istemde bulunabilme hakk: sakhdy”. Bu suretle,
sirket tiizel kigilik kazandiktan sonra fikri miilkiyet haklarinin varsa 6zel sicili
bunlara derhal tescilin yapilmasini saglamak ve tescilin gecikmesini 6nlemek
amaglanmugtir (Conkar, 2016:496).

Tescile tabi olmayan fikir ve sanat eserleri tizerindeki haklar ise bunlarin
esas sozlesmede FSEK m.52’de 6ngoriildiigii sekilde ayr1 ayr1 belirtilmesiyle
esas sOzlesmedeki mali hakkin devrine iliskin kayit hem bir taahhiit hem de
bir tasarruf islemi niteligine haiz olur (Akdag Giiney, 2014:108). Nitekim
tescile tabi olmayan fikri miilkiyet haklar: i¢in TTK m.128/2’nin uygulanma
imkan1 yoktur, ancak TTK m.128/8 geregi sermaye olarak getirilen bu haklarin
korunmast igin kurucular tarafindan ortaklar aleyhine ihtiyati tedbir talebinde

de bulunulabilir (Dal, 2012:395).

2.2.1.9. Maden Rubsaty vb. Ekonomik Degeri Olan Haklar

TTK m.127/1-vde “Maden rubsatnameler: ve bunun gibi ekonomik degeri
olan digrer haklar”in sermaye olarak ticaret sirketlerine getirilebilmeleri olanag:
saglanmugtir. Bu hitkiimde gegen “ekonomik degeri olan diger haklar” ibaresi,
ayn1 maddenin j bendinde gegen “devrolunabilen ve nakden degerlendivilebilen
her tiirlii deger” ibaresinden farklidir, nitekim j bendinde gegen ‘deger’ kavrami
1 bendinde gegen ‘hak’ kavramindan daha genis ve gelecekte ortaya ¢ikabilecek
sermaye unsurlarini igerecek bir nitelige sahiptir (Kirca, Sehirali Celik ve
Manavgat, 2013:351).

Maden ruhsati ve buluculuk hakki Maden Kanunu m.5/2 gergevesinde
devredilebilir nitelikte olup, m.5/3’e gore ise bu devir maden siciline tescil ile
hiikiim ifade edecektir ki bu ¢er¢evede maden ruhsati ve buluculuk hakkinin
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sermaye olarak taahhiidii halinde TTK m.128/4 baglaminda ortaklik tiizel kigilik
kazandig1 anda bu haklar iktisap edecekse de ancak ticaret sicil miidiiriiniin
yapacagn bildirimi takiben maden siciline yapilacak tescil ile sermaye borcu

ifa edilmig saytlmalidir (Conkar, 2016:504).

2.2.1.10. Elektvonik Ovtamiay, Alaniay, Adlar ve Isavetler

TTK m. 127/1-h geregince “Hakl olarak kullanilan devredilebiliv elektronik
ortamlay, alanlay, adlar ve isavetler gibi degjerler” ticaret sirketlerine sermaye olarak
getirilebilir. Bu diizenleme 6102 sayili TTK ile giindemimize girmis olup,
teknolojik gelismeler ekseninde ekonomik deger tagiyan bilisim unsurlarinin
bir degerleme yapilmasi sonrasinda sermaye olarak getirilebilmesi imkani
saglanmigtir. Domain adlar1 ve internet siteleri gibi elektronik varliklarin
sermaye olarak getirilebilmesinin kabuliiyle sermaye olarak taahhiit edilebilecek
unsurlar yelpazesi geniglemistir (Tekinalp, 2015:185).

2.2.1.11. Kripto Varhklar

TTK m. 127/1-pde yer alan “devrolunabilen ve nakden degerlendirilebilen
her tiirlii deger” ifadesi nedeniyle kripto varliklarin girkete sermaye olarak
getirilmesinin 6niinde herhangi bir engel bulunmadig; ancak meselenin, kripto
varligin nakdi sermaye mi yoksa ayni sermaye mi sayilacagi hususu oldugu;
eger kripto paralarin “para” olarak goriilmesi halinde, ilk bakigta nakdi sermaye
ithtimalini akla getirebilecegi; bunun digindaki ihtimallerde ise (kripto paralarin
sermaye piyasasi araci/yatirim enstriimani olarak goriilmesi gibi) nakdi sermaye
olarak getirilemeyecekleri, ancak ayni sermaye olarak getirilebilecekleri; kripto
para digindaki kripto varliklarin ise ‘para’ niteliginin s6z konusu olmadigindan
hareketle, bunlarin sirkete sermaye olarak getirilebilmesinin ancak ayni sermaye
olarak miimkiin olacag: belirtilmistir (Kog, 2025:936-937).

