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RESUME

Le code de commerce turc n © 6102 (TCC) régit spécifiquement la détérioration de
la situation financiere des sociétés par actions et définit les mesures que doivent prendre
les sociétés dont la dette excéde ses actifs (en d’autres termes, les sociétés insolvables) et
les sociétés qui ont perdu leur capital. . En revanche, I’article 139 de la TCC permet
explicitement a ces sociétés de participer pour la premiére fois a une opération de fusion.
Le législateur a pour objectif d’assurer la viabilité¢ de cette entreprise en faillite tout en
évitant que sa situation financiére ne détériore de maniére inattendue la situation
financiére de cette entreprise. En conséquence, 1’article 139 de la TCC prévoit qu'une
société insolvable ou une société avec une perte en capital ne peut étre fusionnée qu’une
société, ce qui est en mesure de compenser la détérioration de la situation financicre de
cette société. Pour cette raison, ces opérations de fusion sont également appelées fusions

de sauvetage (Sanierungsfusion) dans la doctrine.

Selon la TCC, I'art. 376, perte en capital signifie que le total du capital et des réserves
légales de la société est perdu en raison de pertes dans le bilan annuel. Si la perte en capital
est comprise entre 1/2 et 2/3, le conseil d’administration de la société convoque
immédiatement 1’assemblée générale et propose les réformes. La disposition ne limite pas

ce que de telles réformes peuvent étre.

En cas de perte en capital supérieure a 2/3, art. 376/2 doit étre appliqué. Dans de
telles circonstances, le conseil d’administration de la société convoque immédiatement
I’assemblée générale, qui doit décider de réduire le capital ou de compléter le capital.

Sinon, la société sera dissoute.



En revanche, I’insolvabilité est régie par 1’article 376/3 du TCC. Cette disposition
régit la détermination de 1’insolvabilité et les devoirs du conseil d’administration dans un
tel cas. L’insolvabilité survient lorsque la dette de la société dépasse ses actifs. Le conseil
d’administration est tenu d’établir un bilan intermédiaire basé sur les prix en vigueur ou
sur le marché des actifs. Si le conseil d'administration décide que la société est en instance,

il en saisira le tribunal de commerce.

L’article 376 est également applicable aux sociétés anonymes. La mise en ceuvre
des sociétés ouvertes est déterminée par les résolutions du Conseil des marchés des
capitaux de Turquie par résolution en date du 10.04.2014 et no. 11/352 ainsi que la
résolution du 04.10.2018 et no. 49/1126.

Selon l'article 139 de la TCC, les sociétés en perte de capital et les sociétés
insolvables peuvent fusionner avec d'autres sociétés a la condition que les fonds propres
non alloués de cette société suffisent a absorber les pertes ou le montant de I'insolvabilité
de cette société. La disposition est reprise de I’article 6.1 de la loi fédérale sur les fusions,

les scissions et la conversion.

La condition stipulée a I’article 139 a deux fonctions profondes; premieérement, la
fusion ¢élimine la perte en capital ou I’insolvabilité et deuxiémement, les capitaux propres
légalement liés de cette société et, par conséquent, les avantages des créanciers de 1’autre

société ne seront pas affectés par cette transaction



ABSTRACT

The Turkish Commercial Code numbered 6102 (TCC) specifically regulates the
deterioration of joint stock company’s financial situation, and stipulates the measures to
be taken by the companies whose debt exceeds its assets (in other words over-indebted
companies), and companies which has lost their capital. On the other hand, article 139 of
the TCC explicitly allows these companies to become a party to a merger transaction for
the first time. The legislator aims to ensure the sustainibility of this financially failed
company while at the same time to prevent such company’s financial situation worsen the
financially healthier company’s financial position in an unexpected way. Accordingly,
article 139 of the TCC foresees that an insolvent company or a company with capital loss
can only be merged with a company, which is able to compensate the deterioration in such
company’s financial situation. For this reason, such merger transactions are also called

rescue mergers (Sanierungsfusion) in the doctrine.

According to the TCC art. 376, loss of capital means that the total of company’s
capital and legal reserves are lost due to losses in the annual balance sheet. In case the
capital loss is between 1/2 ve 2/3, board of directors of the company shall immediately
convene the general assembly and suggest the reforms. The provision does not restrict

what such reforms can be.

In case capital loss is above 2/3, art. 376/2 shall be applied. Under such

circumstance, board of directors of the company shall immediately convene the general



assembly and general assembly shall resolve whether to decrease the capital or complete

the capital. Otherwise, the company shall be dissolved.

Over-indebtedness on the other hand is regulated in art. 376/3 of the TCC. The
provision regulates the determination of the over-indebtedness and the duties of the board
of directors in such case. Over-indebtedness occurs when the company’s debt exceeds its
assets. Board of directors of the company is obligated to prepare an interim balance sheet
based on the going corcern or market prices of the company assets. If the board of
directors resolves that the company is over-indebted, it shall apply to the commercial court

and demand bankruptcy of the company.

Art 376 shall also be applied for public companies as there is no specific provision
stipulated in the Capital Markets Law no. 6362. The implementation for the public
companies is determined through the resolutions of the Capital Markets Board of Turkey
with resolution dated 10.04.2014 and no. 11/352 as well as resolution dated 04.10.2018
and no. 49/1126.

According to art 139 of the TCC, the companies with capital loss or over-indebted
companies can merge with other companies with the condition that the unallocated equity
of such company is enough to absorb the losses or over-indebtedness amount in such
company. The provision is adopted from art 6.1 of Swiss Federal Act on Mergers, Spin-

Offs and Conversion.

The condition stipulated under art 139 has two profound function; first, the merger
transaction eliminates the capital loss or over-indebtedness and second, the legally
bounded equity of such company and therefore the benefits of the creditors of the other

company will not be affected from such transaction.



OZET

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), anonim sirketin finansal durumunun
kotiilesmesini 376. maddede 6zel olarak ele almis ve sermayesini zararlar sebebiyle
kaybetmis sirketlerle, varliklar1 borglarini karsilamaya yetmeyen, bir bagka deyisle borca
batik sirketlerde alinmasi gereken tedbirleri diizenlemistir. TTK’nin 139. maddesinde ise,
ilk kez, bu sirketlerin birlesmeye taraf olabilecegi acik¢a diizenlenmistir. Kanun koyucu,
hem finansal durumu kétiilesmis sirketin devamliligini saglamayr hem de bu sirketin,
birlesecegi diger sirket(ler)in finansal durumunu 6ngdriilemeyecek sekilde bozmamasini
arzu etmektedir. Bu dogrultuda, TTK’nin 139. maddesinde sermayesini kaybetmis veya
borca batik durumdaki bir sirketin, ancak bu sirketin finansal durumundaki kétiilesmeyi
karsilayabilecek art1 degeri olan bir sirketle birlesebilmesini 6ngdrmiistiir. Bu sebeple,
ogretide bu tiir birlesmeler, iyilestirici veya kurtarici birlesme (Sanierungsfusion) olarak

da anilmaktadir.

TTK’nin 376. maddesi kapsaminda, sermaye kaybi, sirketin son yillik bilangosuna
gore, sermaye ve kanuni yedek akceler toplaminin en az yarisinin zararlar sebebiyle
karsiliksiz kalmasidir. TTK’ nin md. 376/1 hiikmii uyarinca, sermaye kaybinin 1/2 ve 2/3
oranlar1 arasinda s6z konusu olmasi halinde, yonetim kurulu genel kurulu derhal
toplantiya ¢agirarak uygun gordigii iyilestirici onlemleri genel kurula sunmalidir.

Hiikiimde 1yilestirici 6nlemlerin neler olabilecegi konusunda bir belirleme yapilmamistir.

Sirketin sermaye kaybinin 2/3’ii agmasi halinde, TTK md. 376/2 hilkmii uygulama
alan1 bulacaktir. Bu durumdaki bir sirketin yonetim kurulunun, genel kurulu hemen
toplantiya ¢agirmasi ve genel kurulun sermayenin iigte biri ile yetinme veya sermayenin
tamamlanmas1 kararlarindan birini almasit gerekmektedir. Bu kararlarin alinmamasi

halinde sirket kendiliginden sona erecektir.



Borca batiklik, 2004 sayili Icra ve Iflas Kanununun (iiK) 179. maddesinde
dogrudan dogruya iflas sebeplerinden biri olarak diizenlenmis olup, anonim sirketlerde
borca batiklik kavramini ve yonetim kurulunun sorumlulugunu ise TTK nin 376/3 hiikkmii
ile diizenlenmektedir. Borca batiklik, sirket varliklarinin borglarimi karsilamaya
yetmemesi halidir. TTK’nin 376/3 hiikmii uyarinca, anonim sirketin borca batiklig1 ile
ilgili siire¢ ilk olarak borca batiklik siiphelerinin ortaya ¢ikmasiyla baslamaktadir.
Yonetim kurulu, borca batiklik siiphesini uyandiran isaretlerin varligi halinde bir ara
bilango ¢ikarmakla ylikiimlidiir. TTK’nin 376/3 hiikmii uyarinca borca batikligin sirket
varliklarinin hem isletmenin devamliligi esasina gore hem de muhtemel satis fiyatlar
tizerinden ¢ikarilacak ara bilangolar tizerinden tespit edilmesi gerekmektedir. Yonetim
kurulunun, ara bilangolardan sirket alacaklarinin borglar1 karsilamadigina karar vermesi
halinde, sirket merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesine durumu bildirerek

sirketin iflasini istemesi gerekmektedir.

376. maddede Ongoriilen esaslar halka agik anonim ortakliklar i¢in de uygulama
alan1 bulacaktir. TTK’nin 376. maddesinin HAAOIar i¢in nasil uygulanmasi gerektigi
SPK’nin 10.04.2014 tarih ve 2014/11 sayili Biilteni ile kamuya duyurulan 10.04.2014
tarih ve 11/352 sayili karar1 ve 04.10.2018 tarih ve 2018/43 sayili Biiltende ilan edilen
04/10/2018 tarih ve 49/1126 sayili karar ile diizenlenmektedir.

TTK’nin 139. maddesi uyarinca “sermayesiyle kanuni yedek akgeleri toplaminin
varist zararlarla kaybolan veya borca batik durumda bulunan bir sirket, kaybolan
sermayeyi veya gerekiyorsa borca batiklik durumunu karsilayabilecek tutarda serbestge,
tasarruf edilebilen 6zvarliga sahip bulunan bir sirket ile birlesebilir ’. Hilkmiin kaynagi,
3 Ekim 2003 tarihli Isvigre Bitlesme, Boliinme, Tiir Degistirme ve Malvarligi Devrine

[liskin Federal Kanun’un 6.1 diizenlemesidir.

Kanun koyucunun, sermayesini kaybetmis veya borca batik sirketlerin tarafi oldugu

birlesmelerin gecerli olabilmesi i¢cin TTK’nin 139. maddesinde 6ngordiigii serbestge



tasarruf edilebilir 6zvarlik sartinin iki temel islevi bulundugunu séylemek miimkiindiir.
Ilk olarak, birlesme islemiyle beraber sermaye kaybi veya borca batiklik durumu
giderilmis olacaktir. Diger taraftan, sermaye veya borca batiklik durumu, birlesmenin
diger tarafinin serbestce tasarruf edilebilen 6zvarligi ile giderilecek, bu sirketin alacaklilar

i¢cin teminat teskil eden kanunen bagli 6zkaynagi birlesme isleminden etkilenmeyecektir.



GIRIS

Temel amaci kar elde etmek olan anonim sirketlerin, ticari hayatta gesitli sebepler
nedeniyle zarar etmeleri ve finansal durumlarinin kétiillesmesi kar elde etmeleri kadar
olagan bir durumdur. Anonim sirketin finansal durumu ve bozulmasi, esas itibariyla
isletme biliminin konusu olup, yasal diizenlemelerde tim boyutlar1 ile ele alinmasi
mimkiin degildir. Ancak anonim sirketlerin pay sahiplerinden ayr tiizel kisiligi oldugu
ve sinirli sorumluluk ilkesi uyarinca alacaklilarina karsi yalnizca sirket malvarlig: ile
sorumlu oldugu g6z oniinde bulunduruldugunda, anonim sirketin finansal durumundaki
bozulma basta sirket pay sahipleri ve alacaklilar1 olmak iizere birgok menfaat ¢evresini

ilgilendirecektir.

Kanun koyucu, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda (TTK) anonim sirketlerin
malvarliginin korunmasina 6zel bir 6nem atfetmis ve sirket malvarliginin korunmasini,
esas sermaye sistemini benimseyen bir¢ok hukuk diizeninde oldugu gibi, sirketin kurulus
aninda malvarligin1 temsil eden sermayenin korunmasi aracilifiyla gerceklestirmeye
calismistir’. Anonim sirketin sermayesinin korunmasina iliskin diizenlemelerden biri olan
TTK’nin 376. maddesi, ayn1 zamanda anonim sirketin finansal durumuna iligkin baslica
diizenlemeyi olusturmaktadir. TTK’nin anonim sirket yonetim kurulunun gorevlerine
iliskin boliimiinde yer alan bu hiikmiin ilk iki fikrasinda anonim sirketlerin sermaye kaybi

hali, hiikmiin ti¢lincii ve son fikrasinda ise borca batiklik kavrami ele alinmaktadir.

Anilan hiikiim uyarinca, sermaye kaybi, anonim sirketin yillik bilancosuna gore,

zararlarin sermaye ve kanuni yedek akgeler toplaminin yarisin1 agmasi halidir. Kanun

! Tugrul Ansay, Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor? (Kitap Tamitimlan ile Birlikte Miiziksel
Bir Kontrpuan Denemesi), Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisti, 2005, s. 41.



koyucu, sermaye kaybi halinde anonim sirketin almasi gereken Onlemleri sermaye
kaybinin agirligia gore belirlemistir. Bu dogrultuda, zararlarin sermaye ve kanuni yedek
akgeler toplaminin yarisi ila tigte ikisi arasinda bir tutarda olmasi halinde anonim sirket
yonetim kurulu, genel kurulu sermaye kaybi ve alinabilecek iyilestirici onlemler
konusunda bilgilendirmekle yiikiimliidiir. Bu halde, genel kurul, durumun diizeltilmesi
yoniinde bir karar alabilecektir. Ancak kanunen bir karar almak zorunda birakilmamistir.
Ote yandan, kanun koyucu, zararlarimn sirket sermayesi ve kanuni yedek akceleri
toplaminin tigte ikisini asmasi halinde ise sirket genel kurulunu (i) sermaye ile yetinme,
bir baska deyisle sermayenin fiili duruma uygun olarak azaltilmasi ve (i) sermayeyi
tamamlama bir baska deyisle, fiili durumun diizeltilmesi arasinda tercih yapmaya
zorlamistir. Oyle ki sirket genel kurulunun bu kararlardan birini almamasi halinde sirket

kendiliginden sona erecektir.

TTK’nin 376. maddesindeki borca batiklik diizenlemesi ise esasinda iflas hukuku
diizenlemelerinin bir uzantisidir. Nitekim I[{K’nin 179. maddesinde borca batik olma hali,
sermaye sirketleri i¢in dogrudan dogruya iflas sebebi olarak diizenlenmis olup, TTK md.
376/3 hiikkmi anonim sirketlerde borca batikligin tespiti ve bu halde yonetim kurulunun
gorevlerini diizenlemektedir. Buna gore, borca batiklik temel olarak anonim sirketin
varliklarinin borglarini karsilamaya yetmemesi halidir. Kanun koyucu, prensip olarak,
TTK’da anonim sirketin varliklarinin ne kadarini yabanci kaynaklarla (borglarla), ne
kadarini ise 6zkaynaklarla finanse edebilecegine iliskin bir belirlemede bulunmamaktadir.
Ancak sirket varliklarinin borglarini karsilamaya yetmedigi durumda, hem sirket
alacaklilarinin haklarint hem de ticari hayatin islerligini tehlikeye sokan bir durum sz
konusudur. Bu sebeple, borca batiklik halinin tespiti {izerine anonim sirket yonetim
kurulunun sirketin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesine durumu bildirmesi ve

sirketin iflasini istemesi zorunludur.

TTK’nin 376. maddesi, anonim sirket yonetim kuruluna, sermaye kayb1 ve borca
batiklik hallerinde gorevler yiikledigi i¢in, diizenlemenin 6nleyici degil 1slah edici, bir

baska deyisle, iyilestirici fonksiyonu oldugu sdylenebilecektir?. Bununla beraber, kanun

2 Ahmet Tiirk, Anonim Ortaklikta Sermaye Kaybi ve Borca Batikhigin Hukuki Sonuglari, Ankara:
Nobel Yaym, 1999, s.63.



koyucu, TTK’nin 139. maddesinde, ilk kez, sermayesini kaybetmis veya borca batik
sirketlerin birlesmeye taraf olabilecegini agik¢a diizenlemis ve 6762 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu (eTTK) donemindeki tartismalart sona erdirmistir. TTK’nin 139. maddesi
uyarinca, sermayesini kaybetmis veya borca batik bir sirket, kaybolan sermayeyi veya
gerekiyorsa borca batiklik durumunu karsilayabilecek tutarda serbestge tasarruf edilebilen
Ozvarliga sahip bir sirketle birlesebilecektir. Sermayesini kaybetmis veya borca batik bir
sirketin, finansal agidan saglikli bir sirketle birlesmesi, finansal durumunun diizelmesini
saglayacaktir. Bu baglamda, 139. maddede diizenlenen birlesme, iyilestirici veya kurtarict

birlesme (Sanierungsfusion) olarak da adlandiriimaktadir®,

Ozellikle, ekonominin duraganlastigi dénemlerde, anonim sirketlerin finansal
durumu kotiilesebilecek ve TTK’nin 376. ile 139. maddelerinin 6nemi artabilecektir.
Ozellikle kriz donemlerinde bir ¢dziim olarak giindeme gelebilecek iyilestirici
birlesmelere iliskin fazla sayida akademik calisma bulunmadigi da dikkate alinarak,
calismamizda, anonim sirketlerdeki sermaye kaybi ve borca batiklik kavramlar1 yaninda
TTK’nin 139. maddesindeki 1iyilestirici birlesme diizenlemesi de ele alinmaya

calisilmigtir.

Bu kapsamda, calismamiz iki béliimden olusmaktadir. Ik béliimde, anonim
sirketlerdeki sermaye kayb1 ve borca batiklik kavramlar: ele alinmistir. Anilan kavramlar
ve bu hallerde alinmasi gereken tedbirler TTK’nin 376. maddesinde diizenlenmektedir.
TTK yaninda, Ticaret Bakanlig1 tarafindan hazirlanarak 14.09.2018 tarih ve 30536 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan ve yiiriirlige giren “6/02 Sayili Tiirk Ticaret Kanununun
376 nct Maddesinin Uygulanmasina Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig” (Teblig)
ile de konuya iliskin esaslar belirlenmistir. ilk boliimde, uygulamasi bir hayli tartismalt

olan TTK md. 376 ve Teblig diizenlemeleri incelenecektir.

Ikinci béliimde ise sermayesini kaybetmis ve borca batik sirketlerin birlesmesi ele

alinacak, uygulamada ortaya cikabilecek sorunlar tespit edilmeye c¢alisilacaktir.

8 TTK min gerekgesinde boyle birlesmeye iliskin “sagliga kavusturucu” ifadesi kullanilmaktadir. Ogretide
ise, Tekinalp, bu tiir birlesmelerden kurtarici veya onarict birlesmeler seklinde bahsetmektedir. Bkz.
Tekinalp, Yeni Hukuk, s.691. Calismamizda bu tiir birlesmeleri tanimlamak igin iyilestirici birlesme terimi
tercih edilmistir.



Calismamizin anlagilabilirligini teminen bu boliimde birlesme hiikiimlerine de
deginilmesi gerekmistir. Ancak, birlesme kavrami, Tiirk 6gretisinde kapsamli sekilde
calisilan ozellikli bir konu oldugu igin, bu tez caligmasinin kapsami ve sinirlari
bakimindan birlesme kavramina ayr1 bir boliimde yer verilmesi yerine, TTK’da 6ngoriilen

birlesme hiikiimleri ve siirecine biitlinciil bir bakis agisiyla deginilmekle yetinilecektir.

TTK’nin 139 ve 376. maddelerine iliskin 6362 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
(SPKn) 6zel bir diizenleme bulunmadigi, dolayisiyla bu hiikiimlerin halka agik anonim
ortakliklara (HAAQ) da uygulanacagi goz onilinde bulundurularak, HA AOlar bakimindan

da degerlendirmelere yer verilmeye calisilacaktir.



BOLUM I

ANONIM SIRKETLERDE SERMAYE KAYBI VE BORCA BATIKLIK

A. TTK’nin 376. Maddesi ve Amaci

Anonim ortakliklar hukukunda smirli sorumluluk ilkesinin benimsenmis olmasi,
sirketin sermayesinin ve daha genis anlamda malvarliginin korunmasi anlayisim1 da
beraberinde getirmistir®. Nitekim anonim sirketin pay sahipleri yalmzca sirkete karsi ve
taahhiit etmis olduklar1 sermaye paylar ile sorumlu olup, sirket alacaklilar1 ancak sirket
malvarligina bagsvurabilecektir. Anonim sirketin kurulusu esnasinda malvarligi,
sermayesine esit olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sonrasinda ise anonim ortakligin faaliyetleri
dogrultusunda bu malvarhginda artis veya azalma yasanmasi mimkiindiir. Sirket
malvarligi, sirketin faaliyet konusunun gergeklestirilmesi bakimindan da 6nem arz
etmektedir. Bu baglamda, anonim sirketin malvarliginin ve sermayesinin korunmasi, hem

anonim sirket hem de sirket alacaklilar1 ve pay sahiplerinin ¢ikarlarina hizmet edecektir®.

TTK’nin 376. maddesindeki diizenleme de kanun koyucunun anonim sirketin
sermayesinin korunmasi amaciyla ongérdiigii hitkkiimlerden biridir. Hiikiimde sirketin
finansal durumunun kétiilesmesi halleri sermaye kaybi ve borca batiklik olarak ele

alinmigtir®. Buna gore, sermaye kaybi, son yillik bilangoya gére, sermaye ve kanuni yedek

4 Unal Tekinalp, “Anonim Ortaklikta Sermayenin Korunmas ilkesi”, Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan,
Istanbul: 2010, s.1693.

5 Tekinalp, Sermayenin Korunmasi, s. 1693.

® Belirtmek gerekir ki anonim sirketin finansal durumunun kétiilesmesi halleri, sermaye kayb1 ve borca
batiklik ile sinirli degildir. Sirketin finansal durumundaki kotiilesme, isletme ekonomisi bakimindan cesitli



akgeler toplaminin zararlar nedeniyle en az yarisinin kaybedilmesi hali; borca batiklik” ise

sirket varliklarinin borglarini karsilamaya yetmemesi halidir.

Hiikiim, sermaye kayb1 veya borca batiklik hallerinde yonetim kuruluna birtakim
gorevler yiiklemistir®. Sermaye kaybi 1/2 orania ulasmis anonim sirketin ydnetim kurulu,
genel kurulu derhal toplantiya ¢agirmali ve sermaye kaybinin giderilmesi i¢in iyilestirici
onlemleri genel kurula sunmalidir. Sirketteki sermaye kaybinin 2/3 ve daha fazla
oranlarda s6z konusu olmasi halinde de genel kurul derhal toplanmali ve bu kez,
sermayenin ligte biri ile yetinme veya sermayenin tamamlanmasi kararlarindan birini
almalidir. Aksi halde, sirketin kendiliginden sona erecegi diizenlenmistir. Borca batiklik
konusunda ise yonetim kurulu, 6ncelikle borca batiklik siiphelerinin varligi halinde ara
bilango ¢ikararak durumu tespit etmekle ve sonrasinda, eger sirket borca batik durumda

ise, asliye ticaret mahkemesine iflas bildiriminde bulunmakla gorevlendirilmistir.

TTK’nin sermaye kaybi ve borca batiklik kavramina yaklasiminda temel farkliliklar
bulunmaktadir. Sermayenin kaybi ile sirket zararlari ile esas sermaye ve kanuni yedek

akgeler toplami arasinda iliski kurulmakta; bunun sonucu olarak bilangodaki sirket

ayrimlara tabi tutulabilecek ve bunlarin tespiti konusunda ¢esitli 6lgiit ve yontemler benimsenebilecektir.
Ornek vermek gerekirse, sirketin isletme sermayesi ac1g1 olmasi halinde sirket buna bagl olarak bor¢larim
O0demede giicliik yasayabilecektir. Calismamizin konusu g6z oniinde bulundurularak béliimde yalnizca
TTK’nin 376. maddesi ile hukuki sinirlari ¢izilen sermaye kaybi ve borca batiklik kavramlari ele alinacaktir.
" TTK’min 376. maddesinde, sirket varliklarinin borglarim karsilayamamasi durumu “borca batik olma
durumu” seklinde anilmakla beraber, TTK’nin 139. maddesinde ve 6gretide ayn: durumu ifade etmek i¢in
“borca batiklik” ifadesi kullanilmaktadir. Caligmamizda, yerlesik ifadeden hareketle, TTK 376/3
hiikmiinde tanimlanan hal i¢in borca batiklik ifadesinin kullanilmasi tercih edilmistir. Bu ifadenin madde
metninde kullanilmamis olmasina iligkin elestiriler igin bkz. Ahmet Tirk, “Tirk Ticaret Kanunun
Tasarisinin Geneli, Ticaret Sirketlerine Iliskin Genel Hiikiimler ve Anonim Ortakliga fliskin Hiikiimlerinden
Bazilar1 Hakkinda Diisiinceler”, Prof. Dr. Firat Oztan’a Armagan, Ankara: Turhan Kitabevi, 2010, C. I,
s. 2179, dn. 30; ismail Kayar, “Yeni TTK’ya Gére Anonim Sirkette Sermaye Kayb1 ve Borca Batikligin
Tespiti ve Sonuglar1”, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nu Beklerken, Marmara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar Dergisi, C.18, S.2, 2012, 5.644, dn.1.

8 Hiikiim esasen, TTK mn “Anonim Sirket” baslikli dordiincii kisminin “Yonetim Kurulu” baglikli ikinci
boliimii altindaki anonim sirket yonetim kurulunun gorev ve yetkilerinin diizenlendigi “Gérevier ve
Yetkiler” baghg altinda yer almaktadir. Ogal, konuya ydnetim kurulunun goérevleri baglaminda
deginilmesinin yerinde oldugunu degerlendirirken; Moroglu, hikkmiin eTTK’ya paralel olarak yonetim
kurulunun gorev ve yetkileri bashiginda yer almasini sistematik bakimindan hatali bulmakta ve hiikme
anonim sirketlerin sona erme nedenlerine iligskin ayrimin sonunda yer verilmesini 6nermektedir. Bkz. Akar
Ocal, “Anonim Sirketlerde Mali Durumun Bozulmasinin Ortaya Cikarttig1 Bazi1 Hukuki Sorunlar”, Ankara
Ticaret Odasi Dergisi, 1975/6, 5.11-12; aksi yonde Erdogan Moroglu, 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu:
Degerlendirme ve Oneriler, istanbul: On iki Levha Yaymecilik, 2016, s.182.
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ozkaynaklari, esas sermaye ve kanuni yedek akgeler toplamu ile karsilastirilmaktadir®.
Borca batiklik kavraminda ise sirket sermayesi ve kanuni yedek akceleri dogrudan 6nem
arz etmemekte!® ve sirketin borglari, bilangodaki ifadesiyle yabanci kaynaklari ile
malvarh@ arasinda iliski kurulmaktadir!’. Prensip olarak, kanun koyucu sirket
varliklariin ~ (aktiflerinin) ne kadarmmin borglarla finanse edildigi ve yabanci
kaynak/6zkaynak oraniyla ilgilenmemektedir!?2. Ancak sirket borglarmin varliklarini

asmasi halinde, kanun koyucu miidahale ederek, sirketin iflasini gerekli kilmaktadir.

Bilango teknigi agisindan yabanci kaynaklari aktiflerinden daha fazla olan bir
sitketin 6zkaynaklar1 eksi degerde olacagindan'®, borca batik bir sirketin ayn1 zamanda
sermayesinin tamaminin kaybolmus olmasi da muhtemeldir'. Fakat dzkaynaklarmin
tamamini kaybetmis bir sirketin, prensip olarak her zaman borca batik durumda oldugunu

sdylemek miimkiin degildir'®. Bu anlamda, borca batiklik sermaye kaybindan daha agir

% Ozkaynak tanmimi TTK’da dogrudan yer almamakla beraber, muhasebe dgretisinde 6zkaynak sirket
varliklarinin yabanci kaynaklarla karsilanmayan kismi olarak tanimlanmaktadir. Ozkaynaklar, bilangonun
kaynaklar1 gosteren pasif tarafinda yer almakta olup; esas sermaye, yedek akgeler, kar veya zarar gibi
kalemler bilangoda 6zkaynaklari olugturan kalemler arasindadir. Kurulusta, prensip olarak, sirket sermayesi
ile 6zkaynaklar birbirine esit olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sonrasinda ise yillar itibartyla sirketin faaliyetlerine
bagli olarak elde edilen kar veya zarar sonucunda bu rakam artabilecek veya azalabilecektir. Bu nedenle,
Tiirk, eTTK doneminde yaptigi detayli incelemede, sabit bir deger olan esas sermayenin aksine
Ozkaynaklarin degisebilecegini ve 376. madde hiikkmii ile bu degisken 6zkaynaklar tutarinin sermaye ve
kanuni yedek akgeler toplaminin altina diismemesinin amagladigini belirtmektedir. Hatta bu kapsamda,
kanun koyucunun sermaye kaybi ile kastettiginin esasen Ozsermaye (Ozkaynaklar) oldugunu ifade
etmektedir. Bkz. Tiirk, Sermaye Kayb, 5.18 vd.

10 Tiirk, Sermaye Kaybu, 5.35.

1 {smail Kirca/ Feyzan Hayal Sehirali Celik/Caglar Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, Ankara:
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2013, s.568; Tiirk, Sermaye Kaybu, s. 33.

12 Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 26-27. Kayar’in sermaye kaybmmn tarifini dogrudan 6zkaynaklar iizerinden
degil de bilangonun aktifleri ile borglarin1 karsilastirarak yapmasi, agik olmamakla beraber yazarin aksi
diisiincede oldugunu akla getirebilecektir. Bkz. Kayar, Yeni TTK, s. 646.

13 Muhasebe temel esitligi veya bilango denkligi olarak anilan, bir isletmenin belirli bir andaki varliklarinim
(aktiflerinin) bunlarin saglandigi kaynaklara (pasiflere) esit olmasi ilkesi geregi, borglar varliklarindan daha
fazla olan bir sirketin 6zkaynaklar1 negatif degerde olacaktir.

14 Ogretide borca batik sirketin her zaman sermayesini kaybetmis olacag ifade edilse de belirtmek gerekir
ki TTK’nin 376. maddesi uyarinca sermaye kaybi tespiti y1l sonu bilangolarindan, borca batiklik tespiti ise
aktiflerin muhtemel satis degerine gore veya isletmenin siirekliligi esasina gore hazirlanan ara bilangolardan
yapilmaktadir. Bu kapsamda, prensip olarak, borca batik sirketin yil sonu finansal tablolarimin sermaye
kayb1 gdstermiyor olmasi ihtimali bulunmaktadir. Ogretideki bu sorgusuz kabuliin sebebinin, eTTK’nin
324/2 hiikmii uyarinca sermayenin 2/3’liniin kaybedilmis oldugu ve borca batiklik tespitinin ayni1 degerleme
esasina gore hazirlanan ara bilangcodan yapilmasi oldugunu ve TTK bakimindan md. 376/2 hitkmiiniin eTTK
md. 324/2’den ayr1 bir yaklasimi1 benimsediginin gbzden kacirildig1 kanaatindeyiz.

15 Tiirk, bu durumdaki bir sirketin aktiflerinin de kalmamis olacagindan bahisle, finansal durumunun borca
batik bir sirketinkinden daha vahim oldugunu degerlendirmektedir. Tiirk, Sermaye Kaybi, .36, dn.172.
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bir hal olmakla beraber, yalnizca ileri diizeydeki sermaye kaybina indirgenmemelidir®®.
Iki kavramin temelindeki bu farklilik, asagida ele alinacag iizere, sermaye kayb1 ve borca
batikligin tespit edilecegi bilangolarin ve bunlarin degerleme esaslarinin da farklh

olmasima sebep olmustur'’.

Anonim sirketin finansal durumunun kétiillesmesi, pay sahiplerinin kar payini
azaltabilecegi gibi, sirketin ve dolayisiyla paylarin gergek degerinin diismesine de yol
acabilecektir’®. Sermaye kaybi halinde pay sahiplerinin sirkete getirdikleri sermaye,
faaliyetler sonucunda olusan zararlarla belirli oranlarda yok olmus durumdadir. 376.
maddede, sermaye kaybi halinde genel kurulun konudan derhal haberdar edilmesi
yaklagimi benimsenmistir. Boylelikle, pay sahipleri, prensip olarak sirket yonetimine
dahil olabilecekleri tek organ olan genel kurulda sirketin finansal durumuna iliskin 6nlem
alabilecek!® veya paylarmi ileride yasanabilecek deger diisiikliikleri nedeniyle elden
cikarip ¢ikarmamaya karar verebileceklerdir?®. Bu anlamda, sermaye kaybma iliskin
hiiklimlerin 6ncelikli amacinin pay sahiplerinin korunmast oldugunu sdylemek
miimkiindiir?’. Borca batiklik halinde ise sirketin kotii finansal durumu pay sahipleri
yaninda, basta alacaklilar olmak tiizere c¢ok daha genis bir g¢evre iizerinde etkili
olabilecektir. Borca batik sirketin iflasinin istenmesi ile basta alacaklilar arasinda esitlik
temin edilecek olup??; sirket pay sahiplerinin, alacaklilarin ve ticari hayatin korunmasi
saglanmis olacaktir. Bu agiklamalar 15181nda, 376. maddenin pay sahipleri basta olmak

lizere, sirket alacaklilar1 ve diger menfaat sahiplerini korudugu sdylenebilecektir?.

16 A¢ik olmamakla beraber kars. Omer Teoman, “Sermayenin Tamamlanmas1”, Yasayan Ticaret Hukuku,
Cilt I: Hukuki Miitalaalar, Kitap 10: 2000-2002, istanbul: Vedat Kitapcilik, 2003, s.42.

7 Tiirk, Sermaye Kaybu, s. 35.

18 Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 108; Selin Giirel, Anonim Ortakhklarda Mali Yapmmn Bozulmasi,
Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2011, 5.25.

19 Unal Tekinalp, “Sermayenin Yarisimin Karsiliksiz Kalmas1 Halinde Yonetim Kurulunun ve Denetgilerin
Gorevi”, iktisat ve Maliye Dergisi, C. XXXI, S. 7, 1984, s. 279; Tiirk, Sermaye Kaybx, s. 279.

2 Giirel, a.g.e., s. 26; Tiirk, Sermaye Kaybu, s. 111.

2L TTK’da, eTTK’nin 436. maddesinde yer alan sirket esas sermayesinin iigte ikisinin kaybedilmis olmas1
durumunda alacaklilarin fesih davasi agma hakki benimsenmemistir. Bu husus, sermaye kaybina iliskin
hiikkiimlerle dogrudan pay sahiplerinin korunmasinin amaglandigi anlayisini pekistirmektedir.

22 Tekinalp, Sermayenin Korunmasi, s. 1686.

2 Nitekim hiikmiin gerekcesinde de paysahiplerinin, alacaklilarm, sermaye piyasasi aktdrlerinin
yatirimlariin ve genel ekonomik menfaatlerin korunmasinin amaclandig: belirtilmistir. Ancak, TTK nin
376. maddesinin borca batiklik halinde dahi alacaklilara fesih davasi agma hakki tanimamis olmasini ve
iflasa karar verilmesi gereken durumlarda dahi belirli sartlarla sirketin yagamasina izin vermis olmasi
nedeniyle, Aydin, 376. maddenin diizenlenis bigiminden hitkmiin alacaklilarin haklarin1 korumaya yonelik
oldugu sonucunun ¢ikarilamayacagin1 diistinmektedir. Bkz. Alihan Aydin, “Tiirk Ticaret Kanunu’nun
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B. Sermayenin Kaybi ve Hukuki Sonuglari
1. Sermaye Kaybi1 Kavram
a. Kavram

TTK’nin 376. maddesi kapsaminda, sermaye kaybi1?*, sirketin son y1llik bilangosuna
gore, sermaye ve kanuni yedek akgeler toplaminin en az yarisinin zararlar sebebiyle
karsiliksiz kalmasidir. Sermaye ve kanuni yedek akgeler toplaminin yarisi ila tigte ikisinin
kaybedilmis oldugu hallerde hiikmiin birinci fikrasi, en az iigte ikisinin kaybedildigi

hallerde ise hiikmiin ikinci fikras1 uygulama alan1 bulacaktir®.

TTK’da, sermaye kaybinin tespiti konusunda 6762 sayili miilga Ticaret
Kanunu’ndan (eTTK) farkli olarak, yalnizca sermaye degil, sermaye ve kanuni yedek
akgceler toplami 6lciit alinmaktadir®®. Gerekcede bu degisikligin sebebi agikca belirtilmese
de, hiikkmiin sermaye ve kanuni yedek akgeler toplamini esas almasi, anonim sirketin

finansal durumundaki bozulmalarin daha erken bir asamada tespit edilmesine imkéan

Anonim Ortaklikta Sermaye Kayb1 ve Borca Batikliga iliskin Diizenlemesine (TK M. 376) Elestirel Bir
Bakis”, IlUHFM, 2012, C.LXX, S.2, 5.106-107.

24 Tiirk, esas sermayenin sabit bir rakam olmas1 ve TTK md. 376 hiikmiinde “esas sermayenin karsiliksiz
kalmasi”ndan s6z edilmesi gerekgeleriyle, sermaye kaybi teriminin, esasen 6zsermayenin (6zkaynaklarin)
kaybedilmis olmasina isaret ettigini degerlendirmekte ve ogretide kimi yazarlarca sermayenin zararlar
nedeniyle kaybedilmis oldugundan bahsedilmesinin hatali oldugunu diisiinmektedir. Bkz. Tiirk, Sermaye
Kayby, s.18. Aym1 yonde; Mustafa Erdem Can, “Anonim Sirkette Sermaye ve Kanuni Yedek Akceler
Toplaminin Ugte Tkisinin Kaybmin Hukuki Sonuglar”, ERUHFD, C.XIII, S.1, 2018, s.21. Yazarin
goriisiinde haklilik pay1 bulunsa da, biz, sermaye kaybina iligkin hiikiimlerin paysahiplerini koruma amaci
ve sirketin kurulusu aninda 6zkaynaklarin pay sahiplerinin getirdigi sermayeden olustugu géz Oniinde
bulunduruldugunda, sermaye kaybinin, sermayenin zararlar sebebiyle erimesi, bir bagka deyisle, zararlar
sonucunda sermayenin yok olmasi anlamina geldigini diistinmekteyiz.

25 Hiikmiin birinci fikrasinda, sermaye kaybinin tutar1 “sermaye ve kanuni yedek akgeler toplaminin yarisi”,
ikinci fikrasinda ise “sermaye ve kanuni yedek akgeler toplamimn iigte ikisi” seklinde belirtilmistir.
Uygulamada bu tutarlarin farkli oranlarda ortaya ¢ikabilecegi gz oniinde bulundurularak, 6gretide “yarisi”
Ve “iigte ikisi” ifadelerinin sermaye kaybina iliskin asgari esikleri ifade ettigi kabul edilmektedir. Bkz. Ogal,
a.g.e., s.21, sn.48; Ahmet Tiirk, “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu'nun Getirdigi Degisiklik ve Yeniliklerle
Anonim Ortaklikta Sermaye Kayb1 ve Hukuki Sonuglar1”, D.E.U. Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.17, S.2,
2015, .66, Kayar, Yeni TTK, s. 647; Manavgat, a.g.e., 5.569, Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s.
182; Can, a.g.e., s.5. Teblig’in lafzinda ise 6gretideki degerlendirmeler dogrultusunda “en az yarisi” ve “en
az tigte ikisi” ifadeleri kullanilmistir.

%6 Ogretide, bu degisikligin temel sebebinin Isvigre Borglar Kanunu’nda (isv. BK) 1991 yilinda yapilan
degisikligin etkisi oldugu belirtilmektedir. Bkz. Aydin, a.g.e. s.102; Tolga Ayoglu, “TTK M. 376 F. 1 ve
2 Hiikiimlerine iliskin Diisiinceler”, Legal Hukuk Dergisi, 2017, 15(172), s.1591; Can, a.g.e., 5.1587;
Turk, Yenilikler, s. 81.
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tantyacaktir?’. Nitekim kanuni yedek akgelerin de matraha dahil edilmesiyle, sirket,
zararlar heniiz sermayeyi tiiketmeden 6nlem almak zorunda kalmaktadir?®. Bu noktada,
sermaye kaybini ortadan kaldirmak isteyen sirket oncelikle kanuni yedek akgelerini
zararlar1 kapatmakta kullanacaktir®®. Boylelikle, sirket kanuni yedek akgelerini zararlarini
kapatmada kullanmaya zorlanmis olacak ve dolayli olarak sirketin kar dagitma olasiligi

artacaktir®®.

Her ne kadar sermaye kayb1 konusunda sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin
ele alinmasi sirketin finansal durumundaki bozulmanin daha erken bir asamada
saptanmasini saglayabilecek ve yukarida aciklandigr tizere kar dagitilmasi ihtimalini
arttirabilecekse de, asagida ozellikle TTK 376/2 hiikmii bakimindan ele alinacag tizere,
bu halde sermayenin kaybedilmemis olmas: ihtimali bulunmaktadir. Ornek vermek
gerekirse, esas sermayesi 100 birim ve kanuni yedek akgeleri 200 birim olan anonim
sirketin 175 birim zarar1 bulunmasi halinde sirket sermaye ve kanuni yedek akgeler
toplamimin yarisint  kaybetmisse de zararin tamami kanuni yedek akgeler ile

kapatilabilmektedir.

