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YENIi TURK TICARET KANUNU’NUN GETIRDIGI
DEGISIKLIK VE YENILIKLERLE
ANONIM ORTAKLIKTA SERMAYE KAYBI VE
HUKUKi SONUGLARI
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Yeni Tiirk Ticaret Kanunu anonim ortaklikta sermaye kaybr ve hukuki
sonuglart konusunda onemli degisiklikler getirmistir. Ozellikle sermaye
kaybimin tespitinde esas sermayenin yani sira yasal yedek akcelerin de
hesaba katilmasi, 1/2 oraminda sermaye kaybi halinde yénetim kurulunun
genel kurula uygun gordiigii iyilestirme tedbirlerini sunmasi gerektiginin
agtk¢a ongoriilmesi yapilan degisiklikler arasindadwr. Bunun yanm sira 2/3
oranminda sermaye kaybumin tespitinde yillik bilanconun esas alinmasi Eski
Ticaret Kanunu zamaninda ortaya ¢ikan sorunlart gidermistir. Yeni diizen-
lemede 2/3 oraminda sermaye kaybi halinde alacaklilara fesih hakki tanin-
mamast da onemli bir degisikliktir. Calismada 2/3 oraninda sermaye kay-
bwna iliskin yasal diizenlemenin gerekli bir diizenleme olup olmadigi da
tartisilmistir.

Anahtar Kelimeler

Sermaye kaybi, bilanco, mali durumun iyilestirilmesi, anonim ortakli-
gin infisahi ve feshi

Dokuz Eyliil Universitesi, Hukuk Fakiiltesi, Ticaret Hukuku Anabilim Dali (e-posta:
ahmet.turk@deu.edu.tr) (Makale Gonderim T.: 11.02.2016/Kabul T.: 19.02.2016)

D.E.U. Hukuk Fakiiltesi Dergisi Cilt: 17, Sayi: 2, 2015, s. 63-112 (Basim Yili: Nisan 2016)



64 Dog. Dr. Ahmet TURK

CAPITAL LOSS AND ITS LEGAL CONSEQUENCES IN
LIGHT OF NEW TURKISH COMMERCIAL CODE

Abstract

New Turkish Commercial Code has introduced material changes on
rules regarding joint stock company losing its capital and its legal
consequences. Among others, taking into consideration the legal reserves
together with paid-in capital when calculating capital loss and the board of
directors’ duty to present improvement precautions at the shareholders
meeting in the event of 1/2 capital loss are major revisions. Especially, the
requirement to determine 2/3 capital loss from the annual balancesheet has
solved the problems present at the time of abolished Commercial Code. Not
entitling the creditors to file a lawsuit for dissolution when the company
faces 2/3 capital loss, is a very crucial revision. The necessity of new rules
triggered in the event of 2/3 capital loss are also discussed in the article.

Keywords
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GiRIS

Anonim ortaklikta sermaye kaybinin hukuki sonuglari, 6762 sayili
(miilga) Tiirk Ticaret Kanunu’nun (Eski Ticaret Kanunu) 324. maddesinde
diizenlenmisti. Yeni Tiirk Ticaret Kanununda ise konu 376. maddesinin 1. ve
2. fikralarinda diizenlenmis ve 6nemli degisiklik ve yenilikler getirilmistir.
376. maddenin gerekcesinde, bu degisikliklerin uygulamada sikga rastlanilan
sorunlar dikkate alinarak yapildigi, bunun da hilkkme yeni bir hiiviyet verdigi
belirtilmektedir'. Bunun 6tesinde, getirilen degisiklik ve yeniliklerin amaci-
nin, en basta anonim ortakligin mali durumunun sermeye kaybina yol agcacak
Olciide bozulmasi halinde daha etkin tedbirler alinmasini saglamak oldugu
sOylenebilir. Zira, sermaye kaybinin tespitinde yasal yedek akgeler de dik-
kate alinmak suretiyle, mali durumun bozulmasinin daha erken bir evresinde
gerekli onlemlerin alinmasi zorunlu hale gelmistir.

Yapilan yenilik ve degisiklikleri su sekilde siralamak miimkiindiir:

Bir kere 6762 sayil1 (miilga)’Tiirk Ticaret Kanununda agikca yer alma-
yan, ancak Ogretide ve yargi kararlarinda Gteden beri kullanilan “sermaye
kayb1” terimine maddenin kenar bashiginda agikca yer verilmistir®.

Sermaye kayb1 bakimindan sadece esas sermaye degil, esas sermaye ile
kanuni yedek akgeler toplami esas alinmuistir.

Her ne kadar madde gerekgesinde, AET nin ikinci Yénergesinin de dikkate alindig
belirtilmekte ise de, Yonergenin ilgili 17. maddesi ¢ok genel olup, 376. maddenin 2/3
oranindaki sermaye kaybina iliskin diizenleme disinda tamamen IBK’nun 725. madde-
sinden alindigin s6ylemek miimkiindiir. Maddenin 2. fikras1 ise ETK 324/2’den alinmus,
ancak bazi 6nemli degisiklikler yapilmistir.

ETK 324’tin kenar baghginda “Sirketin Mali Durumunun Bozulmasi1” ifadesi kullanil-
musti. Bu kavram maddenin igerigi ile uyusmuyordu. Maddede mali durumun bozulmasi
hallerinden sadece sermaye kaybi ve borca batiklik diizenlenmisti. Oysa mali durumun
bozulmast kavramina bunlar disinda “ddemeden aciz hali” (Zahlungsunfihigkeit),
“isletme sermayesinin yetersizligi” (likit kaynak darligi), ©demelerin tatili
(Zahlungseinstellung) 6deme giigliigii gibi baska haller de dahildir. Bu gerekgeyle kenar
bagliginda yapilan degisiklik 6gretide olumlu karsilanmistir, bkz., Kaya, Mustafa
Ismail: “Ticaret Kanunu ve TTK Tasarismin Yénetim Kuruluna Anonim Ortakligin
Mali Durumunun bozulmasi Halinde Yiikledigi Yiikiimliiliikler, KHAD, 2007, S. 37-38,
s. 7 vd., burada s. 9-10.
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Eski Ticaret Kanunu 324/1’de 1/2 oraninda sermaye kaybi halinde
yonetim kurulunun derhal toplanarak durumu genel kurula bildirecegi
ongoriildiigl halde, 376/1 hitkmiinde yonetim kurulunun genel kurulu hemen
toplantiya ¢agiracagi belirtilmistir.

Eski Ticaret Kanunu 324/1’den farkli olarak, 1/2 oraninda sermaye
kayb1 halinde yonetim kuruluna durumu sadece genel kurula bildirme
yikiimliiligi degil, uygun gordiigii iyilestirici dnlemleri sunma yiikiimlii-
ligii de ylklenmistir.

Eski Ticaret Kanunundan farkli olarak 2/3 oraninda sermaye kaybinin
tespitinde aktiflerin tahmini satis fiyatlarinin esas alindigi bilango degil,

yillik bilanco esaslarina gore diizenlenmis bilango esas almmistir (TTK
3376/2).

2/3 oraninda sermaye kaybi halinde Eski Ticaret Kanunu’nda ortaklik
alacaklilarima taninan ortakligin feshini isteme hakki (ETK 436) ortadan
kaldirtlmigtir.

Bu makalede, yukarida sayilan yenilik ve degisiklikleri Eski Ticaret
Kanunu ile karsilastirilarak incelenmeye calisilmistir.

I. SERMAYE KAYBI KAVRAMI VE TESPITI

A. Sermaye Kaybinin Taniminda Yenilik

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 376. maddesinin 1. ve 2. fikralarinda sermaye
kaybinin hukuki sonuglar1 diizenlenmistir. Bu hiikiimlerde esas sermaye ile
kanuni yedek akgeler toplamimin (en az) yarismin (f. 1) ve (en az) ligte
ikisinin (f. 2) zarar sebebiyle karsiliksiz kalmasi, halinde 6zel onlemler
almmas1 Ongoriilmiistiir. Ogretide bu duruma uzun zamandir “sermaye
kaybr” adi verilmektedir’. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun 376. maddesinin
kenar basliginda da ayn1 terim kullanilmistir.

6762 sayili Eski Ticaret Kanunu 324°ten farkli olarak Tiirk Ticaret
Kanunu 376’da sermaye kaybinin tespitinde sadece esas veya cikarilmis
sermaye degil, yasal yedek akgeler de hesaba katilacaktir. Tiirk Ticaret

3 Bkz., Tiirk, Ahmet: Anonim Ortaklikta Sermaye Kaybi ve Borca Batikligin Hukuki

Sonuglari, Ankara 1999.
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Kanunu 376 anlaminda sermaye kaybini gesitli 6lgiitlere gore tanimlamak
miimkiin ise de, sonug itibartyla bunlar ayni sonucu verirler. Soyle ki; bir
tanima gore Tiirk Ticaret Kanunu 376 anlaminda sermaye kaybi, zararlar
sonucu bilangoda goriinen 6z kaynaklar (6z sermaye) rakaminin, esas (veya
cikarilmis) sermaye ve yasal yedek akgeler toplaminin yarisi diizeyine veya
daha asag bir diizeye inmesidir’. Bu tanima gore, esas (veya cikarilmis)
sermaye ve yasal yedek akgeler toplami ile yillik bilancoda goriinen 6z
kaynaklar rakanm karsilastirilir’. Oz kaynaklar esas sermaye ve yasal yedek-
ler toplaminin altinda ise gercek bir bilango zarari (echte Unterbilanz), yani
sermaye kaybi (Kapitalverlusf) var demektir’®. Ancak Tiirk Ticaret Kanunu
376’nin uygulama alani bulabilmesi i¢in 6z kaynaklarin esas sermaye ve
yasal yedekler toplaminin yaris1 diizeyine inmesi gerekir. Bir diger tanima
gore ise Tiirk Ticaret Kanunu 376 anlaminda sermaye kaybi, bilango zarari-
nin esas sermaye ve yasal yedek akceler toplaminin en az yarisi diizeyine
ulagmasidir’. Bilango zarar1 esas sermaye ve yedek akgeler toplaminin yarisi

4 Bkz., Bauen, Marc/Bernet, Robert: Scherizer Aktiengesellschaft , Ziirich/Basel/Genf
2007, N. 166 vd.; Pulash, Hasan: Sirketler Hukuku Serhi, C. I, 2. Bs., Ankara 2014, s.
1173; Kaya, s. 12. Bir diger tanima gore ise TTK 376 anlaminda sermaye kaybi, aktifler
toplamindan borglar diisiilmek suretiyle bulunan rakamin esas sermaye ve yasal yedek
akgeler toplammin yaris1 diizeyine inmesidir, Bu tanim da aslinda aymi seyi ifade
etmektedir. Zira aktif toplamindan bor¢larin diisiilmesiyle bulunan rakam esasen 6z
kaynaklar (6z sermaye) dir, bkz., Kayar, Ismail: “Yeni TTK’ya Gore Anonim Sirkette
Sermaye Kaybi ve Borca Batikligin Tespiti ve Sonuglar1” (“6102 sayili Yeni Tiirk
Ticaret Kanunu’nu beklerken”) MUHFHAD, C. 18, S. 2, 2012, s. 646.

> Bkz, bu yonde Pulash, s. 1173.

Bilango zararini serbest yedek akgelerle gidermek miimkiin ise gergek bir bilango zarari

(sermaye kaybi) yoktur. Sermaye kaybindan s6z edebilmek icin zararin tim serbest

yedek akgeleri tiikettigi gibi, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin da en az

yarisini gegmesi gerekir, bkz., 376. madde gerekgesi.

Bkz., Kirca, Ismail/Sehirali Celik, Feyzan Hayal/Manavgat, Caglar: Anonim Sirketler

Hukuku, C. 1, Temel kavram ve Ilkeler, Kurulus, Yénetim Kurulu, Ankara 2013, s. 577;

Isvicre Hukukunda Bockli, Peter: 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. 718; Wiistiner, Hanspeter: In Basler Kommentar-

Obligationenrecht, 11, Ziirich 2008, OR 725, N. 18; von Salis, Ulysses: “Kapitalverlust
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diizeyinde veya yarisindan biiyiik ise, 376. madde uygulama alani bulacaktir.
Ancak bu son tanimin dogru kabul edilebilmesi i¢in yasal yedek akgeler
disindaki acgik yedek akgelerin bilango zararindan mahsubu ve bakiye zararin
esas alnmasi gerekir (net zarar)®. Oz kaynaklar1 yillik bilangoda kolayca
gormek miimkiin oldugundan sermaye kaybini belirlemede 6z kaynaklar
rakamini esas almanin ve bunu esas sermaye ve yasal yedek akgeler toplami
ile karsilagtirmanin daha uygun olacagi kanisindayiz.

Boylece yeni yasal diizenlemeye gore sermaye kaybinin hesaplanma-
sinda formiil; “Esas (¢ikarilmis) sermaye + yasal yedek akgeler — 6z kaynak-
lar = sermaye kayb1” seklide olacaktir. Basit bir matematiksel iglemle
formiilii daha da basitlestirerek “bilanco zarar1 — yasal yedek akceler
disindaki acik yedek akceler” seklinde ifade etmek miimkiindiir’. Yeni

und Sanierungsfusion”, In: Sanierung und Insolvenz von Unternehmen II, hrsg von
Thomas Sprecher, Europainstitut, Ziirich 2011, s. 149 vd.; https://scholar.google.com.tr/
scholar?bav=on.2.or.&bvm=bv.99804247.d.bGg&biw=1067&bih=495&dpr=1.5&um=1
&ie=UTF-8&lr&qg=related:OVVgnmMS8ry-U2M:scholar.google.com/ s. 1 vd. s. 3.

8 Bkz., von Biiren, Roland/Stoffel, Walter A./Weber, Rolf H..: Grundriss des
Aktienrechts, Mit Beriicksichtigung der laufenden Revision, 3. Aufl., Ziircih/Basel/Genf
2011, N. 700; von Salis, s. 3. Manavgat da “serbest yedek ak¢enin zarar mahsubunda
kullanilmamast halinde, bilangoda gériinen zarari, serbest yedek akgeyi dikkate alma-
dan TTK 376/1 ve 2 hiikiimleri bakimindan esas almak sermaye kaybi kavramiyla
bagdasmaz, zira kanuni yedek akgeyi kullanmaya dahi gerek kalmadan azaltilabilecek
ya da kapatilabilecek zarar herhangi bir sermaye kaybt olusturmaz” demektedir.
Manavgat (Kirca/Sehrali-Celik), s. 577-578; ayn1 yonde Kaya, s. 11, dipn. 8. Oysa
sermaye kaybimnin tespitinde “bilango zarar1” yerine “6z kaynaklar - esas sermaye +
yasal yedekler iliskisi” esas alindiginda zaten sorun kalmamaktadir. Ayrica gerekcede
belirtildigi {lizere yasal yedekler disindaki (esas sozlesmede Ongoriillen veya genel
kurulca ayrilmasina karar verilen tiim yedek akgelerin zarardan mahsubu gerekir.

Onerdigimz tanim basit bir matematiksel islemle basitlestirmek miimkiindiir: Sermaye
kayb1 = (Esas sermaye + yasal yedek akgeler) — Oz kaynaklar (Esas sermaye + yasal
yedek akgeler + diger agik yedek akgeler — bilango zarar1) = Esas sermaye + yasal yedek
akgeler - Esas sermaye - yasal yedek akgeler - diger agik yedek akgeler + bilango zarari
= Bilanco zarar - diger acik yedek akgeler.

Esas sermaye 50.000, yasal yedekler 10.000, diger yedekler 10.000, bilango zarari
40.000 ise, sermaye kayb1 = 40.000 — 10.000 = 30.000 TL diizeyindedir.

Diger formiile (esas sermaye + yasal yedek ak¢eler — 6z kaynaklar))= 50.000 + 10.000 —
30.000 = 30.000 TL sermaye kaybi bulunur. Oz kaynaklar sdyle tespit edilmistir: Esas
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diizenleme bakimindan bilango zararmmi esas alan tanima gore de aymi
formiil, yani sermaye kayb1 = “Bilango zarar1 — yasal yedek akg¢eler disindaki
tiim agik yedek akgeler” formiilii gegerlidir'®.

Eski Ticaret Kanunu donemindeki sermaye kaybi formiili ise “esas
(¢1ikarilmig) sermaye — 6z kaynaklar* seklinde idi.

Getirilen bu yenilik 6gretide olumlu karsilanmustir''. Zira yasal yedek
akcenin tahsis amaclarindan biri de Tiirk Ticaret Kanunu 519/3 uyarinca
zararlarm kapatilmasidir. Asagida agiklayacagimiz {izere, yeni formiil ortak-
lig1 zararlarinin kapatilmasi i¢in yasal yedek akgeleri ¢ozmeye zorlamak-
tadir.

Sermaye kaybi, “esas (veya ¢ikarilmis) sermaye + yasal yedek akgeler —
0z kaynaklar” formiiliine gore belirlendigine gore, konuyu netlestirmek icin,
Tiirk Ticaret Kanunu 376 anlaminda esas sermaye, yasal yedek akceler ve 6z
kaynaklar kavramlarinin agikliga kavusturulmasi gerekmektedir.

Sermaye kaybinin tespitinde esas alinacak esas sermaye, “0denmis
sermaye” olmayip, itibari bir deger olarak bilangoda gosterilen ve esas s6z-
lesmede yer alan “esas sermaye” rakamini ifade etmektedir. Kayith sermaye
sisteminde ise ¢ikarilmis sermaye esas alinacaktir'?. Tiirk Ticaret Kanunu
acisindan, esas sermaye kavramina, eger katilma intifa senetleri ¢ikarilmissa,
bunlarin toplamindan olusan katilma sermayesi (Partizipationskapital) dahil
degildir"®. Zira, isvicre Hukukunda iBK 656a/2 maddesinde yasada aksine
hiikiim bulunmadikg¢a katilma sermayesinin esas sermaye (pay sermayesi,

sermaye + tim ag¢ik yedekler — Bilango zarar1 = 50.000+20.000 (10.000 + 10.000) —

40.000 = 30.000.

