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ONSOZ

Bu tez, Tiirk Ticaret Kanunu md. 376/3 hiikkmii kapsaminda borca batiklik

konusundaki arastirmalarimin sonuglarini sunmaya caligmaktadir.

Tezin tamamlanmasinda degerli emekleri bulunan danigman Hocam Sayin Prof.

Dr. Tolga Ayoglu’na tesekkiirlerimi sunarim.

Tez jiirisini olusturan Saymn Hocalarim Prof. Dr. Arslan Kaya, Prof. Dr. S.
Anlam Altay, Dr. Ogr. Uyesi H. Ali Dural ve Dr. Ogr. Uyesi Cem Veziroglu tesrifleri

ve katkilari i¢in tesekkiir ederim.

Tezin tamamlanmasi siirecinin 6nemli anlarinda dostluklarini hissettiren sevgili

arkadaslarim Beyza Topuz Demir ve Ayse Aygiin‘e tesekkiir ederim.

Son olarak, sevgili ailemle giizel giinlerde hep birlikte olmak dilegimle.
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RESUME

Le concept de surendettement est réglementé par l'article 376/3 du Code de
commerce turc (TCC). Le législateur a évalué le phénoméene de surendettement, qui
est essentiellement un sujet du domaine de la finance d'entreprise, comme une
situation de difficulté financiére grave qui obligera l'entreprise a prendre des mesures
juridiques. Ainsi, ce phénomene a été tenté d'étre défini par le 1égislateur, réglementé
et est devenu un concept juridique avec des conséquences juridiques. Le
surendettement est le dernier et le plus avancé des seuils de difficulté financiére
stipulés a I'article 376 du TCC. La réglementation sur le surendettement vise a assurer
la protection des créanciers et a garantir que l'organe de direction de l'entreprise

s'auto-évalue constamment en tenant compte de la situation financicre de l'entreprise.

La disposition de l'article 376/3 du TTK est une continuation de la disposition
de l'article 324/2 de I'eTTK. D'autre part, de nombreuses innovations importantes ont
été introduites dans la disposition. Les principales innovations sont que, pour
déterminer le surendettement, en plus du bilan intermédiaire basé sur les prix de
vente, un deuxiéme bilan intermédiaire basé sur les valeurs d'exploitation est requis
et la méthode de subordination est acceptée afin d'éviter la faillite de 'entreprise
surendettée. Cependant, a la suite de la modification apportée par la loi n° 6335, la
disposition qui stipulait auparavant que les bilans intermédiaires devaient étre

examinés par le commissaire aux comptes a été supprimée du texte de l'article.

Le sujet du surendettement concerne plus d'une discipline, a savoir le droit
commercial, le droit du bilan et le droit de la faillite. Dans ce contexte, le sujet de la
thése est de nature technique et les explications techniques apportées visent a former

la base des explications et des discussions juridiques.

Dans la premiére partie de la thése, le concept de surendettement est expliqué
en détail et les caractéristiques qui distinguent ce concept d'autres concepts similaires
sont soulignées. En outre, les réglementations juridiques dans lesquelles le concept

est inclus sont examinées ;
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Dans la premiére partie, nous examinons en détail la réglementation de la
notion de surendettement dans les systémes juridiques allemand et suisse, qui est la
source de l'article, les raisons factuelles et les processus historiques. Dans ce contexte,
nous évaluons I'inclusion de la prévision de continuation, qui est une étape importante
dans la détermination du surendettement dans les lois pertinentes, dans notre droit.
L'avenir de la notion de surendettement a fait I'objet de discussions dans la doctrine
du droit compar¢ dans le cadre de la directive adoptée par 1'Union européenne (UE)
en 2019 pour améliorer les processus de restructuration préventive. Une évaluation
est effectuée dans le contexte des réglementations du droit turc concernant ces
discussions. A la suite de tous les examens de la premiére partie, le but de la notion
de surendettement est déterminé et les évaluations sont fagonnées en fonction de cet

objectif.

Dans la deuxiéme partie de [’étude, nous examinons comment le
surendettement sera déterminé au sens de la disposition de 1’article 376/3 du TCC.
Dans la disposition concernée, il est envisagé d’établir deux bilans intermédiaires
spéciaux basés sur les valeurs d’exploitation et les prix de vente afin de diagnostiquer
’affaire. Nous examinons comment le surendettement est déterminé sur la base des
résultats de deux bilans intermédiaires en tenant compte de la formulation de la
disposition, de son objectif et du processus de régulation. Dans ce contexte, les
principes de reconnaissance et d’évaluation des bilans intermédiaires sont également
étudiés. Car les principes de régulation des bilans sont déterminés en fonction des

objectifs de leur régulation.

Dans le calcul du surendettement, la valeur réelle des actifs de I’entreprise et sa
capacité a faire face a ses dettes sont mesurées. Etant donné que cela peut affecter les
intéréts des créanciers et I’avenir de I’entreprise, il est trés important que la mesure
soit effectuée de manicre réaliste et raisonnable. Dans la deuxieéme partie, en plus
d'autres explications concernant I'évaluation, I'une de nos évaluations de base, tant
pour le bilan intermédiaire de continuité d'exploitation que pour le bilan intermédiaire
de prix de vente probable, est de permettre une évaluation globale de tout ou partie
des actifs. En effet, I'idée selon laquelle une évaluation individuelle est nécessaire

pour une évaluation équitable est discutable. L'évaluation globale se distingue
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davantage du bilan bas¢ sur le principe de continuité d'exploitation ; car, bien que les
prix de vente des actifs puissent étre déterminés, il existe des incertitudes quant a
l'existence ou a la détermination de leurs valeurs de continuation. Un autre point de
cette these est que le goodwill doit étre capitalisé dans les deux bilans intermédiaires
lorsque les conditions nécessaires sont réunies pour déterminer la valeur réelle des
actifs de l'entreprise et révéler la capacité de couverture de la dette. La question de la
capitalisation du goodwill dans les bilans intermédiaires différe de l'interdiction de

capitalisation en vigueur dans les bilans commerciaux.

La troisiéme partie de la thése examine I'obligation d'une entreprise qui se
révele surendettée sur la base de bilans intermédiaires de déposer le bilan. Le chapitre
examine les méthodes d'accompagnement pour ¢éliminer le surendettement et éviter
la faillite de I'entreprise. Dans ce cadre, on discute tout d'abord de la méthode dite «
harmonica », qui est adoptée dans la doctrine suisse et les décisions judiciaires et dans
laquelle la réduction et I'augmentation de capital sont effectuées simultanément, qui
est venue a l'ordre du jour conformément a l'article 376/2 du TCC et dans quelle

mesure elle sera efficace pour éliminer le surendettement.

L'article 376/3 du Code de commerce prévoit un nouvel outil pour empécher la
faillite des entreprises qui se trouvent surendettées sur la base des bilans
intermédiaires. En outre, la troisiéme partie examine la fonction et la nature juridique
de l'instrument de subordination, qui, bien que n'étant pas directement efficace pour
¢liminer le surendettement des entreprises, contribue indirectement en permettant le
processus de restructuration non judiciaire et contrairement au concordat, ne restreint
pas le pouvoir de disposition de l'entreprise. En outre, la relation entre la soumission
de la subordination au tribunal et I'élimination de I'obligation de notification prévue
a l'article 376/3 est évaluée. La troisiéme section examine également si le concept de
paiement anticipé du capital est appropri¢ comme outil pour améliorer la structure
financiere d'une entreprise surendettée et éviter la notification de faillite sur la base
du motif du surendettement. Dans ce contexte, la nature juridique et la fonction du

paiement anticipé du capital sont évaluées.

Mots clés : Surendettement, bilan de surendettement, faillite, insolvabilité,

bilan intermédiaire, valeur d'exploitation, goodwill, prévision de continuation
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ABSTRACT

The concept of over-indebtedness is regulated in Article 376/3 of the Turkish
Commercial Code (TCC). The legislator has evaluated the phenomenon of over-
indebtedness, which is essentially a subject of the business-finance field, as a serious
financial difficulty situation that will oblige the company to take legal measures.
Thus, this phenomenon has been tried to be defined by the legislator, regulated and
has become a legal concept with legal consequences. Over-indebtedness is the last
and most advanced of the financial difficulty thresholds stipulated in Article 376 of
the TCC. The over-indebtedness regulation aims to ensure the protection of creditors
and to ensure that the company's management body constantly self-assessments by

considering the company's financial situation.

TTK Article 376/3 provision is a continuation of the provision of Article 324/2
of the eTTK. On the other hand, many important innovations have been introduced
in the provision. The main innovations are that, in determining over-indebtedness, in
addition to the interim balance sheet based on the sales prices, a second interim
balance sheet based on the going-concern values is required and the method of
subordination is accepted in order to prevent the bankruptcy of the over-indebted
company. However, as a result of the amendment made by Law No. 6335, the
provision that previously stipulated that the interim balance sheets should be

examined by the auditor was removed from the text of the article.

The subject of over-indebtedness concerns more than one discipline, namely
commercial law, balance sheet law and bankruptcy law. In this context, the subject
of the thesis is of a technical nature and the technical explanations made aim to form

the basis for legal explanations and discussions.

In the first part of the thesis, the concept of over-indebtedness is explained in
detail and the features that distinguish this concept from other similar concepts are
emphasized. In addition, the legal regulations in which the concept is included are
examined; especially the contradictions between the two main provisions regulating
the consequences of over-indebtedness, TCC Article 376/3 and Article 179/1 of the

Bankrupticy Code are evaluated.
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In the first section, the regulation of the concept of over-indebtedness in
German and Swiss legal systems, which is the source of the article, the factual reasons
and historical processes are investigated in detail. In this context, evaluations are
made towards the inclusion of the continuation forecast, which is an important stage
in determining over-indebtedness in the relevant laws, in our law. The future of the
concept of over-indebtedness has been a subject of discussion in the comparative law
doctrine within the framework of the directive adopted by the European Union (EU)
in 2019 to improve preventive restructuring processes. An evaluation is made in the
context of the regulations in Turkish law regarding these discussions. As a result of
all the examinations in the first section, the purpose of the concept of over-

indebtedness is determined and the evaluations are shaped in line with this purpose.

In the second section of the study, it is investigated how over-indebtedness will
be determined within the meaning of the provision of Article 376/3 of the TCC. In
the relevant provision, it is envisaged to prepare two special interim balance sheets
based on going-concern values and sales prices in order to diagnose investigated.
How over-indebtedness is determined based on the results of two interim balance
sheets is examined by considering the wording of the provision, its purpose and the
regulation process. In this context, the recognition and valuation principles of interim
balance sheets are also investigated. Because the regulation principles of balance

sheets are determined depending on the purposes of their regulation.

In the calculation of over-indebtedness, the real value of the company’s assets
and its ability to meet its debts are measured. Since it may affect the interests of
creditors and the future of the company, it is of great importance that the
measurement is made realistically and reasonably. In the second section, together
with other explanations regarding valuation, one of our basic evaluations for both the
going concern interim balance sheet and the probable sales price interim balance
sheet is to enable holistic valuation of all or part of the assets. Because the idea that
individual valuation is necessary for fair valuation is debatable. Holistic valuation
stands out more in terms of the balance sheet based on the going concern principle;
because, while the sales prices of the assets can be determined, there are uncertainties

about the existence or determination of their continuation values. Another point in
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this thesis is that goodwill should be capitalized in both interim balance sheets when
the necessary conditions are met in order to determine the real value of assets of the
company and to reveal the debt coverage capacity. The issue of capitalization of
goodwill in interim balance sheets differs from the capitalization prohibition valid in

commercial balance sheets.

The third part of the thesis examines the obligation of a company that is found
to be over-indebted based on interim balance sheets to file for bankruptcy. The
chapter investigates supporting methods for eliminating over-indebtedness and
preventing the bankruptcy of the company. Within this framework, first of all, the
method called “harmonica”, which is adopted in Swiss doctrine and court decisions
and in which capital reduction and increase are carried out simultaneously, which has
come to the agenda pursuant to Article 376/2 of the TCC and the extent to which it

will be effective in eliminating over-indebtedness is discussed, is discussed.

Article 376/3 of the TCC foresees a new tool to prevent the bankruptcy of
companies that are found to be over-indebted based on interim balance sheets. In
addition, the third part investigates the function and legal nature of the instrument of
subordination, which, although not directly effective in eliminating over-
indebtedness of companies, indirectly contributes by enabling the non-judicial
restructuring process and unlike the concordat, does not restrict the company's power
of disposition. Furthermore, the relationship between the submission of the
subordination to the court and the elimination of the notification obligation stipulated
in Article 376/3 is evaluated. The third section also examines whether the concept of
capital advance payment is suitable as a tool for improving the financial structure of
an over-indebted company and avoiding bankruptcy notification based on the reason
for over-indebtedness. In this context, the legal nature and function of capital advance

payment is evaluated.

Keywords: Over-indebtedness, over-indebtedness balance sheet, bankruptcy,
insolvency, interim balance sheet, going-concern value, goodwill, continuation

forecast
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OZET

Borca batiklik kavrami, Tirk Ticaret Kanunu (TTK) md. 376/3’te
diizenlenmektedir. Kanun koyucu, 6zilinde isletme-finans alaninin konusu olan borca
batiklik olgusunu, sirketi yasal olarak onlem almaya zorunlu kilacak derecede ciddi
bir finansal gii¢liik durumu olarak degerlendirmistir. Boylece, bu olgu, kanun koyucu
tarafinda tanimlanmaya calisilmis, diizenlenmis ve hukuki sonuglar baglanan hukuki
bir kavram haline gelmistir. Borca batiklik, TTK md. 376’da 6ngoriilen finansal
giicliik esiklerinden en sonuncusu ve en ileri diizeyde olanidir. Borca batiklik
diizenlemesi, alacaklarimin korunmasi saglamak ve sirketin yOnetim organinin
sirketin finansal durumunu gozeterek silirekli 6z degerlendirmeyi yerlestirmesi

hedefine yoneliktir.

TTK md. 376/3 hiikmii, eTTK md. 324/2 hiikmiiniin devamu niteligindedir. Ote
yandan, hiikiimde, bir¢ok onemli yenilik getirilmistir. Baslica yenilikler, borca
batikligin tespitinde, muhtemel satis fiyatlarina gore ara bilangco yani sira isletmenin
devamliligi esasina dayanan ikinci bir ara bilanconun ¢ikarilmasinin zorunlu
kilinmas1 ve borca batik sirketin iflasin1 6nlemek amaciyla sirada sona gegcme
yonteminin kabul edilmesidir. Bununla birlikte, 6335 sayili Kanun’la yapilan
degisiklik neticesinde, daha 6nce ara bilangolarin denet¢i tarafindan incelenmesini

ongoren hiikiim, madde metninden ¢ikarilmstir.

Borca batiklik konusu, ticaret hukuku, bilan¢o hukuku ve iflas hukuku olmak
tizere birden fazla disiplini ilgilendirmektedir. Bu baglamda tezin konusu, teknik bir
nitelik tasimakta olup, yapilan teknik agiklamalar, hukuki agiklama ve tartigmalarin

zemini olugturmay1 amaglamaktadir.

Tezin birinci bolimiinde, borca batiklik kavrami detayli bir sekilde
aciklanmakta, bu kavramin yakin diger kavramlardan ayiran o6zellikleri
vurgulanmaktadir. Ayrica, kavramin yer aldig: yasal diizenlemeler incelenmekte;
ozellikle borca batikligin sonuglarini diizenleyen iki ana hiikiim olan TTK md. 376/3

ve [IK md. 179/1 arasindaki celiskiler degerlendirilmektedir.
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Birinci béliimde, Alman ve maddenin kaynagi olan Isvigre hukuk sistemlerinde
borca batiklik kavraminin diizenlenisi, olgusal nedenler ve tarihsel siirecleri kapsamli
sekilde arastirilmaktadir. Bu baglamda, s6z konusu hukuklarda borca batikligin
tespitinde dnemli bir asama olan devam Ongoriisiiniin hukukumuza dahil edilmesi
yonilinde degerlendirmeler yapilmaktadir. Borca batiklik kurumunun gelecegi,
Avrupa Birligi’nin (AB) 2019 yilinda kabul ettigi onleyici yeniden yapilandirma
siireclerini  iyilestirmeye yoOnelik yonergesi cercevesinde mukayeseli hukuk
Ogretisinde tartisma konusu olmustur. Bu tartismalara yonelik, Tiirk hukukundaki
diizenlemeler baglaminda degerlendirme yapilmaktadir. Birinci boliimdeki biitiin
incelemeler sonucunda, borca batiklik kavraminin amaci belirlenmekte ve

degerlendirmeler bu ama¢ dogrultusunda sekillenmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde, TTK md. 376/3 hiikmii anlaminda borca
batikligin nasil tespit edilecegi arastirilmaktadir. ilgili hiikiimde, borca batiklik
durumunun teshisi ic¢in isletmenin devamliligi esasmna gore ve muhtemel satis
fiyatlarina dayali iki 6zel ara bilango hazirlanmasi 6ngoriilmektedir. Borca batikligin,
iki ara bilangconun sonuglarina dayanarak nasil belirlenecegi, hilkkmiin lafzi, amaci ve
diizenleme stireci géz oniinde bulundurularak incelenmektedir. Bu baglamda, ara
bilangolarin tanima ve degerleme esaslar1 da arastirilmaktadir. Zira bilangolarin

diizenleme esaslar1 diizenlenme amaclarina bagl belirlenmektedir.

Borca batiklik hesaplamasinda, sirketin gercek malvarligi degeri ile borglarini
karsilama yeterliligi 6l¢iilmektedir. Alacaklilarin menfaatlerini ve sirketin gelecegini
etkileyebilecegi icin Ol¢iimiin, gercekci ve makul sekilde yapilmasi biiyiik 6nem
tasimaktadir. Ikinci béliimde, degerlemeye iliskin diger aciklamalarla birlikte hem
isletmenin devamlilig1 ara bilangcosu hem de muhtemel satig fiyatlar ara bilangosu
icin temel degerlendirmelerimizden biri, varliklarin tamaminin veya bir kisminin
biitiinciil degerlemesine imkéan saglanmasidir. Zira gercege uygun degerleme i¢in
bireysel degerlemenin sart oldugu fikri tartigmalidir. Biitiinciil degerleme, isletmenin
devamlilig1 esasina dayali bilango agisindan daha belirgin sekilde 6ne ¢ikmaktadir;
clinkii, varliklarin satig fiyatlar1 belirlenebilirken, devam degerlerinin varligi veya
tespit edilebilirligi konusunda belirsizlikler bulunmaktadir. Diger bir goriisiimiiz,

gercek malvarhigi degerini belirlemek ve bor¢ karsilamama kapasitesini ortaya
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koymak amactyla, serefiyenin her iki ara bilancoda gerekli kosullar saglandiginda
aktiflestirilmesidir. Serefiyenin ara bilancolara kaydedilmesi meselesi, sonug
aciklama amaciyla diizenlenen ticari bilangoda gecerli olan aktiflestirme yasagindan

farklilik gostermektedir.

Tezin {i¢iincii boliimiinde, ara bilangolardan borca batik oldugu anlasilan bir
sitketin iflas bildiriminde bulunma yiikiimliiliglii incelenmektedir. Bdoliim
kapsaminda, borca batikligin giderilmesi ve sirketin iflasinin Onlenmesi igin
destekleyici yontemler arastirilmaktadir. Bu cergevede, oncelikle, TTK md. 376/2
uyarinca glindeme gelen ve borca batikligin ortadan kaldirilmasinda ne derece etkili
olacagi tartisilan, Isvicre Ogretisinde ve yargr kararlarinda benimsenen ve
“harmonika” olarak adlandirilan, sermaye azaltimi ve artirnminin es zamanli olarak

gerceklestirildigi yontem ele alinmaktadir.

TTK md. 376/3 hiikmii, ara bilangolardan borca batik oldugu tespit edilen
sirketlerin iflasin1 &nlemek icin yeni bir ara¢ 6ngérmektedir. Ugiincii boliimde ayrica,
sirketlerin borca batikliginin ortadan kaldirilmasinda dogrudan etkisi olmasa da,
yargl dig1 iyilesme siirecine olanak taniyarak dolayli olarak katki saglayan ve
konkordatodan farkli olarak sirketin tasarruf yetkisinin kisitlanmadigi sirada sona
gecme aracinin islevi ve hukuki niteligi arastirilmaktadir. Bundan bagka, sirada sona
gecme taahhiidiiniin mahkemeye sunulmasinin, TTK md. 376/3 hilkkmiinde 6ngoriilen
bildirim yiikiimliiliiglintin ortadan kaldirilmasi arasindaki iligki

degerlendirilmektedir.

Ucgiincii bdliimde, sermaye avans1 miiessesinin, borca batik bir sirketin finansal
yapisini iyilestirme ve borca batiklik sebebine dayali iflas bildiriminden kaginma
aract olarak elverisli olup olmadig1 da incelenmektedir. Bu cergevede, sermaye
avansinin hukuki niteligi ve islevi borca batiklik baglaminda degerlendirilmektedir.
Ayrica, uygulamada zaman zaman birbirinin yerine kullanildig1 goriilen sermayenin
tamamlanmast mekanizmasiyla farklar1 ortaya konmaktadir. Aciklamalarda ek

O0deme ylikiimliiliigii ve sermaye artirimi yontemlerine de yer verilmektedir.

Anahtar kelimeler: Borca batiklik, borca batiklik bilangosu, iflas, ara bilango,

isletmenin devamliligi, serefiye, devam ongoriisii, muhtemel satis fiyatlar



GIRIiS BOLUMU
§ 1 KONUNUN SUNULUSU

Bir sirket, malvarhiginin ayriligt ve tlizel kisilik ozellikleri sayesinde
feshedilmedigi siirece yiizyillarca faaliyet gdsterme potansiyeline sahiptir. Sirketler,
ayrt malvarliklarin1 isletme faaliyetleri dogrultusunda yonetirken, yillar siiren
deneyim ve paydaslarla etkilesim yoluyla sayesinde maddi ve maddi olmayan
degerler, 6rnegin, tecriibe, know-how, ortiik bilgi, kalifiye is giicii, girisimcilik gibi
unsurlar biriktirir ve katma deger olusturur. Bu nedenle, yalnizca sirketin malvarligi
degil, ayn1 zamanda bu birikimin olustugu tiizel kisinin kendisi de korunmaya

degerdir.

Diger yandan, sirketlerin iflas nedeniyle piyasadan ¢ikmak zorunda kalmasi is
dongiisiiniin olagan bir asamasidir. Ancak giiniimiizde sirketlerin 6nemli bir kismi1
siirli sorumlu sirketlerden olugmaktadir. Bu da iflas durumunda, karsilanmayan
alacaklar ve alacaklilardan haksiz kaynak aktarimina yol agmaktadir. Bu nedenle,
vakitli bir tasfiyenin kaynaklarin haksiz aktarimina bir 6l¢lide engel olabilecegi
diisiintilebilir. O halde, bir yandan, iflas kurumunun elzem olusu bir kez daha
anlasilirken, diger yandan, sirketlerin tiizel kisilik ve malvarliklarinin ex-ante,
gelecek vadettikleri Olglide finansal sikinti  zamanlarinda ex-post  olarak
korunmalarinin 6nemi de yadsinamaz. Hukuk sistemleri, sirket ve sirket paydaslarini
baglayici  diizenlemeler ile bu menfaatler catigmalarini  dengelemeye
calismaktadirlar. Finansal sikinti yasayan bir sirket, finansal ve organizasyonel
sagligina bagli olarak iflas yoluyla tasfiyeye gitme veya yeniden yapilandirma
siirecine baglama arasinda bir yol ayriminda bulunmaktadir. Sirketin iginde
bulundugu finansal gii¢liik seviyesi, ilgili hukuk sisteminin sundugu araclara erisim
ve sorumluluk risklerini yonetme agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir. Bu baglamda,
borca batiklik olgusu, yaklasik iki ylizyildir varligini siirdiirmektedir. Ancak degisen
ekonomik sistemler, gelisen finansal araglar, yerel veya kiiresel ekonomik
dalgalanma ve krizler borca batiklik kurumunun siirekli olarak gozden gegirilip

yeniden diizenlenmesine neden olmustur.



Teziminiz konusu, TTK md. 376/3 kapsaminda borca batikliktir. Borca
batiklik, eTTK md. 324/2 hiikkmiiyle diizenleme altina alinmisti. 1 Temmuz 2012°de
yuriirliige giren 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) md. 1533 ile 1956 tarihli
6762 sayili Tiirk ticaret Kanunu (e TTK) yiiriirliikkten kaldirilmistir. eTTK nin bir¢ok
hikmii ise igeriginde degisiklikler yapilarak ve dili giincellestirilerek TTK’ya
almmustir. TTK md. 376/3 hilkmii de sirketin mali durumunun bozulmas: halinde
idare vazifelerini diizenleyen eTK 324. maddesinin' hiikiimlerinin bir dl¢iide
korunmas ile hiikiim alta alinmistir>. TTK 376. madde gerekgesine gore 6762 sayili
Kanundaki 324. maddenin bilango hukukuna uymayan hiikiimleri diizeltilmistir. 376.
madde diizenlenirken Icra ve Iflis Kanununda 4949 sayili Kanunla yapilan
degisiklikler, AET'nin Ikinci Y®&nergesi ve Isvicre Borglar Kanunu (IsvBK) m. 725'e
1991'de yapilan ekler de dikkate alinmistir. Hiikiim paysahiplerinin, alacaklilarin,
sermaye piyasasi aktorlerinin yatirimlarini ve genel ekonomik menfaatleri korumay1
amacglamaktadir’. Ote yandan Alman Payli Ortakliklar Kanunu (APOK) &92’de ve
Fransiz Ticaret Kanunu L. 225-248°de de benzer diizenlemelere yer verilmistir. Tez
konumuz hakkindaki ikincil bir diizenleme, Ticaret Bakanligi’nin “6102 Sayili Tiirk
Ticaret Kanununun 376’nc1 Maddesinin Uygulanmasina Iliskin Usul Ve Esaslar

Hakkinda Tebligi dir®.