2.2.2. Finansal Yonetim Agisindan Ayni Sermaye Unsurlarinin
Degerlendirilmesi

Ayni sermaye, ticaret sirketlerinde nakit disindaki ekonomik degerlerin
0z kaynak olarak girkete tahsis edilmesini ifade etmekte olup, sirketin
sermaye yapisinda ozellikle uzun vadeli finansman boyutunu giiglendiren
bir rol tistlenmektedir. Taginir ve taginmazlar, alacak haklari, fikri miilkiyet
haklar1 ve ticari igletme gibi varliklarin sermaye olarak sirkete kazandirilmast,
sirketin iiretim kapasitesini ve faaliyet altyapisini genisletebilir. Bu yoniiyle
ayni sermaye, sirketin varlik tabanli bityiimesini ve stirdiiriilebilir faaliyetlerini
destekleyen bir 6z kaynak unsurudur.
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Finansal yonetim agisindan ayni sermayenin temel 6zelligi, sagladig:
ekonomik katkinin biiyiik 6lctide degerleme dogruluguna ve varligin bilango
igindeki temsil bigimine bagh olmasidir. Asir1 veya hatali degerleme, sirketin 6z
kaynaklarinin gergekte oldugundan daha giiglii goriinmesine yol agarak finansal
oranlar1 yaniltici gekilde iyilestirebilir. Bu durum, o6zellikle bor¢/6z kaynak
orani gibi gostergelerin yorumlanmasinda risk yaratmaktadir. Dolayistyla ayni
sermayenin finansal etkisi, yalnizca hukuken sermaye olarak kabul edilmesiyle
degil, ayni zamanda degerleme siireglerinin giivenilirligi ve finansal raporlama
kalitesiyle yakindan iligkilidir.

Ayni sermaye, girketin 6z kaynaklarini giiglendirmekle birlikte, nakde
cevrilebilirlik agisindan genellikle sinirl bir katki saglamaktadir. Bu nedenle
finansal yonetim bakimindan ayni sermaye, likidite riski, deger diigtikliigii riski ve
piyasa dalgalanmalarina agiklik gibi unsurlar gergevesinde degerlendirilmelidir.
Ozellikle kriz donemlerinde ayni varliklarin hizli ve deger kaybi olmaksizin
nakde doniigtiiriilmesi gii¢ olabilmekte, bu durum girketin ylikiimliiliiklerini
kargilama kapasitesini sinirlandirabilmektedir. Bu baglamda ayni sermayeye
iliskin hukuki diizenlemeler, alacaklilarin korunmas: ve sirketin finansal
istikrarinin siirdiiriilmesi agisindan 6nemli bir tamamlayici iglev gormektedir.

Alacak haklarinin ayni sermaye olarak sirkete getirilmesi, bilango tizerinde
ozkaynak artig1 yaratmasina ragmen, finansal etkisi “nakit yaratma” degil “nakde
doniisme olasilig1 ve zamanlamasi” tizerinden okunmalidir. Sirket agisindan bu
tiir bir katki, ilk agamada varlik kalemini biiytitiir, ancak tahsil gerceklesmedikge
nakit ve nakit benzerleri artmadigr igin likidite oranlarina katki sinirl kalir.
Bir yandan sermaye artmig goriiniirken diger yandan 6deme giiciiniin zayif
kalmasi goriintimiinii ortaya ¢ikarir. Bu nedenle alacaklarin vadesti, bor¢lunun
Odeme giicii, teminath olup olmadig: ve tahsil siirecinin igletme sermayesi
dongiisiiyle uyumu kritik hale gelir. Tahsilat geciktikge girket daha fazla dig
kaynak kullanmak zorunda kalabilir ve bu da finansman giderlerini artirir.
Diger taraftan, ortakligin kendi borcunun sermayeye doniistiiriilmesi (borg-
alacak mahsubu/borcun sermayelesmesi mantigt) bilango rasyolar1 agisindan
giiclii bir kaldirag azaltimi etkisi yaratir. Yani yiikiimliiliik azalir, 6zkaynak
artar, borg/6zsermaye ve net borg¢ gostergeleri iyilegir. Fakat bu iglem de
isletmeye nakit saglamadig: i¢in biiyiime yatirimlarini finanse etme veya ani
likidite soklarini absorbe etme kapasitesine dogrudan katki saglamayabilir. Bu
baglamda alacaklarin ayni sermaye olarak kabuliinde degerlemenin kalitesi ve
tahsil disiplininin giiglii olmasi, sirketin gergek finansal giiciinii yansitan bir
sermaye yapist kurulmasinin 6n koguludur. Aksi halde sirket, finansal tabloda
giiglii gortinen ancak gergekte likidite iiretmeyen bir 6zkaynak bilegenin yan
etkilerine maruz kalr.
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Kiymetli evrakin ayni sermaye olarak girkete konulmasi, alacak hakkina
gore daha standardize ve ¢ogu zaman tahsil edilebilirligi daha 6lgiilebilir
bir enstriiman sunar. Fakat finansal etkisi senedin vade yapisi, diizenleyicisi
ve piyasadaki nakde doniigiim kanallar1 tarafindan belirlenir. Vadesi gelmis
kambiyo senetlerini sirket tahsil edince nakit girisi saglar ya da iskonto/temlik
gibi mekanizmalara da bagvurulabilir. Buna karsilik vadesi gelmemis senetler,
bilangoda varlik olarak yer alsa da nakit akigina katkis1 gecikmeli oldugundan,
sirketin borg ¢evirme kapasitesini baskilayabilir ve vade uyumsuzlugu meselesini
daha kritik hale getirir. Ayrica kiymetli evrakin devri, teslimi ve muhafazasina
iliskin gekli glivence mekanizmalar1 finansal agidan 6nemlidir. Sirketin hukuken
var gibi goriinen fakat fiilen tasarruf edemedigi bir enstriimanin 6zkaynak
haline gelmesi engellenir.

