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Ozet: Sermayenin azaltilmasi konusunda 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu’nda &zel bir hikim yer almadigindan halka agik
sirketlerde sermaye azaltimi konusunda 6102 sayili Tirk Ticaret
Kanunu’nda yer alan hiikiimler kural olarak halka agik sirketler hak-
kinda da uygulanmaktadir. Ote yandan Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
VI1-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 19’uncu maddesinde fon cikisi gerek-
tirmeyen sermaye azaltimi 6zel olarak diizenlenmis olup, anilan
hiikiimde, paylar borsada nominal degerinin altinda islem goren
ortakliklarin, bilango agiginin kapatilmasi amaciyla sermaye azaltimi
yapabilecegi, yapilacak sermaye azaltimi ile miinhasiran bilanco acI-
ginin kapatilacagi belirtilmis ve konuya iliskin diger hususlara yer ve-
rilmistir. isbu caismamizda, halka agik sirketlerde sermaye azaltimi
konusundaki 6zel hitkiimler, diizenlemelerin TTK ile irtibati ve 6rnek
olaylar gercevesinde analiz edilmeye galsilacaktir.
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Abstract: Since there is no special provision in the Capital Mar-
ket Law No. 6362 on capital reduction, the provisions in the Turkish
Commercial Code (TCC) No. 6102 on capital reduction are also app-
lied to public companies as a rule. On the other hand, in Article 19
of the Capital Markets Board’s Communiqué on Shares numbered
VII-128.1, capital reduction that does not require a fund outflow is
specifically regulated, and in the aforementioned provision, compa-
nies, the shares of which are traded below their nominal value in the
stock exchange, may reduce their capital for the purpose of closing
the balance sheet deficit and also it was stated that solely the balan-
ce sheet deficit shall be closed by capital decrease and other issues
related to the subject are included. In this study, we will try to analy-
ze the special provisions on capital reduction in public companies
in the framework of the connection of the regulations with the TCC
and case studies.
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I. ANONIM SIRKETLERDE SERMAYE KAVRAMI VE
SERMAYE SISTEMLERI

Anonim sirketlerin kurulus amaci dogrultusunda faaliyet gostere-
bilmesi igin belirli bir sermayeye sahip olmalar1 elzemdir. 6102 sayili
Tuirk Ticaret Kanunu'nun' (TTK) 127. maddesi uyarinca, kanunda ak-
sine hiikiim olmadikga ticaret sirketlerine sermaye olarak; para, alacak,
kiymetli evrak ve sermaye sirketlerine ait paylar, fikri miilkiyet hakla-
11, taginurlar ve her gesit tasinmaz, tasmir ve tasinmazlarin faydalanma
ve kullanma haklari, kisisel emek, ticari itibar, ticari isletmeler, hakl
olarak kullanilan devredilebilir elektronik ortamlar, alanlar, adlar ve
isaretler gibi degerler, maden ruhsatnameleri ve bunun gibi ekonomik
degeri olan diger haklar, devrolunabilen ve nakden degerlendirilebi-
len her tiirlii deger konabilir. Ancak sermaye sirketlerine? sahsi emek,
ticari itibar veya mesleki bilgi ve parayla degeri ¢lgiilemeyecek diger
seyler sermaye olarak getirilemez.

Ortaklarin sirkete getirdigi sermaye, sirket bilancosunun pasif ta-
rafinda 6zkaynaklar igerisinde bulunmaktadir. Bilangoda 6zkaynaklar
icinde 6denmis sermaye, sermaye yedekleri, kar yedekleri, gegmis y1l-
lar karlari, ge¢mis yillar zararlar:1 ve donem net kari/zarar1 hesaplari
yer almaktadir. Anilan hesaplar da kendi iclerinde alt bagliklara ayril-
maktadir. Anonim sirketler® acisindan sermaye, sirketin bilangosunda
yer alan nakit ya da baska bir varlik karsiliginda konulmus yasal ve
kayith deger olarak tanimlanabilir.*

Sermayeyi koyanlar, sirkete koyduklar1 sermaye mukabilinde pay
sahibi olurlar. Bu anlamdaki sermaye, sirket kayitlarinda ve ilgili ti-

T Tuark Ticaret Kanunu, Kanun Numarast: 6102, Kabul Tarihi: 13.1.2011, RG
14.2.2011/27846.

Sermaye sirketleri, anonim sirket, limited sirket ve sermayesi paylara boliinmiis
komandit sirket’tir.

Sermaye piyasasi hukuku temelde anonim sirketler esas alinarak diizenlenmis
olup, sermaye kavraminin, siklikla anonim sirketler baglaminda kullanildig1 soy-
lenebilir. Bu ¢ercevede anonim sirketler hukuku, sermaye piyasas1 mevzuati aci-
sindan en énemli hukuk alanlarindan biridir. Bunun nedeni, halka agik sirketlerin
anonim sirket statiistinde olmasi ve bazilar1 hari¢ yatirim kuruluslarinin da ano-
nim sirket olarak kurulmasi zorunlulugudur. ]

Ethem Sancak, Sermaye Piyasast S6zltugii, Scala Yayincilik, Istanbul 2014, s.336.
Sirket sermayesi, adi paylar1 temsil eden tutar (common stock) ve imtiyazli pay-
lar1 temsil eden tutardan (preferred stock) miitesekkil olup, sirkette imtiyazli pay
olmamasi durumunda sirket sermayesi sadece adi paylardan olusur.
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caret sicil kayitlarinda tutulan resmi bir tutardir ve sirketle, sirketin
ortaklari ile ilgili pek cok hukuki konu bu tutara gore degerlendirilir.
Sermaye, kurulusta sirketin temel 6zkaynag iken sirketin faaliyetleri
stiresince 6zkaynaklardan farklilasarak artip azalabilir.

6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu® (SPKn. /Kanun)'na tabi hal-
ka acik sirketler® esas sermaye sistemini benimseyebilecekleri gibi ka-
yitl sermaye sistemini’ de benimseyebilirler. 6102 sayili TTK'nin 332.
maddesine gore® ise anonim sirketler esas sermaye sistemini ya da ka-
yitli sermaye sistemini benimseyebilirler.” Buna ilave olarak, sermaye
sistemleri icinde tictincti bir kategori olarak degisken/degisir sermaye
sistemi de zikredilebilir. Kooperatifler ve bazi yatirim ortakliklarinda'
s0z konusu olabilen degisken sermaye kavrami isbu ¢alismanin kap-
sami1 disinda oldugundan bu kavrama sadece deginmekle yetiniyoruz.

II. ANONIM SIRKETLERDE SERMAYE AZALTIMI KAVRAMI

Sermayenin azaltilmasi, anonim sirketlerin bilangolarinda yer
alan esas sermayenin veya kayitli sermayeye sahip anonim sirketler-

Sermaye Piyasast Kanunu, Kanun Numaras:: 6362, Kabul tarihi: 6.12.2012, RG
30.12.2012/28513.

SPKn.’da paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan sirketler
icin “halka acgik ortaklik” ifadesi tercih edilmis olmakla birlikte, TTK md. 1531’de
de belirtildigi gibi “ortaklik” ve “sirket” ifadeleri es anlamda kanuni terimler ol-
dugundan ve uygulamada da daha cok “halka acik sirket” terminolojisi kullanil-
digindan, isbu calismada “halka acik sirket” terimi tercih edilmistir.

Kayith sermaye kavrami, baslangi¢c sermayesi, ¢ikarilmis sermaye kavramlari
hakkinda bkz. Esra Cenkci, Anonim Ortakliklarda Kayith Sermaye Sistemi, On
Iki Levha Yaynlari, Istanbul 2015, s.5, 31 vd., 40 vd.; Ferah Ttirkoglu Utku, Ttirk
Anonim Sirketler Hukukunda Kayitli Sermaye Sistemi, Adalet Yaymevi, Ankara
2016, 5.25-35. Kay1th sermayenin islevi, sirketin sermaye yapisini esnek olarak di-
zenleme olanag1 vermesi ve gereksinim halinde ¢ok ¢abuk bir sekilde yeni hisse
¢ikarilmasini saglayabilmesidir. Hasan Pulasli, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina
Gore Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi”, Aralik 2006, Banka ve Ticaret Hukuku
Dergisi (BATIDER), C.XXIII (S.4), s. 41.

6762 sayili miilga TTK sisteminde anonim sirketler sadece esas sermayeli olarak
kurulabilmekte idiler.

6102 say1l1 TTK'nin 332. maddesine gore, tamami esas s6zlesmede taahhtit edilmis
bulunan sermayeyi ifade eden esas sermaye ellibin Tiirk Lirasindan ve serma-
yenin artirilmasinda yonetim kuruluna taninmis yetki tavanmni gosteren kayith
sermaye sistemini kabul etmis bulunan halka acitk olmayan anonim sirketlerde
baslangic sermayesi ytizbin Tiirk Lirasindan asag1 olamaz.

Degisken sermayeli yatirim ortakliklar1 SPKn.’nin 50 ve 51’'inci maddelerinde di-
zenlenmistir.

10
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de ¢ikarilmis sermayenin (satist yapilmis paylar: /paylar: temsil eden
sermaye) itibari/nominal degerinin indirilmesi sonucunu doguran bir
hukuki islemdir. Sermaye azaltiminda esasen iki islem s6z konusudur:
ilkinde indirilecek sermaye tutarinin serbest kilinmas, ikincisinde ise
indirilen ya da azaltilan sermaye tutarmin mevcut pay sahiplerine iade
edilmesi veya baskaca bir amaca tahsis edilmesi s6z konusudur."

Sermaye azaltimi islemi 6zel nitelikte bir esas sozlesme degisik-
ligidir. Diger esas sozlesme degisikliklerinden farklilig ise, sermaye
artirimy, faaliyet konusu, kar dagitimi, genel kurul, yonetim kurulu ve
isleyisi gibi konulara yonelik esas sozlesme degisikliklerinin temelde
pay sahiplerinin hak ve yararlarmin korunmasina yonelik olmasina
karsin, sermaye azaltimina iliskin esas sozlesme degisikliginin temel-
de sirket alacaklilarimin haklarinin korunmasina miiteallik olmasidar.

III. ANONIM SIRKETLERDE SERMAYE AZALTIMINA ILiSKIN
DUZENLEMELER

Anonim sirketlerde esas sermaye azaltimina iliskin genel esaslar
6102 sayil1 Turk Ticaret Kanunu'nun 473, 474 ve 475 inci maddelerin-
de diizenlenmistir.’> TTK'nin 473’tincii maddesinin ti¢iincii fikrasin-

1 Reha Poroy/Unal Tekinalp/Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 14. Basi, Ve-
dat Yayncilik, Istanbul 2019, 5.265; Koray Demir, Ozel Esas Sozlesme Degisiklik-
leri: Sarta Baglh Sermaye Artirrmi ve Esas Sermayenin Azaltilmasi (TTK m. 463-
475), On ki Levha Yayinlari, Istanbul 2020, .91 vd.; Hayrettin Caglar, Anonim
Sirketlerde Esas Sermayenin Azaltilmasi, Turhan KltabeVl, Ankara 2010, s. 5 vd.
Sermayenin azaltilmasi, 6762 sayili miilga TTK'nin 396 ve 398. maddeleri arasinda
diizenlenmis idi. Doktrinde yeni TTK diizenlemesi, 6102 sayili TTK'da esas ser-
mayenin iki tiirlii azaltilmasmin éngorildiigiy, bunlardan birinin olagan sermaye
azaltilmasi; digerinin ise sermayenin azaltilmasiyla birlikte, azaltilan kismin ye-
rine ge¢mek tizere ve bedelleri tamamen 6denecek yeni paylar ¢ikarilmasi sure-
tiyle sermaye artirimi sekli oldugu, ancak s6z konusu esas sermaye azaltilmasimna
iliskin hiiktimlerin istifinin (sistemi) bozuk oldugu, sermayenin hangi sekillerde
azaltilabilecegi belirtildikten sonra ilkin olagan sermaye azaltilmasiyla merasi-
minin ve daha sonra da sermayenin zararlar kadar azaltilmasiyla birlikte ayni
miktarda artirilmasi seklinin (gerektigi yerde olagan sermaye azaltilmas: hiikiim-
lerine yollama yapilarak) diizenlenmemis olmasinin bir eksiklik oldugu, ikinci
olarak, sermaye azaltilarak, azaltilan kisim yerine ge¢gmek tizere ve tam 6demeli
sermaye artirimi yapilmasi halinde, bu artirrmin “yeni paylar ¢ikarilarak” yapi-
lacaginin belirtildigi, bu ifadenin de, stz konusu azaltma ve artirimin, mevcut
paylarin itibari degerlerinin azaltilip ayn1 miktarda yapilamayacag gibi bir anlam
vermesi hasebiyle yerinde olmadig1 yonlerinden elestirilmektedir. Erdogan Mo-
roglu, Tiirk Ticaret Kanunu ile Yirtirliik ve Uygulama Kanunu Tasarilar1 Deger-
lendirme ve Oneriler, 6. Baski, Vedat Yayncilik, Istanbul 2009, s.268.

12
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da; “Genel kurulun kararina 421'inci maddenin ficiincii fikrasinin birinci
ctimlesi uygulanir. Kararda sermayenin azaltilmasinin ne tarzda yapilacag
gosterilir.” ve 421'inci maddenin tictincii fikrasinda® ise; “Esas sozlesme
degisikligi kararlari, sermayenin en az yiizde yetmis besini olusturan payla-
rin sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oylarwyla alimir.” hikmu yer
almaktadir. TTK md. 473/3, genel kurul nisab1 konusunda 421/3 hiik-
miine yollama yapmaktadir. Bu hitkme gore yasa koyucu, bu konuda
toplant1 ve karar nisab1 ayrimi yapmamuis, kararin olusumunu serma-
yenin yiizde yetmis besini olusturan pay sahiplerinin olumlu oyuna
baglamistir.™*

Ayrica TTK'nin 26'nc1 maddesine istinaden hazirlanan Ticaret
Sicili Yonetmeligi*'nin muhtelif maddelerinde (79-82, 96-99, 128-129,
sermayenin azaltilmasi ile azaltma ve es zamanli artirimla ilgili olarak
gerekli olan belgeler, tescil, boltinmeye bagl sermaye azaltilmas: gibi
konularda hiikiimlere yer verilmistir. Yine sermaye azaltimina mdite-
allik olarak “Amnonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esas-
larvile bu Toplantilarda Bulunacak Giimriik ve Ticaret Bakanlhig Temsilcileri
Hakkinda Yonetmelik®” te de sermaye azaltilmasinda toplanti ve karar
nisaplar1 (md.22), genel kurulun devredilemez gorev ve yetkileri (md.
30), bakanlik temsilcisi bulundurma zorunlulugu (md.32) hususlarin-
da diizenlemeler yer almaktadir.

SPKn."da genel kurul toplantilarina iliskin esaslar1 diizenleyen
maddede sermaye azaltimi1 konusunda karar nisabina yer verilmistir
(md.29/6)."” Ayrica asagida ayrintili sekilde analiz ettigimiz Pay Teb-
ligi hiikmiinde de fon cikis1 gerektirmeyen sermaye azaltimi diizen-
lenmistir.