Kanun koyucu, sermaye kaybi oranmmin 1/2 ve iizeri olmasi halinde ydnetim
kuruluna aktif gorevler yiiklemektedir®!. Bu dogrultuda, kanun koyucunun nem atfettigi
ve sirketin gelecegi bakimindan bir tehlike olarak algiladig1 sermaye kayiplarinin oraninin
1/2 ve tizeri oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu tutara ulasmamis kayiplarin miktari ne

kadar biiyiik olursa olsun, TTK’nin 376. maddesi kapsaminda bildirim yiikiimliligi

27 Tiirk, Yenilikler, s.75; Tiirk, Diisiinceler, 5.2180; Kendigelen, a.g.e., .229, dn 61; Kayar, Yeni TTK, s.
646; Manavgat, a.g.e., s577.

28 Bu sistemin sebep olabilecegi tutarsizliklara asagida sermaye kaybmim kapsami ile ilgili olarak yer
verilmektedir.

2 Kanuni yedek akgelerle zararlarin kapatilabilmesi igin TTK’min 408. maddesi uyarinca genel kurulun bu
yonde bir karar almasi gerekecektir. Ogretide, kanuni yedek akgelerin zararlarin kapatilmasinda
kullanilmasinin ardindan hiikmiin aynen eTTK gibi sonug verecegi dile getirilmektedir. Bkz. Tiirk,
Yenilikler, s. 74. Aksi yonde bkz. Ayoglu, a.g.e., s. 1596 vd. Yazar, 6zellikle, AB miiktesebatinda kanuni
yedek akgelerin hesaplamaya dahil edilmemesi nedeniyle, 376. madde diizenlemesinin Tiirk girketlerinin
AB sirketlerine oranla dezavantajli konuma getirdigi elestirisinde bulunmaktadir.

30 TTK md. 509/2 hiikmii uyarinca, pay sahiplerine ancak net dénem karindan ve serbest yedek akgelerden
kar dagitimi yapilabilecektir. Bu kapsamda, sermaye kaybi olan bir sirket bu kayip giderilmeden kar
dagitimi yapamayacaktir. Bkz. Aydin, a.g.e., s.107; Tirk, Sermaye Kaybu, s. 30.

81 Tiirk, bu ydniiyle diizenlemenin 6nleyici degil, 1slah edici fonksiyonunun bulundugunu belirtmektedir.
Bkz. Tirk, Sermaye Kayb, s. 63.
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dogmayacaktir®?. Ancak, 6zenli bir ydnetim kurulundan, kanunda belirtilen boyutlara
ulagsmamis olsa da gerektigi 6l¢iide sermaye kaybiyla ilgili tedbirler almas1 ve genel kurula

bilgi vermesi beklenecektir®

Esas sozlesme ile hiikmiin kapsaminin pay sahiplerinin yararina olacak sekilde
genisletilerek, yasadakinden daha az sermaye kaybi tutarlarinin olusmasi halinde de
yonetim kuruluna énlem alma yiikiimliiliigii 6ngériilmesi miimkiindiir®®. Hiikmiin nispi
emredici niteligi®® dolayisiyla, kapsaminin daraltilmasi, bir baska deyisle esas sozlesme
ile sermaye kayb1 konusunda TTK’da 6ngoriilenden daha yiiksek tutarlarin 6ngoriilmesi
ise miimkiin olmayacaktir. Ornek vermek gerekirse, TTK nin 376/1 hiikmiinde 6ngdriilen
tedbirlerin alinmasi i¢in sermaye kaybinin %25 diizeyine ulagmasin1 6ngdren bir hiikmiin
esas sOzlesmeye eklenmesi miimkiinken; bu tutar1 %55 olarak dngéren bir hiikiim yasaya

aykiri olacaktir.

b. Kapsam

aa. Sermaye

TTK’nin 376. maddesinin gerekg¢esinde; sermaye terimi ile bilancoda sermaye
kalemi altinda yer alan esas sermayenin, kayith sermaye sisteminde ise ¢ikarilmis

sermayenin kastedildigi belirtilmektedir®®. Bu kapsamda, esas sermaye sistemini

32 (¢al, a.g.e., s.12; Tekinalp, Sermayenin Yarisimin Karsiliksiz Kalmasi, s.280; Tiirk, Sermaye Kaybi,
s.124; Manavgat, a.g.e., 5.578.

3 Ocal, a.g.e., s.21, sn. 30. Ote yandan, yénetim kurulunun sermaye kaybimin %50 oranina ulagsmadigi
hallerde de durum degerlendirmesi yaparak gerekli tedbirleri almamasi, TTK’nin 376. maddesi kapsaminda
olmasa da 6zen yikiimliiliigii kapsaminda yonetim kurulunun sorumlulugunu dogurabilecektir. Ayni yonde
Kayar, a.g.e., s.649. Ozellikle sirketin sermayesinin 6zkaynaklarma oranla ¢ok diisiik oldugu hallerde, bir
veya birkag faaliyet yil1 iginde, sermaye ve kanuni yedek akgeler toplaminin %50’sine ulagsmamis olmakla
beraber, 6zkaynaklarin biiyiik bir kisminin zararlar sebebiyle azalmas1 durumunun, yonetim kurulunun 6zen
yiikiimliiliigiiniin ihlali anlamina gelip gelmedigi sorgulanabilecektir.

3 Tiirk, Yenilikler, s.82; Kayar, Yeni TTK, s. 649; Hasan Pulash, Sirketler Hukuku, Ankara: Adalet
Yaymevi, 2017, s. 499; Manavgat, a.g.e, s.569; Can, a.g.e., s.12.

% Hiikmiin emredici niteligi konusunda &gretide goriis birligi oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bkz. Tiirk
Yenilikler, s. 82-83.; Giirel, a.g.e., s. 28; Akar, a.g.e., s.16; Omer Teoman, “Ticaret Hukukunun Giincel
Sorunlar IT (Kayith Sermaye Sistemini Kabul Eden Anomm Ortakliklarda TTK m. 324 Denetimi)”, Tiim
Makalelerim (1971-2001), Istanbul: On iki Levha Yaymncilik, C. II, s. 976; Pulasli, Sirketler Hukuku,
5.499.

% Kendigelen, TTK’nin 6zellikle belirli oranlardan s6z eden maddelerinde kayith sermaye sistemi igin
cikarilmig sermaye, esas sermaye sistemi igin esas sermaye ifadelerinin ayrica belirtildigine dikkat ¢cekerek,
376. madde metninde esas sermaye sistemi ile kayitli sermaye sistemleri bakimindan bir ayristirma
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benimsemis anonim sirketler i¢in sermaye kaybinin tespitinde esas alinacak tutar 6denmis
sermaye degil, sirket sermayesinin tamamu, bir diger deyisle itibari sermayedir®’. Kayith
sermaye sisteminde ise yonetim kurulunun sermayeyi arttirabilecegi azami tutari ifade

eden kayitli sermaye tutar1 degil, sirketin ¢ikarilmis sermayesi dikkate alinmalidir®®,

bb. Kanuni Yedek Akgeler

Hiikmiin gerek¢esinde Sermaye kaybinin tespitinde esas alinacak kanuni yedek
akgelerin, TTK’nin 519. maddesinde diizenlenen yedek akgeler oldugu belirtilmektedir.
Teblig’in 4. maddesinin 1/d hiikmiinde de kanuni yedek akce, 519. maddede diizenlenen
yedek akgeler olarak tanimlanmaktadir. Anilan yedek akgeler, sermayenin yarisina
ulasmadig1 takdirde yalnizca zararlarin kapatilmasi amaciyla kullanilabilecektir®®. Tiirk
hukukunda, sermaye kaybi hesaplamasi bakimindan, 519. madde kapsamindaki genel
kanuni yedek akceler arasinda ayrim yapilmamaktadir®.

Ogretide, temel olarak Isvigre dgretisinden hareketle, sermaye kayb1 hesaplamasina
519. maddedeki yedek akgeler yaninda, 520. maddede diizenlenen yedek akgelerin de
dahil edilmesi gerektigi belirtilmektedir*’. TTK’nin 520. maddesinde diizenlenen ilk

yedek akge, sirketin kendi paylarini iktisap etmesi halinde ayirmasi gereken yedek

yapilmaksizin yalnizca sermaye teriminin kullanilmis olmasimi elestirmektedir. Bkz. Kendigelen, a.g.e.,
s.228, dn.60.

87 Bu noktada, sirket sermayesinin TTK md. 344 uyarinca heniiz tamamen 6denmemis olabilecegi
diistiniilebilecekse de 6denmemis sermayenin bilangodaki aktif pasif dengesine bir etkisi bulunmamaktadir.
Fakat sirketin nakit rezervi artmis olacaktir. Ote yandan, yonetim kurulunun pay sahiplerinden ddenmemis
sermaye taahhiitlerinin ifa edilmesini istemesi ve sermaye ddemelerinin tamamlanmasi miimkiindiir. Bu
hususun 376/1 hikkmii kapsaminda bir iyilestirme tedbiri olabilecegi yoniinde bkz. Tiirk, Sermaye Kayb,
s. 139; Manavgat, a.g.e. 579.

38 Kayith sermaye sisteminde ¢ikarilmis sermayenin dikkate alinmasi gerekecegi yoniinde eTTK déneminde
yapilmis detayli incelemeler igin bkz. Teoman, TTK m. 324 Denetimi.

% TTK’nin 519/3 hiikkmii sdyledir: “Genel kanuni yedek akce sermayenin veya ¢ikarimis sermayenin
yarisint asmadigl takdirde, sadece zararlarin kapatilmasna, islerin iyi gitmedigi zamanlarda isletmeyi
devam ettirmeye veya issizligin oniine ge¢meye ve sonu¢larini hafifletmeye elverigli onlemler alinmasi i¢in
kullanilabilir.”

40 Tiirk, Yenilikler, s.70-71; Pulash, a.g.e., s. 498; Manavgat, a.g.e., s. 574; Kayar, Yeni TTK, s. 646. Bu
kapsamda, TTK’nin md. 519/2 hiikmii uyarinca yeni paylarin ¢ikarilmasi dolayisiyla saglanan primlerden,
yani emisyon primlerinden elde edilen gelirlerin de kanuni yedek akgeler kapsaminda sermaye kaybi
hesaplamasinda dikkate alinmasi gerekecektir.

4 Bkz. Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Istanbul: Vedat Kitapcilik, s. 284; Ayoglu,
a.g.e., s.1595, dn.26; Tirk, Yenilikler, s.71; Pulasl, a.g.e., 5.498, Can, a.g.e., S. 7-8. Ayoglu, goriisiine
dayanak olarak Isv. BK md. 725 ve TTK 376/1 ve 2 hiikiimlerinde kanuni yedek akgeler ifadesinin ¢ogul
olarak kullanilmig olmasini gostermektedir.
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akcedir*?. Ozel bir islevi bulunan bu yedek akgelerin ancak sirketin iktisap ettigi kendi
paylarini elden ¢ikarmasi veya yok etmesi halinde ¢oziilebilecegi diizenlenmistir. Bu
nedenle, sirketin sermaye kaybi bulunmasi halinde dahi s6z konusu yedek akgelerle
zararlarin kapatilmast miimkiin bulunmamaktadir. Kanun koyucunun sermaye kaybinin
hesaplanmasinda kanuni yedek akgeleri de dikkate almasimin amacimin kanuni yedek
akgelerle zararin kapatilmasini saglamak oldugu dikkate alinirsa, TTK md. 520/1
hiikmiindeki yedek akgelerin zararlar halinde dahi sarf edilemeyecek olmasi bu yedek
akcelerin sermaye kaybi hesaplamasinda dikkate alimmasina engel olacaktir®®. Teblig

diizenlemesinin de uygulamaya bu sekilde yon vermesi muhtemeldir.

TTK md. 520/2 hiikmiinde ise yeniden degerleme fonlarinin ancak sermayeye
dontstiirilebildikleri ve yeniden degerlendirilen aktifler amorti edildikleri veya
devredildikleri takdirde ¢oziilebilecegi diizenlenmistir**. Yeniden degerleme fonlarmm
kaynagini kar degil, varliklardaki deger artis1 olusturmaktadir. Sirketin s6z konusu fonlar
tizerinde serbestce tasarruf edememesi ve bunlarin da ancak belli durumlarda
¢oziilebilmesi nedeniyle, bu fonlarin da 376. madde kapsaminda yapilacak hesaplamaya
dahil edilemeyecegini diisiinmekteyiz**. Uygulamada giindeme gelen enflasyon diizeltme
farklarinin sermaye kaybi hesaplamasinda dikkate alinip alinmayacagi sorusuna da bu
dogrultuda olumsuz yanit vermek gerekecektir kanaatindeyiz. Ancak enflasyon diizeltme

farklarinin ve diger fonlarin mevzuatin izin verdigi 6lgiide sermayeye ilave edilebilmesi*®

4 TTK’mn 520/1 hiikmii sdyledir: “Sirket, iktisap ettigi kendi paylari icin iktisap degerlerini karsilayan
tutarda yedek akge aywir. Bu yedek akgeler, anilan paylar devredildikleri veya yok edildikleri takdirde
iktisap degerlerini karsilayan tutarda ¢oziilebilirler.”

4 Aym yonde bkz. Kayar, Yeni TTK, s.646; Manavgat, a.g.e., s. 574.

4 TTK md. 520/2 hiikmii su sekildedir: “Yeniden degerleme fonu ile ilgili mevzuat uyarinca pasifie yer alan
diger fonlar, sermayeye doniistiiriildiikleri ve yeniden degerlendirilen aktifler amorti edildikleri veya
devredildikleri takdirde ¢oziilebilirler.”

4 Aksi yonde bkz. Tiirk, Yenilikler, s.71 ve dn. 18’de anilan yazarlar; Can, a.g.€., S.7.

46 Tekinalp, TTK md. 376 diizenlemesi ile kanun koyucunun amaglarindan birinin genel kurulun yeniden
degerleme fonlarin1 sermayeye eklenmeye zorlanmasi oldugunu belirtmektedir. Bkz. Tekinalp, Yeni
Hukuk, s. 284-285. TTK’nin i¢ kaynaklardan sermaye artirimi yapilmasina iligkin 462. maddesinde esas
sozlesme veya genel kurul karartyla ayrilmis ve belirli bir amaca 6zgiillenmemis yedek akgeler ile kanuni
yedek akgelerin serbestge kullanilabilen kisimlar1 yaninda mevzuatin bilangoya konulmasina ve sermayeye
eklenmesine izin verdigi fonlarin sermayeye doniistiiriilebilecegi belirtilmistir. Madde gerek¢esinde hangi
fonlarin sermayeye eklenebileceginin bilingli olarak zikredilmedigi ve fonlarin vergi hukukuyla siki bir
baglant1 i¢inde bulunmasi nedeniyle ilgili mevzuata atif yapilmasiyla yetinildiginden bahsedilmistir. Madde
gerekcesinde sermayeye eklenebilecek fonlar arasinda sayilan enflasyon diizeltme farklarina iligkin olarak
213 sayil1 Vergi Usul Kanunu’nun (VUK) Gegici 25. maddesinde 6zsermaye kalemlerine ait enflasyon farki
hesaplariin kurumlar vergisi miikelleflerince sermayeye ilave edilebilecegi hiikiim altina alinmustir.
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ve yapilacak sermaye artirrmindan sonra sermayenin bir parcasi olarak sermaye kaybi

hesaplamasina dahil edilmesi miimkiin olabilecektir.

C. Tespit Araci: Son Yillik Bilanco

TTK’nin 376. maddesi, sermaye kaybinin sirketin son yillik bilangosu esas alinarak
tespit edilecegini diizenlemektedir®’. Bu kapsamda, hiikiim uyarinca sermaye kaybinin bir
bilangodan tespit edilmesi sarttir®®, Teblig’in 13. maddesinde, sermaye kaybmin tespit
edilecegi bilangolarin TTK’nin 88. maddesi uyarinca hazirlanacagi ve sirketin tercihe
bagli olarak finansal tablolarimi Tiirkiye Muhasebe Standartlarina (TMS) uygun
hazirlamas: halinde, bu finansal tablolarin esas alinacag: belirtilmistir*®. Dolayisiyla,
sermaye kaybi konusundaki degerlendirme, sirketin finansal tablolar konusunda
benimsedigi esasa bagl olarak, TMS veya vergi mevzuati uyarinca hazirlanan finansal

tablolar {izerinden yapilabilecektir®®.

47 Sermaye kaybmm gdsteren bilancoya &gretide Tekinalp kirmizi bilango, Tiirk ise Isvigre dgretisinden
hareketle sermaye kaybi bilangosu adin1 vermektedir. Bkz. Tekinalp, Sermayenin Yarisinin Karsiliksiz
Kalmasi, s.280; Tiirk, Sermaye Kaybu, s. 18.

“8 Tiirk, Sermaye Kaybi, s.41; Ocal, a.g.e., s.13; Pulasl, a.g.e., s. 497.

4 TTK’ mn 88. maddesi, finansal tablolarm Tiirkiye Muhasebe Standartlarma (TMS) uygun diizenlenmesini
ongormekle beraber, finansal tablolarin diizenlenmesinde uyulacak ilke ve standartlar konusunda Kamu
Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu’na (KGK) yetki vermektedir. KGK’nin TMSnin
uygulama kapsamina iligkin kararryla yalnizca bagimsiz denetime tabi belirli sirketler bakimindan TMSnin
uygulanmasi zorunlu tutulmus ve diger sirketlerin finansal tablolarint TMS veya yasal diizenlemelere uygun
olarak hazirlayabilecegi belirtilmistir. [KGK’min konuya iliskin ilk karari 14/11/2012 tarih
ve B.07.6.KGK.0.01.00-050.01.04 - /01/7] sayili karari olmakla beraber, giincel olarak TMS nin uygulama
alani 19.09.2018 tarih ve 30540 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 13.09.2018 tarih ve (03/161) tarihli
karar ile belirlenmektedir. Anilan karar son olarak 25.04.2019 tarihinde giincellenmistir. Kararin nihai
metni icin bkz.
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/Kurul%20Kararlar%C4%B1/TMS%20Kurul
%20Kararlar%C4%B1/TMS%20Uygulama%20Kapsam%C4%B1na%20%C4%B01i%C5%9Fkin%20Kur
ul%20Karar%C4%B1%20G%C3%BCncel(1).pdf (erisim tarihi: 02.12.2019)]. Bu sebeple, uygulamada,
birgok sirketin finansal tablolar1 vergi mevzuati uyarinca hazirlanmaktadir. KGK’nin anilan karari ve ilgili
6zel mevzuat uyarinca TMS’yi uygulamak zorunda olan sirketlerin de vergileme amacina yo6nelik olarak
vergi mevzuati uyarinca ayrica finansal tablo diizenledigi goriilmektedir. KGK kararinin (ve 6ncesinde 6335
sayill Kanun ile TTK’nin yiirtirlige girmesinden 6nce yapilan degisikliklerin) TTK’ nin tim sirketlerin
finansal tablolarinda TMSnin esas alinmasi yoniinde 6ngérdiigii sistemi by-pass ettigi ve Tiirk sirketlerinin
uluslararasi finansal raporlama uygulamalarini yakalayamadig yoniindeki hakli elestiriler igin bkz. Unal
Tekinalp (Reha Poroy/Ersin Camoglu), Ortakhklar Hukuku Cilt II, Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2017 s.
279 vd.

50 Ozkorkut, a.g.e., $.987. Ayoglu, Isv. BK md. 670/1 hiikmii ile sermaye kayb1 bulunan sirketlere tanman
belirli varliklar1 yeniden degerleme imkaninin TTK ve VUK kapsaminda Tiirk hukukunda taninmadigin
belirterek, bu kapsamda TMSnin belirli varliklarin finansal tablolara yansitilmasi konusunda tanimis oldugu
yeniden degerleme imkaninin, varliklarin maliyet degeriyle muhasebelestirilmesini esas alan VUK
bilangolarima gore avantaj saglayacagina dikkat cekmektedir. Bkz. Ayoglu, a.g.e., s. 1598-1599, dn.28.



https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/Kurul%20Kararlar%C4%B1/TMS%20Kurul%20Kararlar%C4%B1/TMS%20Uygulama%20Kapsam%C4%B1na%20%C4%B0li%C5%9Fkin%20Kurul%20Karar%C4%B1%20G%C3%BCncel(1).pdf
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/Kurul%20Kararlar%C4%B1/TMS%20Kurul%20Kararlar%C4%B1/TMS%20Uygulama%20Kapsam%C4%B1na%20%C4%B0li%C5%9Fkin%20Kurul%20Karar%C4%B1%20G%C3%BCncel(1).pdf
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/Kurul%20Kararlar%C4%B1/TMS%20Kurul%20Kararlar%C4%B1/TMS%20Uygulama%20Kapsam%C4%B1na%20%C4%B0li%C5%9Fkin%20Kurul%20Karar%C4%B1%20G%C3%BCncel(1).pdf
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Yillik bilangonun temel islevi, isletmenin ekonomik faaliyetini siirdiirdiigii
donemde, belli bir is yil1 igerisinde basar1 durumunu ortaya koymaktir™. Yillik bilango,
sirketin ger¢ek malvarligi durumunu degil, is yili i¢inde elde ettigi kar1 veya zarari
gostermektedir®®. Bu sebeple, yillik bilangonun isletmenin devamlilif1 esasina gore
hazirlandig1 ve bir sonug agiklama bilangosu niteliginde oldugu kabul edilmektedir™.
TTK’nin 409. maddesi uyarinca anonim sirketin her yil ger¢ceklestirmesi ongoriilen olagan
genel kurul toplantisinda miizakere edilerek karara baglanan bilango da son faaliyet yilina

iligkin bilangodur.

Ogretide ve 376/1 hiikmiiniin gerekgesinde, sermaye kaybinin yillik bilango
esaslaria gore diizenlenmis bir ara bilancodan anlasilmas1 halinde de yonetim kurulunun
son yillik bilangcoyu beklemeden iyilestirici tedbirler almasi gerektigi belirtilmektedir>*.
Ozellikle faaliyet konusu dénemsel 6zellik gosteren sirketler igin, ara bilangodaki sermaye
kaybmin yil sonu bilangosuna yansimamasi miimkiindiir®. Bununla beraber, sermaye

kaybin1 gosteren ara bilango genel kurul tarafindan da onaylanmamais olacaktir.

Bahsedildigi tizere, TTK’nin md. 376/1 hitkkmiinde sermaye kaybi tutar1 1/2 ve 2/3
oranlar1 arasinda olan sirketin alabilecegi oOnlemler konusunda yonetim kurulu

kisitlanmamistir. Ancak, sermaye kaybi1 oraninin 2/3’ten fazla olmasi halinde sirket genel

51 Yagar Karayalgin, Muhasebe Hukuku, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisii, 1988,
s.40; Tirk, Sermaye Kaybi, s.116; Tekinalp, Anonim Ortakhgin Bilancosu ve Yedek Akgeleri, [stanbul:
Istanbul Universitesi Yaynlar1, 1979, s.67-68, Giizin Ucisik/Aydin Celik, Anonim Ortakhkta Finansal
Tablolar, Yedek Akceler ve Kar Dagitimu, istanbul: On ki Levha Yaymcilik, 2018, s. 20.

52 Bir dnceki dipnotta anilan yazarlar.

53 Sonug agiklama bilangosuna iliskin detayli agiklamalar icin bkz. Karayalcin, a.g.e.

5 Bkz. Tiirk, Diisiinceler, s. 2181; Tiirk, Yenilikler; s. 79; Pulasl, a.g.e., s. 497; Tekinalp, Sermayenin
Yarisimin Karsihiksiz Kalmasi, s. 281; acik olmamakla beraber, Ozkorkut, a.g.e., s. 978. Tekinalp ve Tiirk,
TTK diizenlemesini son yillik bilanco degil yillik bilango esaslarina gore diizenlenmis son bilango seklinde
ele alinmasi gerektigini belirtmektedir. Aksi yonde bkz. Manavgat, a.g.e., s.574; Ayoglu, a.g.e., s. 1589;
Can, a.g.e., s. 12. Teblig md. 6/2°deki “Yénetim orgami, son bilangoyu genel kurula sunarak sirketin
finansal yonden bulundugu durumu biitiin acikligiyla ve her ortagin anlayabilecegi sekilde anlatir.”
ifadesinden Teblig’de son yillik bilango yerine son bilango ibaresinin kullanmis olmasi, anilan yazarlarin
zararlarin bir ara bilangodan anlagilmasi halinde de 376. maddedenin uygulanacag: yoniindeki goriisiiniin
Teblig’ce de benimsendigi seklinde yorumlanabilecekse de kanun koyucunun zararin agik¢a son yillik
bilangolardan anlasilmasi gerektigini belirterek bilingli bir tercih yaptigini diisiinmekteyiz. Ayn1 yonde bkz.
Ayoglu, a.g.e., s.1587; Manavgat, a.g.e., s.574-575. Manavgat, son yillik bilangonun dikkate alinmasinin
TTK md. 202 hiikmiindeki hakim sirketin bagh sirketi zarara ugratmasi halinde faaliyet yili sonuna kadar
istem hakki taninmasi yoniindeki kuralla da uyum iginde oldugunu belirtmektedir.

%5 Manavgat, a.g.e., s. 576.
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kurulu sermaye ile yetinme veya sermayenin tamamlanmasi kararlarindan birini almalidir.
Aksi takdirde, sirket sona erme tehlikesiyle karsilagacaktir. Kanunda agikc¢a son yillik
bilangolardan s6z edildigi ve yukarida yer verildigi iizere genel kurulca onaylanmamis ara
bilangolardaki zararin yil sonu bilangolarina yansimama ihtimali bulundugu da dikkate
alindiginda, o6zellikle 376/2 hikkmiinde ©Ongoériilen sonuglarin dogabilmesi igin, biz
sermaye kaybmin bir yillik bilangodan anlasilmasi gerektigi goriisiindeyiz®®. Elbette,
yonetim kurulunun ihtiyath bir yaklagimla yillik bilango esasina gore diizenlenmis bir ara
bilangodan anlasilan sermaye kaybi hallerinde de gerekli iyilestirmeleri yapmasina engel

bulunmamaktadir®’.

TTK’da sermaye kaybinin isletmenin devamlilig1 esasina goére hazirlanmis yillik
bilangodan tespit edileceginin agik¢a diizenlenmis olmasi nedeniyle, sermaye kaybi
degerlendirmesi bagka bir degerleme esasina gore hazirlanmis bilangolar lizerinden
yapilamayacaktir®®. Bu durumda, sirketin herhangi bir sebeple aktiflerin satis degeri
esasina gore hazirlayacagi bir ara bilangodan, yillik bilangolar uyarinca tespit edilen

sermaye kaybinin var olmadig1 goriilse dahi TTK’nin acik lafz1 karsisinda 376/2°de

% Ayn1 yonde Manavgat, a.g.e., s. 574 vd; Can, a.g.e., s. 12; Ayoglu, a.g.e., s. 1589-1590. Manavgat,
ulasilan sonucun genel kurulun gereksiz yere toplantiya ¢cagrilmasini da engelleyebilecegi kanaatindedir.

" Manavgat, a.g.e., s. 575. Yazara gore, yonetim kurulu, kaybin ara bilangodan anlasilmasi halinde kendi
yetkisindeki islemleri yapabilecegi gibi genel kurulun toplantiya ¢agirarak bilgi verebilir ve genel kurulun
yetkisindeki konularda karar alinmasini 6nerebilir.

8 Aydin, TTK’min md. 376/2 hiikmii uyarinca infisah sonucunu dogurabilecek sermaye kaybi tespitinin
sonu¢ aciklama bilangolar: iizerinden degil, eTTK doneminde oldugu gibi sirket malvarliginin gercek
durumunu ortaya koyan bilangolar iizerinden yapilmasi gerektigini belirtmektedir. Fakat bu halde de, eTTK
donemindeki gibi, sermaye kaybi1 tespitinin aktiflerin satig degeri lizerinden hazirlanan ara bilangoya gore
yapilacak olmasi; genel kurulca yapilacak sermayenin tamamlanmasi veya yetinilmesi iglemleri i¢in ise
yillik bilangonun dikkate alinacak olmasinin uyumsuzluk yaratacagini belirterek, ¢6ziimiin 376/2 hilkkmiiniin
kaldirilmast oldugunu degerlendirmektedir. Bkz. Aydn, a.g.e., s. 103. Aksi yonde, Tiirk, Diisiinceler,
$.2180. TTK md. 376/2°de yer alan fesih sonucuna iligkin olarak madde gerekg¢esinde “sirketin durumunu
bir an once agikhiga kavusturmak diisiincesi” ile genel kurulu fikrada anilan kararlar1 almaya zorlamaya
yonelik ongoriildiigi belirtilmistir. Bu kapsamda, fesih sonucu esasen yillik bilangolara gére yapilacak 2/3
sermaye kaybi haline degil, bu halde genel kurulun kanun koyucunun 6ngoérdiigii kararlar1 almamasina
baglanmistir. Fikranin igerdigi tutarsizliklar nedeniyle kaldirilmasinin yerinde olacagi goriisiine biz de
katilsak da, bu sekli fesih hiikmiiniin ne 6l¢iide sirketin ger¢ek malvarliginin tespit edilmesini gerektirecegi
hususu tartigilabilecektir. Ote yandan, TTK’min 6335 sayili Kanun ile degistirilmeden &nceki ilk
versiyonunda tiim sirketlerin finansal tablolarinda TMSnin uygulanmas: yoniinde bir yaklasimin
benimsenmis olmasi, 376. madde uyarinca sermaye kaybinin yillik bilangodan tespit edilebilmesi tercihinin
bilin¢li olduguna bir isaret olarak yorumlanabilecektir. Nitekim, TMSye gore hazirlanacak bir finansal
tablonun sirketin gercek malvarligi degerinin yansitilmas: konusundaki yeteneginin VUK uyarinca
hazirlanacak finansal tablolara gore daha fazla olacaktir. TMS’nin sistematigi konusunda detayl bilgi igin
bkz. Unal Tekinalp, “Tiirk Ticaret hukukunda kiiresel bir agilim: IFRS/TMS-TFRS”, BATIDER, C. 24 S.
2, 2007 (Seza Reisoglu’na Armagan).
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ongoriilen tedbirlerin alinmas1 gerekecektir®. Tam tersi durumda da, yillik bilangolarda
sermaye kaybi bulunmamasina ragmen aktiflerin satis degeri esasina gore hazirlanan ara
bilanconun sermaye kaybi oldugunu gostermesi halinde, 376/2 hiikmiinde 6ngdriilen

onlemlerin alinmasina gerek bulunmamaktadir®.

d. Hesaplanmasi

TTK’nin 376. maddesinden hareketle, 6gretide, sermaye kaybinin hesaplanma
bicimi iizerinden ¢esitli tanimlara yer verilmistir. Bir tanima gore, sermaye kayb1 zararlar
sonucu bilangoda goriinen 6zkaynaklar rakaminin, esas veya c¢ikarilmis sermaye ile
kanuni yedek akgeler toplammin yaris1 veya daha az bir diizeye inmesidir®’. Bir diger
tanima gore, sermaye kaybi, serbest yedek akgelerle kapanamayacak net bilango zararinin

esas sermaye ve kanuni yedek akceler toplaminin en az yarisi diizeyine ulasmasidir®?,

Bu tanimlar arasinda temel agidan ok biiyiikk farkliliklar bulunmasa da®®
kanaatimizce de sermaye kaybinin tespitinde 6zkaynaklar rakaminin esas sermaye ve
kanuni yedek akgeler toplami ile karsilastirilmasi uygun olacaktir®. Boylelikle, kanun
hilkkmiiniin amacina uygun olarak sermaye ve kanuni yedek akgeler toplaminin

0zkaynaklar i¢cinde korunup korunmadig1 dogrudan goriilebilecektir.

% Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 119. Yazar, konuya iliskin goriisiinii eTTK déneminde 324/1 hiikmii
kapsaminda sermaye kaybinin 1/2 ve 2/3 arasinda oldugu sirketlere iligskin olarak agiklamaktadir.

% Tiirk, Sermaye Kaybi, s.. 120; Kayar, a.g.e., 5.647. Tiirk (eTTK déneminde md. 324/1 bakimindan
yaptig1 degerlendirmede) ve Kayar, bu ihtimalde varliklarin satis fiyatlarinin defter degerinin altina diismiis
olmasint malvarlig1 yapisindaki ciddi bir tehlike olarak algilamakta ve bu halde, yillik bilangodaki sermaye
kaybinda dahi yonetim kurulu gerekli tedbirlerin evleviyetle alinmasi gerekecegini ifade etmektedir. 7Tiirk,
TTK doéneminde, 376/2 hiikmiinde son yillik bilangonun esas alinmasinin isabetli oldugunu
degerlendirmekte (bkz. Tiirk, Diisiinceler, s. 2180) ve sermaye kaybina iliskin degerlendirmede aktiflerin
satig fiyatina gore hazirlanacak bilangonun esas alinamayacagini belirtmektedir (bkz. Tirk, Yenilikler, s.79
dn. 45).

1 Marc Bauen/Robert Bernet: Scherizer Aktiengesellschaft, Ziirich/Basel/Genf 2007, N. 166 vd.’dan
aktaran Tirk, Yenilikler, s.67; Kayar, Yeni TTK, s.646. Kayar, ise taniminda 6zkaynaklara agikga yer
vermeyerek sermaye kaybini, aktifler toplamindan borglar diisiilmek suretiyle bulunan rakamin esas
sermaye ve yasal yedek akgeler toplaminin yarist diizeyine inmesi seklinde tanimlamustir.

62 Manavgat, a.g.e., s. 574; Can, a.g.e., s.9.

83 Nihayetinde, yedek akceler, sermaye ve zararlar anonim sirket bilangosunun pasif tarafinda, 6zkaynaklari
olusturan kalemler arasinda yer almaktadir ve yukarida yer verilen tanimlar ayn1 esitligin farkli sekillerde
yorumlanmasidir. Yedek akgeler ve sermaye pozitif kalemler iken sirketin zarar etmesi halinde zararlar
Ozkaynaklar altinda negatif sekilde gosterilemektedir.

8 Tiirk, 6zkaynaklar bilangoda kolayca goriilebildiginden, sermaye kaybinin belirlenmesinde bu
tamimlardan ilkinin esas alinmasinin daha yerinde olacagini belirtmektedir. Bkz. Tiirk, Yenilikler, s.68
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Yukarida yer verilen tanimdan hareketle, sermaye kaybinin “Esas/¢ikarilmis
sermaye + kanuni yedek akgeler - Ozkaynaklar” seklinde formiilize edilmesi
miimkiindiir®. Bu tutarin negatif olmas1 halinde sirket biinyesinde herhangi bir sermaye
kaybi1 oldugundan bahsedilemeyecektir. Bu tutarin pozitif olmasi halinde ise, sermaye ve
kanuni yedek akgeler toplamina boliinerek sermaye kaybinin orani ve 376. maddenin
hangi fikrasinin uygulanacagi tespit edilecektir.

Ogretide, TTK md. 376’nin gerekcesinden hareketle®, zararlarin serbest yedek
akcelerle kapatilabilmesi halinde sirkette sermaye kaybinin bulunmadigr kabul
edilmektedir®’. Kanaatimizce, kanuni yedek akgelerin hesaplamada dikkate alinmasinin
sebebinin sirketin zararlar1 kapatarak kar dagitmasinin saglanmasi oldugu dikkate alinirsa,
aym fonksiyonun serbest yedek akgelere de yiiklenmesi gerektigi diisiiniilebilecektir®.
Serbest yedek akgelerle zararlarin kapatilmasi i¢in TTK’nin 408. maddesi uyarinca genel

kurul karar1 alinmasi gerekecektir.

Teblig’in gecici 1. maddesinde®®, 01.01.2023 tarihine kadar, sermaye kaybi
hesaplamalarinda, heniiz ifa edilmemis yabanci para yiikiimliiliiklerinden dogan kur fark:
zararlarinin dikkate alinmayabilecegi belirtilmistir. Bu kapsamda, sirketlerin bu tarihe
kadar yapilacak sermaye kaybi degerlendirmelerinde anilan kur farklarini dikkate
almamasi1 miimkiindiir. Ancak bu hiikiim, ilgili tutarlarin usuliine uygun sekilde finansal

tablolara yansitilmasina engel olmayacaktir’®. Kanaatimizce, yonetim kurulunun anilan

8 Tiirk, Yenilikler, s. 67.

% Gerekgede 376/1 hiikmiine iliskin olarak “Hiikmiin uygulanabilmesi icin, kanuni yedek akgeler disindaki
agik yedek akgelerle de zararim kapanmamuis olmasi ve arta kalan zararin sermaye ile kanuni yedek akgeler
toplaminin yarisimi ge¢cmesi gerekir.” ifadeleri kullanilmistir.

67 Bkz. Tiirk, Yenilikler, s. 75-76; Manavgat, a.g.e., s.577-578; Tiirk, ogretide, zararlarm serbest yedek
akcelerle kapatilamamasi halinde zararlarin gercek olmadigindan bahsedilmesi yerine sermaye kaybiin
gercek olmadigindan bahsedilmesi gerektigine, hakli olarak, dikkat cekmektedir.

88 Aym yonde Manavgat, a.g.e., $.577-578. Tiirk ise sermaye kaybinin serbest yedek akgelerle kapatilmasi
yoniinde bir zorunluluk bulunmadigim belirtmekte ve zararlarin kural olarak bir sonraki is yilinin kari ile
kapatilmasi gerektigini belirtmektedir. Bkz. Tiirk, Sermaye Kaybi, s.14 dn. 36 ve burada anilan yazarlar.
Ayni yonde, Tekinalp, Bilanco Hukuku, s. 300.

69 Teblig’in gecici 1. maddesi su sekildedir: “1/1/2023 tarihine kadar, Kanunun 376 nci maddesi
kapsaminda sermaye kaybt veya borca batik olma durumuna iliskin yapilan hesaplamalarda, heniiz ifa
edilmemis yabanci para cinsi yiikiimliiliiklerden dogan kur fark: zararlar dikkate alinmayabilir.”

0 Caligmamz tarihi itibariyla, tespit edebildigimiz kadariyla, Teblig diizenlemelerine iliskin ilk ve tek
spesifik calismay1 yapan Ozkorkut'un 5 yillik siirenin gecici ve acil bir tedbir olmadig1 yoniindeki
elestirilerinde haklilik bulunabilecekse de Teblig’in ilgili hiikkmiiniin finansal tablolarin gercegi
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kur farki zararlarin1 dikkate almamasi halinde, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin
bir geregi olarak, konuya iliskin degerlendirmesini karara baglamasi uygun olacaktir.
Boylelikle, sermaye kaybi hesaplamasinda dikkate alinmayan tutar net olarak tespit
edilebilecektir. Kanaatimizce, Teblig, bu halde 376. maddede Ongoriilen sonuglarin
dogmasina engel olsa da yonetim kurulunun yine de genel kurulu durumdan haberdar
etmesi gerekecektir. Ote yandan, sirketin bagimsiz denetime tabi olmas1 halinde yonetim
kurulunun heniiz ifa edilmemis yabanci para borg¢larindan dogan kur farki zararlariin
miktaria iliskin degerlendirmesinin de finansal tablolarla tutarli olup olmadiginin

denetimin kapsamina tabi oldugu diisiiniilebilecektir.

Anilan gecici 1. madde kapsaminda, finansal tablolar1 uyarinca TTK’nin 376/1
hiikmii kapsaminda sermaye kayb1 bulunan bir sirketin heniiz ifa edilmemis yabanci para
yiikiimliiliklerinden dogan kur farki zararlarmin hesaplamada dikkate alinmamasi
sonucunda, sermaye kaybinin %50 oranina ulasmamasi s6z konusu olabilecektir. Bu halde
sirketin 376/1 hiikmiinii uygulamasina gerek kalmayacaktir. Benzer sekilde, finansal
tablolar1 uyarinca TTK’nin 376/2 hiikkmii kapsaminda sermaye kayb1 bulunan bir sirketin
heniiz ifa edilmemis yabanci para yiikiimliliklerinden dogan kur farki zararlarinin
hesaplamada dikkate alinmamasi sonucunda sermaye kaybinin 376/1 kapsamina girmesi
miimkiindiir. Bu durumda sirketin TTK’nin 376/1 hiikiimlerini uygulamas: gerekli ve

yeterli olacaktir.

2. Sermayenin Yarisimin Kaybedilmesi ve Alinmasi Gereken Tedbirler

a. Almabilecek Tyilestirici Onlemler

TTK’nin md. 376/1 hilkmii uyarinca, sermaye kaybinin 1/2 ve 2/3 oranlar1 arasinda

s6z konusu olmasi halinde, yonetim kurulu genel kurulu derhal toplantiya ¢agirarak uygun

yansitmamasi ve diiriist resim ilkesine aykirt olmasi sonucunu doguracag: yoniindeki elestirilerine katilmak
miimkiin degildir. Bkz. Ozkorkut, a.g.e., s. 989. Nitekim, anilan Teblig hiikmii yalmzca sermaye kaybi
hesaplamasinda bahsedilen kur zararlarinin dikkate alinmayabilecegini belirtmekte, s6z konusu zararlarin
finansal tablolara yansitilmasina iligkin bir belirleme yapmamaktadir. Dolayisiyla, her haliikarda bu
zararlarin finansal tablolarda usuliine uygun sekilde yansitilmasi gerekecektir. Aksi takdirde, gercegi
yansitmayan bilangolara iligkin yonetim kurulunun ve varsa bagimsiz denet¢inin sorumlu olacagina siiphe
bulunmamaktadir.
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gordiigii iyilestirici onlemleri genel kurula sunmalidir. Hiikiimde iyilestirici onlemlerin
neler olabilecegi konusunda bir belirleme yapilmamistir. Gergekten, sermaye kaybi, her
bir durumda, farkli bir sebepten kaynaklanabilecek; sirketin alabilecegi Onlemler de
faaliyet gosterilen sektor, ilgili sektordeki rekabet kosullari, genel ekonomik durum gibi
unsurlardan dogrudan etkilenebilecektir. Bu kapsamda, kanun koyucunun miidahaleci bir

yaklasim sergilememesi yoniindeki tercihinin yerinde oldugu kanaatindeyiz?.