Bilango zararini esas alan tanimin, bizim 6nerdigimiz tanimla ayni sonucu verdigi bir

onceki dipnotta agiklanan basit matematiksel islemden kolayca anlasilabilir.

""" Bkz., Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 576; Kayar, s. 646; Aydmn, Alihan: “Tiirk
Ticaret Kanunu’nun Anonim Ortaklikta Sermaye Kaybi ve Borca Batikliga iligkin
Diizenlemesine (TK. m. 376) Elestirel Bir Bakis” IHFM, 2012, C. LXX, S. 2, s. 101 vd.,
burada s. 103.

2 Bkz, Tekinalp, Unal: Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Istanbul 2013, 12-125;
Pulash, s. 1172; Uasik, Giizin/Celik, Aydm: Anonim Ortakliklar Hukuku, C. I, Ankara
2013, s. 412; Kaya, s. 11; ayrica bkz., 376. madde gerekgesi.

3 Kars., Pulasl, s. 1172.
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Aktienkapital) hilkkmiinde kabul edildigi halde hukukumuzda bdyle bir
diizenleme bulunmamaktadir'®.

Yeni diizenlemeye gore, sermaye kaybinin tespiti sirasinda esas ser-
maye ile birlikte hesaba katilacak olan yasal yedek akc¢e kavramina 6ncelikle
Tiirk Ticaret Kanunu’nun 519. maddesine gore ayrilan genel yasal yedek
akce dahildir. Isvicre 6gretisinde baz1 yazarlar sermaye kaybinimn tespitinde
esas alinacak yasal yedek akc¢e kavramina sadece lizerinde serbestce tasarruf
edilemeyen yasal yedek akgelerin (Tiirk Ticaret Kanunu 519/3) dahil oldu-
gunu one siirmiislerdir’®. Ciinkii bu yazarlara gore yasa geregi ayrilmasi
zorunlu olan yedek akce sadece esas sermayenin yarisina ulasilincaya kadar
ayrilmasi gereken yedek akcedir. Bunu asan yasal yedek akgeler ¢oziilebilir
ve pay sahiplerine kér pay1 olarak dagitilabilir. 519. maddenin 3. fikrasinda
ayrilmasi zorunlu tutulan yasal yedek akce ise, sermayenin (bagli malvar-
liginin) korunmasi ilkesi bakimindan bir¢ok hiikiimde esas sermaye ile esde-
ger goriilmekte, iizerinde serbestce tasarruf edilemeyen yedek akge niteligi
tagimaktadir. Gergekten, 519. maddenin 3. fikras1 uyarinca esas veya ¢ikaril-
misg sermayenin yarisina ulasilincaya kadar ayrilmasi zorunlu olan yedek
akce, genel yasal yedek akcenin esas itibariyla zararlarin kapatilmasina
tahsis edilen kismini olusturmaktadir. Bu nedenle s6z konusu yedek ak¢enin
paysahiplerine kar payi olarak dagitilmast miimkiin degildir. Zira, Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 509/2 hiikmiine gore, kar pay1 ancak net donem karin-
dan ve serbest yedek akgelerden dagitilabilir. 519/3. hiikmiinde belirtilen
yedek akge ise, serbest yedek akce olmayip, 6z kaynaklarin zararlarin kapa-
tilmasinda tampon islevi goren kismint olusturmaktadir. Buna karsilik
Isvigre dgretisinde cogunluk, tiim yasal yedek akgelerin sermaye kaybimin
tespitinde esas alimas gerektigi kanisindadir'®. Bir kere, yasanin lafzi boyle

" Buna karsilik 2499 sayili Eski SerPK 14/A maddesinde diizenlenen oy hakkindan yok-

sun karda imtiyazli paylar esas sermayeye dahildi. Ne var ki, bu tiir pay senetleri 6362

say1lt yeni SerPK’da 6ngoriilmemistir.

Bkz., von Salis, Ulysses: “Kapitalverlust und Sanierungsfusion”, In: Sanierung und

Insolvenz von Unternehmen II, hrsg von Thomas Sprecher, Europainstitut, Ziirich 2011,

s. 149 vd. ayn1 makale, https://scholar.google.com.tr/scholar?bav=on.2,or.&bvm=bv.

99804247.d.bGg&biw=1067&bih=495&dpr=1.5&um=1&ie=UTF-8&lr&qg=related:

OVVegnmMS8ry-U2M:scholar.google.com/ s. 1 vd. burada s. 4-5.

16 Bkz., Bockli, § 13, N. 718, 722; Forstmoser, Peter/Meier-Hayoz, Arthur/Nobel, Peter:
Schweizersiches Aktienrecht, Bern 1996, § 50, N. 196; Wiistiner, BaK., OR 725, N. 18.
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bir ayirima uygun olmadig1 gibi, sermaye kaybinin tespitinde yasal yedek
akeelerin hesaba katilmasinin amaci da mali durumdaki bozulmay1 miimkiin
oldugunca erken bir evrede genel kurulun bilgisine sunmaktir'’. Ayrica iize-
rinde serbestce tasarruf edilebilen yasal yedek akgeleri her zaman ¢6zmek
miimkiindiir. Aksi goriis kabul edilirse, asagida belirtecegimiz gibi, Yeni
Tiirk Ticaret Kanunu 376/1’in ortakligi yedek akgeleri ¢ozmeye sevk eden
amaci1 gerceklesmez.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 520. maddesinde ortakligin kendi paylarini
edinmesi halinde edinilen paylar i¢cin 6denen bedel Olgiisiinde ayrilmasi
ongoriilen yedek akgeler de iizerinde serbestce tasarruf edilemeyen, kar pay1
olarak dagitilmayan yasal yedek akce niteligi tasimaktadir. Bu nedenle,
gerekeenin aksi yondeki ifadesine ragmen bunlarin da Tiirk Ticaret Kanunu
376/1 ve 2 anlaminda yasal yedek akgelere dahil oldugunun kabulii gerekir'®,
Tiirk Ticaret Kanunu 520/2 uyarinca ayrilmasi zorunlu olan yeniden deger-
leme fonu da iizerinde serbestce tasarruf edilemeyen bir yasal yedek akge
olup, bu da Tiirk Ticaret Kanunu 376/1 ve 2’de s6zii edilen yasal yedek
akgelere dahildir'’.

Istege bagli yedek akgeler (esas sdzlesme geregince veya genel kurul
karariyla ayrilanlar) ise, yasal yedek ak¢e kavraminin disginda olup, “esas

kars. von Biiren/Stoffel./'Weber N. 697; Koeferli, Jirg A.: Der Sanierer einer
Aktiengesellschaft, Ziirich 1994, s. 86.

Isvicre Borglar kanunu 2007 revizyon taslaginda ise “yasal yedekler” yerine “yasal
sermaye yedekleri ve yasal kar yedekleri” esas alinmistir.

Hukukumuzda da 519. maddedeki tiim yasal yedek akgelerin hesaba katilmasi gerektigi
goriisii egemendir, bkz., 376. madde gerekgesi; aynt yonde Manavgat (Kirca/Sehirali-
Celik), s. 574; Kayar, Yeni TTK’ya Gore Sermaye Kaybu, s. 646.

Isvicre hukukunda egemen goriis bu yondedir, bkz., Béckli, § 13, N. 722; Forstmoser/
Meier-Hayoz/Nobel, § 50, N. 196; Wiistiner, BaK., OR 725, N. 18; von Biiren/
Stoffel/Weber, N. 697; Koeferli, s. 86. Tiirk Hukukunda bu yonde Pulash, s. 1173,
1178. Bazi yazarlar ise, TTK 520 uyarinca ayrilan yasal yedek akgelerin tahsis amacinin
zararlarin kapatilmasi olmadigi, ¢6ziilme kosullarinin yasada ayrica diizenlendigi gerek-
celeriyle TTK 376/1 ve 2 hiikiimleri bakimindan dikkate alinmayacagi goriisii savunul-
mustur, bkz., Manavgat (Kirca/Sehirali-Celik), s. 574; Kayar, Yeni TTK’ya Gore
Sermaye Kaybu, s. 646.

Bkz., bir 6nceki dipnotta anilan kaynaklar.
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sermaye ve yasal yedekler” toplamma dahil edilmezler®, sadece iliskinin
diger tarafinda yer alan 6z kaynaklarin tespitinde dikkate alinirlar.

Sermaye kaybi1 formiiliinde yer alan 6z kaynaklarin®' tespitinde ise, esas
sermaye ile yasal, esas sozlesmesel ve istege bagli yedek akgelerin tiimii,
donem kéri, yeniden degerleme deger artis fonu gibi 6z kaynak karakteri
gosteren kalemler pozitif olarak yer alirken, donem zarar1 ve gegmis yil
zararlarindan olusan bilango zarari negatif bir kalem olarak pozitif kalem-
lerden diisiilecektir™®. Kendiliginden veya yonetim kurulunun takdiri sonucu
olusan gizli yedek akgeler ¢oziilmedikge (yani yeniden degerleme yapilma-
dikca, ya da aktifler satilmak suretiyle realize edilmedik¢e®) bilangoda gorii-
nen 6z kaynaklar rakamina dahil olmazlar ve sermaye kaybimin tespitinde
dikkate alinmazlar®*. Oz kaynaklar rakami zararlar sonucu eksiye diismiisse
ortaklik yillik bilangoya gore borca batik durumda demektir.

" Bkz., Béckli, § 13, N. 724; Wiistiner, BaK., OR 725, N. 18. Pulash, s. 1178; Kayar,
Yeni TTK’ya Gore Sermaye Kaybi, s. 646.

“Oz kaynak” ya da “6z sermaye” yerine bazen “6z varliklar” terimi de kullanilabilmek-
tedir. Kanimizca bu terim kavrami dogru olarak ifade etmemektedir. Oz kaynaklar
muhasebe teknigiyle ilgili bir kavramdir. Bu kavram bilangonun pasifiyle ilgili oldu-
gundan ve bilangonun pasifinde de “varliklar”mn “kaynaklar1” yer aldigindan biz “6z
kaynaklar” terimini tercih ediyoruz. Oz sermaye terimi de aym 6lgiide dogrudur. Hukuk
literatiiriinde borclar1 asan malvarligr (aktifler) i¢in net malvarligt (Reinvermogen”)
terimi kullanilir. Net malvarlifi, miktar olarak 6z kaynaklara esit ise de, bu kavram
bilanconun pasifiyle (kaynaklartyla) ilgili degildir ve bilango terminolojisinde kullanil-
mamaktadir. Oz kaynak veya 6z sermaye terimleri muhasebe hukukunda da tercih edilen
terimlerdir. KVK. m. 192. IV’te de “6z sermaye” terimine yer verilmistir. Alman ve
Isvicre hukukunda Oz sermaye (Eigenkapital) terimi yaninda 6z kaynaklar olarak ifade
edilebilecek terimlere de rastlanmaktadir; “eigene Mitteln* gibi. Bkz., Sleiger, Fritz:
von: Das Recht der Aktiengesellschaft in der Schweiz, 4. Aufl., Ziirich 1970, s. 251. Bu
konularda ayrica Bkz., Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 24 vd.

21

22 Benzer agiklama igin bkz., Kayar, Yeni TTK’ya Gére Sermaye Kaybu, s. 646.

2 Bu hususlarda bkz., von Biiren/Stoffel/Weber, N. 703.

24 Bkz., Bockli, § 13, N. 724; von Biiren/Stoffel/Weber, N. 699; Glanzmann, Lukas:
“Haftungsrisiken der leitungsorgane in der finanziellen krise des Unternehmens”, in:
Entwicklungen im Gesellschaftsrecht 1X, (Hrsg. Kunz, Peter/Jérg, Florian S./Arter,
Oliver), Bern 2014, s. 248-286, burada s. 272; Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 121; Pulash, s.
1178. Her ne kadar Yeni TTK iradi olarak gizli yedek akce ayrilmasina izin vermemekte
ise de, kendiliginden gizli yedek ak¢e olusmasi her zaman miimkiindiir, bkz. “Anonim
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Tiirk Ticaret Kanunu 376, IBK 725te oldugu gibi, sermaye kaybinin
tespitinde yasal yedek akgelerin de dikkate alinmasini 6ngordiigiinden, artik
sermaye kaybi, bilangoda goriinen 6z kaynaklarla “esas sermaye ve yasal
yedek akgeler toplammm® Kkarsilastirilmast suretiyle belirlenecektir.
Durumu asagidaki érnekle agiklayalim:

AKTIF TL PASIF TL.
Doénen varliklar 20 000 YABANCI 55.000
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yabanci 25.000

Kaynaklar

Uzun vadeli Yabanct 30.000

Kaynaklar

0Z KAYNAKLAR 25.000
Duran varliklar 30.000 Esas Sermaye (+) 50.000+

Yasal Yedek Akgeler (+)  25.000+

Donem zarari (-) 10.000-

Gegmis yil zararlari (-) 40.000-
Alacaklar 30.000
TOPLAM 80.000 TOPLAM 80.000

Yukaridaki 6rnekte Tiirk Ticaret Kanunu 376/2 anlaminda sermaye
kayb1 mevcuttur. Zira esas sermaye ve yasal yedek akgeler toplami 75.000
TL, 6z kaynaklar ise 25.000 TL’dir. Sermaye kayb1 = 75.000 — 25.000 =

Ortaklikta Gizli Yedek Akgeler”, DEUHFD, C. 4, S. 2, 2002, s. 173-233. burada s. 173
vd.

Esas sermaye ve yasal yedek akgeler 6z kaynaklarin pozitif kalemleri arasinda ise de, 6z
kaynaklar sadece bunlardan ibaret degildir. Bu nedenle bunlar tek basina 6zkaynak
rakamini vermez, bkz., Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, 12-125.

25

% Bkz., bu yonde Kayar, “Sermaye kaybina iliskin tedbirlerin uygulanmasi icin sirket

aktifleri toplamindan borglar1 ¢ikarildiktan sonra kalan dzsermayenin sermaye ve kanuni
yedek akgeler toplaminin yarisindan veya iigte birinden daha az olmas: gerekir”, Yeni
TTK’ya Gore Sermaye Kaybi, s. 646.
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50.000 TL tutarindadir. Boylece esas sermaye ve yasal yedekler toplaminin
ticte ikisi karsiliksiz kalmistir (50.000/75.000 = 2/3). Bagka bir deyisle, 6z
kaynaklar zarar sonucu esas sermaye ve yasal yedek akceler toplaminin {igte
biri diizeyine inmistir. Bu durum bilangonun aktifi ile pasifinin karsilastiril-
masi suretiyle de anlasilabilir. Bilindigi gibi bilangconun pasifi, aktifteki
varliklarin kaynagini gostermektedir. Ornegimizde aktifteki 80.000 TL’nin
kaynag1 55.000 TL ile alinan borglardir. 80.000 TL’den borglar (55.000 TL)
disiildiigiinde yine 6z sermaye takami olan 25.000 TL elde edilir. Verilen
ornekte, aktifteki varliklarin sadece 25.000 TL’si 6z kaynaklardan karsilan-
maktadir. Bu durumda esas sermaye ve yasal yedek akgeler toplami olan
75.000 TL’nin iicte ikisi karsiliksiz kalmis demektir. Bir diger tanim gere-
gince bilango zararindan hareket edilirse, bilango zarar1 esas sermaye ve
yasal yedekler toplaminin 2/3’i diizeyindedir.

Ancak yukaridaki ornekte, yasal yedek akgeler ¢oziildiigii takdirde,
daha farkli bir sermaye kayb1 rakami ile karsilasilir: Sayet yeni diizenlemede
yasal yedek akgeler 6z kaynaklar — esas sermaye iligkisinde esas sermaye
tarafinda da yer almasaydi, boyle bir ihtiyag dogmayacakti. Yeni diizenle-
mede yasal yedek akgeler iliskinin her iki tarafinda da pozitif bir kalem
olarak yer aldigmdan®, bunlarm ¢oziilmesi tespit edilen sermaye kaybi
miktarinda azalmaya yol agacaktir’™®. Soyle ki: Yasal yedek akce tutari olan
25.000 TL zararlarin kapatilmasi i¢in ¢oziildiigiinde, bilanco zarar1 25.000
TL’ye diisecek®, bu arada yasal yedek akce de kalmayacagindan 6z kaynak-
lar rakami sadece esas sermaye ile karsilagtirilacaktir. Bu durumda hesap-
lama aynen Eski Ticaret Kanunu dénemindeki gibi sonug verecek, ancak bu
vesileyle yasal yedek akgeler ¢oziilmiis olacaktir. Boylece sermaye kaybi,

2T (Esas sermaye + yasal yedek akgeler) — Oz kaynaklar (Esas sermaye + yasal yedekler +

serbest yedekler — bilango zarar1) = Sermaye kaybi.
8 Bkz., bu yonde Bauen/Bernet, N. 168.
¥ Yasal yedek akgelerin ¢dziilmesi sonucu bilango zaran = Coziilmeden 6nceki bilango
zarar1 50.000 — ¢oziilen yasal yedekler 25.000 = 25.000 TL:
Yasal yedek akgelerin ¢oziilerek bilango zararindan mahsup edilmesi 6z kaynaklar
rakamini degistirmez. Coziilmeden 6nceki 6z kaynaklar = 50.000 TL (esas sermaye) +
25.000 TL (yasal yedekler) — 50.000 TL (bilango zarar1 = 25.000 TL. Coziilmeden
sonraki 6z kaynaklar = 50.000 TL (esas sermaye) +0 TL yasal yedekler — 25.000 TL
(bilango zararr) = 25.000 TL.
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50.000 TL (esas sermaye) + 0 TL (yasal yedekler) — 25.000 TL (6z kaynak-
lar) = 25.000 TL’ye diisecektir. Oysa bu sekilde ¢oziilme ve mahsup yapil-
mamis olsaydi Yeni Tiirk Ticaret Kanunu 376’ya gore sermaye kaybi 50.000
TL tutarinda olacak ve 376/2 hiikmii geregince durumun genel kurula bildi-
rilmesi gerekecekti.. Anlasilacagi iizere, sermaye kaybmin tespitinde yasal
yedek akgelerin de hesaba katilmasinin aslt nedeni, bu yedek akgelerin
¢oziilerek bilango zararmin azaltilmasim saglamaktir’®. Zira ortaklik yasal
yedeklerini ¢6zmezse, Tiirk Ticaret Kanunu 376/2 geregince tedbir almasi
gerekecek, ortakligin sona ermesi dahi giindeme gelebilecektir. Bu durum-
dan kurtulmak isteyen ortaklik, yasal yedek akcelerini ¢ozmek durumunda
kalacaktir. Boylece bazi ortakliklarin yasal yedek akgeleri ¢ozmemek sure-
tiyle Tiirk Ticaret Kanunu 509 uyarimca kar dagitilmasini énlemesinin 6niine
gecilmesi amaglanmustir’'. Eski Ticaret Kanunu doneminde yasal yedekler
hesaba katilmadigindan verdigimiz 6rnekte bu yedek akceler ¢oziilmese bile
sermaye kaybi1 sadece 25.000 TL tutarinda olacak ve ortakligin sona ermesi
sonucunu dogurabilecek olan 376/2 hikkmii uygulanmayacakti. Yeni diizen-
lemede ise ayn1 amaca ulasabilmek icin yasal yedeklerin ¢6ziilmesi zorunlu
hale gelmistir. Yeni diizenleme ile, yasal yedek akgeler ¢oziilmedigi tak-
dirde, sermaye kaybini genel kurula bildirim yiikiimliiliigiiniin mali durumun
bozulmasinin daha erken bir evresine alinmig oldugunu séylemek miimkiin-
diir?,

Bu arada sermaye kaybinin tespitinde esas veya ¢ikarilmig sermaye ve
yasal yedek akgeler toplami, 6z kaynaklarla karsilastirilacagindan, serbest
yedek akgelerin (Tiirk Ticaret Kanunu 521 vd.) ve dagitilmamis kéarlarin
bilango zararindan mahsup edilmis olup olmamasinin hi¢bir 6nemi bulun-
mamaktadir’®. Zira serbest yedek akgeler ¢oziilmekle 6z kaynaklar raka-
minda bir degisme olmayacak, bilango zarari1 azalirken, ayni 6l¢iide 6z kay-

3 Bkz., Kendigelen, Abuzer: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk

Tespitler, Istanbul 2011. s. 268, dipn. 97.