13 Anilan hiikiim su sekildedir: “Asagidaki esas sozlesme degisikligi kararlari, ser-

mayenin en az ylizde yetmisbesini olusturan paylarin sahiplerinin veya temsilci-
lerinin olumlu oylariyla alimur: a) Sirketin isletme konusunun tamamen degistiril-
mesi. b) Imtiyazli pay olusturulmasi. ¢) Nama yazili paylarin devrinin sinirlandi-
rilmast.”
14 Reha Poroy/ Unal Tekinalp/Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 15. Basi, Vedat
Yayincilik, Istanbul 2021, s.577-578.
27.1.2013 tarih ve 28541 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
28.11.2012 tarihli ve 28481 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
SPKn.'nin 29"uncu maddesinin altinci fikrasinda; “Halka agik ortakliklarda yeni
pay alma haklarinin kisitlanmasina, kayitli sermaye sisteminde yonetim kuruluna
yeni pay alma haklarini kisitlama yetkisinin verilmesine, sermaye azaltimina ve
23 tincti maddenin birinci fikrasina gore belirlenen énemli nitelikteki islemlere
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Ote yandan, SPK'nin “ Kaydilestirilen Sermaye Piyasast Araglarina Ilis-
kin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslart Hakkinda Tebligi (11-13.1 say1-
I1 Teblig'®)"nin 17. maddesinin birinci fikrasinda; “Thragcimin sermaye
azaltimina karar vermesi durumunda, genel kurul kararmin tescilini
takiben azaltilan sermayeye isabet eden kisim ihragci havuz hesabi-
na toplanir ve iptal edilir.” hiikmii bulunmaktadir. Anilan diizenleme
cercevesinde; paylar1 ve buna iliskin haklar1 kaydi sistem gercevesinde
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) tarafindan izlenen anonim sirket-
lerin sermaye azaltimina iliskin genel kurul kararinin tescilini takiben
azaltilan sermayeye isabet eden kismi, ihragct havuz hesabinda ihragci
havuz hesabinda toplanarak iptal edilecektir."

IV. SERMAYE AZALTIMININ NEDENLERI

Anonim sirketlerde sermaye azaltimina gidilmesinin iki temel
nedene istinat ettigini soylemek miimkiindiir. Birinci neden, sirketin
sermayesinin gercek ihtiyacin tizerinde olmasi ve bu kapsamda bir ki-
sim sermayenin ortaklara iade edilmesi durumudur. Ayrica sirketin
faaliyet konularmi azaltmasi nedeniyle sermaye fazlas1 dogmus olabi-
lir. Bu durumda isletilmeyen sermaye, gelir getirmediginden atil kal-

iliskin kararlarin genel kurulca kabul edilebilmesi igin, esas stzlesmelerinde acik-
¢a oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar ongoritilmedigi takdirde, toplant:
nisab1 aranmaksizin, ortaklik genel kuruluna katilan oy hakkini haiz paylarin tigte
ikisinin olumlu oy vermesi sart1 aranir. Ancak, toplantida sermayeyi temsil eden
oy hakkii haiz paylarin en az yarisinin hazir bulunmasi héalinde, esas sozlesme-
de acik¢a daha agir nisaplar ongoriilmedikge, toplantiya katilan oy hakkini haiz
paylarin ¢cogunlugu ile karar alinir.” hitkmti bulunmaktadir. Bu nisaplarin sag-
lanmasinda ©zel bir kural daha getirilmistir. Buna gore bu islemlerde taraf olan-
lar oy kullanamaz. Taraf olanlar ise TTK md. 436/1’e gore belirlenir. Pay sahibi
kendisi, esi, alt ve tist soyu veya bunlarin ortag: olduklar: sahis sirketleri ya da
hakimiyetleri altindaki sermaye sirketleri ile sirket arasindaki kisisel nitelikte bir
ise veya isleme veya herhangi bir yarg: kurumu ya da hakemdeki davaya iliskin
olan miizakerelerde oy kullanamaz. Bu islemler i¢in getirilmis olan nisaplarin esas
sozlesme hiikiimleri ile hafifletilmesi de miimkiin degildir. Tekin Memis/Gokcen
Turan, Sermaye Piyasas1 Hukuku, 4. Baski, Seckin Yaymcilik, Ankara 2019, s.102-
103. Sermaye azaltimina iliskin nisap diizenlemesinde, TTK’ya benzer sekilde top-
lant1 nisabr aranmaksizin iki farkli opsiyona gore karar nisabina yer verilmistir.
7/8/2014 tarih ve 29081 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmuistir.

1I-13.1 sayil1 Tebligin 7. maddesinin tiglincii fikrasina gore ihracct havuz hesabr,
kaydi sermaye piyasasi araclari ihracina iliskin gegcici kayitlarmn izlenmesi amaci
ile tutulur. Ihrag edilecek kaydi sermaye piyasast araglarmin satis stiresi boyunca
takibi havuz hesabinda yapilir ve satisa konu olan tutarlar satis siiresinde kaydi
sermaye piyasasi araglarinin satilmasi ile veya satis 6ncesinde, ilgili hesaplara ya-
pilacak kayit neticesinde bu hesaptan duisliir.
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makta ve sirketin karlilik oranlarini diistirmektedir. Diger neden ise,
faaliyetleri neticesinde zarar eden bir anonim sirketin sermayesinin
fiili (mevcut) durumuna uygun hale getirilmesi ve bilango zararmin®
kapatilmasi amaciyla sermaye azaltimi yoluna basvurulmasidir. Bu
yolla, faaliyetleri neticesinde zarar eden bir anonim sirketin ortaklari-
na kar dagitilabilmesi temin edilmektedir. Zira, faaliyetleri neticesinde
zarar eden bir anonim sirket, ertesi yil kar etse bile bu kar oncelikle
onceki yillar zarariin kapatilmasi amaciyla kullanilacaktir. Dolayisiy-
la kar dagitamayacaktir. TTK md. 509/2 geregi, kar pay1 ancak net do-
nem karindan veya serbest yedeklerden dagitilabilir. Ancak, sermaye
azaltimina basvurulmasi halinde sirketin zarar1 kapatilarak, ortaklara
kar dagitilmas:t miimkiin hale gelecektir.

Kural olarak anonim sirketlerde sermaye azaltimi ihtiyaridir. An-
cak, TTK md. 376/2 hiikmii uyarinca esas sermayenin tgte ikisinin
kayb1 halinde sirketin genel kurulunun toplanarak, esas sermayenin
tamamlanmasina® veya kalan sermaye ile faaliyetlere devam etmeye
(sermaye azaltimina) karar vermedigi takdirde sirket feshedilmis say1-
lacaktir. Bu durumda, kanunen zorunlu bir sermaye azaltim isleminin
mevcut oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bir baska deyisle TTK md.
376/2 kapsamindaki bir sirket, ya sermayesini artirmak veya azaltmak
konusunda hukuki zorunluluk altindadur.

Ote yandan, sirketin kendi paylarmi iktisap etmesi, ortakliktan
¢ikarma (1skat), kurucularin esas sermaye hakkindaki beyanlarindaki
uygunsuzluklari nedeniyle, anonim sirketin boltinmesi gibi nedenlerle
de sermaye azaltimi yoluna gidilebilir.”

20 Bilango zarar1 demek, yedek akgelerle kapatilamayan sermayedeki eksilme de-

mektir. Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s.271.

Sermaye tamamlama tercih edilirse yontem olarak; a) acik kadar sermayenin
azaltilmas: ile ayn1 anda 6nceki miktar1 tamamlayacak kadar sermaye artirimi,
b) TTK'nin 421/2,a’da belirtilen nisaba uygun olarak pay sahiplerinin taahhtitle-
rinin artirilmasi ile sermaye tamamlama, c) bazi pay sahipleri tarafindan karsilik-
s1z yapilan 6demeler neticesinde agigin kapatilmasi, d) a¢ig1 kapatacak miktarda
ortakliktan alacakli olanlarin alacaklarindan vazgegmesi, e) TTK m.139 uyarinca
sermaye kaybini giderecek sekilde sirket birlesmesinin gerceklestirilmesi tercih
edilebilir. Cenkci, s.103-104. Yine konuya iliskin olarak bkz. Emek Toraman Col-
gar, “TTK m.376/2 Hiikmti Kapsaminda Sermaye Kayb1 Olan Anonim Sirketlerde
Sermaye Artirimi Yapilmasi”, Ticaret Hukukunda Geng Yaklasimlar, Editorler:
Emek Toraman Colgar/ Abdurrahman Kayiklik, On Iki Levha Yayinlari, Istanbul
2021, s.20-21.

Anilan gerekgeler sebebiyle yapilan sermaye azaltimlar: konusunda bkz. Mustafa
Eken, Halka Acik Anonim Ortakliklarda Sermaye Azaltimi (Hizmete Ozel), SPK
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V. SERMAYE AZALTIMININ TURLERI

Sermaye azaltimi hangi usul ile yapilacak olursa olsun bir esas
sermaye degisikligi gerektirmektedir. Ancak, sermaye arttirima ile ser-
maye azaltiminin birlikte gerceklestirilerek sirketin sermayesinde her-
hangi bir degisik olmadig1 durumlarda TTK hiikiimleri gercevesinde
sozlesme degisikligine gerek bulunmamaktadir. Doktrinde esas ser-
maye azaltiminin tiirleri, sermaye azaltiminin gerceklestirme nedeni
ve amacina gore iki baslik altinda tasnif edilmektedir.>

A. Kurucu Sermaye Azaltilmasi (Sermayenin Iadesi)

Anonim sirket sermayesinin bir kismina ihtiyag¢ duymuyorsa esas
sermaye azaltilmasi yoluna bagvurarak itfa edilen pay bedellerini pay
sahiplerine iade edebilir. Bu amagla yapilan azaltmaya sermayeyi yeni-
den kuran (kurucu) sermaye azaltimi denilmektedir. Kurucu sermaye
azaltiminda sermayenin pay sahiplerine iade edilmesi s6z konusu ol-
dugundan anonim sirketin alacaklilar1 yontinden risk stz konusu ola-
bilecektir. Bu nedenle, bu sermaye azaltimi1 prosediirti, sirket alacaklila-
rin1 korumak icin azaltilan sermayenin alacaklar: tamamen karsiladig:
yoniinde bilirkisi raporu ve alacaklilara alacaklarinin 6denmesi veya
teminata baglanmasi igin talepte bulunmak tizere cagrida bulunulmasi
gibi tedbirler ihtiva etmektedir. Azaltilan sermaye miktari, sermaye ka-
tilim oranlarina gore sirket ortaklarina geri 6denmektedir.

B. Aciklayic1 (Basit) Sermaye Azaltimi (Zararin Kapatilmasi)

Sirketlerin sermayesi statik, malvarlig1 (aktif ve pasifleri) ise dina-
mik bir yapiya sahiptir. Sirketin faaliyetleri neticesinde malvarligin-
da degisiklik olabilmekte iken, sermayesi esas s6zlesmede belirlenmis
sekliyle kalmaktadir. Sirketin faaliyetleri neticesinde zarar etmesi du-
rumunda bilanconun pasifinde yer alan sermayenin goriintimiinde
herhangi bir degisiklik olmaz. Ancak, bilanconun aktif boliimiinde
s0z konusu zarar yer almaktadir. Bu durumda sirketin esas sermayesi

Yeterlik Etiitleri, Ankara 2011, s.11-14.

Sermaye azaltimui tiirleri konusunda bkz. Oru¢ Hami Sener, Teorik ve Uygulamali
Ortakliklar Hukuku Ders Kitabs, 4. Basi, Seckin Yayincilik, Ankara 2019, 5.593-603;
Mehmet Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, Giincellenmis 15. Basi, Beta Yayinlari, Is-
tanbul 2021, s.358-359.
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mevcut sermaye yapisiyla ortiismemektedir.* Bu nedenle, bilanconun
mevcut sermaye yapisina uyarlanmasi yoluyla sermaye azaltimi yo-
luna basvurulmasina basitlestirilmis (basit) sermaye azaltilmas: de-
nilmektedir. Ctinkii yapilan azaltma sadece fiilen var olan azalmay1
aciklamakta ve bilanco agigini1 kapatmakta, bir baska deyisle zaten
tiilen tahakkuk etmis azalma yapilan tadil ile muhasebe kayitlarina
yansitilmaktadir. Bu gercevede, bilanco agiklar: nedeniyle fiilen azalan
sermayenin tescil edilen tutar ile ortlismesi amaciyla yapilan sermaye
azaltimi basit ya da aciklayic1 azaltim olarak adlandirilmaktadir. Boy-
lece yapilan azaltim ile sermaye kaybiyla olusan “yaniltic1” durumun
ortadan kaldirilmasi ve sirketin kar elde etmesine ragmen uzun yillar
kar dagitmasinin engellenmesi amaclanmaktadir.®

Aciklayicr azaltim, TTK md. 474/2% ve Ticaret Sicili Yonetmeli-
g% 79/3% hiikiimleri kapsaminda gergeklestirilmekte olup, bu tiirde
yonetim kurulu, alacaklilar1 ¢cagirmaktan ve haklarmin 6denmesinden
veya teminat alinmasindan vazgecilebilir. Bu diizenlemedeki bilango
acig1 ifadesiyle kast edilen, zararlar sonucunda ortaklik sermayesinin
azalmasidir.

VI. SERMAYE AZALTIMI iLE iLGiLI YABANCI ULKE
DUZENLEMELERI

A. Sermaye Azaltimi ile Tlgili AB Hukuku Direktiflerindeki
Diizenlemeler

AB'nin konuyla ilgili dtizenlemelerinden ilki tiye devletlerin ve
diger kurumlarin menfaatlerinin korunmasi amaci dogrultusunda

2 Ahmet Tiirk, Anonim Ortaklikta Sermaye Kayb1 ve Borca Batikligin Hukuki So-

nugclari, Nobel Yayimncilik, Ankara 1999, s.166.
% Ahmet Tiirk, “Yeni TTK nin Getirdigi Degisiklikler ve Yeniliklerle Anonim Ortak-
likta Sermaye Kayb1 ve Hukuki Sonuglar1”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 2015, C.17, (S.2), 5.98-99. Aciklayici sermaye azaltiminda gercek bir azaltma
56z konusu olmadigindan, ortaklara da herhangi bir 6deme yapilmamaktadir.
Sermaye, zararlar sonucunda bilangoda olusan bir agig1 kapatmak amaciyla ve bu
aciklar oraninda azaltilacak olursa, yonetim kurulunca alacaklilar: cagirmaktan ve
bunlarmn haklarinin 6denmesinden veya teminat altina alinmasindan vazgecilebilir.
27.1.2013 tarih ve 28541 sayili Resmi Gazete’de yaymlanmaistir.
Anilan hiikiim su sekildedir: “Sermaye, zararlar sonucunda bilangoda olusan bir
ac181 kapatmak amacryla ve bu aciklar oraninda azaltilacak olursa, yonetim kuru-
lunca alacaklilar1 cagirmaktan ve bunlarin haklarinin 6denmesinden veya teminat
almmasindan vazgecilmis ve buna iliskin yonetim kurulu karart miidiirlige ibraz
edilmis ise birinci fikranin (e) ve (f) bentlerinde belirtilen belgeler aranmaz.”
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cikarilan 9.3.1968 tarih ve 68/151/EEC sayili Direktif'tir. 68/151/
EEC sayili Direktif'te genel olarak kamuyu aydinlatma, tescil/ilan
ve sekil konularinda genel diizenlemeler bulunmaktadir. Ticaret sir-
ketlerinin sermayesinde degisiklik yapilmasiyla ile ilgili temel di-
zenleme ise Avrupa Konseyi'nin 13.12.1976 tarihli 77/91/EEC sayil
Direktifi (Direktif)’dir. Direktif’in bazi maddelerinde 6.9.2006 tarih ve
2006/ 68EC sayil1 Direktif'le degisiklik yapilmistir.” 77/91/EEC sayili
fkinci Konsey Direktifi ytirtirltigti boyunca gesitli tadiller gecirmistir.
25.10.2012 tarih ve 2012/30/ AB sayili Direktif, 77/91/EEC sayil Ikin-
ci Konsey Direktifi'ni yirirliikten kaldirarak onun yerine ge¢mistir.
2017/1132/ AB sayili Direktif bu amagcla 2012/30/ AB say1l1 Direktifi
yirirliikten kaldirarak onun yerine ge¢mis olsa da 2017/1132/ AB sa-
yili Direktif'te (Direktif) 2012/30/ AB sayil1 Direktif hiiktimlerinin ko-
rundugu soylenebilir.*