Menkul kiymetlerin sermaye olarak sirkete getirilmesi, sirketin 6zkaynak
kompozisyonunu piyasa fiyatlamasina agik bir varlik grubuyla gii¢lendirir.
Bu durum ayni anda hem finansal esneklik yaratabilir hem de oynaklik riski
tagimaktadir. Pay senetleri ve pay benzeri araglar, sirket agisindan potansiyel
deger artig1 ve temettii geliri kanali sunar, ancak bu katki, piyasa geligmeleri ve
ihraggi sirket performanst ile yakindan iliskilidir. Dolayisiyla sirket, kendi faaliyet
riskine ek olarak sermaye olarak getirilen menkul kiymetin piyasa riskini tagir.
Bu da 6zkaynaklarin ve bazi performans oranlarinin dénemsel dalgalanmasina
neden olabilir. Bor¢lanma araglar1 gorece daha 6ngoriilebilir kupon 6demesi
saglayabilir, fakat faiz oranlarindaki degisim ve likidite kogullar1 bu araglarin
degerini etkileyerek yeniden degerleme baglaminda bir risk dogurabilir. Menkul
kiymetler gerektiginde satilabildigi Ol¢tide likidite yaratir, ancak 6zellikle pay
devrine iligkin kisitlar, borsada iglem gérmeme, diisiik iglem hacmi vb. hususlar
likiditeyi diigiirtir. Degistirilebilir ve paya doniistiiriilebilir tahvil gibi hibrit
araglar ise sermaye yapisi yonetiminde stratejik bir rol oynar. Gergekten de
dogru kurgulandiginda borg benzeri bir enstriiman zaman iginde 6zkaynaga
doniigebilir ve girketin kaldirag profilini agamali bigcimde degistirebilir.

Taginirlarin ayni sermaye olarak sirkete getirilmesi, sirketin nakit ¢ikigt
olmaksizin iiretim/operasyon kapasitesini artiran bir varlik tabanl 6zkaynak
geniglemesi saglar. Finansal etkisi bu varliklarin ne kadar hizli ve verimli sekilde
gelir tiretebildigiyle Ol¢iiliir. Makine-ekipman gibi taginirlar, kapasite artist,
birim maliyet diigiist, kalite iyilesmesi veya teslim siirelerinin kisalmas: gibi
etkiler saglayarak operasyonlar iizerinde giiglii bir etki yaratabilir. Yani sira,
taginirlar beraberinde ¢egitli maliyet bilegenleri getirebilir. Bunlar arasinda
bakim-onarim, sigorta, yedek parca vb. sayilabilir. Ozellikle ugak, gemi gibi
yiiksek degerli taginirlar bu giderleri biiyiitebilir. Likidite agisindan tagimirlarin
satig siiregleri zaman alabilir ve hizl satiglar iskonto gerektirebilir.
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Taginmazlarin ayni sermaye olarak girkete getirilmesi, sirketin bilangosunda
uzun vadeli ve gorece daha istikrarl bir varlik tabani olusturur ki bu, 6zellikle
kredi degerliligi ve teminat kapasitesi agisindan 6nemli bir avantaj saglayabilir.
Taginmaz, girketin faaliyet modeliyle uyumluysa (iiretim tesisi, depo, ofis
vb.) kira giderlerini azaltarak operasyonel nakit akisini giiclendirebilir, ayrica
taginmazin deger artig1 uzun vadede 6zkaynaklarin reel giiciinii destekleyebilir.
Bununla birlikte taginmazlarin likiditesi ¢ok daha diistiktiir. Ayrica tasinmaz
degerleri ekonomik konjonktiire ve lokasyon dinamiklerine duyarl oldugundan,
sirketin bilango kalitesi bir 6l¢iide gayrimenkul piyasast dongiilerine baglanmug
olur.