31 Bkz., Kendigelen, s. 268, dipn. 97, Manavgat (Kirca/Sehirali-Celik), s. 577.

32 Bkz., Kayar, Yeni TTK’ya Gére Sermaye Kayb, s. 646. Yénetim kurulu daha erken bir
tarihte 376/1 ve 2 hiikiimlerinin uygulanmasini arzu etmiyorsa, yukarida da acikladigi-
miz gibi yasal yedek akgeleri ¢ozmelidir.

33 Bkz., Bauen/Bernet, N. 168; von Biiren/Stoffel/Weber, N. 699; Kayar, Yeni TTK’ya
Gore Sermaye Kaybi, s. 646; Kars., Manavgat (Kirca/Sehrali-Celik), s. 577.
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naklarin pozitif kalemleri de azalmis olacaktir’®. Bu nedenle 376. maddenin,
serbest yedek akgelerle bilango zararini kapatmak suretiyle genel kurulun kar
payt dagitimi karar1 almasimi Onlemeye zorlamak bakimindan bir islevi
yoktur’. Zaten bilango zarar1 mevcut oldugu siirece, bu zarar kér pay1 olarak
dagitilabilecek fonlardan diisiilmeden kar pay1 dagitilmasi miimkiin degildir
(net donem kari, Tiirk Ticaret Kanunu 509/2). Sermaye kaybi halinde ise,
bilango zarar1 tiim yedek akgelerle kapatilamayacak kadar biiyiik oldugun-
dan (esas sermayeyi de kismen karsiliksiz biraktigindan) kar pay1 dagitim
esasen miimkiin degildir’®.

Ozetle sermaye kaybmnin tespitinde karsilastirilacak iki rakamin biri
esas veya cikarilmig sermaye ile yasal yedek akgeler toplami, digeri ise
bilangoda goriinen 6z kaynaklar rakamidir.

B. Sermaye Kaybinin Tespitinde Esas Alinacak Bilango

Gerek 1/2, gerek 2/3 oraninda sermaye kaybi tespit edilirken yillik
bilango, esas alinir. Bu bakimdan en 6nemli yenilik 2/3 oraninda sermaye
kaybinin tespitinde artik aktiflerin tahmini satis fiyatlarinin degil, yillik
bilangoya gegirilen defter degerlerinin (kaydi degerlerin) esas alinmasidir.

3% Bkz., Bauen/Bernet, N. 168, yazarlarin belirttigi iizere, serbest yedek akgelerin

¢oziilmesi bilango zararinda bir azalmaya yol acarsa da sermaye kaybi miktart degigmez.
% Bkz, Manavgat (Kirca/Sehrali-Celik), s. 578; kars. Tekinalp, Sermaye Ortakliklari,
12-126, yazarin belirttiginin aksine, dagitilmamis karlarin veya serbest yedek akgelerin
veya yeniden degerleme deger artis fonunun sermayeye doniistiiriilmesi (i¢ kaynak-
lardan sermaye artinmi, TTK 462), TTK 376 anlaminda sermaye kaybi tutarinin artma-
sina yol agar. Soyle ki, Bu halde “esas sermaye ve yasal yedekler” toplamu artarken, 6z
kaynaklar degismemekte, ayn1 diizeyde kalmaktadir. Zira bu fonlar sermayeye eklen-
meden 6nce pozitif bir kalem olarak 6z kaynaklar hesabinda dikkate alinirken, bu kez
esas sermaye rakami iginde ve bdylece ayni tutarda 6z kaynaklara dahil olacaktir.
3 Ortada bilango zarar1 varken, sirf serbest yedek akgeler zararm kapatilmasi amaciyla
¢oziilmedikleri i¢in bunlarin kar pay1 olarak dagitilmast miimkiin degildir. Zira yasa,
briit donem karindan zarar mahsup edilip net donem kari elde edilmedik¢e bunun dagi-
tilmasia imkan vermez iken (TTK 509/2), bilango zarari mahsup edilmeksizin serbest
yede akgelerin dagitilabilecegini kabul etmek, 509/2 hiikkmiinlin amaciyla bagdasmaz.
Doénem kar1 ve serbest yedek akgeler zarardan daha az ise, bunlar ister ¢oziilsiin ister
¢oziilmesin kar pay1 dagitiminda kullanilamaz.
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Diger taraftan Tiirk Ticaret Kanunu 376/1 ve 2°de, “son yillik bilango-
dan” s6z edilmistir. Bu durumda, acaba yillik bilango esaslarina gére hazir-
lanmig bir ara bilango bu oranda sermaye kaybini gosteriyorsa yonetim
kurulu son yillik bilangonun ¢ikarilmasii beklemek zorunda midir? Eski
Ticaret Kanunu’nun 324/1 maddesinde de ayni sekilde “son yillik bilango-
dan” s6z edilmesine ragmen, 6gretide bunun “yillik bilango esaslarina gore
diizenlenmis son bilanco™ olarak anlagilmasi gerektigi, dolayisiyla herhangi
bir nedenle diizenlenen ara bilangonun 1/2 oraninda sermaye kaybi gdster-
mesi halinde durumun hemen genel kurula bildirilmesi gerektigi goriisii
savunulmustu®’. Gergekten, ortaklik su veya bu nedenle, yasal bir zorunluluk
geregi veya bir zorunluluk olmaksizin ara bilanco diizenlemis olabilir’®. iste,
bu goriis benimsendiginde yillik bilanco esaslarina gore diizenlenen ara
bilango 1/2 (veya Yeni Tiirk Ticaret Kanunu 376/2’ye gore 2/3) oraninda
sermaye kaybi gosteriyorsa yonetim kurulunun genel kurulu toplantiya
cagirmasi gerektigi sonucuna varmak gerekecektir.

37 Bkz., Arslanl, Halil: Anonim Sirketler, C. I, Umumi Hiikiimler, 2. Bs., Istanbul 1959, s.
96 ve dipn. 58; Tekinalp, Unal: “Sermayenin Yarisimn Karsihksiz Kalmasi Halinde
Yonetim Kurulunun ve Denetgilerin Gorevi®, Tkt.Mal., C. XXXI, 7/1984, s. 279 vd.
burada s. 281; Pulasl, s. 1176. Ocal, Akar: “Anonim Sirketlerde Mali Durumun Bozul-
masinin Ortaya Cikardigi Bazi Hukuki Sorunlar, ATOD., 6/1975, s. 9 vd, burada s.13.
Isvigre Hukukunda bu yénde Glanzmann, s. 272; Biirgi, F. Wolfhart: Kommentar zum
schweizerischen  Zivilgesetzbuch, Bd. V, Obligationenrecht, 5.Teil, Die
Aktiengesellschaft, Bd. 1, Rechte und Pflichten des Aktiondrs, Art. 660-697; Bd. 2,
Art.698/738, Ziirich 1969. OR. Art. 725, N. 4; Domanic¢: Hayri: Tiirk Ticaret Kanunu
Serhi, C. II, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, Istanbul 1988, s. 538; von
Greyerz, Christhoph: “Priifung, Berichterstattung und Vorgehen bei Kapitalverlust und
Uberschuldung”, Aufgaben und Verantwortlichkeit der Kontrollstelle, Schriftenreihe der
schweizerischen Treuhand- und Revisionskammer, Bd. 36, Ziirich 1979, s. 9 vd. burada
s. 22; Koeferli s. 82; Lanz, Rudolf: Kapitalverlust, Uberschuldung,
Sanierungsvereinbarung, (Diss.) Ziirich 1985, yazar iBK.nun 725.1. maddesinde yillik
bilangonun sadece bir 6rnek olarak verildigini belirtmektedir, s. 81.

Arslanli, bu konuda 6zellikle 324. maddenin 2. fikrasin1 dayanak gostermektedir. Ciinkii
bu fikrada diizenlenen durumlar bakimindan ara bilango agik¢a bildirim yiikiimliilii-
giinlin sebebi olarak Ongoriilmiistiir, Arslanh, AS.1, s. 96 ve dipn. 58; aynt yonde
Pulasl, s. 1176. Isvigre hukukunda aym gerekge icin bkz., Glanzmann, s. 272.

Ornegin halka acik anonim ortakliklarda dénemsel olarak ara bilangolarm hazirlanmasi
zorunludur. Ayni sekilde, ortakligin ne miktarda tahvil veya diger borglanma senetleri
ihra¢ edebileceginin tespiti igin de ara bilango diizenlenmis olabilir.

38
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Tiirk Ticaret Kanunu’nun 376. maddesi ylirirliige girdikten sonra,
Ogretide savunulan bir goriise gore, 376. maddedeki 1/2 ve 2/3 oranindaki
sermaye kayiplarinin sadece genel kurulca onaylanan son yillik bilangoda
goriilmesi halinde, bu madde hiikiimlerinin uygulanabilir, ara bilangonun
376/1 ve 2 hiikiimlerinde tanimlanan bi¢cimde sermaye kaybi goéstermesi
halinde yonetim kurulunun maddede belirtilen 6nlemleri almasi zorunlu
degildir’’. Gergi yonetim kurulunun, Tiirk Ticaret Kanunu 374 ve ozellikle
375/1, “a” hiikiimlerinde diizenlenen yonetim gorev ve yetkisi ¢ercevesinde,
yonetim kurulunun somut olayin gerektirdigi islemleri yapmasi gerekirse de,
Tiirk Ticaret Kanunu 376/1 ve 2. hiikiimlerinde tanimlanmis islemleri yapma
yiikiimliiliigi dogmaz®. Zira “son yillik bilango”nun esas almmas yasako-
yucunun bilingli bir tercihidir'. Diger taraftan ara bilango genel kurulca
onaylanmadigindan, yonetim kurulunun gereksiz yere 376. maddede 6ngo-
rillen siirecleri izlemesi gerekebilecektir. Oysa genel kurulda yapilacak
diizeltmelerle sermaye kayb1 gostermeyen bir bilangonun onaylanmast miim-
kiindiir*?,

376. maddenin gerekgesinde ise; sermaye kaybinin bir ara bilangodan
anlasilmasi halinde yonetim kurulunun son yillik bildngoyu beklememesi

¥ Bkz., Manavgat (Kirca/Sehrali-Celik), s. 574 vd.

0 Bu goriis kabul edildiginde genel kurulun olaganiistii toplantiya cagrilmasi da soz

konusu olmayacaktir. Zira yillik bilangonun onaylanmasi, olagan genel kurulun giinde-

mine dahildir. Ancak bu gorlisii savunan Manavgat, yasal yedek akgelerin ¢dziilmesi

isleminin, sermaye kaybinin ortaya ¢iktig1 bilangonun onaylanacagi genel kurulda yapi-
labilecegi gibi, agigin tespiti {izerine olaganiistii toplanacak bir genel kurulda da karar-
lastirtlabilecegini belirtmek suretiyle geliskiye diismiistiir, bkz., Manavgat (Kirca/

Sehrali-Celik), s. 577.

Bkz., Manavgat (Kirca/Sehrali-Celik), s. 575, yazar ayrica yonetim kurulunun kendi

yetkisinde olan islemleri yapabilecegini, genel kurulu ise “gerekli goriirse” gagirabile-

cegini belirtmektedir.

42 Bkz., Manavgat (Kirca/Sehrali-Celik), s. 575-576. yazara gore ayrica, TTK 376/1 ve 2
hiikiimlerinde 6ngoriilen ¢oziimler konusunda karar verme yetkisi genel kurulda oldu-
guna gore, siirecin isletilmesine esas bilangonun da genel kurulun onayina bagli olan
yillik bilango olmasi sistem iginde tutarlilik arz edecektir, Yine yazara gore, faaliyet-
lerinin 6zelligi geregi yilin belli donemlerinde zarar edebilen sirketlerde genel kurulun
gereksiz yere toplantiya ¢agrilmasini dnlemek bakimindan da son yillik bilangonun esas
alinmasi uygun olacaktir.

41
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gerektigi, kaybin varliginin birinci fikranin iglemesi i¢in yeterli oldugu ifade
edilmistir. Buna ragmen yasa hiikmiinde bu hususta acik hiikiim getirilme-
mesi elestiriye agiktir. Ancak, 6gretide gogunluk, 376. maddenin 1. ve 2. fik-
ralarmda dngoriilen diizeyde sermaye kaybinin ara bilangodan tespiti halinde
yonetim kurulunun bu hiikiimlerin geregini yerine getirmesi gerektigi
kamisindadir®. Isvigre 6gretisinde de 6teden beri hakim olan goriis budur®.

Kanimizca da, hilkkmiin konulus amaci dikkate alindiginda, yillik
bilango esaslarina gore diizenlenmis bir ara bilangonun® en az 1/2 oraninda
sermaye kaybi gostermesi halinde yonetim kurulunun derhal genel kurulu
olaganiistii toplantiya ¢agirmasi ve 376. maddenin 1 ve 2. fikralarinda 6ngo-
riillen 6nlemleri genel kurula sunmasi1 gerektigi kabul edilmelidir. Hitkmiin
amaci, belirtilen oranlarda sermaye kaybinin varligi halinde derhal iyiles-
tirme Onlemlerinin alinmasini saglamaktir. Sermaye kaybinin varlig1 ortada
iken ve yasa almacak onlemler konusunda sadece yonetim kurulunu yeterli
gormeyip, genel kurulun da alinacak 6nlemler hususunda gerektiginde karar
almasinit 6ngdrmis iken, genel kurulun devre disi birakilmasi s6z konusu
olamaz. Eski Tiirk Ticaret Kanunu’ndan farkli olarak 378. maddede riskin
erken tespiti komitesini dngoéren sistemde aksi goriisii savunmak miimkiin
olmasa gerektir.

Diger taraftan, bilancoyu onaylama yetkisi genel kurulda olduguna
gore, ara bilangonun genel kurula sunulmasinda ne sakinca bulundugunu
anlamak miimkiin degildir. Sonugta yonetim kurulu ara bilangoyu genel
kurula sunarak gerekli agiklamalar1 yapacak ve sunulan ara bilango miiza-
kere edilecektir. Genel kurul miizakereleri sirasinda durumun tartigilmasi ve
ortakligin gergekte Tiirk Ticaret Kanunu 376/1 ve 2 hiikiimleri anlaminda
sermaye kaybina ugramadiginin tespiti miimkiindiir.

4 Bkz., Ocal, s. 13; Tekinalp, Sermayenin yarisinin karsiliksiz kalmasi, s. 281, Pulash, s.

1175; Kaya, s. 12-13; Kayar, Yeni TTK’ya Gore Sermaye Kaybi, s. 647; fJ(;lslk/Celik,
s. 412.
*  Bkz., Koeferli, s. 82; Bockli, § 13, N. 723; Wiistiner, BaK. OR 725, N. 21.
4 Buna karsihik kamimizca sermaye kaybinin tespiti ve durumun genel kurula bildirilmesi
yiikiimliiligiiniin dogmas: bakimindan aktiflerin tahmini satis fiyatlarina gore diizen-
lenen bir ara bilango esas alinamaz, aksi goriis., Kayar, Yeni TTK’ya Gore Sermaye
Kayby, s. 647.
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Bunun diginda, kanimizca asil tartisilmasi gereken konu, yonetim kuru-
lunun sermaye kaybinin varligindan siiphe etmesi halinde bir ara bilango
diizenlemek ve 376. maddede 6ngdriilen dl¢lide sermaye kaybi varsa durumu
derhal genel kurula bildirmekle ylikiimlii olup olmadigidir. Alman Paylh
Ortakliklar Kanununda, yonetim kurulunun (Vorstand) yikiimliiliiklerine
uygun olarak kullandig: takdire gére sermayenin en az yarisinin kaybedil-
digini tespit etmesi halinde de durumun genel kurula bildirilmesi gerektigi
agikca ongoriilmiistiir (APOK § 92/1)*. 376. maddeye gore, durumun bilan-
codan tespiti zorunlu ise de*’ yonetim kurulunun sermaye kaybi siiphesi
halinde ara bilango diizenlemekle yiikiimlii olup olmadig1 degerlendirilme-
lidir.