Oncelikle belirtmek gerekir ki, sirketlerin sermayelerinde yapi-
lacak degisikliklere iliskin maddeler Direktif'in 73 vd. maddelerinde
diizenlenmistir. Mahkeme kararina bagl olarak yapilanlar haricindeki
tiim sermaye azaltimlari genel kurul tarafindan 2/3 veya 1/2 oraninda
sermayeyi temsil eden oy ¢ogunluguyla alinmasini gerekmektedir.*
Karar yeter sayisi ise toplantiya katilanlarin ¢cogunlugudur. Sermaye
azaltimina iliskin kararlar Direktif cercevesinde yayimlanmali ve ya-
pilacak ilanda, sermaye azaltiminin amaci ve yontemi belirtilmelidir.
(Direktif md. 73/1 ve 2)

Sirketin sermayesine iliskin olarak birden fazla pay sinif1 varsa, bir
baska deyisle adi paylar disinda imtiyazli paylar mevcutsa ve sermaye
azaltim karar1 hangi smifin haklarinm etkiliyorsa sermaye azaltimina
iliskin genel kurul toplantisinda o sinuf tarafindan sermaye azaltimina

% AB Direktiflerine <http:/ /ec.europa.eu/internal_market/company/ official /in-

dex_en.htm#directives> internet adresinden ulasilabilir (Erisim tarihi: 20.1.2011).
Ardindan, AB hukukunda sirketler hukukuna iliskin ditizenlemelerin daginik
halde, ayr1 yonergelerde bulunmasi ve yillar icerisinde pek ¢ok kez degisiklige
ugramis olmalar1 sebebiyle bu dagmik diizenleme yonteminin neden oldugu kari-
siklig1 onlemek, agiklik ve biitiinlitk saglamak adina sirketler hukukuna iliskin alt1
yonerge, 14.06.2017 tarih ve 2017/1132/ AB say1l1 Yonerge ile konsolide edilmistir.
Ismail Cem Soykan, Sermayenin Artirilmasina ve Azaltilmasina Iliskin Kurallar,
<https:/ /cdn.istanbul.edu.tr/file/JTA6CLJ8T5/58173EC0D323436184F4D169325
ODE6C> 5.181 (Erisim Tarihi: 1.10.2021).

Gerek TTK gerek SPKn.’da yer alan sermaye azaltiminda nisaplara iliskin htiktim-
lerin, anilan Direktif hiiktimleriyle genel anlamda miitenasip oldugu soylenebilir.
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iliskin karar onaylanmalidir. Bir baska deyisle, sermaye azaltim karar1
birden fazla sinifin haklarini etkiliyorsa her sinif igin ayrica onaylan-
malidir. (Direktif md. 74)

Direktif'in 75. maddesine gore sermaye azaltiminda, sermaye
azaltimina iliskin kararin ilaninda daha 6énce mevcut olan alacaklilar,
alacaklari i¢in teminat talep etme hakkina sahiptir. Alacaklilarin yeter-
li gtivenceye sahip olduklar1 ya da sirket varliklarinin alacaklar: karsi-
lamaya yeterli oldugu durumlarda tiye devletler alacaklilarin teminat
talep etme hakkim tesis etmeyebilirler. Uye devletler alacaklilarin te-
minat talep etme hakkinin kullanimi igin gereken sartlar: tesis etmekle
yiiktimltidiir. Herhangi bir durumda {tiye devletler, alacaklilarin ala-
caklarinin sirket tarafindan herhangi bir teminatla temin edilmedigi ve
teminata iliskin alinacak tedbirlerin sermaye azaltimina aykir1 olma-
digin1 gosteren uygun yonetsel ve yargisal yetkileri uygulanmasinda
alacaklilarin yetkilendirilmesini saglamalidur.

Esas sermaye, Direktif'in 45. maddesinde belirtilen asgari sermaye
gerekliliginin altina diistirecek tutarda azaltilamaz. Ancak tiye devlet-
ler, en azindan s6z konusu tutara esit miktarda sermaye artirimi yapil-
dig1 durumlarda buna izin verebilir.** (Direktif md. 77/2)

B. Ingiliz Hukukunda Sermaye Azaltimi

Ingiliz hukukunda sermaye azaltimi 2006 tarihli Companies Act
(CA)'1n 641 ile 653. maddeleri arasinda diizenlenmistir. Ingiltere’de
2006 tarihli CA’dan once 1985 tarihli CA yiirtirliikte bulunmaktayda.
2006 tarihli CA biiytik 6lctide 1985 tarihli CA'nin hitktimlerini ilga et-
mistir. ingiliz sirketler hukukunda sirketler gesitli nedenlerle sermaye
azaltimina basvurabilir. Bu nedenlerden bir tanesi sirketlerin etkin bir
kar dagitimi yapabilmesidir. Paylarin iptali ile sermaye azaltimina git-
mek suretiyle olusturulacak rezervin kar pay1 olarak ortaklara dagitil-
mas1 mimkiindiir.

32 Sermaye azaltiminda, karar vermeye yetkili organ, prosediir, alacaklilarin korun-

masina yonelik TTK dtizenlemeleri (TTK m. 474-475 ve ayrica bkz. TTK m. 473/2),
Direktif'te aranan asgari sartlar1 karsilamaktadir. Dolayistyla sermaye azaltimima
iliskin TTK sisteminin genel olarak Direktif ile uyumlu oldugu soylenebilir. Soy-
kan, s.202-203.
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Kural olarak Ingiliz sirketler hukukuna gére mahkeme karar1 ol-
maksizin sermaye azaltimi yoluna gidilemez. Ancak 6denmemis ser-
mayenin iptali ve miisadere durumunda mahkeme kararina gerek bu-
lunmamaktadir. Paylarin itfas1 ya da sirketin sermaye disindaki baska
varliklarinin pay sahipleri tarafindan geri alinmasi mahkeme karar1
gerekmeksizin sermaye azaltimi sonucunu dogurur. Alacaklilar ve
tiyeler bu durumda korunur.

Sinirli sorumlu sirketler ana sozlesmelerinde yetkilendirilmis ol-
mas1 kosuluyla, mahkemenin onaylayacagi ¢zel bir kararla sermaye
paymui azaltabilir. Sermaye azaltimi, ortaklarin kendi paylar1 oranin-
da 6denmemis sermaye paylarimi 6deme ytiikiimliiliiklerinin ortadan
kaldirilmas: veya azaltilmasi, ddenmis sermayenin paylar: oraninda
ortaklara iade edilmesi veya yitirilen ya da elverisli varliklarla temsil
edilmeyen 6denmis sermayenin iptal edilmesi yontemiyle yapabilir.

Odenmemis sermaye igin ortaklarin yiikiimliiliiklerinde bir azal-
tim, genellikle hisselerinin nominal degeri azaltilarak uygulanir. Boy-
lece, eger bir sirketin ihrag ettigi 1.-£ (pound) nominal degerli hisselerin
0,50.-£1 6denmigse, ortaklarin ddenmemis sermaye icin ytiktimliligi
0,25.-£’a diistirtilerek her bir hissenin nominal degeri 0,75.-£’a diisu-
riilmiis olur. Odenmemis sermaye icin yiikiimliiliigii tamamen yok
etmek isteniyorsa, hissenin nominal degeri 0,50.-£’a diistirtiltir. Ayni
sonug, hissenin degerinin 1.-£ olarak birakilmasi ve her bir ortagin
sahip oldugu her iki hisseden birinin iptal edilmesi suretiyle de elde
edilir. Bu durumda iptal edilen hisse tizerindeki 6denmis olan 0,50.-£,
gecerli olan hissenin 6denmemis 0,50.-£"a say1lir ve tamamen ddenmis
hale getirilir.*

Sermayenin ortaklara geri verilmesi ise sirketin isletmesinin veya
varliklarinin bir kismini satmasi ve faaliyetlerini isletmenin geri kalan
kismiyla sinirlandirma niyetinde olmasi halinde gereginden fazla olan
ddenmis sermayeyi geri vermek istemesi durumunda s6z konusu olur.
Satistan elde ettigi nakdi ortaklara dagitir ve hisselerinin 6denmis de-
gerini esit miktarda azaltir, alternatif olarak uygun sayida hisse iptal
edilir. Bu sekilde sermaye azaltimi, iki veya daha fazla faaliyet alani
olan girketlerin, bunlardan birini ulusallastirilan komiir, elektrik ve

33 Robert R. Pennington, Company Law, Sixth Edition, London, Dublin, Edinburg,

1990, s.170.
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gaz endiistrisindeki kamu iktisadi tesebbiislerine (public corporation)
satmaya zorlandig1 1940’larin sonunda ve 1950’]lerin baslarinda yaygin
olarak uygulanmistir®. Ancak, bir sirket sermayesini ortaklarina geri
vermek icin varliklarii nakde dontistirmek zorunda degildir. Diger
sirketlerde tuttugu menkul kiymetlerini veya isletmenin ulusallastiri-
lan kismu1 igin sirkete verilen devlet tahvillerini de ortaklara verebilir.

Varliklarla temsil edilmeyen sermayenin iptal edilmesi ise TTK’da
yer alan basit sermaye azaltimina karsilik gelmektedir. Buna gore, sir-
ketin, varliklarmin ytiktimluliklerinin toplamindan indirilmesinden
sonra elde edilen net varliklarinin 6denmis sermayesinden az olmasi
durumunda, sirket 6denmis sermayesi tutarinda varliklara sahip de-
gildir. Bu durum ortaklarca taahhtit edilen sermayenin (varliklarin)
sirket biinyesine getirilmemesinden, sirketin ticari zarara ugramasin-
dan veya sirketin varliklarmin piyasa degerinin diismesinden kay-
naklanabilir. Bu takdirde, sirketin sermayesi uygun varliklarla tem-
sil edilmemektedir ve bu durum 8denmis sermayenin agik tutarinda
azaltilmasi suretiyle ¢oztimlenir. Bu sekilde sermaye azaltilmasi igin
mutlaka mahkeme tarafindan karar verilmesi gerekmektedir.

Azaltimin farkl ortak siniflar1 icin adil ve esit olup olmadig1 5nem-
lidir. Mahkeme, farkli ortak smiflarinin tasfiye durumundaki haklar:
ile dnerilen azaltim ile olusacak durumu kiyaslar. Ayrica alacaklila-
rin korunmasina yonelik tedbirlerin alinip alinmadigini kontrol eder.
Odenmemis sermaye yiikiimliiligiiniin azaltilmast veya 6denmis ser-
mayenin geri verilmesi durumunda alacaklilarin sermaye azaltimina
itiraz etme haklar1 bulunmaktadir.®

Diger taraftan, CA’da, 1.10.2008 tarihinden itibaren, ticari sirketler
icin yoneticiler tarafindan oy birligiyle alman, 6deme beyannamesini
(solvency statement) de iceren 6zel bir karar ile sermaye azaltimina
gidebilmelerini saglayan yeni bir sermaye azaltim prosediirti 5ngoriil-
miistiir. Sermaye azaltimina iliskin bu yeni prosediir igcin mahkeme
kararina gerek bulunmamaktadir. Odeme beyannamesi ile destekle-
nen sermaye azaltiminda, yoneticilerin sirketin mali durumu hakkin-
da aciklamada bulunmasi gerekmektedir. Bu yolla yapilacak sermaye
azaltiminda denetgi raporu gerekmemekte ve alacaklilarin sermaye
azaltimina itiraz hakki da bulunmamaktadir.

54 Pennington, s.178.

Pennington, s.181.
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C. Alman Hukukunda Sermaye Azaltim1

Sermaye azaltimina iliskin hiiktimler Alman Payl1 Ortakliklar Ka-
nunu (Aktiengesetz, AktG)'nun 222 ile 240. maddeleri arasinda dii-
zenlenmistir. AktG'nde sermaye azaltimi®, olagan sermaye azaltimi
(Ordentliche Kapitalherabsetzung), basitlestirilmis sermaye azaltimi
(Vereinfachte Kapitalherabsetzung) ve pay bedellerinin 6denmesi
(itfa) yoluyla sermaye azaltimi (Kapitalherabsetzung durch Einzie-
hung von Aktien) olmak tizere ti¢ kisimda incelenmistir.

1- Olagan Sermaye Azaltimi

Olagan sermaye azaltim1*¥ anonim sirketin kismi tasfiyesine ben-
zerlik gostermektedir. Olagan sermaye azaltimi yapilabilmesi igin ser-
mayenin en az %75ini temsil eden ortaklarin alacag: bir genel kurul
karari gereklidir. Anonim sirketin esas sermayesini olusturan varlikla-
11 azaltilan sermaye oraninda serbest birakilir. {lgili hisselerin nominal
degeri esit oranda, otomatik olarak veya diizeltilerek indirilir. Sirketin
hisselerinin nominal degeri 1,5 Euro’dan az ise hisselerin nominal de-
geri indirilmez. Bu durumda hisseler birlestirilmek suretiyle sermaye
azaltimma gidilebilir®®. Sermayenin azaltilmas1 yoniinde alinan genel
kurul karart ticaret siciline tescil edilir. Sermaye azaltimina iliskin ola-
rak sirketin alacaklilarinin korunmas: gerekmektedir. Bu cercevede,
sermaye azaltimindan once sirketten alacakli bulunan kisilerin, ser-
maye azaltimina iliskin genel kurul kararmin tescilinden 6nce kara-
ra itiraz etmis olmalar1 sart1 aranur. Itiraz eden alacaklilarin alacaklar
anilan azaltim kararinin ilan tarihinden itibaren alt1 ay iginde teminat
altina alinmalidir.*

36 Sermaye azaltimi ve kar dagitimi hakkinda bkz. Hans-Joachim Priester, “Kapital-

herabsetzung und Gewinnausschiittung”, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht
obs (NZG) 2021, 370- 373.

GmBH sirket tipinde olagan sermaye azaltimimnin sekli ve maddi sartlar1 hakkinda
bkz. Dirk Halm, “Formelle und materielle Erfordernisse der ordentlichen Kapital-
herabsetzung im Recht der GmbH”, DStR 1997, s.1332- 1334.

Mubhasebe yoniinden olagan sermaye azaltiminda sermaye paylarimin degerlen-
dirilmesi i¢in bkz. Von Glasenapp, “Bilanzielle Behandlung unterschiedlicher
Geschiftsanteile einer GmbH bei einer ordentlichen Kapitalherabsetzung”, Betri-
ebs Berater (BB) 2020, s.2666-2670.

<http:/ /www.nortonrose.com/knowledge/publications/pdf/file25765.
pdf?lang=de-de>(Erisim tarihi:26.1.2011).
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2- Basitlestirilmis Sermaye Azaltimi

Basitlestirilmis sermaye azaltimi® sadece sirketin sermayesinin
yeniden yapilandirilmasini amaglamaktadir. Basitlestirilmis sermaye
azaltimi anonim sirketin bilancosunda goriilen zararin bilancodan atil-
masini saglar.** Boyle bir durumda pay sahiplerine herhangi bir itfa
olmaz. Alacaklilarin korunmasiyla ilgili diizenlemeler basitlestirilmis
sermaye azaltimi prosediirtinde uygulanmaz.