Kigisel emek ve ticari itibarin sermaye olarak degerlendirilmest, olgiilebilirlik
ve devredilebilirlik ilkeleriyle dogrudan baglantilidir Sahis sirketlerinde bu
unsurlarin sermaye olarak kabul edilebilirligi, ekonomik degerin ¢gogu zaman
ortagin uzmanhgy, iligkileri ve piyasadaki giiven {izerinden yaratilmasindan
kaynaklanir, nitekim bu sirketlerde gelir iretme kapasitesi maddi varliktan
ziyade insan sermayesiyle iliskilidir. Ancak sermaye girketlerinde 6zkaynaklarin
alacaklilar1 koruyan bir giivence iglevi vardir ve bu giivence, kiginin varligina
bagli olmayan, sirketten ayrildiginda da girket biinyesinde kalmaya devam
eden varliklara dayanmahdir. Dolayisiyla kigisel emek ve itibarin sermaye
sirketlerinde sermaye olarak getirilmesi zaten diglanmug vaziyettedir.

Ticari igletmenin ayni sermaye olarak girkete konulmasi, finansal agidan
tekil bir varlik devrinden daha ileri bir anlam tagiyabilir. Ger¢ekten de miigteri
iligkileri, tedarik zinciri, sozlesmeler, know-how, igletme organizasyonu ve marka
algis1 gibi bir gelir tiretim mekanizmasinin bir biitiin halinde girkete taginmasi
s6z konusu olabilir. Bu, 6zellikle yeni kurulan veya 6lgek biiyiitmek isteyen bir
sirket igin zaman maliyetini azaltabilir. Zira sifirdan miigteri kazanimu, stireg
kurulumlari ve pazara giris harcamalar1 yerine faaliyetteki bir yapinin devri,
nakit akiglarina katki saglayabilir. Ancak bu avantaj, devralinan igletme zarar
ediyorsa veya nakit akig1 zayifsa, bu durumda degil bir sermaye artig1 ancak
bir yiikiin transferine yol agabilir. Ayrica isletme degeri ve gelecege doniik
kazang beklentileri, degerlemenin varsayimsal tarafini biiyiitiir.

Fikri miilkiyet haklarinin ayni sermaye olarak girkete konulmasi, sirket
degerinin rekabet avantaji kaynakl biiytidiigii sektorlerde (teknoloji, ilag,
medya, tasarim, yazilim vb.) finansal olarak gok anlamli bir 6zkaynak bilegeni
yaratabilir. Gergekten de patent, marka, telif veya tasarim gibi haklar, lisans
geliri, Girtin farklilagtirmasi gibi kanallar tizerinden gelecekteki nakit akiglarina
katki saglama potansiyeline sahiptir.

Maden ruhsati ve benzeri ekonomik degeri olan haklarin ayni sermaye olarak
getirilmesi, bugiinden somut bir tiretim nakit akis1 saglamasa bile gelecekte
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yiiksek gelir potansiyeli tastyabilir. Finansal etkisi, biiyiik 6l¢lide projenin
gelistirme agamasina baghdir. Kesif ve erken agamada deger, rezerv tahmini,
ruhsat siiresi, saha verisi ve emtia fiyat beklentileri iizerinden sekillenir. Ote
yandan proje finansmanu, igletme maliyetleri ve ¢evresel-yasal yiikiimliiliikler de
projenin gelistirme agamasinda daha belirleyici hale gelir. Emtia fiyatlarindaki
dalgalanma, regiilasyon degisiklikleri, izin stiregleri vb. varhigin degerini kisa
zamanda yukar1 ya da agag1 ¢ekebilir ki bu da 6zkaynak kalitesinin digsal
faktorlere duyarliligin artirr.

Elektronik ortamlar (platformlar), alan adlari, dijital igaretler ve benzeri
varliklarin ayni sermaye olarak sirkete getirilmesi halinde bu varliklarin degeri
gogu zaman bugiinkii nakit akigina degil, kullanici trafigi, veri varhigi, marka
bilinirligi ve pazar pay1 beklentilerine dayanir. Bunlar ayrica algoritma degisimi,
rekabet, regiilasyon, siber riskler, kullanic1 davranigindaki hizli doniigiim gibi
taktorlerden hizla etkilenebilir. Finansal yonetim agisindan avantaj, bu varliklarin
bagarili bir i§ modelinde ¢ok diigiik marjinal maliyetle hizli biiytiyebilmesidir.
Ancak bu avantaj, siirekli teknoloji yatirimi, giivenlik harcamalari, altyap:
maliyetleri ve pazarlama giderleriyle dengelenme gerektirebilir.