Bir kere, kanimizca Tiirk Ticaret Kanunu’nun 378. maddesi geregi
olusturulan “riskin erken tespiti komitesi” sermayenin énemli 6l¢iide kayba
ugradigimi yonetim kuruluna bildirmisse, yonetim kurulunun derhal bir ara
bilango ¢ikarmasi ve bu bilangodan 376/1 ve 2. anlaminda sermaye kaybi
tespit edilmisse durumu derhal genel kurula bildirmesi gerekir. Aksi halde
yonetim kurulu iiyeleri ortakligin sermaye kaybinin zamaninda bildirilme-
mesi nedeniyle ugradig1 zarardan sorumlu olabilirler®.

Ortakligin Tiirk Ticaret Kanunu 378 anlaminda bir riskin erken tespiti
komitesi yoksa, kanimizca 369. madde geregince yonetim kurulunun ¢esitli
verilerden (6rnegin aylik hesaplardan) ortakligin 6nemli bir sermaye kaybina
ugradig1 kanisina varirsa, iist gozetim gorevi (Tiirk Ticaret Kanunu 375/1
“e”) ve tedbirli bir yoneticinin 6zeniyle hareket etme yiikiimliligii (TTK
369, 6zen borcu) nedeniyle bir ara bilango diizenleme zorunlulugunun mev-
cut oldugunu kabul etmek gerekir®. Borca batiklik siiphesinin varligi halinde

4 Bu durumda ara bilangosu diizenlenmesi dahi gerekli degildir.

47 IBK 725’te de ayni diizenleme mevcuttur.

* S5z konusu kisi ve komitelerin sadece ikaz borglarl vardir ve sadece bu borcun ihlali
nedeniyle sorumlu tutulabilirler. Yonetim kurulu ise ikaz geregi ara bilanco diizenleyip
gerektiginde genel kurulu toplantiya ¢agirmadigi i¢in sorumlu tutulabilir, bkz., 376.
madde gerekgesi.

4 Bkz., Arslanl, AS., I, s. 96; Tekinalp, Sermayenin Yarisinin Karsiliksiz Kalmast, s.
281. Pulash, s. 1176; Uaisik/Celik, s. 412-413. Isvigre Hukukunda da egemen gbriis bu

yondedir, bkz., Bockli, § 13, N. 723; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 50, N. 198;
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ara bilango diizenlenmesini 6ngdren Tiirk Ticaret Kanunu 376/3, sermaye
kaybi siiphesi halinde de kiyasen uygulanmalidir®. Nitekim 376. maddenin
gerekcesinde de, mali durumdaki bozulma aylik hesaplardan anlasildig
takdirde, yillik bilango esaslarina gore bir ara bilango ¢ikarilmasinin gereke-
bilecegi ifade edilmistir’'. Durum bilangodan anlasildig1 halde, 376/1 ve 2
hiikiimleri geregince durumun genel kurula zamaninda bildirilmemesi
halinde yonetim kurulu iyeleri yasa hiikmiiniin ihlali nedeniyle sorumlu
tutulabilirken, sermaye kaybi siiphesine ragmen ara bilango diizenlenmemesi
6zen borcunun (Tiirk Ticaret Kanunu 369) ihlali nedeniyle sorumluluga yol
agabilir.

1. 1/2 ORANINDA SERMAYE KAYBININ HUKUKi SONUGLARI

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 376/1 maddesine gore; “Son yillik bilanco-
dan, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplanminin yarisimin zarar sebebiyle
karsiliksiz kaldigi anlasilirsa, yonetim kurulu, genel kurulu hemen toplantiya
cagirr ve bu genel kurula uygun gordiigii iyilestirici onlemleri sunar.”
Hiikiim Isvigre Borglar Kanunu’nun 1991 revizyonu ile revize edilmis olan
725/1 maddesinden aynen almmustir™’.

Hiikmiin uygulama alan1 bulmasi i¢in, esas sermaye ve yasal yedek
akeeler toplaminin en az yarisinin zararlar sonucu karsiliksiz kalmasi gerek-
mektedir. Bilangosal terimlerle ifade etmek gerekirse, bu halde bilanconun
pasifinde gosterilen 6z kaynaklar, esas sermaye ve yasal yedek akceler

Wiistiner, BaK. OR 725, N. 21; von Biiren/Stoffel/'Weber, N. 698; Glanzmann, s.
272. Biirgi, OR. Art. 725, N. 4; Koeferli, s. 82; Lanz, s. 81.
0 Bkz., Glanzmann, s. 272.
31 Diger taraftan borca batiklik siiphesi halinde ara bilango diizenlenmesi zorunlu kilmn-
digina gore (TTK 376/3), ciddi sermaye kaybi siiphesi halinde de ara bilango diizenlen-
mesinin yasal diizenlemenin amacina uygun oldugu sdylenebilir, bkz., Pulash, s. 1176.
2 AB’nin 2012/30 sayili Yonergesinin 19. maddesi iiye devletlerin sermaye kaybi igin
ongorecekleri hiikiimlerin asgari sartlarin1 diizenlemektedir. Buna gore, esas sermayenin
agir sekilde kaybi halinde, iiye devletlerin mevzuatinda belirleyecekleri siire icinde
genel kurulun toplantiya c¢agrilmasi zorunludur. Genel kurulda ortakligin fesih mi

edilecegi, yoksa bagka 6nlemlere mi bagvuracagi hususlar1 gortisiiliir (m. 19/1).
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toplamunin yaris1 diizeyine diismiistiir™. isletme ekonomisi bakimmdan daha
diisiik diizeyde sermaye kayiplarinda da dnlemler alinmasi1 gerekebilirse de,
yasal olarak durumu genel kurula bildirme yiikiimliiliigii bulunmamaktadir™.
Ne var ki, yonetim kurulu daha diisiik diizeyde sermaye kaybinin varligina
ragmen bizzat kendisi iyilestirme Onlemlerini almak iizere harekete gec-
mezse 6zen borcunun (TTK 369) ve iist gozetim gorevinin (TTK 375/1, “e”)
ihlali nedeniyle sorumlulugu s6z konusu olabilir. Ayrica, esas sdzlesmeye
konulacak bir hiikiimle sermaye kaybinin 1/2 diizeyine ulasmadig1 hallerde
de genel kurula bildirim yiikiimliiliigii getirilmesi veya genel kurula bildirim
gerekmeksizin yonetim kurulunun birtakim 6nlemler alacaginin 6ngoriilmesi
miimkiindiir”. Ancak bildirim yiikiimliiliigii i¢in sermaye kaybimin daha
yiiksek bir oranda gerceklesmesi (6rnegin 3/5) esas sozlesme ile Ongorii-
lemez™. Ciinkii Tiirk Ticaret Kanunu 376. maddesi emredici nitelikte olup,

3 Maddedeki 1/2 orani asgariyi ifade etmektedir, yani hitkmiin uygulanabilmesi igin, esas

sermaye ve yasal yedek akgeler toplaminin en az yarisinin karsiliksiz kalmasi gerek-

mektedir. Sermaye kaybi 2/3 oranina ulastiginda ise maddenin 2. fikrasi uygulanir, bkz.,

Manavgat (Kirca/Sehrali-Celik), s. 569.

Bkz., Oc¢al, s. 9; Tekinalp, Sermayenin Yarisinin Karsiliksiz Kalmast, s. 279 vd., s. 280;

Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 124; Pulash, s. 1179; Kayar, Yeni TTK’ya Goére Sermaye

Kayby, s. 649; Isvigre Hukukunda bu yénde von Salis, s. 3.

3 Bkz., Manavgat (Kirca/Sehrali-Celik), s. 569; Pulash, s. 1179; Kayar, Yeni TTK’ya
Gore Sermaye Kaybi, s. 649. Isvicre Hukukunda heniiz yasalasmayan IBK 2007
revizyonu taslaginda, yasada dngoriilmeyen diger mali durumun bozulmas: hallerinde de
yonetim kurulunun genel kurulu derhal toplantiya c¢agirmasi yikiimliiligiiniin esas
sozlesmede ongoriilebilecegi acikca belirtilmistir. Ogretide yazarlar boyle bir hiikmiin
gereksiz oldugunu belirtmislerdir, bkz., Sprecher/Sommer, s. 555; von Salis, s. 37.
Kanimizca bu hukukumuz bakimindan halen miimkiindiir. Her ne kadar TTK 340’ta
“Esas sozlesme, bu Kanunun anonim sirketlere iliskin hiikiimlerinden ancak Kanunda
buna acik¢a izin verilmisse sapabilir.” hiikmi varsa da, bu hiikim sadece TTK’nun
anonim ortakliklara iligkin hiikiimlerinin -aksi 6ngoriilmedikce- emredici nitelik tagima-
styla ilgili olup, yasanin diizenlemedigi bazi haklarin ve yiikiimliiliiklerin esas sozles-
mede yer almasina engel yoktur.

5 Bkz., Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 124; Pulash, s. 1179; AB’nin 2012/30 sayili Yonerge-
sinin 19/2. maddesine gore de, iiye devletlerin 6nlem alinmasini gerektirecek dlgiide
“agir” telakki edecekleri sermaye kaybi miktar: esas (tahhiit) edilmis sermayenin yari-
sindan fazla olmamalidir. Bagka bir deyisle bir iiye devlet, tedbir alinmasini gerektirecek
sermaye kaybinin alt sinirini 6rnegin 2/3 olarak belirleyemez.
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sermaye kaybi 1/2 oranina ulagmasina ragmen bildirim yilikiimliliigliniin
dogmayacagina dair esas s6zlesme hiikkmii emredici hiikme aykir diiser.

Yasa genel kurulun “hemen” toplantiya ¢agrilmasini 6ngordiigiine gore,
yonetim kurulu ilk yapilacak olagan toplantiyr beklemeden genel kurulu
olaganiistii toplantiya c¢agirmalidir’’. Sayet durum son yillik bilangodan
anlasilmigsa sermaye kaybi ve alinacak tedbirler olagan genel kurul giinde-
mine almabilir. Maddede bildirimin hemen yapilmasi emredilmis ise de, ayni
hiikimde yonetim kurulunun “uygun gordiigii iyilestirici onlemleri” de
sunacagi ongoriildiigiinden, bunun i¢in ise ayrintili bir analiz yapilmasi ve
rapor hazirlanmasi gerektiginden yonetim kuruluna makul bir siire taninmasi
gerekir. Bu nedenle maddedeki “hemen” ifadesini “miimkiin olan en kisa
siirede” seklinde anlamak dogru olur™.

376/1 hikkmii geregi, yonetim kurulu genel kurula oncelikle esas veya
cikarilmis sermaye ile yasal yedek akgeler toplaminin en az yarisinin karsi-
liks1z kaldigim (sermaye kaybini) ve sermaye kaybinin ne dl¢iide oldugunu
bildirecektir”. Esasen hitkkmiin asil amaci mali durumun iyilestirilmesi
tedbirlerinin alinmasi degil, paysahiplerinin mali durum hakkinda fikir sahibi
olmalarimi saglamaktir®. Paysahipleri genel kurulda mutlaka iyilestirme
tedbirleri konusunda karar almak zorunda degildir. Ancak karar alinmasina
gerek olup olmadigr veya hangi kararlarin alinmasi gerektigi konusunda

7 Bkz., Bockli, § 13, N. 753a; Bauen/Bernet, N. 470; Wiistiner, BaK., OR 725, N. 24;
Lanz, s. 96; Glanzmann, s. 272.

Benzer goriis igin bkz., Bockli, § 13, N. 753-754, yazar sermaye kaybinin tespitinden
sonra yonetim kuruluna dort veya altt haftalik bir tolerans siiresi taninmasi gerektigini
belirtmektedir, Glanzmann, s. 273-374; Sprecher/Sommer, s. 555; Wiistiner, BaK.,
OR 725, N. 24. Isvicre Hukukunda IBK 2007 revizyon caligmalar1 kapsaminda yapilan
tartigmalarda bu hususta yasada azami bir siire 6ngoriillmesinin uygun olacagi goriisii de
savunulmustur, bkz., Biihler, Christoph B.: “Aecussergerichtliche Sanierung der
Aktiengesellschaft, Losungsansidtze zur Verbesserung der aktienrechtlichen
Rahmenbedingungen der Saierung dew lege ferenda”, ST, 2010, s. 444 vd., burada s.
446.

Bu konuda dayanak belge bilangodur, dolayisiyla bilango da genel kurula sunulacaktir,
von Salis, s. 9.

58

59

80 Bkz., Bockli, § 13, N. 815c. Boylece hitkmiin amaci paysahiplerinin ¢ikarlarinm korun-

masi olup, dogrudan alacaklilarin korunmasi amaci giidiilmemistir, bkz., Koeferli, s. 81;
Lanz, s. 74 vd.
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paysahiplerinin bir kanaate sahip olabilmeleri i¢in mali durum hakkinda
ayrintil1 bilgiye sahip olmalar1 gerekir. Bildirimin kapsamina ayrica sermaye
kaybinin nedenleri ve olas1 gelismeler, beklentiler ve biitiin bunlara bagh
olarak mali durumun iyilestirilmesi imkaniin mevcut olup olmadig1 hak-
kinda bilgi verilmesi de dahildir®'. Biitiin bu hususlarn ayrmtili bir raporla
genel kurulun bilgisine sunulmasi hitkmiin amacina uygun diiser®.

Eski Ticaret Kanunu’nun aym konuyu diizenleyen 324/1 maddesi,
IBK’nun 1991 revizyonundan énceki metninden alinmist. Bu nedenle aynen
Eski IBK’nun 725. maddesinde oldugu gibi, sadece durumun genel kurula
bildirilecegi 6ngoriillmiis, genel kurula uygun goriilen iyilestirme Onlemle-
rinin sunulmasi gerektigi belirtiimemisti®. Buna ragmen, hiikmiin amaci
geregi, Ogretide bazi yazarlar, yonetim kurulunun genel kurulca karar alin-
mast i¢in uygun gordiigii iyilestirme tedbirlerini genel kurula sunmasi gerek-
tigi goriistinii savunmaktaydi®. Yeni diizenlemeyle bu husus agikliga kavus-
turulmustur. Buna gore yonetim kurulu genel kurula uygun gordiigii iyiles-
tirici 6nlemlerini sunacaktir. Ancak, yeni diizenlemede de genel kurula iyi-
lestirme 6nlemleri konusunda bir karar alma yiikiimliiliigii yliklenmemistir.

Diger taraftan, hiikiimde, aynen IBK 725/1°de oldugu gibi, genel kurula
sunulacak iyilestirme onlemlerinin neler oldugu belirtilmemis, sadece yone-
tim kurulunun “uygun gordiigli” onlemleri genel kurula sunacagi belirtil-
mistir. Esasen dogru olan da budur. Yasakoyucu, ortakligin isletme konusu,
rekabet sartlar1 ve genel ekonomik duruma gore aliabilecek Onlemlerin

61 Bkz., Biirgi, OR. Art., 725, N. 8; Koeferli, s. 80, 107, 110; Lanz, s. 99,101; von Salis,
s. 9; Tekinalp, Sermayenin Yarisinin Karsiliksiz Kalmasi, s. 282; Kayar, Yeni TTK ’ya
Gore Sermaye Kayb, s. 650; Uaisik/Celik, s. 412.

Bkz., Tekinalp, Sermayenin Yarisinin Karsiliksiz Kalmasi, s. 280; Ogal, s. 11; Biirgi,
OR. Art. 725, N.§8; Koeferli, s. 107; Kayar, Ismail: Anonim Ortaklikta Mali Durumun
Bozulmasi ve Alinacak Tedbirler, Konya 1997, s. 154.

APOK § 92/1°de ise sadece 1/2 oraninda sermaye kaybinin genel kurula bildirilecegi
ongoriilmekle yetinilmistir. Bu diizenlemenin AET’nin 77/91 sayili 2. Yonergesinin
17/1 ve 2012 tarihinde yiiriirliige giren 2012/30/AB say1il1 Yonergenin 19/1 maddesiyle
uyumlu olup olmadig: tartigilabilir.

62

63

6 Bkz., Tekinalp, Sermayenin Yarisinin Karsiliksiz Kalmasi, s. 282; Tiirk, Sermaye

Kayby, s. 137 vd.; kars1 goriis, Aslanh, AS., I, s. 96.
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degisebilecegini goz Oniine alarak bu hususta miidahaleci olmamustir®.
376/1 hiikkmiinde diizenlenen durum, mali durumdaki bozulmanin ilk asa-
mast oldugundan alinacak 6nlemler sinirli ve alternatif olarak sayilmamastir.

Genel olarak mali durumun iyilestirilmesi, kisa vadede likiditeyi, orta
vadede karliligi artirmaya yonelik olup®, sermaye kaybinda ise, 6z kay-
naklar esas sermayenin altina diistiigiinden Oncelikle 6z kaynaklarin
artirllmasi hedeflenir. Bu da ya disaridan 6z kaynak saglamakla, ya da
karlilik ve verimliligi artirmak suretiyle isletme faaliyeti sonucu kar (daha
fazla kar) elde etmekle miimkiin olabilir. Diger taraftan, iyilestirme
tedbirleri, ortakligin isletme organizasyonuna yonelik veya mali nitelikte
olabilir’. Isletme organizasyonuna yonelik tedbirlere (organisatorische
Sanierungsmafnahmen), bazi iiretim birimlerinin veya bolimlerin kapa-
tilmas1 ya da kiigiiltiilmesi, istiraklerin satigi, pazarlama sisteminin degis-
tirilmesi, ¢alisanlarin sayisinin azaltilmasi, masraflarin kisilmasi, sair yol-
larla maliyetlerin diisiiriilmesi vs. olabilir®. Ozellikle ortakligin mali yapis,
bu baglamda 6z kaynak-yabanci kaynak orani, isletme sermayesi miktari
(likidite, donen varliklar - kisa vadeli yabanci kaynaklar orani), donen
varliklar — duran varliklar orani gibi rasyolar alinacak dnlemlerin belirlen-
mesinde biiyiik rol oynar. Ornegin ortakligin atil duran varliklar (fabrika

8 Bkz., Manavgat (Kirca/Sehirali-Celik), s. 578-579.

%  Bkz., Bauer, Thomas, Sanierungsrecht im Umbruch, Unterschiedliche Gesetze -

einheitliche Zielsetzung, gesantheitliche Betrachtung”, ST, 2014, 1-2, s. 53 vd., burada

s. 54; Sprecher, Thomas/Sommer, Christa: “Sanierung nach Aktienrecht”, ST, 2014/6-

7,s. 551 vd., burada s. 552; Wiistiner, BaK., OR 725, N. 10 vd.