3- Pay Bedellerinin Odenmesi Yoluyla Sermaye Azaltim1

Bu yolla yapilan sermaye azaltimi, bedeli 6denmis paylara iliskin
ortaklik hakkini ortadan kaldirir. itfa edilen paylarm azaltilmasi yoluy-
la sermaye azaltimi karar1 GK toplantisinda onaylanir. Olagan serma-
ye azaltiminin aksine, itfa biitiin ortaklar: esit olarak etkilemez. Sadece
paylar1 itfa edilen ortaklar: etkiler. Payn itfasi paylarin sirket tarafin-
dan satin alinmasi suretiyle uygulanabilir. Paylarin zorunlu itfas1 yo-
luyla sermayenin azaltilabilmesi icin sirketin esas sozlesmesinde bu
yonde bir hitkiim bulunmalidir. Bu hiikimlerde paylarin belirli sartlar
dahilinde itfa edilebileceginin 6ngoérilmiis ya da genel kurula bu konu-
da belirleme yetkisinin verilmis olmasi gerekmektedir. Ayrica bu hii-
kiimlerde paylar1 zorunlu itfa edilen pay sahiplerine pay bedellerinin
nasil 6denecegine iliskin hususlarda yer almalidir. Bu yolla sermaye
azaltimi yapilmasina yonelik kararin makul bir sebebi olmalidir.*

D. Isvicre Hukukunda Sermaye Azaltimi1 Konusunda Giincel
Gelismeler

Isvicre de Isvicre Borclar Kanunu'nun (OR) genel hiikiimlerine ilis-
kin 2020 Tasaris1'nda (2020 Draft Of The Swiss Code Of Obligations/ e-

40" Anonim sirketlerde basit sermaye azalttminin hukuki ve sirket politikas1 boyutlar1

hakkinda bkz. Markus Geifiler, “Rechtliche und unternehmenspolitische Aspekte
der vereinfachten Kapitalherabsetzung bei der AG”, NZG 2000, s.719-726; Ano-
nim sirket ve GmBH sirketlerde basit sermaye azaltim1 hakkinda bkz. Henrich Fa-
bis, “Vereinfachte Kapitalherabsetzung bei AG und GmbH”, MittRhNotK, 1999,
s.170-197.

Anonim sirketlerde sermaye azaltic1 tedbirler i¢in bkz. Christoph Terbrack, “Ka-
pitalherabsetzende Mafinahmen bei Aktiengesellschaften Aufsatz”, RNOTZ, s. 90-
119.

Sermaye azaltiminin sermaye piyasas: hukuku boyutlar1 ve 6zellikle sermaye
azaltiminin sonuglart igin bkz. Sethe, Rolf, “Kapitalmarktrechtliche Konsequen-
zen einer Kapitalherabsetzung”, ZIP, 2010, s.1825-1832.
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OR) sermaye azaltimi, taslagin Art. 653j e-OR ve devaminda diizenlen-
mistir ve neredeyse biiyiik 6l¢tide yeniden kaleme alinmistir. Aslinda
s0z konusu diizenleme ¢ok daha detayli kaleme alinmis ve hitkmiin
dilinde degisiklikler yapilmistir.*

E-OR’da esas s6zlesmede yer alacak bir yetkiye istinaden yonetim
kurulunun belirli bir bant genisliginde (Kapitalband)* esas sermayeyi
degistirmesi diizenlenmektedir. Bu sistem, yonetim kurulunun sadece
sermaye artirimi yapabildigi kayitli sermaye sistemi* yerine diistiniil-
miis ve sistem artirim yaninda sermaye azaltimi ya da sartli sermaye
artirmmu gibi ihtimalleri de icermektedir.* Ozellikle esas sozlesme ile

= Isvicre anonim ortakliklar taslaginin gerekliligi gretide tartismalidir. H Dieter

Gericke/ Andreas Miiller/Daniel Hausermann/Nina Hagmann Aktienrechtsent-
wurf 2016: “Verbesserungen, aber auch Schwachstellen”, GesKR 2017, s. 28 vd. :
reformda bir takim kolayliklarin yaninda sermaye azaltimi konusunda bir yenilik
olarak sabit bir miktar yerine maximum meblagin onaylanmas1 konusunda bkz.
age, s. 28; alacaklilarin korunmasi ile sermaye azaltilmasi arasindaki iliski konu-
sunda bkz. age, s.31; Yine Isvicre Anonim ortakliklar taslaginda sermaye azalti-
mi1 hakkinda bkz. Hans Caspar von der Crone/Luca Angstmann, “Kernfragen
der Aktienrechtsrevision”, SZW 2017, s.6 vd.; Hans Caspar von der Crone/Luca
Angstmann, “Kernfragen der Aktienrechtsrevision, Das Aktienkapital im Entwurf
zur Aktienrechtsrevision”, SZW 2017, s. 590 vd. sermaye azaltiminda borclulara
¢agri, sermaye azaltiminda inceleme onay1, azami meblag ile sermaye azaltimi (s.
591) olagan sermaye azaltimu (s. 592 vd.)
Kayitli sermaye band sistemi, Isvicre’de hentiz uygulanmamakla birlikte,
Avrupa’da bir¢ok tilkede 6rnegin Fransa, Liiksemburg, Belcika ve Hollanda’da
sirket seklinde orgiitlenmis yatirim fonlarinda uygulanmaktadir. Caglar, s. 140-
141 ve orada zikredilen literattir.
Hukukumuzda TTK md. 473/6 hiikmii, kayitli sermaye sisteminde yonetim ku-
rulu karariyla sermaye azaltimina olanak vermez. Zira kayitli sermaye sistemin-
de yonetim kuruluna sermaye artirim: ve TTK md. 460/4 ve SPKn. md. 18/5de
sayilan sermaye artirimiyla baglantili yetkiler verilebilmektedir. Kayitli sermaye
sisteminde sadece sermaye artirimi ve buna baglh yetkiler verilebilen yonetim
kurulunun sermaye azaltilmas: karari almast miimkiin degildir. Ismail Kirca/
Feyzan Hayal Sehirali Celik/Caglar Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, C.1,
Temel Kavram ve Ilkeler, Kurulus, Yonetim Kurulu, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisti, Ankara 2013, 5.337-338; Kayitli sermaye azaltimi konusunda
Isvu;re de yapilan diizenlemeler ve bu konuda bir &neri igin bkz. Harun Keskin,
“Sermaye Azalttminin Esneklestirilmesi: Kayith Sermaye Azaltimi Icin Bir Oneri”,
C.XXV (S.2) Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi (BATIDER), Ankara 2009, s.410 vd.
Isvicre’deki taslakta, yonetim kurulunun sadece sermaye artirimini yapabildi-
gi kayitli sermaye sisteminin yerine, sermaye artirimini, azaltilmasini ve sarth
sermaye artirimini igeren yeni bir sermaye degisikligi konsepti, “sermaye ban-
d1” sistemiyle benimsenmis olmaktadir. Hasan Pulasli, 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu'na Gore Sirketler Hukuku Serhi, Cilt II, Adalet Yaymevi, Ankara 2011,
s. 1711-1712; TTK'da kayith sermaye azaltilmasi, belli bir tabana kadar sermaye-
nin azaltilmasi yetkisinin yonetim kuruluna verildigi bir sermaye azaltim olanagi
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yonetim kurulunun esas sermayeyi sadece artirabilecegi ya da azalta-
bilecegi ongoriilebilir. Eger sadece sermaye azaltimu ile yetkilendirme
gerceklesirse, mevcut hukuk bakimimdan taninmayan kayitli sermaye
azaltimi s6z konusu olur. Yonetim kurulunun esas sézlesme ile ser-
mayenin azaltilmasi konusunda yetkilendirilmesi, sadece, sirket, y1il-
lik hesabin smirli denetiminden vazge¢memisse miimkiindiir. (e-OR
Art.653s, f.4) Denetimin sart kosulmasiyla sirket alacaklilarinin korun-
mas1 amaclanmaktadir. Yonetim kurulu esas sermayeyi tespit edilmis
olan bant genisligi icerisinde azaltmissa, alacaklilara cagri ya da bu
konuda bir denetim gerekli degildir. (e-OR Art 653w, £.2) Yonetim ku-
rulu, esas sermayeyi bu sekilde, sadece sermayenin azaltilmasiyla ala-
caklilarin alacaklari tehlikeye diismiiyorsa azaltabilir.*”

Taslakta sermaye azaltimi sermaye arttirimu ile birlikte diizenlen-
mistir. Yine hali hazirdaki uygulamay1 yansitan maximum meblaga
kadar sermayeyi indirme imkani, genel kurul karar1 6ncesi ve sonrast
yeniden borclulara davet -Art. 653k Abs. 1. e-OR- gibi hususlar tas-
lagin olumlu yo6nleridir. Basarili bir sekilde borclular1 davetten sonra
alacaklilarin bagvuru stiresi 2 aydan -Art. 733 OR- 30 giine indirilmis-
tir. -Art. 653k Abs. 2. e-OR- Tiim bu aktarilanlar sermaye azaltimi aci-
sindan esnekligi arttirmaktadir. Ancak taslaga getirilecek bir elestiri
ise evvelki taslaklardan farkli olarak uzman denetiminin (Revision-
sexperten) yeni taslaga alinmamasidir. Ote yandan taslakta bir yenilik
getirilmis ve Birlesme kanunu (Fusionsgesetz) Art. 25 ile uyumlu bir
sekilde sayet sirket, alacaklilarin haklarmnin sermaye azaltimi duru-
munda tehlikeye diismeyecegini ispat ederse kayitl bir talebi gtivence
altina alma ytiktimlalagtintin kaldirilmas: dngortilmiistiir (Art. 653k
Abs. 3. e-OR).®

yoktur. Bunun gibi TTK’da sarta bagli sermaye artirrmindan esinlenerek olustu-
rulmus sarta bagl sermaye azaltilmasma 6zgii ayr1 bir azaltma sistemi de bulun-
mamaktadir. Oysa Isvigre 5-6 yildan beri anonim ortakliklar hukukunun reform
calismalar1 baglaminda bu iki kategoriyi tartismaktadir. Unal Tekinalp, Sermaye
Ortakliklarmin Yeni Hukuku, 5. Basi, Vedat Kitapgilik, Istanbul 2020, s.150.
e-OR’daki sermaye azaltimina iliskin degisiklikler konusunda bkz. Aydin Alber
Yiice, “Isvicre Anonim Sirketler Hukuku Revizyon Tasarisinin Sirket Sermayesi
ve Paylar Bakimindan Getirdigi Baz1 Yenilikler”, Erciyes Universitesi Hukuk Fakiil-
tesi Dergisi, C.XII, S.2 (2017), s. 68 ve 71-73.

Isvicre Anonim ortakliklar taslagina elestirisel bir bakis ve 6zellikle taslaktaki baz1
ifadelerin metinsel olarak diizeltilmesi gerektigi hakkinda bkz. Peter Bockli, “Kri-
tischer Blick auf die Botschaft und den Entwurf zur Aktienrechtsrevision 2016”,
GesKR 2017, s. 138 vd.
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VIL. HALKA ACIK SIRKETLERDE SERMAYE AZALTIMINA
ILISKIN OZEL HUKUMLERIN DEGERLENDIRILMESI

A. Genel Olarak

Sermayenin azaltilmasina iliskin SPKn’da, genel kurul toplantila-
rina iliskin esaslarin diizenlendigi 29 uncu maddede, toplant1 ve karar
nisaplarina iliskin bir hiikim (29/6) haricinde 6zel bir diizenleme yer
almadigindan, sermayenin azaltilmasina iliskin olarak TTK’da yer alan
hiikiimler kural olarak SPKn. na tabi halka acik sirketler acisindan da
uygulama alan1 bulmaktadir. Bu ¢ercevede, SPK tarafindan sermaye
azaltimina iliskin olarak yapilmis 6zel diizenlemeler haricinde halka
acik sirketler tarafindan gerceklestirilecek sermaye azaltimi islemleri
TTK md.473 vd. hitkiimleri kapsaminda gerceklestirilebilecektir. Ni-
tekim, TTK'nin “Anonim Sirket” baslikli 4. kismimnin 330 uncu madde-
sinde; “Ozel kanunlara tabi anonim sirketlere, ozel hiikiimler disitnda bu ki-
stm hiikiimleri uygulanir.” hiikmiine yer verilerek, 6zel kanunlara tabi
anonim sirketlere 6zel diizenlemelerde hitkiim bulunmadig1 hallerde,
TTK hiiktimlerinin uygulanacag agik¢a hiikme baglanmaktadir. Yine
SPKn'nin 2'inci maddesinin ikinci fikrasinda ise “Bu Kanunda ve bu Ka-
nuna dayamlarak yiiriirliige konulan ikincil mevzuatta hiikiim bulunmayan
ve diger kanunlarda bu Kanunun uygulanmayacagimn belirtildigi hallerde
genel hiikiimler uygulanir.” denilmektedir.

Ote yandan, Kurul'un VII-128.1 say1ili Pay Tebligi (Pay Tebligi)'nin
19'uncu maddesinde fon cikis1 gerektirmeyen sermaye azaltimi 6zel
olarak diizenlenmis olup®, s6z konusu maddede fon ¢ikis1 gerektirme-

49 Miilga 2499 sayil1 Sermaye Piyasast Kanunu doneminde fon ¢ikis1 gerektirmeyen

sermaye azaltimi, Kurul'un 20-24.4.2009 tarih ve 2009/18 say1l1 Haftalik Biilteni ile
ilan edilen 22.4.2009 tarih ve 12/296 say1ili flke Karari ile diizenlenmis idi. Anilan
kararda, glintimiiz ekonomik kosullar1 dikkate alinarak, paylar1 nominal degerin
altinda islem goren halka acgik sirketlerin sermaye artirimlarma imkan saglamak
amaciyla belirlenmis fon cikisi gerektirmeyen sermaye azaltim siirecine iliskin
ilke ve esaslarin belirlendigi ifade edilerek, konuya iliskin ayrintili diizenlemele-
re yer verilmistir. <https:/ /www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2009&no=18>
(Erisim tarihi: 22.9.2021) Ote yandan, 26.7.2013 tarih ve 2013/25 sayili Kurul
Biilteni'nde yaymlanan ilan ile; SPK'nin II-5.1 sayili Izahname ve Thrac Belge51
Tebhgl ve VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 22.06.2013 tarihinde ytrirliige gir-
mis olmasi nedeniyle, aralarinda 22.04.2009 tarih ve 12/296 sayili ilke karari
(2009/18 say1l1 Biilten) olmak {izere anilan kararda listesi verilen Kurul ilke Ka-
rar ve Duyurular: yirirliikten kaldirilmistir. <https:/ /www.spk.gov.tr/Bulten/
Goster?year=2013&no=25> (Erisim tarihi: 22.9.2021)
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yen sermaye azaltiminin hangi usul ve esaslar takip edilerek yapilaca-
g1na iliskin hiikimlere yer verilmistir. Anilan maddenin ilk fikrasinda;
“Paylar1 borsada nominal degerinin altinda islem goren ortakliklar bilanco
agigimin kapatilmas: amaciyla sermaye azaltim yapabilir. Yapilacak serma-
ye azaltimz ile miinhasiran bilango agigr kapatilir.” hitkmiine yer verilmis
olup, anilan fikradan da anlasilacag tizere, sz konusu azaltim usulii
ancak paylar1 borsada nominal degerin altinda islem goren sirketler
bakimindan tatbiki kabildir. Dolayisiyla, halka acik sirket paylarmin
borsada nominal degerin tizerinde islem gérmesi durumunda, s6z ko-
nusu hiiktim ilgili sirket hakkinda uygulanamayacaktir. Yine paylar:
borsada islem gormeyen diger halka acik sirketlerin (ortak sayust itiba-
riyle halka agik sirketler) sermaye azaltimi islemlerinin ise 6102 sayili
TTK’'daki genel hiikiimler cercevesinde gerceklestirilmesinin gerek-
mekte oldugu diistintlmektedir.