Kripto varliklarin sermaye olarak girkete getirilmesi, likidite agisindan ilk
bakigsta cazip goriinse de risk analizi agisindan en zor ayni sermaye tiirlerinden
biridir. Bu varliklar gogu zaman global piyasalarda da hizli alinip satilabildigi
i¢in acil nakit ihtiyacinda satig opsiyonu sunabilir, ancak fiyat oynaklig
nedeniyle girket, nakde doniigim aninda beklediginden ¢ok daha diigiik
(veya yiiksek) bir tutarla kargilagabilir. Bu durum, 6zkaynaklarin dénemsel
dalgalanmasini biiytitiir. Ayrica kripto varliklarin fiyat olusumu geleneksel
degerleme yaklagimlarina daha az bagli oldugundan, degerleme/raporlama
ozel bir disiplini gerektirir. Finansal risklere ek olarak operasyonel riskler de
belirleyicidir. Zira bunlarin saklanmasi, anahtar yonetimi, siber saldiri riski
gibi hususlar da 6zel bir itina gerektirir. Diizenleyici ¢ergevedeki belirsizlikler
de finansal planlama agisindan 6nemlidir. Gergekten vergisel yaklagima iligkin
kurallar zamanla degisiklik sergileyebilir.

3. Sermaye Koyma Borcunun Yerine Getirilmemesi

3.1. Sermaye Koyma Borcunun Yerine Getirilmemesinin TTK
Baglaminda Degerlendirilmesi

Anonim girkette ve kiyas yoluyla limited sirkette pay bedellerini 6demeye
cagr1 TTK m.481°de diizenlenmistir. Bu maddenin 1. fikrasina gore “Paylarin
bedelleri, yonetim kurulu tavafindan, esas sozlesmede baskaca biikiim bulunmadyj
takdirde, pay sahiplevinden ilan yoluyla istenir. Handn, odenmesi istenen sermaye
borcunun oramy veya tutars ile odeme tavihi ve odemenin neveye yapiacog agiken
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belirtilir”. Bu gagriya apel adi da verilmektedir. Eger ortak, nakdi sermaye
taahhiidiinii kendisine taninan azami siirede yerine getirmezse birtakim
yaptirimlarla kargilagabilir. Bunlar arasinda temerriit faizi, cezai gart, tazminat
ve 1skat yer alir. Bunlardan temerriit faizi TTK m.482/1°de diizenlenmistir.
Buna gore “Sermaye koyma borcunu siivesi iginde yerine getirmeyen pay sahibi,
ibtara gevek olmaksizin, temerviit fivizi odemelle yiikiimliidiir®. Ote yandan, 1skat
yaptirimi ise TTK m. 482/2’de diizenlenmigtir. Buna gore, “Ayrica, yonetim
lewrulu, miitemervit pay sahibini, istivak taahhiidiinden ve yaptyp kismi odemelerden
dogan haklarmdan yoksun birakmaya ve soz konusu pay: satwp yerine baskasim
almayn ve kendisine verilmis pay senedi varsa, bunlars iptal etmeye yetkilidir. Iptal
edilen pay senetleri ele gegivilemiyorsa iptal kavare 35 inci maddede yazil gazetede ve
ayrica esas sozlesmenin ongordiigii sekilde ilan olunur”. Iskat, yonetim kurulunun
yetkisi dahilindedir ama bu bir yiikiimliiliik degildir, ayrica iskat, sermaye
taahhiidiiniin kalaninin yerine getirilmemesi halinde uygulanabilir bir yaptirrm
olup, cezai gart, temerriit faizi ve tazminatin ddenmemesi halinde uygulanamaz
(Akdag Giiney, 2014:88). Iskat usulii ise TTK m. 483’te diizenlenmigtir.
Buna gore “(1) Kanunun 482 nci maddesinin ikinci ve iciincii fikvalarimin
wygulanabilmesi igin, yonetim kuruly tavafindan, miitemerrit pay sahibine, 35 inci
maddede yazil gazete ile esas sozlesmenin ongordiigii sekilde ilan yolwyla sivketin
internet sitesinde de yayimlanacak bir mesajla ibtarda bulunulur. Bu ibtarda,
miitemervit pay salibinin temerviide konu olan tutar bir ay iginde odemesi, aksi
halde, ilgili paylava iliskin haklarmdan yoksun birakilacag ve sozlesme cezasinin
istenecesji belivtilin: (2) Nama yozily pay senetlevinin sabiplevine bu davet ve ibtay,
ilan yerine, indeli taahhiitlii mektupla ve internet sitesi mesayu ile yaprlvr: Bir aylik
siive, mektubun almdyj tavibten bagslar. (3) Miitemerrit pay sahibi, yeni pay
salibinin odemelerinden agik kalan tutar igin sivkete kavse sorumludur”.