Organizasyona yonelik tedbirler sadece ortakligin gelecekte daha fazla zarara ugrama-

sin1 Oonlemeye yonelik iken, mali nitelikteki tedbirler hem mevcut zarari, hem de gele-

cekte gergeklesmesi olasi olan zararlar 6nlemeye hizmet ederler, bkz., Koeferli, s. 112-

113; Schenker, Urs: “Moglichkeiten zur privatrechtlichen Sanierung von

Aktiengesellschaften”, SJZ, 105/2009, s. 485-497, burada s. 488; von Salis, s. 8;

Sprecher/Sommer, s. 552; Bu hususta ayrintili bilgi i¢in bkz., Tiirk, Ahmet: “Anonim

Ortakligin Mali Durumunun lyilestirilmesi”, GUIIBFD, C. 1, S. 1. Bahar 1999, s. 105-

137, burada s. 113 vd.; Tiirk, Sermaye Kaybz, s. 63 vd.

% Bkz., Bauen/Bernet, N. 167; von Biiren/Stoffel/Weber, N. 701; Sprecher/Sommer, s.
552; von Salis, s. 10; yazarlar genel kurul karar1 gerekmeksizin sadece ydnetim
kurulunun yénetim yetkisi kapsaminda alinan tedbirleri “operatif redbirler” (operative
Massnahmen) olarak nitelendirmektedirler. Ayrica bkz., 376 madde gerekgesi.
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binasi olarak kullanilmayan ve yiiksek miktarda kira geliri getirmeyen tasin-
mazlar gibi) varsa, bunlarin satilmasi isletme sermayesi sorununu ¢ozerek,
hammadde alimmi saglayabilir ve iiretimi artirabilir®. isletme bakimindan
onem tasiyan aktiflerde ise (fabrika binasi gibi) sat-kirala-geri satin al (sale
lease-back) yontemi isletme sermayesini (likiditeyi) artirabilir’.

Mali nitelikteki tedbirler (finanazielle Sanierungsmafinahmen), ortak-
liga disaridan yeni 6z kaynak saglayan gergek iyilestirme tedbirleri ve salt
bilancosal tedbirler olmak iizere ikiye ayrilabilir’'. Ortakliga disaridan 6z
kaynak saglayan tedbirlere, esas sermaye artirimi, oybirligiyle bilango zarar-
larmin kapatilmasi i¢in paysahiplerine yiikiimliiliikk ve ikincil yiikiimliiliik
koyan karar alinmasi, paysahiplerinin goniillii olarak ortakliga 6z kaynak
saglamasi, alacaklilardan bazilarinin alacaklarini istemekten vazgegmeleri
gosterilebilir’”. Ortakligin sermaye kaybimi karsilayabilecek tutarda ser-
bestce, tasarruf edilebilen 6zvarliga sahip bulunan bir ortaklikla birlesmesi
de miimkiindiir (TTK 139). Salt bilancosal nitelikteki tedbirlerde ortakliga
disaridan bir 6z kaynak girisi s6z konusu degildir, ancak bu tedbirlerle
bilangoda goriinen sermaye kaybi giderilebilir. Bu tedbirlere gizli yedek
akgelerin ¢oziilmesi 6rnek olarak gosterilebilir”. Her ne kadar Yeni Tiirk

% Bkz., Bockli, § 13, N. 752; Schenker, s. 487; Sprecher/Sommer, s. 552; Ancak 6nemli
miktarda ortaklik aktifinin toptan satis1 genel kurul kararini gerektirir (TTK 408/2 “f”).
Bunun diginda, baglamis bir yatirimin durdurulmasi, sermaye taahhiitlerinin 6denmeyen
kismimin 6denmesi i¢in ¢agri yapilmasi, masraflarin kisilmasi, 6rnegin ¢aligsan sayisimin
azaltilmasi da igletme sermayesi bakimindan rahatlik saglar, bu hususta bkz. Tekinalp,
Sermaye Ortakliklari, N. 12-125. Ortakligin elinde TTK 379 vd. maddeleri geregi
edindigi kendi paylart varsa bunlarin elden cikarilmasi da likit kaynak sikintisinin
astlmasinda yararl olacaktir.

7 Bkz., Sprecher/Sommer, s. 552.

Bu hususta ayrmtil bilgi icin bkz., Tiirk, Mali Durumun lyilestirilmesi, s. 115 vd.;

Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 63 vd.

7 Bkz., Bockli, § 13, N. 752; Koeferli, s. 112-144; Wiistiner, BaK., OR 725, N. 12;

Tiirk, Mali Durumun lyilestirilmesi, s. 117 vd.; Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 63 vd.; von

Salis, s. 10.

Bkz., von Biiren/Stoffel/Weber, N. 703 yazarlarin belirttigi gibi bu halde bilangoda

goriinen zarar degismemekle birlikte yeniden degerleme Olgiisiinde yasal yedek akgeler

artmaktadir, N. 705; Sprecher/Sommer, yazarlarin belirttigi lizere bu durumda 6z
kaynaklarin gercek miktart goérliniir hale gelir, s. 552; Pulash, s. 1175. Burada salt
bilangosal bir iyilestirme tedbiri s6z konusudur, Ortakligin malvarliginda reel bir artig
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Ticaret Kanunu, 6762 sayili Eski Ticaret Kanunu'ndan farkli olarak (bkz.
ETK 458) iradi gizli yedek ak¢e ayrilmasina imkan tanimiyorsa da kendi-
liginden”* veya yonetim kurulunun takdiri sonucu’® olusan gizli yedek akge-
lerin, (aktiflerin yeniden degerlemeye tabi tutulmasi ya da kaydi degerinden
daha yiiksek bir fiyatla satilmasi suretiyle) ¢oziilerek 6z kaynaklara eklen-
mesi (bilangoda goriiniir hale getirilmesi) suretiyle de sermaye kaybini kis-
men veya tamamen gidermek miimkiindiir. Bu yolla sermaye kaybi 1/2
oranin altina diisiiriiliirse zaten 376/1 hilkkmiiniin uygulanmasina gerek kal-
maz’®. Ayni sekilde esas sermayenin zararlar sonucunda bilangoda olusan bir
ac1g1 kapatmak amaciyla ve bu agiklar oraninda azaltilmasi halinde de 1/2
oraninda sermaye kaybi giderilmis olur (TTK 474/2)".

Tedbirler, 378 inci madde uyarinca riskin erken tespiti komitesince,
daha o6nceki tarihlerde onerilmis olabilir’®. Esas sozlesmeye genel kurula
sunulacak iyilestirme 6nlemleri konusunda hiikiim konulmasi, asgari hangi
tedbirlerin alinacaginin 6ngdriilmesi de miimkiindiir. Ancak esas sozles-
menin somut olaymn sartlarina gére uygun o6nlemler alinmasini engelleyecek
Olclide kisitlayict olmasi, mali durumun iyilestirilmesinde etkin onlemler
almmasini giiclestirebilir. Bu konuda genel bir ¢ergeve ile yetinilmesi uygun
olur.

Burada karsimiza su sorun ¢ikar: Mali durumun iyilestirilmesi dnlem-
lerinin birgogu genel kurulun karar almasini gerektirmemektedir. Bu
durumda acaba genel kurula sadece genel kurulun kararini gerektiren 6nlem-
ler mi sunulacaktir, yoksa diisiiniilen tiim 6nlemler genel kurulun bilgisine

gergeklesmez, bkz., Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 123. Pulash, s. 1179; ancak aktiflerin
satilmasi yoluyla gizli yedek akgelerin ¢oziilmesi ortakliga likit kaynak saglar.

™ Bilangodaki aktiflerin gercek degerinin bilangoda goriinen degerlerinin iizerine ¢ikmasi.

" Yénetim kurulunun aktifi hataen veya ihtiyatlilik ilkesi geregi degerinin altinda bir
degerle bilangoya gegirmesi.

 Bkz., Pulash, s. 1175. Bu durumda “gercek olmayan bir sermaye kaybi1” (unechte
Kapitalverlust) s6z konusudur, bkz., Tiirk, Sermaye Kaybu, s. 86 vd., s. 120 vd.; Tiirk,
Ahmet: “Anonim Ortaklikta Gizli Yedek Akgeler”, DEUHFD, C. 4, S. 2, 2002, s. 173-
233, burada s. 182; Pulash, s. 1178.

Isvigre dgretisinde Steden beri bu tedbir bir mali durumun iyilestirilmesi tedbiri olarak
kabul edilir, bkz. 6rn., Bauen/Bernet, N. 171.

8 Bkz., 376. madde gerekcesi
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sunulmak zorunda mudir? lyilestirme dnlemlerinin genel kurula sunulma-
sinin iki islevi vardir: Ilk olarak alinan ve almacak onlemler konusunda
genel kurula bilgi verilmesi amaglanmustir’”. Gergi bu 6nlemlerin ¢ogu,
genel kurulun karar alinmasini gerektirmez, hatta genel kurulun yetki alam
disindadir®®. Ancak yine de yonetim kurulunca bizzat alinan ve alinmasi
diislintilen iyilestirme tedbirlerinin genel kurulun bilgisine sunulmasi
gerekir. Ciinkii genel kurul edindigi bilgiyle bilangonun onaylanmasi ve
yonetim kurulunun ibrasi hususlarinda daha saglikli karar alma imkanimi
elde eder. Bu hususta tek simir ortakligin isletme sirlarinin korunmasidir®'.
Yonetim kurulu oncelikle 6zen borcu ve baglilik yiikiimii geregi (TTK 369)
tedbirli bir yonetici gibi davranarak, mali durumun hangi tedbirlerle iyiles-
tirilecegini belirlemeli ve bunlardan genel kurul kararini gerektirmeyen
iyilestirme tedbirlerini derhal uygulamaya koymalidir®. Yoénetim kurulunun
0zen borcu geregi kullandig1 takdire gore, mali durumun iyilestirilmesi bir
genel kurul kararini gerektiriyorsa®, bu husustaki karar teklifini de genel
kurula sunmasi gerekir®™. 376/1 hitkmiiniin ikinci islevi de budur. Genel
kurul kararimi gerektiren iyilestirme tedbirlerine 6rnek olarak, esas sermaye
artirimi veya sermaye kaybi Olgiisiinde azaltilmasi, isletme konusunun
degistirilmesi, 6nemli miktarda ortaklik varliginin toptan satis1 gosterilebilir.

Iyilestirme onlemleri genel kurul karar1 alinmasimi gerektiriyorsa top-
lant1 giindemine karar almmasi teklifinin de konulmasi gerekir®. Ancak

" Bkz., Manavgat (Kirca/Sehrali-Celik), s. 579.

8 Bkz., Glanzmann, s. 274. Ozellikle isletme organizasyonuna yonelik iyilestirme

tedbirlerini almak icra organinin, yani yonetim kurulunun yetki alanindadir, bkz., von

Salis, s. 8.

Gergekten yonetim kurulunun almis oldugu bazi 6nlemleri genel kurula sunmasi ortaklik

bakimindan 6nemli sorunlar yaratabilir, unutulmamalidir ki paysahiplerinin sir saklama

ylkiimliligii bulunmamaktadir, bkz, Glanzmann, s. 274.

2 Bkz., Bockli, § 13, N. 756; Koeferli, s. 111; Schenker, s. 485; Glanzmann, s. 274; von

Salis, s. 11.

Mali nitelikteki iyilestirme tedbirlerin pek ¢ogu genel kurul kararini gerektirir, bkz., von

Salis, s. 8.

* Bkz., Bockli, § 13, N. 756; Koeferli, s. 111; Schenker, s. 485; Glanzmann, s. 274; von
Salis, s. 11.

8 Bkz., Bockli, § 13, N. 756; Manavgat (Kirca/Sehrali-Celik), s. 579; von Salis, s. 13.
Belirtelim ki, genel kurulca alinabilecek her tiirlii kararin toplanti giindemine almmasi
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genel kurulun yetki alanina girmeyen hususlarda karar almamayacag: gibi*®,
toplant1 giindeminde bulunmayan 6nlemler konusunda da (giindeme baglilik
ilkesinin istisnalar disinda®’) karar almmas1 miimkiin degildir*®. 376/1 mad-
desi, sadece iyilestirme Onlemlerinin genel kurula sunulacagini 6ngdrmekte,
genel kurulun gegerli bir sekilde karar almasi sartlari bakimindan 6zel bir
hiikiim getirmemektedir. Hiikiim giindeme baglilik ilkesinin istisnalarindan
biri degildir. Aksi takdirde, 6rnegin giindemde 6nemli miktarda sirket akti-
finin toptan satisina iligkin bir madde bulunmamasina ragmen genel kurulun
bu hususta karar alabileceginin kabulii gerekir ki, bu durum genel kurulda
bazi emrivakilere neden olabilir.

Yonetim kurulu alinabilecek onlemleri genel kurula sundugu halde,
genel kurul bunlarin icrasi i¢in gerekli kararlar1 vermeyip hareketsiz kalirsa
yonetim kurulu tiyelerinin bir sorumlulugu s6z konusu olmaz®.

376/1 hiikmiinde, yillik bilangodan durumun tespiti halinde genel
kurulun hemen toplantiya c¢agrilmasi gerektigi belirtilmistir. Oysa Eski
Ticaret Kanunu’nun 324/1 hiikmiinde yonetim kurulunun derhal toplanarak
durumu genel kurula bildirecegi ongoriilmiistii. Bu hiikiim 6gretide elesti-
rilmis ve hilkmiin amacinin yonetim kurulunun derhal toplanmasi degil,
genel kurulun derhal toplantiya ¢agrilmasini saglamak oldugu belirtilmisti®.

sart degildir, zira TTK 376/1’den anlasilacagi iizere yonetim kurulu “uygun gordiigi”
Onlemleri genel kurula sunacaktir, bkz., Glanzmann, s. 274.

8 Bkz., Koeferli, s. 111; von Salis, yazara genel kurulun sadece mali nitelikteki ve genel

kurul kararini gerektiren hususlarda karar alabilecegini, IBK 725’in (TTK 376/1)

yonetim kuruluna ait gérev ve yetkilerin genel kurula devri anlamima gelmedigini hakli

olarak ifade etmektedir, s. 8.

87 Omegin 6zel denetgi atanmasi, TTK 438 vd.

8 Bkz., Arslanh, AS, 1, s. 89; Bockli, § 13, N. 756; Biirgi, OR. Art. 725, N. 8; Lanz, s.
99; Ocal, s. 13; Tiirk, Sermaye Kaybu, s. 142; kars., Manavgat (Kirca/Sehrali-Celik),
s. 578, yazar genel kurulda yonetim kurulunca Onerilen iyilestirici dnlemlerden farkli
onlemler alinmasina da karar verilebilecegini belirtmektedir; ayn1 yonde Kayar, Mali
durumun bozulmasi, s. 155; Sener, Oru¢ Hami: Teorik ve Uygulamali Ortakliklar
Hukuku, Ankara 2012, s. 371-372.

8 Bkz., Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 12-125.

% Bkz., Tekinalp, Sermayenin Yarisinin Karsiliksiz Kalmasi, s. 281; Kayar, Mali duru-

mun bozulmasi, s. 153; Ogal, s.13.
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Yeni diizenleme ile bu konu agikliga kavusmustur. Ancak, yeni diizenlemeye
gore, yonetim kurulu sadece durumu genel kurula bildirmekle yetinmeyip,
ayrica uygun gordiigl iyilestirme tedbirlerini de genel kurula sunmakla
yiikiimlii oldugundan, yonetim kurulunun sunulacak iyilestirme tedbirlerini
hazirlamasi i¢in makul bir siire beklemesinin miimkiin oldugu kabul edilme-
lidir. makul siire, iyilestirme onlemlerinin kapsamina gore degisiklik goste-
rebilir’'. Durum son yillik bilangodan anlasilmissa, normal olarak faaliyet
donemi sonundan itibaren ii¢ ay i¢inde alinacak onlemlerin belirlenmesi ve
“sermaye kaybi ve alinacak onlemler”’in giindeme eklenerek genel kurulun
olagan toplantiya ¢agrilmasi kanimizca yeterlidir’®. Ancak, yénetim kurulu
iic aylik siirenin dolmasini beklememeli, miimkiin olan en kisa zamanda
iyilestirme Onlemleri paketini hazirlayarak genel kurulu (olagan) toplantiya
cagirmalidir’”®. Durum ara bilangodan tespit edilmisse, yonetim kurulunun
yine miimkiin olan en kisa siire i¢inde 6nlemleri hazirlamasi ve genel kurulu
olaganiistii toplantiya ¢agirmast gerekir. Yonetim kurulunun makul siireyi
asmasi halinde, genel kurul azligin ¢agrisi iizerine de toplanabilir’. Ancak,
bu halde azlik olsa olsa 1/2 oraninda sermaye kaybimin varligi hususunda
siiphelerini dile getirebilecek, yoksa yonetim kurulu genel kurula sermaye

%' Bkz., Manavgat (Kirca/Sehrali-Celik), s. 579. Ancak yazar, bildirim yitkiimliliigiiniin

dogmasi i¢in genel kurulca onaylanmig yillik bilangonun varligini zorunlu gérdiigiinden,
makul siirenin bilangonun genel kurulda onaylanmasini takiben baglayacagi sonucuna
ulagmaktadir. Bu agiklamadan, 6nce olagan genel kurulda bilangonun tasdik edilecegi,
daha sonra yonetim kurulunca makul siire iginde iyilestirme 6nlemlerinin hazirlanacagi
ve nihayet bunlarin sunulmast i¢in genel kurulun yeniden (olaganiistii) toplantiya ¢agri-
lacag1 anlami ¢ikmaktadir. Nitekim yazar, makul siirenin ilgili bilango dénemini agma-
mas1 gerektigini ifade etmektedir. Kanimizca bu goriis kabul edilemez. Y6netim kurulu-
nun son yillik bilango veya yillik bilango esaslarina gore diizenlenmis bir ara bilangodan
sermaye kaybini tespit eder etmez, derhal sunacag iyilestirme Onlemlerini hazirlamaya
baslamas1 ve makul siire icinde bunu tamamlayarak genel kurulu olagan veya duruma
gore olaganiistii toplantiya ¢agirmasi gerekir.