Hiikmiin gerek¢esinde, yonetim kurulu tarafindan genel kurula sunulabilecek

72 {iretim birimlerinin kapatilmasi, kiigiilme, istirak

iyilestirici onlemler; sermaye artirimi
satis1, pazarlama sisteminin degistirilmesi seklinde 6rneklenmistir. Bu 6nlemler, Teblig’in
6. maddesinde de tahdidi olmayacak sekilde tekrarlanmistir. Bunlarin yani sira isletme
konusunun degistirilmesi, iiretilen malda ve verilen hizmette degisiklikler yapilmasi,
calisan sayisinin azaltilmasi gibi Onlemler de alinabilecektir’. Ozellikle sirketin
sermayesi heniiz tamamen 6denmemisse, 6denmemis kismin tamamlanmasi igin pay
sahiplerine gagr1 yapilmasi bu asamada giindeme gelebilecektir. Ortakligin kendi elinde

bulundurdugu paylar1 varsa bunlarin satilmasi veya yok edilmesi de sermaye kaybinin

giderilmesine katkida bulunabilecektir’.

Anilan 6nlemlerin ¢ogu, genel kurul karar1 olmaksizin yonetim kurulu tarafindan
karar alinabilecek hususlardir. Fakat genel kurulun karar almasini gerektirmese dahi,
hiikmiin pay sahiplerini koruma amaci dogrultusunda, yénetim kurulu tarafindan, alinmig

veya alinacak énlemler konusunda genel kurula bilgi verilmesi gerekecektir’®.

I Ayn1 yénde Manavgat, a.g.e., s. 578

2 Asagida TTK md. 376/2 kapsamindaki bir sirketin alabilecegi kararlar kapsaminda “Sermayenin
Arttiriimast” bagligi altinda incelenecegi lizere, Yargitay kararlarinda ve dgretideki hakim goriise gore TTK
md. 376/2 hiikmii kapsaminda sermayesinin en az 2/3’iinii yitirmis bir sirketin dogrudan sermaye artirimi
yapamayacagi kabul edilmektedir. Tiirk, eTTK doneminde yaptigi calismasinda, sermayenin 2/3’iiniin
kaybedilmesi halinde kabul edilen bu goriigiin 1/2-2/ 3 arasindaki sermaye kayiplarinda da
uygulanabilecegini savunmaktadir Bkz. Tiirk, Sermaye Kaybu, s. 144. Ayrica yazar, Isvigre 6gretisinde
sermaye artiriminin bagli basina bir iyilestirme tedbiri olarak algilanmadigini da belirtmektedir. Bkz. Tiirk,
Sermaye Kaybu, s. 144, dn. 234.

8 Manavgat, a.g.e., s. 579.

™ Tekinalp, Sermayenin Yarisimin Karsihksiz Kalmasi, s.282. Yazar, yasada boyle bir hiikiim
bulunmadigin1 belirtmekle beraber aksi takdirde yonetim kurulunun sorumlu olabilecegine de isaret
etmektedir.

5 Tiirk, Yenilikler, s. s.86 dn.69.

6 Bkz. Tiirk, Yenilikler, s. 88. Tiirk, genel kurulun bilgilendirilmesi konusundaki sinirin, pay sahiplerinin
sir saklama yiikiimliiliigii bulunmamasi nedeniyle isletme sirlarinin korunmasi olacagmi belirtmektedir.
Tirk, Yenilikler, s.88, dn. 80.
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Genel kurul karar1 gerektiren iyilestirme tedbirlerine ise Ornek olarak sermaye
arttirilmasi, sermaye kaybi Olgiisiinde sermayenin azaltilmasi, isletme konusunun

degistirilmesi, 6nemli miktarda ortaklik malvarliginin toptan satis1 gosterilebilecektir’.

b. Genel Kurul Toplantisinin Zamani

TTK md. 376/1 hiikmiinde, sirketin genel kurulunun derhal toplanacagi ifade
edilmis, ancak bu genel kurul toplantisinin zamanina iliskin agik bir belirleme
yapilmamistir. Bu sebeple, dgretide, bazi yazarlar’® son yillik bilangconun faaliyet
déneminin sona ermesinden itibaren {i¢ ay ic¢inde yapilacak olagan genel kurul
toplantisinda goriisiilmesinin yeterli olacagmi belirtmekte; baz1 yazarlar’ ise kanunda
derhal toplant1 6ngoriildiigiinden bahisle olagan genel kurul toplantisi beklenmeksizin
olagantistii genel kurul toplantis1 yapilmasi gerektigini belirtmektedir. Her halde, yonetim
kurulunun iyilestirici 6nlemlerin tespiti i¢in gerekli ¢aligmalar1 yapmasinin da belli bir

siire alabilecegi dile getirilmistir®.

Kanaatimizce, sermaye kaybi son yillik bilangoya gore tespit edileceginden ve
sitketin son yillik bilangosu ise olagan genel kurulda goriisiileceginden, yonetim
kurulunun sermaye kaybini ve iyilestirme dnlemlerine iliskin onerilerini bu olagan genel
kurul toplantisina sunmasi gerekli ve yeterli olacaktir. Nitekim, sermaye kaybinin

goristilecegi genel kurul toplantisinda, buna dayanak olan bilangonun da genel kurulun

7 Tiirk, Yenilikler, s.88.

8 Tiirk, Yenilikler, s.90; Tekinalp, Sermayenin Yarisimin Karsihiksiz Kalmasa, s. 281; Ocal, a.g.e., s.16.
Bilindigi tizere, TTK’da olagan genel kurul toplantisinin 409. maddede ongoriilen ii¢ aylik siire iginde
yapilmamis olmasinin bir yaptirimi bulunmamaktadir. Bu sebeple, uygulamada genel kurul toplantilarinin
gecikmeli olarak yapildigina siklikla rastlanmakta, hatta farkli faaliyet yillarma iliskin genel kurul
toplantilarinin tek seferde yapildigi da goriilebilmektedir. Gecikmedeki yaygin sebeplerden birisi, sirketin
net karinin kurumlar vergisi ddemelerinden sonra belirlenecek olmasi gerekgesiyle kurumlar vergisi
beyannamesinin verilmesinin beklenmesidir. Bu sebeple, 6gretide hakli olarak sermaye kaybi1 hususunun
goriisiilecegi bir olagan genel kurul toplantistnin herhangi bir sebeple geciktirilmemesi gerektigi, hatta
yonetim kurulu tarafindan kanunda 6ngoriilen ii¢ aylik siirenin dolmasinin beklenmemesi, miimkiin olan en
kisa siire iginde toplantinin yapilmasi gerektigi belirtilmektedir.

9 Hasan Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi, C. 2, Ankara: Adalet Yaymevi, 2018, s. 1557.

8 Jsvigre hukukunda yénetim kurulunun gerekli hazirliklar1 tamamlamasi i¢in 4-6 haftalik siirenin yeterli
olacagina iligkin bkz. Turk, Yenilikler, s.83, dn. 58°de anilan yazarlar.
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bilgisine sunulmas: gerekmektedir®’. Sermaye kaybinin goriisiilmesi igin genel kurulun
olagantistii toplantiya ¢agrilmasi halinde son yillik bilangolar heniiz genel kurul tarafindan
miizakere edilmemis ve karara baglanmamis olacaktir. Olagan genel kurul toplantisi igin
kanunda ongoriilen azami 3 aylik siire, yonetim kurulunun gerekli degerlendirmeleri

yapmast i¢in de yeterli olacaktir®,

c. Sermaye Kaybi ve Alinacak Onlemlerin Giindeme Baghhk Ilkesiyle iliskisi

Ogretide, TTK md. 376/1 hiikmii kapsaminda sermaye kaybi ve iyilestirme
onlemlerinin giindeme baglilik ilkesinin bir istisnasini olusturmadigy; dolayisiyla, sirketin
sermaye kaybinin bulundugu hususunun ve alinmasi 6nerilen iyilestirici tedbirin genel
kurul karar1 alinmasin1 gerektirmesi halinde bu hususun da genel kurul giindeminde yer

almasi1 gerektigi yoniinde uzlasma bulunmaktadir®,

Teblig diizenlemesinde de giindeme baglilik ilkesine uyulacag belirtilmis, ancak
md. 5/2°de “Sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin en az yarisimin ya da iigte
ikisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldigi durumlarda farklh bir giindem ile toplantiya

’

cagrimis olsa dahi bu husus genel kurulda goriigiiliir.” ifadesine yer verilmistir. Bu
kapsamda, uygulamada, sermaye kaybimnin giindeme baglilik ilkesinin istisnasini tegkil

edebilecegi anlasiimaktadir®,

81 Ulysses von Salis, “Kapitalverlust und Sanierungsfusion”, In: Sanierung und Insolvenz von
Unternehmen 11, hrsg von Thomas Sprecher, Europainstitut, Ziirih: 2011°den aktaran Tiirk, Yenilikler,
s.83.

8Teblig’in 6. maddesinin ikinci fikrasinda, TTK md. 376/1 kapsaminda sermaye kayb1 bulunan bir sirketin
yonetim kurulunun “sirketin finansal yénden bulundugu durumu biitiin a¢ikligiyla ve her ortagin
anlayabilecegi sekilde anlatacagi, bu hususta genel kurula rapor da sunabilecegi” belirtilmektedir. Bunun
igin yonetim kurulunun genel kurul toplantisindan oOnce birtakim hazirliklar yapmasi gerekecektir.
Kanaatimizce profesyonel ve 6zenli bir yonetim kurulu, yil i¢inde hazirlanan ara bilangolar ve diger finansal
raporlamalardan sirketin faaliyet sonuglarma hakim olacak ve yil sonu bilangosunda ortaya ¢ikan zarar
yonetim igin siirpriz olmayacaktir. Yonetim kurulu zararin neden olustugunu ve kaynaklarini y1l i¢inde
yakinen takip etmis olacagindan, yonetim kurulunun uygun gérecegi iyilestirici tedbirler konusunda bir fikri
olacak, degilse yillik bilangolarin hazirlanmasindan sonra tamamen yeni Onlemler ve stratejiler
belirlemeyecektir kanaatindeyiz. Yonetim kurulunun konu hakkinda gerekli degerlendirmeleri
yapamayacak durumda olmas1 halinde ise konuya iliskin uzman kisilerden danigsmanlik almas1 miimkiin
olabilecektir.

8 Bkz. Tiirk, Yenilikler, s.88-89; Manavgat, a.g.e., s.579; Tekinalp, Sermayenin Yarisinin Karsihiksiz
Kalmasi, s. 282; Ocal, a.g.e., 5.13.

8 Ozkorkut, giindeme baghlik ilkesinin istisnasinin Teblig ile diizenlenmis bulunmasini hakli olarak
elestirmektedir. Bkz. Ozkorkut, a.g.e., s. 978.
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Kanaatimizce de yonetim kurulunun 6ngordiigi iyilestirici 6nlemler genel kurul
karar1 alinmasin1 gerektiriyorsa bunlarmn da ayrica giindeme eklenmesi gerekmektedir®.
Ozellikle, 6nemli miktarda malvarliginin toptan satis1 gibi bir iyilestirici tedbirin genel
kurulun onayina sunulmasi halinde bunun giindemde yer almaksizin yapilmasi kanuna
aykir1 olacaktir®. Bu nedenle, farkli bir giindemle toplanan genel kurul toplantisinda
sermaye kaybi hususu goriisiilebilecek olsa dahi genel kurulun tasarrufunda bulunan

Oonlemlerin alinmasinin bagka bir genel kurul toplantisina birakilmasi uygun olacaktir.

d. Genel Kurul Toplantis1

Sermaye kaybinin goriisiilecegi genel kurul toplantisinda, yonetim kurulunun ilk
olarak sermaye ile kanuni yedek akcgeler tutarmin yarisinin karsiliksiz kaldigini genel
kurula bildirmesi gerekmektedir®”. Sonrasinda ise yonetim kurulu, alinabilecek iyilestirici
onlemler konusunda genel kurula bilgi vermelidir. Teblig’in 6. maddesinde yonetim
kurulunun 1yilestirici Onlemleri alternatifli ve karsilastirmali olarak agiklayacagi

belirtilmistir®.

Genel kurul 1iyilestirme konusunda yoneticilerin Onerileriyle bagli olmayip,

herhangi bir karar almak zorunda degildir®. Teblig’in md. 6/4 hiikkmiinde de bu dogrultuda

8 Ayni yonde bkz. Tiirk, Yenilikler, s.88 dn 84’te anilan yazarlar.

8 Nitekim, bu 6nlemlerden bazilar1 (sermayenin arttirilmas: veya azaltilmasi gibi) 28.11.2012 tarih ve
28481 sayili RG’de yayimlanan Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslari ile Bu
Toplantilarda Bulunacak Giimriik ve Ticaret Bakanligi Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik hiikiimleri
uyarinca toplantida Ticaret Bakanligi temsilcisinin bulunmasini gerekli kilabilecek ve bu durumda
toplantinin  alinacak kararin giindemde belirtilmeden yapilmasi prosediirel olarak da miimkiin
olmayabilecektir.

87 Nitekim, hiikmiin as1l amaci iyilestirme tedbirlerine iligkin karar alinmasi degil, durumun pay sahiplerinin
bilgisine  sunulmasidir. Bkz. Peter Bockli, Schweizer  Aktienrecht mit  Fusionsgesetz
Borsengesellschaftsrecht, Konzernrecht, Corporate Governance, Recht der Revisionsstelle und der
Abschlusspriifung in neuer Fassung unter Beriicksichtigung angelaufenen Revision des Aktien- und
Rechnungslegungsrechts, 4. Aufl., Ziirich/Basel/Genf 2009, § 13, N. 815c¢.’den aktaran Tiirk, Yenilikler, s.
83.

8 Teblig’in amlan hiikmiinde yonetim kurulunun iyilestirici onlemleri aym genel kurula agiklayacagi
diizenlenmistir. Ayn1 genel kurul ifadesi ile, iyilestirici 6nlemlere iliskin bilgilendirmenin sermaye kaybinin
gorisiildiigi toplantida yapilmasinin kastedildigini diigtinmekteyiz. Yani genel kurulun iyilestirici 6nlemleri
de ayn1 genel kurul toplantisinda alma zorunlulugu bulunmamaktadir. Nitekim Teblig’in md. 6/4 hiikkmiinde
de bu anlayisa uygun olarak “Genel kurul, sunulan iyilestirici onlemleri aynen kabul edebilecegi gibi
degistirerek de kabul edebilir ya da sunulan énlemler disinda baska bir onlemin uygulanmasina karar
verebilir.” denilmektedir.

8 Oru¢ Hami Sener, Teorik ve Uygulamalar1 Ortakliklar Hukuku Ders Kitabi, Ankara: Seckin
Yayincilik, 2017, s.382. Yazar ayrica genel kurulun sermaye kaybi1 halinde iyilestirme tedbirleri yaninda
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genel kurulun sunulan iyilestirici dnlemleri aynen kabul edebilecegi gibi degistirerek de
kabul edebilecegi veya sunulan 6nlemler diginda baska bir 6nlemin uygulanmasina da
karar verebilecegi diizenlenmistir. Genel kurulun sunulan 6nlemler disinda bagka bir
Onlemin uygulanmasina karar verebilmesi halinin giindeme baglilik ilkesinin istisnalari

halinde uygulanmas1 gerekecegi kanaatindeyiz*.

Genel kurulun iyilestirici dnlemlerden hangisinin uygulanacagina karar verebilmesi
veya karar almamay1 tercih edebilmesi eksiksiz ve dogru olarak bilgilendirilmesinin
Oonemini daha da ortaya ¢ikarmaktadir. Kanaatimizce, Teblig ile agik sekilde yonetim
kuruluna 6nlemleri alternatifli ve karsilastirmali olarak sunma yiikiimliiliigii 5ngoriillmesi
genel kurulun tam olarak bilgilendirilmesini saglamasi amacina hizmet edecektir. Yeterli
sekilde bilgilendirilmis genel kurulun, yonetim kurulunun 6nerdigi dnlemlerden birine
karar vermemesi halinde goérevini yerine getirmis olan yonetim kurulunun sorumlu
tutulmas1 miimkiin olmayacaktir®™. Bu kapsamda, sorumlu tutulmak istemeyen ydnetim
kurulu igin genel kurulu bilgilendirme yiikiimliligiiniin yerine getirildigini ispat

konusunda Teblig 6. maddesi uyarinca hazirlanacak raporun igerigi 6nem arzedecektir.

Ogretide, Manavgat, yonetim kurulunun iyilestirici énlemleri genel kurula sunma
yoniindeki gorevinin bir defaya 6zgii olmadigini belirterek, yonetim kurulunun sonraki
yillarda da en azindan olagan genel kurul toplantisinda, iyilestirici dnlemlerin uygulama
sonuglart ve yeni dnlemler konusunda genel kurula bilgi vermesi gerektigine dikkat
cekmistir®®>. Gergekten de uygulamada bazi sirketlerin sermaye kaybmin her sene
tyilestirici tedbirler alinmasina ragmen engellenemedigi ve izleyen yillarda da ayn1 sebebe

dayal1 olarak ortaya cikabildigi goriilmektedir®®. Bu nedenle, biz de yoénetim kurulunun,

baska kararlar da alabilecegi, 6zellikle yonetim kurulu iiyelerinin azledilebilecegi veya daha fazla zarar
edilmesinin 6nlenmesi adina TTK 529/1-d hiikkmii uyarinca feshe karar verilebilecegine dikkat ¢ekmistir.
Tirk, Yenilikler, s.83; Manavgat, a.g.e., s.579; Tiirk, Sermayenin Kaybi, 5.142.

% Tiirk, Yenilikler, s. 89. Giindeme baghlik ilkesi nedeniyle yeni bir toplanti yapilmasinin gerekmesi ve
slirecin uzamamasi i¢in yonetim kurulu tarafindan hazirlanan raporda alternatifli ve karsilagtirmali olarak
yer verilen ve iyilestirici tedbirlere genel kurul giindeminde yer verilmesi diisiiniilebilecektir.

% Tekinalp, Yeni Hukuk, s.285; Tiirk, Yenilikler, s.89.

%2 Manavgat, a.g.e., s.579.

9 Ornegin hammaddelerini yurtdisindan ithal eden bir iiretim sirketinin kambiyo zararlar1 nedeniyle her
sene sermaye kaybi yasamasi halinde yonetim kurulunun iiretim veya tedarik yonteminde degisiklige
gitmesi, faaliyet konusunun degistirilmesi gibi kokli degisiklikleri giindeme getirmesinin gerekli
oldugundan soz edilebilecektir.
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376. madde kapsamindaki gorevinin sonraki yillarda da iyilestirici onlemlerin etkinligini
sorgulayarak gerekli ise bunlar1 degistirmeyi, uzman kisilerin destegini almay1 ve genel

kurula bilgi vermeyi kapsamasi gerektigi kanaatindeyiz.

3. Sermayenin Ucte Ikisinin Kaybedilmesi ve Alnmas1 Gereken Tedbirler
a. Sermayenin Ucte Ikisinin Kayb1

Sirketin sermaye kaybinin 2/3’ii asmasi halinde, TTK md. 376/2 hiikmii uygulama
alan1 bulacaktir. Bu durumdaki bir sirketin yonetim kurulunun, genel kurulu hemen

% ve genel kurulun sermayenin iigte biri ile yetinme veya sermayenin

toplantiya ¢agirmasi
tamamlanmasi kararlarindan birini almasi gerekmektedir. Bu kararlarin alinmamasi

halinde sirket kendiliginden sona erecektir.

Hiikmiin glindeme baglilik ilkesi ile iliskisi konusunda, Teblig’in yukarida TTK md.
376/1 kapsaminda ele alinan 5. maddesi uyarinca, prensip olarak, sirketin TTK 376/2
kapsaminda bulunduguna ve alinacak 6nlemlere toplanti giindeminde yer verilmeli; ancak
genel kurulun baska bir giindemle toplanmis olmasi halinde dahi sermaye kaybi toplantida
gortisiilmelidir. Kanaatimizce konunun 6nemi sebebiyle, md. 376/2 kapsaminda sermaye

kaybina ve alinacak tedbirlere her haliikarda giindemde yer verilmesi uygun olacaktir®.

Genel kurul toplantisinin zamani konusunda yukarida TTK’nin 376/1 hitkmii
kapsaminda genel kurulun olagan toplantiya ¢agirilmasinin yeterli olacagi yoniindeki

aciklamalarimiz gecerli olacaktir.

% TTK 376/1 hikkmiinde oldugu gibi agikga belirtilmese de, bu halde de genel kurul ¢agr iizerine
toplanabilecektir. Genel kurulun toplantiya ¢agrilmasi ise yonetim kurulunun gorevidir. Bkz. Akar, a.g.e.,
s. 14. ve sn. 47; Tiirk, Sermaye Kaybi, s.153; Manavgat, a.g.e., s.580.

% Ogretide Tekinalp, genel kurul giindeminde yer almasa dahi genel kurulun iki karardan birini almak
zorunda oldugunu belirtmistir. Bkz. Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 285. Kayar, ise toplant1 giindeminin yasa ile
belirlendiginden bahisle giindeme baglilik ilkesinin uygulanmayacagim belirtmistir. Bkz. ismail Kayar,
Anonim Ortaklikta Mali Durumun Bozulmasi ve Alinacak Tedbirler, Konya: Mimoza, 1997, s. 157.
Ogretideki baskin goriisiin ise TTK md. 376/2 kapsanundaki sirketin bu halde de giindeme konuya iliskin
madde konulmasi oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bkz. Ogal, a.g.e., s.14-15; Tiirk, Sermaye Kaybu, s.
155; Tiirk, Yenilikler, s. 95. O¢al ve Tiirk, pay sahiplerinin sorunun énemini kavrayabilmeleri adina karar
almamadigi takdirde sirketin sona erecegi hususuna da giindemde yer verilmesi gerektigini belirtmektedir.
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b. Kanun ve Teblig Uyarinca Alinabilecek Tedbirler

TTK’da md. 376/2 kapsamindaki bir sirketin alabilecegi Onlemler, sermaye ile
yetinme ve sermayenin tamamlanmasi olarak ifade edilmis, ancak yetinme ve tamamlama
kavramlarinin igerigi agiklanmamistir®®. Maddenin gerekgesinde ise sermayenin iigte biri
ile yetinmenin, sermayenin azaltilarak zararin biinye digina atilmasi; tamamlamanin ise
azaltilan sermaye kadar veya ondan fazla sermaye artirimi yapilmasi, bilango agiklarinin
pay sahiplerinin tiimiince veya bazi pay sahipleri tarafindan kapatilmasi ya da baz
alacaklilarin alacaklarini silmesinin kastedildigi belirtilmektedir. Bu kapsamda, 6gretide
sermaye ile yetinilmesinin zararlar1 kapatmak iizere sirketin sermayesinin azaltilmasi®’;
sermayenin tamamlanmasinin ise Ozkaynaklarin esas sermaye diizeyine c¢ikarilmasi
oldugu kabul edilmektedir®®. Bu kapsamda, tamamlamadan ekseriyetle sermayenin es
zamanl olarak azaltimi ile beraber arttirilmasi veya pay sahiplerinin agig1 kapatmasi
seklinde anlasiimaktadir®®.

Teblig’de ise 7. maddede, TTK md. 376/2 kapsaminda bulunan bir anonim sirketin
genel kurulunun (i) sermayenin tigte biri ile yetinmeye ve TTK’nin 473-475. maddelerine
gore sermaye azaltimi yapilmasina, (ii) sermayenin tamamlanmasina ve (iii) sermayenin
arttirilmasina karar verebilecegi diizenlenmistir. Teblig’in 10. maddesinde, anilan
sermaye artirrm kararmin sermaye azaltimi islemi ile es zamanli yapilabilecegi gibi,
sermayenin azaltilmaksizin dogrudan yapilabilecegi de belirtilmektedir. Sermayenin
tamamlanmast ise, md. 9/1 hiikmiinde, bilanco agiklarinin ortaklarin tamami veya bir

kismi tarafindan kapatilmasi olarak tanimlanmistir. Teblig’in amacinin 376. maddenin

% Ogretide TTK nin, eTTK’da kullanilan yetinme ve tamamlama kavramlarini muhafaza etmesine yonelik
elestiriler i¢in bkz. Tiirk, Diisiinceler, 5.2180.

% Bkz. Tiirk, Yenilikler, s. 96; Tekinalp, Yeni Hukuk, s.285; Manavgat, a.g.e., s. 581; Aydin, a.g.e., s.
106. Kars1 yonde bkz. Ogal, a.g.e., s. 21 sn.54. Ogal, yetinme (eTTK’daki ifadesiyle iktifa) kavramini
sirketin ne sermaye azaltma ne de artirmaya gerek olmadigi, sirketin kendini kurtarmak icin bir yardima
ihtiyact olmadigi seklinde yorumlamaktadir.

% Urs Schenker, “Maglichkeiten zur privatrechtlichen Sanierung von Aktiengesellschaften”, SJZ,
105/2009, s. 489 ve Thomas Sprecher/Christa Sommer, “Sanierung nach Aktienrecht”, ST, 2014/6-7,, s.
553’den aktaran Tiirk, Yenilikler, s. 97.

% Tekinalp, Yeni Hukuk, s.285. Manavgat, pay sahiplerinin TTK 421/2-a hiikmii uyarinca oy birligiyle
alacaklar1 kararla, bilango zararini karsilamalarim1 tamamlamadan ayristirmaktadir. Bkz. Manavgat, a.g.e.,
s. 581 Kayar ise a¢ig1 kapatacak miktarda alacagin alacaklilarmin feragat etmesi halini de hiikmiin
gerekgesine paralel olarak tamamlama kapsaminda anmaktadir. Bkz. Kayar, Yeni TTK, s. 650.
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uygulama esaslarin1 belirlemek oldugunu gozetilerek, bu boliimde yapacagimiz

incelemenin plani ve kapsami1 Teblig’in ilgili maddeleri dogrultusunda olusturulmustur.

Sermayesinin en az 2/3’iini kaybetmis bir sirketin Teblig kapsaminda alabilecegi
tedbirleri incelemeden Once, sirketin sermaye kaybinin ne dlclide giderilmesi gerekecegi
hususuna deginmekte fayda bulunmaktadir. Kanaatimizce, sirketin sermaye kaybinin
tamamen olmasa dahi, sirketi TTK 376/2’nin kapsamindan ¢ikararak TTK 376/1’in

kapsamina sokacak sekilde dahi yapilabilmesine izin verilmelidir'®.

Ote yandan, TTK’nin sermaye kaybimin tespitinde sermaye ve kanuni yedek
akgelerin toplamini esas almasi sermaye tamamlanirken kanuni yedek akgelerin de
tamamlanmasina gerek olup olmadigi sorusunu akla getirebilecekse de kanaatimizce
376/2 hiikmiinde yalnizca sermayenin tamamlanmasindan bahsedilmesi nedeniyle ve
kanuni yedek akcelerin kullaniminin zararlarin kapatilmasina 6zgiilenmesi nedeniyle
kanuni yedek akgelerin tamamlanmasina gerek yoktur'®:, Nitekim Teblig’deki diizenleme

102

de bu yondedir~“. Genel kurul tamamlama kararin1 alirken yedek akgelerin ¢6ziilmesine

de karar verebilecektirl®,

aa. Sermayenin Ucte Biri ile Yetinme (Sermaye Azaltimi)

TTK’nin 376/2 hiikmiinde belirtilen sermayenin iicte biri ile yetinilmesi kararinin,
niteligi itibariyle bir sermaye azaltim karar1 oldugu kabul edilmektedir!®®. Nitekim
27.01.2013 tarih ve 28541 sayili RG’de yayimlanan Ticaret Sicili Yonetmeligi’nin 80.
maddesi ve Teblig’in 8. maddesinde, TTK md. 376/2 kapsaminda sermaye ile yetinme
karar1 alinmasi halinde sirket sermayesinin azaltilacag diizenlenmistir. Bu halde, sermaye

azaltilmasi ile esasen sirketin tescil edilmis sermayesinin fiili 6zkaynaklar diizeyine

10 Kayar, Yeni TTK, s. 651; Manavgat, a.g.e., s. 581; Tiirk, Yenilikler, s.98.

101 Aymi yonde bkz. Tiirk, Yenilikler; s.93, Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 286; Kayar, Yeni TTK, s.651; Can,
a.g.e,s. 16.

102" Teblig md.9/1 hiikmiiniin ikinci ciimlesinde “Kanuni yedek akgelerin yitirilen kisimlarinin
tamamlanmasina gerek yoktur.” ifadeleri yer almaktadir.

103 Manavgat, a.g.e., s.569.

104 Bkz. Tiirk, Yenilikler, s. 96; Tekinalp, Yeni Hukuk, s.285; Manavgat, a.g.e., s. 581; Aydn, a.g.e., s.
106. Kars1 yonde bkz. Ocal, a.g.e., s. 21 sn.54. Yazar yetinme (eTTK’daki ifadesiyle iktifa) kavramin
sirketin ne sermaye azaltma ne de artirmaya gerek olmadigi, sirketin kendini kurtarmak i¢in bir yardima
ihtiyac1 olmadig1 seklinde yorumlamaktadir.
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indirilmesi saglanmaktadir'%

. Boylelikle, hem sirket alacaklilar1 icin asgari teminat1 teskil
eden sermaye rakamnin gergegi yansitmasini saglanarak alacaklilar yaniltilmamis olacak
hem de zararlarin kapatilmasi ile ortakligin kar elde etmesi halinde ortaklara kar

dagitilabilmesi miimkiin hale gelecektir'®®,

Kanun koyucunun TTK md. 376’da sermaye kaybinin tutarlarin1 “yarisi” ve “ligte
ikisi ” seklinde kesin tutarlarla tarif etmis olmasi, alinacak tedbirlerin lafzinda da kalan
sermayenin iigte bir olarak anilmasina sebep olmustur. TTK’nin 376/2 hiikmiinde
sermayenin en az lgte ikisinin kaybedilmesinden bahsedildigi géz Oniinde
bulundurulursa, tigte bir sermaye ifadesinin de kalan sermaye olarak algilanmasi

gerekecegi kanaatindeyiz'?’.

Nitekim, finansal agidan saglikli bir sirketin dahi
sermayesini azaltmasina bir engel bulunmadigi diisiiniiliirse, finansal durumu kotii olan
ve iyilestirmeye ihtiya¢ duyan bir sirketin de sermayesini 1/3’ten daha az tutarlara kadar
azaltabilmesinin miimkiin olmas1 gerekmektedir'®. Belirtmek gerekir ki yapilacak
sermaye azaltiminda esas sermaye ve paylarin nominal degeri, ortakligin mali durumunun

iyilestirilmesi amaciyla da olsa TTK’daki asgari tutarlariin altina indirilemeyecektir'®,

Sermaye azaltimi zararlarin kapatilmasi amaciyla yapilacagi i¢in yonetim kurulu,
TTK md. 474 uyarinca alacaklilara cagri yapilmasindan ve bunlarin haklarinin
ddenmesinden veya teminat altina alinmasindan vazgegebilecektir!®’, Teblig’de de md.
8/2’de “Bu madde kapsaminda yapilacak sermaye azaltiminda yodnetim organi,

alacaklilart ¢agirmaktan ve bunlarin haklarinin 6denmesinden veya teminat altina

195 Urs Schenker, “Méglichkeiten zur privatrechtlichen Sanierung von Aktiengesellschaften”, SJZ,
105/2009, s. 489 ve Thomas Sprecher/Christa Sommer, “Sanierung nach Aktienrecht”, ST, 2014/6-7,, s.
553’den aktaran Tiirk, Yenilikler, s. 97.

196 Tiirk, Yenilikler, s.97; Ocal, a.g.e., s. 14; Kayar, Yeni TTK, s. 645.

107 TTK nin kullandig “{icte bir ile yetinme” ifadesi 6gretide elestirilmekte, uygulamada cogu durumda
kalan sermayenin tiicte birden az olacak olmasi nedeniyle hiikkmiin “kalan sermaye ile yetinme” seklinde
algilanmasi gerektigi belirtilmektedir. Bkz. Ogal, a.g.e., s.21, sn.48; Tiirk, Sermaye Kaybu, s.157; Moroglu,
Degerlendirme ve Oneriler, s. 182; Kayar, a.g.e., s.651; Tiirk, Diisiinceler, s. 2181; Can, a.g.e., s.5.
1%8Kayar, Yeni TTK, s. 652; Can, a.g.e., s. 20. Can, kalan sermayenin asgari sermaye tutarlarinin altinda
olmasi halinde kalan miktarla yetinme degil sermayenin yasal tutara tamamlanmasi kararinin alinmasi
gerekecegini belirtmektedir.

199Tiirk, Sermaye Kaybu, s. 23; Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 286.

110 By sekildeki sermaye azaltimma, usulde saglanan kolaylik nedeniyle basitlestirilmis sermaye azaltimi
ad1 verilmektedir. Zararlarin kapatilmas: amactyla yapilacak sermaye azaltiminin alacaklilarin haklarina
halel getirmeyecegi ve bu sebeple ¢agrida bulunulmasindan vazgegilebilecegine iliskin bkz. Tekinalp, Yeni
Hukuk, s. 286; Ahmet Tiirk, Bilango A¢igim1 Kapatmak Amaciyla Yapilan Basitlestirilmis Esas
Sermaye Indirimi.
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alinmasindan vazgegebilir.” denilmek suretiyle bu hususa isaret edilmistir. Yapilacak
sermaye azaltiminin, paylarin itfa edilmesi yerine paylarin itibari degerinin azaltilarak

yapilmas1 somut olaya daha uygun olabilecektir?.

bb. Sermayenin Tamamlanmasi

Teblig’in md. 9/1 hiikmiinde, sermayenin tamamlanmasi, bilan¢o agiklarmin
ortaklarin tamami veya bir kismi tarafindan kapatilmast olarak tanimlanmistir.
Tamamlama karar1 ile sirketin sermayesinde bir artis gerceklesmeyeceginden, pay
sahiplerinin verecekleri tutarlar sermaye koyma borcu niteliginde degildir. Bu sebeple,
pay sahipleri i¢in sermaye koyma borcu disinda ek bir yiikiimliiliik tahsis eden tamamlama
kararinin gerekcede de isaret edildigi tizere TTK nin 421. maddesi uyarinca oybirligiyle

112

alinmasi gerekmektedir <. Genel kurulda oybirligi ile sermayenin pay sahipleri tarafindan

tamamlanmasina karar verildikten sonra, her pay sahibi pay1 oraninda tamamlamaya

gerekli katkiyr saglamak zorunda olacaktir?,

Ote yandan, 421. madde kapsaminda oybirligiyle bir tamamlama karar1 alinamamis
olmasi halinde, TTK md. 376 nin gerekgesinde ve Teblig md. 9/2°de ifade edildigi tizere
pay sahiplerinden bazilarinin goniillii olarak sermaye kaybini tamamlamalarina bir engel
bulunmamaktadir. Pay sahiplerinin kendi iradeleriyle yapacaklari bu ek ddemelerin borg
niteliginde olmadig1 ve geri alinamayacagy, ayrica ilerideki sermaye artirimlari i¢in avans

olarak nitelendirilemeyecegi kabul edilmektedir'®4,

11 Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 285; Kayar, Yeni TTK, s. 652.

112 Tekinalp, hem TTK md. 480°deki “Kanunda éngériilen istisnalar disinda, esas sozlesmeyle pay sahibine,
pay bedelini veya payin itibari degerini asan primi ifa disinda borg yiikletilemez. ” hitkmiinii hem de TTK
421 uyarinca pay sahipleri i¢in ek yiikiimliilik dngdren genel kurul kararlarinin oybirligiyle alinmasi
gerekecegi nedenleriyle, ortaklarin sermayeyi tamamlamaya zorlanamayacaklarimi belirtmektedir. Bkz.
Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 286.

113 By anlamda, Ozkorkut, Teblig’in md. 9/2 hiikkmiindeki “Sermayenin tamamlanmasi, bildnco agiklarmmin
ortaklarin tamami veya bazi ortaklar tarafindan kapatilmasidir.” seklindeki ifadenin genel kurulun oybirligi
ile aldig1 tamamlama kararina bazi ortaklarin katilmayabilecegi yoniinde bir anlayisa sebep olabilecegini
belirterek Teblig hiikmiinii elestirmektedir. Bkz. Ozkorkut, a.g.e., $.981-982. Anilan hiikiimde, ayrica sirket
genel kurulunda sermayenin tamamlanmast igin oybirligiyle karar alinamazsa, pay sahiplerinden bazilarinin
goniilli ve karsiliksiz olarak sermayeyi tamamlamalarina bir engel bulunmadigi da agikga belirtilmektedir.
Bu sebeple ‘“bazi ortaklar” ifadesinin kullanilmis olmasinin, TTK hiikiimleri g6z Oniinde
bulunduruldugunda, yazarin belirttigi sekilde anlagilmasinin miimkiin olmadig1 kanaatindeyiz.

114 Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 286.
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Son olarak, Teblig’de bilango zararlarinin kapatilmasi i¢in getirilen yiikiimliiliikkler
uyarinca yapilan 6demelerin 6zkaynaklar iginde sermaye tamamlama fonu altinda ayrica

izlenecegi belirtilmistir''®.

cc. Sermayenin Azaltilmasi ile Es Zamanh Olarak Sermayenin Artirilmasi

Teblig’in 10/1-a hikkmii, sermayesinin en az 2/3’iinii kaybeden sirketin sermaye
artirrmini semaye azaltimi ile es zamanli olarak yapabilecegini diizenlemistir''®. Es
zamanli sermaye azaltim artirirm kavraminin, temel olarak TTK’nin 473. maddesinde
diizenlendigini soylemek miimkiindiir. Anilan hiikkmiin ilk fikrasindaki “Bir anonim sirket
sermayesini azaltarak, azaltilan kismin yerine gecmek tizere bedelleri tamamen 6denecek
veni paylar ¢ikarmiyorsa, genel kurul, esas sozlesmenin gerektigi sekilde degistirilmesini
karara baglar.” ifadesinin mefhum-u muhalifinden sermaye azaltimi ile beraber, ayni
anda ve ayni tutarda yeni paylar ¢ikarilabilecegi yani sermaye artirrmi yapilabilecegi
anlasilmaktadir'®’. Ticaret Sicili Yénetmeligi’nin 80. maddesinde de yapilacak islem
“sermayenin karsiuliksiz kalan kismumin azaltilarak, azaltilan kismin yerine gegmek iizere
tamami odenerek ve es zamanli sermaye artirimi yoluyla sermayenin tamamlanmasina

karar verilmesi” olarak tarif edilmektedir!18.

115 KGK tarafindan 07/12/2018 tarih ve 01/246 sayili karar gercevesinde yapilan duyuruda, Teblig’in anilan
md. 9/3 hikmii kapsaminda pay sahipleri tarafindan sermayenin tamamlanmasi amaciyla yapilan
6demelerin TMS uyarinca da dogrudan 6zkaynak kalemi olarak nitelendirilebilecegi ve bilangoda ayrica
sunulmasinda sakinca bulunmadigi degerlendirilmektedir. KGK duyurusu igin bkz.
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/TMS/Sermayenin%20Tamamlanmas%C4%B
1 Duyuru.pdf (erigsim tarihi: 02.12.2019).

116 Belirtmek gerekir ki, 6gretide de dile getirildigi {izere sermaye azaltimi ile sermaye artirim islemlerinin
es zamanli olarak yapilmasi bir zorunluluk degildir. Bu islemlerin ayr1 ayr1 yapilmasi halinde, genel kurulun
ilk olarak sermaye azaltim karar1 almasi ve bunun tescil edilmesi, genel kurulun TTK md. 376/2 kapsaminda
sermaye ile yetinme karar1 verdigi anlamina gelecektir. Kanaatimizce, sermaye azaltim ve artirim
islemlerine es zamanli olarak karar verilebilmesi ve bunlarin aynmi anda tescil edilebilmesi sirketler icin
oldukga pratik bir uygulamadir. Teblig’in yiiriirliige girmesinden dnce de Ticaret Sicili Ynetmeligi’nin 80.
ve 81. maddeleri kapsaminda bu islem tescil edilmekteydi.

117 Her ne kadar hiikiim uyarinca esas sozlesmenin degistirilmesine gerek bulunmadig: anlasilsa ve
Ogretideki yazarlar da bu kapsamda TTK 376/2 kapsaminda sermayesini es zamanli olarak azaltip (eski
sermaye tutarina) arttiracak bir sirketin esas sozlesme degisikligi yapmasina gerek bulunmadigini belirtse
de Ticaret Sicil Yonetmeligi’nin md. 81/1-c hilkkmii uyarinca, tescil islemlerinde “Sermayenin azaltiimasi
ve artirtlmasinin es zamanli olarak yapilmasina iliskin hiikiimleri iceren degisik sirket sézlesmesi metni”
talep edilmektedir.

118 Ancak anilan diizenlemenin 81. maddesinde es zamanli sermaye azaltim arttirim isleminde talep edilen
belgeler arasinda “Sermayenin azaltilmasi islemi ile birlikte es zamanli ve aym miktarda yapilan sermaye
artirmmunda artirilan sermayenin tamamen ddendigine; daha yiiksek sermaye artrimi yapiimast halinde ise,
asan kismn dortte bivinin de ddendigine dair banka mektubu "ndan da bahsedildiginden, 80. maddede yer



https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/TMS/Sermayenin%20Tamamlanmas%C4%B1_Duyuru.pdf
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/TMS/Sermayenin%20Tamamlanmas%C4%B1_Duyuru.pdf
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TTK’nin 473. maddesinin lafzinin kat1 bir sekilde yorumlanmas: halinde islem
kapsaminda sermayenin eskisinden daha diisilkk veya daha fazla olmasi sonucunu
doguracak sekilde sermaye artirimi yapilamayacagi diisliniilebilecektir. Ancak, Teblig’de
es zamanli sermaye azaltim artinm isleminde sermaye artiriminin istenilen tutarda
yapilabilecegi diizenlenmistir. Kanaatimizce de sermaye azaltim islemi ile zararlar
kapatildiktan sonra girketin sermayesini eskisinden daha az veya daha fazla bir tutara

arttirmasi mimkiin olabilmelidir!®®,

Nitekim, yukarida bahsedildigi iizere, sirketin
yetinme karar1 almasi halinde sermayesini asgari sermaye tutarina kadar indirmesine,
sonrasinda ise sermaye artirimini istedigi tutarda yapabilmesine bir engel
bulunmamaktadir'?. Islemlerin es zamanli yapilmasina izin verilmesi halinde de her iki
islemin ayr1 ayr1 sagladigi imkanlarin tamami kullanilabilmelidir. islem sonucunda
sermayenin oOncekiden farkli olmasi halinde, TTK’nin 473. maddesi uyarinca, esas

sozlesmedeki sermaye maddesinin de tadili gerekecektir!?.,

alan tanimlamadan sermayenin mutlak surette eski sermaye tutarinda arttirtlmasinin zorunlu tutulmadigi
sonucuna ulasilabilecektir.