Bir diger yaptirim ise cezai garttir. Bu husus TTK m.482/3’te diizenlenmistir.
Buna gore, “Esas sozlesmeyle, pay sahipleri, temerriit hilinde, sozlesme cezast
odemekle zorunlu tutulabilivier”. Cezai sart kural olarak bir miktar paranin
odenmesi geklinde esas sozlesmede belirlenir (Akdag Giiney, 2014: 87).
Cezai gart ile oydan yoksunluk, kardan yoksunluk gibi pay sahibi haklarindan
yoksunlugu ortaya ¢ikaran cezalar getirilemez (Tekinalp (Poroy/Camoglu),
2010: Nr 1058). Cezai sart, temerriit faizinde oldugu gibi vadenin dolmasi ile
kendiliginden islemez, bunun uygulanmasi igin TTK m.483/1°deki usulle bir
ihtarda bulunulmasi gerekli olup, cezai gartin varlig1 ayrica tazminat talebine
de engel degildir (Akdag Giiney, 2014: 87). Nitekim, TTK m.482/4 geregi
“sirketin tazminat haklars sakhdy”. Sirket zararin varlig halinde ve cezai sartin
diizenlenis sekli engel olmamak kaydiyla tazminat talebinde de bulunabilir
(Akdag Giliney, 2014: 85).
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Sahus girketlerinde ise TTK m.129 geregi nakdi sermayenin 6denmesinin
zaman ve miktar sirket sozlesmesinde belirlenir (Pulasly, 2016:67). TTK
m.128/1 gergevesinde her ortak koymayi taahhiit ettigi sermayeden Otiirii
sirkete borgludur. Sirket, TTK m.128/7 geregi bu borcun 6denmesini
isteyebilecegi ve dava edebilecegi gibi, bir zarara ugramigsa bunun tazminini
de talep edebilir, ancak tazminat talebi igin ihtar garttir. Sahus girketlerinde, TTK
m.128/7’nin son ciimlesi geregi bu davay: ortaklar da agabilir. TTK m.129
geregi “Zamammdn if edilmeyen sevmaye para ise, 128 inci madde gervegince
tazminat hakkina halel gelmemek sartwyla, aksine sivket sozlesmesinde veya esas
sozlesmede hitkiim yoksa, sivketin tescili amndan itibaven temerrist fivizi de odenir”.

Kollektif sirkette sermaye koyma borcunun yerine getirilmemesi TTK
m.246 geregi ortakligin sona erme sebepleri arasindadir. Buna gore fesih
davasi agabilmek igin ortaga ihbar gonderilir ve bu ihbar ortagin verilen siirede
borcunu yerine getirmesi ihtarin da igerir. TTK m.328 geregi bu husus adi
komandit ortakliklarda da ayn1 sekilde uygulanir. Ayrica, kollektif sirkette
bir ortagin sermaye koyma borcunu yerine getirmemesinden otiirii girketin
teshinin istenebilmesi durumunda TTK m.255/1 geregi diger ortaklarin tiimii
bu ortagin ortakliktan ¢ikarilip sirketin devamina karar verebilir ki girket
sozlesmesi bu kararin gogunlukla alinmasini da 6ngorebilir. Eger ¢ikarma karari
alinamamigsa TTK m.255/3 geregi her ortak sirket merkezinin bulundugu
yer asliye ticaret mahkemesinden bu ortagin sirketten ¢ikarilmasini isteyebilir.
Kollektif girketteki bu ¢ikarilma miiessesi TTK m.328 geregi komandit girket
i¢in uygulanir.