Anonim sirketler, basta pay sahipleri ve sirket alacaklilar1 olmak {izere,
tasarruflarin1 sermaye piyasasi araclarina yatiran yatirimcilar, ilerde pay sahibi
olabilecek kisiler, sirkette calisan isciler, ortaklikla siirekli iliski halinde bulunan
diger gercek ve tiizel kisiler ve nihayet devleti de kapsayan genis ve degisik ¢ikar
gruplarin1 yakindan ilgilendirmektedir®. Miilga eTTK md. 324/2°de “Sirketin Mali
Durumunun Bozulmas1” basligi altinda diizenlenen, TTK md. 376/3’te terim olarak

kullanilan borca batiklik hali, sirketin ger¢ek varliklarinin toplam degerinin, gercek

! Bu husus, daha dnce 1926 tarihli TTK md. 325°da diizenlenmisti.

2 Ote yandan, 26.06.2012°de 6335 Sayili Kanun’la anonim sirketlerin denetim sistemi elden gegirilmis
ve her anonim sirket i¢in sart kosulan denet¢i uygulamasi kaldirilmigtir. Buna bagli olarak, Kanunun
16. maddesiyle, TTK 376/3’de yer verilen ara bilangolarin denetgi tarafindan incelenmesi kosulunu
kaldiran bir degisiklik olmustur.

36102 Sayih TTK md. 376 gerekgesi.

415.09.2018 tarih ve 30536 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

5 TURK Ahmet, Anonim Ortaklikta Sermaye Kayb1 ve Borca Batikligin Hukuki Sonuglari (Tiirk
Ticaret Kanunu m. 324), Nobel Yayin Dagitim, Ankara 1999, (Borca Batikhik), s. 1.



bor¢larimin toplam degerini karsilayamamasi durumudur. Anonim sirketlerde,
alacaklilara kars1 sorumlulugun sirket malvarligi ile sinirli olmasi nedeniyle, sirketin
borca batiklik i¢inde olup olmadiginin tespit edilmesi ve gerekli kanuni adimlarin
atilmasi tiim menfaat ¢evresi, 6zellikle alacaklilar agisindan 6nemlidir. Diger yonden
borca batiklik halinin tespiti, sirket agisindan hayati 6neme sahiptir. Bu agidan, borca
batikligin tespiti neticesinde iflas bildiriminde bulunmak yonetim kurulunun
devredilmez ve vazgegilemez gorev ve yetkilerindendir (TTK md. 375/1-g). TTK
md. 376/3 hiikmii, bir yandan sirketin borca batik oldugunun ortaya ¢ikmasi halinde
iflasina karar verilecegini diizenlerken, diger borca batik sirketin iflastan korunmasi

icin sirada sona gegme seklinde bir ara¢ da ongdrmektedir.

Tezimizde, Isvigre ve Alman Hukuklarinda “iiberschuldung” terimi ile ifade
edilen® “borca batiklik” kavrami ayrintili sekilde ele alinmaktadir. Bir kavramm
iceriginin ve sinirlarinin anlagilmasi i¢in benzer veya yakin kavramlardan farklarini
ortaya koymak onemlidir. Bu agidan baslangicta, borca batiklik terminolojik agidan
ele alimirken, “sermaye kaybi”, “6demeden aciz ‘“‘6demelerin tatili” gibi diger

terimlerden ayrildigi esasli noktalar agiklanmustir.

Borca batiklik kavrami, cesitli hukuk dallar1 ve baska disiplinlerle siki bir
baglantiya sahiptir. Bir sirket i¢in borca batiklik halinin tespiti hayati 6nem tasir, zira
sirketin ya yeniden yapilandirma siirecine girmesi ya da dogrudan iflasina karar
verilmesi gerekliligini dogurmaktadir. Bu nedenle, borca batiklik siiphesini
uyandiran isaretler varsa hazirlanan ara bilangolarin 6zellikleri, hangi kalemlerin
bilangoda dikkate alinacag1 ve degerleme esaslarini agiklamak gereklidir ve bunun
icin bilanco ve muhasebe hukukuna bagvurulmasi gerekmektedir. Diger taraftan,
borca batiklik, Ticaret Hukuku ile icra ve Iflas Hukukunun kesisme noktalarmdan
birini tegkil etmektedir. Bu yoniiyle konu her iki hukuk alanin bir biitiin olarak ele

almmasimi gerektirir’. Ayrica halka agik anonim ortakliklar icin Sermaye Piyasasi

6 Bkz. Isvigre Borglar Kanunu (isvBK) md. 725,b; Alman Payli Ortakliklar Kanunu (APOK) md.92;
Alman iflas Kanunu (InsO) md. 19.

7KAYAR Ismail, Anonim Ortaklikta Mali Durumun Bozulmasi ve Aliacak Tedbirler, Konya 1997.
(Mali Durumun Bozulmasi), s.1.



Kurulu'nun diizenleme ve kararlar1 da 6nem arz etmektedir®. Bu sebeplerle, tez
kapsaminda borca batiklik kavrami, 06zellikleri, tespiti ve hukuki sonuglari
incelenirken, bilango hukuku basta olmak {iizere ilgili diger alanlarda inceleme

yapilmaktadir.
§ 2 AMAC ve KAPSAM
Tezimizin amaglar1 ve kapsami su sekildedir:

1. Borca batiklik hiikkmiiniin amacini belirlemek. Bu amaci1 tespit etmek i¢in,
borca batiklik kavraminin ortaya ¢ikisini ve yasal diizenleme altina alinisini saglayan
hukuki ve olgusal nedenler ile kavramin tarihsel gelisimi, Tiirk hukuku, Alman
hukuku, Isvicre Hukuku ve Avrupa Birligi (AB) hukukunda cercevesinde
incelenmektedir. Bu incelemelerden hareketle, borca batiklik ile ilgili hem Tiirk
hukukundaki hem de karsilastirmali hukukta alacaklilarin korunmasinin yani sira,
sirketin finansal durumunun siirekli 6z degerlendirmeye tabi tutulmasini saglama

amaci ele alinmaktadir.

2. Borca batik olma durumunun taniminin belirlenmesi. TTK md. 376/3
hiikmiinden hareketle ifade edilen tanima gore borca batiklik, aktiflerin, sirket
alacaklilarinin alacaklarini karsilamaya yetmemesidir. Onceki diizenleme olan eTTK
md. 324/2 hiikmiiyle gesitli borca batiklik tanimlar1 yapilmistir. Ornegin bir tanima
gore, sirket mevcutlarinin ve alacaklarinin sirket borg¢larim1  karsilamaya
yetmemesidir®. Ogretiye gore, borca batikligin tespitinde, aktifler-bor¢lar/malvarligi-
borglar esasindan hareket edilmektedir'®. Isvigre ve Alman hukuklarinda bu

kavramin karsilig1 olarak kullanilan “Uberschuldung”, “asiri derecede bor¢ altina

girmek” anlamina gelir. Hangi derecedeki bor¢lanma hukuksal olarak “agiri”

8 Ornegin Bkz.: (22/711) Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 17.07.2014 Tarih ve I-SPK.45.2 Sayil lke
Karari, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 10.04.2014 Tarih Ve 11/352 Sayili Karari, Sermaye Piyasasi
Kurulunun 04/10/2018 Tarih ve 49/1126 Sayili Karar1 Uyarinca Yapilan Duyuru.

9 KAYA Arslan, “Borca Batik Anonim Sirketin iflasinin Ertelenmesi”, Prof. Dr. Erdogan Moroglu’na
65. Yas Giinii Armagani, 2. Baski, istanbul 2001, ss. 279-304, (iflasin Ertelenmesi) s 283,

10 Tiirk, Borca Batiklik, s. 33, BORAN-GUNEYSU Niliifer / CAPA Sadik, “Borca Batiklik ve Iflasin
Onlenmesi Yolu Olarak “Siradan Cekilme Anlasmas1””, inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
C.5,S.1, 2014, ss: 77-118, s. 80.



sayilacaglt sorusu ise “malvarligini asan dlgiide bor¢ altina girme” olarak
yanitlanmaktadir!!. Ancak borca batiklik, dzkaynaklar — esas (kayitl) sermaye
esasindan hareketle belirlenen 376/1-2 baglaminda sermaye kayb1 veya aciz hali,

O0demelerin tatili, sirketin zarar etmesi gibi durumlardan farklidir.

3. Borca batiklik kurumunun sirket kurtarma ve yeniden yapilandirma
alanindaki gelismeler c¢ergevesinde kaldirilmasi tartigsmalarini, Tiirk hukuku

kapsaminda degerlendirmek.

4. TTK md. 376/3 kapsaminda borca batiklik hesaplamasinin nasil
yapildigin1 agiklamak. Tiirk hukukunda borca batiklik iki ara bilango yontemiyle
belirlenirken, Alman ve Isvicre hukukunda farkli olarak devam ongériisii de dikkate
alinmaktadir. Bir sirketin bor¢ 6deme giicii temel olarak ii¢ sekilde dl¢iilmektedir:
toplam varliklar ve borglarin karsilastiriimas: (borg karsilama kapasitesi), varliklar
ile vadesi gelen borg¢larin 6denebilirliginin belirlenmesi (bor¢ Odeyebilirlik ve
kredibilite) ve sirketin kendi faaliyetlerinden elde ettigi karlilik sayesinde nakit akisi
saglama ve yeni bor¢ temin etme giiciiniin tespitidir. Hukukumuzda borca batiklik
yalnizca bor¢ karsilama kapasitesi iizerinden degerlendirilmekte olup, yalnizca bu
yonteme dayanarak borca batiklik tespitinin alacaklilarin korunmasi veya sirketin
yasama kabiliyetini saptamak i¢in yeterliligi tartismalidir. Devam Ongoriisii, borg
Odeyebilirlik kapasitesini ve karlilik potansiyelini dikkate alan bir yaklasgim olup,
calismamizda bu Ongoriiniin  hukukumuza dahil edilme imkanina yo6nelik

degerlendirmeler yapilmasi amaclanmaktadir.

5. Borca batiklik, isletmenin devamliligt ve muhtemel satis fiyatlari
tizerinden hazirlanan iki 6zel ara bilango ile hesaplanmaktadir. Borca batiklik tespiti
bilancgosu seklinde isimlendirilen bilango bir ara bilangodur. eTTK md. 324°te, borca
batiklik tespiti i¢in, yalnizca aktiflerin satis fiyatlarina gore bir bilanco
cikarilmaktaydi. TTK md. 376/3 hiikmiinde ise iki ara bilanco hazirlanmasi
Ongoriildiigiinden tek bir borca batiklik bilangosundan degil borca batiklik

I Tiirk, Borca Batiklik, s. 33.



bilangolarindan bahsetmek miimkiindiir. Bilangolar, isletmenin belli bir tarihteki
varliklar ve kaynaklarinin kargilikli durumlarmi gostermek tizere ¢ekilen fotografi
gibidir. Farkli esaslara gore ¢esitli bilangolar ¢ikarilmaktadir. Ornegin, diizenleme
sekli agisindan, mali analiz agisindan, kapsamlar1 agisindan, isletme muhasebe
hukuku mevzuati agisindan, iilkemizde diizenlenen bilango tipleri agisindan,
diizenleme tarihi acisindan, diizenlenmesindeki amag agisindan, sektdrel bilangolar
olarak siniflandirilir'?. Borca batiklig1 tespite yonelik ara bilango bu smiflardan

birden fazlasina dahil edilebilir.

Bilangolarin diizenlemesinde uyulmasi gereken ilkeler bulunur. Bilango
ilkelerinin temel amaci, sermaye koyan veya kendilerine ait kar1 isletmede birakan
sahip ve pay sahipleri ile alacaklilarin isletmeye sagladiklar1 kaynaklar ve bunlarla
elde edilen varliklarin muhasebe, kayit, hesap ve tablolarinda anlamli bir sekilde
tespit edilmesi ve gosterilmesi yoluyla, belli bir tarihte isletmenin finansal
durumunun agiklikla ve ilgililer igin gercege uygun olarak yansitilmasidir'®. Ote
yandan, kanunda, borca batiklik bilangolarmin hazirlanmasi ve degerleme esaslarina
dair bir agiklama yer almamaktadir. Bilancolarin ilkeleri, diizenlenme amacina gore
belirlenmektedir. Tezde, borca batiklik bilangolarina iliskin genel ilkeler ortaya
konulmaya calisilacak olup, ayrica bu bilangolarin yillik bilango, vergi matrahi i¢in
hazirlanan bilango, tasfiye bilancosu ve iflas bilangosu gibi diger bilango tiirlerinden

farklar1 ele alinacaktir.

6. Borca batiklik bilangolarimin kendine 6zgii bir amaci ve esaslar1 oldugu
dikkate alinarak, y1llik bilangoda uygulanan aktiflestirme yasaklarinin bu bilangolara
uygulanip uygulanmamasi degerlendirilecektir; 6zellikle serefiyenin aktiflestirilmesi
meselesi ele alinacaktir. Serefiye aktiflestirmesi, sirketin gilincel ve gercekei borg

O0deme kapasitesinin ortaya konmasi agisindan 6nem tasimaktadir. Alacaklilarin

12 ARZOVA Burak / YAVAS Murat / KUCUK Baris, Hukuki ve Mali Yonden Iflasin Ertelenmesi ve
Borca Batiklik Bilangosu, Segkin Yaymcilik, Ankara, 2016; s.182 vd.
13 Arzova/ Yavas/ Kiigiik, s.179 vd.



korunmasi ve sirketin yasama kapasitesinin dogru anlasilmasi i¢in bor¢ 6deme

giicliniin ne oldugundan fazla ne de oldugundan diisiik hesaplanmasi gerekir.

7. Ayrica, bor¢ 6deme giiciiniin gerceke¢i bir sekilde hesaplanabilmesi
amaciyla, her iki borca batiklik ara bilangosunda bilango kalemlerinin miinferit
degerlemesi yerine isletmenin tamaminin veya varliklarin bir kisminin biitiinciil

degerlemesini yapilip yapilamayacagi incelenecektir.

8. Ara bilangolardan borca batiklik durumunun tespiti, bu durumu iflas
talebiyle mahkemeye bildirme yiikiimliiliigiinii dogurmaktadir. Ancak borca batik bir
sirketin 1iyilestirilmesi de miimkiin olabilir. Bu baglamda, TTK md. 376/3'te
ongoriilen sirada sona gegme, 6gretide tartisilan yontemlerden olan, sermaye azaltimi
ve sermaye artiriminin es zamanli gergeklestirildigi harmonika yontemi uygulamada
degerlendirilen sermaye avansinin borca batikligi gidermede etkili olup olmadigi
incelenmektedir. Ancak, borca batikligin ortadan kaldirilmasinda etkili olan TTK
md. 377 hitkmiinde 6ngoriilen konkordato kurumu ile TTK md. 139/1°de diizenlenen
borca batik bir sirketin birlesmeye katilmast bu calisma kapsaminda ele

alinmamaktadir.



BIiRINCi BOLUM

BORCA BATIKLIK KAVRAMI VE KARSILASTIRMALI HUKUK
YONUNDEN iNCELEME

§ 3 BORCA BATIKLIK KAVRAMI VE BENZER KAVRAMLARDAN
FARKI

I- Borca Batikhk Kavrami, Tanimi, Temel Ozellikleri

Borca batiklik durumunu tanimlayan kavrama iligkin agiklamalara, kavramin
isimlendirilmesinde hangi terimin tercih edildigi hususu ve kanun sistematigindeki
yeri ile baslanabilir. Borca batiklik kavrami, TTK lkinci Kitap Dérdiincii Kisim
Ikinci Boliimde, “B) Yonetim ve temsil” bashigi altinda, anonim sirket yonetim
kurulunun gérev ve yetkilerinin belirlendigi III- nolu baslik i¢inde, iist baslig1 “3.
Sermayenin kaybi, borca batik olma durumu” ve madde baslig1 “a) Cagr1 ve bildirim
yukiimii” olan md. 376/3’te hiikiim altina alinmistir. Kavram, kanun lafzinda, md.
376 hiikkmiiniin st bashiginda “borca batik olma durumu”, madde hiikmiinde ise
“Sirketin borca batik durumda bulunmasi” olarak ge¢mektedir. TTK md. 376’lin
liclincli fikrasina iliskin gerekcede ise, ““Borca batik olma” kavrami”ndan soz
edilmektedir. TTK md. 139°’nun madde bashiginda, “d) Sermayenin kaybi veya borca
batiklik halinde birlesmeye katilma ” ifadesi kullanilmaktadir. Ayn1 hiikiimde, “borca
batiklik durumu” tabiri tercih edilmistir. Borca batiklik, limited sirketlere iliskin
hiikiimler i¢inde de yer almaktadir. Limited sirket organlarina iligkin hiikiimlerin
diizenlendigi Altinci Kisim Dordiincii Boliim iginde, anonim sirket hiikiimlerinin
diizenlenisinden farkli olarak, miidiirlere yonelik hiikiimlerin yer aldig1 “B) Y 6netim
ve temsil” baghigi altinda degil de bu basligi takip eden ve miistakil bir iist baslik olan
“C- Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik” i¢inde md. 633°te kaleme alinmistir.

Borca batiklik, zora giren bir sirketin finansal durumuna dair Kanunda
belirlenen gostergelerden biridir. TTK’da, sermaye kaybi kavrami ile birlikte,

sirketin finansal durumunun bozulmas1 hallerinden biri olarak diizenlenmistir. 6762
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sayilt miilga TTK md. 324, TTK md. 376/3’¢e karsilik gelen eski hiikiimdiir!4. e TTK
md. 324 hiikmii, idare meclisinin idare vazifeleri i¢inde yer almaktadir ve “1. Sirketin
mali durumunun bozulmasi halinde” basligina sahiptir. Ancak bu hiikiimde veya
eTTK’nin diger maddelerinde “borca batiklik” veya “borca batik olma” terimleri
kullanilmamistir. Buna karsilik, TTK’da “borca batiklik” ifadesi benimsenmis'?,

miilga Kanun’daki “mali durumun bozulmast” tabiri ise tercih edilmemistir.

Borca batiklik, Kanunda dogrudan tanimlanmamistir. Bununla birlikte, cesitli
kanun hiikiimlerinde, borca batik olma haline karsilik gelen durumlar, birbirine yakin
ancak farkli ifadelerle aciklanmistir. Oncelikle, TTK md. 376/3 hiikkmiinden, borca
batikligin, “aktiflerin, sirket alacaklilarimin alacaklarini karsilamaya yetmemesi”
hali oldugu ¢ikarimi yapilmaktadir. Hilkmiin gerekgesinde, kavrama iliskin dogrudan
bir tanim yapilmistir. Gerekgeye gore, borca batik olma kavrami, “sirket aktifleri
villik bilan¢oda oldugu gibi defter (iktisap) degerleriyle degil - fakat gercek (olasi
satis degerleri) degerleriyle degerlemeye tabi tutulsalar bile alacaklilarin,

alacaklarimi alamamalari, yani sirketin bor¢ ve taahhiitlerini karsilayamamasi”

halidir.

TTK md. 376 Tebligi md. 12°de, borca batik olma durumu dogrudan
tanimlanarak, “sirketin aktiflerinin borg¢larini karsilayamamas:” hali olarak

aciklanmugtir.

TTK md. 139’un gerekgesinde, “sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin

yarisi bilango zararlariyla yitirilmisse eksi bilango; zararlar bunun tistiindeyse borca

14 TTK ’nin heniiz yasalasmadig, tasar1 asamasinda oldugu dénemde yapilan ¢alismalarda, borca batik
olma hali, Kanunda “mali durumun bozulmas1” ifadesi artik kullanilmasa da bu kapsamda goriilmeye
devam etmistir. Ornegin, bkz. KAYA, Mustafa ismail (Kaya, M. 1.), “Ticaret Kanunu ve TTK
Tasarist’nin Yonetim Kuruluna Anonim Ortakligmm Mali Durumunun Bozulmasi Halinde Yiikledigi
Yiikiimliilikler”, Kazanc1 Hakemli Hukuk Dergisi, S. 37-38.

15 Kavrama Kanunda yer verilmedigi eTTK déneminde, dgretide, kavrama karsilik olarak borca
batkinlik, borca batak olma gibi terimler de tercih edilmis olmakla birlikte, TTK nin yiiriirliige girmesi
ile kavramin adlandirilmasinda yeknesakliga ulasildigi kabul edilebilir. Kavrami adlandirmak igin
eTTK donemindeki kullanilan ifadelere iliskin olarak bkz. Yilmaz, Borca Batikhk Bilangosu ve
Yilhk Bilango, s. 151; COSGUN YILDIRIM, Gizem, Anonim Sirkette Sermaye Kayb1 ve Borca
Batiklik, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ozel Hukuk Doktora Tezleri Dizisi No: 10. (Borca
Batikhik), s. 101, dp. 295; Arzova/ Yavas/ Kiiciik, s. 56; Tiirk, Borca batiklik, s. 145-146.
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batikltk durumu, teknik terimle kirmizi bilango vardwr” denilmek suretiyle cogunlukla

karsilagilan tanimlardan farkli, tereddiitlere yol acabilecek bir tanim yapilmustir.

Borca batiklik durumu i¢in, eTTK md. 324/2 hiikkmiinde, “sirketin aktiflerinin
sirket alacaklarimin alacaklarimi karsilamaya yetmemesi”; TTK md. 542/1-c,
hilkkmiinde ise “sirket bor¢larimin sirket varligindan fazla olmasi” ifadesi
kullanilmistir’s. 4949 sayili Kanun!” ile degistirilmeden dnce 11K md. 179/1, “liK
m.179: “anonim, limited ve kooperatif sirketlerin borglarinin mevcut ve
alacaklarindan fazla olmasi”, 4949 sayil1 Kanun degisikligi ile, 6728 sayili Kanunla
tekrar degistirilene kadar'® 1IK md. 179/1, “sermaye sirketleri ile kooperatiflerin
bor¢larimin  aktifinden fazla olmasit”; eTTK md. 546, “sirketin borglarinin
mevcudundan fazla tutmasr”, 2499 sayili miilga SerPK!" md. 46, “mali durumun

9920

taahhiitlerini karsilayamayacak kadar zayiflamis olmasi ifadeleri ile borca

batiklik haline atif yapilmistir.

Yargitay kararlarinda, cesitli borca batiklik tanimlar1 yapilmistir. Bir
kararda, “varliklarin bor¢lart karsilayamamasr” durumu,?! borca batiklik olarak
kabul edilmistir. Bagka bir kararda ise, borca batikligin, “iflasi istenen sermaye

sirketinin aktifinin, pasifini karsilayamamasi hali”*

oldugu acgiklanmistir. Yargitay
Hukuk Genel Kurulunun tespit ettigimiz, her ikisi de 6102 sayili Kanun yiirtirlige
girdikten sonra verilen ve biri 2024 tarihli olan iki kararinda ortaya koydugu borca

batiklik tanim ise “aktiflerin muhtemel satis fiyatlari tizerinden degerlendirilmesi

16 Bu hiikmiin 6762 sayili miilga TTK’daki karsilig1 olan md. 446/2 hiikmiinde “sirket bor¢larinin
sirket mevcudundan fazla olmasi hali’ne isaret edilmekteydi.

174949 sayih icra ve iflas Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun, 30 Temmuz 2003’te
RG’de yayimlanmstir. Bu Kanunun 49. maddesi ile IIK md. 179/1 degistirilmisti.

1815/7/2016 Tarih ve 6728 sayili Kanunla yapilan degisiklik sonrasinda, [IK md. 179/1 hiikkmiinden
“sermaye sirketleri ile kooperatiflerin bor¢larimin aktifinden fazla olmasi” ifadesi ¢gikarilmisg, yerine
“sermaye gsirketleri ile kooperatiflerin, aktiflerin muhtemel satis fiyatlart iizerinden diizenlenen ara
bilangoya gére borca batik oldugu” lafz1 kullanilmistir.

1930/7/1981 Tarih ve 17416 Sayili RG’de yayimlanmustr.

20 Yiiriirliikte olan 6362 sayih SerPK’da da “mali durumunun taahhiitlerini karsilayamayacak kadar
zayiflamis olmasi1” (md. 97/1, 99/A/2), “mali durumlarvnin yiikiimliiliiklerini karsilayamayacak kadar
zayiflamasi halinde” (md. 50/4) ifadeleri yer almaktadir.

2L T.C. Yargitay 23. HD, E. 2014/332 K. 2014/4185 T. 30.05.2014. Bu tezde atif yapilan yargi
kararlarina, www.kazanci.com.tr, www.lexpera.com.tr, www.karararama.yargitay.gov.tr
adreslerinden ulagilmistir.

2 T.C. Yargitay 19. HD, E. 2008/5077 K. 2008/5881 T. 29.05.2008.



http://www.kazanci.com.tr/
http://www.lexpera.com.tr/
http://www.karararama.yargitay.gov.tr/
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halinde elde edilecek tutarin, sirket alacaklilarimin alacaklarini karsilamaya

yetmemesi” seklindedir?3.