119 Tekinalp, 376/2 hiikkmii kapsaminda es zamanli sermaye azaltim ve artirim prosediiriinii sermayenin iicte
bire indirilmesi ve ayni anda tigte iki arttirilmasi olarak tanimlamistir. Bkz. Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 286.
Kanaatimizce, sermayenin daha fazla bir tutarda arttirilabileceginin de kabul edilmesi gerekmektedir.
Nitekim Ticaret Sicil Yonetmeligi ve Teblig’in anilan hiikiimleri kapsaminda, sermaye eskisinden daha
fazla bir tutara arttirilabilecektir. Ote yandan, Kayar, tamamlamanin sermayenin eski halinden daha az bir
tutara da yapilabilecegini dngoérmektedir. Nitekim sirketin sermaye ile yetinme yani sermaye azaltimina da
karar verebilmesi miimkiindiir. Bu dogrultuda, es zamanli azaltim artirim isleminde de zararlar kapatilmak
suretiyle sermaye indirildikten sonra yapilacak sermaye artiriminin tutarinda da genel kurul serbest
olmalidir. Kanaatimizce de islem yazarin belirttigi sekilde de gergeklestirilebilmelidir. Nitekim Teblig de
bu diisiinceyi benimsemektedir. Ancak bu halde eski sermayenin tamami korunmayacagi icin islemin
yazarin belirttigi gibi tamamlama seklinde adlandirilmasinin ne kadar uygun diisecegi tartisilabilecektir.
Teblig’de de sermayenin es zamanli azaltilmasi ve arttirilmasi tamamlama olarak adlandirilmamistir. Kayar,
Yeni TTK, s.451.

120 Bu noktada belirtmek gerekir ki, es zamanlh azaltim artirim isleminde prensip olarak, sermayenin
istenilen tutara artirilabilecegi kanaatinde olsak da somut olayin kosullarina gére sermayenin eskisinden
daha yiiksek bir tutara arttirilmasi halinde islemin mevcut ortaklarin sermaye paylarindaki etkisinin
diiriistlik kuralina aykirilik teskil edip etmeyecegi sorgulanabilecektir. Nitekim uygulamada es zamanl
sermaye azaltim artirimin genel kurulda pay sahiplerinin onayina tek bir giindem maddesi olarak sunulmasi
halinde, sermaye azaltimi1 nedeniyle sahip oldugu paylarin azalmasini istemeyen bir pay sahibi riighan
haklarmi kullanarak sermaye artirnmina katilmak zorunda kalacaktir. Bu halde, genel kurulda alinan
sermaye artirim kararmin, Ozellikle de sermayeyi asan kisminin, iptalinin istenip istenilemeyecegi
tartisilabilecektir.

121 Yukarida anilan Ticaret Sicili Yonetmeligi’nin 81/1-c hiikmii uyarinca her tiirlii es zamanl sermaye
azaltim artirim isleminde esas s6zlesme degisikliginin yapilmasi gerekecegi anlasilmaktadir.
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Es zamanli sermaye azaltim artirim islemi yapilirken de, sermaye azaltiminda
oldugu gibi, TTK nin 473. maddesi'?? uyarinca asgari sermaye tutarlarina riayet edilmesi
gerekecektir. Kanun koyucunun iradesinin sermayenin hi¢bir zaman asgari tutarlarin
altina inmemesi yoniinde oldugu acik olsa da, uygulamada Ticaret Sicil Miidiirliiklerinin
es zamanli sermaye azaltim artirim islemi sonucunda sermaye tutarinin degismeyecek
olmas1 nedeniyle zararlar nedeniyle sermayenin asgari tutarlarin altina, hatta bazen sifirin
altina indirildigi ve es zamanli olarak arttirildig1 islemlerin tesciline liberal bir yaklagimla
miisaade ettigi goriilmektedir'?®. Her ne kadar TTK md. 376/2 diizenlemesindeki sekli
yaklagim nedeniyle uygulamada boyle bir esnekligin taninmig olmasinin olumlu oldugu
degerlendirilebilecekse de mevcut durumda uygulamanin TTK ya aykir1 olduguna siiphe

yoktur.

Teblig’in 10/1-a hiikkmiinde, ayrica, es zamanli Sermaye azaltim artirim isleminde,
arttirilan sermayenin en az dortte birinin 6denmesi gerektigi belirtmektedir. TTK nin 473.
maddesinde ise c¢ikarilacak yeni paylarin bedellerinin tamamen 6denmesinden
bahsedilmektedir. Benzer sekilde, Ticaret Sicil Yo6netmeligi’nin 81/1-b hiikkmiinde de es
zamanli sermaye azaltim artirrm isleminde “Sermayenin azaltilmasi iglemi ile birlikte es
zamanlt ve aym miktarda yapilan sermaye artiriminda artirllan sermayenin tamamen
odendigine; daha yiiksek sermaye artirnmi yapilmasi halinde ise, asan kismin dortte
birinin de édendigine dair banka mektubu” talep edilmektedir'?*, Aksi halde, sermayenin
eskisinden daha fazla bir tutara arttirilmasi halinde arttirilan sermayenin %4’iinlin 6denmis
olmasinin, TTK’nin 456. maddesi kapsaminda sermaye artiriminda eski sermayenin
tamamen 6denmis olmas1 sartini ihlal ettigi diisliniilebilecektir. Bu kapsamda, Teblig’in
anilan hiikkmiiniin, TTK’nin 473. maddesi ve Ticaret Sicili Yo6netmeligi’'nin md. 81/1-b
hiikmii kapsaminda, sermayenin eskisi ile ayn1 tutarda olacak sekilde arttirilmasi halinde

sermayenin tamaminin; arttirilan semayenin eski tutardan fazla olmasi halinde ise eski

122 TTK nin md. 473/5 hiikmii su sekildedir: “Sermaye hicbir suretle 332 nci madde ile belirlenen en az
tutardan asag indirilemez.”

123 Ticaret Sicil Yonetmeligi'nin 82/2 hiikmiinden yeniden yapilandirma amaciyla sermayenin sifira
indirilebilecegi anlagilmaktadir. Bu halde, hiikiim, eski paylarin tamaminin iptal edildiginin ticaret siciline
tescil edilmesini ongérmektedir.

124 Nitekim, en fazla sirketin kayith oldugu Istanbul Ticaret Sicil Miidiirliigii nezdinde yapilacak es zamanli
sermaye azaltim artirim islemlerinde istenilen belgeler arasinda bu belge de belirtilmistir. Bkz
http://www.ito.org.tr/wps/portal/ticaret-sicil?initView=true (erigsim tarihi: 02.12.2019)



http://www.ito.org.tr/wps/portal/ticaret-sicil?initView=true
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sermaye ile yeni sermaye arasindaki tutarin en az Y4 ’linlin 6denmis olmasi yoniinde

anlasilmasi gerektigi kanaatindeyiz'?°.

dd. Sermayenin Arttirilmasi

Teblig’in 10/1-b hitkkmiinde TTK md. 376/2 kapsaminda sermaye kaybi bulunan bir
sirketin dogrudan sermayesini arttirabilecegi de diizenlenmistir. Bu halde, arttirilan

sermayenin en az yarisinin tescilden 6nce 6denmesi gerektigi belirtilmistir.

Teblig’den 6nceki donemde ise 6gretide ve gesitli Yargitay kararlarinda TTK 376/2
kapsamindaki bir sirketin genel kurulunun yalnizca hiikiimde belirtilen sermaye ile
yetinme veya sermayenin tamamlanmasi kararlarindan birini alabilecegi ve bu kapsamda
sermayenin zararlar sonucu ortaya ¢ikan kayip kadar azaltilmasi yoluna gidilmeden
dogrudan sermaye arttirimi yapilamayacagi kabul edilmekteydil?®. Bu goriisiin temel
dayanagi, dogrudan sermayenin arttirilmasinin, sirket 6zkaynaklarinin hi¢cbir zaman esas
sermaye diizeyine ¢ikarilamamasi sonucuna yol agacak olmasidir. Ote yandan, sermaye
kayb1 nedeniyle paylarmin fiili degeri nominal degerinin altina diismiis bir sirketin
sermaye artirimi yapmasi halinde, yeni pay sahiplerinin fiili degeri diisiik olan bu paylara
nominal degeri 6deyecek olmalarinin eski pay sahipleri lehine ve yeni pay sahipleri
aleyhine bir durum olusacagi, bunun paysahipleri arasinda esitsizlik yaratacagi ve ayrica
sermaye arttirimi sonucunda alacaklilar bakimindan da yaniltici bir algiya sebep olunacagi
gerekgeleriyle de TTK md. 376/2 kapsamindaki bir sirketin sermaye arttirimi

yapamayacag1 kabul edilmektedir'?’.

125 Ornek vermek gerekirse, 200.000 TL sermayeli bir anonim sirketin sermayesinin, zararlar1 kapatmak
amactyla 50.000 TL’ye indirilerek es zamanli olarak 240.000 TL ye ¢ikarilmak istenmesi halinde; 190.000
TL artirim tutarinin azaltilan sermayeye tekabiil eden 150.000 TL tutarindaki kisminin tamaminin, kalan
(bir baska deyisle, 6nceki sermayeyi asan tutar olan) 40.000 TL’nin ise en az 4’iiniin tescilden &nce
O6denmesi gerekecektir.

126 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakhklar Hukuku II, s. 215; Teoman, TTK m. 324 Denetimi, s. 976;
Pasli, “Yargitay Kararlar1 Isiginda Sermaye Artirimi”, Yiiriirliigiiniin 5. Yilinda ve Yargitay Kararlari
Isiginda Tiirk Ticaret Kanunu Sempozyumu (Tebligler - Tartismalar) 20 Ekim 2017, On iki Levha
Yaymcilik, Istanbul: 2018, s. 75; Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 161 vd. Tekinalp, bu kabuliin eTTK md. 324
doneminde yerlesik hale gelen Yargitay 11. HD igtihadindan kaynaklandigini belirtmektedir.

127 pasl, a.g.e., s. 76 vd. Teoman, ayrica, sermaye artirimda dnceki sermayenin tamamen ddenmis olmasi
sartinin da yerine getirilmemis olacagindan bahisle sermaye artirimi yapilamayacagini savunmaktadir. Bkz.
Teoman, TTK m. 324 Denetimi, s. 976-977.
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TTK md. 376/2 kapsaminda sermayesini kaybetmis sirketin sermaye artirimi
yapabilmesini savunan azinlik goriisii ise tamamlamadan oncelikle sermaye artiriminin

anlasilmasi gerektigini'?®

, sermaye artiriminin 6zkaynaklari arttiracagi ve sirketin 376/2
kapsamindan c¢ikmasini saglayabilecegi, 376/2 hiikkmii bakimindan yapilan ayrimin

yalnizca niceliksel oldugu gerekgelerini dile getirilmektedir'?®,

Kanaatimizce 376/2 hiikmiiniin fesih gibi agir bir sonucu oldugu goz Oniinde
bulundurulursa, sirketin devamliligini uzun veya kisa vadede miimkiin kilacak tedbirlere
kisitlayict bir bakis acisiyla yaklasmamak yerinde olacaktir. Sermaye artirimi yapilmast
her ne kadar sermaye kaybinin 6l¢iitiinii, yani sermaye ile kanuni yedek akg¢eler toplamini
arttiracak ve 0zkaynaklarin sermaye ve kanuni yedek akgeler seviyesine cikarilmasini
zorlagtiracaksa da nihayetinde 6zkaynaklari arttiracaktir. Sermaye arttirimi yoluyla sirkete
nakit girisi olmas1 kisa vadede de olsa sirketin likidite sikintisini agmasina yardimeci
olabilecektir. Boyle bir sirkette -her bir durumda sirketin faaliyetlerine ve finansal
tablolarma gore ayrica degerlendirilmesi gerekmekle beraber- en mantikli ¢6ziim
sermayenin es zamanli olarak azaltilarak artirllmasi goriinse de hiikkmiin 376/2
kapsaminda yaptig1 ayrimin yalnizca niceliksel oldugu dikkate alindiginda, prensip olarak
sermaye artirimi yapabilmesinin yasaklanmamas1 gerektigi goriisiine katilmaktayiz. Ote
yandan, uygulamada bu tiir sirketlerin sermaye arttirimina genellikle mevcut pay sahipleri
katilmaktadir. Ozellikli durumlar disarida birakilirsa®®, béyle bir sirketin paylarina
yatirim yapacak yeni pay sahipleri bulunmasi zor goriinmektedir. Dolayisiyla, sermaye
artinmi nedeniyle pay sahipleri arasinda esitsizlik yaratilmis olacagi elestirisi

yoneltilirken, bu hususun da gézden kagirilmamasi gerektigini diisiinmekteyiz.

128 Moroglu, Sermaye Artirim, s. 59.

129 Pash, a.g.e., 5.79-80. Yazar, ozellikle, Yargitay’in md. 376/1 kapsaminda sermaye kayb1 bulunan sirketin
genel kurulunun alabilecegi iyilestirici tedbirler ve md. 376/3 kapsaminda borca batik olan sirketin
iyilestirme projeleri arasinda sermaye arttirimi bulunmasini kabul ettigi ancak 376/2 kapsamindaki sirketin
sermaye arttirimi yapmasini yasaklamasini tutarsiz bulmaktadir.

130 Ornegin girisim sermayeleri (private equity), zarar eden ve finansal durumu kétii olan sirketlere stratejik
yatirimlar yapabilmektedirler. Kavramla ilgili detayli bilgi igin bkz. Salih Tayfun Ince, Girisim Sermayesi
Yatirnm Ortakhiklar: ve Paysahipleri Sozlesmesi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Galatasaray
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2018.



38

Ayrica, sermaye artiriminin yalnizca nakit olarak degil, farkli sekillerde yapilmasi

da sirketin sermayesinin tamamlanmasina dogrudan katkida bulunabilecektir'®.

Ozellikle, ortaklarma olan borglar1 nedeniyle finansal durumu kotiilesmis olan

sirketlerde®®?

, ortak alacaklarmin sirket sermayesine eklenmesi suretiyle yapilacak
sermaye artirimlar1 sermaye kaybi halinin ortadan kalkmasimi saglayabilecektir. Ote
yandan, sirketin alacaklilarina verecegi degistirilebilir tahviller araciligiyla sarta bagh
sermaye artirimi yapilmasi sirketin borglarini azaltarak sermayesinin artmasina katkida

bulunabilecektir®,

Teblig’in yliriirliige girmesiyle de sermayesini 2/3 ve daha fazla oranlarda
kaybetmis bir sirketin sermaye artirimi yapabilmesi miimkiin goriinmektedir'®. Sermaye
artinminda, sirketin zararlar1 dikkate alinarak, faaliyetlerin devaminmi saglayabilecek

tutarda arttirilmas1 gerekecektir!®®

. Ancak hiikkmiin sermaye artiriminda pay bedellerinin
asgari %4 {iniin 6denmis olmasini éngéren TTK nin 459/3 hiikmiinii**® agirlastirmaktadir.
Her ne kadar hiikmiin sirkete fiilen girecek nakit tutarinin arttirtlmasini amaglandigini
tahmin etsek de Teblig ile TTK’da benimsenen esaslardan farkli bir diizenlemenin

yapilmis olmas1 hukukun genel ilkelerine aykiridir*®’,

181 Pulash, yeniden degerleme fonlarmin sermayeye eklenmesi gibi i¢ kaynaklardan yapilacak sermaye

artiriminin da sirketin sermaye kaybini azaltabilecegini belirtmektedir. Bkz. Pulasli, Sirketler Hukuku, s.
499. Ancak, hali hazirda o6zkaynaklar altinda izlenmekte olan fonlarin sermayeye eklenmesinin
6zkaynaklarda bir degisiklik yaratmayacak olmasi ve fakat sermaye tutarini arttiracak olmasi nedeniyle,
prensip olarak, sermaye kaybini azaltma y6niinde bir etkiye sahip olmayacagi diistincesindeyiz.

132 Uygulamada &zellikle grup sirketlerinde, ana ortakligin verdigi borglarin yavru sirkette sermaye kaybi
yarattig1 goriilebilmektedir. Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, s. 225.

1% Can, a.g.e., s. 10-11.

134 Ticaret Sicili Yonetmeligi’nin md. 73/d hiikmii uyarinca sermaye artiriminin tescili igin gerekli belgeler
arasinda sermayenin tamaminimn &dendigine, karsiliksiz kalip kalmadigina ve sirket 6zvarliginin tespitine
iliskin mali miisavir veya denetime tabi sirketlerde denet¢i raporu gerekmektedir. Ticaret Bakanligi’nin
konuya iliskin 23.01.2013 tarih ve 548 sayili genelgesi de (Moroglu, Sermaye Artirimi, s.58) aym
yondedir. Teblig’in 376/2 kapsaminda sermayesini kaybeden bir sirketin agik¢a sermaye yapabilecegini
Ongodrmesi nedeniyle, ticaret sicil midiirliiklerinin uygulamasinin da bu dogrultuda sekillenecegi tahmin
edilmektedir.

135 Ozkorkut, a.g.e., s. 984.

136 Amilan hiikiim, kurulusta pay bedellerinin ddenmesini diizenleyen TTK 344. madde hiikmiine at:f yoluyla
sermaye artiriminda pay bedellerinin 6denmesini diizenlemektedir.

137 Teblig’in amlan diizenlemesinin kanuni dayanagi bulunmadig1 yoniinde bkz. Ozkorkut, a.g.e., s. 984.
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C. Diger Coziimler

Yukarida bahsedildigi ilizere, TTK md. 376/2’nin gerekgesinde sermayenin
tamamlanmasinin bazi alacaklarin silinmesi seklinde de olabilecegi belirtilmistir. A¢ig1
kapatacak kadar tutarda alacaklilarin alacagindan vazge¢mesi halinde sirketin borglar
eksileceginden, sermaye kaybi ortadan kalkabilecektir'®®. Ancak, alacaklilarin
alacaklarindan feragat etmesi halinin, belirli durumlar haricinde vergi mevzuati
bakimindan gelir olarak algilanmasi ve vergilendirmeye tabi tutulmas: nedeniyle

uygulamada tercih edilmeyebilecegini diisiinmekteyiz*°.

Ote yandan, TTK, 139. maddede sermayesi ile kanuni yedek akgeler toplammin
yarisini kaybetmis ve borca batik sirketlerin birlesebilecegini belirtmistir. Bu sebeple TTK
md. 376/2 kapsamindaki sirketlerin bilingli olarak mi1 hiikmiin diginda birakildig: sorusu
akla gelmektedir. Ogretideki hakim goriis, borca batik bir sirketin dahi birlesmeye
katilabiliyor olmasi nedeniyle TTK md. 376/2 kapsamindaki bir sirketin de birlesmeye

katilabilecegi yoniindedir'®,

Son olarak, 6gretide, TTK md. 376/2 uyarinca sermayesini kaybetmis bir sirketin

kanun koyucunun 6ngordiigii kararlar1 almamasi halinde kendiliginden sona ereceginden

138 Kayar, Yeni TTK, 5.650; Tiirk, Yenilikler, s. 100.

139 Vazgecilen alacaklara iliskin olarak VUK md. 324°te konkordato veya sulh yoluyla alinmasindan
vazgecilen alacaklarin, borglunun defterlerinde 6zel bir karsilik hesabina alinacagi ve bu hesaptaki tutarin
alacaktan vazgecildigi yilin sonundan baglayarak {i¢ yil i¢inde zararla itfa edilmedigi takdirde kar hesabina
aktarilacagi belirtilmektedir. Hiikiimden hareketle, Gelir Idaresi Baskanligi kaynagi ne olursa olsun gegmis
yil  zararlarinin  vazgegilen alacaktan mahsup edilemeyecegini  kabul etmektedir. Bkz.
https://www.gib.gov.tr/taxonomy/term/85700 (erisim tarihi: 02.12.2019) Dolayisiyla, vazgegilen alacak
borglu anonim sirket nezdinde belirli sartlarla vergilendirilebilir olacaktir. Calismamiz tarihi itibariyla
kurumlar vergisi oran1 %22°dir. Bu kapsamda, zararlarla itfa edilemedigi takdirde vazgegilen alacaktan %22
oraninda vergi dogmas1 muhtemeldir.

140 Manavgat, a.g.e., s. 580; Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 285; Kendigelen, a.g.e., s. 114; Kayar, Yeni TTK,
s.657; Can, a.g.e., s.26. Tekinalp, TTK md. 139/1’deki sartlar1 haiz bir ortaklik tarafindan devralinarak
onunla birlesme halini 376/2 kapsamindaki anonim sirketi infisah etmekten kurtaracagini belirtmektedir.
Belirtmek gerekir ki 139. madde sermayesini kaybetmis veya borca batik sirketin devrolunan olmasi
yoniinde bir kisitlama ongoérmemektedir. Bu kapsamda, sermayesini kaybetmis sirket devrolunan
olabilecegi gibi devralan sirket de olabilecektir. Bu halde birlesme sonrasinda sirket biinyesindeki sermaye
kaybi halinin ortadan kalkmis olmas1 halinde 376/2’deki dnlemlerin alinmasina gerek kalmayacaktir. TTK
md. 376/2 kapsamindaki bir sirketin dncelikle anilan hiikiimdeki kararlar1 almas1 gerektigi yoniinde bkz.
Ferna Ipekel Kayali, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Birlesmeler, Istanbul: Vedat Kitapcilik, 2014, 5.121-
122.
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bahisle, sirket genel Kkurulunun fesih karart almasimin da miimkiin oldugu ifade
edilmektedir'#.,

d. Kendiliginden Sona Erme Sonucu

Kanunda sermayesinin en az Ugte ikisini kaybeden sirketin genel kurulunun
sermayenin li¢te biri ile yetinme veya sermayenin tamamlanmasina karar vermemesi
halinde sona erecegi diizenlenmistir. Teblig’in 11. maddesinde!*? yasaya ilaveten bu
sekilde sona eren sirketin tasfiye islemlerinin TTK’nin 536. vd. maddelere gore

yiirtitiilecegi belirtilmistir.

TTK’nin 376/2 hiikkmiiniin sirketin hangi anda sona erecegine iliskin agik olmamasi
ogretide konuya iliskin gesitli fikir ayriliklar1 olmasia neden olmustur. Baz1 yazarlar'®®
genel kurulun hi¢ toplanamamis olmasi halinde sirketin kendiliginden sona erecegini
belirtirken, bazi yazarlar hiikiimdeki fesih sonucunun giindeme gelebilmesi igin genel
kurulun toplanmis olmast sartin1 aramaktadir’*4, Sirketin devam etmesine daha ¢ok imkan
tanimas1 sebebiyle, biz de fesih sonucunun dogabilmesi igin Oncelikle sirketin genel
kurulunun 376/2 hiikkmii kapsaminda sermaye kaybini goriismek iizere toplanmasi

gerektigi kanaatindeyiz'*.

141 Tiirk, Yenilikler, s.93. Yazar, fesih kararmin bir iyilestirme tedbiri olmayacagini da belirtmektedir.

142 Teblig’in 11. maddesi soyledir; “Sermaye ile kanuni yedek akceler toplamimn iicte ikisinin zarar
sebebiyle karsiliksiz kalmasit halinde genel kurulun, 7 nci maddede belirtilen tedbirlerden birine karar
vermemesi halinde sirket kendiliginden sona erer. Bu sekilde sona eren sirketin tasfiye iglemleri, Kanunun
536 nci ve devami maddelerine gére yiiriitiiliir.”

143 Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 285. Tekinalp, sona erme sonucunun genel kurulun toplanamamasi halinde
giindeme gelmesi gerektigini belirtmekte, aksi takdirde genel kurul toplanir ve fakat pay sahipleri arasinda
gorliismeler yapilmasi karari alarak tekrar toplanmak iizere karar almamis olursa anonim ortakligin feshi
sonucunun giindeme gelmemesi gerektigini savunmaktadir. Yazar bu halde anonim sirkete yasamasi igin
bir sans verilmemesi halini asirt sekilcilik olarak tanimlamaktadir.

143 Tiirk, Sermaye Kaybu, s. 197. Kirca/Giirel ise sermaye kaybimin son yillik bilangodan anlagilacag ve
son yillik bilango da olagan genel kurulda gériisiilecegi i¢in olagan genel kurulda sermaye kaybini giderecek
onlemi almayan sirket sona erecegi diisiincesindedir. Bkz. ismail Kirca/Murat Giirel, “Sermaye Kaybi veya
Borca Batiklik Halinde Birlesmeye Katilma”, Prof. Dr. Hikmet Sami Tiirk’e Armagan, Ankara: Turhan
Kitabevi, 2017, s. 468.

145 Ancak somut olayin kosullarina gore sirket yonetim kurulunun genel kurulu toplantiya ¢agirmamasi ve
pay sahiplerinin de buna iliskin bir talebi bulunmamasi nedeniyle genel kurulun higbir surette
toplanamamasi1 halinde, sirketin yasamaya zorlanmasinda bir menfaat de bulunmadigindan soz
edilebilecektir. Nitekim hitkmiin pay sahiplerinin bilgilendirilmesi yoniindeki amaci g6z 6niine alindiginda,
pay sahiplerinin sirket ile arasindaki affectio societatis bagi sorgulanabilir hale gelmistir.
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Sirketin kendiliginden sona erdiginin tespitini her ilgili tarafindan mahkemeden

istenebilecektirl4®,

e. Hiikme Yoneltilen Elestiriler ve Kanaatimiz

TTK md. 376/2 hiikkmii, uygulamada ortaya ¢ikarabilecegi tutarsiz sonuglar
bakimindan ve kendiliginden sona erme gibi agir bir sonuca iliskin akla gelebilecek birgok
tereddiitii cevapsiz birakmasi nedeniyle pek ¢ok elestiriye maruz kalmaktadir. Ozellikle,
hiikmiin 6ngordiigii kendiliginden sona erme sonucunun, hilkmiin kapsamina giren

sitketlerin sayisina oranla nadiren uygulandigini séylemek miimkiindiir'4’

. Calismamizin
konusu bakimindan TTK 376/2 hiikmiiniin uygulamada neden olabilecegi sorunlar
nedeniyle, hitkkme yoneltilen elestirileri bu boliimde ayrica ele almanin uygun olacagi

kanaatindeyiz.

Hiikiim, oncelikle, sermaye kaybi konusunda 2/3 seklinde agirlastirilmis bir esigin
ongoriilmesine gerek olup olmadigi bakimindan elestirilere tabi tutulmaktadir'®®,
Gergekten de TTK’nmin 376. maddesi hiikmiiniin birinci ve ikinci fikralar1 arasinda
yalnizca niceliksel olarak farklilik bulunmaktadir. S6z gelimi, bir sirketin sermaye kaybi
%65 diizeyindeyken yonetim kurulu veya genel kurul iyilestirici etkiye sahip oldugunu
degerlendirdikleri herhangi bir karar1 alabilecek iken, %67 diizeyinde sermaye kaybina
sahip sirketin genel kurulu, kanunda 6ngoriilen kararlardan birini almamasi halinde sona
erecektir. Hilkmiin yalnmizca sekli bakimdan yaptigi bu ayrima, kendiliginden sona erme
sonucunu baglamis olmasimin ¢ok agir bir yaptirnm oldugunu diisiinmekteyiz. Nitekim

borca batik durumda oldugu tespit edilen bir sirketin dahi mahkemeye sunulacak

tyilestirme tedbirleri ile devam etmesine izin verilebilmektedir.

146 Gzkorkut, a.g.e., 5.985; Manavgat, a.g.e., s.584. Aydin ise pay sahipleri tarafindan agilacak bdyle bir
davanin menfaat yoklugu sebebiyle reddedilmesi gerekecegini diistinmektedir. Bkz. Aydin, a.g.e., s.109.
147 Tiirk, Yenilikler, s. 103. Yazar, hitkmiin eTTK déneminde de ancak alacaklilarin e TTK 436. maddedeki
fesih davasi agma haklarii kullanmalar1 halinde giindeme geldigini belirtmistir.

148 Ayoglu, a.g.e., s. 1602; Aydin, a.g.e., s. 105; Tiirk, Yenilikler, s. 103; Can, a.g.e., s. 17-18. Can, 6zellikle
kalan sermaye ile yetinebilecek iken, bu kararin alinmamasi halinde sirketin kalan sermayesiyle
kendiliginden sona ermesi yerine fesih sonucunun 3 ay ig¢inde azinlik pay sahipleri tarafindan acilabilecek
bir dava ile kullanilmasinin daha uygun olacagini belirtmektedir.
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Ote yandan, hiikiim, sermaye ve kanuni yedek akgeler toplamin1 2/3 ve daha fazla
oranlarla kaybetmis bir sirketin sermayesinin tamamini koruyor olabilecegi ihtimalini
dikkate almamas1 nedeniyle de elestirilmektedir'®®. Kanunda kanuni yedek akgcelerin
ayrilmasi konusunda bir iist sinir belirlenmediginden, kanuni yedek akgelerin anonim
sirketin sermayesinden ¢ok daha fazla olmas1 miimkiindiir. Ornek vermek gerekirse, bir
sirketin sermayesinin 100 birim, kanuni yedek akgelerinin 200 birim ve zararlarinin ise
200 birim olmas1 halinde TTK’nin 376. maddesinin ikinci fikras1 kapsamina girecek,
ancak bu zararlar tamamen kanuni yedek akgelerle kapatilabiliyor olacaktir. Bu halde
sirketin {ligte bir sermaye ile yetinme veya sermayenin tamamlanmasina karar vermesinin

nasil miimkiin olacagini kestirmek giigtiir.

Hiikme anilan elestirilerin yoneltilmesine sebep olan tutarsizliklarin hiikmiin farkl
hukuklar1 bagdastirma c¢abasindan kaynaklandigi soylenebilecektir. TTK md. 376/2
hiikmiinde yer alan 2/3 seklindeki dzel esik ne AB diizenlemeleri ne de Isvigre hukukunda
yer almaktadir’®. TTK 376/2 hiikmiiniin kaynaginin 1926 tarihli 865 sayil ilk Ticaret
Kanunu’nun 325. maddesidir™®!. Bu hiikmiin ise 2/3 kayip orani &ngdren Italyan ve
Fransiz hukuklarindan etkilenilerek tesis edilmis olabilecegi ancak anilan hukuklarda bu
hallere sona erme sonucunun baglanmamasi nedeniyle, kanun koyucunun hiikmii Isvigre
hukuku ile uyumlulastirmaya cabaladigi tahmin edilmektedir'®?. Ozellikle mehaz
hiikiimde yapilan degisiklige paralel olarak md. 376 hiikmiinde de kanuni yedek akgelerin
sermaye kaybina esas alinmasi, Tiirk hukukuna 6zgli bu hilkkmiin ortaya c¢ikarabilecegi

tutarsizliklar1 i¢inden ¢ikilmayacak sekilde arttirmaktadir'®,

149 Kendigelen, a.g.e., s.229; Aydn, a.g.e. s. 105-106, Manavgat, a.g.e., s577.

10 Aydin, a.g.e., s. 103; Ayoglu, a.g.e., s.1592, Can, a.g.e., s. 4, Kirca/Giirel, a.g.e., 5.467; Tekinalp, Yeni
Hukuk, s. 291

151 865 sayili Ticaret Kanunu’nun 325/2 hiikmii; “Sermayenin ancak bir siiliisii kalmis ise heyeti umumiye
sermayenin ikmaline veya baki siiliis sermaye ile iktifaya karar vermedigi halde sirket miinfesih addolunur.”
seklindedir. “Sermayenin iicte birine inmis olmasi halinde genel kurul sermayenin tamamlanmasina veya
kalan iigte bir sermaye ile yetinmeye karar vermedigi halde sirket feshetmis sayilir.” seklinde giinlimiiz
Tiirkcesine ¢evrilebilecek hiikiim, goriildiigli iizere fazla degisiklige ugramadan TTK’da da muhafaza
edilmektedir. Tekinalp ise ayni konuyu diizenleyen eTTK 324’iin Isv. BK md. 725 esas alinarak
diizenlendigi i¢in hiikkmiin kaynagi olarak 865 sa. TK’nin gosterilemeyecegini belirtmektedir. Bkz.
Tekinalp, Sermayenin Yarisinin Karsihksiz Kalmasi, s.280, dn.1.

152 Tiirk, Sermaye Kaybu, s. 148.

158 Aydin, a.g.e., s. 106.
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Hiikmiin sermayesinin en az iicte ikisini kaybetmis sirketin alabilecegi kararlari
acikca gostermek yerine “sermaye ile yetinme” ve “sermayenin tamamlanmasi’na isaret
etmesi, bu kararlarinin niteligine ve dolayisiyla gerekli karar nisaplar1 konusunda farkli

gorisler olusmasina neden olmustur.

Yukarida anilan sebeplerle kanaatimizce de yalnizca sekli bakimdan bir ayrim
yapan 376/2 hiikkmiiniin kaldirilmast TTK’nin 376. maddesini daha tutarli hale

getirebilecektir.

C. Borca Batiklik ve Hukuki Sonuclar:

1. Borca Batikhik Kavrami

a. Kavram

Borca batiklik, IIK nin 179. maddesinde dogrudan dogruya iflas sebeplerinden biri
olarak diizenlenmis olup, anonim sirketlerde borca batiklik kavramini ve yonetim
kurulunun sorumlulugunu ise TTK’nin 376/3 hiikkmii diizenlemektedir. Yukarida
belirtildigi lizere diizenleme ile sirket alacaklilarinin ve daha genis perspektifle ticari

hayatin korunmas1 amaglanmaktadir>,

TTK’nin 376. maddesinin son fikrasinda “Sirketin borca batik durumda bulundugu
stiphesini uyandiran isaretler varsa, yonetim kurulu, aktiflerin hem igletmenin devamlilig

esasina gore hem de muhtemel satis fiyatlari iizerinden bir ara bilango ¢ikartir. Bu

154 Ozellikle ekonominin duraganlastig1 dénemlerde ve ekonomik kriz zamanlarinda sirketlerin alacaklilara
kars1 yiikiimliliiklerini yerine getirmelerinin zorlastigi ve borca batiklik sebebiyle iflaslarin arttigi
bilinmektedir. Boyle donemlerde kanun koyucunun hukuk politikalar1 da sirketlerin katma deger yaratmaya
devam etmelerini saglamak ve iflas etmelerinin engellenmesine yonelik olarak ortaya g¢ikmaktadir.
Ulkemizde 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda, 31/1/2002 tarih ve 24657 (Miikerrer) sayili
RG’de yayimlanan 4743 sayili Mali Sektore Olan Borglarin Yeniden Yapilandirilmas: ve Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun ile Istanbul Yaklasimi adi verilen finansal yeniden yapilandirma
programi uygulamaya konmustur. Istanbul yaklasimi, finansal durumu bozulan sirketlerin finansal sektore
olan borglarinin yeniden yapilandirilmas: seklinde O6zetlenebilecektir. Caligmamiz tarihi itibariyla da
19.07.2019 tarihli ve 30836 (Miikerrer) sayili RG’de yayimlanan 7186 sayili Gelir Vergisi Kanunu ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmast Hakkinda Kanun ile 5411 sayili Bankacilik Kanunu’na eklenen Gegici
32. maddeyle kamuoyuna ikinci Istanbul Yaklasimi adiyla yansiyan 2 yil siireli finansal yeniden
yapilandirma siireci yiirtirliiktedir.
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bilangodan aktiflerin, sirket alacaklilarimin alacaklarimi karsilamaya yetmediginin
anlasilmasi hdlinde, yonetim kurulu, bu durumu sirket merkezinin bulundugu yer asliye
ticaret mahkemesine bildirir ve gsirketin iflasini ister. Megerki, iflas kararimin
verilmesinden once, sirketin agigini karsilayacak ve borca batik durumunu ortadan
kaldiracak tutardaki sirket borglarimin alacaklilari, alacaklarinin sirasimin diger tiim
alacaklilarin sirasindan sonraki siraya konulmasini yazili olarak kabul etmis ve bu
beyanin veya sozlesmenin yerindeligi, gercekligi ve gecerliligi, yonetim kurulu tarafindan
iflas isteminin bildirilecegi mahkemece atanan bilirkisilerce dogrulanmis olsun. Aksi
hadlde mahkemeye bilirkisi incelemesi igin yapilmis basvuru, iflas bildirimi olarak kabul

olunur.” ifadelerine yer verilmistir>®,

Hiikiim, acik¢a bir tanim yapmasa da, borca batik olma halini sirket aktiflerinin,
sirket bor¢larin1 karsilamaya yetmemesi olarak degerlendirmektedir'®®. Teblig’in borca
batiklik halini diizenleyen 12. maddesinde de kavram yasadaki bu anlayiga paralel olarak
tanimlanmustir™’. Bu kapsamda, borca batiklik kavrami, esasen sirketin malvarligiyla

ilgili bir kavramdir.

b. Borca Batikhik Siiphesi

TTK’nin 376/3 hiikmii uyarinca, anonim sirketin borca batiklig: ile ilgili siireg ilk
olarak borca batiklik siiphelerinin ortaya ¢ikmasiyla baslamaktadir. Yonetim kurulu,
borca batiklik siiphesini uyandiran igaretlerin varligi halinde bir ara bilango ¢ikarmakla
yiikiimliidiir. Bu sebeple, borca batiklik siiphesi, borca batikligin tespitinde 6nemli bir yer
teskil etmektedir.

155 Madde metninde kullanilan dilin elestirisi igin bkz. Kayar, Yeni TTK, s.653, dn. 14.

1%6 Hiikmiin gerekgesinde de borca batik olma kavramu, sirket aktifleri -yillik bildngoda oldugu gibi defter
(iktisap) degerleriyle degil - fakat gercek (olast satis degerleri) degerleriyle degerlemeye tabi tutulsalar bile
alacaklilarin, alacaklarim alamamalari, yani sirketin bor¢ ve taahhiitlerini karsilayamamast seklinde
tanimlanmustir.

157 Teblig’in 12. maddesi, “Sermaye Ile Kanuni Yedek Akgeler Toplaminin Tamaminin Karsiliksiz Kalmast”
baglikl1 ti¢iincii boliimde yer almaktadir. Boylelikle, Teblig’in sermayenin tamaminin kaybi halini borca
batiklik olarak degerlendirdigi anlasilmaktadir. Yukarida “Diizenleme ve Amacit” baghikli boliimde yer
verildigi iizere, sermaye kaybi ve borca batiklik kavramlarinin degerlendirilmesinde yaklagim farkliliklar
bulunmaktadir. Esas sermaye, borca batiklik taniminin bir unsuru degildir. Borca batik bir sirketin
sermayesinin tamamini kaybetmis olmasi beklenmekle beraber, sermayesinin tamamini kaybetmis bir
sirketin hi¢ yabanci kaynag1 bulunmamas: ihtimali teorik de olsa bulunmaktadir.
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Kanun koyucu borca batiklik siiphesinin neler olabilecegi konusunda isabetli olarak
kesin Olciitler belirlememistir. Nitekim bu stipheler sirketin finansal durumu ile yakindan
iligkili olup, finansal durumdaki her bozulma sirketin borca batik oldugu izlenimini

158

uyandirmayacaktir Borca batiklik siiphesi, bor¢larin tamamen &denemeyecegi

yoniinde bir tereddiit veya olay ile ortaya ¢ikacaktir'>®

. Hiikmiin gerekg¢esinde ve Teblig’in
md. 12/2 hiikkmiinde borca batik durumda olmanin isaretlerinin yillik bilangodan, aylik, {i¢
aylik veya alt1 aylik hesap durumlarindan, denet¢inin ve riskin erken teshisi komitesinin
raporlarindan ve/veya yonetim ile yonetim kurulunun tespitlerinden ortaya ¢ikabilecegi

belirtilmistir.

C. Tespit Araci: Ara Bilanco(lar)

TTK’nin 376/3 hitkmii uyarinca borca batikligin tespitinin sirket varliklarinin hem
isletmenin devamlilig1 esasina goére hem de muhtemel satis fiyatlari tizerinden ¢ikarilacak

ara bilangolar iizerinden tespit edilmesi gerekmektedir.

Hiikmiin ara bilango ¢ikarilmasini 6ngérmesinin sebebi, sirketin borg¢larint 6deme
yeteneginin giincel veya yakin gelecekteki kosullar ¢cergevesinde tespit edilmesine olanak
saglamaktir’®, Isletmenin devamlilig1 esasina gore yapilacak degerlendirmede sirketin
varliklarimin yalnizca bugilinkii degeri degil, sirketin gelecek yillarda deger yaratma
potansiyeli de dikkate alinacaktir. Gerekgede de yer verildigi lizere, isletmenin yaptig1 bir
yatirirm nedeniyle maliyetleri ve dolayisiyla borglart fazla olsa da gelecek yillarda
yatirimin da etkisiyle sirketin gelir elde etme kapasitesi artabilecek ve boylelikle su an
icinde bulundugu borca batik durum gelecek yillarda kolaylikla yok olabilecektir. Fakat
bu halde sirket yoOnetim kurulunun hazirlayacagr bilangoda dikkate alinacak

projeksiyonlarin makul ve gergekei olmasi 6nem tastyacaktir®?,

15 Munise Seray Goncii Doner, Anonim Ortaklhigin Borca Batikhk Nedeniyle iflasi ve iflasin
Konkordato Yoluyla Onlenmesi, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisi, 2019.

159 Oguz Atalay, Anonim Sirketlerin iflasi, Izmir: 1996. s. 51 dn. 349.

160 Manavgat, a.g.e, .585

161 Bu noktada belirtmek gerekir ki TTK’da dikkate almacak degerleme esaslarina iliskin bir belirleme
bulunmamaktadir. HAAOIlar i¢in SPK’nmin III-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig hiikiimleri uyarinca sermaye piyasasi mevzuati kapsamindaki degerleme faaliyetlerinde,
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Aktiflerin muhtemel satis fiyatlar1 lizerinden hazirlanacak ara bilangcoda ise
bilanconun c¢ikarildig: tarih itibariyla sirket aktiflerinin satig fiyati esas almir. Bu
bilangonun aktif kisminda sirket varliklar1 giincel satis degerleriyle yer alirken, pasif

kisminda ise sirketin borglar1 yer alacaktir.