Halka agik sirketlerin fon ¢ikisi gerektirmeyen sermaye azaltimi
ile kaydi olarak bir paymn borsadaki islem fiyatinin diizeltilerek, no-
minal degerin tizerine ¢ikarilmasi amaglanmaktadir. Bir bagka deyisle,
halka acik sirketlerde sermaye azaltimi yontemine basvurulmak su-
retiyle sirketlerin pay fiyatinin nominal degerinin tizerine ¢ikmasinin
saglanmasi ve bu sirketlerin nakit sermaye artirimi yapabilmeleri icin
ekonomik ve hukuki kosullarin olusturulmasi hedeflenmektedir. Boy-
lelikle, sirketlerin halka agiklik oranlari muhafaza edilerek sermayenin
tabana yayilmasi saglanacaktir.”

B. VII-128.1 say1l1 Pay Tebligi ile Getirilen Diizenlemelere
Bakis

1. Fon Cikis1 Gerektirmeyen Sermaye Azaltimi Kavrami

Pay Tebligi'nin 19 uncu maddesinde halka acik sirketler i¢in fon
cikis1 gerektirmeyen sermaye azaltimi kavrami olusturulmus olup, ge-

0" Bken, .35-36. Borsada islem goren ve pay fiyati 1.-TL'nin altina diisen sirketlerin

halka arz suretiyle nakit sermaye artirimi yapmalar: ekonomik olarak mantikli
olmadigindan, zorunlu olarak tahsisli sermaye artirimina bagvurmalar1 neticesin-
de halka agiklik oranlar1 diismektedir. Anilan sirketlerin halka arz suretiyle nakit
sermaye artirimi yapmalarinin ekonomik olarak mantikli ve miimkiin olmamasi,
yatirimer tarafindan Borsadan daha ucuza almacak bir paym nominal degerinden
iktisap edilmesinin anlamli olmadigin ifade etmektedir. TTK'nin 347. maddesi
uyarinca itibari (nominal) degerden asag: bir bedel ile pay ihrag¢ edilememesi bu
neticeye sebebiyet vermektedir.
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tirilen diizenlemeler TTK’da yer alan basit sermaye azaltimiyla ben-
zerlik gostermektedir. Nitekim anilan diizenlemede, basit sermaye
azaltiminda oldugu gibi, bilanco agiginin kapatilmas: amaciyla serma-
ye azaltimi yapilabilecegi, yapilacak sermaye azaltimi ile miinhasiran
bilanco agiginin kapatilacag hiikiim altina alinmustir.

Ayrica, hitkiimde ongoriilen uygulama prosediiriinde alacaklilar
davet ve alacaklarini ddeme veya teminat altina alma s6z konusu de-
gildir.>' Bu nedenlerle, ilke kararinda fon ¢ikisi gerektirmeyen sermaye
azaltiminin basit sermaye azaltimi oldugu soylenebilir.”

Diger taraftan, hiikiimde yer alan bilanco acig1 terimi, sirketin
Kurul diizenlemelerine gore hazirlanmis, bagimsiz denetimden gegi-
rilmis ve genel kurulca onaylanmis son yillik finansal tablolarmdaki
gecmis yil zararlari ile donem zararlarinin toplamini ifade etmektedir.
Ayrica, sermaye azaltimina esas teskil edecek finansal tablolar hakkin-
da, bagimsiz denetci tarafindan “olumlu” goriis bildirilmis olmasi1 ge-
rekmektedir. Bir baska deyisle, bagimsiz denetci tarafindan olumsuz
gorus bildirilmis veya goriis vermekten kacinilmis finansal tablolar,
sermaye azaltimi islemlerine esas teskil edemeyecektir.”

2. Sirketin Bilan¢o A¢i1g1 Bulunmamasi1 Durumunda Yapilacak
Sermaye Azaltimi

Pay Tebligi'nin 19'uncu maddesinde, sermaye azaltimina basvu-
racak sirketin bilan¢o agigmin bulunmamasi veya yapilacak sermaye
azaltim tutarmin bilango agigindan fazla olmasi durumunda, ortaya
cikacak olan fazlalik i¢in, sermaye azaltimi ile sermaye artirrmina es
zamanl olarak karar verilmesinin gerektigi diizenlenmistir. Bu du-

51 Nitekim Pay Tebligi md. 19/10 hiikmiinde; “Fon cikis1 gerektirmeyen sermaye

azaltimlarmda TTK'nin 473’ tincti maddesinin ikinci fikrasi ile 474 tincii ve 475’inci

maddeleri uygulanmaz” diizenlemesine yer verilmistir.

Miilga Kanun déneminde konuyu diizenleyen 22.4.2009 tarih ve 12/296 sayil flke

Karar1 agisindan benzer nitelendirme icin bkz. Harun Keskin, “Sermaye Piyasasi

Kurulu'nun 22.4.2009 tarihli Halka Actk Anonim Ortakliklarin Fon Cikist Gerek-

tirmeyen Sermaye Azaltim Islemlerinde Uyacaklar1 Ilke ve Esaslar1 Uzerine Dii-

stinceler”, Prof. Dr. Firat Oztan’a Armagan, C. I, Ankara 2010, 5.1266.

53 Miilga Kanun donemindeki 22.4.2009 tarihli flke Karari'nda da benzer bir diizen-
leme yer almakta olup, bagimsiz denetci tarafindan “Olumsuz” goriis bildirilmis
veya goriis bildirilememis finansal tablolarin, sermaye azaltim islemlerine esas
teskil edemeyecegi hitkme baglanmustir.
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rumda, yapilacak sermaye artirimi asgari olarak s6z konusu fark ka-
dar fazla olacaktir. Sermaye azaltimi ile sermaye artirimina es anl
olarak karar verilmesi sonucunda, 6nceki ve sonraki sermaye tutarlar:
arasinda herhangi bir degisiklik olmasa bile, esas sozlesmenin serma-
yeye iliskin maddesinin tadil edilerek bu maddeye s6z konusu islemi
aciklayan bir hiikmiin eklenmesi zorunludur.>

3. Teblig Hitkmii Cercevesinde Sermaye Azaltim Prosediirii ve
Diger Hususlar

Fon ¢ikis1 gerektirmeyen sermaye azaltimlarinda, sirketin kayit-
1 sermaye sisteminde olup olmadig1 6nem tasimamaktadir. Ayrica,
sermaye azaltim islemlerinin usuliine uygun olarak sonu¢landirilmasi
sirket yonetim kurullarinin sorumlulugundadar.

a. Esas Sozlesme Degisikliginin YK Tarafindan Hazirlanmasi
ve Kurul’a Basvuru

Esas sozlesmenin sermaye maddesine iliskin hazirlanan madde ta-
dil tasaris1 ve Teblig ekinde belirtilen diger bilgi ve belgeler ile birlikte
Kurul’a basvurulur.

Soz konusu belgelerden 6762 sayili TTK md. 396 hiitkmii cergeve-
sinde hazirlatilan bilirkisi raporunda, sermaye azaltim tutari, bagim-
s1z denetimden gegirilmis ve GK tarafindan onaylanmuis yillik finansal
tablolardaki bilango acig1 toplami, yapilacak azaltim islemi sonucunda
ortakligin, ortaklik alacaklilarinin ve pay sahiplerinin herhangi bir za-
rara ugramayacaklar1 hususlari agikca belirtilmis olmalidir.

b. Giimriik ve Ticaret Bakanlig1 ve Ilgili Kamu Idaresinin izni

Esas sozlesmede degisiklik éngoren ve SPK’ca uygun gortis veril-
mis olan, madde tadil tasaris1t Giimriik ve Ticaret Bakanligi'nin ona-
yindan gecirilir. Ozel mevzuatlar1 uyarinca esas s6zlesme degisiklik-
leri baska bir kurumun iznine veya onayina tabi olan sirketler, ilgili
kurumdan izin veya onay almak zorundadir.

% 2242009 tarih ve 12/296 sayih ilke Karari'nda, sermaye azaltim ile sermaye ar-

tirimina es zamanli olarak karar verilmesi sonucunda, énceki ve sonraki sermaye
tutarlar1 arasinda herhangi bir degisiklik olmayacaksa, esas sozlesme degisikligi-
ne gerek bulunmadig1 diizenlemesine yer verilmistir.
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c. Genel Kurul Karari

Sermayenin azaltilmasinin nedenlerine, sermaye azaltiminin han-
gi esaslar gercevesinde yapilacagina, soz konusu azaltimin ortaklik
malvarliginda herhangi bir eksilmeye yol agcmayacagina ve ortakliga
saglayacag: faydalara iliskin olarak yonetim kurulunca hazirlanacak
raporun en ge¢ sermaye azaltiminin goriistilecegi genel kurul toplan-
tisina iliskin giindemle birlikte ortaklara duyurulmasi, ortaklik mer-
kezinde ortaklarin incelemesine hazir bulundurulmas: ve bu raporun
genel kurulca onaylanmas1 zorunludur

Sermayenin azaltilmasina iliskin esas sozlesme degisikligi ile ko-
nuya iliskin yonetim kurulu raporu esas sozlesme degisikligine iliskin
Kurul uygun goriisti tarihinden itibaren azami alt1 ay icinde yapila-
cak genel kurul toplantisinda karara baglanir. Alt1 ay icerisinde genel
kuruldan gecirilerek onaylanmayan tadil tasarisi gegerliligini yitirir.
S6z konusu genel kurul karar1 aliirken varsa oydaki imtiyazlar kul-
lanilamaz. Sermaye azaltimi imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal
ediyorsa, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun da esas s6zlesme de-
gisikligini ve yonetim kurulu raporunu onaylamasi gerekir. Imtiyazl
pay sahipleri 6zel kurulu hakkinda TTK'nin 454 tincii maddesi uygu-
lanir.

Sermaye azaltiminin karara baglanacagi genel kurul toplantisin-
daki toplanti ve karar nisabi, SPKn.’nin 29 uncu maddesinin altincr fik-
rasindaki esaslara gore tespit edilir. SPKn md. 29/6 hiikmii uyarinca
yapilacak genel kurul toplantilar1 icin toplanti nisabr bulunmamakta,
yalnizca karar nisab1 bulunmaktadir. Anilan hiikiim uyarinca almacak
kararlarda ilk toplant1 veya ikinci toplant1 nisab1 ayrimi yapilmadigin-
dan, ilk toplantida gerekli nisabin saglanamamasi nedeniyle yapilacak
ikinci toplant1 i¢in daha hafif bir nisap 6ngoriilmemistir.

d. Sermaye Azaltiminda Esit Islem Ilkesinin Uygulanmasi

Kural olarak, sermaye azaltiminda pay sahipleri arasinda esitsizlik
yaratmayacak bir yontemin belirlenmesi esastir. Bununla birlikte ser-
maye azaltim islemlerinin pay sahipleri arasinda esitsizlik yaratacak
sekilde yapilmasi planlaniyorsa, kendi aleyhine esitsizlik yaratilacak
pay sahiplerinin tamaminin onayinin alinmasi zorunludur. (md. 19/8)
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e. Ticaret Siciline Tescil ve ilan

GK tarafindan alinan sermaye azaltim karar1 ile onaylanmis yone-
tim kurulu raporu, genel kurul tarihini takiben on bes giin icerisinde
ticaret tescil ettirilerek TTSG'de ilan edilir.

Sermaye azaltimina iliskin olarak yapilan islemlerin Kurul'un 6zel
durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢cergevesinde
kamuya aciklanmasi zorunludur.

f. Sermaye Azaltim Yontemi

Teblig’in 19'uncu maddesinin altinc1 fikrasinda; “Fon ¢ikisi gerek-
tirmeyen sermaye azaltimlari, sadece pay sayisimin azaltilmas: suretiyle ya-
pilabilir.” denilmistir. Miilga Ilke kararinda ise, fon gikisi gerektirme-
yen sermaye azaltimlarinin, paylarin nominal degerinin en az 1 kurus
olacak sekilde diistirtilmesi ya da pay sayisinin azaltilmasi suretiyle
yapilabilecegi diizenlenmis idi.

C. Ornek Olaylar Cercevesinde Halka Acik Sirketlerde
Sermaye Azaltimi

1. Kurul Kararlar:

SPK’'nin 12.11.2020 tarih ve 2020/70 sayili Kurul Biilteni'nde ya-
yinlanan kararda™; “X. A.S.’nin, 700.000.000,00 TL'lik ¢ikarilmis serma-
yesinin 595.755.646,04 TL tutarinda azaltilarak 104.244.353,96 TL ye indi-
rilmesine ve eszamanli olarak 1 TL nominal degerli 100 adet pay igin 17 TL
yeni pay alma hakk: kullanim fiyat: tizerinden tamami nakden karsilanmak
tizere toplam 23.529.411,76 TL tutarda sermaye artirimi yapilarak cikaril-
mis sermayesinin 127.773.765,72 TL'ye artirlmas: nedeniyle ihrag ve halka
arz edilecek toplam 23.529.411,76 TL nominal degerli paylara iliskin olarak
hazirlanan izahname ile tasarruf sahiplerine satis duyurusunun onaylanma-
stna ve VII128.1 sayilr Pay Tebligi md. 19/13 uyarinca sermaye azaltimu ile
es anli olarak ya da sermaye azaltiminmin sonuglanmasindan itibaren iki yil
icerisinde yapilacak sermaye artirnmlarinda, artirlan sermayeyi temsil eden
paylart satin alacak yatirimceilarin talebinin alimmasindan énce, séz konusu
maddede dngoriilen risk formunun yatirimeilar tarafindan imzalanmas: veya

2 <https:/ /www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2020&no=70>  Erisim tarihi:

2.10.2021.
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onaylanmasimn saglanmas: gerektigi hususunda kamunun bilgilendirilmesi-
ne” karar verildigi kamuya duyurulmustur.

Diger bir olayda da, SPK'nin 4.3.2021 tarih ve 2021/12 sayili
Biilteni'nde yayinlanan karar® ile, “ABC...A.S.’nin 250.000.000 TL tu-
tarindaki kayith sermaye tavani iginde 40.000.000 TL olan ¢ikarilmig serma-
yesinin, 31.12.2019 tarihli bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolarda
yer alan gegmis yil zararlarinin 38.000.000 TL tutaridaki kisminin mahsup
edilmesi suretiyle %95 oraminda azaltilarak 2.000.000 TL ye indirilmesi ve es
anl olarak %1900 oraninda arttirilarak 40.000.000 TL'ye ¢ikarilacak olmasi
nedeniyle ihrag ve halka arz edilecek 38.000.000 TL nominal degerli paylara
iligkin izahnamenin ve tasarruf sahiplerine satis duyurusunun Kurulumuzca
onaylanmasi talebinin olumsuz karsilanmasina” karar verildigi ilan edil-
mistir.