Ogretide, yine birbirine yakin olmakla birlikte farkl1 tanimlarla karsilasilmistir.
Borca batiklik, genel olarak, sirketin mevcudunun ve alacaklarinin borglarini
karsilayamamasi seklinde tanimlanmistir>*. Baska bir tanima gére, sermaye sirketinin
borglarmin aktifinden fazla olmasidir®. Borca batiklik, sirket bor¢larmin, bu borglari
karsilamakta kullanilabilecek malvarliginin toplam degerinden daha fazlasi olmasi
olarak da anlasilmistir®®. Sermaye sirketinin bor¢larmin aktifinden fazla olmasi veya
sirketin mevcudunun borglarmi karsilamaya yetmemesi ifadesi de tercih edilmistir?’.
Bir diger goriis, borca batikligi, bor¢larin malvarlig1 ve alacaklardan fazla olmasi

olarak aciklamistir®®. Borca batiklia, kisaca, sirketin aktifinin pasifinden fazla

B T.C. Yargitay HGK. E. 2023/160 K. 2024/190 T. 17.04.2024 ve T.C. Yargitay HGK. E. 2017/849
K. 2018/773 T. 11.04.2018. Her iki kararda tamim su sekildedir: “Icra ve Iflas Kanunu sermaye
sirketleri ile kooperatifler bakimindan borca batiklikhalini de ek bir iflas sebebi olarak géstermistir
(IIK m.179/). Borca batiklik 6102 sayili Kanun'un 376 nci maddesinden yola ¢ikilarak aktiflerin
muhtemel satis fiyatlart iizerinden degerlendirilmesi hdlinde elde edilecek tutarin, gsirket
alacaklilarimin alacaklarini karsilamaya yetmediginin anlasilmasi olarak tamimlanabilir.” Ancak, bu
tanima katilmamaktayiz. Oncelikle, kararlar, kooperatiflerle ilgilidir. Fakat, kararlarda, tanimin sadece
kooperatiflerle ilgili olduguna iligkin bir agiklama diisiilmeden ve KoopK md. 63’e atif yapilmadan
sadece TTK md. 376/3 ten hareket edilmesi genel bir borca batiklik tanimi1 yapildig1 yoniinde kanaat
olusturmaktadir. Bu halde, TTK md. 376/3’teki isletmenin devamlilif1 esasina dayali ara bilango
dikkate alinmadan kabul edilecek bir borca batiklik tanimi1 kanuna aykirilik teskil edecektir. Bu konu
ile ilgili genis agiklamalar i¢in bkz. 2. Bolim, § 7.

2 Kaya, (iflasin Ertelenmesi), s. 283.

25 Arzova/ Yavas/ Kiigiik, s. 56.

26 Sayhan, TTK md. 376/3, s. 56.

27 MUSUL, Timugin, iflasin Ertelenmesi, On Iki Levha, 2. Baski, Istanbul, 2010, s. 41.

28 OLGAC, Senai, Ictihatlarla Tatbikatimizda Icra ve Iflas Kanunu, C. 2, Yériik Matbaasi, Istanbul,
1974, 5. 1297.
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olmas1 da denilmistir®®. Borca batiklikta, sirketin tiim aktifi, muaccel olsun veya

olmasin sirketin borglarini karsilamaya yetmemektedir*°.

Borca batikliga dair yukaridaki tanim ve agiklamalar Ozetlendiginde, su

unsurlar arasi karsilagtirmalar ortaya ¢ikmaktadir:

Aktifler - sirket alacaklilariin alacaklar1 (TTK md. 376/3, eTTK md.
324/2)

- Sirketin aktifleri - bor¢lar1 (TTK md. 376 Teblig)

- Aktifler - sirketin borg ve taahhiitleri (TTK md. 376 Gerekge)

- Sirket varlig1 - sirket borglar1 (TTK md. 542/1-c)

- Sirketin mevcudu - borglar1 (KoopK md. 63/1, eTTK md. 546)

- Sirket mevcut ve alacaklar1 - borglar (eski IIK md. 179/1)

- Varliklar - bor¢lar (Yargitay, 6greti)

- Sirketinin aktifi - pasifi (Yargitay, 6greti)

Ogretide, 0zetlenen farkli kullanimlara iliskin degerlendirmeler mevcuttur. Bu
degerlendirmeleri ele almadan 6nce eTTK ve TTK nin bilangonun sekli 6zelliklerine
iliskin hiikiimlerini incelemek s6z konusu degerlendirmeleri yorumlamada faydali

olacaktir. Ciinkii, tercih edilen terimler, bilangoya iliskin hiikiimlerle iliskilidir.

29 KURU, Baki, Icra ve iflas Hukuku, Ankara, 1983, (iflas Hukuku 1983), s. 611. Yazar, {IK md.
179 hitkmiinii 6nce “sirketin borglarinin (pasifinin) mevcut ve alacaklarindan (aktifinden) fazla
olmas1” gseklinde ifade etmis, daha sonra yukarida yazili oldugu sekilde kisaltmistir. Yazar, borca
batiklik kargilagtirmasini 6nce basit sekilde ifade etmesine ragmen devam eden agiklamalarinda, borca
batiklik i¢in ¢ikarilan bilangonun, sirketin gergek malvarligini ve borglarini tespit eden bir malvarligi
bilangosu oldugunu, aktif ve pasif tarafta gosterilecek kalemlerin de buna gore yillik bilangodan farkli
degerlendirilmesi gerektigini belirtmistir. bkz. Kuru, a.g.e, s. 612. Ayrica Yazarin, Icra ve Iflas
Hukuku Kitabinin 2017 tarihli baskisinda, aktif-pasif ifadeleri kullanilmamakta, yerine TTK md.
376/3 ve 1K md. 179/1°deki degisiklikleri takiben “borca batiklik” ve “borglarin aktiften fazla olmasi1”
ifadeleri yer almaktadir. KURU, Baki, Istinaf Sistemine Gére Yazilmis Icra ve iflas Hukuku Ders
Kitabi, Eyliil 2017, (iflas Hukuku 2017), s. 399-400.

30 UYAR Talih/ UYAR Alper/ UYAR Ciineyt, Icra ve iflas Kanunu Serhi (IIK. 170/a-370), C. 3, Bilge
Yaymevi, 3. Baski, Ankara 2014, s. 3701.
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6762 sayil1 eTTK da, bilangonun tanim1*! yapilmakta ve bilangonun? bigimsel
yapist ile unsurlarmin  tasnifleri  TTK’ya nazaran ayrintili  olarak
diizenlenmekteydi****. Bununla birlikte, her iki Kanun déneminde bilango/muhasebe
hukukuna temel olan bir bilango denklemi/esitligi s6z konusudur. Ciinkii, bilanco,
isletmenin sahip oldugu her varligin mutlaka bir kaynagi oldugu anlayisindan
hareketle, isletmenin varlik ve kaynaklarinin esitligi esasina dayanmaktadir. Esitligin

cesitli gdsterimleri mevcuttur:®®

- Aktifler = Pasifler’¢
- Varliklar = Kaynaklar (Y iikiimliiliik)*’

31'eTTK md. 74/1: “Bilango, envanterde gésterilen kiymetlerin tasnifi ve karsilikli olarak degerleri
itibariyle tertiplenmis hulasasidir.”

32 Bilango, latince bilanx sdzciigiinden gelmekte olup, ¢ift tarafli terazi kefesi anlamindadir; denge,
denklik, esitlik anlaminda kullanilmaktadir. Bir isletmenin belirli bir tarihte sahip oldugu varliklar ile
bu varliklarin saglandigi kaynaklari gosteren finansal durum tablosudur. Bkz. ELMAS Bekir, Finansal
Tablolar Analizi, Nobel Yaymecilik, 7. Basim, 2023, s. 35; GOKCEN Giirbiizz ATAMAN Basak,
Finansal Tablolar Analizi Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi ve Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlarina Gore Diizenlenen Finansal Tablolari Analizi Uygulamalari, Beta, Istanbul 2022, s. 16.
Kavrami ifade etmek i¢in, Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi (MSUGT)’de “bilango”,
TMS’de ise finansal durum tablosu tabiri kullanilmaktadir. Bilangonun, ¢esitli mevzuat ve dgretideki
cok sayidaki tanimma iliskin bkz. SAMILOGLU Famil/ AKGUN Ali ihsan, Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlarina Uygun Finansal Tablolar Analizi, Ekin Basim Yaym Dagitim, 2015, s. 82-
83.

3 ¢TTK Ikinci Kitap Dérdiincii Fasil Sekizinci Kisim’daki Anonim Sirketin Hesaplarma dair birgok
hitkmiin yan sira bilango tanimi dahi TTK’ya alinmamistir. Bunun yerine, finansal tablolara iligkin
ayrmtili diizenleme yayimlama yetkisi, TTK md. 88’de, KGK’ya taninmustir.

3* Ancak Alman ve Isvicre Hukuklar1 karsisinda gerek eTTK ve gerekse TTK ’nin bilangoya iliskin
hiikiimleri daha sinirlidir. Bilango sekil ve iceriginin Kanunda belirlenmesine iligkin farkli goriislerin
derin incelemesi icin bkz. TEKINALP Unal, Anonim Ortakligin Bilangosu ve Yedek Akgeleri
Kamuyu Aydinlatma ilkesi ile, istanbul 1979, (Anonim Ortakhigin Bilancosu), s. 143-170.

35 Bu esitlik, muhasebe temel esitligi veya finansal durum tablosu temel esitligi olarak da
isimlendirilmektedir. Bkz. Elmas, s. 34; Samiloglu/Akgiin, s. 86-87.

3¢ Finansal durum tablosu, hesap tipi ve rapor tipi olarak iki sekilde diizenlenebilir. Bilango/finansal
durum tablosu hesap bigiminde (T) diizenlendiginde, tablonun sol tarafina aktif, sag tarafina pasif taraf
denilmektedir. Pasif tarafta, tablonun diizenlendigi tarihte, genel ifadeyle kaynaklari/fonlar1 ve
bunlarin nereden saglandigi; aktif tarafta ise isletmenin sahip oldugu varliklar, diger bir ifadeyle,
kaynaklarmn nerelerde kullanildig1 gosterilmektedir. Bkz. Elmas, s. 34, Samiloglu/Akgiin, s. 86-87. Bu
taraflarda yer alan unsurlara da aktif ve pasif kalemler denilmektedir. Bkz. Karayal¢in, Muhasebe
Hukuku, s. 97. eTTK md. 459’un kenar baghginda “Miinferit aktif ve pasifler” ifadesi
kullanilmaktaydi. TTK md. 72’de “Aktif kalemler ve pasif kalemler”den, md. 179°da “envanterde yer
alan biitiin aktifler ve pasifler”den bahsedilmlektedir. Bu agiklamalardan hareketle, aktif ve pasifin,
bilango/finansal durum tablosunun taraflarinin adi, hem her iki tarafta gosterilen bilango kalemlerinin
genel ismi hem de bilangoya dair iki ana kavram niteliginde olduklari sonucuna ulasilabilir. flgili
olarak bkz. Tekinalp, Anonim Ortakhgin Bilangosu, s.154.

37 Finansal durum tablosunun hesap tipi gsteriminde sol tarafinda isletmenin varliklar, sag tarafinda,
bu varliklarin finansman kaynaklari, daha acik ifadeyle, 6z kaynaklar1 ve yabanci kaynaklari/borglari
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- Varliklar = Ozkaynaklar + Yabanc1 Kaynaklar (Borglar)

- Mevcut®® + Alacaklar® = Ozkaynaklar+ Yabanci1 Kaynaklar (Borglar) 4°

Borca batikliga dair mevcut ve alacaklar ile borglarin karsilastirilmasindaki bu
tabirlerle, “Bilanco” baslikli eTTK md. 74/2’de karsilasiimaktadir®'. Hiikiimde,
“Bilangconun aktif tablosunda; mevcutlarla alacaklar ve varsa zarar, pasif
tablosunda; bor¢lar gosterilir.” denilmektedir. Borca batiklik hesaplamasina yonelik
karsilastirmada, aktif tarafta yer alan zarar*? dahil edilmeyeceginden zarar1 da
kapsayan aktif ifadesi kullanilmamistir. Karsilastirmada, pasif yerine borglar
teriminin tercih edilmesi de eTTK md. 74/3 ile ilgili olmalidir. Fikraya gore, mevcut
bilango semasinda oldugu gibi, bilangconun pasifinde, bor¢lar haricinde 6zkaynaklar

yer almaktadir®’.

TTK md. 376 hiikmiiniin gerekcesinde, aktifler ile sirketin bor¢ ve taahhiitleri

karsilastirilmistir. Taahhiitlerin pasif tarafta borglar haricinde yer almasi, borca

yer almaktadir. Rapor tipi gosterimde ise, varliklar (aktif) ve kaynaklar (pasif) alt alta siralanmaktadir.
TFRS Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cercevede, varliklar ve yiikiimliiliikler tabirleri tercih
edilmektedir.

38 sletmede fiziksel olarak bulunan varliklar (kasadaki para, stoklar vs.) mevcut varliklari, bilango
diizenleme tarihinde isletmede bulunmayan/mevcut olmayan fakat daha sonra isletmeye para olarak
girigi olacak varliklar ise alacaklar halinde varliklar ifade etmektedir. Bkz. Gok¢en/Ataman, s. 17.

3 fsletmenin kaynaklarmm bir béliimii, figiincii kisilere bor¢ vermek ve onlardan kredili satislarda
oldugu gibi alacak hakki elde etmek seklinde de kullanilabilir. Bkz. Samiloglu/Akgiin, s. 86.

40 Ozkaynaklar, isletme kurulurken isletme sahibi ve ortaklari tarafindan getirilen varliklar tutarlari ile
isletme faaliyeti sonucu olusan kar tutarini, yabanci kaynaklar ise; isletme varliklarinin igilincii
kisilerden borglanilarak elde edilen tutarini ifade etmektedir. Bkz. Gokgen/Ataman, s. 17.

41 Envatere iliskin eTTK md. 73’te de bu tabirler gegmektedir. Hiikkme gore, “Envanter ¢ikarmak;
saymak, ol¢mek, tartmak ve degerlendirmek suretiyle, bilango giiniindeki mevcutlari, alacaklar: ve
borglart kati bir sekilde ve miifredatl olarak tesbit etmektir.

Mevcutlar, alacaklar ve borglar igletmeye dahil iktisadi kryymetleri ifade eder.”

42 Zararn, bilangonun aktifinde gosterilmesi bilango tekniginin bir sonucu olarak goriilmekteydi. Bkz.
Tekinalp, Anonim Ortakhgin Bilancosu, s. 211. Gergekten de eTTK doneminde, zarar, diizeltici bir
kalem, varsayimsal bir aktif olarak bilangonun aktifinde gosterilmekteydi. Bkz. Tiirk, Borca batikhik,
s. 13. Bu husus, bilanco esitligi ve muhasebenin temel ilkelerinden isletmenin sahip ve diger
ilgililerden ayr1 bir kisiligi oldugunu kabul eden kisilik kavramu ile ilgilidir. flgili olarak, bkz. ERSOY,
Mehmet, Hesapsal Kisilik Kavrami, Marmara Universitesi IIBF Dergisi, 2012, C. 32, S. 1, 5. 277-296.
Ancak, bilanco esitligi ve kisilik ilkesine sadik kalinmasi sart1 ile zararin bilangonun pasif tarafinda
gosterilmesi de miimkiindiir. Ciinkii, bilancoda gosterilen zarar (bilango zarar1), nihai olarak 6z
sermayeyi etkilemektedir. Bkz. Tiirk, Borca batikhik, s. 13. Nitekim giiniimiizde, TFRS kapsaminda
finansal durum tablosunda veya SPK 29/01/1989 Tarihli seri XI no’lu Teblig’de, zarar, pasif tarafta
0z sermaye kalemleri arasinda gosterilmektedir.

B eTTK md. 74/3: “Aktif yekiinu ile bor¢lar arasindaki fark tacirin isletmeye tahsis ettigi ana
sermayeyi teskil eder. Ana sermaye de pasif tablosuna kaydolunur ve bu suretle aktif ve pasif
tablolarimin yekiinlar: denklesir. Yedek akgeler ve kar ayri gésterilseler dahi, ana sermayenin ciiziileri
saylwrlar.”
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batiklik hesaplamasinda 6nem tasimasi ile iligkilendirilebilir. Nitekim, TTK md.
77°de teminatlardan ve taahhiitlerden dogan sorumluluklarin pasif tarafta veya

bilanconun altinda ya da ekte gosterilmesi dngoriilmiistiir*®.

Borca batiklik baglaminda mukayeseli hukuktaki kullanimlar incenebilir.
Isvigre hukukunda IsvBK md. 725b’de sirketin yiikiimliiliikleri ile aktfileri/varliklari
karsilastirilmaktadir®®. Buna gére, pasif yerine yiikiimliilik tabiri kullanilmustir.
Diger yandan, IsvBK md. 959°da bilanconun aktif ve pasif taraflara ayrilarak
gosterilecegi diizenlenmistir®®. Alman hukukunda ise bilangconun bicimsel yapisi,
aktif taraf ve pasif taraf olarak ikiye ayrilmistir (HGB md. 266). Ancak, borca batiklik

taniminda, bor¢lunun varliklari ile mevcut yiikiimliiliikleri karsilastirilmaktadir®’.

Ogretide, ozellikle sirketin alacaklilarinin alacaklar1 yerine pasif ifadesinin
kullanilmasimin teknik olarak dogru olmadigina, zira, yillik bilangonun pasif
tarafinda, sirketin esas sermayesi, yedek akgeleri gibi sirketin Ozkaynaklarini
olusturan ve borca batiklik halinin tespiti bakimindan sirketin {i¢iincii kisilere karsi
borcu niteligi tasimayan unsurlarin bulunduguna dikkat ¢ekilmistir. Dolayisiyla,

borca batiklik igin sirketin iigiincii kisilere kars1 borglar1 6nem arz etmektedir.*®

4 Madde hiikmii su sekildedir: “Bono diizenlenmesi ile police ve ¢ek diizenlenmesinden, devrinden,
policenin kabuliinden, kefaletlerden, avalden, garanti sézlesmelerinden, akreditif teyitlerinden,
tictincii kisilerin borglart igin verilen teminatlardan, iigiincii kisiler lehine taahhiitlerden dogan
sorumluluklar ile Tiirkive Muhasebe Standartlarinda ongoriilen diger sorumluluklar pasifte
gosterilmemislerse, bilangonun altinda veya ekte Tiirkive Muhasebe Standartlarina gore agiklanir.
Riicudan dogan alacaklar ve borg¢lar ile ilgili sorumluluk iliskileri de ekte belirtilir.”

4 IsvBK md. 725b/1°de gegen ifade su sekildedir: “Besteht begriindete Besorgnis, dass die
Verbindlichkeiten der Gesellschaft nicht mehr durch die Aktiven gedeckt sind,...”

4 fsvBK md. 959/1°de gecen ifade su sekildedir: “Die Bilanz stellt die Vermégens- und
Finanzierungslage des Unternehmens am Bilanzstichtag dar. Sie gliedert sich in Aktiven und
Passiven.”

47 InsO md. 19/2°de gegen ifade su sekildedir: “Uberschuldung liegt vor, wenn das Vermdgen des
Schuldners die bestehenden Verbindlichkeiten nicht mehr deckt,...”

48 ATALAY Oguz, Borca Batiklik ve Iflasin Ertelenmesi, Izmir, 2007, s. 20, (Borca Batikhk). Benzer
olarak bkz. Arzova/Yavas/Kiigiik, s. 56. Sirketin sermayesi, alacaklilarin genel teminati olup, pasifte
bir kalem olmasina ragmen, sirketin hakiki borcu niteliginde olmadigindan sirketin iflasin1 mucip
borglara dahil edilmemektedir. Bkz. DOMANIC Hayri, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi-
TTK Serhi II, Temel-Yaylacik Matbaasi, Istanbul, 1988, s. 546.
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Sirketin alacaklilarinin alacaklar1 kavrami, sadece para borglarini nazara
almamakta, sirketin para ile degerlendirilebilecek ve sirkete parasal yiikler getirecek

is, hizmet ve mal bor¢larini da kapsamaktadir®.

Ogretide, pasif tabiri gibi aktif tabirinin de borca batiklik hesaplamasinda
yeterli bir ifade olmadig1, ¢linkii bilango aktiflerinin her birinin gergek bir malvarligi
degeri ifade etmedigi elestirisi getirilmistir. Ayrica, borca batikligin muhasebe ve
bilango kavrami olmaktan ziyade hukuki bir kavram olmasina isaret edilmis,
kavramin amacindan hareketle, malvarlig1 ile bor¢larin karsilastirilmasi gerektigi
goriisti arz edilmistir. Buna sebep, yillik bilango ve bu bilangonunu aktif ve pasif
rakamlarinin  her zaman borca batiklik hesaplamasina konu degerlerle
ortiismemesidir. Sonugta, borca batiklik, sirketin gercek bor¢larinin bunlar
karsilagmakta kullanilabilecek gergek malvarligi degerlerinden fazla olmasi olarak

tanimlanmigtir’.

Aktif ve pasif ifadelerini iflas hukuku yoniinden incelemek de miimkiindiir.
Soyle ki, iflasta, bor¢lunun iflasinin agilmasi anindaki malvarligi, iflasinin agilmasi
anina kadar alacakli bulunan biitiin alacaklilarin yararina olarak tasfiyeye tabi
tutulacaktir. Iste bor¢lunun tasfiyeye tabi tutulacak olan mal varligia aktif masa;
aktif masadan tatmin edilecek olan alacaklilarin taleplerinin tiimiine de pasif masa
denilmektedir.’! Borca batiklik hesaplamasina yonelik Icra ve Iflas Hukuku
ogretisinde [IK md. 179 baglamindaki aciklamalar sirasinda karsilasilan aktif-pasif
seklindeki sadelestirme, bu bilgiyle bagdastirilabilir.

Ozetle, borca batiklik denkleminde mevcut, aktif. pasif, bor¢, yiikiimliiliik,
kaynak, varlik, alacak gibi terimlerin kullanildig1 anlasilmaktadir. Bu kullanimlar,
cesitli nedenlere dayanabilir. 11k olarak, aktif. pasif ile yiikiimliliik, kaynak, varhik
terimlerinin birbirini yerine kullanimi, isletmelerin finansal durumunu ortaya

koymak i¢in hazirlanan ve genel cergeve olarak benzer olan tablolara iligskin farkl

4 Domanig, s. 546.

50 Sayhan, TTK md. 376/3, s. 55-56.

STUSTUNDAG Saim, iflas Hukuku (iflas, Konkordato, Iptal Davalar1), Yenilenmis 8. Baski, Istanbul,
2009, s.5.
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mevzuatlardaki isimlendirmelerle ilgilidir. Ornegin, MSUGT, eTTK ve TTK’*’da
bilango esitliginin taraflari, aktif ve pasif olarak adlandirilmaktadir. Alternatif olarak,
varliklar ve kaynaklar ifadeleri de kullanilmaktadir. Pasif (kaynaklar) taraf,
0zkaynaklar haricinde ¢cogunlukla bor¢ kalemlerinden olugsmaktadir. TMS’ye gore
finansal durum tablosunda ise varlik ve kaynaklar ifadesi kullanilirken kaynaklar
altinda yiikiimliiliik-6zkaynak siniflandirmas1 yapilmaktadir®. Yiikiimliiliikler iginde
borg olarak adlandirilan kalemler de mevcuttur. Ikinci ve esas sebep, aktif (varlik) ve
pasif (kaynak, yilikiimliiliik) terimlerinin birden fazla islev i¢in kullanilmalaridir.
Aktif (varlik) ve pasif (kaynak) terimlerinin bir kullanimi, bilango/finansal durum
tablosunun sag ve sol taraflarinin ismi olmalaridir. Ayrica, her bir taraftaki bilango
kalemleri, genel olarak, ornegin, aktif-pasif kalemler olarak ifade edilmektedir.
Burada 6nemli olan husus, aktif-pasif taraf altinda, y1llik bilangonun sonug¢ aciklama
niteliginin bir neticesi olarak ve aktif-pasif kalem olarak adlandirilan donem ayirici
hesaplar gibi kalemlere yer verilmesidir (TTK md. 73/1)**. Ote yandan bunlar, kalem
olmanin yaminda birer kavrama isaret etmektedirler’>. Ornegin, kaynak, TFRS
Kavramsal Cerceveye gore, isletmenin ge¢cmisteki olaylarin bir sonucu olarak bir
ekonomik kaynagi devretme konusundaki mevcut miikellefiyeti olarak
tanimlanmaktadir’®. Dolayisiyla, pasif/kaynak kavramini karsilamayan kalemler,

yillik bilangonun 6zelligi geregi pasif/kaynak tarafinda bulunabilmektedir.

Borca batiklik hesaplamasi, eTTK md. 324’te ve mevcut hiikiim TTK md.
376/3’te bilango iizerinden yapildig1i i¢in Kanunda ve Ogretide, borca batiklik
denklemi kurulurken bilango terimlerinin kullanildig1 goriilmektedir. Sonug olarak,
borca batiklik hesaplamasinda, kullanilan terimler agisindan 6nemli olan, sirketin

borcu ve sirketin borglarin1 6demeye elverisli varligr niteligini haiz degerlere isaret

52 TTK’da finansal tablo diizenlemeleri igin KGK’y1 yetkilendirilmekle birlikte KGK’nin yayimladigi
TMS’lerdeki tabirler ile TTK daki finansal tablo tabirleri arasinda farkliliklar goriilebilmektedir.

53 Ornegin BOBI FRS, TFRS ve KUMI FRS i¢in 6rnek finansal durum tablo formatlar igin bkz:
https://kgk.gov.tr/DynamicContentDetail/11690/Elektronik-Finansal-Raporlama-(31/12/2023-tarihi-

ve-sonrasi). (s.e.t. 30/7/2024).

% Bunun sebebi, bilangonun isletmenin iktisadi ve mali durumu hakkinda miimkiin oldugu kadar
eksiksiz fikir edinilmesine elverisli sekilde diizenlenmesinin istenilmesi olarak gosterilmektedir. Bkz.
Tekinalp, Anonim Ortakhgn Bilangosu, s. 154, 230.

55 Tekinalp, Anonim Ortaklhi@in Bilancosu, s. 154.

6 TFRS Kavramsal Cergeve, para. 4.26.



https://kgk.gov.tr/DynamicContentDetail/11690/Elektronik-Finansal-Raporlama-(31/12/2023-tarihi-ve-sonrası)
https://kgk.gov.tr/DynamicContentDetail/11690/Elektronik-Finansal-Raporlama-(31/12/2023-tarihi-ve-sonrası)
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edilmis olmasidir. Ayrica, zaten, borca batiklik bilangosu 6zel bir ara bilango oldugu
icin bilango kalemlerinin ele alinis1 y1llik bilangodan farklilasabilecektir. Bu nedenle,
aktif/varlik veya pasif/kaynak tarafinda bulunan, hatta bazen yillik bilango ilkeleri
geregi bilangoda yer verilmemis olan ama Oziinde sirketin borcu (sirket
alacaklilarinin alacagi) niteligi arz eden mevcut, sarta bagli veya vadeli biitiin
kalemler ile bunlar1 karsilamak i¢in kullanilabilecek biitlin kalemler borca batiklik

hesaplamasina isimlerinden bagimsiz olarak dahil edilebilecektir”’.