Hiikmiin lafzindan agik¢a anlagilmasa da gerek¢eden yonetim kurulunun anilan
esslara gore iki farkli ara bilango diizenlemesi gerektigi anlasilmaktadir. Ancak hiikiimde

hangi bilanconun esas alinacagna iliskin bir belirleme yapilmamigtir®?,

Tebligde de iki farkli yonteme gore hazirlanacak bu bilangolardan hangisinin
oncelikle hazirlanmas1 gerektigi ve iki bilangonun farkli sonuglar vermesi halinde
hangisinin esas alinacagi belirtilmemektedir. Bu kapsamda, 6gretide, sirketin yapacagi
iflas bildirimi i¢in yukarida yer verilen iki yonteme gore diizenlenecek ara bilangolarin da
borca batik durumu teyit etmesi gerektigi kabul edilmektedir. Bilangolardan en az birinin
borca batiklik sonucuna isaret etmemesi halinde yonetim kurulunun iflas basvurusu

yapmasina gerek bulunmamaktadir.

2. Borca Batiklik Halinde Yonetim Kurulunun Yiikiimliiliikleri

a. Borca Batiklik Siiphesi Halinde Ara Bilanco Hazirlanmasi

Borca batiklik tespitinin ara bilangolar iizerinden yapilmasi gerektigini belirtmistik.

Kanunda ve Teblig’in md. 12/3 hiikmiinde, borca batiklik siiphesinin varligi halinde,

Tirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan
Uluslararas1 Degerleme Standartlarina uyulmasi zorunludur. Kanaatimizce, halka agik olmayan sirketler
bakimindan da isletmenin devamlilig1 esasina gore yapilacak degerlemenin gergevesinin belirlenmesi uygun
olurdu.

162 TTK min kabul edilen ilk halinde bu iki bilangonun denetgiye verilecegi ve sirketin borca batik durumda
olup olmadiginin tespitinin denetgi tarafindan yapilmasi dngoriilmekteydi. Bu sebeple, gerekce metinde yer
verilen ifadelerin devaminda “Ugiincii fikra ara bildngolarin denetgi tarafindan degerlendirilmesini sart
kostugundan gercek¢i olmayan beklentiler tehlikesinin bulunmadigi, bilancolar: denetginin tarafsizca
yorumlayacagi, somut olaya gore iistiin tutulmasi gerekeni belirleyecegi ve bu yonden ikinci bilan¢onun
yararl sonuglar verebilecegi diigiiniilmiistiir. Tasart hitkmiiniin Isvigre ve Icra ve Iflis Kanununun sistemine
iistiin olan tarafi burasidir.” denilmektedir. Fakat, TTK min yiiriirlige girmesinden 6nce 6335 sayili
Kanunla hiikiimdeki denetgiye iligkin ifadeler ¢ikarilmistir. Bu da mevcut durumda hangi bilangonun
dikkate alinacagi konusunda bir bosluk yaratmigtir. Hitkkmiin ilk versiyonunun elestirisi i¢in bkz. Aydin,
a.g.e., s. 109 dn.16. Aksi yonde bkz. Tekinalp, Yeni Hukuk, s.289; Manavgat, a.g.e, s. 586-587.
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sirket yonetim kuruluna hem isletmenin devamlilig1 esasina gore hem de sirket aktiflerinin
muhtemel satis fiyatlar1 {izerinden degerlendirildigi bir ara bilanco ¢ikarma gorevi

yiiklenmistir'®3,

Bu kapsamda, borca batiklik siiphelerinin varligi halinde, yonetim kurulu ara
bilango c¢ikarmakla yiikiimliidiir. Nitekim borca batikligin tespiti ara bilancodan
yapilacaktir. Yonetim kurulunun, borca batiklik siiphesini uyandiran isaretlerin varligina
ragmen, hiikiimde ara bilango ¢ikarmamasi halinde, 376/3 hiikmiiniin ihlali sebebiyle
TTK’nin 553. maddesi kapsaminda sorumlu olacaktir'®*. Bu noktada, yonetim kurulunun
ara bilango hazirlamaksizin yillik bilangodan sirketin borca batik oldugu sonucuna ulasip
mahkemeye bildirimde bulunmasi halinde de, sirketin TTK md. 376/3 hiikmii uyarinca
hazirlanacak ara bilangolardan borca batik durumda olmadig1 anlasilirsa, yonetim kurulu,

yapilan bildirim yiiziinden ortakligin ugradig1 zararlardan sorumlu olacaktir'®®.

b. Borca Batikhigin Tespiti Halinde Mahkemeye Bildirim Zorunlulugu

TTK’nin md. 376/3 hikmii uyarinca, yonetim kurulunun, yukarida agiklandigi
sekilde hazirlanan ara bilangolardan sirket alacaklarinin borglart karsilamadigina karar
vermesi halinde, sirket merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesine durumu
bildirerek sirketin iflasin1 istemesi gerekmektedir. Yonetim kurulunun borca batiklik
halinde mahkemeye bagvurulmasi konusundaki bu yiikiimliliigi, ayrica, TTK md. 375/1-
g’de yonetim kurulunun devredilemez gorev ve yetkileri arasinda sayilmistir. Ayrica
[IK’nim 345/a hiikkmiinde de sirketin borca batiklik halinin bildirilmemesi cezai yaptirrma

baglanmistir'®®.

183 Maddenin lafzindan her iki esasa gore ara bilango hazirlanmasinin bir zorunluluk olarak diizenlendigi,
oysa mehaz Isvigre hukukunda y&netim kurulunun mutlaka her iki yénteme gore de bilango hazirlamasinin
zorunlu olmadig1 yoniindeki agiklamalar i¢in bkz. Aydin, a.g.e, s.110.

164 pulagli, Sirketler Hukuku, s.500; Manavgat, a.g.e., s.587. TTK ’nin 553. maddesinin ilk fikras1 sdyledir:
“Kurucular, yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve tasfiye memurlari, kanundan ve esas sézlesmeden dogan
yiikiimliiliiklerini kusurlariyla ihlal ettikleri takdirde, hem gsirkete hem pay sahiplerine hem de sirket
alacaklilarina karsi verdikleri zarardan sorumludurlar.”

185 Tiirk, Sermaye Kayb, s. 234. Ozellikle, sirketin itibar1 bu bildirimden etkilenebilecektir.

166 Belirtmek gerekir ki borca batiklig1 bildirmeme sucu sikayete baglhdir. 1K md. 345/a hiikmii su
sekildedir: Idare ve temsil ile gérevlendirilmis kimseler veya tasfiye memurlar1, 179 uncu maddeye gore
sirketin mevcudunun borg¢larmi karsilamadigini bildirerek sirketin iflasini istemezlerse, alacaklilardan
birinin sikayeti iizerine, on gilinden ii¢ aya kadar hapis cezasi ile cezalandirilir.
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Kanun koyucu, mahkemeye bildirim ylikiimliiliigiinii yonetim kuruluna vermistir.
Bu kapsamda, yonetim kurulu iiyesinin sirketin iflasini talep yetkisi bulunmamaktadir®®’,
Iflas bildiriminde bulunulmas1 i¢in yonetim kurulunun buna iliskin bir karar almasi

gerekmektediri®,

Teblig md. 12 uyarinca, borca batik bir sirketin de 7. maddede belirtilen ve sermaye
kaybi1 en az 2/3 diizeyine ulagmis sirketin alabilecegi 6nlemleri almamasi halinde sirketin
iflas1 icin mahkemeye basvurulacagi diizenlenmistir. Bu hiikmiin, TTK ve 1IK’daki borca
batiklik halinde iflas bildirim zorunlulugu hiikiimlerine tamamen aykiri oldugu
kanaatindeyiz. Yukarida bahsedildigi {izere, borca batiklik halinde bir sirketin
sermayesinin tamami da kaybedilmis olmakla beraber sirketin borglar1 karsilanamaz hale
gelmistir. Borca batiklik halinde kanunun agik lafzi uyarinca herhangi bir karar alinmadan

once mahkemeye basvuru yapilmasi gerekecektir'®®,

Hiikiim uyarinca borca batik haldeki sirketin kurtarilmasi i¢in de bir sans verilmistir.
Iflas kararinin verilmesinden 6nce, sirketin borca batik durumunu ortadan kaldiracak
tutarda alacaga sahip alacaklilarin siradan g¢ekilmeyi yazili olarak kabul etmis olmalari
halinde mahkemece atanacak bilirkisilerce de bu durum tespit edilirse, sirket hakkinda

iflas karar1 verilmeyecektir!’.

Teblig’de ise 376/3 hiikmiinde yer alan siradan c¢ekilmeye iliskin hiikiim

bulunmamaktadir®’®.

167 Hakan Pekcanitez, Anonim Ortakhklarm iflasi, Ankara; 1991, s 37.

188 Yargitay 19. HD 25.09.1997 tarih ve 5151/7714 sayili kararindan aktaran Erdogan Moroglu/Abuzer
Kendigelen, Notlu-i¢tihath Tiirk Ticaret Kanunu ve ilgili Mevzuat, {stanbul: 2004.

189 Boyle bir sirketin mahkemeye bagvurmadan dnce sermaye artirrmi yapamayacagi yoniinde bkz. Moroglu,
Sermaye Artirimi, S. 59.

170 Hiikiimde bilirkisilerce yapilacak tespitin olumsuz olmasi halinde mahkemeye yapilacak bildirimin iflas
bildirimi olarak kabul edilecegi belirtilmistir. Bu kapsamda, hitkkmiin siradan ¢ekilme anlagmasinin ne
zaman yapilmasini arzu ettigi bakimindan bir aciklik olmadigima 6gretide hakli olarak dikkat ¢ekilmistir.
Bkz. Aydin, Bkz. Manavgat.

1 Ozkorkut, a.g.e., s. 986
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D. Halka A¢ik Anonim Sirketler Bakimindan TTK’nin 376. Maddesinin
Uygulanmasi

1. Genel Bakis

HAAOIara iligskin diizenlemeler, 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn.) ve
bu dogrultuda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK, Kurul) tarafindan ¢ikarilan ikincil
diizenlemelerde yer almaktadir. SPKn.’nin 2. maddesinde “Bu Kanunda ve bu Kanuna
dayanilarak yiiriirliige konulan ikincil mevzuatta hiikiim bulunmayan ve diger kanunlarda
bu Kanunun uygulanmayacaginin belirtildigi hallerde genel hiikiimler wygulanir.”
denilmektedir. Bu kapsamda, sermaye piyasasi mevzuatinda TTK diizenlemesinden

ayrilan hususlar agikca diizenlenmistir.

Sermaye kaybi ve borca batiklik konularinda, sermaye piyasasi mevzuatinda
HAAOIlar i¢gin TTK’nin 376. maddesinin uygulanmayacagini belirten bir hiikiim
bulunmamaktadir. Ayni1 sekilde TTK’da da boyle bir belirleme yapilmamistir.
Dolayisiyla, 376. maddede Ongoriilen esaslar halka acgik anonim ortakliklar igin de

uygulama alani bulacaktir.

TTK’nin 376. maddesinin HAAOIar i¢in nasil uygulanmasi gerektigi temel olarak
SPK’nin 10.04.2014 tarih ve 2014/11 sayih Biiltenil’2 ile kamuya duyurulan 10.04.2014
tarih ve 11/352 sayili karari ile diizenlenmistir. S6z konusu kararda sermaye kaybi ve
borca batikligin hangi finansal tablolardan tespit edilecegi, alinmasi gereken tedbirler ve
yonetim kurulunun sorumluluguna iligkin belirlemeler yapilmistir. Bunun yaninda,
04.10.2018 tarih ve 2018/43 sayili Biiltende!’® ilan edilen 04/10/2018 tarih ve 49/1126
sayili1 SPK kararinda ise Teblig hiikiimlerinin de HA AOlar bakimindan anilan 2014 tarihli

Kurul karariyla beraber uygulama alam bulacagi belirtilmistir'’,

172 http://spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2019&n0=19 (erisim tarihi: 02.12.2019)
173 http://spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2018&n0=43 (erisim tarihi: 02.12.2019)
174 Karara yonelik elestiriler i¢in bkz. Ozkorkut, a.g.e., 5.993.



http://spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2019&no=19
http://spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2018&no=43
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2. HAAOIlarin Sermaye Kaybi ve Borca Batiklik Durumlarinin Tespiti

Yukarida bahsedilen SPK’nin 2014 tarihli karar1 uyarinca, TTK’nin 376. maddesi
kapsaminda HAAOIarin sermaye kaybi, Kurul’un II-14.1 sayili Finansal Raporlamaya
Iliskin Esaslar Tebligi uyarinca hazirlanarak kamuya duyurulan yillik finansal durum
tablolarindan (bilangolardan) tespit edilecektir. Bilindigi iizere, SPKn’nin 14. maddesi
geregi HAAOIlar finansal tablolarim1 Tiirkiye Muhasebe Standartlarina uygun olarak

diizenlemekle yiikiimliidiir.

2014  tarihli  kararda, sermaye kaybi tutarinin  hesaplanmasinda
[((Sermaye+Kanuni Yedek Akgceler)-Ozkaynaklar) / (Sermaye+Kanuni Yedek Akgeler)]
formiiliiniin esas alinacagi belirtilmistir. Bu formiiliin sermaye ve kanuni yedek akgelerin
ne kadarmin kaybedildiginin, bir bagka deyisle 6zkaynaklar i¢inde korunmadiginin,
sermaye ve kanuni yedek akgeler toplamina oranlanmasiyla sermaye kaybi oraninin

hesaplanmasi seklinde 6zetlenmesi miimkiin olacaktir.

Kararda, konsolide finansal tablo diizenleyen ortakliklar i¢in yukaridaki formiil
uyarinca yapilacak hesaplamada yalnizca ana ortakliga ait 6zkaynaklarin degil, tiim
0zkaynaklarin dikkate alinacagi belirtilmistir. Konsolide finansal tablolarda, toplam
0zkaynak rakaminin ana ortakliga ait 6zkaynaklardan yiiksek olacagi beklendiginden
kararin HAAO’nun sermaye kaybi ve borca batiklik ihtimalini zorlagtirmis oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Ayrica, konsolide finansal tablo diizenleme yiikiimliiliigiiniin
bulunmast halinde, SPK’nin diger diizenlemelerinde de konsolide finansal tablolarin esas
alindigr goriilmektedir. Bu bakimdan, kararin SPK’nin diger diizenlemeleriyle de tutarl

oldugu sdylenebilecektir.

Kararda, yukarida bahsedilen sekilde yapilacak tespit uyarinca, HAAO’ nun
TTK’nin 376. maddesi kapsaminda sermayesini kaybetmis oldugunun anlagilmasi halinde
yonetim kurulunun TTK 376 birinci ve ikinci fikra hiikiimlerindeki gorevleri yerine
getirmekle yiikiimlii oldugu belirtilmistir. Kararda TTK’ya ilaveten HAAO’nun 376/2
kapsaminda bulundugunun tespiti halinde sirket yonetim kurulunun genel kurul

giindemine sermayenin {li¢cte biri ile yetinme veya sermayenin tamamlanmasi
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kararlarindan birinin alinabilmesi i¢in giindeme madde eklemesi gerektigi ve ayrica,
sirketin borca batiklik durumunu da incelemesi gerektigi belirtilmistir!”. Bir baska
deyisle, HAAOQO’lar igin 376/2 kapsaminda olunmasi borca batiklik siiphesi olarak

algilanmaktadir.

Borca batiklik konusunda, anilan kararda 376/3 hiikmiine paralel olarak; (i)
isletmenin devamlilig1 esasina gore ve (ii) aktiflerin muhtemel satis fiyatlar1 esas alinarak
bilanco diizenlenmesi yaklasimi benimsenmistir. Isletmenin devamliligina gore
hazirlanacak finansal tablolar konusunda, II-14.1 sayili Teblig uyarinca ara donem
finansal tablo hazirlama yiikiimliliigi bulunan sirketler i¢in bu periyodik finansal

176 Ara dénem finansal tablo diizenleme

tablolarin esas alinmas1 gerektigi belirtilmistir
yiikiimliiliigli bulunmayan sirketler icinse 1I-14.1 sayili Teblig’e uygun olarak devamlilik
esasina gore finansal tablo diizenlenmesi gerektigi ongorilmiistiir. Aktiflerin muhtemel
satig esasina gore hazirlanacak ara bilanconun ise isletmenin devamliligl esasina gore
dikkate alinacak periyodik finansal tablolarla ayni tarihli olmak {izere borca batiklik

sliphesinin ortaya ¢ikmasini takiben 30 giin i¢inde diizenlenmesi gerektigi belirtilmistir.

Kararda TTK 376 bilangosu olarak adlandirilan aktiflerin muhtemel satis fiyatlarini
esas alan bilanconun 06zel durum agiklamasi ile kamuya duyurulmasi gerektigi

belirtilmistir.

Kararda ayrica TTK’nin 376. maddesi kapsamindaki islemlerden dolay1 yonetim

kurulu ya da bunun yerine gececek miiessesenin sorumlu olacagi belirtilmistir'’”. Ogretide

175 Bu kapsamda, Teblig’in 5. maddesinde yer alan genel kurulun baska bir giindemle toplanmus olsa dahi
376/2 kapsaminda karar almasi gerektigi yoniindeki hilkmiinin SPK’nin 2014 tarihli kararinda yer alan
husus nedeniyle sirket yonetim kurulunun sorumlulugunu dogurabilecegi diisiiniilmektedir.

176 Bu noktada belirtmek gerekir ki 11-14.1 sayili Teblig uyarinca hazirlanan ara dénem tablolardan bazilari
ihragginin niteligine gore bagimsiz denetime tabi olmayabilecektir. Ornek vermek gerekirse, paylari Borsa
Istanbul A.S. Gelisen Isletmeler Pazar’nda islem goren HAAOIlarin 6 ayhik ara dénem finansal tablo
diizenleme yiikiimliiligii bulunmakla beraber, bunlarin smirli incelemeden gegirilmesi zorunlulugu
Ongoriilmemistir.

17 Kanunda agikga zikredilmemis olsa da dgretide sermaye kaybi konusunda genel kurulu bilgilendirme ve
tyilestirici 6nlemleri sunma yiikiimliliigiiniin yonetim kurulunun devredilemez yetkileri arasinda yer aldigi
kabul edilmektedir. Bkz. Tiirk, Yenilikler, s. 91; Can, a.g.e., s. 14 ve burada dn. 22’de anilan yazarlar.
Ayrica genel kurulu toplantiya ¢agirma gorevi de TTK’nin 375. maddesi uyarinca yonetim kurulunun
devredilemez gorev ve yetkileri arasinda bulunmaktadir. Ancak, Can, sermaye kaybinin tespiti ve iyilestime
tedbirlerinin neler olabilecegi konusunda yetki devri yapilan kisilerin yonetim kuruluna bildirim
ylikiimliiliigii bulundugunu degerlendirmektedir. Bkz. Can, a.g.e., s.15.
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TTK’nin 376. maddesi uyarinca yonetim kurulunun gérev ve sorumluluklarinin devredilip
devredilemeyecegi kabul edilmektedir. Bu kapsamda, karardaki bu ifadenin yonetim
kurulunun sorumlulugunu kaldirabilecegi yoniinde bir yorum yapilamayacaktir

kanaatindeyiz.

Ote yandan belirtmek gerekir ki HAAO’nm TTK’nin 376. maddesi kapsaminda
olmasi, somut olaymn kosullarima gére SPKn’nin 28. maddesinin uygulanmasina yol
acabilecektir. SPKn’nin 28. maddesinde finansal tablolarinda {ist iiste 5 y1l zarar eden
HAAO paylarindaki oy ve yonetim imtiyazlarimin Kurul tarafindan kaldirilabilecegi
diizenlenmektedir'’®. Belirtmek gerekir ki zarar eden bir HAAO nun TTK md. 376.

kapsaminda olmasina gerek bulunmamaktadir.

3. Kayith Sermaye Sistemini Benimsemis HAAOIlarin Yonetim Kurulunun

Sermaye Kayb1 Halinde Sermaye Artirmina Iliskin Yetkisi

SPKn’nin 18. maddesi uyarinca kayitli sermaye sistemini benimsemis sirketlerde
sermaye artirim karar1 yonetim kurulu tarafindan alinmaktadir. Ogretide genel kurula ait
bu yetkinin yonetim kurulu tarafindan kullanilmasimnin yetki devri niteliginde oldugu
kabul edilmekte ve kayitli sermaye sistemine gecis karar1 ile beraber, sirket genel
kurulunun sermaye artirrmi konusunda yetkisi bulunmadig1 kabul edilmektedir!’®. Ancak
TTK’nin 376. maddesinin ikinci fikrasi, sermayenin 2/3’sinin kaybi1 halinde karar verme
yetkisini genel kurula vermis ve kayith sermaye sistemini benimseyen ortakliklar
bakimindan herhangi bir ayristirmada bulunmamistir. Bu kapsamda, kayith sermaye
sistemini benimsemis bir HAAO’nun 376/2 hiikkmii kapsaminda sermayesinin 2/3’{inden
fazlasini kaybetmis olmasi halinde yonetim kurulu tarafindan sermaye artirim karari alinip

alimamayacagi bir sorun olarak ele alinabilecektir. Manavgat, sirket genel kurulu

178 Anilan 28. maddenin ikinci fikrasi soyledir: “Kurulun belirledigi esaslar ¢ercevesinde, faaliyetlerinin
makul ve zorunlu kildigi haller sakli kalmak kaydila, mevzuata uygun olarak hazirlanmis finansal
tablolarina gore iist iiste bes yil donem zarari eden halka agik ortakliklarda, oy hakkina ve yonetim
kurulunda temsil edilmeye iliskin imtiyazlar Kurul karari ile kalkar. S6z konusu imtiyazli paylarin kamu
kurum ve kuruluslarina ait olmasi halinde bu hiikiim uygulanmaz.”

179 Tbrahim Bektas, Kayith Sermaye Sisteminde Yénetim Kuruluna Sermaye Artirnm Yetkisi ile
Baglantii Olarak Tanmnabilecek Yetkiler, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2016, s.87.
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tarafindan tamamlama karar1 verilmesi halinde sermayenin zararlar tutarinda azaltilmasi
sonrasinda alinacak sermaye artirim kararimi yonetim kurulunun almasimin miimkiin

olacagini belirtmektedir'®.

4. HAAOlarm TTK’mn 376. Maddesine iliskin Kamuyu Aydinlatma

Yiikumliiliikleri

HAAOIlar bakimmdan TTK’nin 376. maddesi kapsaminda olunmasinin getirecegi
en onemli yiikiimliiliikklerden biri de kamunun aydinlatilmasina iligkin olacaktir. SPK’nin
6zel durumlarin kamuya agiklanmasma iliskin diizenlemeleri®! uyarinca HAAOlarin
finansal durumuna iliskin i¢sel bilgilerin!®? tam ve zamaninda kamuya agiklanmas1 6nem

arz etmektedir.

180 Manavgat, a.g.e., s. 581-582.

181 Paylar1 borsada islem goren HAAOIar i¢in I1-15.1 sayil1 Ozel Durumlar Tebligi, paylar1 islem gdrmeyen
HAAOlIar igin 11-15.2 sayili Paylar1 Borsada Islem Gormeyen Ortakliklara iliskin Ozel Durumlar Tebligi
hiikiimleri uygulanacaktir.

182 Kurul diizenlemeleri uyarmca igsel bilgi sermaye piyasasi araglarimin fiyatini ve yatirrmeilarn yatirim
kararlarini etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve geligsmeleri ifade etmektedir.



BOLUM 11
SERMAYESINI KAYBETMIS VEYA BORCA BATIK ANONIM SIRKETLERIN
BIiRLESMEYE KATILMASI

A. Genel Bakis

Sermayesini kaybetmis veya borca batik bir sirketin, finansal agidan saglikli bir
sirketle birlesmesi, finansal durumunun diizelmesini saglayacaktir. Fakat ayn1 zamanda,
saglikli sirketin finansal durumunun birlesme nedeniyle kotiilesmesi ve alacaklilari ile pay
sahiplerinin zarar gormesi ihtimali mevcuttur. Bu tiir sakincalar nedeniyle, sermayesini
kaybetmis veya borca batik sirketlerle birlesme islemlerine izin verilip verilmemesi

gerektigi tartisilagelmistir.

eTTK’da sermayesini kaybetmis veya borca batik sirketlerin birlesmesine iliskin
acik bir hiikiim bulunmadigi i¢in, bu donemde, 6gretide, anilan sirketlerin birlesmesinin
yasaklandig1 goriisii dile getirilmistir'®. Ancak vergi mevzuatinda, zararlar1 bulunan
sirketlerin devralinmasina iliskin vergisel sonuglarin diizenlenmesi, eTTK’nin ag¢ik bir
yasak icermemesinin tanidig1 hareket alaniyla, uygulamada sermaye kaybi ve borca batik
sirketlerle birlesmeyi miimkiin kilmistir'®®. Yine bu dénemde, hakli olarak, birlesme

diizenlemelerinin ve kanun koyucunun sermaye kaybi ve borca batik sirketlere iliskin

183 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakhiklar Hukuku (2000), s.115.

184 eTTK doneminde, bu sekildeki birlesme islemlerinin, devralan sirketin dzvarliginin kaybedilmesine
engel olacak oranda sermaye artirimi yapilmasi sartiyla tescil edildigi yoniinde bkz. Turan/Bilgel, a.g.e., s.
85. HAAOIlar bakimindan ise birlesme basvurularinin olay bazinda degerlendirilmesi ve ortaklik pay
sahiplerinin zarara ugrayacagi hallerde birlesme bagvurularina SPK tarafindan izin verilmemesi gerektigi
yoniinde bkz. Yusuf Ziyaeddin Sonmez, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Birlesmesinden Dogan
Sorunlar, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yeterlilik Etiidii, Ankara: 2000, s.44.
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politikasinin esas itibartyla eTTK’da yer almasi gerektigi ve vergi mevzuatindaki

diizenlemelerin ¢esitli acilardan belirsizlik dogurdugu ifade edilmektedir!®®.

Sermayesini kaybetmis ve borca batik sirketlerin birlesmesine iliskin ilk diizenleme,
TTK’dan o6nce, HAAOIlar bakimindan sermaye piyasasi mevzuatinda yapilmistir.
14/7/2003 tarih ve 25168 sayili RG’de yayimlanan Seri: I, No: 31 sayili Birlesme
Islemlerine liskin Esaslar Tebligi’nin*® 5. maddesinin son fikrasinda “TTK 'nin 324 iincii
maddesi hiikmii ¢ercevesinde aktiflerin satis fivati esas alinarak diizenlenen bilan¢oya
gore sermayesinin 2/3’ii karsiliksiz kalan ortaklik, devralan ortaklik sifatiyla birlesme
islemine katilamaz.” hikkmiine yer verilmistir. Bu hiikmiin mehfum-u muhalifinden,
sermaye piyasasi mevzuatma tabi bir birlesme isleminde!®’, eTTK md. 324/2 hiikmii
kapsaminda sermayesinin tigte ikisinden fazla oranda kaybeden ortakliklarin, devrolunan

sirket olma sartiyla birlesme iglemine taraf olabilecegi sonucu ¢ikarilmaktadir.

Nihayet, TTK’nin 139. maddesiyle, kanun koyucu, ilk kez acikg¢a, sermayesini
kaybetmis veya borca batik bir sirketin sermaye kayb1 veya borca batiklik durumunu
karsilayabilecek tutarda serbestce tasarruf edilebilen 6zvarliga sahip bagka bir sirketle

birlesmesine izin vermis ve bu sirketlerin kurtarilmasi yaklagimini benimsemistir.

Calismamizin bu boliimiinde, TTK’nin 139. maddesi ele alinacak olup, TTK’nin
139. maddesindeki iyilestirici birlesme diizenlemesinin incelenmesi dncesinde ¢alismanin
bitlinliigii bakimindan Tirk hukukundaki birlesme hiikiimlerine ana hatlariyla

deginilecektir.

18 Sonmez, a.g.e., s.44.

186 https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2003/07/20030714.htm#6 (erisim tarihi: 02.12.2019)

187 Seri: I, No: 31 sayili Birlesme Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi’nin “Amag ve Kapsam” baglikli 1.
maddesi uyarinca, devralma ya da yeni kurulus yoluyla birlegsme isleminin taraflarindan en az birinin HAAO
olmasi durumunda anilan diizenleme uygulama alan1 bulacaktir.



https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2003/07/20030714.htm#6
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B. TTK’nmin Birlesmeye Yaklasimi ve Birlesme Siireci

1. Birlesme Kavramm

Tiirk hukukunda TTK yaninda, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 5520 sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun, 5411
sayil1 Bankacilik Kanunu gibi ¢esitli kanunlarda birlesmeye iliskin diizenlemeler ve farkl
yaklasimlar bulunmaktadir. Dolayisiyla, birlesme kavrami, ele alindigi hukuk alam

bakimindan farkli sekillerde tanimlanabilecektir.

Ancak sirket birlesmelerinin maddi hukuk bakimindan temel kaynagini TTK
diizenlemeleri olusturmaktadir'®. Bu sebeple ve ¢alismamizin konusunu TTK’nm 139.
maddesinin olusturdugu goéz Oniinde bulundurularak, bu boliimde TTK’nin 136-158.
maddelerinde yer alan birlesme diizenlemelerine biitiinciil bir bakis acistyla deginmekle

yetinecegiz.

TTK birlesmeyi (fusion; merger) agik¢a tanimlamak yerine, ¢esitli hiikiimlerde,
birlesmenin temel o6zelliklerine isaret etmektedir. Bu hiikiimlerden, birlesme islemine
iliskin olarak,

- her haliikarda biri devralan, bir veya birden fazlasi devrolunan konumundaki en az
iki sirket arasinda gergeklesecegi (TTK md. 136/1-2),

- taraf sirketler arasinda yazil1 bir birlesme sézlesmesi akdedilmesi gerektigi ve bu
sOzlesmenin, prensip olarak, taraf sirketlerin genel kurullarinca onaylanmasi gerektigi
(md. 145, md. 156/1),

- devralan sirketin devrolunan sirketin malvarligini1 bir biitiin halinde devralacag:
(md. 136/4, c.1) ve bunun sonucunda devrolunan sirketin sona ererek ticaret sicilinden
terkin edilecegi (md. 136/4, c.2),

- devrolunan sirket pay sahiplerinin, devrolunan sirketin malvarlig1 karsiliginda,
devralan sirket paylarint kendiliginden iktisap edecegi veya alternatif olarak devrolunan
sirket pay sahiplerine ayrilma akgesi verilebilecegi (md. 136/3, md. 141),

- birlesmenin tescil islemi ile gegerlilik kazanacagi (md.152)

188 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakhklar Hukuku I, s. s.98.
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anlagilmaktadir.

Birlesme kavramina iliskin 6gretide yapilan gesitli tanimlar da birlesmenin temel
ozelliklerini kapsama ¢abas1 i¢indedir'®®. Bu kapsamda, birlesme, TTK’nin yukarida yer
verilen belirlemelerini de igerecek sekilde, birlesmeye katilan sirketlerin yazili bir
birlesme s6zlesmesi diizenlemek suretiyle bir veya birden fazla devrolunan sirketin tim
malvarhiginin kiilli halefiyet yoluyla devralan sirkete gegecegi, karsiliginda devrolunan
sirket veya sirketlerin ortaklarina devralan sirketin paylarinin veya haklariin tahsis
edilecegi ya da ayrilma akgesi verilecegi ve devrolunan sirket veya sirketlerin tasfiyesiz
sona erecekleri hususunda anlastiklar1 ve bahse konu sézlesmenin birlesmeye katilan
sirketlerin yetkili kurullarinda onaylandigi bir yeniden yapilandirma islemi olarak

tanimlanabilecektir'®.

2. Birlesmenin Temel ilkeleri

TTK’nin birlesmeye iliskin yukarida belirtilen hiikiimlerinden hareketle, birlesme
islemine hakim olan ve onu diger hukuki islemlerden ayiran temel ilkeler (i)
malvarliklarinin  birlesmesi, (ii) ortaklik haklarinda devamlilik, (iii) devrolunan
sirket(ler)in tasfiyesiz infisah1 ve (iv) kiilli halefiyet seklinde belirlenebilecektir.

Birlesme islemi ile en temel olarak, taraf sirketlerin malvarlig1 birlestirilmektedir!®..
TTK’nin md. 136/4 hiikmiinde birlesme islemi ile devrolunan sirket(ler)in malvarliginin
bir biitiin halinde devralan sirkete gegecegi ongoriilmektedir. Boylelikle, birlesme islemi

ile taraf girketlerin malvarliklarinin birlesmesi, baska herhangi bir devir islemine gerek

189 Tiirk, birlesmeyi, iki veya daha ¢ok ticaret ortakligimin, ortaklari ile malvarliklari veya isletmelerini bu
ortakliklardan birinde veya yeni kurulan bir ortaklikta toplamalar1 ve boylelikle ilk durumda en az bir, ikinci
durumda en az iki ortakligin herhangi bir tasfiye islemine gerek kalmaksizin dagilmasi olarak
tamimlamaktadir. Bkz. Hikmet Sami Tiirk, Ticaret Ortaklhiklarmin Birlesmesi, Ankara: Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii, 1986; Hamdi Yasaman, Anonim Ortakhklarin Birlesmesi, Ankara: 1987
Tekinalp ise birlesmeyi, bir veya daha ¢ok ticaret ortakliginin malvarliklari tasfiye edilmeksizin bir ticaret
ortaklif1 tarafindan devralinmasi, devralman malvarligi karsiliginda devralan ortaklifin paylarinin
devrolunan ortaklik(lar)in ortaklar1 tarafindan belirlenmis bir degisim oranina gore kendiliginden iktisap
edilmesi ve bunlarin devralan ortakligin ortagi olmasi seklindeki hukuki islem olarak tanimlamaktadir. Bkz.
Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 681.

190 Ferna Ipekel Kayali, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Birlesmeler, Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2014, s.9.
191 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakhklar Hukuku I, s. s.107.



58

kalmaksizin, birlesmenin tescili ile beraber ipso iure gerceklesmektedir®?, Bu kapsamda,
birlesme islemine hakim ilkelerinden birinin malvariiklarinin birlesmesi ilkesi oldugu
kabul edilmektedir.

Birlesme ile taraf sirketlerin malvarliklar1 yaninda, prensip olarak, taraf sirketlerin
pay sahibi cevreleri de birlesmektedir. TTK’nin 136/3 hiikmii, devrolunan sirketin
malvarhig1 karsiliginda, devrolunan sirket pay sahiplerinin devralan sirket paylarin
kendiliginden kazanmasini ongdrmiistiir'®®. Ortaklik haklarinda devamlilik ilkesi olarak
adlandirilan bu kuralin istisnasi, TTK’ nin 141. maddesinde diizenlenen ayrilma akgesidir.
Buna gore, devrolunan ortaklik pay sahiplerine devralan ortaklik paylar yerine nakit veya

baska bir varligin verilmesi miimkiindiir.

Birlesme islemine hakim bir bagka ilke ise devrolunan sirket(ler)in tasfiye siirecine
gerek kalmaksizin sona ermesidir. TTK’nin md. 136/4 ve 152/3 hiikiimlerinde ifade
edildigi iizere, devrolunan sirket(ler), birlesmenin tescili ile ticaret sicilinden

silinecektirt®,

TTK md. 153/2 hiikmii uyarinca, birlesmenin tescili aninda, devrolunan sirketin
biitiin aktif ve pasifi kendiliginden devralan sirkete gececektir. Boylelikle, birlesme islemi
ile devralan sirket, devrolunan sirketin malvarligin1 bir biitiin halinde devralmakta ve
devrolunan sirketin yerine gecmektedir'®. Kiilli halefiyet ilkesi olarak ifade edilen bu
kural uyarinca, birlesme islemi devralan sirketin kendiliginden devrolunan sirketin kiilli

halefi olmasin1 saglamaktadir!®,

192 fpekel Kayali, a.g.e., s. 18. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakhklar Hukuku I, s. s.107.

198 Devrolunan sirket pay sahiplerinin devralan sirkette ne oranda pay sahibi olacagi bir degisim oranina
gore belirlenmektedir.

194 TTK md. 152/3 hiikmiinde devrolunan sirket, birlesmenin ticaret siciline tescili ile infisah edecegi ayrica
belirtilmektedir. Hiikkmiin, TTK md. 136/4 hiikmiinii tekrarlamas1 nedeniyle gereksiz oldugu yoniinde bkz.
Ipekel Kayali, a.g.e., s. 20.

1% Ipekel Kayali, a.g.e., s. 20.

196 TTK md. 136 hiikmiinde kiilli halefiyet ifadesinin acikca zikredilmesi gerektigi yoniinde bkz. Moroglu,
Degerlendirme ve Oneriler, s. 80.
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3. Birlesme Tiirleri

TTK’nin md. 136/2 hiikmiinde, birlesme isleminin bir sirketin digerini devralmasi
yoluyla veya birlesmeye katilan sirketlerin yeni bir sirket kurmasi yoluyla
gergeklestirilebilecegi diizenlenmistir. Bu dogrultuda, TTK ya gore birlesme isleminin
tirleri (i) devralma yoluyla birlesme ve (ii) yeni kurulus yoluyla birlesme seklinde

siirlandirilabilecektir.

Devralma yoluyla birlesmede, devrolunan sirketlerin malvarliklar1 biitliniiyle
devralana gegecek ve devrolunan sirket ortaklarina devralan ortaklik paylar: verilecektir.
Devralan sirketin sermayesini devrolunan sirket ortaklarinin haklarinin korunmasi i¢in
gerekli olan tutarda arttirmasi zorunludur. Bu artirim, birlesme nedeniyle devralan sirkete

gececek malvarliginin, bir baska deyisle art1 degerin de sonucudur.

Yeni kurulus yoluyla birlesmede ise devrolunan sirketlerin malvarliklar1 birlesme
nedeniyle yeni kurulacak devralan sirket biinyesine gegmekte ve devrolunan sirketler
tasfiyesiz olarak sona ermektedir. Devrolunan sirketlerin pay sahipleri, prensip olarak,
yeni kurulan sirketin pay sahipleri olmaktadir. TTK md. 143 uyarinca yeni kurulus yoluyla

birlesmede, ayni sermaye konulmasina iliskin hiikiimler uygulanmayacaktir.

4. Gegerli Birlesmeler

Kanun koyucu, hangi sirketlerin birbiriyle birlesebilecegi ise sinirl sayida olacak

sekilde diizenlenmistir!®’

. Anonim sirketlerin tarafi oldugu birlesme islemlerinde, pay
sahiplerinin - sorumlulugunun sirket sermayesi ile smirlandirilmig oldugu esast
gozetilmistir. TTK’min 137. maddesi uyarinca, anonim sirketler, diger sermaye
sirketleriyle, kooperatiflerle ve devralan sirket olmalar1 sartiyla, kollektif ve komandit

sirketlerle birlesebilecektir.

TTK, 137. maddedeki bu genel kural yaninda, 138. maddede tasfiye halinde

sirketlerin ve 139. maddede sermayesini kaybetmis ve borca batik sirketlerin tarafi oldugu

97 Ipekel Kayali, a.g.e., s. 104.



60

birlesme islemlerinin gegerlilik kosullarini ayrica ele almistir. Belirtmek gerekir ki kanun
koyucu boylelikle tasfiye halindeki sirketlerin ve sermaye kaybi ile borca batiklik durumu

yasayan sirketlerin birlesmesine de ilk kez agik¢a cevaz vermistir'®,

Sermayesini kaybetmis ve borca batik anonim sirketlerin birlesmesi asagida
detaylica ele alinmaya calisildigindan, bu boliimde, sermayesini kaybetmis veya borca
batik anonim sirketlerin kaybolan sermaye veya borca batiklik durumunu karsilayabilecek
tutarda serbestge, tasarruf edilebilen 6zvarliga sahip bulunan bir sirket ile birlesebilecegini

belirtmekle yetinmekteyiz.

TTK’nin 138. maddesinde ise tasfiye halindeki sirketlerin de birlesmeye

katilabilecegi diizenlenmistir'®®

. Bu sirketlerin birlesmesi icin temel kural, tasfiye
halindeki sirketin malvarliginin heniiz dagitimina baslanmamis olmasi ve birlesme

islemine devrolunan sirket olarak katilmasidir.

5. Birlesme Siirecinin isleyisi

a. Birlesme Goriismeleri

Belirtmek gerekir ki TTK’da birlesmeye hazirlik siireci ve birlesme goriigmeleri ile
ilgili acik bir hiikiim bulunmamaktadir. Fakat birlesme kavramini tanimlarken de
belirtildigi tizere, birlesme islemi nihayetinde birlesmeye katilan sirketler arasindaki bir
sozlesme iligkisidir ve her s6zlesmeden 6nce bir hazirlik siirecinin bulunmasi olagandir.
Ozellikle birlesme gibi, yapisal bir islemde, birlesme islemlerinin baslatilmasindan énce

taraf sirketlerin yonetim organlari birlesme goriismelerinde bulunmaktadir.

198 Bununla beraber, tasfiye halindeki ve sermaye kaybi/borca batiklik yasayan sirketlerin birlesmesi eTTK
déneminde de miimkiindii. Bkz. Bilgel/Turan, a.g.e., s. 83 vd.