2. Sermaye Azaltimina Uygulanacak Kurallarin Belirlenmesi

X. AS. (Sirket) tarafindan yapilmak istenen sermaye azaltimi isle-
mi bakimindan sermaye piyasas: mevzuati kapsaminda yapilan de-
gerlendirmede, Pay Tebligi'nin 19'uncu maddesinde fon ¢ikisi gerek-
tirmeyen sermaye azaltiminin, paylar1 nominal degerin altinda islem
goren sirketler bakimindan 6zel olarak diizenlendigi, anilan hiikmiin
uygulama alaninin paylar1 nominalin altinda islem goren halka acik
ortakliklara 6zgtilendigi gortilmektedir. Somut olayda ise Sirket'in
paylarmin nominal degerinin tizerinde islem gordiigii dikkate alindi-
ginda, Sirket tarafindan yapilmak istenen sermaye azaltimi bakimin-
dan anilan hitkme riayet edilmesi gerekli degildir”. Diger yandan Pay
Tebligi'nde paylar1 nominal degerin tizerinde islem goren ortakliklar
tarafindan yapilacak sermaye azaltimi icin 6zel bir diizenleme bulun-
madigindan Sirket tarafindan sermaye azaltim islemi, TTK md.473 vd.
hiiktimleri kapsaminda genel kurul karari ile gergeklestirilmesi soz
konusu olacaktir. Ayrica dogrudan tatbiki kabil olmamakla birlikte

56 <https:/ /www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2021&no=12>  Erisim tarihi:

5.10.2021.

Sirket tarafindan, sermaye azaltim kararmin kamuya agiklandig: tarih olan
26.08.2020 tarihinden 6nceki 30 giin icerisinde olusan agirlikli ortalama fiyatla-
rinin ortalamasi esas alinarak 1 payin ortalama degeri 6,69 TL bulunmustur. Bu-
lunan bu fiyat nominal degerin tizerinde oldugundan, Pay Tebligi'nin 19 uncu
maddesinin tatbiki soz konusu degildir.

57
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Pay Tebligi'nin 19"uncu maddesinde yer alan diizenlemeler agisindan
da sirketin basvurusu degerlendirilmistir.

ABC AS.nin paylar ise Borsa Istanbul AS. (Borsa) tarafindan ali-
nan kottan ¢ikarma karar1 nedeniyle, karar tarihi itibariyle borsada is-
lem gormediginden, sirketin basvurusu Pay Tebligi'nin 19"uncu mad-
desi yerine TTK hiikiimleri uyarinca degerlendirilmis, buna ilaveten
Pay Tebligi'nin kiyasen uygulanmasimin faydali olacag: diistintilen
hiiktimleri konusunda da degerlendirme yapilmaistir.

3. TTK Hiikiimleri Cercevesinde Konunun Degerlendirilmesi

Sirket, sermayesinin azaltilmasi icin basvuruda bulunmus olup,
azaltimla birlikte esanl olarak sermaye artirimi da yapilmasi planlan-
maktadir. Buna gore TTK'nun 473’tincti vd. maddelerinde belirtilen
kosullarin yerine getirilmesi gerekmekte olup, anilan maddelerde be-
lirtilen kosullarin gerceklesip gerceklesmediginin degerlendirilmesi
onem arz etmektedir.

TTK'nin 473'tincti maddesinin 5'inci fikrasina gore, sermayenin
hicbir suretle TTK md. 332’de belirlenen en az tutardan asag1 olamaya-
cagl hitkme baglanmistir. TTK'nin 332'nci maddesinde ise halka acik
sirketler icin SPKn. nin ilgili hiikiimlerinin sakli oldugu belirtilmistir.
Bu kapsamda, SPKn. nin ilgili maddesine dayanilarak ¢ikarilan II-18.1
sayil1 Kayith Sermaye Sistemi Tebligi'nin 5inci maddesinin 3'tincii
fikras1 uyarinca kayith sermaye sistemine gececek ortakliklarin bas-
langic sermayelerinin 100.000 TL'den az olamayacag1 hitkme baglan-
mustir. S0z konusu tutar yeniden degerlemeye tabi olup, 2021 yil1 igin
31.12.2020 tarih ve 2020/78 sayil1 SPK Biilteni'nde 218.220 TL olarak
belirlenmistir. Sirket’in sermaye azaltimi sonucu olusacak sermaye tu-
tar1 olan 104.244.353,96 TL, bu tutarin tizerinde olup, TTK md. 473/5’e
aykir1 bir durum bulunmamaktadar.

Genel kurul toplant1 ve karar nisaplar1 agisindan konu degerlen-
dirildiginde, Sirket esas sozlesmesinin “Genel Kurul Toplant: ve Karar
Nisab1” baslikli 23’tincti maddesinde diger hususlarin yanisira, esas
sozlesme degisikligi yapilmasi ve sermaye arttirimi igin toplanti nisa-
binin sermayenin en az %70'ini temsil eden pay sahiplerinin asaleten
veya vekaleten hazir bulunmas: ile hasil olacagi; bu konulara iliskin
kararlarin Sirket sermayesinin en az %70'ini temsil eden pay sahip-
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lerinin olumlu oyu ile alinacag: hitkme baglanmistir. Sirket esas soz-
lesmesinde her ne kadar sermaye azaltimi igin ayr1 bir diizenlemeye
yer verilmemisse de esas sozlesme degisikligi icin ve ayrica sermaye
artirimi icin, SPKn'nin 29/6 maddesinde sermaye azaltimi igin belirle-
nenden daha agir bir toplant1 ve karar nisab1 6ngoriildtigiinden, nisap
konusunda da mevzuata aykir: bir husus s6z konusu degildir.

ABC sirketinin esas sozlesmesinde genel kurul toplant1 ve karar
nisaplarma iliskin agirlastirict bir hitkim bulunmamakla beraber,
15’inci madde esas sozlesme degisikligine iliskin kararlarin A grubu
pay sahiplerinin haklarin ihlal edici mahiyette olmasi halinde A gru-
bu pay sahiplerinin olumlu oylarmnin aranacagi belirtilmistir. Her ne
kadar anilan sirketin basvurusu bakimindan Pay Tebligi hiiktimleri
yerine TTK hiikiimlerinin uygulanacag belirtilmis olsa da SPKn."nin
bu anlamda TTK ile catisan hiikmii SPKn. sonraki 6zel kanun olmasi
nedeniyle uygulama alani bulacagindan SPKn. 29/6 hiikmiinde yer
alan nisaplar sirketin basvurusu agisindan uygulanacaktir.

TTK'nin 473’tincti maddesinin ikinci fikrasina gore, sermayenin
azaltilmasina ragmen sirket alacaklilarmin haklarini tamamen karsi-
layacak miktarda aktifin sirkette varlig1 belirlenmis olmadikca serma-
yenin azaltilmasina karar verilmez. Ote yandan TTK nin “Alacaklilara
Cagri” 474"tincti maddesinin ikinci fikrasinda yer alan, “Sermaye, za-
rarlar sonucunda bilancoda olusan bir agi1 kapatmak amaciyla ve bu agiklar
oramnda azaltilacak olursa, yonetim kurulunca alacaklilar: cagrrmaktan ve
bunlarin haklarimin ddenmesinden veya teminat altina alinmasindan vaz-
gecilebilir” hitkmti ile maddenin 1. fikrasindaki 6nlemlerin uygulan-
mayabilecegi durumlar aciklanmustir. Bu fikra uyarinca, sermayenin,
zararlar sonucunda bilangoda olusan bir agig1 kapatmak amaciyla ve
bu aciklar oraninda azaltilacak olmasi durumunda yonetim kurulun-
ca alacaklilar1 cagirmaktan ve bunlarin haklarmin édenmesinden veya
teminat altina alinmasindan vazgecilebilecegi anlasilmaktadir. Somut
olayda da Sirket tarafindan bilanco acigin1 kapatmak amaciyla serma-
ye azaltim1 gerceklestirildiginden, TTK'nin anilan hiiktimlerine aykir1
bir durum s6z konusu degildir.

Sirket’in, paylar1 Borsa’da islem goren bir anonim ortaklik olma-
st nedeniyle sermayesini temsil eden paylar1 Merkezi Kayit Kurulusu
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AS. (MKK) tarafindan kayden izlenmektedir. Bu baglamda, TTK nin
475’inci maddesinin 2'nci ve 3’tincii fikralarinda belirtilen igslemlerin
tumu Sirket talebi tizerine MKK tarafindan kayden gerceklestirilecek
olup, sermaye azaltim oraninda mevcut pay sahiplerinin paylar1 azal-
tilacaktir.

ABC Sirket’inin bagvuruna esas 31.12.2019 tarihli finansal tablola-
rma bakildiginda ge¢mis yil zararlarmin 42.600.058 TL, donem karinin
624.274 TL ve ge¢mis yil zararlar ile donem zararinin toplamindan
olusan bilanco ac¢iginin ise 41.975.784 TL oldugu, Sirket’in 40.000.000
TL olan ¢ikarilmis sermayesinin ge¢mis yillar zararlarinin mahsubu
amaciyla 38.000.000 TL tutarinda azaltilarak 2.000.000 TL'ye indiril-
mesi ve es anli olarak bedelli artirim ile 38.000.000 TL den 40.000.000
TL’ye ¢ikarilmasinin planlandig: goriilmektedir. Buna istinaden alinan
Sirket'in yonetim kurulu kararinda; “3.Sermaye azaltimina iliskin alina-
cak genel kurul onayimi takiben, sermaye azaltimimin sirketin gegmis yillar
zararlarimin sirketin 0denmis sermayesinden mahsup edilmesi suretiyle ya-
pilacak olmas: ve sirket biinyesinden herhangi bir nakit, fon veya varlik ¢i-
kist olmayacagi, 6z varlik degerinde hicbir degisiklik olmayacagr goz oniine
alinarak, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun TTK nin 474 lincii maddesi
birinci ve ikinci fikrast hiikmii uyarinca alacaklilara yapilacak ¢agridan ve
bunlarin haklarimin ddenmesinden veya teminat altina alinmasindan vazge-
cilmesine,” karar verilmistir. Bu kapsamda, Sirket'in sermaye azaltimi,
474’ tincti maddenin ikinci fikras1 uyarinca bilango agiginmi kapatmak
amaciyla, bu agiklar oraninda® yapilacagindan birinci fikrada 6ngorii-
len ilanlarin yapilmasina gerek bulunmamaktadir.

8 Azaltmann bilanco zararma esit tutarda yapilmasi gerektigi, aksi halde bu usu-

liin uygulanamayacagi, sermayenin tam bilanco a¢i1g1 miktarinda azaltilmasi, bu
miktarin ¢ok az da olsa asilmamasi gerektigi konusunda bkz. Poroy/Tekinalp/
Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s.272; Tekinalp, s.153. Ote yandan, her ne kadar
474’{incti maddenin ikinci fikrasinda “agiklar oraninda” denilse de sirket zarar-
larinin kapatilmasi amaci ile yapilan sermaye azaltilmasinda azaltmanin bilango
zararina esit veya bu zararin altinda kalan bir tutarda yapilmasmin miimkiin ol-
dugu da o6zellikle gegmis TTK doneminde kabul edildigi goriislerine de rastlan-
maktadir. Ahmet Tiirk, Bilanco Agigim Kapatmak Amaciyla Yapilan Basitlestiril-
mis Esas Sermaye Indirimi, Mevzuat Dergisi, 1998, Y1l: 1, Say: 10; Firdevs Topgu,
“Sermaye Sirketlerinde Esas Sermayenin Azaltilmasi”, Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstittisti, Istanbul, 2010, 5.92-
93. Nitekim SPK'nin ge¢mis uygulamalarinin da bu yonde oldugu soylenebilir.
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4. Pay Tebligi'nin 19'uncu Maddesinde Diizenlenen Hiikiimlere

Iligkin Degerlendirilme

Teblig’in 19'uncu maddesinin altinc1 fikrasinda; “Fon ¢ikisi gerek-
tirmeyen sermaye azaltimlari, sadece pay sayisimin azaltilmas: suretiyle ya-
pilabilir.” denilmistir. Sirket, sermaye azaltimini pay sayismi %85,10
oraninda azaltarak yapacaktir. ABC sirketi de sermaye azaltimini, pay
say1stnun %95 (=38.000.000/40.000.000) oraninda azaltilmasi suretiyle
gerceklestirecektir.

Teblig'in 19'uncu maddesinin yedinci fikrasinda; “Bagimsiz denetci
tarafindan olumsuz goriis bildirilmis veya goriis vermekten kagimlmis finan-
sal tablolar, sermaye azaltimi islemlerine esas teskil edemez.” hikmu yer
almakta olup, Sirket'in sermaye azaltimi islemlerine esas teskil edecek
bagimsiz denetimden gegirilmis 31.12.2019 ile son kamuya agiklanan
siirli bagimsiz denetimden gecirilmis 30.09.2020 tarihli finansal tab-
lolari .....A.S tarafindan denetlenmis olup bagimsiz denetim raporlar:
“olumlu” gortis icermektedir. Pay Tebligi'nin 19/8 maddesinde “Ser-
maye azaltininda pay sahipleri arasinda esitsizlik yaratmayacak bir yontemin
belirlenmesi esastir. Bununla birlikte sermaye azaltim islemlerinin pay sahip-
leri arasinda esitsizlik yaratacak sekilde yapilmasimin planlanmas: durumun-
da, kendi aleyhine esitsizlik yaratilacak pay sahiplerinin tamaminin onayinin
alinmast zorunludur” hitkmii yer almaktadir. Sirket'in sermaye azalti-
m1 raporunda, sermaye azaltimi nedeniyle hicbir ortagin herhangi bir
menfaat kayb1 olmayacag: belirtilmistir.

ABC sirketinin A grubu paylar1 tizerinde imtiyaz bulunmakta
olup, Sirket yonetim kurulu tarafindan hazirlanan sermaye azaltimina
iliskin raporda her iki grup pay icin de tiim pay sahiplerinin sahip ol-
dugu paylarin %95 oraninda azaltilacag: ifade edilmis olup, Sirket’in
yapacagl sermaye azaltimindan biitiin pay sahipleri paylari nispetinde
ayni oranda etkileneceklerdir.

Teblig'in 19’uncu maddesinin birinci fikrasinda;

“Paylart borsada nominal degerinin altinda islem goren ortakliklar bi-
lango agqigimin kapatilmas: amaciyla sermaye azaltumi yapabilir. Yapilacak
sermaye azaltimi ile miinhasiran bilanco aqi$1 kapatilir. Sermaye azaltimina
konu tutarin, yapilacak sermaye azaltimi sonrasinda hesaplanacak paylarin
diizeltilmis borsa fiyatimn paylarin nominal deSerinin yiizde yirmisini as-
mayacak sekilde belirlenmesi zorunludur. Bu hususa uyulmadan yapilacak
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basvurular Kurulca isleme alinmaz.” hitkmti yer almaktadir. S6z konusu
hiiktimden, paylar1 nominalin altinda islem goren sirketlerin bilango
ac1g1 kapatmak amaciyla sermaye azaltimi yapabilecegi anlasilmakta-
dir. Ote yandan, Sirket'in paylari nominalin tizerinde igslem gérmekte
ve sermaye azalttmini TTK hiikiimlerine gore yapmakta olup, sirke-
tin basvurusunun TTK’ya uygunlugu yukarida degerlendirilmistir.
ABC sirketinin paylar1 ise Kurul karar tarihi itibariyle borsada islem
gormediginden basvuru oncelikle TTK hiiktimleri kapsaminda analiz
edilmistir. Pay Tebligi'nin md. 19/2 hitkmii uyarinca ABC Sirket'inin
bilango acig1 41.975.784 TL olup, yapilacak sermaye azaltimi bilango
agigindan fazla degildir.