Borca batiklik, tiim iflasa tabi kisiler icin degil, IIK md. 179°da 6zel olarak
sermaye sirketleri icin 6ngoriilen bir dogrudan dogruya iflas sebebidir’®. Ciinkii,
sermaye sirketlerinde, sirket alacaklilari, sinirli sorumluluk kurali geregi, sadece
sirket tiizel kisiliginin malvarligina bagvurabilmektedir. Gergek kisiler ve sahis
sirketleri s6z konusu oldugunda ise sirket alacaklilarinin ortaklarin malvarliklarina
miiracaat etme hakki mevcuttur®®. Ayrica, sermaye sirketleri, iflas sonucu tasfiye ile
tiizel kisiliklerini yitirecek, boylece sirket alacaklilarinin bagvurabilecekleri bir varlik
ortada kalmayacaktir. Bu nedenle, Kanunkoyucu borca batiklik diizenlemesi ile sirket
alacaklilarini ve o6zellikle halka arz edilmis sirketler s6z konusu oldugunda kamuya
iliskin menfaatleri korumaktadir. Diizenlemenin, ayrica, sirket menfaatine hizmet
ettigi ve pay sahipleri ile sirket calisanlarin1 koruma amaci tasidigi kabul

edilmektedir®®.

TTK md. 376/3 hiikmiinlin amaci1 dikkate alindiginda, borca batiklik, yillik
bilangoda yer alsin veya almasin tiim bilango kalemlerinin, muhtemel satig fiyatlar
ve isletmenin devamlilig1 esasina gore degerlenmesi sonucunda, sirketin borcu
niteligindeki degerlerin toplaminin, sirketin bu borclar1 6demeye elverisli varlik

niteligindeki degerlerinin toplamini asmasi1 durumudur.

57 Borca batiklik hesaplamasi ve bilango kalemlerine dair daha genis aciklamalar icin bkz. Ikinci
bdlim, § 7, 11, C.

58 Atalay, Borca Batikhik, s. 17.

9 Atalay, Borca Batiklik, s. 17, 18.

OATALAY Oguz, Anonim Sirketlerin iflasi, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Déner
Sermaye Isletmesi Yayinlari, Izmir, 1996, s. 46, (iflas).
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II- Sermaye Kaybi1 Kavramindan Farki

Sermaye kaybi®!, Tiirk Ticaret Kanunu m. 376’da iki fikra halinde
diizenlenmistir. Tiirk Ticaret Kanunu m. 376’nin ilk fikrasina gore, “Son yillik
bilangcodan, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin yarisimin zarar sebebiyle
karsiliksiz kaldigi anlasilirsa”, yonetim kuruluna sirketin durumunu iyilestirici
Onlemleri sunmak {izere genel kurulu toplantiya ¢agirma yiikiimliliigt yiiklenmistir.
Ayn1 maddenin ikinci fikrasinda ise, “Son yillik bilangoya gére, sermaye ile kanuni
vedek akgeler toplaminin iicte ikisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldigi anlasildigi
takdirde”, genel kurula sermayenin {igte biri ile yetinme veya sermayenin
tamamlanmasina karar vermesi secenekleri sunulmus, aksi takdirde sirketin

kendiliginden sona erecegi diizenlenmistir.

Sermaye kaybi, nitelikli bir bilango agig1 (Unterbilanz) bi¢imini temsil
etmektedir. Bilanco acig1, bilanco zarar1 nedeniyle 6zsermayenin (yedek akgeler
dahil) artik varliklarla tam olarak karsilanamamasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Bilanco zarari, donem zararindan farkhidir. Bilango zarari, mevcut donemde kar
ortaya ¢iksa bile onceki yillardan aktarilan zararlar neticesinde toplamda olusan

zarardir®. Varliklar artik sirketin borglari ile dzkaynaklarini karsilayamamaktadir.

6l Sermaye kaybi ile ilgili gesitli ¢aligmalar i¢in bkz. AYOGLU Tolga, "TTK m. 376 f. 1 ve 2
Hiikiimlerine Iliskin Diisiinceler", Legal Hukuk Dergisi 15/172 (2017), ss. 1581-1603, (TTK md.
376/1-2); ALTAY Sitki Anlam, "Sorumluluk Perspektifinden Anonim Ortaklikta Finansal Durumun
Bozulmasini Onlemeye Yénelik Tedbirler: Basit Ozkaynak Kayb1", Bahgesehir Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi 14/180-181 (2019), ss. 1595-1623, (Ozkaynak Kayb1); OZCAN AKSU Raziye,
“Anonim Sirkette Sermaye Kaybinin Tespit Edilmesi”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
(2021) 70 (3), ss. 721-759, (Sermaye Kaybi); TURK Ahmet, "Yeni Tiirk Ticaret Kanunu'nun
Getirdigi Degisiklik ve Yeniliklerle Anonim Ortaklikta Sermaye Kayb1 ve Hukuki Sonuglar1", Dokuz
Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 17/2 (2015), ss. 63-112, (Sermaye Kaybi); KAYAR
Ismail, “Yeni TTK ’ya Gore Anonim Sirkette Sermaye Kayb1 ve Borca Batikligin Tespiti ve Sonuglar1”
(6102 say1l1 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nu beklerken), MUHFHAD, C. 18, S. 2, 2012, s. 643 vd.,
(Borca Batikhk); OZCAN AKSU Raziye, "Anonim Sirkette Sermaye ile Kanuni Yedek Akgceler
Toplaminin Yarisinin Kaybmin Hukuki Sonuglar1", Legal Hukuk Dergisi 19/220 (2021), ss. 1573-
1606, (Hukuki Sonuglar); KARAMAN COSGUN Ozlem, “Anonim Sirketlerde Sermaye ve Kanuni
Yedek Akgeler Toplammin Belirli Oranlarda Kaybi ve Borca Batiklik Hali, Alinmas1 Gereken
Onlemler, Coziim Onerileri”, Marmara Universitesi Sermaye Sirketleri Hukukunda Giincel
Gelismeler Sempozyumu, Haziran 2019, (Sermaye Kaybi-Borca Batiklik); OZDAMAR Mehmet,
“Tirk Ekonomisindeki Gelismeler Cergevesinde Anonim Sirketlerin Sermaye Kaybi ve Borca
Batikligmin Hukuki Sonuglar1”, Erciyes Universitesi Ozel Hukukun Giincel Meseleleri Sempozyumu,
Tiirk Ticaret Kanunu’nin Yiriirliigiiniin Yedinci Yilinda Anonim Sirketler Hukuku, Kayseri, Nisan
2019.

2 Tiirk, Borca Batiklik, s. 12.
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Bilanco aciginin heniiz ilerlemedigi senaryoda, varliklar hala bor¢larin tamamini ve
yedek akgeler ile sermaye toplaminin %50' sinden fazlasini kapsamaktadir. Fakat,
heniiz, yonetim kuruluna herhangi bir acik normatif yiikiimliiliik getirilmemistir.®*

Sadece, genel olarak, sirketin finansal durumuna iligkin bir uyar niteligindedir.

Basit bir bilango zarari, nitelikli bir zarar, diger bir ifadeyle, sermaye kaybi
haline gelebilmektedir. Baska bir deyisle, sirketin net varliklar1 (varliklar eksi
borglar) ilgili 6zsermayenin yarisindan azdir. TTK md. 376/2’deki sermaye kaybi1
hali ise bilanco zararinin daha da artarak sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin

licte ikisinin karsiliksiz kalmasina sebep oldugu durumu yansitmaktadir. %4

Sermaye kaybi durumunda, alacaklilarin ¢ikarlart i¢in en azindan simdilik
gercek bir tehlike s6z konusu degildir, ¢iinkii varliklar borg¢larin1 karsilamaya
yeterlidir, diger bir ifadeyle, hala net varlik mevcuttur. Dolayisiyla, yonetim kuruluna
alacaklilar korumasi1 baglaminda bir harekete gegme gorevi 0Ozel olarak
ongoriilmedigi gibi, alacaklilara da borca batiklik halinin aksine bir hak
taminmamaktadir. Ote yandan, sermaye kaybinda, pay sahiplerinin cikarlari risk
altina girdigi i¢in yonetim kuruluna genel kurulu toplantiya cagirma gorevi
verilmistir. Genel kurul ise ongoriilen iyilestirme onlemleri kendisinin yetki alanina
girdigi miiddet¢e One c¢ikmaktadir. Ayrica, heniiz, borca batikligin aksine
mahkemeler siirece dahil olmamaktadir.®> Anonim sirketler hukukuna gore
tyilestirme segenekleri Yonetim Kurulu'nun veya Genel Kurulun (6rnegin sermaye

degisiklikleri) yetki alanina girebilmektedir.

Borca batiklik, finansal gii¢liigiin ve bilango zararinin sermaye kaybinin 6tesine
gectigi ileri bir asamadir. Bu halde, bilanco zarari, 6zsermayenin tamamindan daha
fazladir. Artik, varliklar artik borg¢larinin tamamini karsilayamamaktadir. Sirketin
artik net varlig1 sifirin altindadir, yoktur. Hem pay sahiplerinin hem de alacaklilarin

cikarlar tehlike altindadir. Yonetim kuruluna, yasal harekete gecme yiikiimliiliikleri

6 KUNZ Peter, V., “Unternechmenssanierungen durch Kapitalverinderungen”, Sanierung und
Insolvenz von Unternehmen X — Die aktienrechtliche Sanierung, Ziirich 2020, ss. 27 — 44, s. 30.

% Kunz, s. 31.

% Kunz, s. 31.
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getirilmekte ve mahkemeler de 6zellikle alacakli korumasi ekseninde siirece dahil

olmaktadir. ¢
III- Odemeden Aciz Hali Kavram ve Likidite Kavram

Bir bor¢lunun, iflasina karar verilip malvarliginin iflas yoluyla takip sonucu
tasfiyesi icin iflas sebebi denilen bir olgunun gerceklesmesi gerekir®’. Tiirk
hukukunda kabul edilen genel iflas sebebi bor¢lunun vadesi gelmis bir borcunu iflas
davasia ragmen 6dememesi, diger bir ifadeyle ddemelerini tatil etmesidir®®. Borca

batiklik, sermaye sirketlerine 6zgii istisnai bir iflas sebebidir®.

Borca batiklik, sirketin varliklarinin borglar1 karsilama yetenegini 6l¢mektedir.
Buna gore, sirketin tiim (6deme araglari, alacaklar ve diger mal varlig1 unsurlari) ile
muaccel olsun olmasin, sirketin biitiin bor¢lar1 karsilastirilmaktadir. Borca batiklik
halinde, sirketin borcunu 6deyip 6demedigine bakilmaz, sirketin iflasin i¢in borca
batik olmasi yeterlidir’®. Odemeden aciz halinde ise sirketin malvarlig1 durumuna
bakilmaz. Odemeden aciz hali, sirketin muaccel para borglarmin &deme
vasitalarindaki gecici olmayan (devamli) yoksunluk nedeniyle 6denmemesi

durumudur’'.

Borca batiklik ve 6demeden aciz hali birbirinden farkli ve bagimsizdir. Biri,
digeri olmadan gerceklesebilmektedir. Sirket, borca batik halde olsa dahi,

O0demelerini yerine getiriyor olabilir. Diger bir anlatimla, 6rnegin, bor¢lunun toplam

% Kunz, s. 32.

67 Ustiindag, s. 7. Ogretide, iflas sebepleri, maddi iflas sebebi ve sekli iflas sebebi olmak iizere ikiye
ayrilir. Maddi iflas sebebi, bor¢lunun malvarligi durumu veya belirli bir davranisinin, alacaklarin tam
olarak karsilanmasini siipheli hale getirmesi durumudur. 1iK’da veya o6zel kanunlarda
diizenlenebilmektedir. Sekli iflas sebebinde, iflasin agilmasi i¢in kanunda ongdriilmiis belirli bir
prosediiriin geregince izlenmesi yeterlidir. Bu durumda bor¢lunun malvarligr durumu esas alinmaz.
Itiraz edilmemis bir 6deme emri, iflasa tabi borglu icin iflasin agilmasi kosulunu saglamis sayilir.
Kanun koyucular, genellikle, iki iflas sebebine birlikte yer vermekle beraber, esas olarak birine
dayanmakta, digerini tali bir sebep olarak oOngormektedir. Ayrica, borglunun iflasina karar
verilebilmesi i¢in onun iflasa tabi kisilerden olmas1 gerekmektedir. Bkz. Ustiindag, s. 7-9.

68 Kuru, iflas Hukuku 2017, s. 364; Kuru, iflas Hukuku 1983, s. 545.

 Atalay, iflas, s. 48.

70 Kuru, iflas Hukuku 2017, s. 364

! Atalay, Borca batikhk, s. 21; Ustiindag, s. 8, dp. 1-c; Tiirk, Borca Batikhik, s. 37.
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pasifleri toplam aktiflerini karsilayamamaktadir’?> ancak heniiz bir tek ddemesinden
bile geri kalmamis, nakit veya genel olarak hazir degerler varligi sayesinde ya da
kredibilitesi sayesinde kredi bulmak suretiyle muaccel borglarini 6deyebilecek

durumda olabilir”3.

Ote yandan, borglunun aktiflerinin pasiflerinden fazla oldugu bir durumda,
diger bir ifadeyle, sirketin malvarlig1 borglarim karsilamaya’ yeterli iken, borg
karsilama kabiliyeti mevcutken, 6demeden aciz hali ile karsilagilabilmektedir. Bu
halde, bor¢lunun mevcut aktiflerini paraya cevirmesi ¢ok giictiir veya cogu zaman
yok pahasina fiyatlarla miimkiin olabilmektedir. Ayn1 zamanda muaccel borglarini
odeyebilmek icin borglu kredi bulma imkanina da sahip degildir’>. Bununla birlikte,
borca batiklik ve 6demeden aciz halinin ¢ogu kez birlikte ortaya ¢iktigi ifade

edilmektedir’®.

Borca batiklik ile 6demeden aciz hali arasindaki bir baska fark, ilkinin zorunlu
(IIK md. 179/1) digerinin ihtiyari (talebe bagl) (IIK md. 178/1) iflas sebebi
olmasidir. Odemeden aciz hali s6z konusu iken borglu, zorunlu olarak iflas
tasfiyesine maruz kalmamakta; bunun i¢in, bor¢lunun iflas etmesi i¢in alacaklisinin

talep etmesi (IIK md. 177/2) veya kendi talebi (IIK md. 178/1)7" gerekmektedir.

72 Borglunun pasifinin aktifinden fazla olmas1 nedenine dayal bir iflas sebebi de IIK md. 178/3’te
diizenlenmistir. Buna gore, “Iflasa tabi bir bor¢lu aleyhine alacaklilardan birinin haciz yolu ile takibi
neticesinde yapilan haciz bor¢lunun yart mevcudunun elinden ¢ikmasina sebep olup da kalan
muaccel ve vadesi bir sene iginde hiiliil edecek diger bor¢larint ddemeye yetismiyorsa borglu derhal
aczini bildirerek iflasini istemeye mecburdur.”

3 UMAR Bilge, “Aciz Hali - Borca Batiklik Kavramlarimin Farki ve Bu Yonden Yeni MK Metninin
Diistiigii Bir Yanhshk”, Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2004, C. 1, S.1, ss. 317-324,
s. 320-321; Ustiindag, s. 8, dp. 3; PULASLI Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, C. 1, Tipki 2. Baski,
Adalet Yayinevi, 2015, (Serh 2015), s. 1177, para. 758; Kayar, Mali Durumun Bozulmasi, s. 120;
Kaya, iflasin Ertelenmesi, s. 290.

74 Bir isletmenin borg 6deyebilme durumunu (kapasitesini) 6lgebilmek igin iki test bulunur. lki, borg
karsilayabilme kapasitesini/yeterliligini gosteren ve bilanco testi de denilen, malvarligi testidir.
Isletmenin tiim borglari ile varliklar1 karsilastirilir ve varliklarin paraya gevrilmesi yolu ile borglarim
karsilayip karsilayamayacag 6lgiiliir. ikincisi, borglarm vadesinde ddenip ddenmemesi dlgen nakit
akim testidir. Bu testte, biitlin bor¢lar karsilastirmaya dahil edilmemekte, sadece vadesi gelen borglar
hesaplamaya katilmaktadir. Bkz. YILDIZ Onur Faruk, isletmede Borca Batiklik ve Siireklilik
Denetimi, Maliye Hesap Uzmanlar1 Dernegi, Ekim 2017, s. 73, 81-82.

75 Ustiindag, s. 8, dp. 1-c.

76 Atalay, Borca batiklik, s. 21.

7 Borglu, aciz halinde oldugunu bildirerek kendi iflasini isteyebilmektedir. Bunun igin, ayrica
ddemelerini tatil etmsi veya alacaklilarmin kendisini iflas yoluyla takip etmesi sart degildir (1K md.
178/1). Bkz. iflas Hukuku 2017, s. 365.
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Ancak, iflas karar1 verildikten sonra, artik sadece davayr acan alacaklilarin
alacaklarin1 veya muaccel alacaklar1 6demekle iflastan kurtulmast miimkiin degildir.
Bundan sonra, iflasin kaldirilmasi igin, biitiin borg¢larin1 6demesi veya biitiin

alacaklilarinin muvafakati gereklidir’®.

Yukaridaki agiklamalardan hareketle ortaya c¢ikmaktadir ki, hukukumuzda,
iflas tabi bir bor¢lunun finansal durumu ne kadar zayif olursa olsun alacaklisina iflas
karar1 verilmeden 6nce borcunu dderse iflastan kurtulabilir. Diger taraftan, bor¢lunun
malvarligi durumu ne kadar iyi olursa olsun, borcunu 6deyemezse ve alacaklisi

borgluyu iflas yolu ile takip ederse iflasina karar verilebilir’.

Ogretide, aciz hali ile borca batiklik halinin birlikte bulundugu durum olarak,
sirketin uzun slire devam eden aciz hali neticesinde borca batik hale gelmesi
gosterilmistir. Buna gore, sirket, vadesi gelen borglarin1 6demek ve aciz halinden
kurtulmak i¢in varliklarini piyasa degerinin altinda paraya ¢evirdikce ve yiiksek faizli
krediler aldik¢ca bir dongliye girmekte, buna bagli bor¢lanma ve diisiikk gelir
neticesinde s6z konusu kredileri ddeyemezse ve bir malvarligi kalmazsa borca batik

duruma gelmektedir®’.

Ozetle, 6demeden aciz halinde olan borglu, borglarini 6deme yetenegini siirekli
olarak kaybetmekte ve muaccel bor¢larinin 6nemli bir kisminin ifasini imkéansiz hale

getiren bir likidite yetersizligi igindedir®'.

Bir sirketin karsilasabilecegi finansal sikinti farkli sekillerde ve diizeyde ortaya
cikabilmektedir. Sirketler hukuku kapsaminda 6zel olarak ele alinan finansal giicliik
halinin borca batiklik oldugu ve bilangoya yogunlasildig: anlagilmaktadir. Ornegin,
“likidite” teriminden, TTK’da hi¢ bahsedilmemektedir. Oysa, bir sirketin likiditesi

veya bor¢ ddeme giiciinii ekonomik gergekliginin merkezinde goéren goriisler de

78 Kuru, iflas Hukuku 2017, s. 365.
7 Kuru, iflas Hukuku 2017, s. 364.
8 Atalay, Borca batiklik, s. 22.

81 Tiirk, Borca Batiklik, s. 36.
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mevcuttur®?. Likidite sorunlari, donen varliklarla kisa vadeli yiikiimliiliiklerin ¢esitli

karsilastirmalar1 haricinde bilangodan tam anlamiyla dlgiilememektedir.

Likidite terimi, TTK’da borca batiklik teriminin hem TTK’da hem de [iK’da
diizenlendigi gibi de lege lata tanimlanmasa da finansal planlama kavraminin bir
parcasi olarak belirlenmistir. Yonetim kurulunun devredilemez gorev ve yetkilerinin
diizenlendigi TTK md. 375/1-c)’de, yonetim kuruluna sirketin muhasebe, finans
denetimi ve sirketin yonetiminin gerektirdigi dl¢iide, finansal planlama i¢in gerekli
diizenin kurmas1 gorevi yliklenmistir. Maddenin ¢ bendinin gerekcesinde, finansal
planlama, biit¢eleme ile yeterli likiditenin saglanmasinin giivence altina alinmasin
olarak agiklanmistir. Finansal planlama, kurumsal yonetim kurallarinin ve ¢agdas
yonetim usullerinin geregi olarak goriilmiis, ancak biitlin anonim sirketler i¢in

zorunlu tutulmamastir. Sirketin yonetimi gerektiriyorsa finansal planlama zorunludur.

“Odeme giicii” terimi, TTK’da, tam hakimiyet halinde, bagl sirketin hakim
sirketin talimatlarina uyma zorunlulugunun istisnasinin diizenlendigi TTK md.

204’te gecmektedir.

Finansal durumun bozulmasi temerriitten iflasa kadar aciz hali ile borca
batiklig1 da kapsar sekilde farkli borgluluk diizeylerinde gerceklesmektedir. Isletme
finansmaninda, borg ydnetimi ve nakit ydnetimi ayr1 énemlere sahiptir. Isletmenin
bor¢larin1 karsilayacak kaynaginin bulunmamasi bir basarisizlik olarak kabul
edilmektedir. Bununla birlikte, isletme finansmaninda daha ziyade nakit akislarinin
dikkate alindig1 bor¢ 6deme giici merkezdedir. Borca batiklik, yoOnetilebilir ve
avantajli olmayan, kabul edilebilir diizeyin {lizerinde bor¢luluk hali olarak ileri diizey

bit finansal basarisizlik gostergesi olarak kabul edilmektedir.®?

8 Kunz, s. 32.
B Yildiz, s. 7.
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IV- Odemelerin Tatili Kavrami Farki

Odemelerin tatili, 5demeden aciz halinin harici belirtisi®*, bir goriiniisii olan ve
bagimsiz bir dogrudan dogruya iflas sebebidir (IIK md. 177/2)%. Odemelerin tatili,
bor¢lunun siirekli nakit noksani nedeniyle, vadesi gelen bor¢larinin 6nemli bir

kismini ddemek iktidarinda bulunmadig1 asikar olan hal olarak agiklanmaktadir®®.

Odemelerin tatili, borca batiklik kavramindan farklidir. Borca batik bir sirket
kredi vb. sayesinde Odemelerini siirdiiriiyor olabilir. Buna karsin, borca batik
olmayan bir sirket, sirf nakit yoklugu, 6deme araglarinin zayifligi nedeniyle
ddemelerini tatil etmis olabilir®’. Dolayisiyla, ddemelerin tatilinden sz etmek icin
bor¢lunun toplam borglart ile varliklarmin karsilastirilmas: gerekmez. Bor¢lunun
aktifleri bor¢larini karsilayabilir durumda olabilir. Sorun, 6rnegin, bor¢lunun sahip
oldugu aktiflerin ¢esitli nedenlerle hemen nakde ¢evrilememesi sonucu devamli nakit
sikintis1 yasamasidir®®., Odemelerin tatili, bor¢lunun vadesi gelmis bor¢larmni, ifa
talep edilmesine ragmen yerine getirmemesi, bu durumun siirekli olmasi ve is

cevresinde biliniyor olmasidir®. Odemelerin tatili, ihtiyari bir iflas sebebidir.

Odemelerin tatili, bor¢lunun agik beyanindan ve herhangi bir davranisindan
anlasilabilir. Ornegin, bor¢lunun temsilcisiz bir sekilde diikkanini kapatarak uzun bir
seyahate ¢ikmasi veya borglu aleyhine ¢ok sayida icra takibinin siirmesi bor¢lunun
O0demelerini tatil etmesi olarak yorumlanabilir. Bor¢lunun 6demelerini tatil edip

90

etmedigine iliskin degerlendirme hakime aittir®®. Odemelerin tatili nedeniyle

8 Ustiindag, s. 54. Yazarin ifadesiyle, “ddemenin tatili 6deme aczinin harici belirtisinden baska bir
sey degildir”. Yazar, ayrica, 6rnegin, Isvigre hukukunda, bor¢ 6demeden aciz halinin ispatindaki
giicliikler nedeniyle, "6demelerin tatil edilmesi" kavraminin bu durumun yerine kabul edildigini ifade
etmektedir.

85 Atalay, Borca Batikhik, s. 22.

8 Ustiindag, s. 8, dp. 2.

87 Atalay, Borca Batikhk, s. 22-23.

88 Ustiindag, s. 54.

8 Tiirk, Borca Batiklik, s. 37.

% Ancak, bor¢lunun konkordato teklifi 6demelerini tatil ettigi anlamina gelmeyecegi ve konkordato
teklifi ile 6deme aczini ikrar etse de bunun onun iflasini isteme imkanini vermedigi ifade edilmektedir.
Bkz. Ustiindag, s. 54.
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bor¢lunun iflasini istemeye, kendi alacagi muaccel olmayan alacaklilari dahil her

alacaklis1 yetkilidir®'.