199 Konuya iliskin eTTK’da agik bir hiikiim bulunmamakla beraber, eTTK déneminde de tasfiye halindeki
sirketlerin birlesebilmesi o donemki Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin 1997/6 sayili genelgesi uyarinca
miimkiin kilinmusti. Bkz. Nurcan Turan/Sabiha Buket Bilgel, “Ticaret Sicili Uygulamalar1 Agisindan
Tasfiye Halindeki veya Sermaye Kaybi1 Olan Sirketin Birlesme Islemine Katihmi”, Regesta, C: 2, S:1,
2012/1, s.85.
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Uygulamada sirket birlesmelerinin 6énemli bir kism1 sirketler toplulugu dahilinde,
yeniden yapilanma amacina yonelik gerceklestirilse de, birlesme islemlerinin 6zellikle
ayni sirketler toplulugunun iiyeleri olmayan sirketler arasinda gergeklesmesi halinde,
hazirlik evresi daha da onem kazanmaktadir. Ozellikle bu dénemde, taraf sirketler
arasinda, goriismelerin gizliliginin saglanmasini teminen gizlilik sdzlesmesi ve taraflarin
ayni anda birden fazla sirketle gériismesinin engellenmesini teminen niyet mektubu gibi
cesitli sozlesmelerin akdedildigi ve devralinacak sirketin finansal ve hukuki durumunun

anlasilabilmesi adina devrolunan sirketin incelettirilmesi (due dilligence) miimkiindiir>®.

b. Birlesme Sozlesmesi

TTK’nin 145. maddesi, birlesmeye katilan sirketler arasinda® birlesmenin
kosullarini belirleyen bir sozlesme akdedilmesini gerektirmektedir. Tiirk hukukunda,
birlesme sozlesmesinin hukuki niteliginin ortakliklar hukuku alanina iligkin bir

202

organizasyon soOzlesmesi oldugu kabul edilmektedir Kanun koyucu, birlesme

sO0zlesmesinin gegerli olabilmesi i¢in yazili sekilde akdedilmesini ongdrmiistiir.

Birlesme sozlesmesi, taraf sirketlerin yonetim kurulu tarafindan diizenlenecektir.
Ogretide, yonetim kurulunun birlesme sozlesmesi diizenlemeye iliskin yetkisinin,
TTK’nin 375. maddesi uyarinca sirketin {ist diizeyde yonetimine iliskin yetkiler arasinda
oldugu ve bu sebeple devredilemeyecegi kabul edilmektedir’®. TTK nin lafz1 uyarica
ogretide, yonetim kurulunun ayrica birlesme sodzlesmesine iligkin bir karar almasi

gerektigi kabul edilmektedir?®*

. Sirket esas sozlesmesinde agirlastirict bir hiikiim
bulunmuyorsa, birlesme sézlesmesine iliskin yonetim kurulu kararmin TTK’nin 390.

maddesindeki toplanti1 ve karar nisaplari ile alinmas1 miimkiin miimkiin olacaktr.

20 ipekel Kayali, a.g.e., s. 129.

201 Yeni kurulus yoluyla birlesmede, yeni kurulan sirket birlesmenin tescili aninda tiizel kisilik kazanacag1
i¢in bu sézlesmenin tarafi degildir.

202 ipekel Kayali, a.g.e., s. 148.

203 pekel Kayali, a.g.e., s. 143.

204 Yonetim kurulu kararmimn birlesme sozlesmesinin imzalanmasindan énce almmasi halinde birlesme
sOzlesmesinin karar eklenmesi gerektigi; sonra yapilmasi halinde ise birlesme sdzlesmesinin karar alinana
kadar askida olacag1 yoniinde bkz. Ipekel Kayali, a.g.e., s. 145.
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Birlesme s6zlesmesinde asgari olarak yer almasi gereken unsurlar TTK’nin 146.
maddesinde belirlenmistir. Buna gore birlesme sézlesmesinde, asgari olarak,

a) Birlesmeye katilan sirketlerin ticaret unvanlarini, hukuki tiirlerini, merkezlerini;
yeni kurulus yolu ile birlesme halinde, yeni sirketin tiirlinii, ticaret unvanini ve merkezini,

b) Sirket paylarmin degisim oranini, Ongoriilmiisse denklestirme tutarini;
devrolunan sirketin ortaklarinin, devralan sirketteki paylarima ve haklarina iliskin
acgiklamalari,

c¢) Devralan sirketin, imtiyazli ve oydan yoksun paylarin sahipleriyle intifa senedi
sahiplerine tanidig1 haklari,

d) Sirket paylariin degistirilmesinin seklini,

e) Birlesmeyle iktisap edilen paylarin, devralan veya yeni kurulan sirketin bilango
karina hak kazandigi tarihi ve bu isteme iliskin biitiin 6zellikleri,

f) Gereginde 141 inci madde uyarinca ayrilma akgesini,

g) Devrolunan sirketin islem ve eylemlerinin devralan sirketin hesabina yapilmis
sayilacagi tarihi,

h) Yonetim organlarina ve yonetici ortaklara taninan 6zel yararlari,

1) Gereginde sinirsiz sorumlu ortaklarin isimlerini

hususlarina yer verilmesi gerekmektedir.

C. Birlesme Raporu

Birlesme s6zlesmesinin hazirlanmasindan sonra, taraf sirketlerin yonetim kurullar
tarafindan birlesmeye iliskin bir rapor hazirlanmas1 gerekmektedir?®. Bu rapor sirketler
tarafindan birlikte hazirlanabilecegi gibi, her iki sirket ayr1 birlesme raporu
diizenleyebilecektir. Birlesme sozlesmesine benzer olarak, birlesme raporunun
diizenlenmesinin de TTK’nin 375. maddesi uyarinca yonetim kurulunun devredilemez

gorev ve yetkileri arasinda oldugu kabul edilmektedir?®.

TTK’nin 147. maddesi uyarinca, birlesme raporu asgari olarak,

205 Birlesme raporunu diizenleyen TTK’nm md. 146 hiikmii birlesme szlesmesinin birlesme raporuna ek
yapilmasin1 6ngdérmektedir. Bu kapsamda, TTK’nin siire¢ bakimindan birlesme raporunun birlesme
sOzlesmesinin hazirlanmasindan sonraki agamada hazirlanacagini dngdrdiigii anlasilmaktadir.

206 Ipekel Kayali, a.g.e., s. 172.
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a) Birlesmenin amaci ve sonuglari,

b) Birlesme sézlesmesi,

¢) Sirket paylarinin degisim orani ve dngoriilmiisse denklestirme akgesi; devrolunan
sirketlerin ortaklarina devralan sirket nezdinde taninan ortaklik haklari,

d) Gereginde ayrilma akgesinin tutar1 ve sirket pay ve ortaklik haklar yerine ayrilma
akgesi verilmesinin sebepleri,

e) Degisim oraninin belirlenmesi yoOniinden paylarin degerlemesine iliskin
ozellikler,

f) Gereginde devralan sirket tarafindan yapilacak artirimin miktart,

g) Ongoriilmiisse, devrolunan sirketin ortaklarina, birlesme dolayisiyla yiiklenecek
olan, ek ddeme ve diger kisisel edim yiikiimliiliikleri ile kisisel sorumluluklar hakkinda
bilgi,

h) Degisik tiirdeki sirketlerin birlesmelerinde, yeni tiir dolayisiyla ortaklara diisen
yiikiimliiliikler,

1) Birlesmenin, birlesmeye katilan sirketlerin iscileri tizerindeki etkileri ile
miimkiinse bir sosyal planin igerigi,

j) Birlesmenin, birlesmeye katilan sirketlerin alacaklilari izerindeki etkileri,

k) Gerekiyorsa, ilgili makamlardan alinan onaylar?”’,
hususlarini icermelidir. Birlesme raporunda yer verilen konularin, gerekgeleri ile beraber

hukuki ve ekonomik yonden agiklanmas1 gerekmektedir.

d. inceleme Hakki Siireci

TTK, birlesme iglemi gibi 6nemli bir yapisal degisiklikten basta taraf sirketlerin pay
sahipleri olmak iizere ilgililerin bilgilenmesini saglamak i¢in inceleme hakki tanimaigtir.
Buna gore TTK’nin 149. maddesi, birlesme isleminin taraf sirketlerin genel kurullarinda
gorlisiilmesinden Once, birlesmeye iliskin bilgi ve belgelerin otuz giin siireyle pay

sahiplerinin, menfaati bulunan kisilerin ve diger ilgililerin incelemesine sunulmasi

27 Ornek olarak, Birlesmeye taraf sirketlerden birinin HAAO olmasi halinde 11-23.2 sayili Birlesme ve
Boliinme Tebligi uyarinca SPK’nin veya birlesme islemi 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun
ve buna dayanilarak cikarilan 2010/4 sayili Rekabet Kurulunda izin Alinmasi1 Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig kapsaminda Rekabet Kurulu'nun onayimmi gerektiriyorsa Rekabet
Kurulu’ndan alinacak onaylara da birlesme raporunda yer verilmesi gerekecektir.
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gerekmektedir. Ayrica, birlesmeye katilan sirketler, TTSG’de yapilacak ilanla pay
sahiplerine ve diger ilgililere inceleme haklarinin bulundugunu duyurmalidir. TTK’nin
149. maddesinde ayrica, ilgili belgelerin nerelerde inceleme igin agik bulunduruldugu
hususunun bu belgelerin incelenebilecegi tarihin ii¢ is giinii 6ncesinden TTSG’de ve

internet sitesinde ilan edilmesini 6ngérmektedir.

Birlesme islemi kapsaminda pay sahiplerinin erisimine ag¢ik bulundurulmasi
gereken belgeler arasinda birlesme s6zlesmesi, birlesme raporu, son ii¢ yila ait yilsonu
finansal tablolar1 ve yillik faaliyet raporlar1 ile hazirlanmigsa ara bilangolar

bulunmaktadir.

Kanun’da inceleme hakki siirecinin isletilmesine gerek olmayan haller arasinda
kiigiik ve orta 6lgekli sirketler igin tiim pay sahiplerinin onaylamasi halinde ve md. 155/1
hilkmii uyarinca yapilacak, bir baska deyisle, devralan sirketin devrolunan sirketin
paylarimin tamamina sahip oldugu veya birlesmeye katilan sirketlerin paylarinin

tamaminin ayni kisi veya kisilere ait oldugu birlesme islemleri gosterilebilecektir.

Inceleme hakkinin 6zellikle azlik pay sahipleri bakimmdan 6nem arz edebilecegini
sOylemek miimkiindiir. Nitekim kanun koyucunun inceleme hakki siirecinin
kaldirilabilecegini 6ngérdiigii haller de azlik pay sahibinin olmadigi kolaylastirilmis
birlesme yapilabilecek haller veya kiiciik ve orta bliyiikliikteki sirketlerde tiim pay
sahiplerinin ayni fikirde olmas1 halleridir. Inceleme hakkinin bu énemli niteligi nedeniyle,
192 ve 193. maddeler kapsaminda, bu hakkin ihlal edilmis olmas1 halinde birlesme karar1

iptal edilebilecek ve ydnetim kurulu sorumlu tutulabilecektir?®,

e. Birlesme Karari
Birlesme islemi, kural olarak, anonim sirketin genel kurulu tarafindan

onaylanacaktir. Birlesmeye iliskin onay yetkisinin genel kurulun devredilemez gorev ve

yetkilerinden oldugu kabul edilmektedir®®. Asagida “Birlesmede Sermaye Artirimi

208 Ipekel Kayali, a.g.e., s. 181.
209 Ipekel Kayali, a.g.e., s. 189.
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Yapimasina Gerek Olmayan Haller” bagliginda ele alindigi izere, TTK nin 156. maddesi
uyarinca birlesmenin kolaylastirilmis usulde gerceklestirilmesi halinde ise islemin

yonetim kurulu tarafindan onaylanmasi miimkiin olabilmektedir.

Birlesmenin ortaklik agisindan 6nemi nedeniyle, TTK md. 151°de birlesme
kararinin alinmasi i¢in agirlastirilmis karar nisaplari belirlenmistir. Buna gore, sermaye
sirketlerinin tarafi oldugu birlesme islemlerinde, birlesmenin onaylandigi genel kurul
karari, sermayenin ¢ogunlugunu temsil etmesi sartiyla genel kurulda mevcut bulunan
oylarin dortte tigliyle alinabilecektir. Anilan maddede, ayrica, devrolunan sirketin isletme
konusunun degisecek olmasi halinde birlesme sézlesmesinin ayrica buna iliskin TTK md.
421/3 hikkmiindeki nisapla onaylanmasi gerektigine isaret edilmektedir. Bu kapsamda, bir
sirketin baska bir sektdrde faaliyet gosteren sirket tarafindan devralinacak olmasi ve
birlesme islemi sonucunda devrolunan sirketin pay sahiplerinin ortagi olacagi devralan
sirketin faaliyet konusunun devrolunan sirketinkinden farkli olmasi halinde, birlesme
sOzlesmesinin sermayenin en az %75’ini olusturan paylarin sahiplerinin veya

temsilcilerinin olumlu oylartyla alinmasi gerekecektir.

Bunun yaninda, birlesme s6zlesmesinde devrolunan sirketin ortaklari i¢in ayrilma
akgesi ongoriililyorsa, TTK md. 151/5 hiikkmii, devrolunan sirket sermaye sirketiyse oy

haklarinin yiizde doksaninin olumlu oylariyla alinmasini gerektirmektedir.

TTK’nin birlesme islemini diizenleyen hiikiimlerinde imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulu tarafindan onaylanmasi gerekip gerekmedigine iliskin 6zel bir hiikme yer
verilmemistir. TTK md. 140/4’te imtiyazlarin korunmasi ile ilgili 6zel bir diizenleme
yapilmis ve imtiyazlara iligkin olarak es degerde haklar veya uygun bir karsilik verilecegi
ifade edilmigse de bu haklar veya karsiligin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal
edebilecek nitelikte olmasi halinde imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanarak
birlesmeyi onaylamasi gerekecegi aksi takdirde devrolunan sirket tarafindan alinan

birlesme kararinin gecerli olmayabilecegi diisiiniilebilecektir?®,

210 ipekel Kayali, a.g.e., s. 198.
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f.Tescil ve ilan

TTK’nin 152. maddesi uyarinca, birlesme karar1 alinir alinmaz, taraf sirketlerin
yonetim kurullarinin ilgili ticaret sicil midirligiinden birlesmenin tescilini talep etmesi
gerekmektedir. Ticaret Sicili Yonetmeligi’'nin 127. maddesinde “Devrolunan sirket
birlesme kararini tescil ettirmeden devralan sirket birlesme kararini tescil ettiremez.”
denilmek suretiyle oncelikle devrolunan sirketin birlesme kararmin tescil edilmesi
gerektigine isaret edilmistir. Buradan hareketle, birlesme islemi bakimindan devrolunan
sirketin kararinin tescili isleminin kurucu, devralan sirketin birlesme kararinin tescili

211 Anilan maddenin ikinci fikrasinda

isleminin ise agiklayici oldugu kabul edilmektedir
ise devrolunan sirketin kayith oldugu ticaret sicil midirliigiiniin birlesmenin tescilini,
devralan sirketin kayithh oldugu ticaret sicil miidiirliigline derhal bildirecegini
diizenlenmistir. Birlesme isleminin tescili i¢in ibraz1 gereken belgeler ise Ticaret Sicili
Yonetmeligi’'nin 126. maddesinde devralan ve devrolunan sirket bakimindan ayr1 ayri

diizenlenmistir.

Birlesme ile beraber devralan sirket sermayesinde artis yasaniyorsa, buna iligkin
esas sozlesme degisikliginin de TTK md 152/2 hiikmii uyarinca tescil edilmesi
gerekecektir. Bu kapsamda, devralan sirket bakimindan birlesme isleminin, sermaye artisi

da igeriyorsa, TTK md. 456. maddesi uyarinca ii¢ ay i¢inde tescil edilmesi gerekecektir.

TTK’nin 154. maddesinde birlesme isleminin TTSG’de ilan edilmesi gerektigi

acikca diizenlenmistir.

6. Birlesmeye Esas Alinacak Finansal Tablolar ile Ilgili Esaslar

TTK’nin 144. maddesine gore, birlesmeye katilan sirketlerin birlesme islemine esas
alinacak finansal tablolar1 s6zlesmesinin imzalandig: tarihin en fazla alt1 ay dncesine ait
olabilecektir. Bu itibarla, kanun koyucunun birlesme islemi konusunda taraflarin giincel
finansal durumlarin1 yansitan finansal tablolarimin esas alimmasini arzu ettigi

sOylenebilecektir. Benzer olarak, birlesme islemlerinde esas alinacak finansal tablonun

211 Bkz. Ipekel Kayali, a.g.e., 5.205 vd.
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¢ikarilmasindan sonra birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklarinda 6nemli degisiklikler

meydana gelmigse de sirketler yeni bir ara bilanco ¢ikarmalidir.

Malvarhigindaki degisikliklere iliskin olarak, ayrica TTK md. 150°de diizenleme
yapilmistir. Buna gore birlesme s6zlesmesinin imzalanmasi ile islemin genel kurulda
onaylanmasi arasinda gegen siirede dnemli bir degisiklik meydana gelmisse, ilgili sirketin
yonetim kurulu bu durumu kendi genel kuruluna ve birlesme isleminin tarafi diger
sirketlerin yonetim kuruluna bildirecektir. Bu halde, tiim sirketlerin yapmasi gereken
birlesme sozlesmesinde degisiklik yapilmasina veya islemden vazgegilmesine gerek olup
olmadig1 yoniinde bir inceleme yapmaktir. Bu kapsamda, eger islemden vazgecilmesi

gerektigi kanaatine varilirsa, genel kurulun onayina sunma 6nerisi geri ¢ekilmelidir.

7. Birlesme Oraninin ve Artirtlacak Sermaye Tutarimin Hesaplanmasi

a. Birlesme Orani, Degisim Orani ve Degerleme

Devrolunan sirketin pay sahiplerine, devralan ya da yeni kurulan sirketin paylarinin
verilecek olmasi, soz konusu pay sahiplerinin devralan sirkette hangi oranda pay sahibi
olacagi sorusunu da beraberinde getirmektedir. Birlesme orani ve degisim orani kanunda
acikca tamimlanmamakla beraber, birlesme orani, devralan ortakligin 6zvarliginin
birlesme sonras1 olusacak 6zvarlik toplami i¢indeki oranini ifade eder. Bu oran devralan
sirkette yapilacak sermaye arttirim tutarinin belirlenmesinde 6l¢iit olmaktadir. Degistirme
orani ise, birlesmeye taraf ortakliklarin ortaklarinin, birlesme orani dikkate alinarak,
birlesme sonucunda, mevcut bir paya karsilik alacaklar1 pay oranini ifade etmektedir. Bu
oran, esas itibariyle, artirilacak sermaye tutari ile devrolunan ortaklifin
0denmis/¢ikarilmis sermayesinin birbirine oraninmi gosterir. Boylelikle devrolunan sirketin
pay sahipleri mevcut paylari karsiliginda hangi oranda devralan ortaklik pay1 almaya hak

kazandiklar1 hesaplanmis olur.

Birlesme orani, birlesmeye taraf ortakliklarca benimsenen yontem esas alinarak

hesaplanir. Birlesme isleminde bilirkisi tarafindan degerlenecek olan husus birlesmeye
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katilan sirketlerin  6zsermayeleridir. Ozsermayenin tespitinde ¢esitli yontemler

kullanilmaktadir.

b. Birlesme Nedeniyle Sermaye Artirim Yapilmasi ve Tutarin Hesaplanmasi

Devralma yoluyla gerceklestirilecek birlesmelerde, TTK md. 142 uyarinca sermaye
artirimi yapilmasi zorunludur. Kanunda sermaye artiriminin, devrolunan sirketin ortaklik
haklarinin korunmasi ic¢in gerekli olunan diizeyde yapilmasi gerektigi belirtilmektedir.
Devralan sirketin birlesmeyi onayladigi organ kararinda ayrica sermaye artirimina da
karar vermesi gerekmektedir?!?. Birlesme nedeniyle yapilacak sermaye artiriminda,

devralan sirket pay sahiplerinin yeni pay alma hakki bulunmamaktadir??,

Bu sermaye artiriminin dis kaynaklardan yapilan sermaye artirimi niteligindedir.
TTK md. 142/2 uyarinca, sermaye artirrminda ayni sermaye konulmasina iligkin
diizenlemeler uygulanmayacaktir®**, TTK md. 456’daki sermaye artirimi yapilabilmesi
icin Oncelikle tiim paylarin bedellerinin 6denmis olmast kosulu birlesme nedeniyle

yapilacak sermaye artiriminda uygulanmayacagi kabul edilmektedir®®®.

Devralan sirkette birlesme nedeniyle yapilacak sermaye artirimi, devrolunan
sirketin net aktif malvarliginin defter degeri kadardir?'®. Sermaye artirim1 bu tutardan fazla
olamaz?'’. Sermaye artirrminin nominal degerinin bu tutardan az olmasi halinde birlesme

primi ortaya cikacaktir.

212 ipekel Kayali, a.g.e., s.85.

213 Masch-Barner, R’den aktaran Ipekel Kayali, a.g.€., .90, dn. 308. Bu nedenle, birlesmeye iliskin kararda
pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin kisitlanmasina iligkin ayrica bir karar alinmasina gerek olmadigi
yoniinde bkz. Moroglu, Sermaye Artirim, s. 175. Aksi yonde Ipekel Kayali, a.g.e., s.91.

214 Amlan maddenin TTK’nin islem denetgisine iliskin hiikiimler 6335 sayili Kanun ile degistirilmeden
onceki versiyonunda tutarlik arz ettigi, bu sebeple dzellikle birlesme raporunun hazirlanmadigi durumlarda
ayni sermaye konulmasina iligkin hiikiimlerin uygulanmasi gerektigi yoniinde bkz. Ipekel Kayal, a.g.e.,
.92 vd.

215 Ipekel Kayali, a.g.e., 5.86; Moroglu, Sermaye Artirimi, S. 5; Yasaman, a.g.e., s. 75; Al-Kilig, a.g.e., s.
117.

216 Ipekel Kayali, a.g.e., s.89.

217 Tekinalp, Yeni Hukuk, N. 24-73.
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Devrolunan sirket ortaklarina TTK’nin 141. maddesi uyarinca se¢imlik olarak
ayrilma akgesi taninmis olmasi halinde, sermaye artiriminin tutart bilinmemektedir. Bu
halde, 6gretide bir goriis sermaye artiriminin devrolunan sirketlerin ortaklarina ayrilma
akcesi olarak degistirme hakki veren tahvil verilmesi ve sarta bagli sermaye artiriminin
gerceklestirilebilecegini savunurken; bir goriis sarta bagli sermaye artirimi yapilmasinin

miimkiin olmadigin1 savunmaktadir.

C. Birlesmede Sermaye Artiromi Yapilmasina Gerek Olmayan Haller

Bazi birlesme islemlerinde sermaye artirimi yapilmasina, nitekim devrolunan sirket
ortaklarina devralan sirkette pay verilmesine gerek bulunmamaktadir. Bu hallerden ilki,
devrolunan sirketin tiim paylarinin devralan sirkete ait olmasi halidir. Devralan sirket ile
devrolunan sirketin ortaklik yapisinin ayni olmasi halinde, bir baska deyisle kardes
sirketlerin birlesmesinde de sermaye artirnrmina gerek olmayacaktir. Bu hallerde TTK,
155. maddede diizenlenen kolaylastirilmis sekilde birlesmeye de izin vermektedir. Bu
halde birlesme isleminin, birlesmeye katilan sirketlerin genel kurulu yerine yonetim
kurullarinin onayiyla alinmasi miimkiin olabilecektir. Bu durumlarda, devrolunan sirketin

elinde kendi paylarmin bulunmasi ihtimali de séz konusu olabilecektir?!®,

TTK’nin 141/2 hitkmii uyarinca devrolunan sirketlerin tiim ortaklarina ayrilma
akgesi verilerek, bu ortaklarin ¢ikarilmasi suretiyle birlesme yapilmasi (Squeeze-out
merger, cash-out merger) halinde de devralan sirketin ortaklik yapist degismeyecegi igin
sermaye artirimi yapilmasina gerek olmayacaktir?®, Thtiyari ayrilma akcesi ongériilmiis
olmasi halinde, bir bagka deyisle, devrolunan sirket ortaklarina ayrilma akgesi ile devralan
sirketin paylar1 arasinda se¢im yapma hakki taninmasi halinde ise tiim ortaklarin ayrilma

akgesini almay tercih etmesi halinde ayni sonuc dogabilecektir??,

218 Ipekel Kayali, a.g.e., $.95; Tekinalp, Yeni Hukuk, N. 24-72

219 Devrolunan sirket ortaklarma ayrilma akgesi ile devralan sirketin paylar1 arasinda se¢im yapma hakki
taninmasi halinde ise sermaye artirim tutar1 belirsiz olacaktir.

220 Sermaye artirim tutar1 belirsiz olacag igin siireci kolaylastirmak adina sermaye artirrminm yonetim
kurulu karari ile yapilabilmesine imkan veren kayitli sermaye sisteminin benimsenebilecegi yoniinde bkz.
Ipekel Kayali, a.g.e., s.86; Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 5.
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Ogretide, devralan sirketin kendi elinde bulundurdugu paylarinin bulunmasi
halinde, birlesme nedeniyle sermaye artirimi yapilmasi nedeniyle, bu paylarin devrolunan

sirket ortaklarina tahsis edilebilecegi de dile getirilmektedir??®.

8. Alacaklhilarin Korunmasi

Birlesme islemi hem devralan sirketin malvarliginda degisiklikler yaratacagi hem
de devrolunan sirketin tiizel kisiligi sona erecegi icin her iki sirketin alacaklilari
bakimindan risk teskil etmektedir. Kanun koyucu, alacaklilar bakimindan giivence teskil
etmek i¢in, TTK’nin 157. maddesinde, alacaklilara birlesme nedeniyle teminat talebinde

bulunma hakki tanimaistir.

157. maddenin ilk fikrasina gore, hem devralan hem de devrolunan sirketin
alacaklilar1, birlesmenin hukuken gegerlilik kazandigi, bir baska deyisle birlesmenin
tescili tarihinden itibaren {i¢ ay icinde devralan sirketten alacaklarinin teminat altina
alinmasini isteyebileceklerdir. Alacaklilarin birlesme isleminden ve teminat talep etme
haklarindan haberdar edilmesi ise TTK md. 157/2 hiikkmiine gére TTSG’de yediser giin
araliklarla yapilacak ve ayrica sirketlerin internet sitesine konulacak ilanla yapilacaktir.
Ogretide alacaklilara yapilacak ilanin birlesme isleminin tescilinden &nce veya sonra
yapilabilecegi belirtilse??? de, Ticaret Sicili Yénetmeligi’nin 126. maddesinde, birlesme
isleminin tescili igin ticaret sicil miidiirliiklerine ibraz edilecek belgeler arasinda
birlesmeye katilan sirketler tarafindan, alacaklilarina yapacaklart cagriya iliskin
hazirlanan ilan 6rnekleri de sayilmis ve 127. maddede ise bu ilanlarin ilkinin birlesme
kararinin tesciline iligkin ilanlarla birlikte ayn1t TTSG’de yayimlanmasinin zorunlu oldugu

belirtilmektedir.

221 fpekel Kayali, a.g.e., s.95. Belirtmek gerekir ki bu sekilde yapilacak birlesmenin Kurumlar Vergisi
Kanunu uyarinca vergisiz olup olmayacaginin ayrica degerlendirilmesi gerekecektir.
222 Bkz. Ipekel Kayali, a.g.e., 5.315.
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C. Iyilestirici Birlesmeler

1. TTK’nin 139. Maddesi

TTK’nin 139. maddesi uyarinca “sermayesiyle kanuni yedek akgeleri toplaminin
varist zararlarla kaybolan veya borca batik durumda bulunan bir sirket, kaybolan
sermayeyi veya gerekiyorsa borca batiklik durumunu karsilayabilecek tutarda serbestge,
tasarruf edilebilen 6zvarliga sahip bulunan bir sirket ile birlesebilir’. Hikkmiin kaynagi,
3 Ekim 2003 tarihli isvi¢re Birlesme, Boliinme, Tiir Degistirme ve Malvarligi Devrine

Iliskin Federal Kanun’un 6.1 diizenlemesidir??®.

Mehaz hiikkmiin gerekgesinde de belirtildigi tizere?®, kanun koyucu, finansal
durumu kotiilesen sirketlerin tarafi olacagi makul birlesme islemlerini yasaklamamis,
bunun yerine boyle bir birlesmenin sebep olabilecegi zararlarin sinirlandirilmasini tercih
etmistir. Prensip olarak, birlesme islemine katilacak sirketlerin net varliginin bulundugu
ve bu sebeple birlesme isleminin taraf sirketlerin alacaklilarina zarar vermedigi kabul
edilmektedir. Bu dogrultuda, birlesme islemine iliskin koruyucu mekanizmalarin
birlesmenin gecerlilik kazanmasindan sonraki asamada devreye girmesi ongoriilmiistiir.
Bu korumalarin sermayesini kaybetmis veya borca batik sirketlerle birlesilmesi halinde
yetersiz kalabilecegi endisesiyle, ilave bir ex-ante sart getirilerek birlesmeye katilan diger
sirketin, sermaye kaybi1 veya borca batiklik durumunu serbestce tasarruf edilebilen

Ozvarligi ile karsilamasi istenmistir.

2. TTK’nin 139. Maddesinde Benimsenen Hukuk Politikas1 ve Iyilestirme

Kavramm

Kanun koyucunun, sermayesini kaybetmis veya borca batik sirketlerin tarafi oldugu
birlesmelerin gegerli olabilmesi i¢in TTK’nin 139. maddesinde 6ngdrdiigii bu sartin iki
temel islevi bulundugunu sdylemek miimkiindiir. Ilk olarak, birlesme islemiyle beraber

sermaye kaybi1 veya borca batiklik durumu giderilmis olacaktir. Diger taraftan, sermaye

223 Kirca/Giirel, a.g.e., S. 463.
224 Bkz. ve kars. Kirca/Giirel, a.g.e., s. 464.
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veya borca batiklik durumu, birlesmenin diger tarafinin serbestge tasarruf edilebilen
ozvarlig ile giderilecek, bu sirketin alacaklilar i¢in teminat teskil eden kanunen baglh

0zkaynagi birlesme isleminden etkilenmeyecektir.

Boylelikle, TTK’nin 139. maddesi uyarinca birlesme, sermayesini kaybetmis veya
borca batik sirketi finansal agidan adeta sagligina kavustururken, diger tarafin finansal
durumunu da ongoriilemez sekilde kotiilestiremeyecektir. Bu baglamda, 139. maddede
diizenlenen birlesme, iyilestirici veya kurtarict birlesme (Sanierungsfusion) olarak da

adlandirilmaktadir?®.

Belirtmek gerekir ki, sermaye kaybi1 veya borca batiklik durumu saglikli sirketin
serbestce tasarruf edilebilir 6zvarlig: ile karsilanabilse dahi, birlesme islemi, bu sirketin
malvarliginda ister istemez bir azalma meydana getirecektir. Bir baska deyisle, finansal
durumu 1yi sirketin kanunen bagli 6zvarlig1 birlesmeden etkilenmeyecek olsa da, sirketin
serbestce tasarruf edilebilen 6zvarlig1 azalmakta ve bagka bir sirketin kurtarilmasi i¢in
harcanmis olmaktadir. Dolayisiyla, hitkmiin bdyle bir birlesme isleminin yaratabilecegi
sakincalari tiimiiyle ortadan kaldiracak nitelikte oldugu ve 139. madde uyarinca gegerli
olan bir birlesmenin hi¢bir surette pay sahipleri ve alacaklilarin haklarimi
zedelemeyecegini diisinmek yanls olacaktir®®®, Bu anlamda, kanun koyucu, hukuk
politikas1 acisindan bir tercihte bulunarak sermayesini kaybetmis veya borca batik sirketin
kurtarilmasindan yana tavir almis ve bu sirketlerin kurtarilmasi ile saglikli sirketin pay
sahipleri ve alacaklilarinin menfaatleri ¢atismasinda, bir denge gozeterek, diger sirketin

finansal durumunun, goreceli olarak daha kotii hale gelmesine miisaade etmistir.

Bir sirketin finansal durumunun kétiilesmesi veya iyilestirilmesi, esasen, isletme
biliminin alanina girmekte olup, sirketin finansal durumuna iligkin belirlemelerin tiim

yonleriyle hukuki diizenlemelerde 6ngdriilmesi olanakli degildir. Nitekim TTK da anonim

225 TTK ’nin gerekgesinde boyle birlesmeye iliskin “sagliga kavusturucu ” ifadesi kullanilmaktadir. Ogretide
ise, Tekinalp, bu tiir birlesmelerden kurtarici veya onarici birlesmeler seklinde bahsetmektedir. Bkz.
Tekinalp, Yeni Hukuk, s.691. Calismamizda bu tiir birlesmeleri tanimlamak igin iyilestirici birlesme terimi
tercih edilmistir.

226 By kapsamda, TTK’nin gerekcesinde de isaret edildigi iizere bir sirketin serbestce tasarruf edilebilen
Ozvarlhigini1 bagka bir girketi kurtarmaya tahsis etmesinin, her zaman ticari agidan bir risk igerebilecegi gibi,
azinlikta kalan ortaklar ve alacaklilar bakimindan da sorgulanabilir olabilecegi hususunun géz Oniinde
bulundurulmasi gerekmektedir.



73

sirketin finansal durumunun kétiilesmesini 376. maddede sermaye kaybi ve borca batik
halleri ile sinirli olarak ele almis, bir baska deyisle kotiilesme 376. maddede belirtilen

diizeye ulasana miidahale etmemistir.

TTK’nin 139. maddesindeki birlesme islemi de sermayesini kaybetmis veya borca
batik sirketin finansal durumunun iyilestirilmesi araglarindan biri olarak ortaya
cikmaktadir. Ogretide hiikme iliskin fazla sayida calisma bulunmamasi nedeniyle,
TTK’nin 139. maddesine iliskin degerlendirmelere 151k tutmak {izere, hiikmiin

temelindeki iyilestirme (inkigaf) kavraminin ele alinmasinda fayda gormekteyiz.

Isletme bilimi alaninda, finansal anlamda iyilestirme, kriz halindeki bir isletmenin
yeniden karli ve verimli hale getirilmesi ve devamliliginin saglanabilmesi i¢in bagvurulan
her tiirlii tedbiri ifade etmektedir’”’. Bu bakimdan iyilestirmenin kapsami
siirlanmamakla beraber, isletmenin finansal agidan ¢okiislinii geciktiren Onlemler ise
iyilestirme kavramina dahil edilmemektedir. Dolayisiyla, iyilestirme sirketin sona

ermesinin bir alternatifi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Hukuki ag¢idan iyilestirme kavrami konusunda ise, TTK’da, agik bir tanima
rastlanmamakta, ancak bu konuda diizenlemeler bulunmaktadir. Bu baglamda, hukuki
anlamda iyilestirmenin, mevzuatta yer alan iyilestirme tedbirleri ile sinirli oldugu

degerlendirilmektedir.

Calisma konumuz bakimindan, iyilestirme kavraminin Onemi, sirketin sona
ermesinin bir alternatifi olmasindadir. TTK’nin 139. maddesi bakimindan da iyilestirici
birlesme isleminin amaca uygun sonuglar verebilmesi i¢in, gerekli oldugu olgiide, sirketi
sona ermekten veya iflas etmekten kurtarabilecek nitelikte olmasi beklenecektir. Bu
baglamda belirtmek gerekir ki, sermaye kaybi1 bulunan veya borca batik durumdaki
sirketin finansal durumundaki kotiilesme, diger tarafin serbestge tasarruf edilebilir
Ozvarligi ile karsilanabilse dahi, birlesme islemi, diger tarafin malvarliginda ister istemez

bir azalma meydana getirecektir. Denilebilir ki kanun koyucu iyilestirici birlesmeler

227 Tiirk, Sermaye Kaybu, s. 61.
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lehine bir hukuk politikasi tercihinde bulunmus ve bir menfaat dengesi gozeterek, boyle
bir birlesme isleminin yaratabilecegi avantajli sonuclarin birlesmenin diger tarafinin
finansal durumunu kanunda ¢ergevesi ¢izilen sinirlar dahilinde kalmak kaydiyla goreceli
olarak daha kotii hale gelmesine miisaade etmistir. Bu kapsamda, hiikmiin boyle bir
birlesme isleminin yaratabilecegi sakincalar1 tiimiiyle ortadan kaldiracak nitelikte oldugu
diisiiniilmemeli, finansal durumu kétii olan sirketin durumunun iyilestirilebilmesi adina
birlesmenin diger tarafinin finansal durumunun kanunda cercevesi ¢izilen smirlar
dahilinde kalmak kaydiyla goreceli olarak daha kétii hale gelmesine miisaade edilmistir.
Calismamizda da hiikmiin uygulamasina iliskin tartisma ve belirsizlik igeren hususlara bu

yaklasimla degerlendirme yapilmaya calisilmistir.

Son olarak, belirtmek gerekir ki sermayesini kaybetmis veya borca batik sirketin
birlesme islemine devralan sirket olarak katilmasi halinde iyilestirici etki bu sirket
biinyesinde gergeklesirken, devrolunan olmasi halinde sermayesini kaybetmis veya borca
batik sirketin tiizel kisiligi ortadan kalkacaktir. Dolayisiyla, finansal durumu kétiilesmis
sirketin birlesmeye devrolunan sirket olarak katilmasi halinde bu iyilestirici etkinin sirket

alacaklilart bakimindan s6z konusu olacag diisiiniilebilecektir.

3. iyilestirici Birlesmelerin Gerekceleri

Birlesme isleminin gegerliligi konusunda, islemin gerekgeleri dnemli bir yere
sahiptir. Her ne kadar sermayesini kaybetmis veya borca batik bir sirketin finansal durumu
kotiilesmis de olsa boyle bir sirketle birlesme, makul ekonomik gerekcelere sahip
olabilecektir??®, Sermaye kaybi bulunan veya borca batik sirketin gelir getiren faaliyetleri,
aktif olarak kullanilan veya atil durumda olan {iretim tesisleri, know-how, fikri milkiyet
haklar1 ve sektorde bilinirlik gibi maddi olmayan varliklari bulunabilir. Bu kapsamda,
boyle bir sirketin deger yaratma potansiyeli birlesmenin diger tarafi i¢in ekonomik agidan

avantajli olabilecektir.

228 Nitekim, TTK da sermaye kaybu tespitinde y1l sonu bilangolarmin esas alindig1 ve bu bilancolarin sirketin
gercek malvarligl degerini yansitma konusundaki yeteneginin sinirli oldugu géz 6niinde bulundurulmalidir.
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Uygulamada, 6zellikle, 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun (KVK) sagladigi
vergi avantaji da birlesmenin diger tarafi bakimindan iyilestirici birlesmeyi cazip
kilmaktadir. Zararlar1 bulunan bir sirketin devralinmasi halinde KVK’nin 9. maddesi

zararlarin kurumlar vergisi matrahindan mahsup edilebilmesini saglamaktadir??®.

TTK’nin gerekgesinde isaret edildigi tizere, iyilestirici birlesmeler, sirketler
toplulugunda da uygulama alani bulabilecektir. Topluluk sirketlerinden birinin iflas1 tiim
toplulugun itibarmi etkileyebileceginden, sermayesini kaybeden veya borca batik
durumdaki topluluk sirketinin kurtarilmasi amaciyla bu tiir bir birlesme

yapilabilecektir?°,

Birlesme islemi, sermaye kaybi1 bulunan veya borca batik sirket i¢in ise finansal
durumdaki sikintilar1 diizeltme, bor¢larin1 6demek icin gerekli kaynaklara erigme,
borglularini birlesme nedeniyle yeniden yapilandirmaya veya vade uzatimina ikna etme,

sona ermekten kurtulma gibi avantajlar saglayacaktir.

D. Anonim Sirketler Bakimindan 139. Maddenin Uygulama Alam

1. 139. Madde Diizenlemesinin Kapsam

TTK’nin 139. maddesinde kullanilan sermaye kayb1 ve borca batiklik kavramlari,
anonim sirketler bakimindan TTK’nin 376. maddesinde ele alinmaktadir. 139. maddenin
gerekcesinde hiikkmiin 376. madde ile uyum iginde oldugunun belirtildigi?*! de goz 6niinde
bulunduruldugunda, bu kavramlarin anonim sirketler bakimindan 376. maddede
belirtildigi sekilde anlasilmasi gerekmektedir232. Bu kapsamda, zararlar1 bulunmakla

beraber, bunlarin miktar1 heniiz 376. maddede 6ngoriilen asgari tutara, yani esas sermaye

229 KVK md. 9 uyarinca, devralinan kurumlarin devir tarihi itibaryla 6z sermaye tutarm gegmeyen zararlari,
belirli sartlar dahilinde, kurumlar vergisi matrahindan indirilebilecektir.

230 Kirca/Giirel, a.g.e., S. 465.

231 Buna ragmen iki hiikiim arasindaki cesitli uyumsuzluklar, asagida “2.TTK md. 139 ve TTK md. 376
arasindaki iliski” baglhiginda ele alinmistir.

232 Aym yonde Kirca/Giirel, a.g.e., s. 466; Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 693.



76

ile kanuni yedek akg¢eler toplaminin yarisina ulasmamis bir anonim sirketin 139. maddede

ongoriilen sartlara tabi olmaksizin birlesmeye taraf olmas1 miimkiindiir®®,

Hiikiimde, sermayesini kaybetmis veya borca batik sirketlerin hangi tiir birlesme
islemlerine katilabilecegine iliskin bir ayrima yer verilmemistir. Dolayisiyla, hem
devralma yoluyla hem de yeni kurulus yoluyla birlesme islemlerinde 139. maddenin

uygulanmas1 miimkiin olabilecektir?*

. Bunun yaninda, hiikiim, sermaye kayb1 veya borca
batiklik durumunun birlesmeye taraf sirketlerin hangisinde bulunabilecegine iliskin de bir
belirleme yapmamaktadir?®. Bu kapsamda, devralma yoluyla birlesme isleminin s6z
konusu olmast halinde, sermaye kaybi1 bulunan veya borca batik sirket, devralan veya
devrolunan sifatiyla birlesmeye katilabilecektir. Nitekim birlesmenin temel ilkelerinden

kiilli halefiyet geregi hangi sirketin finansal durumunun kotii oldugu nihai agidan bir

degisiklik yaratmayacaktir.