5. Sirket’in Basvurusunun Bakanlik Tebligi Cercevesinde
Degerlendirilmesi

Sirketin TTK'nin 376'nc1 maddesi hiikiimleri cercevesinde hazir-
lanan bilangosunda 6zkaynak tutarinin negatife diistiigii, Sirket'in ak-
tiflerinin ytiktimliiliiklerini karsilamayacak seviyeye diismiis olmast
nedeniyle Sirket'in halihazirda borca batik durumda oldugu, baska bir
ifade ile TTK md.376/3 fikras1 kapsaminda bulundugu gortilmektedir.

TTK md.376/2 uyarinca bir anonim sirketteki sermaye kaybimnin
2/3 oranina ulasmasi halinde sirket yonetim kurulunun ¢agrisi iizerine
genel kurulun sermayenin iicte biri ile yetinme ya da sermayenin tamamlan-
mast kararlarindan birini almasi, bir bagka ifadeyle sermaye kaybinin 2/3 veya
daha yiiksek bir oranda olmast halinde maddede ongériilen iki alternatiften
birini karara baglamas: gerekmektedir.”® Ayrica, Ticaret Bakanlig1 tarafin-
dan hazirlanan ve “6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun (I'TK) 376 nct
Maddesinin Uygulanmasina Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig”in®
(Bakanlik Tebligi) 7'nci maddesi uyarinca sermaye ile kanuni yedek
akgeler toplaminin en az {icte ikisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kal-
mas1 halinde, toplantiya cagrilan genel kurulun sermayenin artiril-

%" Bakanlik Tebligi'nden 6nce yarg kararlar: ve doktrindeki genel kabul, sermaye-

sinin tigte ikisi karsiliksiz kalmus bir sirkette sermaye artirimi yapilamayacagi, 6n-
celikle TTK md. 376/2 hiikmiinde yer alan énlemlerden birinin tesis edilmesinin
gerekecegi seklinde idi. Ali Pasli, “Yargitay Kararlar1 Isigindan Anonim Sirket
Sermaye Artirimi”, Tiirk Ticaret Kanunu Sempozyumu, On Iki Levha Yaynlari,
Istanbul 2017, s.75.

60 15.09.2018 tarih 30536 sayilt Resmi Gazete’de yaymlanarak ytirtirliige girmistir.
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masina karar verebilecegi diizenlenmis ve 10 uncu maddesinde ise
“sermayenin zarar sonucu ortaya ¢ikan kayip kadar azaltilmas ile birlikte es
zamanli olarak istenilen tutarda artirimuina” veya “sermayenin zarar sonucu
ortaya cikan kayip kadar azaltilmas: yoluna gidilmeden sermaye artirimina”
karar verilebilecegi hiikme baglanmistir.*

TTK md.376/3 hitkmiinde ise, ara bilancodan aktiflerin, sirket ala-
caklilarinin alacaklarini karsilamaya yetmediginin anlasilmas1 halinde
ise, yonetim kurulunun bu durumu sirket merkezinin bulundugu yer
asliye ticaret mahkemesine bilmesi ve sirketin iflasini istemesi gerek-
tigi diizenlenmistir.®> Bununla birlikte, Bakanlik Tebligi ile bu hususta
ilave bir imkanin getirildigi gortilmektedir. Buna gore Teblig'in 11 inci
maddesinin dordiincii fikrasinda borca batiklik durumunda; “ Yonetim
organt hem igletmenin devamliligi esasina hem de aktiflerin muhtemel satis
degerlerine gore ¢cikarilan ara bildngo iizerinden aktiflerin sirket alacaklarini
karsilamaya yetmedigine karar vermesi ve 7'nci maddede belirtilen tedbirleri
almamast halinde sirketin iflasi igin mahkemeye basvurur.” diizenlemesine
yer verilmistir. Dolayistyla bu halde de anilan madde uyarinca yone-
tim kurulu tarafindan TTK md.376/2"de ve anulan Teblig in 7'nci mad-
desinde diizenlenen kararlar alinabilecek ve bu kararlarin alinmasi du-
rumunda iflas basvurusu yapilmasi zorunlulugu ortadan kalkacaktur.

Bu cercevede Sirket'in sermayenin azaltimi ve artirim basvurusunun
Bakanlik Teblig inin md.7 hiikmii kapsaminda oldugu ve basvurunun
temel amacinin Sirket'in TTK md.376/3 kapsamindan ¢ikmasini sag-
lamak oldugu, bu kapsamda yapilacak sermaye azaltimi islemi netice-
sinde Sirket’ten bir fon ¢ikisinin olmayacag1 ve primli olarak yapilacak
sermaye artirimi neticesinde ise Sirket’e fon girisinin saglanacag: tes-
pit edilmistir.

1" Anilan Bakanlik Tebligi genel olarak halka acik sirketler hakkinda da uygulana-

cak olmakla birlikte, TTK md.330 uyarinca 6zel hiiktimler sakli oldugundan ve
SPKn'nun 12/1 hitkmii uyarinca halka agik sirketlerde tam ve nakden 6deme kurali
gecerli oldugundan Teblig'in 10 uncu maddesinde diizenlenen apel sistemi/asgari
6deme yiiktimliiltikleri halka acik sirketler bakimindan uygulama alani bulunma-
yacak ve artirilan sermaye tutarlarinin tam ve nakden 6denmesi gerekecektir.

62 TTK md. 376/3 hiikmii de TTK md. 376/2 gibi emredici nitelikte olup, sirketin
borca batik oldugunun tespiti halinde, sirketin mali durumunun bozuklugunun
derecesinin saptanmasi ve bu tespite gore yasadaki onlemlerin uygulanmasi ka-
nunun amir hitkmiidiir. Nitekim TTK md. 375/1/g hiikmiinde de borca batiklik
halinde mahkemeye bildirimde bulunmak yoénetim kurulunun devredilemez yet-
kileri arasinda sayilmustir.
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Bu kapsamda TTK diizenlemeleri incelendiginde sermaye azalti-
minin daha 6nce sermayeye eklenen fonlardan yapilmasini engelleyen
bir hitkme rastlanilmadig1 gibi, TTK'da azaltimin hangi kalemlerden
yapilmasini gerektigini diizenleyen agik bir diizenleme de bulunma-
maktadir. TTK md.376 ve 473 vd. maddeler ile ilgili Tebligde TTK
md.376 kapsamindan ¢ikmasini saglayacak sermaye azaltimi islemin-
de anonim sirket sermayesinin zarar sonucu ortaya ¢ikan kayip kadar
azaltilmasi gerekli olup, yapilacak azaltim bakimindan anonim sirke-
tin gegmis yillar zararlarinin mahsup edilmesi zorunlulugu 6ngortil-
memistir. Ayrica, sermaye azalttmmin daha énce sermayeye eklenen
fonlarin sermayeden indirilerek, anilan hesaplara alacak kaydi ile
yapilmasini, baska bir deyisle, sermaye azaltiminda kullanilacak ser-
maye unsurlaria daha 6nce sermayeye eklenmis olan bazi fonlardan
baslanmasi ve bunlarin ilgili olduklar1 hesaplara geri kaydedilerek ser-
maye azalttminin yapilmasini engelleyen bir diizenleme de tespit edi-
lememistir. Bunun yani sira, 6zellikle TTK md.376 bakimindan énemli
olan hususun sirketin sermaye kaybr stattistinden ¢ikmasinin saglan-
mast oldugu ve bunu saglamaya yonelik yapilacak sermaye azaltimi
ve artirimu islemleri bakimindan bilanco agiginin tamamen kapatilma-
sinin veya ge¢mis yillar zararlariin sermayeden mahsubunun zorun-
lu tutulmadig1 sonucuna varilabilir.

Bu meyanda, Sirket'in sermaye azaltiminda oncelikle gecmis yillar za-
rarlarint mahsup etmesi zorunlulugunun yalnizca Pay Tebligi md. 19/1'de
ongoriildiigii, somut olayda amlan Tebligin 19. maddesinin uygulanma ko-
sullart bulunmadigindan basvurunun tiimiiyle TTK hiikiimleri gercevesinde
degerlendirilebilecegi, es anli sermaye azaltim ile artirimi gerceklestirilme-
sinin sermaye piyasast mevzuatinda ve TTK'da yasaklanmadig: sonucuna
varilmaktadir. Ayrica sermaye azaltiminda kullanilacak sermaye un-
surlarma daha 6nce sermayeye eklenmis olan bazi fonlardan baglan-
mas1 ve bunlarin ilgili olduklar1 hesaplara geri kaydedilerek sermaye
azaltiminin yapilmasini agikca engelleyen bir diizenleme bulunmadig:
soylenebilecektir.

Bilango zararmin ortadan kaldirilmasi amaci ile yapilan sermaye
azaltimi durumunda, kanun koyucu bu azaltimi anonim sirketin mali
ve ekonomik acidan sagliga kavusmas: olarak degerlendirdiginden,
alacaklilaricin bir tehlike gormemistir. Bu kapsamda, TTKmd.473/2'de
“sermayenin azaltilmasina ragmen sirket alacaklilarinin haklarim tamamen
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karsilayacak miktarda aktifin sirkette varlig1 belirlenmis olmadik¢a serma-
yenin azaltilmasina karar verilmez” hikmiu yer almaktaysa da, anilan
diizenlemenin sermayenin iadesi amaciyla yapilan sermaye azaltim-
larinda uygulanacag: ve kanun geregi (TTK md.376/2 kapsaminda)
yapilacak azaltimlar i¢cin uygulanmasmin gerekli olmadig1 yukarida
ayrintili olarak aciklandig tizere genel olarak kabul edilmektedir. Ni-
tekim, ayni bakis acisinin bir sonucu olarak, Pay Tebligi'nin md.19/10
hiikmiinde de fon gikis1 gerektirmeyen sermaye azaltimlarinda TTK
md.473/2 ve 474 hiukiimlerinin uygulanmayacag1 diizenlenmistir. Bu
cercevede, sirketin sermaye azaltim ve artirim basvurusu, TTK md.376
kapsaminda yapildigindan ve Sirketten herhangi bir fon ¢ikisi olma-
digindan, somut olayda TTK md.473/2 hikmiiniin uygulanmasinin
zorunlu olmadig1 degerlendirilmektedir.

Ote yandan, Sirket tarafindan yapilmak istenen sermaye azalti-
minda TTK md.474 hikmiiniin ikinci fikrasinin uygulanip uygulan-
mayacagmin degerlendirilmesi bakimindan konu analiz edildigin-
de, Sirket basvurusunda belirtilen hususlardan yapilacak sermaye
azaltimi ve eszamanli artirimi neticesinde ge¢mis yillar zararlariin
kismen veya tamamen sermayeden mahsubunun s6z konusu olma-
yacagl goriilmektedir. Bununla birlikte, somut olayda Sirket'in TTK
md.376/3 kapsaminda oldugu ve Sirket'in faaliyetlerine devam ede-
bilmek icin TTK md.376/3 kapsamindan ¢ikmasini saglamaya yonelik
olarak anilan sermaye azaltimin1 yapmak istedigi gortildiigtinden, s6z
konusu islemin nihai amacinin sermaye kaybinin giderilmesini sag-
lamak oldugu anlasilmaktadir. Bu dogrultuda, sermaye azaltimi ve
eszamanli artirimi islemleri neticesinde Sirket’in gegmis yillar zarar-
lar1 aynen muhafaza edilecekse de, bu islem ile Sirket'in TTK md.376
kapsamindan ¢ikmasinin amaglanmasinin, islem sonucunda Sirketten
fon ¢ikisinin olmamasinin ve islem sonucunda bilangoda olusan agigin
kapatilmasinin saglanmasi nedeniyle islemin TTK md.473/2"den istis-
na tutuldugunun kabul edilmesi ve TTK md.474/2 hiikmiiniin somut
olayda uygulanmamas: bakimindan yeterli olacag: soylenebilir.

Kald: ki, mevcut durum degerlendirildiginde, esasen Sirket'in
sermayesinin tamamen karsiliksiz kalmis olmasi ve aktiflerinin de yti-
kiimlultklerini karsilayamayacak diizeyde olmasi nedeniyle sermaye
azaltimi yapilsin veya yapilmasin alacaklilarin alacaklarmi tam ve za-
maninda alma ihtimallerinin hali hazirda diistik oldugu ve yapilmast
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planlanan sermaye azaltimiin da sirketten fon ¢ikisina neden olma-
yacak olmasi nedeniyle alacaklilarin haklarina dogrudan olumsuz bir
etkisi de olmayacaktir.

Bu kapsamda mevcut durumda Sirket ayni zamanda TTK
md.376/3 kapsaminda borca batik hale gelmisse de, yapilacak islemle
Sirket’ten fon gikis1 olmayacagi ve islem ile Sirket'in TTK md.376 kap-
samindan ¢ikacag1 ve yapilacak sermaye artirimi ile de Sirket’e yeni
kaynak girisinin saglanacag dikkate alindiginda, TTK md.474/2 hiik-
miiniin somut olayda uygulanmasinin zorunlu olmadig: sonucuna va-
rilabilecektir.

D. Bilan¢o Ac1g1 Kapatilmadan Sermaye Artirimi ve Azaltimi
Yapilmasi

Isbu baslik altinda, TTK md.376/1 kapsaminda olan halka acik bir
sirketin, TTK md.376/2 kapsamina girmemesi ve TTK md. 509 uya-
rinca ortaklarina kar dagitmasini saglamak amaciyla bilango zararmi
kapatmak istemesi ancak bilancoda birikmis zarar tutarinin ytiksek
olmasi nedeniyle zarar tutar1 kadar sermaye azaltimi1 yapamadig: du-
rumlarda, bilango zararmin bertaraf edilmesi amaciyla 6nce sermaye-
nin artirilmasinin ve ardindan zarar tutar: kadar azaltilmasinin analizi
yapilmaya calisilacaktir.

TTK md.376/1 kapsaminda sermayesinin yarisi karsiliksiz kalan
sirketin bilango zararini tasfiye etmesi icin es anli sermaye azaltimi ve
artirimi yapmas1 hukuken tercih edilebilir bir yontem olmakla birlik-
te, TTK cercevesinde bu yontemin uygulanabilmesi icin gerekli olan
on sart esas sermayenin azaltilmasi ve azaltilan miktar kadar bedelleri
tamamen 6denmis, yeni paylar ¢ikarilarak sermaye artirimi yapilma-
sidir. Ancak bilancoda birikmis zarar tutarinin 6denmis sermayeden
daha fazla olmas1 durumunda, bilango zararini tamamen tasfiye etmek
amaciyla hareket eden ve zarar tutar1 6denmis sermayesini asan sir-
ket tarafindan, tiim bilanco zararinin 6denmis sermayeden indirilmesi
miimkiin olmadigindan, bu yontemin uygulanmasi gayri kabildir.

Diger taraftan, kanun koyucu mali durumu bozulan bir ortakligin
durumunun iyilestirilmesinde hangi usul ve esaslara uyulacagin1 TTK
md.376"da emredici olarak hiitkme baglamis olup, TTK md.376 nin iyi-
lestirme onlemlerine miidahale derecesi mali durumdaki bozulmanin
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derecesine gore farklilik arz etmektedir. Soyle ki, kanun koyucu ser-
mayesinin 2/3"1 karsiliksiz kalan ya da borca batik durumda olan bir
sirket bakimindan hangi iyilestirme onlemlerinin uygulanabilecegini
smirlayici olarak hitkme baglamis iken, TTK md. 376/1 kapsamindaki
bir ortaklik bakimindan genel kurula bir serbesti birakmaktadir.®

Her ne kadar TTK’da bu hususta acikca yasaklayici bir hitkiim
yoksa da doktrinde, TTK md.376/1 kapsaminda olan bir ortakligin
bilanco agigimi kapatmaksizin dogrudan dogruya sermaye artirimi
yapmasimin miimkiin olup olmadigina iliskin olarak goriis ayriliklari
bulunmaktadir.