V- Agin ifa Giicliigii (TBK md. 138)

Borglar Hukuku’ndaki asir1 ifa giicliigii®? kurumunun finansal giicliige diismiis
sirketler i¢in sozlesmelerin uyarlanmast yoluyla iflasi onlemede bir arag¢ olup
olamayacag1 degerlendirilmektedir. Ornegin, bir Alman Yiiksek Mahkeme
karar1’nda®, tipik olarak tedarikgi tarafindan iistlenilecek risklerin hammaddeler igin
tedarik zorluklarinin yasanmasi, tedarik zincirinin bozulmasi nedeniyle artik
istlenilemez seviyeye gelmesi, ayrica pandemi, yar1 iletken krizi, kiralarin asir1 artisi,
enflasyon gibi sistemik riskler veya dissal asir1 olaylar nedeniyle sdzlesmesel riskin
yeniden dagitilmasi ele alinmistir. Bu durumlar, tipik s6zlesmesel risk tahsisi disinda
kalan durumlardir; hicbir tarafa atfedilmeyecek tarafsiz risk alanini olusturmaktadir.
Tipik is riski atamasinin artik islevsiz kalmasi nedeniyle de sd6zlesmenin uyarlanmast

geregini ortaya ¢ikarmaktadir’™,

818 sayil1 miilga Bor¢lar Kanunu’nda bulunmayip 6098 sayili TBK md. 138 ile
diizenlenen asir1 ifa glicligl, sozlesmenin yapildig: sirada taraflarca oéngériilmeyen
ve ongoriilmesi de beklenmeyen olaganiistii bir durum, bor¢ludan kaynaklanmayan
bir sebeple ortaya ¢ikar ve sozlesmenin yapildigi sirada mevcut olgular, kendisinden
ifamin istenmesini diiriistliik kurallarina aykirt diisecek derecede bor¢lu aleyhine
degistirir ve bor¢lu da borcunu heniiz ifa etmemis veya ifanin asirt olgiide
giiclesmesinden dogan haklarint sakli tutarak ifa etmis olursa bor¢luya, hakimden

sozlesmenin yeni kosullara uyarlanmasint isteme, bu miimkiin olmadigi takdirde

1 Ustiindag, s. 55.

2 “Agin ifa giicligii (TBK md. 138)”, Tiirk hukukunda uyarlamay:1 diizenleyen baslica genel
hiikiimdiir. Bkz. EREN Fikret/ DONMEZ Unsal, Eren Bor¢lar Hukuku Serhi, C. 3 —m. 83-206, Yetkin
Yayinlari, 2022, s. 2585. Uyarlama, iradi, kanuni ve yargisal uyarlama olmak iizere iice ayrilir. Bkz.
Eren/ Donmez, s. 2586.

9312/01/2022 tarihli ilgili karar i¢in bkz. BGH — XII ZR 8/21.

% Kararin degerlendirmesi icin bkz. HOFFMANN Florian, SAUPE Carolin, SCHMIDTKE Feliz,
SPILKER Matthias, EGLER Philipp, “,Pain sharing“ — Erleichterung der gesetzlichen
Vertragsanpassung fir Zulieferer bei Kostensteigerungen?”, 11/04/2022,
https://www.twobirds.com/de/insights/2022/germany/erleichterung-der-gesetzlichen-
vertragsanpassung-fuer-automobilzulieferer-bei-kostensteigerungen. (s.e.t. 30/07/2024)



https://www.twobirds.com/de/insights/2022/germany/erleichterung-der-gesetzlichen-vertragsanpassung-fuer-automobilzulieferer-bei-kostensteigerungen
https://www.twobirds.com/de/insights/2022/germany/erleichterung-der-gesetzlichen-vertragsanpassung-fuer-automobilzulieferer-bei-kostensteigerungen
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sozlesmeden donme hakki sunan bir kurumdur. Siirekli edimli s6zlesmelerde ise

bor¢lu, kural olarak donme hakkinin yerine fesih hakkini kullanabilmektedir.

Madde gerekgesine gore®®, bu diizenleme, 6greti ve uygulamada s6zlesmeye
baglilik (ahde vefa) ilkesinin istisnalarindan biri olarak kabul edilen, “islem temelinin
¢okmesi’ne iliskindir. imkansizlik kavramindan farkli olan asir ifa giigliigiine
dayanan uyarlama isteminin temeli, Tiirk Medenl Kanununun 2 nci maddesinde

ongoriilen diiriistliik kurallaridir.

Gerekgeye gore, sozlesmenin degisen kosullara uyarlanmasi ya da dénme
hakkinin kullanilmasi, su dort kosulun birlikte gerceklesmesine baglidir:1.
Sozlesmenin yapildigi sirada, taraflarca Ongoriilmeyen ve Ongdriilmesi de
beklenmeyen olaganiistii bir durum ortaya ¢ikmis olmalidir, 2. Bu durum bor¢ludan
kaynaklanmamis olmalidir, 3. Bu durum, sdzlesmenin yapildig1 sirada mevcut
olgulari, kendisinden ifanin istenmesini diiriistlik kurallarina aykir1 diisecek
derecede bor¢lu aleyhine degistirmis olmalidir, 4. Bor¢lu, borcunu heniiz ifa etmemis
veya ifanin asir1 Olglide giliclesmesinden dogan haklarini sakli tutarak ifa etmis

olmalidir.

Hiikiim, gerekceye gore, ifa giicliigli disinda kalan uyarlama sebeplerini
kapsamamaktadir. ifa giicliigii olusturmasa bile karsi edimin degerinin azalmasi
sebebiyle edimler-arasi dengenin bozulmasi, sézlesme amacinin bozulmasi gibi islem

temelinin ¢cokmesi halleri disarida birakilmistir.

§ 4 GENEL OLARAK TURK HUKUKUNDA KONUNUN
DUZENLENISI

I- Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki Diizenleme

TTK md. 376/3 hiikkmiine gore, sirketin borca batik durumda olabilecegine dair

isaretler bulunuyorsa, yonetim kurulu, hem isletmenin devamlilig1 esasina gére hem

9 Bkz. https://www.ilhanhelvacidersleri.com/turk-borclar-kanunu/turk-borclar-kanunu-madde-138.
Konu ile ilgili Avrupa Sézlesme Hukuku maddesi, “Madde 6:111: Hal ve Sartlarin Degismesi”dir.
Konu ile ilgili Alman Medeni Kanunu hiikiimleri, (BGB) § 313 islem Temelinin Bozulmasi ve (BGB)
§ 314 Siirekli Borg liskilerinin Hakl1 Sebeple Feshidir.



https://www.ilhanhelvacidersleri.com/turk-borclar-kanunu/turk-borclar-kanunu-madde-138
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de muhtemel satis fiyatlar1 {izerinden ara bilango hazirlamakla yiikiimlidiir. Bu
bilangolardan sirket varliklarinin, sirket alacaklilarinin alacaklarini karsilamaya
yetmedigl sonucuna ulasilirsa, yonetim kurulu, durumu bildirerek mahkemeden
sirketin iflasin1 istemelidir. Ancak, bu hususta bir istisna getirilmistir. iflas kararmin
verilmesinden Once, alacaklilar, sirketin acigini karsilayacak ve borca batik
durumunu ortadan kaldiracak tutardaki alacaklarinin, diger tiim alacaklilardan
sonraki siraya konulmasini yazili olarak kabul eder ve bu beyanin veya sézlesmenin
yerindeligi, gergekligi ve gegerliligi, mahkemece atanan bilirkisilerce dogrulanirsa
bu yilikiimliiliik kalkmaktadir. Aksi halde bilirkisi incelemesi talebi, iflas bildirimi

olarak kabul olunur.

6762 sayil1 eTTK md. 324/2 hiikmiinde, sirketin aciz halinde bulunduguna dair
emareler varsa, aktiflerin satis fiyatlarina gore bir ara bilango hazirlanacagi, aktiflerin
sirket alacaklarin1 karsilamaya yetmedigi takdirde iflas bildiriminde bulunulacagi ve
sirketin iflasina karar verilecegi belirtiliyordu. Ancak sirketin durumunun iyilesmesi
miimkiin goriilityorsa iflas karariin ertelenebilecegi seklinde bir uygulamaya yer

verilmisti.

865 sayil1 eTTK’® md. 325°”’te de sermaye kayb1 ve borca batiklik diizenlenmis
idi. Hikme gore, “sirketin diiyunu mevcudundan ziyade ise meclisi idare

mahkemeden sirketin ildni ifldsini talebe mecburdur”.

Anonim sirketler sinirli sorumlu ticaret sirketleridir. Bu sirketlere hakim olan
sinirli sorumluluk ilkesinin etkilerini dengelemek amaciyla cesitli mekanizmalar

gelistirilmistir. Malvarliginin korunmasi ilkesinin yani sira sirketin finansal nitelikte

% 865 sayil1 eTTK metninin tamamimi igeren T.B.M.M. Zabit Ceridesi 29.5.1926, (Ticareti Berriye)
Kanunu Lahiyas1 1/825 ve Adliye Enciimeni Mazbatasi i¢in bkz.:
https://wwwS5.tbmm.gov.tr/tutanaklar/ TUTANAK/TBMM/d02/c025/tbmm02025109.pdf

veya Resmi Ceride ile nesir ve Tlan1 : 28/V1/1926 - Sayi : 406 igin bkz.:
https://www5.tbmm.gov.tr/tutanaklar/KANUNLAR KARARLAR/kanuntbmmc004/kanuntbmmc00
4/kanuntbmmc00400865.pdf. (s.e.t. 30/7/2024).

7 Hiikmiin tamami sdyledir: “Sermayei sirket misfina tenezziil edecek olursa meclisi idare heyeti
umumiyeyi sermayeyi miktar1 aslisine iblaga veya miktar1 miitebaki ile iktifaya veyahut sirketi feshe
karar vermek {izere igtimaa davet eyler.

Sermayenin ancak bir siiliisii kalmig ise heyeti umumiye sermayenin ikmaline veya baki siiliis sermaye
ile iktifaya karar vermedigi halde sirket miinfesih addolunur-
Sirketin diiyunu mevcudundan ziyade ise meclisi idare mahkemeden sirketin ilani iflasini talebe
mecburdur.”



https://www5.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/TBMM/d02/c025/tbmm02025109.pdf
https://www5.tbmm.gov.tr/tutanaklar/KANUNLAR_KARARLAR/kanuntbmmc004/kanuntbmmc004/kanuntbmmc00400865.pdf
https://www5.tbmm.gov.tr/tutanaklar/KANUNLAR_KARARLAR/kanuntbmmc004/kanuntbmmc004/kanuntbmmc00400865.pdf
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denetimini gerektiren alacaklinin korunmasi anlayist benimsenmistir®®. Borca

batiklik da alacakli korumasi agisindan temel 6neme sahiptir.

Borca batiklik diizenlemesi, TTK sistematigi i¢inde yalnizca alacakli korumasi
yaninda sirketin finansal planlamasi ve denetiminin bir pargasidir. TTK md. 375/1-
g’deki borca batiklik durumunun varliginda mahkemeye bildirimde bulunulma
gorevi (LTD: TTK md. 625/1-h) ile yine TTK md. 375/1-c’deki muhasebe, finans
denetimi ve sirketin yonetiminin gerektirdigi ol¢lide, finansal planlama icin gerekli

diizenin kurulmasi gérevi buna isaret etmektedir (LTD: TTK md. 625/1-c).

Anonim sirketler i¢in kurumsal yonetim anlayis1 benimsenmistir. Bu ¢ok yonlii
anlayisin bir yansimasi olarak, paylar1 borsada islem goren sirketler i¢in risklerin
erken teshisi ve yonetimi amaciyla bir komite kurulmasi zorunlu hale getirilmistir.
TTK gerekcesine gore, risklerin erken teshisi ve yonetimi komitesinin 6zel bir Gnemi
bulunmaktadir. Ciinkii, “Tiirkiye’'de bir ¢ok sirket, faizlerdeki sik dalgalanmalar,
devlet bonolar1 ve tahvilleriyle yapilan islemler, yatirimlarin kredilerle finanse
edilip, ozvarlik/yabanci para rasyosuna dikkat edilmemesi, doviz iizerine
spekiilasyon yapilmasi1 ve ozellikle dovizde agik pozisyon ve benzeri sebeplerle

dogrudan ve ciddi risk altindadir™.

TTK md. 378 diizenlemesine gore, pay senetleri borsada islem goren
sirketlerde, yonetim kurulu, sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye
diisiiren sebeplerin erken teshisi, bunun i¢in gerekli oOnlemler ile c¢arelerin
uygulanmas1 ve riskin yonetilmesi amaciyla, uzman bir komite kurmak, sistemi

calistirmak ve gelistirmekle yiikiimliidiir.

TTK md. 378 hiikmiiniin gerek¢esine gore, bu komitenin kurulmasi, sirketlerde
kurumsal yonetim ilkelerinin bir uygulamasidir. Komite, bir i¢c kontrol
mekanizmasinin pargasidir. Bir i¢ denetim komitesinden farkli olup amaci, sirketin
gelecekteki devam edebilirligi konusunda teyakkuzda olmak ve riskleri tespit ederek

yonetmektir. I¢ kontrol, i¢ denetimden farkli olarak faaliyetlerin dncesinde énlem

% TTK Genel Gerekge, para. 66.
9 TTK Genel Gerekge, para. 127.
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almay1 ve faaliyet sirasinda esanli inceleme yapmay1 gerektirmektedir. I¢ kontrol
anlayisina temel cerceve COSO (Committee of Sponsoring Organizations) tarafindan

cizilmistir.!%

TTK md. 376/3 degisiklige ugramadan Once hiikiimde, borca batiklik
bilangolarin1 denetleyen denetgilerin  Onerilerini igeren rapor hazirlamalari
gerekmekteydi. Denetg¢inin raporunda riskin erken teshisi komitesinin 6nerilerini de

dikkate almas: gerekmekteydi'‘!.

11- icra ve iflas Kanunu’ndaki Diizenlemeler

fcra Iflas Kanunu madde 179’a gore, sermaye sirketleri ile kooperatiflerin,
aktiflerin muhtemel satig fiyatlar1 iizerinden diizenlenen ara bilangoya gore borca
batik oldugu idare ve temsil ile vazifelendirilmis kimseler veya sirket ya da kooperatif
tasfiye halinde ise tasfiye memurlar1 veya bir alacakli tarafindan beyan ve
mahkemece tespit edilirse, dnceden takibe hacet kalmaksizin bunlarin iflasina karar
verilir. Maddede, Tiirk Ticaret Kanununun 377 nci ve 634 iincii maddeleri ile
24/4/1969 tarihli ve 1163 sayil1 Kooperatifler Kanununun 63 iincii maddesi hiikkmii

sakli tutulmustur.

100 KAYGUSUZ Sait Yiiksel / USMAN Ozlem, “Kurumsal Risk Yénetimi I¢ Kontrol ve i¢c Denetim
Mliskisi”, XX. Tiirkiye Muhasebe Kongresi, 5-6 Ekim 2018.

1016335 sayili Kanun’la yapilan degisikliklerden once TTK md. 376/3 hiikkmii su sekilde
diizenlenmisti: “Sirketin borca batik durumda bulundugu siiphesini uyandiran isaretler varsa, yonetim
kurulu, aktiflerin hem igletmenin devamliligr esasina gove hem de muhtemel satis fiyatlar iizerinden
bir ara bilango ¢ikarttirip denetciye verir. Denet¢i bu ara bilangoyu, en ¢ok yedi is giinii i¢inde inceler
ve degerlendirmeleri ile onerilerini bir rapor hdlinde yénetim kuruluna sunar. Onerilerde 378 inci
maddede diizenlenen erken teghis komitesinin onerilerinin de dikkate alinmasi sarttir. Rapordan,
aktiflerin, sirket alacaklilarimin alacaklarini karsilamaya yetmediginin anlasilmasi hdlinde, yonetim
kurulu, bu durumu sirket merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesine bildirir ve sirketin
iflasini ister; megerki, iflas kararinin verilmesinden once, sirketin agigini karsilayacak ve borca batik
durumunu ortadan kaldiracak tutardaki sirket bor¢larimin alacaklilari, alacaklarimin swrasimin diger
tiim alacaklilarin sirasindan sonraki siraya konulmasini yazili olarak kabul etmis ve bu beyanin veya
sozlesmenin yerindeligi, gercekligi ve gegerliligi, ydnetim kurulu tarafindan iflas isteminin
bildirilecegi mahkemece atanan bilirkisilerce dogrulanmis olsun. Aksi hdlde mahkemeye bilirkisi
incelemesi i¢in yapilmis basvuru iflas bildirimi olarak kabul olunur. ”
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TTK md. 376/3 ile iIK md. 179 ve {IK md. 345a baglaminda anonim sirketin
iflasini talep zorunlulugunu incelemek gereklidir. Anonim sirketlerin borca batik

halinde iflasini isteme zorunlulugu TTKda ve 1IK’da diizenlenmistir.

TTK md. 376/3’e gore, yonetim kurulu, sirketin aktiflerinin, girket
alacaklilarimin alacaklarint  karsilamaya yetmediginin anlasilmast halinde, bu
durumu sirket merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesine bildirmek ve

sirketin iflasini istemekle yukiimliidiir.

“Sermaye sirketlerinin iflasin1 istemek mecburiyetinde olanlarin cezas1”
bashikli [IK md. 345a’ya gore, idare ve temsil ile géreviendirilmis kimseler veya
tasfive memurlari, [IK md. 179 uyarinca sirketin mevcudunun borclaring
karsilamadigin bildirerek sirketin iflasini istemelidirler. Bu yiikiimliligiin ihlali
halinde, bu kisiler, alacaklilardan birinin sikayeti iizerine, on giinden ii¢ aya kadar

hapis cezasi ile cezalandirilir.

“Sermaye sirketleri ile kooperatiflerin iflas1” baslikli [IK md. 179°da ise idare
ve temsil ile vazifelendirilmis kimseler veya sirket ya da kooperatif tasfiye halinde ise
tasfiye memurlari veya bir alacakl: tarafindan, sermaye sirketleri ile kooperatiflerin,
aktiflerin muhtemel satig fiyatlar: tizerinden diizenlenen ara bilangoya gore borca
batik oldugu beyan edilir ve mahkemece de tespit edilirse onceden takibe hacet

kalmaksizin bu sirketlerin iflasina karar verilecegi diizenlenmistir.

TTK md. 376/3 ve 1IK md. 179 hiikiimleri emredici niteliktedir'®?. {IK md.
345a’ya gore, borca batiklik halinde iflas istenmemesi sug teskil etmektedir. Bu sug,
sikdyete baghdir. Bununla birlikte, sikdyetin yapilmasi durumunda hiirriyeti
kisitlayict bir yaptirim tehlikesi ile karsi karstya kalinmaktadir. Fakat, borca batiklik,
TTK md. 376/3 ve 1IK md. 179 hiikiimlerinde farkl1 sekilde belirlenmektedir. Ilkinde,
borca batikligin tespiti ve iflas istemi i¢in isletmenin devamlilig1 esasina ve muhtemel
satis fiyatlarina gore iki bilango ¢ikarilmadir. Ikincisinde, sadece muhtemel satis
fiyatlarina gére bilangoda borca batiklik tespit edilmesi yeterlidir. IIK md. 345a’ya

gore ise sadece muhtemel satig fiyatlarina gére bilangoda borca batiklik belirlenmesi,

102 Atalay, flas, s. 65.
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borca batiklik hilkmiiniin verilmesi i¢in yeterli olmanin yani sira iflas istemi icin
gereklidir. Bu durumda, ayni olguyu diizenleyen kanun hiikiimlerinin 6zdeslik
tasimamasi ¢eliskiye neden olmaktadir. Bu celiski, sirketlerin gerekli oldugundan
daha erken iflas1 ve yetkili kisilerin hapis cezasi ile cezalandirilmasi olasiligina yol

agmaktadir.

Ayn1 konuyu diizenleyen hukuk kurallar1 arasinda goriiniiste bir ¢atisma s6z

konusu olabilir. Bu catisma, cesitli sekilde ¢oziilebilir!®*:

(1) Ust kanun alt kanunlar1 ilga eder (Lex superior derogat legi inferiority);

(i1) Sonraki kanun 6nceki kanunlari ilga eder. (Lex posterior derogat legi
priori);

(iii)  Ozel kanun genel kanunlar ilga eder. (Lex specialis derogat legi

general).

fcra Iflas Kanunu ile Tiirk Ticaret Kanunu arasinda bir astlik iistliik iliskisi
yoktur; s6z konusu iki Kanun, ayni diizeyde yer almaktadirlar. Dolayisiyla,
mahkemeye iflas bildirimini gerektiren borca batiklik halinin tespitine iliskin olarak
[IK md. 179 ve 345a ile TTK md. 376/3 hiikiimleri arasindaki celiski (i) sikkina

bagvurularak ¢oziilememektedir.

S6z konusu kanun hiikiimlerinin yiiriirliik tarihleri incelendiginde, TTK md.
376/3’iin 6335 sayili Kanun'®*la en son 2012 yilinda, iIK md. 179’un 6728 sayili
Kanun'%>’1a 2016 yilinda'®® degistirildigi tespit edilmektedir. IIK md. 345a ise 2005
yilinda son halini almistir. Buna gére, [IK md. 179, TTK md. 376/3’e gore sonraki

103 GOZLER Kemal, Yorum Ilkeleri, s. 97-102, https:/www.anayasa.gen.tr/yorum-ilkeleri-
kitaptan.pdf. (s.e.t. 30/7/2024).

104 26/6/2012 Tarih ve 6335 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile Tiirk Ticaret Kanununun Yiirtirligii ve
Uygulama Sekli Hakkinda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un 16. maddesi ile yapilan degisiklik,
30/6/20212 Tarih ve 28339 Sayili RG’de yayimlanmustir.

105°9/8/2016 Tarih ve 6728 Sayili Yatinm Ortaminin lyilestirilmesi Amaciyla Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un 1. maddesi ile yapilan degisiklik. 15/3/2018 Tarih ve 30361
Sayili RG’de yayimlanmustir.

106 IK md. 179, en son 28/2/2018 Tarih ve 7101 Sayili Icra ve iflas Kanunu ve Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun’un 3. maddesi ile degisiklige ugramistir. Ancak ilgili
degisiklik, borca batiklik tespitinde esas alinacak bilangoya iliskin degildir. Bu degisiklik, TTK md.
377 ve 634 ile KoopK md. 63’¢ iligkindir. 6728 sayili Kanun’un 62. maddesi ile TTK md. 377°de
borca batiklik sebebiyle yapilacak bir iflas isteminde konkordatonun talep edilebilecegi hiikiim altina
alinmistir. 1IK md. 179’a da bu hiikmiin sakl tutuldugu ifadesi eklenmistir.



https://www.anayasa.gen.tr/yorum-ilkeleri-kitaptan.pdf
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hiikiimdiir. Ancak meselenin ¢dziimii i¢in bu tespit ve (ii) sikk1 yeterli degildir. Zira,

iki hiikiim arasinda, 6zellik iligkisinin de incelenmesi gerekmektedir.

TTK md. 376/3, 1iIK md. 179’a gore 6zel hiikiim niteligindedir'®’. Her iki
hiikiim borca batiklik haline iflas seklinde bir sonu¢ 6ngdérmekle birlikte, borca
batiklik, dncelikli olarak sermaye sirketlerine 6zgii bir kavram olup, TTK sistematigi
icinde bir konuma sahiptir. Buna gore, borca batiklik, sirketin finansal kontrolii, i¢
kontrolii ile ilgilidir. Bu kapsamdaki yiikiimliik, yetkili organin siirekli 6z denetimini

tesvik etmektedir.

6728 sayili Yatirrm Ortaminin lyilestirilmesi Amaciyla Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun md. 1’in gerekgesi!® ise [iK md. 179’a eklenen
“aktiflerin muhtemel satis fiyatlar: itizerinden diizenlenen ara bilan¢o” ifadesinin
bilin¢li olarak tercih edildigine isaret etmektedir. Bu husus, gerek¢ede ifade
edilmektedir. Gerekceye gore, IIK md. 179°da daha 6nce borglarin aktiften fazla
olmast kurali olarak ifade edilen diizenleme daha sonra borca batiklik seklinde
yeniden kaleme almmistir. Borca batiklik ve dolayisiyla dogrudan iflas halinin
belirlenmesine esas alinacak bilango aktiflerin muhtemel satis fiyatlar1 iizerinden
diizenlenen ara bilanco olacaktir. Ayrica, isletmenin devamliligi esasina gore
bilangonun 1iyilestirme projesi kapsaminda sunulacak hususlar arasinda
gosterilmesinin daha uygun olacag: ifade edilmistir.!” Asagida aciklanan nedenler

geregince gerekceye katilmak miimkiin degildir.

107 Aym yonde bkz. Cosgun Yildirim, s. 268. Yazar ayrica, borca batikligin tespitinin, TTK md.
376/3’e birakilmasinin Kanunlar arast uyumu saglayacagi goriisiindedir.
108https://mevzuat.tbmm.gov.tr/Kanun/KanunDetay?YasamaK anunld=f72877¢0-333-037b-e050-
007f01005610&kanunNumarasi=6728#step-2. (s.e.t. 30/7/2024).

199 Gerekgedeki ilgili ifadeler soyledir: “... Tiirk Ticaret Kanununun 26/6/2012 tarihli ve 6335 sayil
Kanunun 16 ncit maddesi ile degisik 376 ncit maddesinin tigiincii fikrasinda hem isletmenin devamliligi
esasina gore hem de muhtemel satis fiyatlari iizerinden bir ara bilanco ¢ikartilmasi ongoriilmiis ve bu
bilancodan varliklarin ve alacaklarin, sirket alacaklilarinin alacaklarint karsilamaya yetmediginin
anlasiimast hdlinde yénetim kurulunca sirketin iflasinin istenecegi diizenlenmigtir. Her ne kadar
metinde tek bilancodan soz edilmis ise de, esasen farkli kriterlere gore iki ayri bilango ¢ikartilmasi
gerektigi goriilmektedir. Iki bilanco diizenlenmesine ve borca batikligin buna gére belirlenmesine
iliskin bu kuralin, igletme ve hukuk alanlarinda farkl yorumlara tabi tutuldugu; (farklh sonuglar
verecegi mutlak olan) bu iki bilancodan hangisine gére borca batikligin tespit edilecegi konusunda
tereddiitlerin olustugu gozetilerek madde metninde bilancolarin islevierinin ayri ayri belirtilmesinin



https://mevzuat.tbmm.gov.tr/Kanun/KanunDetay?YasamaKanunId=f72877c0-3f33-037b-e050-007f01005610&kanunNumarasi=6728#step-2
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Ozel hukuka hakim olan islemin ayakta tutulmasi ilkesi!! TTK bakimindan da
gecerlidir. Zira, TTK, TMK’nin ayrilmaz parcasidir (TTK md. 1/1). TMK ve
TBK’nin genel nitelikli hiikiimleri uygun diistiigii 6l¢iide tiim 6zel hukuk iligkilerine
uygulanir (TMK md. 5). Islemin ayakta tutulmasi ilkesinin TBK’daki gériiniimii
sozlesmeleri ayakta tutulmasidir. ilkenin TTK’daki goriiniimiiniin ise sirketin
devaminin sona ermesine (iflasina) gore oncelikli tutulmasi oldugunu kabul etmek

mumkuindiir.