Ticaret sirketlerinde kuruculara, ortaklarin ayni sermaye taahhiitlerine
iligkin ihtiyati tedbir talebinde bulunarak, taahhiitlerin yerine getirilmesinin
teminat altina alinmasi imkani da saglanmugtir. Nitekim, TTK m.128/8 geregi
“Ortaklarca, sermaye olarak konulmas taahhiit edilen haklarim korunmass igin,
kwrucular tarafindan ortaklar aleyhine ibtiyati tedbiv istenebiliv. Tedbir dizerine
agilacak davalar icin, Hukuk Usulii Mubakemeleri Kanununda ingoriilen siive
ancak sirketin tescil ve ilamy tavibinden itibaven islemeye baslar”. Ayni sermaye
taahhiidiinden bulunan ortak, taahhiit ile bunun talep edilebilecegi siire
arasinda taahhiide konu degerleri bir bagkasina devrederek ya da bunlar
tizerinde sinurli ayni haklar tesis ederek taahhiidiin yerine getirilmesinin 6niine
gecebilir, nitekim taahhiidiin aynen yerine getirilmemesi de sirket iin telafisi
gii¢ zararlara yol agabilir, 6rnegin bir markanin sermaye olarak taahhiidii
durumunda bunun aynen yerine getirilmemesi biiyiik bir problemdir (Celik,
2011:39-40). Ihtiyati tedbir talebinde bulunmak yetkisi kuruculara verilmis
olup, kuruculardan her biri sirket tescil edilip tiizel kisilik kazanincaya kadar,
sirket i¢in bir zarar ve tehlike meydana gelmese de hakkin elde edilmesine
yonelik bir hakli endigenin varlig: halinde, daha sermaye koyma borcu muaccel
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hale gelmeden bu talepte bulunabilir, gorevli ve yetkili mahkeme bu taleple
bagli olmay1p bir takim delillere dayanmak ve hakliligin yaklagik olarak ispati
halinde talebi kabul eder ve bu suretle talep kars: tarafa teblig edilmeden icra
daireleri tarafindan yerine getirilir (Celik, 2011:41-47).

3.2. Finansal Yonetim Baglaminda Etkileri

Sermaye koyma borcunun geregi gibi yerine getirilmemesi, sirketin
finansal tablolarindan bagimsiz olarak, piyasa aktorleri nezdinde giivenilirlik
ve ongoriilebilirlik sorununa yol agmaktadir. Ortaklar tarafindan taahhiit
edilen sermayenin fiilen girkete aktarilmamasi, sirketin finansal planlama
varsayimlarini gegersiz kilmakta ve ozellikle yatirnmcilar, kreditorler ve ig
ortaklarr agisindan bilgi asimetrisini artirmaktadir.

Sermaye koyma borcunun ihlali, sirketin potansiyel finansman kaynaklarina
erisimini olumsuz yonde etkileyebilecek bir unsur olarak degerlendirilmelidir.
Ozellikle banka kredileri ve kurumsal borglanma araglar1 bakimindan, taahhiit
edilen sermayenin 6denmemesi, sirketin sermaye yeterliligi ve kurumsal
disiplinine iliskin olumsuz bir sinyal iretmektedir. Bu durum, kredi kogullarinin
stkilagmasina, teminat taleplerinin artmasina veya alternatif finansman
kanallarinin fiilen kapanmasina yol agarak sirketin fonlama maliyetini dolayl
olarak yiikseltebilir.

Finansal yonetim agisindan sermaye koyma borcunun yerine getirilmemesi,
sirket i¢inde kurumsal yonetigsim ve i¢ kontrol mekanizmalarinin zayifligina
isaret edebilmektedir. Ortaklarin sermaye taahhiitlerine uymamasi, yonetim
organlarinin finansal karar alma siireglerinde belirsizlik yaratmakta ve biitge
disiplini ile kaynak tahsisinde sapmalara neden olabilmektedir. Bu durum,
sirketin uzun vadeli finansal planlama kapasitesini sinirlamakta ve yonetim—
ortak iligkilerinde finansal uyum sorunlarini derinlestirebilmektedir.

Sermaye koyma borcunun yerine getirilmemesi, girketin yalnizca mevcut
finansal durumunu degil, ayn1 zamanda gelecege yonelik yatirim kararlarin
ve biiylime kapasitesini de olumsuz yonde etkilemektedir. Taahhiit edilen
sermayenin fiilen girkete aktarilmamasi, yonetimin yatirim projelerini
ertelemesine, Olgek kiigiiltmesine veya daha yiiksek riskli finansman araglarina
yonelmesine neden olabilmektedir. Bu durum, sirketin finansal esnekligini
azaltarak stratejik firsatlar1 degerlendirme kabiliyetini sinirlandirmakta ve
uzun vadede rekabet giiciiniin zayiflamasina yol agabilmektedir. Dolayisiyla
sermaye koyma borcunun ihlali, yalmizca mevcut maliyetler tizerinden degil,
kagirilan yatirim firsatlar1 ve biiylime potansiyelinin azalmas tizerinden de
onemli bir ekonomik sonug dogurmaktadir.
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SONUGC

Ticaret girketlerinde sermaye koyma borcu, Tiirk Ticaret Kanunu’nda
ortaklarin girkete kars: tistlendikleri asli bir edim olarak diizenlenmis olmakla
birlikte, etkileri itibariyla yalmzca hukuki bir yilikiimliiliik alaniyla sinirlt degildir.
Sermaye koyma borcunun zamaninda ve geregi gibi ifasi, sirketlerin 6z kaynak
yapisini, finansal esnekligini ve uzun vadeli siirdiiriilebilirligini dogrudan
etkileyen temel bir finansman mekanizmasidir. Bu nedenle s6z konusu borcun,
finansal yonetim perspektifiyle birlikte ele alinmas kaginilmazdir.