Kars., Pulagh, s. 1174-1175, yazar yonetim kurulunun daha kapanis denetimi sirasinda
sermaye kaybini tespit etmis olacagini, 376/1 maddesinde genel kurulun “hemen” top-
lantiya ¢agrilacagi ongériildiigiinden, yonetim kurulunun genel kurulu olaganiistii top-
lantiya ¢agirmasi gerektigini belirtmektedir.

Bkz., Tekinalp, Sermayenin Yarisinin Karsiliksiz Kalmasi, s. 281; Tiirk, Sermaye
Kaybi, s. 149; Kayar, Mali Durumun Bozulmast, s. 155.

% Bkz., 376. madde gerekgesi.
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kayb1 gosteren bir bilango sunmazsa Tiirk Ticaret Kanunu 376/1 hiikmiiniin
gereginin yerine getirilmesi, yani sermaye kaybinin genel kurula bildirilmesi
ve iyilestirme dnlemlerinin sunulmas1 miimkiin olmayacaktir”. Azhigin roli,
daha ¢ok sermaye kaybmin bildirilecegi genel kurulun glindemine bazi
kararlarin alinmasi hususunun eklenmesini talep etmek yoniinde olabilir
(TTK 411 vd.).

Eski Ticaret Kanunu déneminde 1/2 veya 2/3 oraninda sermaye kaybini
genel kurula bildirim ylikiimliliigiinin yonetim kurulunun devredilemez
gorev ve yetkileri arasinda olup olmadigi hususu tartigmali olmakla bir-
likte’®, 6gretide cogunluk yetkinin devredilemeyecegi/murahhaslara biraki-
lamayacag:) goriisiindeydi’’. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda y6netim kurulu-
nun devredilemez gorev ve yetkileri agikca sayildigi halde (TTK 375),
sermaye kayb1 bakimindan bir agiklik getirilmemistir. Maddede sadece borca
batiklig1 mahkemeye bildirim yiikiimliiliigii devredilemez gorev ve yetkiler
arasinda sayilmistir. Ancak kanimizca sermaye kaybini genel kurula bil-
dirme ve uygun goriilen iyilestirme tedbirlerini genel kurula sunma yiikiim-
liliigii yonetim kurulunun devredilemez yetkileri arasindadir’™. Bir kere
Tiirk Ticaret Kanunu 375/1 “g” bendi uyarinca “genel kurul toplantilarinin
hazirlanmas1” yonetim kurulunun devredilemez gorev ve yetkilerinden biri-
dir. Kald1 ki, burada dogrudan dogruya ortakligin gelecegi sorunu giindem-
dedir. Konu ortakligin iist yonetimiyle ilgilidir (TTK 375/1, “a”). Yonetim
kurulu genel kurulda ortakligin mevcut durumunu rapor edecek ve bdylece

% Bkz., Manavgat (Kirca/sehrali-Celik), s. 580.
% Esasen ETK’da ydnetim kurulunun devredilemez yetkilerini agikga sayan bir yasa
hiikmii bulunmamaktaydi, kars. TTK 375.

%7 Bkz., Arslanh, AS.II, s. 125 vd,; imregi‘m, Oguz: Anonim Ortakliklar, Istanbul 1989, s.
209; Tekil, Fahiman: Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul 1993, s. 13; kars1 goriis Unal,
Mustafa: “Anonim Ortakliklarda Yonetim ve YoOnetim Gorevlerinin Murahhaslara
Birakilmasi1”, Batider, C. XI, 3/1982, s. 49 vd., s. 79; Arslan, {brahim: Anonim Sirket-
lerde Yonetim Yetkisinin Sinirlandirilmasi, Konya 1994, s. 46 vd.

Nitekim IBK 716a, N. 7°de de yonetim kurulunun devredilemez yetkileri arasinda
sadece borca batikligi mahkemeye bildirmekten s6z edilmis, sermaye kaybmin genel
kurula bildirilmesi agik¢a zikredilmemisse de, 6gretide ¢ogunluk, bunun yonetim kuru-
lunun devredilemez yetkileri arasinda oldugu goriisiindedir, bkz., Biirgi, OR. Art. 712,
N.18 vd.; Lanz, s. 94; Koeferli, s. 99 vd.; Bauen/Bernet, N. 470.
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acik ve net bir bigimde ortakligin geleceginin ne oldugunu ortaya koyacak ve
uygun gordiigii iyilestirme tedbirlerini sunacaktir. Bu gorevler kurul olarak
yonetim kurulunun 6nemli bir sorumluluk altina girdigini gostermektedir.
Nihayet maddenin lafzinda acik¢a yonetim kurulundan s6z edilmistir.

Ancak yonetim kurulu, 1/2 veya 2/3 oraninda sermaye kaybim tespit
ettigi halde genel kurulu toplantiya ¢agirmazsa, sermaye kaybinin bilango-
dan tespit edildigini Ogrenen azlik tarafindan genel kurulun toplantiya
cagrilmas1 miimkiin olup, bunu gorev ve yetkinin devri ile karistirmamak
gerekir”.

lll. 2/3 ORANINDA SERMAYE KAYBININ HUKUKi SONUGLARI
A. Getirilen Yenilikler

AB Hukukunda, Alman ve Isvicre Hukuklarinda yer almayan esas
sermayenin licte ikisi oraninda sermaye kaybi, durumun tespitinde esas ali-
nacak bilango bakimindan getirilen yenilik diginda Eski Ticaret Kanunu’nun
324. maddesinden alinmustir'®. Buna karsilik Eski Ticaret Kanunu’nun 436.
maddesinde ayni durum igin alacaklilara tanman fesih davasi agma hakki
yeni yasaya alinmamustir.

Yukarida belirttigimiz tizere Eski Ticaret Kanunu’ndan farkl olarak 2/3
oraninda sermaye kaybi artik aktiflerin tahmini satig fiyatlar1 esas alinarak
diizenlenen bilangcodan degil, yillik bilangodan tespit edilecektir. Bu yeni
diizenleme, sermayenin azaltilmasi veya tamamlanmasinda hangi bilangoda
gbriinen sermaye kaybinin esas almacagma dair sorunu ¢ozmiistiir''. Eski
Ticaret Kanunu’nda sermaye kaybinin tespitinde aktiflerin tahmini satis

% Kars., Uasik/Celik, s. 413, yazarlar sermaye kaybi halinde genel kurulu toplantiya ¢agri

yetkisinin agtk¢a yonetim kuruluna verilmedigini, durum finansal yonden ciddi sorunlar
dogurabilecegi i¢in, buradaki genel kurulu toplantiya ¢agri yetkisinin sadece yonetim
kurulua ait olmay1p, pay sahiplerinin ve alacaklilarin, hatta diizenleyici ve denetleyici
kurumlarla bakanligin da bu toplantiya ¢agri hususunda yetkili olduklarmi belirtmek-
tedirler. Bu hususta 6zellikle alacaklilarin higbir ¢agr1 yetkisi bulunmadigi agiktir.

190 ETK 324/2’nin kaynag: ise 1926 tarihli ve 815 sayili TTK dur.

1" Ger¢i ETK déneminde de, bu agidan yillik bilanconun esas alnmasi gerektigi goriisii

savunulmakta idi, bkz., Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 164.
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fiyatlari, azaltma veya tamamlama bakimindan ise yillik bilangonun esas
alinmasi bir ¢eliskiyi ifade etmekteydi.

Ne var ki, asagida ayr1 ayr inceleyecegimiz 376. madde geregince
alinacak esas sermayenin azaltilmasi veya sermayenin tamamlanmasi karar-
lar1 bakimindan bu kez bir baska sorun ortaya ¢cikmistir. Soyle ki: 2/3 ora-
ninda sermaye kaybinin tespitinde esas veya ¢ikarilmig sermaye ile birlikte
yasal yedek akgeler de dikkate alinmaktadir. Acaba esas sermayenin azaltil-
masinda veya tamamlanmasinda da yasal yedek akgeler dikkate alinacak
midir? Kanimizca, yonetim kurulunun 6nce yasal yedek akgeleri ¢cozmesi ve
buna ragmen 2/3 oraninda sermaye kaybi varsa ancak o zaman genel kurulu
toplantiya ¢agirmasi en uygun ¢oziimdiir. Bu yapilmamigsa, esas sermayenin
azaltilmasi ve tamamlanmasinda sadece esas sermayenin esas alinmasi
gerekir'®. Genel kurul bu konuda karar alirken yasal yedek akgelerin ¢oziil-

mesine de karar verebilir'®.

Yasal diizenleme incelendiginde: 2/3 oraninda sermaye kaybi halinde
de, yonetim kurulunun genel kurulu derhal toplantiya ¢agirmasi gerekir
(TTK 376/2). Bu halde yonetim kurulu veya genel kurul diledigi iyilestirme
onlemine bagvuramaz. Genel kurul, yasada agik¢a ongoriilen iki segenekten
biri hakkinda karar almak zorundadir, ortakliga bunun yerine diger dnlem-
lere basvurma hususunda takdir yetkisi tanimmamustir'®. Ancak genel kuru-
lun bu iki segenek disinda ortakligin feshine de karar verebilecegi agiktir'®.
Zira, zaten yasanin 0ngOrdiigii se¢eneklerden biri hakkinda karar alinma-
masinin yaptirimi ortakligin kendiliginden sona ermesidir. Ne var ki, fesih

kararnt bir iyilestirme Onlemi degildir. Diger taraftan Yeni Tiirk Ticaret

12 Bkz., Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 12-131; Manavgat (Kirca/Sehirali-Celik), s.
581; Kayar, Yeni TTK’ya Gore Sermaye Kaybi, s. 651.

183 bkz. Manavgat (Kirca/Sehirali-Celik), s. 581. ETK dan farkli olarak (kars. ETK 369 b.
2), TTK 408’de genel kurulun finansal tablolar konusundaki yetkisi ¢ok daha agik bir
bigimde ifade edilmistir. Buna gore, genel kurul, “finansal tablolara, yonetim kurulunun
yillik raporuna, yillik kér iizerinde tasarrufa, kar paylari ile kazang paylarinin belirlen-
mesine, yedek akgenin sermayeye veya dagitilacak kara katilmasi dahil, kullanilmasina
dair kararlar” almaya yetkilidir.

194 Bkz., Manavgat (Kirca/Sehrali-Celik), s. 569.

195 Bkz., Y. TD. 2.4.1970 tarih ve 1123/1347sayili Karari, Karar i¢in Bkz., Eris, AS., s.
250-251; Tiirk, Sermaye Kaybu, s. 156.
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Kanunu, 2/3 oraninda sermaye kaybi halinde 376. maddede ongoériilen
se¢imlik kararlar disinda, sermaye kaybini giderecek sekilde ortakliklarin
birlesmesi karar1 alinmasina da imkan tammustir (TTK 139/1)'%. Ayrica,
yasanin 6ngordiigli iki segenekten biri hakkinda karar vermek kosuluyla
yonetim kurulu ve genel kurulun baskaca iyilestirme Onlemleri almasi

miimkiindiir'”’.

Aynen Eski Ticaret Kanunu déneminde oldugu gibi, genel kurulun
yasada se¢imlik olarak Ongoriilen kararlardan birini almamasi nedeniyle
ortakligin sona erdiginin kabulii i¢cin Oncelikle genel kurulun toplantiya
cagrilmasi gerekir. Genel kurul toplantiya ¢agrildig1 halde toplanamaz, ikinci
cag1 da sonugsuz kalirsa (TTK 418) veya toplanan genel kurul 2/3 oraninda
sermaye kaybi kendisine bildirildigi halde yasada Ongoriilen kararlardan
birini almazsa ortaklik kendiliginden sona erer'®. Buna karsilik genel kurul
toplantiya ¢agrilmamissa, ya da cagrilan genel kurula 2/3 oraninda sermaye
kayb1 bildirilmemisse, genel kurulun bu hususta karar almasi1 da s6z konusu
olamayacagindan ortaklik sona ermez, sadece yasa hiikmiiniin ihlali nede-
niyle ortakligin ugradig1 zarardan yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu
s0z konusu olabilir (TTK 553).

Bir goriise gore genel kurulun sec¢imlik kararlardan birini almasi igin
giindemde bu kararlarin alinacagina dair bir madde bulunmasi sart degildir,

106 Bkz., Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 12-128. TTK 139/1 uyarinca, “Sermayesiyle
kanuni yedek akgeleri toplaminin yarisi zararlarla kaybolan veya borca batik durumda
bulunan bir sirket, kaybolan sermayeyi veya gerekiyorsa borca batiklik durumunu karsi-
layabilecek tutarda serbestce, tasarruf edilebilen ézvarliga sahip bulunan bir sirket ile
birlesebilir.” Her ne kadar maddede, 2/3 oraninda sermaye kaybindan soz edilmemisse
de, aymi hiikiimde borca batik durumdaki ortakligin dahi birlesmeye katilabilecegi
Ongoriildiigiine gore, ayni olanagin 2/3 oraninda sermaye kaybinda da mevcut oldugu
evleviyetle kabul edilmelidir, bkz. Manavgat (Kirca/Sehirali-Celik), s. 580. kald1 ki,
kanimizca maddede belirtilen “Sermayesiyle kanuni yedek akgeleri toplaminin yarisinin
kaybi” asgariyi ifade etmekte olup, 2/3 oraninda sermaye kaybini da kapsar.

107 Bkz., Kayar, Mali Durumun Bozulmasi, s. 157; Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 156.

1% Bkz., Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 12-127, ancak yazar genel kurul toplanip da
paysahipleri arasinda goriigmeler yapildiktan sonra tekrar toplanma karar alirsa, ortak-
liga bu sansin verilmesi gerektigini belirtmektedir. Ger¢ekten, hangi kararin alinmasi
gerektigi konusunda hemen bir kanaat olugsmasi miimkiin olmayabilir. Hiikmiin lafzina

siki sikya bagl kalmak asir1 sekilcilik olur.
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sadece toplanan genel kurula durumun bildirilmesi yeterlidir'®. Ciinkii tu
toplantinin giindemi bizzat yasa tarafindan belirlenmistir. Diger bir goriise
gore ise, yonetim kurulu toplanti giindemine 376/2. hilkkmiinde &ngoériilen
alternatiflerden her ikisini de koymak zorundadir'’. Hatta genel kurul
glindeminde genel kurul toplanamadigi ve yasada 6ngoriilen kararlari alma-
dig1 takdirde ortakligin feshedilmis sayilacaginin belirtilmesi, pay sahiple-
rinin konunun 6nemini kavrayabilmeleri bakimindan uygun olur'"'. Kani-
mizca ikinci goriis dogrudur. Toplantinin asgari giindeminin yasayla belir-
lendigi konusunda esasen bir tartigma bulunmamaktadir. Fakat olagan genel
kurulun asgari muhtevasi da yasayla belirlendigi halde (TTK 409.1) yasada
ongoriilen bu zorunlu giindemin ayrica genel kurul giindemine alinmasi ve
pay sahiplerine duyurulmas: gerekir. Yasada belirtilen giindem maddeleri
giindeme baglilik ilkesinin istisnalar1 degildirler. Yonetim kurulu sermaye-
nin tamamlanmasi veya kalan iigte bir sermaye ile yetinme konusunda karar
almacagini giindeme yazmazsa genel kurul bu konuda karar alamaz. Bu
durumda genel kurulun yeniden toplantiya cagrilmasi gerekir. YOnetim
kurulu gecikmeden dogan zararlardan sorumlu olur.

376/2 hiikkmiinde bir agiklik yok ise de, kanimizca, yonetim kurulunun
ortakligin mali durumu hakkinda genel kurula rapor sunmasi ve bu raporda
hangi kararin almmasinin daha dogru olacagini gerekgeleriyle agiklamasi
gerekir''>. Bu 6zen ve ozellikle baglilik yikimliliginin (TTK 369) bir
geregidir'®. Genel kurulun segimlik kararlardan hangisini almasinn uygun
oldugu konusunda aydinlatilmasi gerekir.

Eski Ticaret Kanunu’nda 2/3 oraninda sermaye kaybina ragmen yone-
tim kurulunun hareketsiz kalmasi halinde ortaklik alacaklilarmin ayni
nedenle fesih davasi agmasi miimkiindii (ETK 436). Bu hiikiim yeni Tiirk

19 Bkz., Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 12-127; Bkz., Kayar, Mali Durumun
Bozulmasi, s. 157.

10 Bkz., Arslanh, AS., I s. 97; Ogal, s. 15; Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 155; Bilgili, Fatih/
Demirkapi, Ertan: Sirketler Hukuku, Bursa 2013, s. 377; Kaya, s. 17.

' Bkz., Ocal, s. 15; Tiirk, Sermaye Kayby, s. 155; Kaya, s. 17.