Sonucta, TTK md. 376/3 ile IIK md. 179 hiikiimlerinden ilki, nceki tarihli 6zel
hiikiim iken, ikincisi, sonraki tarihli genel hiikiimdiir. Bu halde, (ii) ve (iii) siklar1
sorunu dogrudan ¢ozmemektedir. Ciinki, bu iki siktaki ilkeler arasinda bir tercihte
bulunmas1 gerekmektedir. Ancak, ayn1 diizeyde yer alan 6nceki hiikiim 6zel, sonraki
hiikiim genel nitelikteyse bunlarin arasindaki ¢atismanin hangi ilkeye goére ¢oziilecek
konusunda bir pozitif hukuk diizenlemesi olmadigindan kesin bir ¢6zim

1 Bu konu, 6gretide tartismalidir. Ogretide, sonraki tarihli genel

sOylenememektedir
hiikmiin, aksine ac¢ik hiikiim olmadik¢a, 6nceki tarihli 6zel hiikkmii yiiriirliikten
kaldirilamayacag1 yoniinde goriis aciklanmistir''?. Bu ¢oziimii Latince su ilke de
destekler niteliktedir: “Bir genel hiikiim 6nceden 6zel olarak 6ngoriilmiis seyleri sona

erdirmez.”'3

uygun olacagi kabul edilmektedir. Buna gore borca batikligin ve dolayisiyla dogrudan iflas halinin
belirlenmesinde esas alinacak bilango "aktiflerin muhtemel satis fiyatlart" tizerinden diizenlenen ara
bilanco olacaktir. Zira borca batik durumda olan her bor¢lunun iflas istemesi zorunlu ise de iflasin
ertelenmesini istemesi ekonomik ve kanuni bir zorunluluk degildir. ... Borca batikligi gésteren
bilancodan farkl olarak iyilestirme projesi, maddenin iigiincii fikrasindaki diizenlemeyle, "isletmenin
devamhilig1" esasina gore diizenlenmis bilangco (TTK.m.376) ile iliskilendirilmektedir. Isletme
uygulamalarinda ¢ok defa isletmenin devamliligi esasl bilancolarda varliklarin muhtemel satis
degerlerinin iizerinde bir faydalanma degeri oldugu, isletmenin sona ermesinin aksine, devamliligi
degerlendirildiginde mal varligimin arti bir deger ifade ettigi kabul edilmektedir. Diger taraftan
isletmenin devamhligi esasina gore diizenlenmis bilanco, muhtemel satis degerlerine gore
diizenlenmis ara bilangco bakimindan bir denetleme, degerlendirme ve teminat fonksiyonu
tasimaktadir.”

10 flkeyle ilgili olarak bkz.: BUZ Vedat, “Gabin Halinde Edimler Arasindaki Asir1 Oransizligin
Giderilerek Sézlesmenin Ayakta Tutulmasi — Isvigre Federal Mahkemesinin 26.06.1997 Tarihli Karar1
(BGE 123 111 292 vd.) iizerine diisiinceler”, BATIDER, C. 19, S. 4, 1998, ss. 53-82; KAY A Ummiihan,
“Sozlesmenin Uyarlanmasinda Sonradan Degisen Sartlar ve Ongoriilmezlik ilkesi” Marmara
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar1 Dergisi, C. 22, S. 3, 2016, ss.1569-1593.

11 Gézler, s. 104.

12 KARAYALCIN Yasar, Hukukta Ogretim - Kaynaklar - Metod (Problem C6zme), 2021, 8. Baski,
s. 227, (Hukukta Metod).

113 Gozler, s. 104.
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Bir diger kistas, hilkmiin amacidir. Genel hiilkmiin uygulanmasi 6zel hiikkmiin
amacini akim birakacaksa 6zel hiikkmiin genel hiikkmii bertaraf edici oldugu kabul
edilmelidir. Ciinkii aksi durumda, genel hiikiim hep uygulanip 6zel hiikiim hig
uygulanmayabilir veya uygulanamayabilir. Bunun sonucunda, kanunun G&zel
hiikiimle varmak istedigi amac ve sonuc¢ akamete ugrayacaktir'!'. Nitekim, borca
batiklik tespitinde, eTTK md. 324’te sadece aktiflerin satig fiyatlarina gore bir
bilango 6ngoriilmiisken TTK md. 376/3’e isletmenin devamlilig1 esasina dayali ikinci
bir bilango eklenmistir. Bu ekleme, Kanun koyucunun borca batikligin sadece satis
fiyatlar1 bilangosundan hesaplanmasi goriisiinden vazgecerek iki bilangonun dikkate
alinmasini tercih ettigini gdstermektedir. IIK md. 179, TTK md. 376/3’te hiikme
baglanmis bu agik tercihi adeta kadiik birakmaktadir. Yine, IIK md. 179, 6zel hukuka
hakim olan ve TTK bakimindan!!> sirketin ayakta tutulmasi seklinde goriiniim

kazanan iglemin ayakta tutulmasi genel ilkesine aykiri sonu¢ dogurmaktadir.

Konuyla ilgili olarak, Yargitay Ceza Dairesi kararlarinda ise [iK md. 345a
maddesinde diizenlenen “sermaye sirketlerinin iflasini istememek” sucunun
olusabilmesi i¢in IIK md. 179 ve TTK md. 376’da éngériilen kosullarda sirketin aktif
ve pasif durumunun belirtilerek sonucuna gore sirketin iflasinin istenmesi sartlarinin

bulunup bulunmadiginin tespit edilmesi gerektigi hiikmiine vartlmistir!'°,

14 CAGA Tahir, “Ozel Hiikiim Genel Hiikmii Daima Bertaraf Eder Mi?” Tiirkiye Barolar Birligi
Dergisi, ss. 366-375, https://tbbdergisi.barobirlik.org.tr/m1991-19913-1003, s. 374-375. (s.e.t.
30/7/2024).

15 TTK’da bu ilkenin benimsendigini gésteren bir diger hiikiim, sirketin hakli sebeplerle feshini
diizenleyen TTK md. 531’dir. Bu hiikiim, 6762 sayil1 eTTK 6ngoriilmemis olan yeni bir hiikiimdiir.
Maddeye gore, sirketin hakli sebeplerle feshedilmesi mahkemeden talep edilebilmektedir. Ancak,
mahkeme, sirketin feshini hakli kilan sebeplerin varlifina ragmen fesih karar1 vermek zorunda
degildir. Hiikiimde, mahkemenin fesih yerine duruma uygun diisen ve kabul edilebilir diger bir
¢Oziime karar vermesine de cevaz verilmistir. Hiikkmiin gerekcesinde, sirketin yasatiimasinin ekonomik
ve rasyonel a¢idan daha dogru olacagina kanaat getiren mahkemenin; sirketi feshetmek yerine, bagka
bir ¢6ziime karar verebilecegi agiklamasi yapilmistir.

16 Yargitay 19. Ceza Dairesi, E. 2016/15852 K. 2018/6244 T. 24.5.2018. Kararm ilgili kism1 su
sekildedir: “IIK 'min 345/a maddesinde diizenlenen “sermaye sirketinin iflasini istememek” sugunun
olusabilmesi i¢in, ayni Kanun'un 179 ve 6102 sayili TTK. 'min 376. maddesinde ongériilen kosullarda
sirketin aktif ve pasif durumunun belirlenerek sonucuna gére sirketin iflasimin istenmesi sartlarinin
bulunup bulunmadiginin tespit edilmesi gerektigi cihetle, bor¢lu sirket hakkindaki kesinlesmis icra
takip dosyalarinda bunlarla belirlenecek mevcut bor¢lar da getirtilerek, ticari defterler, bilangolar ve
banka hesaplart esas alinarak karsilastirilmali bilirkisi incelemesi yaptirilip, sikayet tarihi olan
25.07.2014 tarihi itibariyle sirketin iflasinin istenmesi sartlarmmin olusup olusmadigi saptanip,
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Sonug olarak, kanaatimizce, borca batiklik tespitinde, IIK md. 179 ve 345a
karsisinda TTK md. 376/3 uygulama onceligi tasimakta olup, sadece muhtemel satis
fiyatlar1 ara bilangosu borca batiklik hiikmii i¢in yeterli degildir. Ayrica, isletmenin
devamlilig1 esasina dayali ara bilango ¢ikarilmamis ve bu bilangcoda da borca batiklik
belirlenmemisse, sadece satis fiyatlari ara bilangosundaki ortaya ¢ikan borca batiklik

sirketin iflas1 ve yetkili kisilerin cezai yaptirimina yol agmamalidir.
III- Sermaye Piyasas1 Hukukundaki Diizenlemeler

Halka acik sirketler acgisindan Tiirk Ticaret Kanunu’nun 376’nc1 maddesinin
nasil uygulanacagina yonelik usul ve esaslar Sermaye Piyasast Kurulu’nun
10.04.2014 tarih ve 11/352 sayili karari ile belirlenmistir''”. TTK md. 376/3’iin
uygulanmasima Kurulun II-14.1 Tebligi cercevesinde ara donem finansal rapor
hazirlama yilikiimliiliigii bulunan sirketler ile bu yiikiimliiliige tabi olamayan sirketler

arasinda ayrima gidilmistir.

Kurulun II-14.1 Tebligince ara finansal rapor hazirlama yiikiimliliigti bulunan
sirketler agisindan isletmenin devamlilig1 esasina gore hazirlanacak ara bilango,
Kurulun II-14.1 Tebligi!'® cergevesinde hazirlanan periyodik finansal tablolar
dikkate alinarak hazirlanmalidir. Aktiflerin muhtemel satis fiyatlar1 bilancosu ise bu

sarta tabi tutulmamistir.
Her iki ara bilanco da ayni tarihli diizenlenmelidir.

Ara bilancolarin tanzim edilmesi i¢in taninan siire, borca batiklik stiphesinin

¢ikmasini takiben 30 gilindiir.

Kurul, II-14.1 Tebligine gore ara finansal rapor hazirlama yiikiimliligi

bulunmayan sirketlerin borca batiklik hesaplamasinda, hem 1I-14.1 Tebligine gore

sonucuna gore samigin hukuki durumunun takdivi gerekirken, sadece 2014 yili kurumlar vergisi
beyannamesi esas alinarak diizenlenen bilirkisi raporuna gore yerinde gériilmeyen gerekge ile yazili
sekilde mahkumiyet karar: verilmesi, ...” Yargitay, ayni yondeki diger baz1 kararlar1 igin bkz.: 19.
CD., E. 2016/8504 K. 2018/4230 T. 10.4.2018; 19. CD., E. 2016/14558 K. 2018/4498 T. 12.4.2018;
11. CD., E. 2012/30467 K. 2014/8016 T. 24.4.2014.

U7 https://spk.gov.tr/kurumlar/bagimsiz-denetim-kuruluslari/kurulumuzun-10-04-2014-tarih-ve-11-

352-sayili-karari. ]
118 1]-14.1 say1l1 “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi.
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isletmenin stireklilik esasina gore hem de TTK md. 376’ya gore ara bilango

diizenleyecegini dngdrmiistiir.

Kurulun, TTK md. 376’ya gore ara bilangodan kastinin aktiflerin muhtemel

satis degerine uygun ¢ikarilan bilanco oldugu anlasilmaktadir.

Borca batiklik bilangosu Kurulun degerlemeye iliskin diizenlemeleri
kapsaminda yapilmalidir. Borca batiklik bilangosunda yer verilecek duran
varliklardan ~ gayrimenkul niteliginde olanlarin  degerlemesini, SPK’nin
yetkilendirdigi “Gayrimenkul Degerleme Sirketleri’nden bir yapmalidir. Bilangoda
yer almasi gereken diger maddi ve maddi olmayan duran varliklarin degerlemesi ise
Kurulun 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayili Kararinda!!'® belirtilen sirketlerden biri

tarafindan gergeklestirilmelidir.

Kurul kararinda, aktiflerin muhtemel satis fiyatlar1 esas alinan aktiflerde satis,
genel ekonomik durum, sirkete 6zel gelismeler ve benzeri nedenlerle degisme
olmadig1 ve degerleme sonucunda olusan fon gelecek donemlerde olusan/olusacak
sermaye kaybini karsilamaya yeterli oldugu siirece, yeni bir TTK 376 kapsaminda

ara bilanco diizenlenmesi gerekmedigini diizenlemistir.

Kurul ayrica, Faaliyet konusu sportif faaliyetler veya soz konusu faaliyetlerden
elde edilen gelirlerin yonetilmesi olan halka a¢ik ortakhiklarin, TTK 376
bilancosunda yer alan varliklarint her durumda en ¢ok 2 yillik, diger halka a¢ik
ortakliklarin ise 5 yillik periyotlarla yeniden degerlemesini yaptirmalarinin zorunlu

oldugunu diizenlemistir.

Sermaye Piyasast Kurulu, 11/352 sayili kararinin ardindan 17.07.2014
tarthinde aract kurumlar bakimindan 6102 sayili TTK’nin 376/3 hiikmiiniin

uygulanmasina iliskin bir ilke karar1 yaymmlamistir'?®. Araci kurumlarm borca

119 Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karar1 Uyarinca Yapilan Duyuru:
Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar,

https://spk.gov.tr/data/634960al 1b41c612543bff35/SermayePiyasasiKuruluKarar1%20-
11.04.2019.pdf. (s.e.t. 30/7/2024).

120 452, (22/711) Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 17.07.2014 Tarih ve I-SPK.45.2 Sayili ilke Karari,
blob:https://mevzuat.spk.gov.tr/b552a065-45f3-4381-9e¢97-475babec4024.
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batiklik incelemesine iliskin bu karar, 11/352 sayili karar ile benzer hiikiimler

getirmektedir'?!,

Sermaye Piyasas1 Kurulu ayrica, 2018 yilinda yayimlanan 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanununun 376 mc1 Maddesinin Uygulanmasina iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Teblig hiikiimlerinin halka ac¢ik anonim ortakliklara uygulanmasi ile ilgili
bir karar almistir'??>. Buna gore, halka agik sirketler acisindan TTK md. 376/3
hiikmiinde diizenlenen sermaye kayb1 ve borca batiklik hiikiimlerinin
degerlendirilmesinde Kurulun Karar1 (11/352 sayili karari) ile Teblig hiikiimlerinin

birlikte dikkate alinmasinin gerektigi belirtilmistir.
IV-  Diger Ticaret Ortakhiklarinda

A- Limited Ortakhiklarda

Limited ortakliklarda, borca batiklik, sakli tutulan hiikiimler hari¢ anonim

sirketlere iliskin md. 376 hiikmiine yollama yapilarak diizenlenmistir.

121 Kararin borca batiklik ile ilgili kisimlar1 su sekildedir:

C) TTK’nin 376 nc1 maddesinin iigiincii fikrasinin uygulamasi ile ilgili olarak;

1) Kurulumuzun 1I-14.1 Tebligi ¢cercevesinde araci kurumlarin ara dénem finansal rapor hazirlama
yiikiimliiliigii bulundugu dikkate alinarak;

i. Isletmenin devamhiligi esasina gore hazirlanacak ara bilango olarak Kurulumuzun II-14.1 Tebligi
cercevesinde hazirlanan ara donem finansal tablolarin dikkate alinmasina,

ii. Aktiflerin muhtemel satis fiyatlart esas olmak iizere hazirlanacak ara bilangonun (TTK 376
bilancosu) ise, Kurulumuzun I1-14.1 Tebligi hiikiimlerine tabi olmaksizin ancak Kurulumuzun I1-14.1
Tebligi cergevesinde hazirlanan ara dénem finansal tablolar ile ayni tarihli olmak iizere borca batiklik
stiphesinin ¢tkmasini takiben en ¢ok 30 giin icerisinde tanzim edilmesine, 2) Devamlilik esasina uygun
olarak hazirlanan finansal durum tablosu sermayenin tamaminin kaybini gosteriyorken, TTK 376
bilangosundaki aktiflerin sirket alacakhilarinin alacaklarim karsilamast durumunda, aksini a¢ik¢a
ortaya koyan bir hususun olmamasi halinde, TTK min 376 nci maddesinin iigiincii fikrasinda
ongoriilen tedbirlerin alinmasina gerek bulunmadigina,

3) TTK 376 bilang¢osunda yer alan duran varliklarla ilgili olarak Kurulumuzun degerlemeye iligkin
diizenlemeleri kapsaminda degerleme yapilmis olmast ve konuya iliskin dipnotlarda degerlemesi
yapilan duran varligin cinsi, uygulanan degerleme metodolojisi ve degerleme yapan sirketin ticaret
unvant basta olmak tizere gerekli aciklamalara yer verilmesi gerektigine,

D) TTK'min 376 nci maddesi kapsaminda yapilan/yapilacak islemlerin yonetim kurulunun
sorumlulugunda olduguna karar verilmigtir.

122.49/1126 Sermaye Piyasas1 Kurulunun 04/10/2018 Tarih ve 49/1126 Sayili Karar.
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Limited sirketler acisindan borca batikliga iliskin diizenleme ilk kez 6762 sayili
eTTK ile Kanun’a almmistir. eTTK 546. maddenin karsihig 865 sayili e TTK!'?*’da
yoktur.

“Sermayenin kismen kayb1” baslikli eTTK md. 546 hiikkmiinde, limited sirketin
borglart mevcudundan fazla tutmussa yahut sirketin aciz halinde bulundugu siiphesini
uyandiran emareler mevcut ise anonim sirket hakkindaki 324 tincii madde hiikmiiniin
tatbik olunacag1 diizenlenmisti. Madde gerekgesinde!?*, limited sirketlere s6z konusu
hiikkmiin eklenmesi sOyle ifade edilmistir: “324 ncii madde hiikmiileri arasinda
sirketin aciz haline diistiigii siiphesini uyandiran emarelerin mevcudiyeti halinde
idare meclisine yiikletilen ara bildangosu yapmak vazifesi birtakim tehlikeleri
zamaninda sezmek igin diigiiniilmiis iyi bir tedbir mahiyeti arz etmekte oldugundan
bu hiikmiin limitet sirketlerde de tatbiki yerindedir. Bu itibarla maddeye bunu temin

edecek bir ibare ildve edilmistir.”

6102 sayili TTK nin “Sermaye kayb1 ve borca batiklik” kenar baslikli md.633
hiikmiinde, borca batik limited sirketlere anonim sirketlere iliskin ilgili hiikiimlerin
kiyas yoluyla uygulanacagi ancak ek ddeme yiikiimliiliigii hakkindaki hiikiimlerin
(md. 603-605) sakli tutuldugu diizenlenmistir. Limited sirketlerin iflas bildirimi ve
konkordato talebine iliskin olarak da anonim sirket hiikiimlerinin uygulanacagi TTK

md. 634’te hiikme baglanmistir.

Ogretide, TTK md. 633 ve 634 hiikiimlerinde anonim sirket hiikiimlerine

yollama yapilirken, ilkinde, ilgili hiikiimlerin “kiyas yoluyla” uygulanacagi

123 865 sayili eTTK metninin tamamini igeren T.B.M.M. Zabit Ceridesi 29.5.1926, (Ticareti Berriye)
Kanunu Lahiyas1 1/825 ve Adliye Enciimeni Mazbatasi i¢in bkz.:
https://wwwS5.tbmm.gov.tr/tutanaklar/ TUTANAK/TBMM/d02/c025/tbmm02025109.pdf

Resmi Ceride ile nesir ve {lan1 : 28/V1/1926 - Say1 : 406 igin bkz.:
https://wwwS5.tbmm.gov.tr/tutanaklar/ KANUNLAR_KARARLAR/kanuntbmmc004/kanuntbmmc00
4/kanuntbmmc00400865.pdf. (s.e.t. 30/7/2024).

124Tiirk Ticaret Kanunu Lahiyasi, Adliye Enciimeni mazbatasi (1/150) ve kanunlagma siirecine iliskin
diger belgeler i¢in bkz.:

https://www5.tbmm.gov.tr/tutanaklar/ TUTANAK/TBMM/d10/c012/tbmm10012083ss0198.pdf.
(s.e.t. 30/7/2024).



https://www5.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/TBMM/d02/c025/tbmm02025109.pdf
https://www5.tbmm.gov.tr/tutanaklar/KANUNLAR_KARARLAR/kanuntbmmc004/kanuntbmmc004/kanuntbmmc00400865.pdf
https://www5.tbmm.gov.tr/tutanaklar/KANUNLAR_KARARLAR/kanuntbmmc004/kanuntbmmc004/kanuntbmmc00400865.pdf
https://www5.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/TBMM/d10/c012/tbmm10012083ss0198.pdf
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belirtilmis olmasina karsin takip eden maddede (TTK md. 634) kiyasa iligskin bir

ibareye yer verilmeden yollama yapilmasina dikkat ¢ekilmistir'?>,

TTK 633 madde gerekcesinde, borca batiklik icra ve iflas Kanunu’nda sermaye
sirketleri yoniinden bir biitiin halinde diizenlendigi icin limited sirketlere, 1K
sistemine ve anonim sirketlere iliskin TTK 376 ve 377 nci maddelerine kosut
hiikiimler getirildigi agiklanmistir. Borca batiklik halinde iflasi igeren 2004 sayili IiK
md. 179 hikmiiniin madde baslig, daha once “Anonim, limited, kooperatif
sirketlerinin iflasi:” iken, birkag¢ defa degistirilmis ve son olarak, 28/2/2018 tarihli ve
7101 sayili Kanunun 3 iincii maddesiyle “Sermaye sirketleri ile kooperatiflerin

iflasi:” olarak belirlenmistir.

Gerekcede, limited sirketler i¢in anonim sirketlere dair TTK md. 376 ve 377
hiikiimlerine kosut hiikiimler getirildiginden s6z edilmekle birlikte, limited sirketler
icin 6zel olarak herhangi bir benzer diizenleme yapilmaksizin sadece yollama
yapmakla yetinildigi anlasilmaktadir. Ogretide, Kendigelen, 6zellikle, md. 633/c.
2’de, ek 6deme yiikiimliiliigiine iliskin hiikiimlerin sakli olduguna isaret edilmekle
beraber bu baglamda herhangi bir 06zel diizenlemeye yer verilmemesini
elestirmistir'?®. Yazar, IsvBK md. 820/2°deki iflas erteleme ile baglantili ek ddeme

yukiimliliigii konusundaki 6zel diizenlemeye isaret etmektedir.

[svBK md. 820 hiikmiiniin birinci fikras;, TTK md. 633/1 hiikkmiine benzer
sekilde, limited sirketlerde sermaye kaybi, borca batiklik ve 6demeden aciz
hallerinde bildirim yiikiimliiliikkleri ile iflas ve iflas ertelemeye iliskin anonim sirket
hiikiimlerinin uygun diistiigii 6l¢iide uygulanacagini hiikiim altina almaktadir. Bu
fikra, IsvBK revizyonu sonrasi da yiiriirliikte kalmistir. Burada atif yapilan ikinci
fikrada ise 6denmemis ek 0demelerin derhal 6denmesi ve iyilestirme ihtimalinin
bulunmasi durumunda, miidiirlerin veya alacaklilarin talebi iizerine mahkemenin,

iflas1 erteleme karar1 verebilecegi diizenlenmekteydi. IsvBK md. 820/2 hiikmii,

125 KENDIGELEN Abuzer, Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler, On ki
Levha, 3. Bask, Istanbul, 2016, s. 548, dp. 122.
126 Kendigelen s. 548, dp. 121.
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IsvBK’nin revizyonu sonrasi, 820. maddeden ¢ikarilmis, bunun yerine, md 725b/4-2

ile baglantis1 kurulmustur'?’,

IsvBK md. 725b/4-2, borca batikligin makul bir siire iginde, ancak denetlenen
ara finansal tablolarin sunulmasindan itibaren en ge¢ 90 giin i¢inde giderilebilecegine
dair makul bir ihtimalin olmas1 ve alacaklilarin alacaklarinin ilave olarak tehlikeye
atilmamasi1  kosuluyla ~mahkemeye  bildirilmesine gerek  bulunmadigini
diizenlemektedir. Madde gerekcesine gore, ek 6deme yiikiimliiliigii de borca batikligt
giderme aract olarak degerlendirilmekte ve borca batikligi giderecek miktarda
saglanmasi sartiyla, mahkemeye bildirimde bulunma yiikiimliiliiglinii kaldirmaktadir.
Ancak, ek 6deme ylkimliliigiiniin yeterli olduguna dair siiphe varsa, bildirim

ylikiimliiliigli devam edecektir.

IsvBK 725b madde gerekgesinde, eger halihazirda mahkemeye iflas bildirimi
yapilmigsa, mahkemenin, SchKG md. 173a uyarinca, sirketi iyilestirme emaresi
bulundugundan hareketle, re’sen iflas ertelemesi karar1 verebilecegi ifade

edilmektedir.

TTK’da, ortaklarin sirket sozlesmesiyle, esas sermaye pay1 bedeli disinda ek
O0deme ile de yiikiimli tutulabilecekleri hiikiim altina alinmistir (md. 603). Sirket
sOzlesmesinde taninan ve Ozkaynak ihtiyaci doguran bir halin gerceklesmesi
durumunda, ortaklardan bu yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi talep edilebilecektir.
Ancak, TTK’da borca batiklik ortaya ¢iktiktan sonra borca batikligi ortadan
kaldiracak miktarda ek Odemelerin yapilmasi halinde mahkemeye bildirim

yukiimliliigiiniin kalkacagina dair 6zel bir diizenleme yer almamaktadir.