Isvigre doktrinde savunulan bir goriise gore, zararlar sonucu or-
taya c¢ikan bilanco ac¢ig1 kapatilmaksizin sermaye artirimi yapilmasi
miimkiin degildir. Zira, bu goriise gore esas sermaye artiriminin 6n
sart1 sermayenin karsiliginin aktif tarafta tam olarak yer almasidir. Di-
ger bir goriise gore ise, sermaye kaybi halinde dogrudan dogruya esas
sermaye artirirmina gidebilir. Ancak bu goriise gore, bu halde paylarin
fiili degerinin nominal degerin altinda olmasi riski mevcuttur.®

Tiirk Hukukunda ise, yukarida da ifade edildigi {izere, iyilestirme
tedbirlerinin niteligi bakimindan TTK md.376/2 ve 3 icin 6ngoriilen
kanuni zorunluluklar TTK md.376/1 agisindan 6ngoriilmediginden,
konu bu yontiyle tartismaya agiktir. Konu hakkindaki ilk goriis, ser-
maye kaybinin 2/3 oranina ulasmadig1 hallerde, TTK'da konu hak-
kinda emredici bir hitkiim olmamasi nedeniyle, ortaklik genel kurulu
sermaye artirimini daha once ya da artirim karariyla birlikte sermaye
azaltimi yoluna gitmeksizin gerceklestirebilecegi yoniindedir. Nite-
kim, Yargitay da bir kararinda, sermaye kaybinin 2/3’den az olmasi
halinde, sermaye tamamlanmaksizin esas sermaye artirimi yoluna gi-
dilebilecegine hitikmetmistir.®®

Ancak doktrinde, TTK md.376/1 kapsaminda olan bir ortakligin
genel kurulu tarafindan ¢ncelikle 6z sermayenin esas sermaye ile ayni
tutara getirilmesi, ardindan sermaye artirimi yoluna gidilmesi gerek-
tigi de bir diger hukuki goriis olarak ileri stirtilmektedir. Bu gortise

03 Ttirk, Borca Batiklik, s.63.
o4 Tiirk, Borca Batiklik, s.63.
Tiirk, Borca Batiklik, s.144.
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gore, TTK md.376/2 sermaye artirrmlar1 bakimindan genel bir kural
getirmekte olup, bu kurala gore sermaye artirimi yapilabilmesi igin
ortakligin esas sermayesinin tiimiinii karsilayan net aktifinin olmasi
gereklidir. Baska bir deyisle, bu goriise gore bilanco agig1 kapatilmak-
s1zin sermaye artirimi yapilmast miimkiin degildir. Zira, kanun koyu-
cunun bilanco agig1 giderilmeksizin yapilacak bir sermaye artirimini
ortakliga katilma pay1 getirecek yeni pay sahipleri basta olmak tize-
re, tictincii kisiler bakimindan sakincali gordiigu diistintilmekte olup,
sermaye kayb1 hangi diizeyde olursa olsun esas sermaye artirimi igin
oncelikle bilanco aciginin kapatilmasi gerektigi ileri stirtilmiistiir. Go-
rildtigii tizere, konu hukuken tartismali mahiyette olmakla birlikte,
TTK uyarinca TTK md.376/1 kapsaminda olan bir Sirket’in once ser-
maye artirimu karar1 almasi, bu kararim tescilinin ardindan TTK’daki
sartlara uyum saglamak kosuluyla basitlestirilmis usulde sermaye
azaltim1 yapmasini yasaklayan bir hitkme yer verilmedigi gortilmekte-
dir. Bu cercevede, anilan durumdaki sirketler tarafindan gerekli yasal
prosediirler takip edilerek 6nce bir sermaye artirimi karari alinmasi,
ardindan sermayenin azaltimina karar verilmesinin mtimkiin oldugu
degerlendirilmektedir.®

Yapilacak sermaye artirim ve azaltim islemlerinin es anli olarak
gerceklestirilmesi, baska bir ifadeyle artirilan sermaye tutari tescil edil-
meksizin bir azaltim islemi yapilmasinin hukuken mtimkiin olmadigi-
nin belirtilmesi gerekir. Zira SPKn. md.12/1 hiikmiinde, “Ihra¢ olunan
paylarin bedellerinin tamamen ve nakden ddenmesi sarttir.” diizenlemesine
yer verilmis; Pay Tebligi'nin “Halka acik ortakliklarin bedelli sermaye arti-
rimt yoluyla ¢ikarilacak paylarimin halka arzi” baslikli 12'nci maddesinin
dordiincti fikrasinda da, “Halka agik ortakliklarin yapacaklar: bedelli ser-
maye artirimlarinda ortaya ¢ikan sermaye koyma borcunun nakit olarak yerine
getirilmesi zorunludur. Ancak, sadece nakden konulan ve nakden konuldugu

% Nitekim doktrinde Moroglu tarafindan “TTK'nin 376'nct maddesinin ikinci

fikras1 hiikmiinden herhalde boyle bir anlam ¢ikarilmasi zorunlu degildir. Hii-
kiimde tamamlamadan veya 1/3 ile yetinmeden sz edilmesine ve sermayenin
tamamlanmasindan da (ortakliga bagista bulunulmasi veya bu anlamda birtakim
kazandirmalar yapilmas1 disinda) oncelikle sermayenin artirrminin anlasilmasi
gerekmesine gore, TTK md. 376/2 hiikmiiniin 1/3 ile yetinme yani sermayenin
bu orana kadar azaltilmasi islemine gitmeden de dogrudan dogruya sermaye ar-
tirilmasima engel olmadiginin kabulii gerekir” goriisti dermeyan edilmistir. Er-
dogan Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 4. Baski, On Iki Levha
Yayinlari, Istanbul 2018, s.62.
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mali miisavir raporu ile tespit edilen fonlar sebebiyle olugan bor¢lar, muaccel
olmast kaydiyla, sermaye koyma borcuna mahsup edilebilir. Halka acik ortak-
liklarin yapacaklar: sermaye artirimlarinda ortaya ¢ikan nakit sermaye koyma
borcu, ortakliga nakit disindaki varlik devrinden kaynaklanan bor¢lara mah-
sup suretiyle yerine getirilemez” hitkmiine yer verilerek, tam ve nakden
ddeme ilkesinin bir geregi olarak, yapilacak bedelli sermaye artirimla-
rinda sirkete nakit girisinin yapilmasi gerektigi kabul edilmistir.

Bu halde, sermaye artirimi ve azaltimi islemlerinin es anli olarak
yapimasinin hukuken miimkiin gortilmemesinin ilk gerekcesi, ser-
maye piyasast hukukunda cari olan tam ve nakden 6deme ilkesidir.
Ancak bunun yani sira, bu iki islemin es anli olarak yapilmasi fiktif bir
islemle bilanco agiginin kapatilmasi sonucunu da doguracaktir. Nite-
kim, bu islem, sirkete sermaye artirimi1 suretiyle bir nakit girisi yapil-
masini saglamayacak, sirket bilancosunda gercek anlamda bir farklilik
yaratilmaksizin, yapilacak olan fiktif islemler ile, sirketin bilango ac1g1-
nin kapatilmasina yol acabilecektir. Bu ¢ercevede, TTK da ve sermaye
piyasast mevzuatinda aksi yonde bir hiikiim bulunmamasi nedeniyle,
TTK md.376/1 kapsamindaki halka acik sirketin ¢nce sermaye azal-
tim1 yapmaksizin, dogrudan dogruya nakit sermaye artirimi yapma-
sinin mimkiin oldugu, sermaye artirnmi gerceklestirdikten sonraki
bir tarihte gerekli yasal kosullara uymak kaydiyla, TTK md.473 vd.
uyarinca bilango zararini gidermek amaciyla sermaye azaltimi yapma-
simin soz konusu olabilecegi, ancak gerceklestirilecek sermaye artirimi
ve azaltimi islemlerinin es zamanli ve ayn1 genel kurul karariyla yapil-
mas1 miimkiin olmayacaktir.

VIII. SONUC

Isbu calismada halka acik sirketlerde sermaye azaltimi1 konusu,
TTK hiiktimleri ile mukayeseli olarak, yabanci tilke uygulamalari, ko-
nuya iliskin gtincel gelismeler ve Kurul uygulamasi da dikkate alina-
rak analiz edilmeye ¢alisilmistir.

Sermaye piyasasi hukukunda sermaye azaltimi konusunda Ka-
nun’daki nisap hiikmii ile Pay Tebligi'nde diizenlenen fon ¢ikis1 gerek-
tirmeyen sermaye azaltimi diizenlemesi haricinde halka acik sirketlere
ozgt hiiktimler bulunmadigindan, TTK’da sermaye azaltimi konusun-
da cari olan hiikiimlerin, kural olarak halka acik sirketler acisindan da
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tatbiki kabil oldugu soylenebilecektir. Pay Tebligi'nde diizenlenen hu-
suslar, oncelikle paylar1 nominal degerin altinda islem goren sirketler
acisindan gecerli olmakla birlikte, Kurul uygulamasinda, paylarimnin
nominal degerin tizerinde islem gormesi ya da kottan ¢ikarilmis ol-
mas! nedeniyle borsada islem gormemesi hasebiyle sermaye azaltimi
konusunda Pay Tebligi hiikiimlerine tabi olmayan halka acik sirketle-
rin, TTK hiitkiimlerine istinaden gergeklestirecekleri sermaye azaltimi
basvurusu islemlerinde, niteligine uygun diisttigii clctide Pay Tebligi
hiiktimleri acisindan da degerlendirme yapildig1 goriilmektedir. Ani-
lan durumun, sermaye piyasast hukukunun temelini olusturan ilke-
ler (tam ve nakden 8deme, kamunun aydinlatilmasi vs.) ile Kanun'un
amaci (yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi) gergevesinde
yerinde oldugu kanaatindeyiz.

Pay Tebligi'nde diizenleme alani bulan fon cikis1 gerektirmeyen
sermaye azaltimi sistemi, TTK’da yer alan sistemden farkl ve sui ge-
neris bir sistem olmakla birlikte, SPKn."da Kurula, sermaye azaltimi1
konusunda diizenleme yapma yetkisi veren acik bir hitkiim olmak-
sizin, TTK sisteminde yer almayan bir sermaye azaltimi yonteminin
Teblig ile diizenlemesi bu yoniiyle tartismaya aciktir. Kurulun goze-
tim ve denetimi altinda bulunan halka acik sirketler agisindan genel
olarak diizenleme yapma yetkisi bulunmakla birlikte, cerceve kanun
niteligini haiz olan SPKn.’da bir¢ok hiikiimde Kurula 6zel yetki ve-
ren diizenlemelerin bulundugu, bir baska deyisle konuya iliskin temel
hususlarin kanunla diizenlenip konuya iliskin usul, esas ve detaylarin
diizenlenmesi konusunda ikincil diizenleme yapma yetkisinin Ku-
rula tevdi edildigi hakikati karsisinda sermaye azaltimi acisindan da
ozel yetki verilmesi hususunun degerlendirilmesinin énemli oldugu
kanaatindeyiz. Kanun’da acikca diizenlenecek yetki hitkmii sonrasi
yapilacak diizenlemede sermaye azaltimina iliskin olarak KSS’yi be-
nimsemis olan veya esas sozlesme sistemini benimseyen halka agik sir-
ketler acisindan sermaye azaltiminin farkl esaslara dayandirilmasi da
miimkiindiir. Ayrica Pay Tebligi'nde, paylar1 borsada islem gérmeyen
halka acik sirketlerin sermaye azaltimina yonelik hiiktimlere de yer
verilebilecektir.

Ote yandan, yabana iilke hukuk sistemlerine bakildiginda, 6zel-
likle Isvicre hukukunda tartisilan, kayith sermaye sistemine iliskin ku-
rallarin kaldirilarak yonetim kuruluna belli bir bant déhilinde sermaye
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azaltimi yapabilmesine imkan taniyan diizenleme taslaginin, hukuku-
muz agisindan da sermaye azaltimi hitkiimlerinin esneklestirilmesine
katki saglama baglaminda tartisilmas: yerinde olacaktir. Bu nedenle,
mevzuatimizda mevcut KSS sisteminde yonetim kuruluna genel ku-
rul tarafindan yetki verilmesiyle sermaye azaltimina basvurulmasinin
halihazirda hukuken miimkiin olmamasi nedeniyle, ya KSS sisteminin
yonetim kuruluna genel kurul tarafindan sermaye azaltimi konusun-
da yetki vermeye miiteallik bir karar alinabilmesi icin mevzuatta ge-
rekli diizenleme yapilarak tadil edilmesi ve sirketin esas sozlesmesine
dercolunacak bu yonde bir hiikiim ile sermaye azaltiminin kolaylasti-
rilmasi ya da sistemin esnetilmesine yonelik baskaca 6zel bir diizenle-
me yapilmasinin yerinde olacagi degerlendirilmektedir. Bu meyanda,
KSS’yi benimseyen sirketlerde pay sahiplerinin haklarinda degisiklik
olusturmayacak sermaye azaltimlar1 i¢in yonetim kurulunun yetkili
kilinmas1 s6z konusu olabilecektir. Diger taraftan KSSyi benimsemis
olup olmadigina bakilmaksizin paylar1 borsada islem goren halka agik
sirketler icin, yukarida ayrintili olarak ifade edilen sermaye azaltimi
ile ilgili CA’da ongoriilen ve 1.10.2008 tarihinden itibaren ytrtrlige
giren, ticari sirketler i¢in yoneticiler tarafindan oy birligiyle alman
ddeme beyannamesini (solvency statement) de igeren 6zel bir karar ile
sermaye azaltimina gidilmesini saglayan yeni sermaye azaltim prose-
diirtintin tilkemiz hukuk sisteminde de uygulanmasinin yararli olacagt
dustintilmektedir. Boylelikle, bilirkisi raporu alinmasi ve alacaklilarin
temin edilmesi gibi uzun bir prosediir gerektiren sermaye azaltiminin,
paylar1 borsada islem goren halka acik sirketler icin tatbikini kolay-
lastirarak, sermaye azaltiminin sirketler acisindan pratik bir yolla ya-
pilmasi ve sermaye azaltimiyla haklar1 ihlal edilmesi muhtemel olan
alacaklilarin haklarinin da himayesi temin edilebilecektir. Bir baska
deyisle, yonetim kurulu tarafindan sirketin mali durumu agiklanmak
ve mali durumunun borglarimi karsilayacak nitelikte oldugu beyan
edilmek suretiyle mevcut durumda uzun bir prosediir gerektiren yon-
tem disinda pratik bir yontemle sermaye azaltimi yapilabilecektir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, halka agik bir sirkette, bilancoda
birikmis zarar tutarmin ddenmis sermayeden daha fazla olmasindan
dolay1 zarar kadar sermaye azaltimi1 yapilamamas1 nedeniyle, gerek-
li yasal prosediirler takip edilerek tnce bir sermaye artirimi karari
alinmasi, ardindan sermayenin azaltimina karar verilmesine engel bir
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durum olmamakla birlikte, anilan islemlerin es anli olarak yapilmasi-
nin, gerek sermaye piyasast hukukuna hakim olan ve Pay Tebligi md.
12/4’te tekrar edilen tam ve nakden 6deme ilkesinin mevcudiyeti ge-
rek bu iki islemin es anli olarak yapilmasinin fiktif bir islemle bilango
agigimin kapatilmasi sonucunu dogurmasi nedeniyle hukuken mum-
kiin goriilemeyecegi vurgulanmalidir.
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