112 Bkz., Bilgili/Demirkapa, s. 377.

13 TTK 369 uyarinca yénetim kurulu tiyeleri, “sirketin menfaatlerini diiriistliik kurallarina

uyarak gozetmek” yikiimliligi altindadirlar. Ayrica mali durumu ve olasi tedbirleri en

iyi bilebilecek durumda olan da ydnetim kuruludur.
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Ticaret Kanunu’na alinmamigtir. Hiikmiin yeni Tiirk Ticaret Kanunu’na
alinmamasinin nedeni, yeni yasamizin ancak anonim ortakligin borca batik-
lig1 veya diger bir nedenle ifldsi halinde alacaklilara bazi haklar tanimasi
(TTK 376/3, TTK 556, iIK 179), bunun disinda alacaklilara ortakligin
isleyisine miidahale imkaninin taninmamasidir. Ornegin, Eski Ticaret
Kanunu’ndan farkli olarak iflas hali disinda alacaklilarin yonetim kurulu
iiyeleri aleyhine sorumluluk davasi agmalari da miimkiin degildir (bkz., TTK
556, kars. ETK 336, 340). Tiirk Ticaret Kanunu 376/2 uyarinca genel kurul
yasada belirtilen kararlardan birini almadig: takdirde ortakligin sona erecegi,
bu durumda alacaklilarin da ¢ikarlariin ihlal edildigi gerekcesiyle ortakligin
sona erdiginin tespitini isteyebilecegi diisiincesi akla gelebilirse de''?,
yukarida agikladigimiz nedenlerle Yeni Tiirk Ticaret Kanunu sisteminde
ortaklik borca batik hale gelmedikce (baska bir deyisle az da olsa 0z
sermayeye sahip oldugu siirece) alacaklilarin ¢ikarlarinin ihlal edildiginden

s6z edilemeyeceginden boyle bir diisiince kabul edilemez'"’.

1. Sermayenin Ugte Biri ile (Kalan Sermaye ile) Yetinme Karari
(Esas Sermayenin Azaltiimasi)

Eski Ticaret Kanunu doneminde oldugu gibi, 2/3 oraninda sermaye
kayb1 halinde genel kurulun alabilecegi se¢imlik kararlardan biri “serma-
yenin ligte biri ile yetinme” olarak ifade edilmistir. Oysa gerek Eski Ticaret
Kanunu doneminde, gerek 376. maddenin kabuliinden sonra oOgreti ve
Yargitay kararlarinda “sermayenin {i¢te biri ile yetinme” kararmin (bilango
acigin1 gidermeye yonelik basitlestirilmis) esas sermaye azaltilmasi oldugu
hemen hemen oybirligiyle kabul edilmektedir''®. Gergekten, bu karar sece-
negini “durumu oldugu gibi kabul etme, eylemsiz kalma” olarak nitelen-
dirmek miimkiin degildir. Zira, bu karar bir iyilestirme Onlemi olarak

4 Kars., Kayar, Mali Durumun Bozulmas, s. 230 vd.

5 Bkz., Aydmn, s. 107.

16 Bkz., Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 12-129; Manavgat (Kirca/Sehirali-Celik), s.
575; Kayar, Yeni TTK’ya Gore Sermaye Kaybi, s. 652; Aydn, s. 106; Kaya, s. 18;
Bilgili/Demirkapi, s. 377; Sener, s. 372. ETK doneminde bu yonde, bkz., Y. TD.,
2.4.1970, 1123/1347 sayili karar1 (Eris, AS., s. 250-251; Arslanh, AS., I, s. 97;
Domanic, s. 539; imregiin, s. 459 vd, 463; Kayar, Mali Durumun Bozulmasi, s. 194;
Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 158.
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maddeye konulmustur''’. Sermaye azatlimi sonucunda esas (gikarilmis)
sermaye fiili 6z kaynaklar diizeyine indirilmekte, bdylece sermaye kaybi
ortadan kaldirilmaktadir''®. Boylece sermaye kaybi sonucu ortaya cikan
yaniltict durum giderilmekte'”’, bu arada ortakhigin kir etmesi halinde
paysahiplerine kar pay1 dagitilmasi suretiyle uzun siire kar dagitilmamasinin
ortaya ¢ikaracagi sorunlar giderilmektedir.

Hiikiimde alinacak kararin “sermayenin tgte biri ile yetinme” olarak
ifade edilmesi de yanilticidir. Zira, ortakligin kalan 6z sermayesi, esas ser-
mayenin ticte birinden daha az olabilir. Gergekten 376/2. hiikmii, esas (veya
cikarilmig) sermaye ve yasal yedek akgeler toplaminin iigte ikisinden tama-
mina kadar olan sermaye kayiplarinda uygulama alani bulur'®. Ornegin esas
sermayesi 240.000 TL olan bir ortakligin 6z kaynaklar1 50.000 TL olabilir.
“Sermayenin {igte biri ile yetinme” kavrami lafz1 gibi yorumlandiginda
sermayenin tigte biri 80.000 TL olacaktir. Oysa ortakligin kalan 6zsermayesi
50.000 TL’dir. Bu durumda, &gretide hakli olarak belirtildigi gibi, hiikiim-
deki hatali ifadeyi “kalan sermaye ile yetinme” seklinde anlamak gerekir'?'.
Boylece esas sermaye yasanin 6ngordiigii asgari sermaye sinirlara uyul-
mak kaydiyla kalan 6z kaynaklar diizeyine kadar indirilebilir.

Esas sermayenin bilango acigini gidermek amaciyla ve bu agik 6l¢ii-
siinde azaltilmas1 halinde yonetim kurulunca alacaklilar1 ¢agirmaktan ve

7 Bkz., Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 158.

18 Bkz., Schenker, s. 489; Sprecher/Sommer, s. 553.

19 Bkz., Kayar, Yeni TTK’ya Gére Sermaye Kaybi, s. 645. Mevcut sermaye ile yetinil-
mesi kararinin meveut durumu oldugu gibi kabul etme olarak nitelendirilmesi halinde,
tiglincli kisilerin sadece esas sermaye rakamina bakarak ortakligin mali durumunu
degerlendirmesi riski vardir. Gergekte ise bu sermayenin 6nemli bir kismu yitirilmistir.

120 Bkz., Moroglu, Erdogan: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu, Degerlendirme ve Oneriler,

Istanbul 2012, s. 170; Kayar, Yeni TTK ’ya Gére Sermaye Kaybu, s. 647.

Goriisiin ayrintili gerekgeleri igin bkz., Kayar, Yeni TTK’ya Gore Sermaye Kaybu, s.

651 vd. Moroglu, s. 170; Tiirk, Ahmet: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Geneli,

Ticaret Sirketlerine Iliskin Genel Hiikiimler ve Anonim Ortakliga iliskin Hiikiimlerinden

Bazilar1 Hakkinda Diisiinceler”, Prof. Dr. Firat Oztan’a Armagan, Ankara 2010, s. 2163-

2191, burada s. 2181; Aydin, s. 106, yazarin verdigi 6rnekten hiikkmiin lafzina bagh

kaldig1 anlagilmaktadir, ancak yazar s. 107°de kavrami “kalan sermaye ile yetinme”

olarak ifade etmistir.

121
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bunlarin haklarinin 6denmesinden veya teminat altina alinmasindan vazge-
cilebilir (TTK 474/2). Bu tiir sermaye azaltilmasina basitlestirilmis sermaye
azaltilmasi ad1 verilmektedir. Ogretide, sermaye azaltilmasinin mutlaka ser-
maye kayb1 Ol¢iisiinde yapilmasinin gerekli olmadigi, ortakligin 2/3 oraninda
sermaye kaybindan ¢ikmasma yetecek Olgiide sermayenin azaltilmasinin
yeterli oldugu goriisii savunulmaktadir'®®. Bu goriis kabul edilirse, basitles-
tirilmig esas sermaye azaltilmasi yoluna gitmek miimkiin olmayacak, alacak-
lilara ¢agr1 yapilmasi ve haklarmin 6ddenmesi veya teminat altina alinmasi
gerekecektir (TTK 474/1).

2. Sermayenin Tamamlanmasi Karari

Tiirk Ticaret Kanunu 376/2 uyarinca alinabilecek se¢imlik kararlardan
biri de “sermayenin tamamlanmasi” kararidir. Eski Ticaret Kanunu done-
minde Ogretide tartigmali olan “sermayenin tamamlanmasi” kavramina da
yeni yasada aciklik getirilmemistir. Bu karar esas sermaye artirimi anlamina
mi1 gelmektedir, yoksa esas sermayenin “ayni karar geregince” once fiili 6z
kaynaklar diizeyine kadar azaltilip, daha sonra ayni oranda artirilmasimi mi
ifade etmektedir? Kanimizca sermayenin tamamlanmasi, 6z kaynaklarin en
az esas sermaye diizeyine ¢ikarilmasi anlamina gelmektedir. Bu durumda
sermayenin tamamlanmasiyla kasdedilen aslinda 6z kaynaklar (6z sermaye)
dir. Zira esas sermaye esasen sabit bir rakamdir. Oz kaynaklar — esas ser-
maye esitligi saglanirsa sermaye tiimilyle “tamamlanmis” olur. Ancak, yasa
sadece en az 2/3 oraninda sermaye kaybi halinde tedbir alinmasini zorunlu
kildigindan ve mevcut sermaye ile yetinmeye (sermaye azaltilmasina) dahi
olanak tanmidigindan, sermayenin kismen tamamlanmasi da yeterli sayilma-
lidir'®. Bu suretle sermaye kaybinin 2/3’ten daha diisiik diizeye ¢ekilmesi
durumunda artik ortakligin sona ermesi i¢in bir neden kalmamis demektir.

Sermayenin tamamlanmasi su iki yoldan biriyle gerceklestirilebilir:

Ik olarak, “ayni genel kurul karartyla” sermaye azaltilmasini takiben
en az ayni tutarda veya daha fazla tutarda sermaye artirimi ile 6z kaynaklar

122 Bkz. Manavgat (Kirca/Sehirali-Celik), s. 581.
123 Bkz., Manavgat (Kirca/Sehirali-Celik), s. 575; Kayar, Yeni TTK’ya Gore Sermaye
Kayby, s. 651.
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esas sermaye diizeyine ¢ikarilabilir veya esas sermayeyi agmasi saglanabilir
(kars. TTK 473/1)'**. Bu yol izlenmeksizin sadece esas sermayenin artiril-
masi1 halinde 6z kaynaklar hi¢cbir zaman esas sermaye diizeyine ¢ikarila-
maz'®’. Ancak, buna ragmen, sermaye azaltilmasini takiben artirm yapil-
maksizin sadece esas sermayenin artirilmasi yoluyla da 2/3 oraninda ser-
maye kaybindan kurtulmak, sermaye kaybr miktarint azaltmak miimkiindiir.
Az Once belirttigimiz lizere bu sekilde sermayenin kismen tamamlanmasi da
yeterli sayilmalidir.

Esas sermayenin tamamlanmasi i¢in ayni karar geregince esas serma-
yenin azaltilmasini takiben ayni tutarda bedelleri tamamen 6denecek yeni
paylar cikarilmak suretiyle artirilmasi halinde esas sozlesmenin degistiril-
mesine gerek yoktur (TTK 473/1). Buna karsilik sermaye azaltilmasinin
ardindan esas sermaye daha yiiksek bir tutarda artirilacaksa esas sozlesme
degisikligi zorunlu hale gelir.

Ikinci olarak, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 421/2 (a) bendi uyarinca oybir-
ligi ile bilango zararinin (sermaye kaybinin) giderilmesi amaciyla paysahip-
lerine yiikiimliiliikk getiren kararla da sermayenin tamamlanmasi miimkiin-
diir'®. Bu karar geregince paysahipleri her bir pay igin sermaye kaybi
oraninda ek 6demede bulunurlarsa /eksilen sermaye paylarin1 tamamlarlarsa)
0z kaynaklar — esas sermaye denkligi saglanmis ve sermaye tamamlanmis
olur. Pay sahiplerinin verdigi paralar 6diing olmayip, 6z kaynak niteligi

tasidiklarindan iadeleri istenemez'?’.

124 Bkz., Tekinalp, Sermaye Ortakliklar, N. 12-127, 12-131; Teoman, Oner: “Sermayenin

Tamamlanmas1” (Hukuki Miitalaa), Yasayan Ticaret Hukuku, C. I, Hukuki Miitalaalar,

Kitap 10, 2000-2002, istanbul 2013, s. 40 vd., burada s. 46; Manavgat (Kirca/Sehirali-

Celik), s. 575; Kayar, Yeni TTK’ya Gore Sermaye Kaybi, s. 650; Kaya, s. 18; Ug:lslk/

Celik, s. 413.

Ornegin, esas sermaye 50.000, 6z kaynaklar 25.000 TL iken, esas sermaye 25.000 TL

artirtlirsa, 6z kaynaklar 50.000 TL, esas sermaye ise 75.000 TL olur. Gergi, 2/3 oraninda

sermaye kayb1 giderilmistir, ancak sermaye tamamlanmamis, 6z kaynaklar-esas sermaye

denkligi saglanamamustir.

126 Bkz., Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 12-131; Manavgat (Kirca/Sehirali-Celik), s.
580; Kayar, Yeni TTK’ya Gore Sermaye Kaybi, s. 650; Kaya, s. 18; Uclslk/Celik, S.
413; Bilgili/Demirkapu, s. 377; Sener, s. 372; Kaya, s. 18.

127" Bkz., Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 12-131; Kayar, Yeni TTK’ya Gore Sermaye
Kaybi, s. 650.

125
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Bazi durumlarda ise, 2/3 oraninda sermaye kaybinin bir genel kurul
karar1 gerekmeksizin giderilmesi miimkiin olabilir. Ornegin, oybirligi s6z
konusu olmaksizin da bazi paysahipleri ortakliga 6z kaynak niteliginde para
koyarak sermaye kaybini kismen veya tamamen giderebilirler'*®. Ancak bu
halde genel kurulun aldig1 bir sermayenin tamamlanmasi karar1 yoktur. Buna
ragmen ortaklik sona ermez. Ciinkii getirilen 6z kaynakla sermaye kaybi
giderildigine veya {icte ikinin altina indirildigine gore, zaten 376/2 hiikmii-
niin uygulanmasi s6z konusu olmaz.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 139/1 maddesi geregince sermaye kaybini
giderecek sekilde ortakliklarin birlesmesi halinde de sermaye kaybi gideril-
mis olacagindan 376/2 maddesi uygulanmaz. Nihayet alacaklilardan bazilari
2/3 oranindaki sermaye kaybini giderecek tutardaki alacaklarindan vazge-
cerlerse (ortaklikla ibra sozlesmesi yaparlarsa) yine sermaye kaybi gideril-
mis olur'”’. Buna karsilik alacaklilardan bir kismmim Tiirk Ticaret Kanunu
376/3 anlaminda son siraya gegme hususunda ortaklikla sdzlesme yapmalari
(Rangriicktrittsvereinbarung) sermaye kaybini ortadan kaldirmaz ve 376/2

il e 130
hiikmiiniin uygulanmasini engellemez .

B. Yasal Diizenlemenin Elestirisi

AB Hukukunda, Alman ve Isvicre Hukuklarinda yer almayan 2/3
oraninda sermaye kaybina iligkin diizenleme birgok bakimdan elestiriye
aciktir. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, bu diizeydeki sermaye kaybinin tepsi-
tinde aktiflerin tahmini satig fiyatlarin1 degil, yillik bilangoyu esas almistir.

128 Bkz., Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 12-131; Kayar, Yeni TTK’ya Gore Sermaye

Kaybi, s. 650; Uqisik/Celik, s. 413; Bilgili/Demirkapy, s. 377; Sener, s. 372.

12 Bkz., Kayar, Yeni TTK’ya Gore Sermaye Kaybi, s. 650; Uaisik/Celik, s. 413; Bilgili/
Demirkapi, s. 377; Sener, s. 372; Kaya, s. 18.

TTK 376/3 uyarinca, borca batiklik nedeniyle iflas kararmm verilmesinden once,
sirketin acigin1 karsilayacak ve borca batik durumunu ortadan kaldiracak tutardaki sirket
borglarinin alacaklilari, alacaklarinin sirasinin diger tiim alacaklilarin sirasindan sonraki
siraya konulmasini yazili olarak kabul ederlerse iflas karari verilmez. 2/3 oraninda
sermaye kaybi halinde iflas s6z konusu olmadigindan ve siradan ¢ekilme borcun sona
ermesi anlamina gelmeyip, ancak borca batiklik hali devam ettigi siirece ve iflas halinde
bir sonu¢ dogurdugundan, bunun disinda alacakli alacagim takip ve dava edebilece-
ginden bu diizenleme 2/3 oraninda sermaye kayb1 bakimindan uygulama alani bulmaz.

130
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Her ne kadar boylece Eski Ticaret Kanunu donemindeki sermaye kaybinin
tespitinde muhtemel satis fiyatlar1 esas alinirken sermayenin azaltilmasi veya
tamamlanmasinda yillik bilangonun esas alinmasi nedeniyle ortaya ¢ikan
celiski giderilmis ise de, bu defa hiikkmiin amaciyla bagdasmayan baska bir
celigski ortaya ¢ikmistir. Soyle ki: Yillik bilangoda goriilen 2/3 oraninda
sermaye kaybi, mutlaka alacaklilar yoniinden bir risk ortaya ¢iktig1 anlamina
gelmez. Zira, aktiflerin muhtemel satig fiyatlar1 iizerinden diizenlenen
bilango borca batiklik gostermedikge, alacaklilarin haklar1 ortaklik malvar-
ligiyla tam olarak karsilanmaktadir. Diger taraftan Yeni Tirk Ticaret
Kanunu 2/3 oraninda sermaye kaybi halinde alacaklilara bir hak da tanima-
mustir (kars. ETK 436)"'. Yillik bilangoda gériinen 2/3 oranindaki sermaye
kayb1 olsa olsa borca batiklik siiphesine delélet edebilir ki, bu durumda Tiirk
Ticaret Kanunu 376/3 uyarinca hem isletmenin devamlili§i esasina gore,
hem de aktiflerin muhtemel satig fiyatlari {izerinden ara bilango diizenlen-
mesi gerekecektir. Bu bilangolar ise, ortakligin kendiliginden veya yonetim
kurulunun degerlemedeki takdiri sonucu olusan gizli yedek akgeleri varsa
sermaye kaybinin hi¢ mevcut olmadigini veya ¢ok daha diisiik diizeyde
bulundugunu gosterebilir'*>. Hal bdyle iken ve Yeni Tiirk Ticaret Kanunu
yillik bilangodaki 2/3 oraninda sermaye kaybini alacaklilarin korunmasini
gerektiren bir durum olarak kabul etmemis iken, bundan dolay1 ortaklig:
sona erme riskiyle karsi karsiya birakmak dogru olmamustir'”. Bu arada
sunu da belirtmek gerekir ki, (6z) sermayenin tamamen yitirildigi ve ortak-
ligin borca batik hale geldigi durumda dahi, mahkemece iflasin ertelen-
mesine karar verilebilmekte ve ortaklik, Tirk Ticaret Kanunu 376/2’nin
aksine secenek olarak sunulan iki tedbirle degil, kabul edilen projesinde yer
alan ¢ok sayida tedbiri uygulamaya koymak suretiyle mali durumunu iyiles-
tirme imkanini elde etmektedir. Borca batiklik halinde dahi bu esneklik sag-
lanirken, 2/3 oraninda sermaye kayb1 halinde ortakligi mutlaka iki karardan
birini almaya zorlamak da ¢eligkili bir durumdur.