TTK md. 633/2 hiikmii, ek 6deme yiikiimliiliiklerinin sirketin iflas1 halinde

muaccel olacagimi  diizenleyen md. 603/2 hiikmiine atif olarak da

yorumlanmaktadir!?®,

127 {svBK md. 820. madde gerekgesi, (16.077) Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts
(Aktienrecht) vom 23. November 2016, s. 580.

128 TEKINALP Unal/ POROY Reha/ CAMOGLU Ersin, Ortakliklar Hukuku II, 13. Basi, Vedat
Kitapeilik, Istanbul, 2017, s. 554, n. 1741d.
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B- Kooperatiflerde

1163 sayih Kooperatifler Kanunu'nda'?®, “borca batikhk” terimi

kullanilmamaktadir. Ancak Kanunun “Kooperatifin aczi halinde yapilacak isler”
baslikli 63. maddesinin birinci fikrasinda, borca batiklik tanimina karsilik gelen bir
diizenleme yapilmistir'*®. Buna gore, kooperatifin aczi halinde bulundugunu kabul
ettirecek ciddi sebepler mevcut ise yonetim kuruluna piyasada cari fiyatlar esas
olmak iizere, derhal bir ara bilangosu tanzim etme gorevi yliklenmistir. Hiikiimdeki
ifadeyle “aciz halinin” tespiti i¢in yalnizca cari fiyatlar iizerinden ara bilango
cikarilmasi, eTTK md. 324’teki borca batiklik diizenlemesiyle uyusmaktadir. Fakat,
TTK md. 376/3 hiikkmiiyle getirilen isletmenin devamliligi esasina dayali ara

bilanconun hazirlanmasi kosuluna, KoopK md. 63’te yer verilmemistir'®!.

KoopK’da diizenlenen ve ara bilanco hazirlamay1 gerektiren aciz hali,
kooperatif mevcudunun borglarini karsilayamadigi durumdur. KoopK md. 63/1-
c.2’ye gore, son yilin bilangosu veya daha sonra yapilan bir tasfiye bilangosu veyahut
daha yukarda sozii gecen ara bilancosu kooperatif mevcudunun, borglarini artik
karsilamayacagin1 belirtiyorsa yonetim kurulu, Ticaret Bakanligina ve yapi
kooperatiflerinde imar ve Iskan Bakanligma da keyfiyeti bildirmeli ve genel kurulu

da derhal olaganiistii toplantiya ¢cagirmalidir.

KoopK md. 63°te, TTK md. 376/3’ten farkli olarak, borca batiklik halinde
genel kurulun toplantiya cagirilacagi diizenlenmistir. Ayrica, ii¢ bilangcodan
bahsedilmektedir. Son yilin bilangosu veya daha sonra yapilan bir tasfiye bilancosu
ya da cari fiyatlar lizerinden bir ara bilangoda kooperatif mevcudunun borg karsilama
kapasitesi Olclilebilecektir. Bilangolarin birbirinden farkli sonuglar vermesi ihtimali
karsisinda hangi bilangonun esas alinacagi tartismalidir. Bundan baska, sermaye

kayb1 durumunda mahkemeye bilgi verilmesi gerektigi diizenlenmisken (KoopK md.

12910.5.1969 Tarih ve 13195 Sayili RG’de yayimlanmustir.

130 Yasa maddesindeki terim se¢imi, yerinde olmadigi ve ilk bakista hiikmiin anlasilmasini
giiclestirildigi gerekgesiyle elestirilmistir. Bkz. Tiirk, Borca Batikhk, s. 101.

131 Kooperatiflerin borca batikhgini da diizenleyen KoopK. Md. 63’iin bir incelemesi igin bkz.:
COSGUN YILDIRIM Gizem, Kooperatiflerde Mali Durumun Bozulmasi, Sakarya Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Temmuz 2023, C. 11, S. 1, ss. 285-300, (Kooperatif).
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63/2)!32, borca batikliga iliskin fikrada ilgili Bakanliklara durumun bildirilmesi

disinda bir mahkemeye bildirim veya bilgi verme gorevleri bulunmamaktadir.

Kooperatiflerde, ortaklarin ek 6demeleriyle en geg ii¢ ay i¢inde bilangoda tespit

edilen ac1g1 kapamalarina olanak saglanmistir (KoopK md. 63/2-c.3).

Maddede, mali durumun diizeltilmesinin miimkiin goriilmesi halinde yonetim
kurulu veya alacaklilardan biri konkordato da talep edebilecegi, bu takdirde 9/6/1932
tarihli ve 2004 say1li icra ve Iflas Kanununun md. 285 vd. hiikiimlerinin uygulancag:

diizenleme altina alinmistir.

C- Kollektif Sirketlerde

Kollektif sirketlerde, ortaklar, sirketin bor¢ ve taahhiitlerinden dolay1
miiteselsilen ve biitiin malvarliklari ile sorumludur (TTK md. 236). Alacaklilar i¢in
sirket yaninda ortaklarin varliklar1 da giivence saglamaktadir. Zira, bu ortakliklarda,
siurlt sorumluluk ilkesi gecerli degildir. Ancak yine de kollektif ortakliklarin sona
erme sebepleri arasinda, sirket sermayesinin tamaminin veya {igte ikisinin
kaybedilmesine ragmen, sermayenin tamamlanmasina veya geri kalan sermaye ile

yetinmeye karar verilmemis olmasi sayilmaktadir (TTK md. 243/1-b).

V- Bankaciik Kanunu’nda Yer Verilen Ozel Diizenlemeler

5411 sayili Bankacilik Kanunu’na'* gére, bankalar, anonim sirket seklinde
kurulmalidir (BankK md. 7). Ancak, bankalar, Bankacilik Kanunu hiikiimlerine tabi
olup olmakta, ancak bu Kanunda hiikiim bulunmayanlar hallerde genel hiikiimlere
basvurulabilmektedir (BanK md. 2). Dolayisiyla, bankalar hakkinda TTK. md.
376/3’te diizenlenen borca batiklik hiikiimleri tatbik olunmayacaktir. Bunun yerine,
0zel hiikiim niteligindeki Bankacilik Kanunu diizenlemelerine gidilmesi

gerekmektedir.

132 KoopK md. 63/2: “Pay senetleri ¢ikarilmis olan bir kooperatifie son yilin bilangosunda kooperatif
varliginin yarisi karsuiksiz kalirsa yonetim kurulu derhal genel kurulu toplantiya ¢agirarak durumu
ortaklara arz eder. Aymi zamanda ilgili mahkemeye, Ticaret Bakanligina ve yapt kooperatiflerinde
Imar ve Iskan Bakanhgina da bilgi verir.”

1331.11.2005 Tarih ve 25983 (Miikerrer) Sayil1 RG’de yayimlanmustir.
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Banka mevzuatinda, bankalarin borca batikligi seklinde ayri bir hiikiim
bulunmamakta, bankalarin finansal giicliik halleri, “mali blinyelerinde zay1flik” veya

“mali biinyelerinde bozulma”, “mali yapmnin bozulmasi”'**, “mali durumun

bozulmasi”!3?

gibi ifadeleri ile daha kapsayici sekilde diizenlenmektedir. Miilga 3182
sayili Bankalar Kanunun’nun'*® “Mali biinyenin gii¢lendirilmesi” baghkli md. 64
hiikmiinde, bir bankanin mali bilinyesinin ciddi bir sekilde zayiflamakta oldugunun
tesbit edilmesi halinde, ilgili Bakanligin verdigi uygun siire i¢inde, yonetim kurulu
tarafindan alinacak tedbirler sayilmistir. Hiikiimde, mali biinyedeki ciddi zayiflama
hali agik¢a tanimlanmamistir. Yonetim kurulunun gerekli tedbirleri almamasi veya

alina tedbirlerin sonugsuz kalmasi durumlarinda Bakan’a miidahale hakki

taninmastir.

Daha sonra, miilga 4389 sayili Bankalar Kanunu’nun!®*’ md. 14 hiikmiiniin
ikinci ve iglincli fikralarinda, 6zel mali bozulma hallerine karsilik tedbirler
ongoriilmiistiir. Belirtilen mali zayiflama halleri, bankanin varliklarinin vade
itibariyle taahhiitlerini karsilayamadiginin veya bu durumun gergeklesmek iizere
oldugunun tespiti ile bankanin gelir-gider dengesinin bozuldugunun ve bu durumun

stireklilik kazandiginin belirlenmesidir.

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun md. 66/A hiikmiinde, bankalar sistemik
olarak 6nemli'®® kabul edilmekte, bu nedenle mali biinyelerinde bozulma yaratacak
hallerden herhangi birinin goriilmesi veya goriilme ihtimalinin ortaya ¢ikmasi halinde

alinacak tedbirlerin 6nceden belirlenmesi gerektigi agiklanmaktadir.

134 AYOGLU Tolga, “Bankalar Hukukunda Mali Yapinin Bozulmasi1 Kavrami ve Mali Yapist Bozulan
Bankalarin Temettii Avansi Miiessesesinden Yararlanma Imkani1”, Omer Teoman’a 65. Yas Giinii
Armagani, Istanbul 2002, s. 69-98, (Mali Yapinin Bozulmasi).

135 ALTAY Sitki Anlam, Bankalarm Mali Durumunun Bozulmasinin Hukuki Sonuglari, 2001,
Yayimlanmamus yiiksek lisans tezi, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ozel Hukuk
Yiiksek Lisans Programi, (Mali Durum).

136 2.5.1985 Tarih ve 18742 Sayili RG’de yayimlanmistir.

137.23.6.1999 Tarih ve 23734 Sayili RG’de yayimlanmustir.

138 Bkz.: 23.02.2016 Tarih ve 29633 Sayili RG’de yayimlanan Sistemik Onemli Bankalar Hakkinda
Y onetmelik.
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“Onlem alinmas1 gereken haller” bashikli md. 67 hiikmiiniin a ila d bentleri

arasinda'® dért mali bozulma hali sayilmistir. Bunlar,

a) Aktiflerinin vade itibariyla yiikiimliiliiklerini karsilayamama tehlikesiyle

140

kars1 karsiya gelmesi ya da likiditeye ™ iliskin diizenlemelere uymamasi,

b) Gelir ve giderleri arasindaki ilgi ve dengelerin bozulmasi nedeniyle karliligin

faaliyetleri emin bir gekilde yiiriitecek yeterlilikte olmamasi,

141

¢) Ozkaynaklarinin'*! sermaye yeterliligine'** iliskin diizenlemelere gore

yetersiz olmasi veya bu durumun gergeklesmek tizere bulunmasidir.

Yukarida bankalarin mali durumunun bozulmasi kapsaminda borca batikligina
deginilmistir. Bundan bagka, bor¢lunun &deme giiclinii tespit etmede oOzellikle
bankacilik alaninda bor¢lunun finansal durumu tespit etmek ve saglamlik derecelerini
ifade etmek icin kredibilite ifadesi kullanilmaktadir. Bankacilik ve finans alaninda,
kredibilite hesaplamasinda likidite, bor¢luluk durumu, karlilik ve verimlilik gibi
bircok gosterge dikkate alinmaktadir'®. Bununla birlikte, dlciimlerde, borglunun
likidite durumunu gdsteren cari oran, likidite orani, nakit oran gibi veriler Gne

cikmaktadir'#,

Kredibilite 6lgiimleri ile TTK’nin (ve IIK’nm) borca batiklik hiikiimleri
arasindaki farki goézetmek onemlidir. Kredi kuruluslart bor¢lunun alacaklilarin bir
alacaklidir ve 6ncelikle verdikleri kredilerin 6demeleri asil ¢ikarlaridir. Ayrica, kredi

kuruluglari, borglu igin finansman kaynagi oldugu i¢in, kredi kuruluslariyla kuracagi

139 Hiikmiin e i14 h bentleri arasinda da 6nlem alinmasi gereken durumlar belirlenmistir. Ancak bunlar,
genel olarak, mali durumun bozulma hallerini degil mali bozulmaya yol acan diger durumlari
diizenlemektedir.

140 Bkz. “Likidite Yeterliligi” bashikli BanK md. 46 ve 01.11.2006 Tarih ve 26333 Sayili RG’de
yayimmlanan Bankalarin Likidite Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin
Yonetmelik.

141 Bkz.: 05.09.2013 Tarih ve 28756 Sayili RG’de yayimlanan Bankalarin Ozkaynaklarma iligkin
Yo6netmelik.

142 Bkz.: Sermaye Yeterliligi” baghkli BanK md. 45 ve 23.10.2015 Tarih ve 29511 Sayih RG’de
yayimlanan Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin
Yonetmelik.

143 ERBEN YAVUZ Asuman (Ed.), TDHP Uygulamasi Kapsaminda Kredilendirmede Finansal
Tablolar Analizi Sektérel Ornek Uygulamalar, Nobel, 2. Basim, 2023.

144 Kredi vermede oran analizleri igin bkz. Erben (Ed.), s. 193 vd.
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iligki ile diger alacaklilartyla kuracag: iliskilerde bor¢ 6deme davranigi farklilik

gosterebilecektir.

2000 yillardaki bliyiik ekonomik kriz 2017 ve devamindaki krizler nedeniyle
cesitli finansal yeniden yapilandirma programlar1 ve Kanunlar1 hazirlanmistir.
2000’11 yillarda bankalarin goniilliiliik esasina gore yapilan borglu sirketlerin yeniden
yapilandirilmas: iliskin Istanbul Yaklasimi ile sirketlerin borca batiklik tan cikip

145 Bankalar, borclu sirketlerin belli

iflastan kurtulmasi imkan1 saglanmistir
taahhiitleri yerine getirmeleri sartiyla kredilerini yapilandirmistir. Finansal yeniden
yapilandirmanin kredi kuruluglarinca tercih edilmesinin nedenlerinden birinin,
O6denmeyen krediyi takip ve tahsil masraflarinin yiiksek olmasi ve takip ve tahsil i¢in
gereken zamanin uzun olmasi nedeniyle, yeniden yapilandirmanin daha tercih

edilebilir oldugu g6z 6niinde tutulmalidir.

§5 KARSILASTIRMALI HUKUK YONUNDEN GENEL
DEGERLENDIRME

I- Alman Hukuku
A- Tarihsel Siirec
1. Genel Olarak

Alman hukukunda borca batiklik kavramu, iktisadi olgu ve olaylarin etkileri ile
ticaret hayatinin seyrine bagli olarak ¢ok defa ve ¢esitli agilardan degisiklik
gecirmigtir. Tarihsel siire¢ i¢inde, borca batikliin tespiti i¢in basta ticari bilango
dayanak kabul edilmekte iken zamanla amaca uygun 6zel bir bilango hazirlanmasi
ihtiyact anlagilmis; ilk zamanlar tek asamada hesaplanan bir kontrol araci iken

kapsayict bir incelemeye elverisli olmasi adina cok asamali bir test haline

145 SUADIYE Giilhan, “Sorunlu Kredilerin Yeniden Yapilandiriimasinda Istanbul Yaklasimi”,
Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2006, C.3, S. 6. Ayrica, Tiirkiye
Bankalar Birligi’nin Finansal Yeniden Yapilandirma Koordinasyon Sekretaryasi’nin raporu igin:
“Istanbul Yaklagimi Bir Yeniden Yapilandirma Deneyimi”, Agustos 2005.
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=1&opi=89978449 &url=https://www.tbb.org.tr/
Dosyalar/Dosyalar/2istanbulyaklasimideneyimi5.doc&ved=2ahUKEwi9it3C1tOHAxWtA9sEH{zfA
OwQFnoECCEQAQ&usg=AO0vVaw3hHY7EAdHTpRKOdv2viRLE. (s.e.t. 30/7/2024).



https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Dosyalar/2istanbulyaklasimideneyimi5.doc&ved=2ahUKEwi9jt3C1tOHAxWtA9sEHfzfAOwQFnoECCEQAQ&usg=AOvVaw3hHY7EAdHTpRK0dv2viRLE
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Dosyalar/2istanbulyaklasimideneyimi5.doc&ved=2ahUKEwi9jt3C1tOHAxWtA9sEHfzfAOwQFnoECCEQAQ&usg=AOvVaw3hHY7EAdHTpRK0dv2viRLE
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Dosyalar/2istanbulyaklasimideneyimi5.doc&ved=2ahUKEwi9jt3C1tOHAxWtA9sEHfzfAOwQFnoECCEQAQ&usg=AOvVaw3hHY7EAdHTpRK0dv2viRLE
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getirilmistir. Bunlarin yani1 sira, borca batiklik teshisini nihai olarak koymada,
isletmenin stirekliligi varsayim, isletmenin devamlilig1 degerleri ile tasfiye degerleri
dontlistimlii olarak donem donem belirleyici olmustur. Ayrica kavram, farkli

donemlerde ticaret kanununda veya iflas kanununda diizenlenmistir.

Borca batiklik kavramimin  Alman hukukundaki hareketli yolculugu
degerlendirildiginde, Tiirk hukukunda da gozlenebilen bazi hususlar goze
carpmaktadir. Bir husus, kavramin elden gecirilip yeniden formiile edilisini biiyiik
krizlerin tetiklemis olmasidur. ileride aktarilacag iizere, Alman Imparatorlugu'nun ilk
yillarinda, 19. yiizyilin sonlarina dogru yasanan borsa ¢okiisii, 1970’lerdeki
ekonomik istikrarsizlik, 2008 kiiresel finansal krizi ve Once art¢ilari hissedilen,
ardindan 2020 pandemisi ve ile farkli bir boyuta taginan yakin dénem krizleri sonrasi

yapilan yasa degisiklikleri bu duruma 6rnek gosterilebilir.

Bir yandan ekonomik ve finansal krizlere hazirlikli olma ve istikrar1 saglama
gerekliligi, yasa koyucular sirketlerin finansal durumlarini ve faaliyet siirdiirebilme
kapasitelerini diizenli sekilde 6lgmeye yonelik araglar gelistirmeye yonlendirmistir.
Ote yandan, sanayilesmenin asamalarinda sirketlerin faaliyet déngiilerinde iiretilen
degerlerin degisim gostermesi ve ¢esitlenmesi, bu degerlerin hesaplama
yontemlerinin de giincellenmesini  zorunlu hale getirmistir. Bu baglamda,
kaynaklarin verimli kullanimini1 saglamak amaciyla, sermaye yapilar1 zayif ve kar
liretme potansiyeli bulunmayan sirketlerin sistemden ¢ikarilmasina yonelik
diizenlemeler yapilmistir. Borca batiklik kavrami, Alman hukukunda bu gelismeler

151g1nda birgok kez yeniden tanimlanmistir.
2. Tek Asamal Borca Batikhk Kavram

Borca batiklik, 19. Yiizyilda Alman hukukunda, iflas Kanunu’nda (KO §94)
genel iflas sebebi olan 6demeden aciz hali yaninda sadece siirli sorumlu sirketler
(GmbHG §63) ile kooperatifler (GenG §98) i¢in iflas sebebi olarak belirlenmis, tek
bir asamada, o donem bilanco kalemlerinin tasfiye degerleri tizerinden degerlemeye

tabi tutuldugu ticari bilango iizerinden hesaplanan bir kavram olarak ortaya ¢ikmistir.
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Alman Imparatorlugu'nun kurulmasindan énce, Almanca konusulan iilkelerin
bir kisminda Miisterek Hukuka dayali iflas kurallar1 gecerli iken digerlerinde Fransiz
kanunlarini temel alan iflas kanunlar1 uygulanmaktaydi. 17. ve 18. ylizyillarda
Miisterek Hukuk esas alinarak cikarilan 6zel kanunlarda, borca batiklik, tek iflas

sebebiydi.!46

Alman Imparatorlugu’nun kurulmasindan sonra, ise Fransiz hukuku ve Prusya
Iflas Kanununa dayali yapilan calismalardan gelistirilen Iflas  Kanunu
(Konkursordnung-KO) 1877 yilinda yiiriirliige girmistir ve 1 Ocak 1999 tarihli Iflas
Kanunu’na (InsonvenzOrdnung-InsO) kadar ylriirlikte kalmistir. Kanunun esas
alindig iflas diizenlemelerinde oldugu gibi 6demeden aciz hali, borca batikliga gore
daha genel bir iflas sebebi olarak kabul edilmistir. Zira, Iflas Kanunu-KO (§ 94), iflas
islemlerinin baslatilmasinin bor¢lunun 06demeden aciz halinde bulunmasini
gerektirdigini 6ngérmekte ve Odemeden aciz hali Ozellikle 6demelerin askiya
almmast durumunda varsayilmaktadir.!*”  Alman hukukunda borca batiklik
kurumunun bugiinkii yasal cergevesine, s6z konusu donemde ticaret kanunlarindan

baslanarak devam eden bir tarihsel siire¢ sonucunda ulasilmstir.

Borca batiklik, Iflas Kanunu'nda (KO) tanimlanmamis ancak kanun
gerekcesinde, sirketin varliklarinin borglart karsilamaya yetmedigi durumlar olarak

148 " 1flas Kanunu'nun (KO) yiiriirliige girdigi ilk dénemler, borca

ifade edilmistir
batiklik, sadece payl ortakliklar ve kayitl kooperatifler i¢in bir zorunlu iflas nedeni
olarak uygulanmaktaydi. Bunun gerekcesi olarak, anonim sirketlerde pay
sahiplerinin kisisel sorumlulugunun bulunmamasi gosterilmistir. Bu anlayisa gore,
diger sirketlere hakim olan, pay sahiplerinin kisisel sorumlulugu ilkesinin anonim
sirketlerde gecerli olmamas1 nedeniyle, borca batiklik meydana gelirse, alacaklilar
sirketin 6demeden aczine kadar bekletilmemelidir. Ustelik, alacaklilar acisindan

borca batikligin anlasilmasi ve ispati da zor olmayacaktir. Ciinkii, hem borca batiklik

tasfiye degerlerine dayali ticari bilancodan tespit edilmekte idi hem de donemin

146 RIEGER Thomas, Die Fortbestehensprognose im Rahmen des modifizierten zweistufigen
Uberschuldungsbegriffs, FernUniversitit in Hagen MV-Wissenschaft, 1. Baski, 2018, s. 51.

147 Rieger, s. 52.

148 Rieger, s. 53.
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Alman Ticaret Kanunu md. 239 ve 239a hiikiimleri uyarinca yillik ticari bilangonun

yayimlanmas1 gerekmekteydi.'*’

Isletmenin siirekliligi varsayimi, giiniimiizde gerek Alman hukukunda gerek
Tirk hukukunda gerekse uluslararasi muhasebe uygulamasinda yillik bilangoya
hakim olan genel kabul gérmiis bir muhasebe ilkesidir. Ancak, 19. Yiizyilda, ticari
bilango sirketin faaliyetine devam edecegi varsayimina dayali hazirlanmamaktaydi.
Giiniimiiz tasfiye bilangosuna'>® karsilik gelen dénemin ticari bilangosu bu nedenle,

borca batiklik hesaplamasina temel olusturmaktayda.

Biraz daha agiklanirsa; 1673 tarihli Fransiz Ticaret Kanunu’nda (Ordonnance
de Commerce), hileli ve ihmalkar iflas1 6nlemek ve boylece alacaklilart korumak
amaciyla, tacirlere yonelik defter tutma, alacak ve bor¢lar ile para cekme islemlerinin
kaydedilmesi yiikiimliiliikleri getirilmis, her iki yilda bir varlik ve bor¢larinin listesini
envanter olarak ¢ikarmak ve bunlart bir 6ncekiyle karsilastirmak zorunlu tutulmus,

bunlarn ihlali halinde yaptirim olarak &liim cezas1 dngoriilmiistiir. '>!

Daha sonra diger devletler tarafindan benimsenen Fransiz muhasebe
standartlarina dayali hazirlanan envanter ve bilanconun amaci statikti; varliklarin,
borglarin ve borg karsilama giiciiniin belirlenmesi idi. Buna gore, ticari bilango, tim
varliklarin, olas1 satis degerleri (gergege uygun deger, piyasa degeri) ile ayr1 ayri
degerlendigi bir tasfiye bilangosu gibi hazirlanmaktaydi. Boylece, tacirler, her yil,
olasi tasfiye gelirlerinin toplamindan borglarin hala 6denip 6denemeyecegini takip
edebilmekte ve faaliyete devam etme veya tasfiyeyi baslatma degerlendirmesini
yapabilmekteydi. Ticari bilanconun bu tasarimi, iiretimin heniiz sermaye yogun

olmadig1 s6z konusu dénem i¢in mantikli say1lmaktayds. !*2

149 Rieger, s. 52, 53.

150 Alm. Konkurserdffnungsbilanz, Liquidationsbilanz.

151 SEICHT Gerhard, “Gliubigerschutz, Bilanz und insolvenzrechtliche Uberschuldung”, Editér:
Wagner, Udo, Zum Erkenntnisstand der Betriebswirtschaftslehre am Beginn des 21. Jahrhunderts.
Festschrift fiir Erich Loitlsberger, Berlin 2001, Verlag Duncker & Humboldt, ss. 293-325, 2001, s.
294-295

152 Seicht, s. 295
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1897 tarihli Alman Ticaret Kanunu’nda (§ 40), bilanco degerlemesi sirasinda,
ilgili iyi i3 uygulamalarimin dikkate alinmasi gerektigi ve bilango tarihi itibariyla
bireysel varliklara atanacak degerlerin kullanilmasi gerektigi diizenlenmistir. Bu
hiikiimden, degerlemede, bireysel degerleme ilkesinin uygulanacagi ve degerleme
olciitii olarak bireysel satis veya tasfiye ya da elden ¢ikarma degerlerinin'>® esas

alinacag1 anlasiimaktadir.'>*

Yillik bilancoda, eger borclar artik tasfiye varliklari tarafindan tamamen
karsilanmiyorsa, negatif 6zsermaye aciklaniyorsa, sirketin dogrudan hukuken borca
batik oldugu kabul edilip devam etmesine izin verilmemesi, borca batiklik

hesaplamasinin bu donemde tek agamali bir islem olduguna isaret etmektedir.
3. Ticari Bilancoya Dayal Borca Batiklik Testinin Terkedilmesi

Alman Ticaret Kanununda yillik bilangoya ihtiyatlilik ve iktisap degeri
ilkelerinin stimul etmesi ve bdylece ticari bilango muhasebelestirme ve degerleme
kurallarinda kayda deger degisiklik olmasi, ayrica vergi hesaplamalarinda kolaylik
saglamak maksadiyla ticari bilangonun vergi hukukuyla bir Odlglide
uyumlulastirilmasi, artitk borca batiklik hesaplamasinda ticari bilangonun esas

alinmamas gerektigi diislincesini ortaya ¢ikarmistir.