Kendigelen, “cogun i¢inde az da vardir” prensibinden hareketle, hiikiimde borca
batik sirketlerin birlesmesine cevaz verilmisken, sermayesini kaybetmis sirketlerin
birlesebileceginden ayrica s6z edilmesine gerek olmadigini belirtmektedir®®.
Kanaatimizce, maddenin ticaret sirketlerine iliskin genel hiikiimleri diizenleyen kisimda
yer aldigi ve sermaye kaybi hiikiimlerinin yalnizca sermaye sirketleri bakimindan
uygulama alan1 bulacagi g6z oniinde bulunduruldugunda, hiikiimde yalnizca borca
batikliktan s6z edilmesi, sermayesini kaybetmis sirketlerin birlesmeye katilip

katilamayacag1 konusunda tereddiitler yaratabilirdi®’. Bununla beraber, sermaye

233 Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 692; Ipekel Kayali, a.g.e., s. 121. Ote yandan, HAAOlar bakimindan, SPK’nin
11-23.2 sayili Birlesme ve Boliinme Tebligi’nin 12. maddesinde daha kapsayict bir yaklagimla, birlesmeye
esas finansal tablolarina gore ge¢mis yil zararlari bulunan bir sirketin, yalnizca bu ge¢mis yil zararlarin
karsilayabilecek miktarda 6zkaynaga sahip bagka bir sirketle birlesebilecegi diizenlenmistir.

23 Tekinalp, TTK md. 139’un hangi tiire uygun oldugunu somut olaym 6zelliklerinin belirleyecegini ifade
etmektedir. Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakhiklar Hukuku, s. 110.

235 139. maddenin aksine TTK md. 138’de tasfiye halindeki sirketin yalnizca devrolunan olarak birlesmeye
katilabilecegi belirtilmektedir. S6z konusu smirlamaya iliskin elestiriler icin bkz. ipekel Kayali, a.g.e.,
s.111.

23 Kendigelen, a.g.e., s. 138. Tekinalp, soz konusu elestiriye iliskin goriisiinii belirtirken “sorular yaratan
hiikiimler yerine aciklik getiren hiikiimler yerilmemeli, oviilmelidir.” ifadelerini kullanmaktadir. Bkz.
Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 691-692, dn. 11. Fakat hilkmiin sermaye kayb1 bakimindan “sermayesiyle kanuni
yedek akgeleri toplaminin yarisi zararlarla kaybolan sirket” seklindeki ifadesinin, 6gretide md. 376/2
kapsaminda bulunan sgirketin birlesmeye katilamayacagi seklinde yorumlara yol ag¢tigi gbz Oniine
alindiginda ne kadar agiklik i¢erdigi tartisilabilecektir.

237 Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 691; Kirca/Giirel, a.g.e., s. 466.
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sirketleri bakimindan, borca batiklik hali her zaman bir sermaye kaybin1 igereceginden
yazarin gorisiinde haklilik payr bulunsa da, ¢alismamizin ilk boliimiinde incelendigi
tizere, TTK’nin 376. maddesi uyarinca sermaye kaybi ve borca batiklik farkl
kavramlardir. Ozellikle sermaye kayb1 ve borca batikligin tespitine iliskin farkli esaslar
benimsenmis olmasi nedeniyle, 139. maddede sermaye kaybindan agikca bahsedilmesinin

yerinde oldugu kanaatindeyiz?*®,

Diger taraftan, hiikkiimde sermayesini kaybetmis sirkete iliskin “sermayesiyle kanuni
vedek akgeleri toplaminin yarisi zararlarla kaybolan sirket” ifadelerinin kullanilmis
olmasi, TTK md. 376/2’de diizenlenen sermaye kaybi sermayesi ile kanuni yedek akgeleri
toplamimin {gte ikisini asmis sirketin birlesmenin tarafi olup olamayacagi sorusunu
giindeme getirmektedir. Ogretide, bu soruya ekseriyetle olumlu yamt verilmekte ve
finansal durumu daha kotli olan borca batik bir sirketin birlesebilmesine izin verilmis
olmas1 nedeniyle, md. 376/2 kapsaminda sermaye kaybi bulunan bir sirketin de 139.
maddede &ngoriilen kosullarla birlesme isleminin tarafi olabilecegi kabul edilmektedir®®.
Kanaatimizce de kanun koyucunun borca batik bir sirketin birlesmesine dahi izin verdigi
g6z Oniinde bulunduruldugunda, TTK md. 376/2 kapsamindaki bir sirketin birlesmeye
katilmasimi yasakladigi diistiniillemez. Maddenin lafzinda TTK md. 376/2 kapsamindaki
sirketten bahsedilmemesi, muhtemelen, mehaz hiikiim iktibas edilirken Tiirk hukukuna
6zgii md. 376/2 diizenlemesinin gbz dniine alinmamasindan kaynaklanmaktadir®®. Ancak
kanun koyucunun 139. maddede sermaye kaybi konusunda TTK md. 376’nin lafzina
benzer olarak, asgari esikleri belirtmekle yetindigi yorumu yapilabilecek ve sermaye
kaybmnin 2/3 oranma ulagsmasina ayrica yer verilmemesini bir eksiklik olarak

degerlendirilmeyebilecektir.

238 Aym yonde Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 692; Kirca/Giirel, a.g.€., s. 466.

239 Kirca/Giirel, a.g.e., s. 467. Ipekel Kayali ise 376/2 kapsamindaki bir sirketin oncelikle 376/2°deki
onlemleri almasi gerektigini belirtmektedir. Bkz. Ipekel Kayali, a.g.e., $.122-123. Asagida “2.TTK md. 139
ve TTK md. 376 arasindaki iligki” bashginda detaylarina yer verilen bu goriisiin dolayli olarak 376/2
kapsamindaki bir girketin birlesemeyecegi anlamina geldigi kanaatindeyiz. Nitekim 376/2’deki 6nlemler
alininca sermaye kaybi1 elimine edilmis olmaktadir.

240 Aym yonde Kirca/Giirel, a.g.e., s. 467 vd.
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Son olarak, TTK’nin 139. maddesi, sermayesini kaybetmis veya borca batik iki

241

sirketin birlegsmesine izin vermemektedir=™. Nitekim hiikiimde birlesme islemi ile

sermaye kaybi1 ve borca batiklik durumunun ortadan kaldirilmasi anlayis1 benimsenmistir.

2. TTK md. 139 ve TTK md. 376 arasindaki iliski

TTK’nin 376. maddesi, sirketin finansal durumunun diizeltilmesi adina sermaye
kaybmin siddetine goére ve borca batiklik halinde cesitli tedbirlerin alinmasin
ongdrmektedir. Bu acidan, iyilestirici bir birlesme islemi, sermaye kaybi ve borca batiklik
durumunu ortadan kaldiracagindan, 376. maddedeki tedbirlerin uygulanmasini gereksiz
kilabilecektir. Ancak 139. maddenin gerekcesinde yer alan “(...) Bu tiir bir birlesmeye
karar verilmis olmasi yonetim organini 376 nct maddede ongoriilen yiikiimliiliiklerinden
kurtarmaz. Ancak birlesme, mahkemeyi feshi**? ertelemeye ikna edebilir.” ifadeleri, kanun
koyucunun, bdyle bir birlesme halinde dahi, evleviyetle 376. madde kapsamindaki

onlemlerin alinmasini gerektirdigine iligkin tereddiitlere yol agmistir.

Ogretide, sermayesini kaybetmis sirket bakimindan, cogunlukla 139. madde
kapsaminda yapilacak birlesme isleminin 376. maddenin birinci ve ikinci fikrasinda
sayilan 6nlemlere alternatif oldugu kabul edilmekte; borca batik sirketler bakimindan ise
TTK md. 139’un gerekgesinde yer alan agik ifadeden de hareketle 6ncelikle mahkemeye
bildirimde bulunulmasi gerektigi belirtilmektedir. Buna karsin, TTK’nin 376’nin ne
madde metni ne de gerekgesi 139. madde kapsaminda yapilacak birlesme islemlerine
iliskin veya ogretide ileri siiriilen goriislere dayanak olabilecek bir ifade igermemektedir.
Teblig ile de bu duruma agiklik getirilmemis, sermaye kayb1 ve borca batiklik hallerinde
alinmas1 gereken hiikiimlerden ayr1 bir maddede bu sirketlerin birlesebilecegi

belirtilmekle yetinilmistir.

241 Kirca/Giirel, a.g.e., s. 465, ipekel Kayali, a.g.e., s. 117.

242 Belirtmek gerekir ki 376/2 hiikmiindeki yaptirim kendiliginden sona erme olup, fesih igin mahkeme
kararina gerek bulunmamaktadir. Nitekim Teblig’de de 376/2 hiikmii uyarinca kendiliginden sona eren
sirketin tasfiye islemlerinin TTK’nin 536 vd. maddelerine gore yiiriitiilecegi belirtilmistir. Bu durumda,
gerekcedeki ifade herhalde iflasa iliskin kullanilmistir.
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Kanaatimizce, 139. madde ile benimsenen hukuk politikasinin etkinliginin
saglanmasi i¢in 139. madde uyarinca yapilacak bir birlesme isleminin, 376. maddenin
Oongordigii rejim ile nasil bir iligki icinde oldugu konusu onem kazanmaktadir. 376.
maddenin uygulamasina iligkin tutarsizliklar da gz 6niinde bulunduruldugunda, kanun
koyucunun 1iyilestirici birlesme halinde dahi mutlaka 376. madde kapsamindaki
Onlemlerin alinmasini arzu ettigi seklinde kestirme bir sonuca varmak yerine, konuya
iliskin olarak TTK md. 376 nin farkli hiikiimler igeren her ii¢ fikras1 bakimindan ayrica

fikir ylriitiilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

a. TTK md. 376/1 Hiikmii Bakimindan Degerlendirme

TTK md. 376/1 kapsaminda sermaye kayb1 bulunan bir sirketin yonetim kurulunun
yikiimliligi, genel kurulu derhal toplantiya ¢agirarak sermaye kaybi konusunda bilgi
vermek ve uygun gordiigl iyilestirici tedbirleri genel kurulun degerlendirmesine
sunmaktir. Kanun koyucu, md. 376/1 hiikmii uyarinca alinabilecek iyilestirici 6nlemleri
sinirlandirmamistir.  Fikranin  pay sahiplerini bilgilendirmek yoniindeki amaci
kapsaminda, genel kurulun da herhangi bir iyilestirme tedbirine karar vermesi zorunlu

degildir.

TTK’nin 139. maddesi uyarinca yapilacak birlesme islemi TTK md. 376/1 uyarinca
sermaye kaybiin bulundugu bir sirkette yonetim kurulu tarafindan genel kurulun
degerlendirmesine sunulacak 1iyilestirici Onlemler arasinda bulunabilecektir. Genel
kurulda yapilan miizakereler dogrultusunda, sermaye kaybinin iyilestirici birlesme iglemi
ile giderilmesine karar verilmesi halinde yonetim kurulu, birlesme islemi i¢in gerekli
hazirliklar1 baglatabilecektir. Ancak, 6gretide savunulan goriis dogrultusunda, TTK md.
376/1 kapsaminda sermaye kayb1 bulunan sirketin yonetim kurulu genel kurulu toplantiya
cagirmaksizin ve 1iyilestirici Onlemleri sunmaksizin, bu sirketin birlesme islemine
katilmasinin miimkiin olup olmadig1 sorgulanabilecektir. Diger taraftan, sirketin TTK md.
376/1 uyarinca sermaye kaybinin bulundugu birlesme islemleri sirasinda anlasilirsa,
yonetim kurulunun 376/1 kapsaminda gorevlerini yerine getirmesi gerekip gerekmedigi

sorusu da sorulabilecektir.
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Kanaatimizce, 376. maddenin pay sahiplerinin bilgilendirilmesi yoniindeki
amacinin, birlesme silirecinde birlesme raporu hazirlanmasi, pay sahiplerine inceleme
hakki verilmesi, birlesme isleminin prensip olarak genel kurul onayina tabi olmasi ile
yerine getirilmesi miimkiindiir. Ozellikle TTK’nin 149. maddesi, birlesmeye taraf
sirketlerin son ii¢ yila iliskin yilsonu finansal tablolarinin da incelemeye sunulacak
belgeler arasinda yer almasini ongdérmektedir. Ancak finansal tablolarin pay sahipleri
tarafindan erisilebilir olmasi sirketin finansal durumu hakkinda bilgi edindikleri anlamina
gelmeyecektir. Bu sebeple, birlesme raporunda, sermaye kaybi bulunan tarafin finansal
durumuna iligkin bilgiye yer verilmesi gerektigi kanaatindeyiz. Nitekim TTK’nin 147.
maddesi uyarinca, birlesme raporunda birlesmenin amaci ve sonuglari, degisim orani ve
paylarin degerlemesi, birlesmenin birlesmeye taraf sirketlerin alacaklilarina etkileri gibi
hususlara yer verilmesi gerekmekte olup, iyilestirici bir birlesme islemi kapsaminda
hazirlanan birlesme raporunun sirketin TTK md. 376/1 hiikkmii karsisindaki durumuna yer

verilmesinin amaca uygun olacagi kanaatindeyiz.

Birlesme islemi, prensip olarak sirket genel kurulunda onaylanacagindan, birlesme
isleminin gortsiilecegi genel kurul toplantisinin giindemine, sirketin TTK md. 376/1
kapsaminda bulunduguna iliskin ayrica bir hiikiim eklenebilecek ve bu konu ayrica pay
sahiplerinin bilgisine sunulabilecektir?®®, Bunlar yaninda, sermaye kayb1 bulunan veya
borca batik sirketin devralan sirket olmasi halinde, bir baska deyisle birlesme islemi
sonrasinda tiizel kisiliginin devam etmesi halinde, birlesme isleminden sonra yapilacak
ilk olagan genel kurul toplantisinda sirketin sermaye kayb1 veya borca batiklik halinin
birlesme iglemi nedeniyle ortadan kaldirildigina iligkin bilgi verilmesi de pay sahiplerinin

tam olarak bilgilendirilmesi amacina hizmet edecektir.

Aciklanan bu nedenlerle birlesme isleminin, TTK md. 376/1’in emredici niteligine
uygun olarak pay sahiplerinin bilgilendirilmesini sagladig1 seklinde yorumlanabilecek ve
ogretideki iyilestirici birlesmenin 376. maddedeki tedbirlere alternatif oldugu yoniindeki
goriis, bu sekilde gerekcelendirilebilecektir kanaatindeyiz. Ancak bu halde, TTK md.

376’nin genel kurulun derhal bilgilendirilmesi yaklagimina uygun hareket edilmesi

243 Birlesme isleminin kolaylastirilmis usulde gergeklestirildigi hallerde ise inceleme hakkinin aym
fonksiyonu yerine getirdigi diistiniilebilecektir.
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gerekecektir. Nitekim ¢alismamizin birinci boliimiinde agiklandig iizere, 6gretide, TTK
md. 376/1 uyarinca pay sahiplerine bilgi verilecek olagan genel kurul toplantisinin
geciktirilmemesi gerektigi kabul edilmektedir. Bu halde, birlesme siirecinde makul
olmayan gecikmeler yasanmasi halinde, yonetim kurulunun genel kurulu toplantiya
cagirarak genel kurula bilgi vermesi uygun olacaktir. Ozellikle birlesmenin
kolaylagtirilmis usulde gerceklestirilecegi hallerde, olagan genel kurul toplantisinin
yapilmamis olmasi pay sahiplerinin bilgilendirilmesi yoniinden yonetim kurulunun

sorumlulgunu dogurabilecektir kanaatindeyiz.

Sirketin TTK nin 376/1 hiikmii kapsaminda oldugunun birlesme iglemleri esnasinda
anlagilmas1 halinde ise, hiikmiin uygulanmasi bakimindan sermaye kaybinin tespit
edildigi bilangonun yillik bilango olup olmadigi belirleyici olacaktir. Nitekim birinci
boliimde agiklandigi iizere, sermaye kaybinin bir ara bilancodan anlagilmasi halinde,
maddenin acik lafzi geregince 376. maddedeki tedbirlerin alinmasi gerekmedigi
goriisiindeyiz. Bu kapsamda, birlesmeye esas alinacak finansal tablolarin yillik bilancolar
olmasi halinde, yukaridaki aciklamalarimiz gecerli olacak; sermaye kaybinin birlesme
islemleri nedeniyle hazirlanan bir ara bilangodan anlasilmasi halinde ise kanaatimiz
uyarinca bu durum md. 376/1 kapsaminda genel kurul toplantist yapilmasini
gerektirmeyecektir. Bununla beraber, somut olayin 06zelliklerine bagl olarak, ara
bilangodan anlagilan sermaye kaybi halinin siirecte yeni bir gelisme olarak ortaya ¢ikmasi
halinde?** bu durumun TTK nin 150. maddesi uyarinca malvarligindaki 6nemli degisiklik

olarak degerlendirilebilecegi kanaatindeyiz.

b. TTK md. 376/2 Hiikmii Bakimindan Degerlendirme

TTK’nin 376. maddesinin ikinci fikrasi ise, sermaye kaybinin sirket sermayesi ile
kanuni yedek akcelerinin tigte ikisine ulagmasi halini diizenlemekte olup, bu durumda,
genel kurulun sermayenin tlicte biri ile yetinilmesi veya sermayenin tamamlanmasi

kararlarindan birini almas1 gerekmektedir. Hiikiim, aksi halde sirketin kendiliginden sona

244 Belirtmek gerekir ki, TTK’nin 144. maddesi uyarinca birlesme sdzlesmesinin imzalandig tarih ile

bilango giinii arasinda alt1 aydan fazla zaman ge¢mesi halinde bir ara bilango ¢ikarilmasi gerekecegi igin
uygulamada, birlesme islemleri esnasinda ara bilango ¢ikarilmasina siklikla rastlanmaktadir.
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erecegini ongdrmektedir. Anilan diizenlemenin sirketin durumunun belirlenmesi adina bu

halde genel kurulun alabilecegi kararlar1 sinirlandirdigs kabul edilmektedir?°,

Hiikme iliskin ¢alismamizin ilk boliimiinde ele alinan belirsizlikler, hiikmiin
kapsamindaki bir sirketin birlesmeye katilmasi halinde de c¢esitli tereddiitler yaratacak;
Ozellikle hiikiimdeki kendiliginden sona erme sonucu, bdyle bir sirketin genel kurulunun,
hiikiimdeki tedbirleri almaksizin birlesmeye karar verip veremeyecegi konusuna iliskin

yapilacak degerlendirmeleri daha da karmasiklastiracaktir.

Ogretideki baskin goriis, 139. madde hiikiimlerine gore yapilacak birlesme
isleminin md. 376/2 hiikmiindeki tedbirlere alternatif olarak almabilecegi yoniindedir®*®.
Bir bagka deyisle, TTK’nin 376. maddesinin ikinci fikras1 kapsaminda sermayesini
kaybetmis bir sirketin genel kurulunun hiikiimdeki tedbirleri almaksizin birlesmeye karar
verebilecegi savunulmaktadir. Bir diger goriis ise TTK md. 376/2°de sermayesi ile kanuni
yedek akgelerinin en az Tgte ikisini kaybetmis sirketin alabilecegi tedbirlerin
sinirlandirilmasi nedeniyle, md. 376/2 kapsamindaki sirketin 6ncelikle maddede belirtilen
sermaye ile yetinme veya sermayenin tamamlanmasi Onlemlerinden birini almasi
gerekecegini, ancak bundan sonra birlesmeye katilabilecegini savunmaktadir®’’. Bu
goriisii dile getiren yazarlar, aksi halde, TTK md. 376/2 kapsaminda almasi gereken
tedbirleri almadan birlesmeye taraf olan sirketin anilan fikradaki fesih sonucu nedeniyle
kendiliginden sona ermis olacagini ve boyle bir sirketin birlesmeye katilmis olmas1 halinin
de TTK’nin 139. maddesine degil, tasfiye halinde sirketlerin birlesmeye katilmasini

diizenleyen TTK md. 138 hiikmiine tabi olacagini belirtmektedir?*,

245 Ipekel Kayali, a.g.e., s. 122.

246 Manavgat, a.g.e., s.580. Aksi yonde Ipekel Kayali, a.g.e., s. 122.

247 Ipekel Kayali, a.g.e., s. 121. Sengiil Al Kilig, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Ticaret
Sirketlerinin Birlesmesi, Istanbul: 2009, 5.97.

248 By goriisii savunan yazarlarin 376. maddedeki fesih sonucunun zaman1 bakimindan benimsedigi goriigiin
376/2 kapsamindaki sirketin birlesmeye katilamayacagi yoniindeki goriislerini daha kati hale getirdigi
kanaatindeyiz. Nitekim yazarlarin 376/2 kapsaminda sermaye kaybi bulunan sirketin genel kurul
toplantisinin yapilamamasi halinde de sirketin kendiliginden sona erecegini diisiindiikleri anlagilmaktadir.
[k boliimde ele alindig1 iizere, biz genel kurul toplantisinin yapilmamis olmasi halinde sirketin sona erme
sonucunun dogmayacagi goriisiindeyiz. Bu halde, yazarlarin goriisii benimsense dahi, en azindan sirketin
kolaylastirilmis birlesme islemine katilmasi ve birlesme isleminin yonetim kurulu karari ile onaylanmasinin
sirketin feshine yol agmayacag diisiiniilebilecektir.
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Bu ikinci goriisiin kabul edilmesi halinde, alinan 6nlemlerle sirketin sermaye kaybi
kismen veya tamamen giderilmis olacak; artik sermayesinin {icte ikisinden fazlasini
kaybetmis bir sirketten s6z edilemeyecektir. Bu halde, sermaye kaybi giderilen sirketin
tarafi olacagi birlesme isleminin, 139. madde hiikmiine tabi olmama ihtimali bulundugu
gibi, 139. maddenin sermaye kaybi {igte ikiden fazla olan sirketlerin birlesmesine cevaz

vermedigi yoniindeki yorum da zimnen kabul edilmis olacaktir.

Her ne kadar, 139. maddenin lafzinda “sermayesiyle kanuni yedek akgeleri
toplamunin yarisi zararlarla kaybolan sirket” ifadesinin kullanilmis olmasi ve gerekgedeki
“Bu tiir bir birlesmeye karar verilmis olmast yonetim orgamini 376 nci maddede
ongoriilen yiikiimliiliiklerinden kurtarmaz.” ifadesi, kanun koyucunun 376. maddenin
ikinci fikras1 kapsamindaki sirketleri bilingli olarak 139. madde hiikmiiniin digsinda
biraktigi seklinde yorumlanabilecekse de borca batik bir sirketin birlesmesi dahi
miimkiinken, finansal durumu goérece daha iyi olan sermayesini kaybetmis sirketin
birlesmeye katilmasinin yasaklanmasi tutarlilik arz etmeyecektir. Kanaatimizce, bu
celiskinin sebebi 139. madde iktibas edilirken Tiirk hukukuna 6zgii TTK md. 376/2

hiikmiiniin g6z ard1 edilmesi ve nihayetinde, 376/2 hiikmiinde yapilan sekli ayrimdir®*°.

Bu konuda yapilacak degerlendirmelerin saglikli olabilmesi i¢in md. 376/2
hiikkmiinde korunmasi amaglanan menfaatin dikkate alinmasi1 gerektigi kanaatindeyiz.
Calismamizin ilk boliimiinde saptandig: iizere, 376/2 hiikmiindeki kendiliginden sona
erme sonucu, sirket genel kurulunu sirketin durumunu belirli hale getirmeye zorlamaktir.
Hiikmiin 6ng6rdiigii kendiliginden sona erme sonucunun pratikte hemen hemen hig
tezahiir etmedigini de géz Onilinde bulundurarak, kanun koyucunun kendiliginden sona
erme sonucuna yiikledigi bu islevin hukuk politikas1 acgisindan son derece islevsiz
oldugunu diisiinmekteyiz. Bu sebeple, hilkmiin lafzin1 kat1 bicimde yorumlamak ve sirket
genel kurulunun yalnizca yetinme veya tamamlama kararlarindan birini almas1 gerektigini

kabul etmek, i¢inden ¢ikilmaz sonuglara yol acacag gibi higbir fayda dogurmayacaktir?®,

249 Aym yonde bkz. Kirca/Giirel, a.g.e., s. 464. Yazarlarin sorunun bizatihi md. 376/2 hiikmii oldugu
yoniindeki tespitine biz de katilmaktayiz.

250 Teblig hiikiimlerinden, dzellikle dgretide cogunlukla kabul edilen ve yargi kararlarinda istikrarli hale
gelen gorilislin aksine 376/2 kapsaminda sermaye kaybi bulunan sirketin dogrudan sermaye artirimi
yapabilecegine iliskin hitkmii géz Oniinde bulunduruldugunda, Ticaret Bakanligi’nin da hiikmiin lafzinin
kat1 yorumlanmamasi yaklagimini benimsedigini de sdylemek miimkiindiir kanaatindeyiz.
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Ayrica, 139. maddede ongoriilen sartlar dahilinde gergeklestirilecek bir birlesme islemi
ile sirketin finansal durumundaki koétiilesme hakkinda harekete gecilmis olacagi ve
sirketin akibetinin belirlenmis olacagi aciktir. Bu kapsamda, biz, 6gretideki, birlesme
isleminin de 376/2 hiikkmii uyarinca alinacak tedbirlere ilave edilebilecegini savunan

goriise katilmaktay1z.

Konuya iliskin olarak, 376. maddenin uygulama esaslarini agiklastirmay1 amaglayan
Teblig’in de “Sermayenin Kaybi veya Borca Batik Olma Durumlarinda Birlesmeye
Katilma” basliklt 14. maddesinde de 376. maddenin birinci ve ikinci fikrasinda bir
ayristirmaya gitmedigi géz oniinde bulunduruldugunda, 6gretideki ¢ogunluk goriisiini
benimsedigi kanaatindeyiz. Ozellikle 139. maddenin gerekgesindeki “Ancak birlesme,
mahkemeyi feshi ertelemeye ikna edebilir.” ifadeleri, 376/2 hiikmiindeki fesih sonucu
kendiliginden sonu¢ doguracagindan ve mahkeme karari s6z konusu olmayacagindan
Teblig’in 11. maddesinde de kendiliginden sona eren sirketin tasfiye islemlerinin TTK nin

536 vd. hiikiimleri uyarinca yliriitiilecegi belirtilmektedir.

¢c. TTK md. 376/3 Hiikmii Bakimindan Degerlendirme

Nihayet, borca batiklik halini diizenleyen 376/3 hiikkmii bakimindan da 139.
maddenin mahkemeye bildirim yapilmasi gerekliligini nasil etkileyecegi bir problematik
olarak ele alinabilecektir. 376. maddenin tgiincii fikrasinda, isletmenin devamliligi
esasma gore ve aktiflerin muhtemel satis fiyatlar1 esaslarina gore diizenlenecek ara
bilangolardan borca batiklik halini tespit eden yonetim kuruluna durumu mahkemeye iflas
bildiriminde bulunma gorevi yiiklenmistir. 139. maddede borca batik bir sirketin
birlesmeye katilmasi gegerli kilinmigsa da madde gerekcesindeki “Bu tiir bir birlesmeye
karar verilmis olmasi yonetim organini 376 nct maddede ongoriilen yiikiimliiliiklerinden
kurtarmaz. Ancak birlesme, mahkemeyi feshi ertelemeye ikna edebilir.” ifadeleri ve iflasi
bildirmenin bir zorunluluk olmasi, birlesmenin borca batik sirket yonetim kurulunun
mahkemeye bildirimde bulunmasini engellemeyecegi yorumunun yapilmasina neden

olmustur.
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Birlesme isleminin borca batikliga iligkin olarak 376/3 hiikmiinde 6ngoériilen siirecin
degisik asamalarindan s6z konusu olmasi1 miimkiin olabileceginden bu konuya iliskin
degerlendirmeler asagida, birlesme isleminin (i) borca batiklik durumunun yo6netim
kurulu tarafindan ara bilangolardan tespit edilmesi sonrasinda ve (iii) mahkemeye iflas
bildiriminden bulunulmasindan sonra s6z konusu olmasi halleri bakimindan ele

alinmaktadir.

I. Ara Bilancodan Borca Batiklik Durumunun Tespit Edilmesinden Sonraki

Asamada

Yonetim kurulunca ara bilangolardan sirketin borca batik durumda oldugu tespit
edilmesi fakat mahkemeye bildirimde bulunulmasi oncesinde, sirketin 139. madde
uyarinca borca batiklik durumunu karsilayacak miktarda serbestge tasarruf edilebilir
Ozvarlig1r bulunan bagka bir sirketle birlesmesinin s6z konusu olmasi halinde yine de

mahkemeye bildirimde bulunulmasi gerekip gerekmeyecegi sorusu giindeme gelmektedir.

Ogretide kanun koyucunun borca batikligin tespiti halinde her haliikarda

21 Kanaatimizce de yonetim

mahkemeye bildirim yapilmasini 6ngordiigii belirtilmektedir
kurulunun mahkemeye iflas bildiriminde bulunmamasi halinde hem hukuki hem de cezai
sorumlulugu dogacaktir. Ancak Teblig’in 12. maddesi TTK md. 376/3 hiikmiine aykir
olarak 6nemli bir degisiklik Ongoriilmiistiir. Anilan maddede yonetim kurulunun ara
bilangodan borca batik halde bulunduguna karar vermesi ve Teblig’in 7. maddesinde
sermaye kayb1 sermaye ile kanuni yedek akgeleri toplaminin {igte ikisine ulasmis sirketin

alacagi tedbirlerin alinmamasi halinde mahkemeye basvurmasi gerektigi belirtilmektedir.

Mehaz hiikkmiin gerek¢esinde de benzer ifadelerin bulunmasi, Isvicre dgretisinde

mahkemeye yapilacak bildirimin siiresi konusunda esnek davranilmasina yol agmigtir?2,

21 Kirca/Giirel, a.g.e.,, s. 471.
22 Kirca/Giirel, a.g.e.,, s. 471.
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Teblig ile iflas bildiriminin 7. maddede sayilan 6nlemlerin alinmasiyla yapilmamasi
miimkiin kilinmigken, teorik olarak, yukaridaki 376/2 ile ilgili olarak agiklandig tizere
birlesme isleminin de bu islemlere alternatif olmasi ve 139. madde uyarinca yapilacak
birlesme iflas bildirimine engel olabilecegi diisiiniilebilecektir. Ancak, boyle bir birlesme
isleminin yonetim kuruluna mahkemeye yapilacak bildirimi belirli bir siire geciktirmesini
makul bulsak da mevcut kanuni diizenlemeler uyarinca bdyle bir yorum yapilmasinin
miimkiin olmadig1 kanaatindeyiz. Bu seneple, 139. maddede bu kapsamda bir degisiklik

yapilmasi diisiiniilebilecektir.

ii. Mahkemeye iflas Bildiriminde Bulunulmasindan Sonraki Asamada

Birlesme isleminin mahkemeye iflas bildiriminin yapilmis olmasindan sonra
giindeme gelmesi halinde ise, birlesme islemi ancak mahkeme tarafindan iflasa karar
verilinceye kadar miimkiin olabilecektir®3. Nitekim, iflasin agilmasiyla, IiIK md. 191/1
uyarinca, sirketin iflas masasina devrolunan malvarlig1 tizerindeki tasarruf yetkisi ortadan

kalkacaktir.

Iflasin agilmadan dnce, birlesme isleminin mahkemeye bir iyilestirme projesi olarak

sunulmasi da mumkiin olacaktir.

3. Teblig’in Gegici 1. Maddesinin 139. Maddenin Uygulama Alanina Etkisi

Teblig’in gegici 1. maddesi, 376. madde kapsaminda yapilacak sermaye kayb1 ve
borca batiklik hesaplamalarinda 1/1/2023 tarihine kadar heniiz ifa edilmemis yabanci para
cinsi yiikiimliiliklerinden dogan kur farki zararlarinin dikkate alinmayabilecegini
ongormektedir. Bu kapsamda, anilan hiikiim finansal tablolarda degisiklik yapilmasina
neden olmayacak olmakla beraber, bir sirketin sermayesini kaybetmis veya borca batik

durumda olup olmadigina iliskin degerlendirmeyi etkileyecektir.

28 Kirca/Giirel, a.g.e.,, s. 470.
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139. madde sermayesini kaybetmis ve borca batik bir sirketin birlesme isleminin
tarafi olmasi halinde uygulama alani bulacagindan, Teblig’in gegici 1. maddesinin

hiikmiin uygulama alanin1 nasil etkileyecegine deginilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

Oncelikle belirtmek gerekir ki Teblig’de birlesme islemleri bakimindan gegici 1.
maddenin nasil uygulanacagina iligkin bir belirleme yapilmamistir. Ancak buna gerek
olup olmadig tartisilabilecektir. Nitekim Teblig’in gecici 1. maddesi ile 1/1/2023e kadar,
heniiz ifa edilmemis yabanc1 para cinsi ylikiimliiliiklerinden dogan kur farki zararlarinin
sirketlerin finansal durumunu etkilemesi finansal agidan bir kdétiilesme olarak kabul
edilmemistir. Bir baska deyisle, hukuk politikas1 agisindan bir tercih yapilmis ve heniiz
ifa edilmemis yabanci para cinsi yiikiimliiliiklerinden dogan kur farki zararlar1 nedeniyle

anonim sirketin finansal durumunda yasanacak kétiilesme gormezden gelinmistir.

Hukuken idarenin  diizenleyici  islemleriyle = kanunun  kapsaminin
degistirilemeyecegi acik olup, Teblig diizenlemesinin bu acidan ne kadar saglikli oldugu
tartigmasi yapilabilecektir. Bundan bagimsiz olarak, kanaatimizce, makroekonomik
gelismelerin piyasadaki tiim aktorleri etkiledigi durumlarda, bu sekilde bir belirleme
yapilmast makul bir gerekce olarak ortaya cikabilecektir. Gegici 1. maddenin de
diizenleme tarihi itibariyla, Tiirk Lirasinin degerindeki diisiisiin genel ekonomiye etkisini
dikkate alarak ongoriilmiis olmasi muhtemeldir®®*. Bunun sonucunda, 1/1/2023’¢ kadar
anilan sirketlerin 376. maddedeki iyilestirici tedbirleri uygulamamasi sonucu

dogmaktadir.

Kanaatimizce, yapilan bu tercihin tutarhilik arz etmesi bakimindan, gecici 1.
maddenin 139. madde kapsaminda yapilacak birlesme islemlerinde de dikkate alinmasi
gerekecektir. Nitekim son yillik bilancosuna goére sermaye kaybi bulunan bir sirketin
gecici 1. madde ile 376. maddede Ongoriilen Onlemleri uygulamamasi1 miimkiinken,
birlesme iglemine taraf olmasi halinde sermaye kayb1 oldugunun degerlendirilmesi hukuk

giivenligi acisindan tutarsiz olacaktir.

2% Ayn1 yonde bkz. Ozkorkut, a.g.e., 5.988.
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Teblig ile anilan diizenleme yapilirken 139. madde kapsaminda yapilacak birlesme
islemlerine etkilerinin dikkate alinip alinmadig1 belirsiz olsa da, anilan gegici 1. madde
sermaye kayb1 ve borca batiklik statiistinii dogrudan etkileyeceginden, gegici 1. madde
dikkate alinmasaydi sermayesini kaybetmis veya borca batik durumda olacak bir sirketin
139. maddedeki kosullara tabi olmaksizin bu sirketin sermaye kaybi1 veya borca batik
durumunu ortadan kaldiracak serbestce tasarruf edilebilir 6zvarligi bulunmayan bir sirket

ile birlesmesi miimkiin olabilecektir.

E. Sermayesini Kaybetmis veya Borca Batik Anonim Sirketin Birlesmeye

Katilabilmesi I¢in Aranan Kosullar

1. Genel Bakis

Kanun koyucunun sermayesini kaybetmis ve borca batik bir sirketin birlesmesi
konusunda aradig1 temel sart, birlesmeye katilan diger sirketin sermaye kaybi1 veya borca
batiklik durumunu karsilayabilecek tutarda serbestce tasarruf edilebilen 6zvarliga sahip
olmasidir. 139. maddenin uygulama alani bulmasi i¢in evleviyetle birlesme isleminin
taraflarindan birinin sermaye kayb1 veya borca batik durumda bulunmasi gerekeceginden

bu husus da 6n kosul olarak ele alinabilecektir kanaatindeyiz.

TTK’nin 139. maddesinin ikinci fikrasinda bu sartin gergeklesmis oldugunu
ispatlayan belgelerin, devralan sirketin merkezinin bulundugu yerin ticaret sicili
midiirligiine sunulmasi zorunlulugu 6ngdriilmistiir. Teblig’de ise “Birlesmeye taraf olan
bir sirketin, sermayesiyle kanuni yedek akg¢eleri kaybolmus veya borca batik durumda
olmast halinde; birlesmeye taraf olan diger sirketin kaybolan sermayeyi veya borca
banikltk durumunu karsilayacak miktarda serbestge tasarruf edebilecegi 6zvarliga sahip
bulundugu ve buna iliskin tutarlarin, hesap sekli de gosterilerek dogrulandigi veya
belirtilen durumlarin mevcut olmadiginin dogrulandigi yeminli mali miisavir veya serbest
muhasebeci mali miisavir raporu ile ortaya konulur. Devrolunan sirketlerin denetime tabi

olmasi halinde bu rapor, denetime tabi sirketin denetg¢isi tarafindan da hazirlanabilir.”
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denilmektedir. Hiikkmiin Ticaret Sicil Yonetmeligi’nin 126. maddesinin dordiincii fikrasini

tekrar ettigi anlasiimaktadir®®,

Bu kapsamda, 139. madde uyarinca yapilacak bir birlesme isleminin gegerli olup
olmadig1 bakimindan, serbestce tasarruf edilebilir 6zvarlik kavrami ve igerigi ile bu
nitelikteki 6zvarligin sermaye kaybi ve borca batiklik durumunu karsilayacak tutarda
oldugunun tespiti onem arz etmektedir. Bu konuya iliskin degerlendirmeler asagida ayri

basliklar halinde ele alinmustir.

2. Sermayesini Kaybetmis veya Borca Batik Durumdaki Bir Anonim Sirketin

Varhgi

Hikiim uyarinca sermayesini kaybetmis veya borca batik iki sirket
birlesemeyecektir. Ancak birlesmeye ikiden fazla sirketin katilmasi halinde hiikmiin
bunlardan yalnizca birinin sermaye kaybi veya borca batik olabilecegine izin verip
vermedigi tartisilabilecektir. Bu noktada, muhafazakar bir yaklagimla hitkmiin lafzina sik1
sikiya bagli kalinmasi ve birlesme islemine kag sirket katilirsa katilsin bunlardan yalnizca
birinin sermayesini kaybetmis veya borca batik olabilecegi savunulabilecekse de,
kanaatimizce kanun koyucu birlesme ile temel olarak sermaye kayb1 ve borca batiklik
durumunun ortadan kaldirilmasini istedigi géz Oniinde bulunduruldugunda, birlesme
islemine ikiden fazla sirketin katilmas1 ve bunlardan birden fazlasinda sermaye kayb1 veya
borca batiklik halinin bulunmasi durumunda ise, prensip olarak, devralan sirketin sermaye
kayb1 bulunan veya borca batik sirketlerin finansal durumundaki kotiilesmenin tamamini

karsilayacak diizeyde serbestge tasarruf edilebilir 6zvarliga sahip olmas1 gerekecektir?®.

Bunun yaninda, kanun koyucu sermaye kaybi1 ve borca batik durumda bulunan

sirketlerin birbirleriyle birlesmelerini yasaklamasina ragmen, Teblig’in gecici 1.

25 TSY md. 126/4’te sermayesiyle kanuni yedek akgelerinin toplaminin yarisi zararlarla kaybolmus ifadesi
kullanilirken, Teblig’de ise sermayesiyle kanuni yedek akgeleri kaybolmus ifadesi kullanilmaktadir. Bu
kapsamda, yukarida da yer verildigi iizere, Teblig’in yaklagiminin 376. maddenin ikinci fikras1 kapsaminda
sermaye kayb1 bulunan bir sirketin de birlesmeye katilabilecegi yoniinde oldugu anlasilmaktadir.

2% Ancak bu halin, ekonomik a¢idan makul gerekgelere sahip olmasi zor olacagindan uygulamada ortaya
¢itkma ihtimalinin diisiik oldugunu ve sirketler toplulugu hiikiimleri bakimindan s6z konusu olabilecegini
degerlendirmekteyiz.
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maddesinin uygulamada boyle bir soruna yol agabilecegi degerlendirilmektedir. Nitekim
TTK’nin 139. maddesinin birlesme islemine TTK’nin 376. maddesi kapsaminda sermaye
kayb1 bulunan veya borca batik bir anonim sirketin katilmasi halinde uygulama alani
bulacagini belirtmistik. Sermaye kaybi ve borca batiklik hallerinin anonim sirketler
bakimindan tespitinde ise mevcut durumda Teblig’in gegici 1. maddesi uygulama alani
bulmakta ve 376. madde uyarinca yapilan hesaplamaya gore sermaye kaybi veya borca
batitk durumda olan bir anonim sirket, heniiz ifa edilmemis yabanci para cinsi
yiikiimliiliklerinden dogan kur farki zararlar1 dikkate alinmadiginda sermayesini
kaybetmedigi veya borca batik olmadiginin goriilmesi halinde TTK’nin 376. maddenin
uygulanmayacaktir. Bu kapsamda, gecici 1. madde uyarinca yapilacak hesaplamada
sermayesini kaybetmis veya borca batik olmasina ragmen heniiz ifa edilmemis yabanci
para cinsi yikiimliiliiklerinden dogan kur farki zararlar1 dikkate alinmadiginda
sermayesini kaybetmedigi veya borca batik olmadigi goriilen bir anonim girketin
birlesmesi halinde de 139. maddenin uygulama alani bulmayacagi kanaatinde
oldugumuzu belirtmistik. Bu halde, TTK 376. madde diizenlemesi uyarinca sermayesini
kaybetmis veya borca batik iki anonim sirketin kur farki zararlar1 dikkate alinmaksizin
yapilacak hesaplama uyarinca sermaye kaybi veya borca batiklik durumunun elimine
edilmesi halinde sermayesini kaybetmis veya borca batik iki sirketin birlesmesi s6z
konusu olabilecektir. Teblig hazirlanirken gegici 1. maddenin sermayesini kaybetmis ve
borca batik sirketlerin birlesme islemleri bakimindan ne gibi sonuglar doguracaginin ne
kadar goz oniinde bulunduruldugu muamma olsa da, kanaatimizce Teblig ile TTK nin
ongordiigi sistemin uygulamasini 6nemli 6l¢iide degismektedir. Bu kapsamda, en azindan
birlesme sonrasindaki sirketin finansal durumu bakimindan degerlendirme yapilmasi

gerekecegi kanaatindeyiz.