Caligmada etraflica ele alindigr iizere, nakdi sermaye, dig finansman
bagimliligint azaltmaktadir. Taahhiit edilen sermayenin fiilen sirkete
kazandirilmamas ise bilango iizerinde yaniltici bir 6z kaynak goriiniimii
yaratmakta ve finansal riskleri artirabilmektedir. Bu yoniiyle TTK’da nakdi
sermayenin 6denmesine iligkin getirilen siireler, temerriit hiiktimleri vb.,
yalnizca gekli kurallar degil, sirketlerin sundugu finansal bilginin niteligi
agisindan da islevsel ozellikler tagimaktadir.

Ayni sermaye unsurlarinin finansal etkileri karsilagtirmali olarak
degerlendirildiginde, bu unsurlarin girketin likiditesi, risk profili ve uzun
vadeli finansal istikrar1 iizerinde farkli ve ¢ogu zaman birbirini tamamlayan
sonuglar dogurdugu goriilmektedir. Alacak haklar1 ve kiymetli evrak, gorece
yiiksek nakde dontisebilirlik potansiyeline sahip olmakla birlikte tahsilat riski
ve zamanlama belirsizligi tagirken; menkul kiymetler ve kripto varliklar piyasa
temelli degerlemeye dayanmalari nedeniyle yiiksek oynaklik riski igermektedir.
Buna kargilik taginir ve taginmazlar, sirketin operasyonel kapasitesini ve uzun
vadeli varlik tabanini daha stabil kilan sermaye unsurlaridir. Ticari igletme ile
tikri miilkiyet haklar1 ise dogrudan gelir liretme potansiyeli sunmakla birlikte,
degerlerinin biiyiik 6l¢lide gelecekteki performans beklentilerine dayanmasi
nedeniyle dikkatli bir finansal analiz gerektirmektedir. Elektronik ortamlar ve
dijital varliklar 6lgeklenebilirlik ve biiyiime potansiyeli bakimindan 6ne gikarken,
degerlemelerinin 6ngoriiye dayali olmasi finansal belirsizligi artirmaktadir.
Bu ¢ergevede ayni sermaye unsurlari, tek baglarina giiglii ya da zayif olarak
nitelendirilemeyecek, sirketin faaliyet alani, risk istahi, finansman ihtiyaci ve
stratejik hedefleri dogrultusunda birlikte ve dengeli sekilde degerlendirilmeleri
gereken finansal araglar olarak ele alinmalidir.

Ote yandan ayni sermaye unsurlari, hatali veya agirt degerleme riskini de
beraberinde getirmektedir. Bu durum, 6z kaynaklarin gergekte oldugundan
giiclii gortinmesine yol agarak borg/6z kaynak oranlari, kredi degerliligi ve
yatirimat algist tizerinde yaniltict sonuglar dogurabilmektedir. TTK’da 6ngoriilen
bilirkisi degerlemesi, devredilebilirlik sart: ve alacaklilarin korunmasina yonelik
sinirlamalar, bu finansal risklerin sinirlandirilmasina hizmet eden tamamlayici
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mekanizmalar olarak degerlendirilmelidir. Sermaye koyma borcunun yerine
getirilmemesi halinde 6ngoriilen hukuki tedbirler de sirket finansmani agisindan
salt bir yaptirim degil, 6z kaynak disiplinini saglamaya yonelik bir arag niteligi
tasimaktadir.

Sonug olarak sermaye koyma borcu, ticaret girketleri bakimindan yalnizca
kurulug agamasina 6zgii statik bir ylikiimliiliik degil, sirketin tim yagam
dongiisii boyunca finansal yapiy: etkileyen dinamik bir unsur olarak kargimiza
ctkmaktadir. TTK’daki diizenlemeler, sermayenin korunmast ilkesini merkeze
alirken, sirketlerin finansal stirdiirtilebilirligi, krediye erigimi ve yatirime giivent
tizerinde de dolayli fakat giiglii etkiler yaratmaktadir. Bu nedenle sermaye
koyma borcunun, ticaret hukuku ile finans teorisinin kesisim noktasinda
degerlendirilmesi, hem normatif diizenlemelerin ekonomik sonuglarinin
anlagilmast hem de girketlerin daha saghkli bir finansman yapisina kavugmasi
bakimindan biiyiik 6nem tagimaktadir.
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