Bl ETK 436, (ETK 324/2 geregince aktiflerin tahmini sats: fiyatlari iizerinden diizenlenen

bilangoya gore) 2/3 oraninda sermaye kaybinin varligi halinde alacaklilara fesih davasi
acma hakki tanimust1. Fesih yaptirnmindan kurtulmak isteyen ortakligin davaciya gecerli
teminat gostermesi gerekiyordu. Béylece ETK sisteminde 2/3 oraninda sermaye kaybi,
alacaklilarin korunmasini gerektiren 6zel bir durum olarak kabul edilmisti.

132 Bkz., Aydin, s. 104 ve ézellikle dipn. 8.

133 Bu ve benzer elestiriler i¢in bkz., Aydin, s. 103 vd., 6zellikle s. 106-107.
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Yasa, yillik bilangoda goriilen 2/3 oraninda sermaye kaybi halinde
sadece bilangoda goriinen agig1 (sermaye kaybini) gidermek amaciyla esas
sermaye azaltilmasi yapilmasinit zorunlu kilsaydi, bunu bir 6lgiide makul
gormek miimkiin olabilirdi. Zira 2/3 oraninda sermaye kaybi halinde ortak-
ligin esas (veya c¢ikarilmig) sermayesi ger¢ek sermaye durumunu (6z kay-
naklar1) yansitmadigindan, tigiincii kisiler nezdinde yanilgilara neden olabi-
lir. Ne var ki, ayn1 sakinca daha diisiik sermaye kayiplarinda da (6rnegin 1/2
oraninda sermaye kaybinda da) mevcuttur. Kald1 ki, yanilgiya diismemek
icin {iglincii kigilerin (6rnegin ortakliga kredi verecek bir bankanin) yillik
bilangoyu incelemesi yeterli olacaktir. Diger taraftan yasakoyucu bu sakin-
cay1 gidermek i¢in, ortakliga bilango agigini (sermaye kaybini) gidermek
amaciyla basitlestirilmis usulde esas sermaye azaltilmasi yapma imkam
getirmigtir (TTK 474/2). Bunda sadece iigilincii kisilerin degil, bizzat paysa-
hiplerinin de ¢ikar1 vardir. Bilango agig1 giderilirse pay sahipleri izleyen
dénemde kér payr alma imkanim elde edebileceklerdir'®®. O halde sermaye
kayb1 halinde bilango a¢igimi gidermeyi yasal bir zorunluluk haline getir-
meye gerek yoktur. Diger taraftan bilanco agigin1 gidermek amaciyla esas
sermaye azaltilmasi yapilmasi zorunlu sayilsa dahi, bu konuda karar alinma-
masinin yaptirirmini ortakligin sona ermesi olarak dngérmek de abartilidir.
Son olarak beli,trelim ki, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu esas sermaye azalti-
minda nisaplar1 artirdigindan ((TTK 473/3 yollamasiyla TTK 473/3)"% 2/3
oraninda sermaye kaybi halinde sermayesini tamamlayamayan ortaklik,
zorunlu olarak esas sermaye azatlimi segene§i hakkinda karar vermek
zorunda kalacak, ancak agirlagtinnlmis karar yetersayist nedeniyle bu da

kolay olmayacak, ortaklik sona ermeye siiriiklenecektir'*®.

34 Oysa, ortaklik kariyla bilango agig1 giderilmedikge pay sahiplerine kar payr dagitilmast

miimkiin degildir. Zira kar pay1 ancak Kar pay1 ancak net déonem karindan ve serbest
yedek akgelerden dagitilabilir (TTK 509/2). Net dénem kart ise, dénem karindan
zararlar diigiilerek tespit edilir, bkz, bu yonde Aydin, s. 107.
B35 TTK 421/3 yollamasiyla TTK 473/3 uyarinca, esas sermayenin azaltilmasi karari,
sermayenin en az yiizde yetmisbesini olusturan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin
olumlu oylartyla alinir.
136 Bkz., aym yénde Aydin, s. 108, ancak yazar sona erme sonucunun ne azinligin ne de
¢ogunlugun ¢ikara olmadigini, bu nedenle agilacak olan bir sona ermenin tespiti dava-

sinin menfaat yoklugu nedeniyle reddedilmeye mahkum oldugunu 6ne siirmektedir,
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Ozetle kanimizca, 376. maddede sadece 1/2 oraninda sermaye kaybr ile
borca batikliga hiikiim ve sonu¢ baglamak yeterli olurdu. 2/3 oraninda
sermaye kaybi i¢in 6zel hiikiimler getirmeye gerek yoktu. Ayrica belirtelim
ki, 2/3 oraninda sermaye kaybina iliskin diizenlemede son derece nadir
hallerde ve daha ¢ok Eski Ticaret Kanunu 436 uyarinca alacaklilarin fesih
davasi actig1 hallerde uygulama alani bulabilmistir.

SONUG VE ONERILER

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 376. maddesi, Eski Ticaret Kanunu’nun 324.
maddesine kiyasla onemli yenilikler igermektedir. Yapilan yeniliklerin
amacinin, en basta anonim ortakligin mali durumunun sermeye kaybina yol
acacak oOlc¢lide bozulmasi halinde daha etkin tedbirler alinmasini saglamak
oldugu sdylenebilir. Zira, sermaye kaybinin tespitinde yasal yedek akgelerin
esas sermayeyle birlikte esas alinmasi, mali durumun bozulmasmin daha
erken bir evresinde gerekli onlemlerin alinmasint saglamistir..Ortaklik bu
erken evrede sermaye kaybini 1/2 oranindan daha diisiik bir diizeye getirmek
istiyorsa elindeki tek imkan bilango zararimin kapatilmasi i¢in yasal yedek
akgeleri ¢ozmektir. Boylece bazi ortakliklarin yasal yedek akgeleri ¢cozme-
mek suretiyle Tiirk Ticaret Kanunu 509 uyarinca kar dagitilmasini énleme-
sinin Oniine gecilmesi amaglanmistir

Sermaye kaybinin tespiti bakimindan yasal yedek akgelerin esas
sermaye gibi islem gormesi sonucunda sermaye kaybini tespit eden formiil
“esas sermaye + yasal yedek akgeler - 6z kaynaklar” seklinde ifade edile-
bilir. Basit bir matematiksel iglemle sermaye kaybini “bilango zarari1 — yasal
yedek akceler disindaki agik yedek akgeler” seklinde formiile etmek de
miimkiindiir.

Yeni diizenlemede esas sermayeyle birlikte esas alinacak olan yasal
yedek akg¢e kavramina dncelikle Tiirk Ticaret Kanunu’nun 519. maddesine
gore ayrilan genel yasal yedek akce dahildir. Bunlarin Tiirk Ticaret Kanunu

bkz., Aydin, s. 109. Kanimizca bilango agig1 nedeniyle esas sermaye azatlimi yapilma-
dig1 i¢in kar pay1 alamayan azligin bdyle bir dava agmakta hukuki yarar1 vardir. Zira
cogunluk bu yonde bir karar almadig i¢in ortakliktan kar pay: alamamaktadir. Béyle bir
durumda azlik zaten TTK 531°e dayanarak ortakligin hakli nedenle feshini dava edebil-
digine gore, ayn1 amaca ulagmak i¢in sona ermenin tespitini de isteyebilir.



104 Dog. Dr. Ahmet TURK

619/3 anlaminda iizerinde serbestce tasarruf edilemeyen nitelikte olup olma-
malar1 6nem tasimaz. Kanimizca, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 520. madde-
sinde ortakligin kendi paylarini edinmesi halinde edinilen paylar i¢in 6denen
bedel olgiisiinde ayrilmasi ongoriilen yedek akgeler de iizerinde serbestce
tasarruf edilemeyen, kar pay1 olarak dagitilmayan yasal yedek akge niteligi
tasidiklarindan 376. maddede belirtilen yasal yedek ak¢e kavramina dahildir.
Tiirk Ticaret Kanunu 520/2 uyarinca ayrilmasi zorunlu olan yeniden deger-
leme fonu da iizerinde serbestce tasarruf edilemeyen bir yasal yedek akge
olup, bu da Tiirk Ticaret Kanunu 376/1 ve 2’de sozii edilen yasal yedek
akgelere dahildir

Gerek 1/2, gerek 2/3 oraninda sermaye kaybi tespit edilirken yillik
bilango, esas alinir. Bu bakimdan en 6nemli yenilik 2/3 oraninda sermaye
kaybinin tespitinde artik aktiflerin tahmini satig fiyatlarinin degil, yillik
bilancoya gegirilen defter degerlerinin (kaydi degerlerin) esas alinmasidir.

Yasada acik hiikiim bulunmamasima ragmen, 6gretide savunulan bir
goriigiin aksine, hiikkmiin konulus amaci dikkate alindiginda, yillik bilango
esaslaria gore diizenlenmis bir ara bilangonun en az 1/2 oraninda sermaye
kayb1 gostermesi halinde de yonetim kurulunun derhal genel kurulu olagan-
iistii toplantiya ¢agirmasi ve 376. maddenin 1 ve 2. fikralarinda 6ngdriilen
onlemleri genel kurula sunmasi gerektigi kanisindayiz.

Yeni diizenlemede, 1/2 oraninda sermaye kaybi halinde, yonetim kuru-
lunun durumu sadece genel kurula bildirmekle yetinmeyip, ayrica uygun
gordiigii iyilestirici onlemleri genel kurula sunmasi zorunlu hale getirilmistir.
Ancak hiikiimde, genel kurula sunulacak iyilestirme onlemlerinin neler
oldugu belirtilmemis, sadece yonetim kurulunun “uygun gordiigli” onlemleri
genel kurula sunacagi 6ngoriilmiistiir. Esasen dogru olan da budur. Yasako-
yucu, ortakligin igletme konusu, rekabet sartlar1 ve genel ekonomik duruma
gore alinabilecek Onlemlerin degisebilecegini goz Oniine alarak bu hususta
miidahaleci olmamistir. Yonetim kurulu dncelikle 6zen borcu ve baglilik
yiikiimii geregi (TTK 369) tedbirli bir yonetici gibi davranarak, mali duru-
mun hangi tedbirlerle iyilestirilecegini belirlemeli ve bunlardan genel kurul
kararin1 gerektirmeyen iyilestirme tedbirlerini derhal uygulamaya koyma-
lidir. Yonetim kurulunun 6zen borcu geregi kullandigr takdire goére, mali
durumun iyilestirilmesi bir genel kurul kararimi gerektiriyorsa, bu husustaki
karar teklifini de genel kurula sunmasi gerekir. Genel kurul ancak giindemde
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yer alan hususlarda karar verebilir. Tiirk Ticaret Kanunu 376/1 giindeme
baglilik ilkesinin istisnalarindan biri degildir.

AB Hukukunda, Alman ve Isvicre Hukuklarinda yer almayan esas ser-
mayenin {igte ikisi oraninda sermaye kaybi, durumun tespitinde esas alinacak
bilango bakimindan getirilen yenilik disinda Eski Ticaret Kanunu’nun 324.
maddesinden alinmigtir. Buna karsilik Eski Ticaret Kanunu’nun 436. madde-
sinde ayni durum igin alacaklilara taninan fesih davasi agma hakki yeni
yasaya alimmamustir.

Eski Ticaret Kanunu’ndan farkli olarak 2/3 oraninda sermaye kaybi
artik aktiflerin tahmini satig fiyatlar1 esas alinarak diizenlenen bilangodan
degil, yillik bilangodan tespit edilecektir. Bu yeni diizenleme, sermayenin
azaltilmas1 veya tamamlanmasinda hangi bilangoda goriinen sermaye kaybi-
nin esas alinacagina dair sorunu ¢ozmiistiir. Eski Ticaret Kanunu’nda ser-
maye kaybinin tespitinde aktiflerin tahmini satis fiyatlari, azaltma veya
tamamlama bakimindan ise yillik bilangonun esas alinmasi bir ¢eligkiyi ifade
etmekteydi.

2/3 oraninda sermaye kaybinin tespitinde esas veya ¢ikarilmig sermaye
ile birlikte yasal yedek akgeler de dikkate alinmaktadir. Acaba esas serma-
yenin azaltilmasinda veya tamamlanmasinda da yasal yedek akgeler dikkate
alinacak midir? Kanimizeca, yonetim kurulunun once yasal yedek akgeleri
¢Ozmesi ve buna ragmen 2/3 oraninda sermaye kaybi varsa ancak o zaman
genel kurulu toplantiya ¢agirmasi en uygun ¢oziimdiir. Bu yapilmamissa,
esas sermayenin azaltilmasi ve tamamlanmasinda sadece esas sermayenin
esas alinmasi gerekir

376. maddenin 2. fikrasindaki “sermayenin iigte biri ile yetinme” terimi
yaniltict oldugu gibi (dogrusu kalan sermaye ile yetinme olmalidir), bu
terimin gercekte esas (veya cikarilmig) sermayenin azaltilmasi anlamina
geldigi tartismasiz iken, yeni yasa hilkkmiine aynen alinmasi da dogru olma-
migtir.

Tiirk Ticaret Kanunu 376/2 uyarinca alinabilecek se¢imlik kararlardan
biri de “sermayenin tamamlanmasi1” kararidir. Eski Ticaret Kanunu done-
minde &gretide tartigmali olan “sermayenin tamamlanmasi” kavramina da
yeni yasada agiklik getirilmemistir. Kanimizca sermayenin tamamlanmasi,
0z kaynaklarin en az esas sermaye diizeyine ¢ikarilmasi anlamina gelmek-
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tedir. Bu nedenle tamamlama ilke olarak esas sermaye azaltimiyla es
zamanli esas sermaye artinmiyla gerceklestirilebilir. Ancak, Tiirk Ticaret
Kanunu 376/2 sadece en az 2/3 oraninda sermaye kaybi halinde tedbir
almmasini zorunlu kildigindan ve mevcut sermaye ile yetinmeye (sermaye
azaltilmasina) dahi olanak tanidigindan, sermayenin kismen tamamlanmasi
da yeterli sayilmalidir. Bu suretle sermaye kaybinin 2/3’ten daha diisiik
diizeye cekilmesi durumunda artik ortakligin sona ermesi igin bir neden
kalmamig demektir.

AB Hukukunda, Alman ve Isvigre Hukuklarinda yer almayan 2/3
oraninda sermaye kaybina iligkin diizenleme birgok bakimdan elestiriye
aciktir. Bir kere, yillik bilangoda goriilen 2/3 oraninda sermaye kaybi,
mutlaka alacaklilar yoniinden bir risk ortaya ¢iktigi anlamina gelmez. Zira,
aktiflerin muhtemel satis fiyatlar1 iizerinden diizenlenen bilango borca batik-
lik gostermedikce, alacaklilarin haklar ortaklik malvarligiyla tam olarak
karsilanmaktadir. Diger taraftan Yeni Tiirk Ticaret Kanunu 2/3 oraninda
sermaye kaybi1 halinde alacaklilara bir hak da tanimamustir (kars. ETK 436).
Boylece 2/3 oraninda sermaye kaybi alacaklilarin korunmasini gerektiren bir
durum olarak kabul edilmemis iken, bundan dolay1 ortakligi sona erme
riskiyle kars1 karstya birakmak dogru olmamistir. Bu arada, borca batiklik
halinde, mahkemece iflasin ertelenmesine karar verilirse, ortaklik kabul
edilen projesinde yer alan ¢ok sayida tedbiri uygulamaya koymak suretiyle
mali durumunu iyilestirme imkanina sahip iken, 2/3 oraninda sermaye kayb1
halinde ortakligr mutlaka iki karardan birini almaya zorlamak da ¢eligkili bir
durumdur. En dogrusu 376. maddenin 2/3 oraninda sermaye kaybinin hukuki
sonuglarimi diizenleyen 2. fikrasinin yiirtirliikten kaldirilmasidir.
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KISALTMALAR

AktG. : Aktiengesetz

APOK : Alman Payl Ortakliklar Kanunu

ATOD. : Ankara Ticaret Odas1 Dergisi

Art. : Artikel

b. : bent

Batider. : Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi

Bd. : Band

Bs. : Baski

Bkz. : Bakiniz

C. : Cilt

c. : climle

DEUHFD : Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi

dipn. : dipnot

Diss. : Dissertation

ETK. : 6762 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu

f. : fikra

GUIIBFD. : Gazi Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi

Hrsg. : Herasugegeben

IBK : Isvicre Borglar Kanunu

THFM : Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuas1

K. : icra ve Iflas Kanunu

ikt.Mal. : Iktisat ve Maliye

Kars. : Kargilastiriniz

KHAD. : Kazanc1 Hukuk Arastirmalar Dergisi



108

Dog. Dr. Ahmet TURK

MUHFHAD

N.
OR.
S.

.
SJZ.
ST.
TTK.
vd.
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