3. Sermaye Kaybi1 veya Borca Batikhk Durumunun Serbestce Tasarruf

Edilebilir Ozvarhikla Karsilanabilmesi

a. Serbestce Tasarruf Edilebilir Ozvarhik Kavram

“Serbestge tasarruf edilebilir ozvarlik” kavrami, TTK’da birebir olarak yalnizca

139. maddede yer almaktadir. Kanun koyucunun diger hiikiimlerde kullanmay1 tercih
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etmedigi Ozvarlik ifadesi ile, mehaz hiikim de g6z Oniinde bulunduruldugunda

ozkaynagin kastedildigi tahmin edilmektedir®’.

TTK’nin anonim sirketlere iliskin hiikiimlerinde serbestce kullanilabilir 6zkaynaga
iligkin bir belirleme olmamakla beraber, serbest yedek akgeler ve serbestce tasarruf
edilebilir yedek akcelerden bahsedilmektedir. Bununla beraber, “serbest¢e kullanilabilir
O0zkaynak” ifadesine TTK’nin limited sirketlere iliskin ¢esitli hiikiimlerde yer
verilmistir®®. S6z konusu terimler arasinda birlik olmamasinin sebebi anlasilamasa da
kanun koyucunun bu kavramlar: ayn1 anlamda kullandig diisiiniilmektedir®®. Buradan
hareketle, 6gretide serbestce tasarruf edilebilir 6zvarlik kavraminin sirketin sermayesi ve
sermayenin yarisint asan kanuni yedek akgeleri ile belirli bir amaca 6zgililenmis yedek
akgeleri disinda kalan 6zkaynagini ifade ettigi kabul edilmektedir®®®. Bir diger deyisle,
serbestce tasarruf edilebilir Ozvarlik, sirketin istedigi zaman istedigi yere
harcayabilecegi®® veya pay sahiplerine dagitilabilecegi yedek akgeleri ifade

etmektedir?®?,

b. Serbestce Tasarruf Edilebilir Ozvarhgin Kapsam

Maddenin gerekgesinde de kavrama iliskin olarak “Serbestce tasarruf edilebilir
ozvarlik ile, sermaye + belli bir harcanma amacina baglanmamaus yedek akgeler anlagilir.
Baska bir deyisle, toplam 6zvarliktan sermaye, miistahdem ve is¢iler i¢in ayrilmis yedek
akgeler (Tasarmin 522 nci maddesi) gibi bir amaca bagli ihtiyari yedek akgeler ve genel
kanuni yedek akgenin harcamalar igin kanunen tahsisli kismi ¢iktiktan sonra kalan
ozvarlik tizerinde serbestce tasarruf edilebilir. Ancak ihtiyari bir yedek akcenin tahsis
amact genel kurulca kaldirilirsa, o yedek akge de serbest ozvarliga eklenir. Sermaye
sozcuigii esas veya ¢ikarilmis sermaye anlamina gelir. ” ifadelerine yer verilmistir. Dikkat

edilecedi iizere, gerekcenin yukarida yer verilen kismindaki ilk ciimlesi ile ikinci climlesi

257 Bkz. Kirca/Giirel, a.g.e., . 472; Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 693, dn 12.

258 Bkz. TTK md. 583/5 ve md. 612.

259 Bkz. Kirca/Giirel, a.g.e., s. 472-473; Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 693, dn 12.
260 Bkz. Kirca/Giirel, a.g.e., s. 472; Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 693.

261 Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 693;

262 Bkz. Kirca/Giirel, a.g.e., s. 473;
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celismekte ve ilk climlede sermayenin de serbestge tasarruf edilebilir 6zvarlik kavramina

dahil oldugu ifade edilmisken, ikinci climleden tam tersi anlasilmaktadir.

Kanaatimizce, sermayenin serbestce tasarruf edilebilir 6zvarlik kapsaminda dahil
edilmesi, TTK’nin 376. madde ile benimsedigi sermayenin korunmasi sistem bakimindan
tutarlilik arz etmeyecektir?®®, Nitekim sermaye, sirketin isletme konusuna sik1 stkiya bagl
olup ve alacaklilarin asgari teminatin1 olusturmaktadir. Bu sebeple, sermaye kavraminin
serbestce tasarruf edilebilir 6zvarlik tanimi iginde yer almadi1?®* ve gerekgenin yukarida

yer verilen kismindaki ilk ciimlesinde ifade hatasi yapildigi kanaatindeyiz.

Teblig’de ise serbestce tasarruf edilebilir 6zkaynak tanimi yapilmamis, bunun
yerine Teblig’in 4/1-f maddesinde serbest yedek akgelerin “kanuni yedek akgelerin
sermayenin veya ¢tkarilmis sermayenin yarisini agan kismi ile kanun ve sozlesme geregi
ayrilanlar disinda genel kurulca ayrilmasina karar verilen yedek akgeleri” ifade ettigi
belirtilmistir. Bu madde haricinde Teblig metninde hi¢ kullanilmayan serbest yedek akce
kavraminin, Teblig’in serbestce tasarruf edilebilir 6zvarlik tanimini belirlemeye yonelik

cabast oldugu kanaatindeyiz.

Yukaridaki agiklamalar 1s181nda, serbestce tasarruf edilebilir 6zvarlik kavraminin
kapsamina sermayenin yarisint asmayan kanuni yedek akgeler, TTK’nin 520.
maddesindeki sirketin kendi iktisap ettigi paylar i¢in ayirdig1 yedek akgeler ve yeniden
degerleme fonlar1 dahil degildir?®®. Nitekim bunlar ancak kanunda &ngoriilen hallerde
coziilmekte veya sarf edilebilmekte, dolayisiyla sirketin bunlar1 istedigi zaman istedigi

sekilde harcama yetkisi bulunmamaktadir?®®.

c. Serbestce Tasarruf Edilebilir Ozvarh@mn Tutar

263 Aym yonde Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 693.

264 Aym yonde Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 693;

265 Aymi yonde bkz. Kirca/Giirel, a.g.e., s. 472; Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 693; Tekinalp (Poroy/Camoglu),
Ortakhklar Hukuku, s. 111.

266 Ayn1 yonde bir iistteki dipnotta anilan yazarlar.
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Kanun koyucu, 139. maddede finansal agidan saglikli sirketin serbestce tasarruf
edilebilir 6zvarliginin kaybolan sermayeyi veya borca batiklik durumunu karsilamasi
gerektigini ifade etmekle yetinmis, bu sirketin serbestce tasarruf edilebilir 6zvarliginin
tutarma iliskin detayli bir belirlemede bulunmamistir. Bu kapsamda, 6gretide, diger
sitketin sahip olmasi gereken serbestge tasarruf edilebilir 6zvarligin tutarma iliskin
birtakim goriisler ileri siiriilmiistiir. Bunlardan ilki birlesmeye katilacak diger sirketin
serbestce tasarruf edilebilir 6zvarli§inin sermaye kayb1 veya borca batiklik halinin tamami
karsilamasmin gerekip gerekmedigni iliskindir. Digeri ise diger sirketin zararlarmin
serbestce tasarruf edilebilir 6zvarlifin tutarina etki edip etmeyecegi konusundadir.
Agikliga kavusturulmasi gereken bu hususlar asagida kendi degerlendirmelerimizle

beraber ele alinmaktadir.

i. Serbestce Tasarruf Edilebilir Ozvarhgim Kaybolan Sermaye veya Borca

Batiklik Durumunun Ne Kadarim Karsilamasi Gerektigine Iliskin

Isvigre hukukunda hakim goriis, diger sirketin serbestce tasarruf edilebilir
Ozvarliginin, sermayesini kaybetmis sirketin sermaye ve kanuni yedek akg¢eler toplaminin
yarisini karsilamasinin yeterli oldugunu ifade etmektedir?®’. Tiirk dgretisinde ise tespit
edebildigimiz kadariyla, 139. madde kapsaminda bu konuya iligkin goriis ileri
stiriilmemistir. Fakat ¢alismamizin ilk boliimiinde bahsedilen, TTK’ nin 376/2 hiikmii
uyarinca sermaye kaybinin ne Olgiide giderilmesi gerektigine iliskin One siiriilen
gorislerin 139. madde kapsaminda da alinabilecegi kanaatindeyiz. Bu konuda 6gretide
bizim de katildigimiz iizere sermaye kaybinin giderilmesinde bilango agiginin tamaminin
kapatilmasina gerek olmadigi ve 376. madde kapsamindan ¢ikaracak sekilde onlemler
alinmasimin yeterli olacagini kabul etmektedir. Bu dogrultuda, 139. madde uyarinca
yapilacak birlesme islemi ile de diger sirketin serbestge tasarruf edilebilir 6zvarliginin
sermayesini kaybetmis sirketi 376. maddenin kapsamindan ¢ikaracak 6l¢lide yapilmasinin
yeterli olacagi kanaatindeyiz. Dolayisiyla, Isvigre hukukunda dile getirilen hakim goriisiin

Tiirk hukuku bakimindan da uygulama alan1 bulacaktir.

267 Kirca/Giirel, a.g.e., s. 474 ve burada dn. 41°de anilan yazarlar.
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Belirtmek gerekir ki borca batiklik halinde de sirket sermayesini kaybetmis
olacagindan, borca batik sirketin birlesmesi halinde serbestge tasarruf edilebilir 6zkaynak

borca batiklik tutar1 yaninda sermaye kaybini da ortadan kaldirir nitelikte olmalidir?®,

ii. Sirketin Zararlarinin Serbestce Tasarruf Edilebilir Ozvarhgm Etkileyip
Etkilemeyecegine Iligkin

Sermayesini kaybetmis veya borca batik anonim sirketle birlesecek sirketin
bilangosunda da zararlarin bulunmasi halinde, bu zararlarin sirketin serbestge tasarruf
edilebilir 6zvarlik tutarinin hesaplanmasinda dikkate alinip alinmamasi gerektigi bir sorun
olarak ele alinabilecektir. Bu zararlarin sirketin kanuni yedek akgeleri ile kapatilmasi
yerine serbestge tasarruf edilebilir 6zvarligi ile kapatilmasi gerekli olup olmadigi; daha
acik bir ifadeyle, kanun koyucunun, TTK’nin 139. maddedeki kosulun yerine
getirilmesinde diger sirketin zararlarinin serbestce tasarruf edilebilir 6zvarliktan mahsup

edilmesini arzu edip etmedigi sorusu sorulabilecektir.

Konuya iliskin olarak, Isvigre &gretisinde, diger sirketin de bilango aci81
bulunuyorsa, bu zararlarin evleviyetle serbestce tasarruf edilebilir 6zvarliktan
karsilanmas1 gerektigi ve sirketin bagli 6zkaynaginin bir parcasini teskil eden kanuni
yedek akgelerinin birlesme isleminin gerceklestirilebilmesi i¢cin harcanmamas1 gerektigi
ifade edilmektedir®®. Gercekten de mehaz hiikkmiin gerekgesindeki, sermayesini
kaybetmis veya borca batik sirketlerin birlesmesi igin serbestce tasarruf edilebilir 6zvarlik
sartinin Ongoriilmiis olmasina iliskin agiklamalar kapsaminda, sirketin kanunen bagh
0zkaynaginin birlesme islemi ile azaltilmamasinin amaglandig1 yoniindeki ifadeler bu
sekilde bir yorum yapilmasina elverisli goriinmektedir. Fakat hem Isvigre hem de Tiirk
kanun koyucularmin iyilestirici birlesmelerin ve sermayesini kaybetmis veya borca batik
sirketin kurtarilmasiin tesvik edilmesi yoniindeki amaci dikkate alindiginda, kanun
koyucunun amacinin gergekten sirketin zararlarinin kanuni yedek akgeler yerine serbestce
tasarruf edilebilir 6zvarliktan karsilanmast olup olmadiginin dikkatle saptanmasi

gerekmektedir.

268 Kirca/Giirel, a.g.e., s. 474.
269 Dalla Torre, s. 66°dan aktaran Kirca/Giirel, a.g.e., s. 474.
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Kanaatimizce, bu sorun, birlesmeden bagimsiz olarak, bir anonim sirketin bilango
ac1g1 bulunmasi halinde bunu kapatip kapatmamasi gerektigi ve kapatmasi halinde hangi
kaynaga bagvurmasi gerektigi konusuyla yakindan iliskilidir. Daha 6nce agiklandigi
lizere, anonim sirketin temel amaci kar elde etmek olsa da, sirketin faaliyet donemini
zararla kapatmasi ve bilango ac¢iginin bulunmasi ticari hayatta olagan bir durumdur.
Kanun koyucu da bu anlayisla, anonim sirketin zararlarina ancak sermayenin onemli
Olclide kaybolmasina yol a¢tigi durumlarda miidahale etmekte ve TTK’ nin 376. maddesi
ile sirketin bu zararlara iliskin tedbir almasin1 gerektirmektedir. Hatta denilebilir ki,
zararlarin boyutu TTK md. 376/2°deki sinira ulagana kadar sirketleri dogrudan bu zararlari
kapatmaya zorlayan bir hiikiim bulunmamaktadir. Dolayisiyla, TTK nin 376. maddesinde
ongoriilen diizeye ulasmayan zararlarla ilgili olarak, anonim sirketi bu zararlar olusur
olusmaz kapatmaya zorlayan bir yaklagim1 bulunmamaktadir. Nitekim 6gretide de faaliyet
doneminde elde edilen zararlarin prensip olarak bir sonraki faaliyet doneminin kari ile

kapatilmasinin olagan oldugu belirtilmektedir?’°.

Bununla beraber, TTK’nin genel kanuni yedek akcenin kullanim amacini
sinirlandiran 519/3 hikkmii ve sermaye kaybinin hesaplanmasinda sermaye yaninda kanuni
yedek akgeleri de dikkate alan 376. madde hiikiimleri birlikte degerlendirildiginde,
TTK’nin zararlarin kapatilmasi1 konusunda, ilk ve dncelikli olarak sirketin genel kanuni
yedek akgelerine bagvurulmasini 6ngordiigiinii soylemek miimkiindiir. Nitekim TTK nin
519/3 hiikmii, genel kanuni yedek akcgelerin kullanim alanini, bu yedek akgelerin tutari
sermayenin yarisina ulasincaya kadar, yalnizca zararlarin kapatilmasina, islerin iyi
gitmedigi zamanlarda isletmeyi devam ettirilmesine ve isgsizligin 6nlenmesi i¢in tedbirler
alinmasina 6zgiilemektedir. Bu kapsamda denilebilir ki kanuni yedek akgelerin ilk ve
oncelikli varlik nedeni sirketin zararlarin kapatilmasidir?’t. Bununla beraber, TTK’nin
376. maddesinde kanuni yedek akgelerin dikkate alinmasiyla, kanun koyucu, sirketleri
dolayli olarak kanuni yedek akgelerin zararlari kapatmada kullanilmaya sevk etmeye

caligmustir. Nitekim TTK nin 376. maddesi uyarinca yapilacak hesaplamada kanuni yedek

210 Ayrica birinci boliimde yer verildigi iizere 6gretide TTK’nin zararlar halinde dahi pay sahiplerini
O6denmemis sermaye taahhiitlerini 6demeye zorlayamayacagi kabul edilmektedir. Bkz. Tirk, Sermaye
Kayb, s. 139

211 Ayoglu, a.g.e., s. 1596.
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akgelerin dikkate alinmis olmasi, sirketin sermaye kaybini gidermek i¢in ilk olarak bu
yedek akceleri c¢ozmesiyle sonuglanmasi beklenmektedir. Sirketin kanuni yedek
akcelerinin bulunmamasi durumunda ise TTK’nin 376. maddesi uyarinca yapilacak
hesaplamaya kanuni yedek akgelerin bir etkisi olmayacak, sirketin finansal durumunda

herhangi bir degisiklik yaratmayacaktir.

Yukaridaki ac¢iklamalar 1s1ginda denilebilir ki kanun koyucu prensip olarak
sirketleri zararlar1 kapatmaya zorlamamakla beraber, zararlarin bulunmasi halinde
basvurulmasi gereken ilk ve oncelikli kaynak kanuni yedek akgeler olmaktadir. Aksinin
kabulli ve zararlarin sirketin serbest¢ce tasarruf edilebilir 6zvarligindan karsilanmasi
halinde ise pay sahiplerine dagitilabilecek tutar azaltilmasi anlamina gelecek ve kanuni

yedek akgeler de hi¢cbir zaman amacina uygun kullanilamamis olacaktir.

Bu kapsamda, sermayesini kaybetmis veya borca batik bir sirketle birlesen sirketin
zararlarmin  376. maddede Ongoriilen boyuta ulagsmadigt da goz Oniinde
bulunduruldugunda, biz birlesme halinde de zararlar kapatilmak isteniyorsa kanuni yedek
akgelerin ¢oziilmesinin TTK’da 6ngoriilen sisteme uygun olacagi kanaatindeyiz. Nitekim
kanun koyucu 139. madde ile sirketin kanunen bagli 6zkaynagimin birlesme nedeniyle
azaltilmamasin1 amaglamis olup, sirketin mevcut zararlarinin kapatilmasi birlesmeden
bagimsiz olarak ortaya ¢ikmistir. Bu kapsamda, diger sirketin bilangosundaki zararlarin
da serbestce tasarruf edilebilir 6zvarlikla ile kapatilmasi yaklasimi haddinden fazla
korumact olabilecek ve bu goriisiin kabul edilmesi kapsami halihazirda kisitli olan
serbetce tasarruf edilebilir 6zvarligin daha da azalmasina yol acgarak iyilestirici

birlesmelerin uygulamasini oldukga kisitlamis olacaktir?’?

. Bunun yaninda, kanuni yedek
akcelerin higcbir surette kullanilmamasinin hukuki temellerini anlamak da gii¢
goriinmektedir. Nitekim 6gretide, kanunen bagl 6zkaynagin kanaatimizce kanuni yedek
akceler kismindan daha oncelikli ve temel bir kalemi olan sermaye konusunda dahi,
ogretide prensip olarak zararlar halinde pay sahiplerini 6denmemis sermaye taahhiitlerini

ddemeye zorlanamayacag: ifade edilmektedir?”,

272 Nitekim teblig’in gecici 1. maddesi genel ekonomik durum ve zararda olan sirketlerin fazlaligina iliskin
fikir vermektedir.
273 Tiirk, Sermaye Kaybz, s. 139
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Kanun koyucunun benimsedigi politika dogrultusunda biz sermaye kaybi veya
borca batik durumda bulunan sirketle birlesecek sirketin zararlarinin serbestce tasarruf
edilebilir 6zkaynak kaleminden diisiilmesi gerektigi yoniindeki yaklasimin fazla korumaci
oldugunu diisiinmekteyiz. Kanun koyucunun benimsedigi politika ve iyilestirici
birlesmelerin tesvik edilmesi dogrultusunda biz hiikmiin bu kadar korumaci

yorumlanmasi gerektigine katilamamaktay1z?’4,

d. Serbestce Tasarruf Edilebilir Ozvarhgin Hangi Tarih Itibariyla Esas

Alinacag

Sermayesini kaybetmis veya borca batik sirketle birlesecek sirketin serbestge
tasarruf edilebilir Ozvarliginin prensip olarak birlesmeye esas alinacak finansal
tablolarindaki dikkate alinacaktir. Bununla beraber, genel kurulca kullanim amaci
kaldirilan yedek akgelerin de serbestce tasarruf edilebilir 6zkaynaga dahil olacagi
degerlendirildiginde finansal tablo tarihinden sonra kullanim amaci kaldirilan yedek
akcelerin de serbestce tasarruf edilebilir 6zvarliga dahil edilebilecegi kanaatindeyiz. Bu
kapsamda, birlesme isleminin onaylanacagi genel kurulda yedek akgelerin kullanim

amacinin kaldirilmas1 miimkiin olabilecektir.

4. Devralan Sirketin Birlesme Sonrasi Finansal Durumu

TTK’nin 1iyilestirici birlesmelere iliskin 6ngoérdiigli kaybolan sermayeyi veya
gerekiyorsa borca batikligi karsilayacak tutarda serbestce tasarruf edilebilir dzvarliga
sahip olma kosulu, sermayesini kaybetmis veya borca batik sirketle birlesecek sirketin
birlesme isleminin gegerlilik kazanmasi 6ncesindeki finansal durumuna iliskindir?”.
Isvigre dgretisinde, sermayesini kaybetmis veya borca batik sirketin birlesme islemindeki

konumuna da bagli olarak birlesme sonrasindaki bilangonun da sermaye kaybi1 veya borca

274 Bkz. ve kars. Kirca/Giirel, a.g.e., s. 473-474

215 isvigre Ogretisinde, Béckli, hilkmiin birlesme 6ncesine iliskin bir sart éngdérmek yerine birlesme
sonrasindaki bilangonun zarar gostermemesi seklinde bir kosul dngdrmesinin daha saglikli olacagini
savunmaktadir. Bockli, s. 409, N.205-206’dan aktaran Kirca/Giirel, a.g.e., s. 474, dn. 41.
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batiklik hali gdstermesinin miimkiin oldugu ifade edilmektedir?’®

. Budogrultuda, kanunda
acik¢a dngoriilmese de hitkmiin amaci géz 6niinde bulundurularak, iyilestirici bir birlesme
islemi sonucunda devralan sirketin finansal durumunun da dikkate alinmas1 gerektigi ileri
siiriilmektedir?’’.

Bu goriisiin savunanlardan bir kismi, birlesme sonrasi sirketin bilangosunun zarar
gdstermemesi gerektigini belirtirken?’® bir goriis birlesme sonrasinda devralan sirketin
sermaye kayb1 yasamamasinin yeterli oldugunu, diger goriis ise devralan sirketin birlesme
sonrasinda borca batik olmamasi gerektigini belirtmektedir?®. Kirca/Giirel, Isvigre
ogretisindeki bu goriisleri Tiirk hukuku bakimindan degerlendirirken, hakli olarak, Tiirk
hukukuna 6zgli TTK md. 376/2 hiikmiine dikkat ¢ekmekte ve birlesme sonrasindaki
sirketin finansal durumuna iliskin sinir1 borca batiklik olarak ¢izen tiglincii goriisiin Tiirk

hukuku bakimindan kabul edilmesine tereddiitle yaklasmaktadir?°,

Kanaatimizce, kanunda birlesme sonrasi sirketin finansal durumuna iliskin bir
belirleme yapilmasa da, iyilestirici birlesme islemiyle, sermaye kayb1 veya borca batiklik
durumunun giderilmesi amaglandigindan, birlesme sonrasindaki sirketin sermaye kaybi
veya borca batik durumda olmasi, bir bagka ifadeyle iyilestirmeye muhta¢ olmasi anlam
ifade etmeyecektir. Ancak birlesme sonrasindaki sirketin bilangosunun hi¢ zarar
gostermemesi gerektiginin kabulii de iyilestirici birlesmelerin uygulama alanini

kisitlayacaktir?8l,

Bu kapsamda, biz de TTK’nin 139. maddesinde ongdriilmemis
olmasma ragmen, birlesme sonrasindaki sirketin finansal durumunun iyilestirmeye
muhta¢ olmamasi gerektigi yontindeki goriise katilmakta ve bu hususu ilave bir sart olarak

degerlendirmekteyiz.

216 Belirtmek gerekir ki bu konuda bilango teknigi agisindan yapilacak degerlendirmeler, esasen muhasebe
alamina iliskin olup, bu tez caligmasinin kapsamini ve amacini asmaktadir. Bununla beraber, Isvicre
Ogretisinde sermayesini kaybetmis veya borca batik bir sirketin katildigi birlesme isleminin
muhasebelestirilmesine iliskin ¢esitli idrnekler, Kirca/Glirel tarafindan Tiirk hukukunda da ifade edilmistir.
Bkz. Kirca/Giirel, a.g.e., dzellikle s. 477 vd.

217 Aksi yonde bkz. Glanzmann, Umstrukturierungen, s. 26, N. 71°den aktaran Kirca/Giirel, a.g.e., s. 476,
dn. 44,

278 Albrecht, Ziircher FusG 15, N 15’ten aktaran Kirca/Giirel, a.g.e., s. 476, dn. 45.

219 Altenburger/Caldrean/Lederer, s. 77, N. 237°den aktaran Kirca/Giirel, a.g.e., s. 476 dn. 47.

280 Kyrca/Giirel, a.g.e., s. 476-477.

21 Aym yonde bkz. Kirca/Giirel, a.g.e., s. 477.



99

5. Serbestce tasarruf edilebilir 6zvarhk sarti aranmadan birlesmenin miimkiin

olup olmadig: sorunu

Isvicre hukukunda bir halde serbestce tasarruf edilebilir 6zvarlik sart: aranmadan
birlesmenin istisnai olarak siradan ¢ekilme sozlesmesi yapilmast halinde de
miimkiindiir?®?. Bu kapsamda, Tiirk 6gretisinde de Tekinalp, bu halde 6zvarlik kosulu
aranmaksizin birlesmenin miimkiin oldugunu savunmaktadir. Ancak Tirk hukuku
bakimindan siradan cekilme sdzlesmesinin Isvi¢re hukukundan belirli acilardan farklilik
arz ettigi ve siradan ¢ekilme sozlesmesinin varligi halinde iflasin mahkeme tarafindan
ertelenecegi goz oniinde bulunduruldugunda, kanaatimizce, Tiirk hukukunda da bu halde
serbestce tasarruf edilebilir 6zvarlik kosulunun aranmasima gerek olmadigi yoniindeki

goriise tereddiitle yaklasilmasi gerektigi kanaatindeyiz.

F. Tyilestirici Birlesmelerde Birlesme ve Degisim Oram

Sermayesini kaybetmis veya borca batik sirketin birlesmeye katilmasi halinde,
kanun koyucunun sessiz kaldigi bir bagka husus ise birlesme ve degisim oraninin nasil
hesaplanacagi ve buna bagl olarak sermayesini kaybetmis veya borca batik sirketin pay

sahiplerine devralan sirketin paylarinin veya ayrilma akgesinin verilip verilmeyecegidir.

Belirtmek gerekir ki sermaye kaybi bulunan bir sirket borca batik olmadig
miiddetge, gercege uygun degeri pozitif olacaktir. Bu kapsamda, sermayesini kaybetmis
sirketin birlesmesinde, pay degisim orant ve birlesme orant olagan sekilde
hesaplanacaktir®®, Sermayesini kaybetmis sirketin devralan olmasi halinde, finansal
acidan saglikli sirketin devralinmasi sonucunda yapilacak sermaye artirim isleminde, bu
sirketin paylarinin gergek degeri itibari degerinin altina diismiis olacagindan, konu
calismamizin ilk boliimiinde yer verilen sermayesini kaybetmis sirketin sermaye artirimi
yapip yapamamasi bakimindan ele alinabilecektir. Biz sermaye artiriminin yapilmasina
cevaz verilmesine katilmakla beraber, mevcut durumda Teblig’in agik hitkmii TTK md.

376 hiikkmii kapsaminda sermaye kaybi bulunan sirketin sermaye artirimi yapabilmesi

282 Kyrca/Giirel, a.g.e., S. 469.
283 Kirca/Giirel, a.g.e., s. 481.
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mimkiindiir. Ancak iglemin itibari degerin altinda pay ihracin1 yasaklayan TTK md.
347/1’e aykir1 olmamasi bakimindan, Kirca/Giirel, Isvigre dgretisindeki goriislere paralel
olarak, birlesme islemi 6ncesinde devralan sirketin agiklayici sermaye azaltimi yapmasi
ve yeni paylarin bu itibari deger iizerinden ihrag¢ edilmesi gerektigini savunmakta ve ote
yandan, bu halde birlesme isleminin 139. maddeye tabi olmayacagina da dikkat

¢ekmektedir.

Kanaatimizce, TTK’nin 139. maddesindeki birlesme islemi, sirketin finansal
durumunun iyilestirilmesi hallerinden biri olarak ortaya ¢ikmakta ve 139. madde TTK’ nin
376. maddesinde Ongoriilen tedbirlerin alinmasini gereksiz kilmaktadir. Birlesme islemi
Oncesinde sermaye azaltimi yapilarak sermaye kaybinin elimine edilmesi gerektiginin
kabul edilmesi halinde, kanun koyucunun sermayesini kaybetmis sirketin
birlesebilecegine iliskin diizenlemesinin islevsiz kalacag1 kanaatindeyiz. Ote yandan,
mevcut durumda, Teblig’in acik lafzi ile sermayesini kaybetmis sirket es zamanli olarak

sermayesini azaltmasina gerek olmaksizin dogrudan sermaye artirimi yapabilmektedir.

Kanaatimizce, TTK’nin 347. maddesi kapsaminda yasanabilecek tereddiitlerin
giderilmesini teminen, sermaye azaltim islemi es zamanli olarak birlesme islemi nedeniyle

yapilacak sermaye azaltimi ile birlikte yapilabilmelidir.

Borca batik sirketlerde ise, sirketin gercege uygun degerinin pozitif veya negatif

olabilecegi ifade edilmektedir®®

. Borca batik sirketin gercege uygun degerinin olmamasi,
bir bagka deyisle sifir veya negatif olmasi halinde birlesme ve pay degisim oraninin nasil
belirlenecegi sorunu giindeme gelmektedir. Mehaz hiikmiin gerekgesinde “borca batik
sirketin birlesmeye katilmasina izin verilmesi, pay sahipliginin devamliligina iliskin

diizenlemeleri bertaraf etmez” ifadesi yer almaktadir’®. Bu kapsamda, sorun, ortaklik

haklarinin devamliliginin birlesme isleminin zorunlu bir unsuru olup olmadigiyla ve

284 Kirca/Giirel, a.g.e., s. 484. Yazarlar, Dalla Torre, s. 258’e atifla, gelecekte gelir elde etmesi beklenen bir
sirketin gergek degerinin pozitif olacagini belirtmektedir. Ancak bu durumun borca batiklik tespiti
yapilirken igletmenin siirekliligi esasina gore hazirlanan ara bilangolarini ve dolayisiyla, yonetim kurulunun
borca batiklik degerlendirmesini de etkilemesi gerekirdi.

285 Kirca/Giirel, a.g.e., S. 485.
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birlesme islemi ile pay sahiplerinin karsilik verilmeksizin sirketten ¢ikarilabilmesinin

miimkiin olup olmadigiyla dogrudan alakalidir?®.

Ogretide bu ihtimalin daha ¢ok sirketler toplulugunda tam hakimiyet halinde
giindeme gelecegi degerlendirilmekte ve hakim sirketin borca batik yavru sirketi
devralmasi halinde sermaye artirimina ve pay degisimine gerek olmadig: belirtilmektedir.
Ancak tam hakimiyet halinde, devrolunan sirketin borca batik olup olmamasindan
bagimsiz olarak, devralan sirket bilinyesinde sermaye artirnmi yapilmasina gerek

olmayacaktir?®’,

Bunun yaninda, borca batik sirketin tiim pay sahiplerinin devralan sirkette pay
veya ayrilma akgesi verilmemesini oy birligi ile onaylamasi halinin de hukuken gecerli

oldugu ifade edilmektedir?®

. Kanaatimizce, birlesme islemi nihayetinde bir sézlesme
ozelligi gosterdiginden, bu sézlesmenin onaylanmasi i¢in karar nisabi konusunda pay
sahiplerinin oy birliginin aranmasinin gerekip gerekmeyecegi kanaatimizce tartigmaya
aciktir. Bir bagka deyisle, borca batik bir sirketin pay sahiplerinin ortaklik haklarinin her
halilkarda devam edecegini savunmanin ne kadar makul olacagi sorgulanabilecektir. Tiirk
hukukunda, TTK’nin yiirtirliigiinden 6nce 14.12.2001 tarihinde gergeklesen Garanti
Bankasi T.A.$.’nin Osmanli Bankast A.S$.’yi devralmasi isleminde,  birlesme
sOzlesmesinde borca batik Osmanli Bankas1 A.S.’nin degeri sifir kabul edilmis ve pay
sahiplerine devralan sirkette pay verilmemesi kararlastirilmis olup, birlesme islemi
devrolunan sirketin toplantida mevcut olan sermayenin %99,9 oranindaki tutarina sahip

pay sahiplerinin oy birligi ile onaylanmistir?°.

Ancak bu konudaki tartismalarda TTK’da ortaklik haklarmin devamliliginin
ilkesinin benimsendigi ve istisnaen devrolunan sirket pay sahiplerine ayrilma akcesi
verilebilecegi gz Oniinde bulunmalidir. Bu halde, pay degisim orani veya ayrilma
akcesinin degerinin nasil belirlenmesi gerektigi konusunda o&zellikle birlesme ani

itibariyla yapilacak olasi bir tasfiye isleminde borca batik sirketin pay sahiplerinin

286 Kirca/Giirel, a.g.e., s. 484

287 Aym yonde Kirca/Giirel, a.g.e., s. 487.

288 Kirca/Giirel, a.g.e., s. 487.

289.21.12.2001 tarih ve 5449 sayili TTSG, s. 476.
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tasfiyeden pay alma ihtimali degerlendirilebilecektir. Fakat tasfiye payr bulunmadigi
gerekeesiyle, devralan ortaklik payr veya ayrilma akgesi verilmeksizin birlesmenin
yapilmasi1 prensip olarak kanuna aykir1 olacaktir. Bu halde, birlesme isleminin sdzlesme
niteligi goz oniinde bulundurularak devrolunan sirket pay sahiplerine taraflar arasinda

kararlastirilacak bir ayrilma akgesi verilmesi gerekecegi kanaatindeyiz.



103

SONUC

Calismamizin ilk béliimiinde TTK nin 376. maddesi ele alinmistir. Anilan hiikiim
uyarinca, sermaye kaybi, anonim sirketin yillik bilangosuna gore, zararlarin sermaye ve
kanuni yedek akgeler toplaminin yarisin1 agmasi halidir. Zararlarin sermaye ve kanuni
yedek akgeler toplaminin yarisi ila ticte ikisi arasinda bir tutarda olmasi halinde anonim
sirket yonetim kurulu, genel kurulu sermaye kaybi1 ve alinabilecek iyilestirici onlemler
konusunda bilgilendirmekle yiikiimliidiir. Bu halde, genel kurul durumun diizeltilmesi
yoniinde bir karar alabilecektir. Ancak kanunen bir karar almak zorunda birakilmamustir.
Zararlarin sirket sermayesi ve kanuni yedek akgeleri toplaminin iicte ikisini asmasi
halinde ise kanun koyucu, sirket genel kurulunu (i) sermaye ile yetinme, bir baska deyisle
sermayenin fiili duruma uygun olarak azaltilmasi ve (ii) Sermayeyi tamamlama bir bagka
deyisle, fiili durumun diizeltilmesi arasinda tercih yapmaya zorlamistir. Oyle ki sirket
genel kurulunun bu kararlardan birini almamasi halinde sirket kendiliginden sona

erecektir.

TTK’nin 376. maddesindeki borca batiklik diizenlemesi ise IIK’nin 179.
maddesindeki borca batik olma halinin anonim sirketlerde nasil tespit edilecegini ve bu
halde yonetim kurulunun gorevlerini belirlemektedir. Buna gore, borca batiklik temel
olarak anonim sirketin varliklarinin borglarin1 karsilamaya yetmemesi halidir. Kanun
koyucu, prensip olarak, TTK’da anonim sirketin varliklarinin ne kadarmi yabanci
kaynaklarla (borglarla), ne kadarini ise 6zkaynaklarla finanse edebilecegine iligskin bir
belirlemede bulunmamaktadir. Ancak sirketin varliklarmin borglarini karsilamaya
yetmedigi durumda, hem sirket alacaklilarinin haklarin1 hem de ticari hayatin islerligini
tehlikeye sokan bir durum s6z konusudur. Bu sebeple, borca batiklik halinin tespiti izerine
anonim sirket yonetim kurulunun sirketin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesine

durumu bildirmesi ve sirketin iflasini istemesi zorunludur.
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TTK’nin sermaye kaybi ve borca batiklik kavramina yaklagiminda temel farkliliklar
bulunmaktadir. Sermayenin kayb1 ile sirket zararlari ile esas sermaye ve kanuni yedek
akegeler toplami arasinda iliski kurulmakta; bunun sonucu olarak bilangodaki sirket
Ozkaynaklari, esas sermaye ve kanuni yedek akgeler toplami ile karsilastirilmaktadir.
Borca batiklik kavraminda ise sirket sermayesi ve kanuni yedek akgeleri dogrudan 6nem
arz etmemekte ve sirketin borg¢lari, bilangodaki ifadesiyle yabanci kaynaklari ile
malvarlig1 arasinda iligki kurulmaktadir. Prensip olarak, kanun koyucu sirket varliklarinin
(aktiflerinin) ne kadarinin borglarla finanse edildigi ve yabanci kaynak/6zkaynak oraniyla
ilgilenmemektedir. Ancak sirket bor¢larinin varliklarini agmasi halinde, kanun koyucu

miidahale ederek, sirketin iflasin1 gerekli kilmaktadir.

Bilanco teknigi agisindan yabanci kaynaklari aktiflerinden daha fazla olan bir
sirketin 6zkaynaklar1 eksi degerde olacagindan, borca batik bir sirketin ayn1 zamanda
sermayesinin tamami kaybolmus olmas1 da muhtemeldir. Ogretide borca batik sirketin her
zaman sermayesini kaybetmis olacagi ifade edilse de belirtmek gerekir ki eTTK’ nin 324/2
hiikmiinden farkli olarak TTK’nin 376. maddesi uyarinca sermaye kayb1 tespiti y1l sonu
bilangolarindan, borca batiklik tespiti ise aktiflerin muhtemel satis degerine gore veya
isletmenin siirekliligi esasina gore hazirlanan ara bilangolardan yapilmaktadir. Fakat
0zkaynaklarinin tamamini kaybetmis bir sirketin, prensip olarak her zaman borca batik
durumda oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Bu anlamda, borca batiklik sermaye
kaybindan daha agir bir hal olmakla beraber, yalnizca ileri diizeydeki sermaye kaybina
indirgenmemelidir. Tki kavramimn temelindeki bu farklilik, asagida ele alinacag iizere,
sermaye kaybi ve borca batikligin tespit edilecegi bilangolarin ve bunlarin degerleme

esaslariin da farkli olmasina sebep olmustur.

Anonim sirketin finansal durumunun kétiilesmesi, pay sahiplerinin kar payini
azaltabilecegi gibi, sirketin ve dolayisiyla paylarin gercek degerinin diismesine de yol
acabilecektir. Sermaye kaybi1 halinde pay sahiplerinin sirkete getirdikleri sermaye,
faaliyetler sonucunda olusan zararlarla belirli oranlarda yok olmus durumdadir. 376.

maddede, sermaye kaybi halinde genel kurulun konudan derhal haberdar edilmesi
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yaklasimi benimsenmistir. Bdylelikle, pay sahipleri, prensip olarak sirket yonetimine
dahil olabilecekleri tek organ olan genel kurulda sirketin finansal durumuna iliskin 6nlem
alabilecek veya paylarini ileride yasanabilecek deger diisiikliikleri nedeniyle elden ¢ikarip
cikarmamaya karar verebileceklerdir. Bu anlamda, sermaye kaybina iliskin hiikiimlerin
oncelikli amacinin pay sahiplerinin korunmasi oldugunu sdylemek miimkiindiir. Borca
batiklik halinde ise sirketin kotii finansal durumu pay sahipleri yaninda, basta alacaklilar
olmak tizere ¢ok daha genis bir ¢evre iizerinde etkili olabilecektir. Borca batik sirketin
iflasinin istenmesi ile basta alacaklilar arasinda esitlik temin edilecek olup; sirket pay
sahiplerinin, alacaklilarin ve ticari hayatin korunmasi saglanmis olacaktir. Bu agiklamalar
1s181inda, 376. maddenin pay sahipleri basta olmak {lizere, sirket alacaklilar1 ve diger

menfaat sahiplerini korudugu s6ylenebilecektir.

Calismamizin ikinci bolimiinde TTK’nin 139. maddesi ele alinmustir. Hiikiim
uyarinca “‘sermayesiyle kanuni yedek akgeleri toplaminin yarisi zararlarla kaybolan veya
borca batik durumda bulunan bir sirket, kaybolan sermayeyi veya gerekiyorsa borca
batikltk durumunu karsilayabilecek tutarda serbestge, tasarruf edilebilen 6zvarliga sahip
bulunan bir sirket ile birlesebilir”. TTK nin 139. maddesi uyarinca birlesme, sermayesini
kaybetmis veya borca batik sirketi finansal agidan adeta saglhigina kavustururken, diger
tarafin finansal durumunu da ongoriilemez sekilde kotiilestiremeyecektir. Bu baglamda,
139. maddede diizenlenen birlesme, iyilestirici veya kurtarici birlesme (Sanierungsfusion)

olarak da adlandirilmaktadir.

Belirtmek gerekir ki, sermaye kayb1 veya borca batiklik durumu saglikli sirketin
serbestce tasarruf edilebilir 6zvarligi ile karsilanabilse dahi, birlesme islemi, bu sirketin
malvarliginda ister istemez bir azalma meydana getirecektir. Bir bagka deyisle, finansal
durumu 1yi sirketin kanunen bagh 6zvarligi birlesmeden etkilenmeyecek olsa da, sirketin
serbestce tasarruf edilebilen 6zvarligi azalmakta ve bagka bir sirketin kurtarilmasi i¢in
harcanmis olmaktadir. Dolayistyla, hiikkmiin boyle bir birlesme isleminin yaratabilecegi
sakincalar1 tiimiiyle ortadan kaldiracak nitelikte oldugu ve 139. madde uyarinca gecerli
olan bir birlesmenin hicbir surette pay sahipleri ve alacaklilarin haklarim
zedelemeyecegini diisiinmek yanlis olacaktir. Bu anlamda, kanun koyucu, hukuk

politikas1 acisindan bir tercihte bulunarak sermayesini kaybetmis veya borca batik sirketin
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kurtarilmasindan yana tavir almis ve bu sirketlerin kurtarilmasi ile saglikli sirketin pay
sahipleri ve alacaklilarinin menfaatleri ¢atismasinda, bir denge gozeterek, diger sirketin

finansal durumunun, géreceli olarak daha kotii hale gelmesine miisaade etmistir.
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