Sermaye yogun {liretimin giderek artmasi ile tek tek pek bir degeri olmayan
ancak birlikte kullanilarak 6nemli deger iireten tamamlayic1 faktorlerin ortaya
¢ikmasi sonucu, bireysel degerleme ilkesinin gegerli oldugu bilango degerlemesinin
hukuki acidan yeniden ele alinmasi gerektirmistir. Once, Berlin (Reich) Yiiksek
Ticaret Mahkemesi'nin 1873 tarihli Karar1 6ne ¢ikmistir. Karar, iki agidan glindem
olmustur. Ilki, bugiinkii isletmenin siirekliligi varsayimma karsilik gelen, bilango
degerlemesinde faaliyetlerin olagan sekilde devam ettigi anlayisinin  kabul
edilmesidir. Ikincisi, bilango degerlemesinde, bireysel varliklarm, tarihi iktisap
fiyatindan daha diisilk veya daha yiiksek olmasina bakilmaksizin, Alman vergi

hukukundaki kismi deger fikrini (Die Teilwert-Idee) yansitan orantili gelir degeri

153 Almanca’da bu degerler i¢in, aralarinda bazi farkliliklar bulunan ancak birbirine yakim

Versilberungswerten, Zerschlagungswerten, Einzelverduferungswerten terimleri kullanilmaktadir.
134 Qeicht, s. 295
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anlayisinin (Der anteilige Ertragswert) benimsenmesidir. Ancak bu anlayis, 6zellikle
demiryolu sirketleri gibi sirketlerde elde edilen ancak heniiz satig gelirinde
ger¢eklesmeyen karlarin muhasebelestirilmesi ve dagitilmast sonucunu dogurmasi

nedeniyle alacakli korumasini zedeleyen bir uygulama olarak kabul edilmistir.'*>

Kisa bir siire sonra, Alman Imparatorlugu'nun kurulus doneminde biiyiik borsa
bir ¢okiisli yasanmis ve buna karsilik olarak, 1884 tarihli Payli Ortakliklar Kanunu
ile Alman Ticaret Kanunu'ndaki sirketler hukuku diizenlemelerinde reform
gerceklestirilmistir. Reformun, bilango degerlemesine dair diizenlemesi, artik
yalnizca anonim sirketler ve duran varliklar i¢in iktisap maliyetlerinin
(Anschaffungskosten) ist degerleme sinir1 olarak belirlenmesidir. Bdylece,
gerceklesmemis karlarin 6nceden miimkiin olan dagitimini 6nlemek amaclanmistir.
Bu kural, 1892 tarihli limited sirketlere iligskin yasa araciligiyla, bu sirketlere de ancak
yalmzca duran varliklarla ilgili uygulanmustir. '°° 1884 tarihli Payli Ortakliklar
Kanunu taslaginin gerekgesine gore, “sirketin amacina ulasmasi agisindan genellikle
bulundurulmasi zorunlu olan ve bu nedenle kayboldugunda ayni tiirden yenileriyle
degistirilmesi gereken duran varliklar, arz-talep iliskisine bagl olarak satis degeri
(Verkaufswert) onemli fiyat dalgalanmalarina maruz kalabilmektedir. Bu kalemlerin
giincel satis degerini yillik bilang¢olarina dahil edilmesi, genellikle tamamen yanlig
ve haksiz bir kar dagitimiyla sonuglanmaktadir”.'>’ Sonug olarak, tek asamal1 borca
batiklik kavrami kapsaminda, sirketlerin borca batikligin1 degerlendirirken
varliklarin, 6zellikle de nakit dis1 varliklarin degerlemesi konusunda sorunlar oldugu

erken donemde anlasilmistir.

Ticari bilangco ile borca batiklik bilangosu arasindaki baglantinin
zayiflamasimin bir diger nedeni, vergi hukuku kaynaklidir. 1874'te ayn1 zamanda
yiirlirlige giren Saksonya ve Bremen eyalet gelir vergisi kanunlar1 ve 1891 yilinda
Prusya'nin vergi kirmin tespitinin ticari muhasebeye baglanmasi sonucu ticaret ve
vergi hesaplama sistemlerinin yasama organinca birbirine yakinlastirilmistir. Biitiin

bunlar sonucunda, Alman Ticaret Kanunu’nun 1897°deki reformunun bir parcasi

155 Seicht, s. 296.
156 Rieger, s. 54; Seicht, s. 296.
157 Rieger, s. 55.
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olarak yasama organi, borca batiklik testinin kendi muhasebelestirme ve degerleme

diizenlemelerine ihtiyac1 oldugunu kabul etmistir.'>®

Ozel bir borca batiklik testinin olusturulmasi ana diisiincesi dogrultusunda
sunulan goriisleri ¢esitli bagliklar altinda 6zetlemek miimkiindiir. Bunlar; dagitilabilir
karm belirlenmesine yonelik hale gelen yillik bilango yerine tasfiye degerlerinin yol
gosterici olmasi, Ozellikle pratiklik nedenleriyle isletmenin stirekliligi varsayimina
dayal1 ticari bilango degerlerini esas alan bir degerleme yapilmasi, veya hem tasfiye
hem de isletmenin siirekliligi degerlerinin kiimiilatif olarak kullanilmasi ya da
bilanco hesaplamas1 yerine sirketin gelecekteki gelirlerinden yiikiimliiliiklerini
zamaninda  karsilayabilme ihtimalinin ¢ok yiikksek olup  olmadigmin

hesaplanmasidir.'*®
4. Klasik iki Asamah Borca Batiklik Kavram

Borca batikligin tek agamali kavramlarinin tiimii, 6zetle, finansal gii¢liik i¢inde
olan sirketlerin bireysel ekonomik kosullarini1 dikkate almadiklar1 ve kendine 6zgii
faaliyetlerine devam edebilme yetenegini 6lgme konusunda yetersiz kaldiklari
yoniinde elestirilmistir. Buna gore, degerlemede, ister tasfiye degerleri isterse
isletmenin devamliligi esas1 dayanak alinsin, neticede her finansal giicliik i¢indeki
sirket ayn1 kefede ayni degerlerle degerlenmektedir. Oysa, bilango degerlemesine
gecmeden Once, hangi deger Olciitlerinin uygulanacagini tespit etmek i¢in sirketin
mevcut ve gelecekteki durumuna projeksiyon tutan bir degerleme Onermesinin
(Verwertungsprimisse) olusturulmasi1 gerekmektedir. iste bu degerleme onermesi,
sirketin faaliyetlerine devam etme kapasitesini bir diger ifadeyle yasayabilirligini

160y " {izerinden

Olcmeye yarayan devam Ongoriisii  (Fortbestehensprognose
anlagilmaktadir. Devam Ongoriisiiniin sonucuna bagli olarak, daha sonra, bilango
kalemleri ya tasfiye degerleri (Liquidationswerten) veya isletmenin siirekliligi

degerleri (Fortfiihrungswerten) lizerinden degerlenmeli ve borca batiklik olup

158 Rieger, s. 55.

159 Rieger, s. 56-59.

100 Alman Hukuk literatiirinde bu kavrami karsilamak igin Uberlebensprognose veya
Fortbestehensprognose terimlerinin de kullanildig1 tespit edilmistir. Bu terimler bazi kaynaklarda
birbirinin tam ikamesi olarak tercih edilmekte bazi kaynaklarda ise niianslar igeren yakin ifadeler
olarak kullanilmaktadir.
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olmadig1 belirlenmelidir. Hukuki borca batikligin 6l¢iilmesine, hangi deger
Olciitiiniin kullanilacagini belirlemek i¢cin devam ongdriisiiniin ilk basamak olarak
dahil edilmesi, borca batiklik testinin iki asamali hale gelmesi olarak ifade

edilmistir.'®!
5. Degistirilmis iki Asamah Borca Batikhik Kavrami

Karsten Schmidt tarafindan gelistirilen bu borca batiklik formiili, klasik borca
batiklik kavraminda oldugu gibi bilango {izerinden degerleme ve devam 6ngorii
adimlarim1 kapsadigi i¢in iki agamali olarak nitelendirilmektedir. Farkli olan kisim
ise, bu yeni yontemde, hukuki borca batiklik teshisinde devam 6ngoriisiiniin roliiniin
artmasi, aslinda bagimsiz bir adim haline gelmesidir. 1992 yilinda Federal Adalet
Divani tarafindan da Dornier kararinda, degistirilmis iki asamali borca batiklik
kavramu, bir sirketin hukuken devam etmesinin (rechtliche Fortsetzungswiirdigkeit)
hakli olmasini, devam etme yetenegine dolayisiyla devam 6ngoriisiine baglamistir.
Boylece, devam Ongoriisii, yalnizca deger oOlciitiinii belirleme adimi olmaktan
cikarmus; artik, tasfiye degerlerine dayali borca batiklik 6l¢iimiiniin yani sira, sirketin

hukuken devam edebilirligini bagimsiz olarak dlgen bir adim haline gelmistir.'®>

Dornier Karari, bilango iizerinden matematiksel borca batik hesaplamasinda
isletme i¢inde yaratilan gayri maddi varliklarin aktiflestirilmesini ele almis ve olumlu

devam 0ngoriisii ile kredibilite arasindaki baglantiy1 degerlendirmistir.

Dornier Karari’nda, uyusmazlik konusu sirketin borca batik olmadigi
incelemesinde, oncelikle defter degerlerine dayali borca batiklik hesaplamasinin
anlamli olmadig1 sonucuna varilmistir. Daha sonra, borca batiklik, iki agamali borca
batiklik kavramina atifla tanimlanmistir. Karara gore borca batiklik ancak, gizli
yedekler de dahil olmak iizere tasfiye degerlerine gore sirketin varliklarinin mevcut

yiiklimliiliikleri karsilamamasi (matematiksel borca batiklik) ve sirketin finansal

161 Rieger, s. 59.

162 BRINKMANN Moritz, “Die rechtliche und wirtschaftliche Relevanz der Insolvenztatbestinde”,
Editor: Karsten Schmidt / Wilhelm Uhlenbruck, Die GmbH in Krise, Restrukturierung und Insolvenz,
6. Baski, 2023, para. 14.105, s. 562, (GmbH).
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giicliniin orta vadede biiyiik olasilikla sirketi devam ettirmek i¢in yeterli olmamast

durumunda (devam ongoriisii’®’) ortaya ¢ikmaktadir.

Mahkeme, borca batiklik hesaplamasmin iki unsuruna yonelik ayri
degerlendirmelerde bulunur. ilk olarak matematiksel borca batiklik baglaminda,
sitketin “S” adli ucak projesi i¢in gelistirme maliyetlerinin borca batiklik
bilancosunda aktiflestirilip aktiflestirilemeyecegini inceler. Buna gore, isletmenin
kendi i¢inde yaratilan maddi olmayan varliklarin aktiflestirilmesi yasaginin (HGB §
248/2) borca batiklik bilangosu icin gecerli olmadigi kanaatine varir. Ciinkii, bu
aktiflestirme yasagi, gegmis performansi amortize edilmis defter degerleri iizerinden
belirlemek amaciyla uygulanmaktadir. Borca batiklik bilangosu ise yalnizca iflas
halinde alacaklilarin tatmini i¢in fiilen kullanilabilecek ger¢ek degerlerin
belirlenmesi amacina hizmet etmektedir. Bu nedenle, yasagin aksine, bu ucgagin
icerdigi fikri miilkiyet haklar1 da dahil olmak iizere prototipe kadar ilerletilen "S"nin
gelistirilmesinin satilmasi durumunda elde edilecek deger aktiflestirilmelidir.
Kararda, bdyle bir gelistirme projesinin hatiri sayilir degeri ve (davada atifta bulunan
alt1 ay) i¢inde artmaya devam eden gelistirme maliyetleri g6z Oniine alindiginda, bu
deger aktiflestirilmis olsaydi bor¢clunun matematiksel olarak borca batik ¢ikmasinin
stipheli goriindiigli ifade edilmistir. Hatta, alt1 aylik siiredeki gelistirme maliyetleri
dikkate alinmadan, sadece (31/12/1989) tarihli yillik bilangoda, o zamana kadarki
(nispeten miitevazi) gelistirme maliyetlerinin aktiflestirilmesi halinde bile sirketin

borca batik olmadigr agikga tespit edilmektedir.

Ardindan devam 6ngoriisii ile ilgili degerlendirmelere gecilmistir. Dava konusu
sirket, baska herhangi bir kayda deger ticari faaliyetten cari geliri olmayan, safi
gelistirme  sirketidir  (reine  Entwicklungsgesellschaft). Dolayisiyla ugagin
gelistirilmesinin, borglu sirket i¢in onemli seviyede agiga yol agan yliksek maliyetleri
bulunmaktadir. Ancak ayni1 zamanda, s6z konusu gelisme, o donemde genel olarak

gelecek vaat eden bir gelisme olarak goriilmiis ve seri iliretime hazir hale geldiginde,

163 Kararda kullanilan ifadeler: “Uberlebens- oder Fortbestehensprognose”
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ucak icin uygun satis ve kar firsatlarinin oldugu bir pazarin var oldugu

distiniilmistiir.

Kararda, ilgili ugaga ve treticisiyle ilgili olumlu bir devam 6ngoriisiine kanit
olarak, bir teknoloji grubunun nominal degeri 20.000 Alman marki (DM) olan
%20’lik pay (ve nominal degeri 10.000 DM olan GmbHG’daki pay) i¢in 20 milyon
Alman Marki 6demeye hazir olmasi gosterilmistir. Olumlu bir hayatta kalma
Ongoriisti olmadan, bor¢lunun kamu sektoriinden 6nemli miktarda finansman ve ilave
taahhiitler almas1 miimkiin gériilmemistir. Bu agisindan bakildiginda, sirketin basarili
bir hayatta kalma/devam Ongoriisiine sahip olduguna siiphe goriilmemistir. Bu
durumda, sirketin yonetim kurulunun, devam 6ngoriisiiniin olumlu oldugu ve sirketin
borca batik olmadigi anlasilan donemde, iflas basvurusunda bulunarak ekonomik
acidan gelecek vaat eden sirketin tasfiyesini baslatma zorunlulugu ve hatta yetkisi

olmayacaktir.

Sonug olarak, 1992 tarihli Federal Adalet Divani’nin igtihadinda da agiklandigi
tizere, bir sirket ancak ve ancak su iki durum birlikte varsa kanunen borca batik
sayillmaktadir: Tasfiye degerlerinin uygulanmasi halinde sirketin varliklar1 mevcut
yukiimliliikleri karsilamamasi (matematiksel borca batiklik) ve sirketin finansal
giiciiniin orta vadede isletmenin stirekliligini siirdlirmek i¢in yeterli olmamasi (devam

ongoriisiiniin olumsuz olmas1) gerekmektedir.!%*

B- Borca Batikhga iliskin Kanuni Diizenlemeler

Borca batiklik terimi (Uberschuldungsbegriff) ve borca batikligin tespiti
(Uberschuldungsfeststellung) yukarida anlatilanlarin  resmettigi  gibi  Alman

hukukunda da uzun siiredir tartismali bir konu olmustur.

1892 tarihli Alman Smirli Sorumlu Ortakliklar Kanunu’nun (GmbHG)
1892°den 1900’e ve 1900°den 1999’a kadar olan yiiriirliikte olan ve sonra tamamen
kaldirilan ve sirket tasfiyesi baslikli 5. Alt boliimde yer alan md. 63 hiikmiinde borca

batiklik halinde iflas bagvurusu yapilacagi diizenlenmekteydi. Ayn1 Kanunun md.

164 Alman Federal Mahkemesi 13 Temmuz 1992 Karari, II ZR  269/91,
https://www.prinz.law/urteile/bgh/IT_ZR 269-91. (s.e.t. 30/7/2024).
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64/1-c.2 hikmiiniin 1999 ve 2008’e¢ kadar yiiriirliikte olan eski versiyonlarinda
“sirket varliklarinin artik borglart karsilamadigr” durumdan s6z edilmekte ve borca
batikligin ortaya ¢ikmasindan itibaren gecikme olmaksizin iflas bildirimde bulunma
gorevi belirlenmistir. Ancak s6z konusu hiikiimde 2008’te yapilan degisiklikle dnce
iflas bagvurusu ytkiimliligi c¢ikarilmis ardindan 2021 yilinda hiikiim tamamen

kaldirtlmistir.

Ayrica, 1965 tarihinde yiirtirliige giren Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nun
(APOK) yonetim kurulu iiyelerinin sermaye kaybi, 6demeden aciz ve borca batiklik
hallerindeki ytikiimliiliikleri baslikli md. 92 hiikmiiniin 1966’dan 1999’ya kadar
yirirlikte olan eski versiyonunda, borca batiklik, “sirketin varliklarimin artik
bor¢larini karsilamamas: durumu” ifadesiyle yer almakta ve yonetim kurulunun
borca batiklik halinde basvuru yiikiimliliikkleri ve ©6deme yasaklar
diizenlenmekteydi. Ayn1 maddenin 2008’e kadar olan bir sonraki eski versiyonunda
borca batikligin meydana gelmesinden itibaren en ge¢ ilic hafta iginde iflas
bagvurusunda bulunma zorunlulugu devam etmistir. 2008’den sonra maddede
yapilan degisiklikle, borca batikliga iliskin basvuru yiikiimliiliikleri APOK’tan

cikarilmstir. 16

Daha once, Alman Smirli Sorumlu Ortakliklar Kanunu ve Alman Paylh
Ortakliklar Kanunu’nunda diizenlenen yonetim kurulu iiyelerinin borca batiklik
halinde uymasi gereken 6demelere iliskin kurallar ve 6deme yasaklari, 2021 yilinda
yapilan ekleme ile “Odemeden aciz ve borca batiklik durumunda 6demeler” baghkli

InsO md. 15b hiikmiinde ayrintili olarak agiklanmistir.!®®

Alman hukukunda 5 Ekim 1994’te vyiiriirliie giren mevcut iflas Kanunu
(InsolvenzOrdnung)’nun 1 Ocak 1999°da yiiriirliige giren md. 19/2 hitkkmiinde ilk kez
borca batiklik hesaplamasi yer almigtir. Buna gore, “/1] Borca batiklik, bor¢lunun
varliklarimin mevcut yiikiimliiliiklerini karsilamamasi durumunda ortaya ¢ikar. [2]

Ancak bor¢lunun mal varligimin degerlemesinde, sartlar goz éniine alindiginda isin

195 Tlgili kanun maddelerinin mevcut ve eski versiyonlar1 igin bkz.: https:/lexetius.com/AktG/92,4;
https://lexetius.com/GmbHG/64,3; https://lexetius.com/GmbHG/63. (s.e.t. 30/7/2024).
166 Madde hiikmiiniin ayrmtilar igin bkz. https://lexetius.com/InsO/15b. (s.e.t. 30/7/2024).
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devaminin ¢cok muhtemel olmasi halinde, isletmenin devamimin dikkate alinmasi
gerekir”. Bu ifadeden s6z konusu donemde klasik iki asamali borca batiklik
kavraminin benimsendigi ve hesaplamalarda devam 6ngoriisii ile bu 6ngoriiye bagh
tasfiye degerleri veya isletmenin devamlilig1 degerleri ile bir bilango degerlemesi

yapilacagi anlasilmaktadir.

InsO 19. maddenin birinci fikrasinda, borca batikligin tiizel kisiler i¢in de iflas
acilma sebebi oldugu, iiciincii fikrasinda ise tlizel kisiligi olmayan bir ortaklikta
(Gesellschaft ohne Rechtspersonlichkeit)'®’ kisisel olarak sorumlu ortaklarin hicbiri
gercek kisi degilse, borca batiklik hiikiimlerinin uygulanacagina hiikmedilmistir.
Ancak ayni fikranin ikinci climlesinde, kisisel olarak sorumlu ortaklarin arasinda,
kisisel olarak sorumlu ortagin gergek kisi oldugu baska bir sirket de bulunuyorsa

borca batiklik hiikiimlerinin gegerli olmadig1 diizenlenmistir.

18 Ekim 2008 tarihinde, md. 19/2 hikkmii degistirilmistir. Bdylece, borca
batiklik hesaplamasi da degistirilmis iki asamali borca batiklik kavramina gegis
yapilmistir. Borca batiklik artik, “sartlara gore sirketin devaminin ¢ok kuvvetli bir
sekilde muhtemel olmadigr durumlar disinda, borglunun varliklarinin mevcut
viikiimliiliikleri karsilamamasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.” Buradan hareketle,
devam Ongoriisiiniin olumlu olmadig1 durumda tasfiye degerlerine gore bir degerleme
yapilacagi ancak devam Ongoriisliniin olumlu sonug¢ vermesi ihtimalinde kanuni

borca batiklik olmadig: kanaatine ulasilmaktadir,'6®

1 Kasim 2008 tarihinde ise md. 19/2’nin ikinci climlesi eklenmis ve “pay sahibi
kredilerinin geri 6denmesine iliskin talepler veya ekonomik olarak bu tiir bir krediye
karsilik gelen hukuki islemlerden kaynaklanan taleplerin, iflas siirecinde, InsO
Madde 39/2" uyarinca, InsO Madde 39/1 Sayt 1 ila 5, 1. ciimlede belirtilen taleplerin
arkasina ge¢mesi seklinde alacakli ve bor¢lu arasinda bir siradan geri ¢ekilme
anlagmasina varilmigsa, bu taleplerin, 1. ciimleye gore yiikiimliiliiklerin icinde yer

almayacag:” hikkiim altina alinmstir.

1671 Ocak 2024 yilinda yapilan degisiklikle, Gesellschaft ohne Rechtspersonlichkeit ifadesi,
rechtsfihigen Personengesellschaft (hukuki ehliyete sahip ortaklik) ifasesiyle degistirilmistir.
168 Madde hiikmiiniin tiim versiyonlar i¢in bkz.: https://lexetius.com/InsQ/19,5.
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1 Ocak 2021 yilinda md. 19/2’nin birinci climlesi “takip eden on iki ay icinde”
ibaresinin eklenmesiyle soyle degistirilmistir: “Borca batiklik, sartlara gore sirketin
devamumin takip eden on iki ay icinde devam etmesi ¢ok kuvvetli bir sekilde muhtemel
olmadigi durumlar disinda, bor¢lunun varliklarimin  mevcut  yiikiimliiliikleri
karsilamamast durumunda ortaya ¢ikmaktadir.” Yeni diizenlemeyle, degistirilmis
iki asamali borca batiklik kavrami genel olarak korunmus, ek olarak netlestirmek
amaciyla, devam Ongoriisiinlin tahmin siiresi 12 ay olarak yasa hiikmii seklinde

belirlenmistir. Hiikiim, halen bu sekliyle yiiriirliiktedir.

Borca batiklik halinde, temsil organinin iiyeleri veya tasfiye memurlarinin
kusurlu gecikme olmaksizin, ancak borca batikligin meydana gelmesinden itibaren
en gec lic hafta i¢inde iflas basvurusunda bulunmas: yiikiimliiliigiine, 2008 yilinda
bildirim yiikiimliiligi baslikli InsO md. 15a/1’de yer verilmistir. 2021 yilinda,
netlestirme amaciyla hiikkme ekleme yapilmistir. Buna gore, “Bir tiizel kisiligin
odemeden aciz veya borca batik hale gelmesi durumunda, temsil organin iiyeleri veya
tasfive memurlari, gecikmeden iflas basvurusunda bulunmalidir. [2] Basvuru,
odemeden aciz halinin ortaya ¢ikmasindan itibaren en geg ii¢ hafta ve borca

batikhigin ortaya ¢ikmasindan itibaren alti hafta icinde yapilmahdir.”'%

Daha o6nce, ticaret kanunlarinda diizenlenen yonetim kurulu iiyelerinin borca
batiklik halinde uymasi gereken 6demelere iliskin kurallar ve 6deme yasaklari, 2021
yilinda yapilan ekleme ile “Odemeden aciz ve borca batiklik durumunda 6demeler”

baslikli InsO md. 15b hiikmiinde ayrintili olarak agiklanmustir.
C- Borca Batikhk Kavraminin Degisiminde Olgusal Nedenler

Tarihsel stirecin aktarildigi (A) bashiginda borca batiklik kavraminin
icerigindeki degisimlerin teorik altyapist incelenmisti. Kavramin kanun
maddelerinde diizenlenigine yer verilen (B) bagliginda, Alman hukukunda 6zellikle

1999, 2008, 2021 yillarindaki degisimler 6ne ¢ikmaktadir. Bu baglikta, kavramin

169 Madde hiikmiiniin tiim versiyonlari igin bkz.: https://lexetius.com/InsO/15a,5
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hesaplama ve sonuglarini yeniden ele almaya yonelten ekonomik olgulara

deginilmektedir.

19. yilizyilin sonlarinda borca batiklik hesaplamasi tek asamali bir testle,
tamamen bilangoya ve tasfiye degerlerine dayali varlik ve yiikiimliiliik karsilastirmasi
tizerinden yapilmaktaydi. Bu uygulamanin sorunu, sirketin gelecekteki gelisimin
dinamik bileseninin dikkate alinmamasi ve hukuki agidan tasfiye degerlerin esas
alinmasi durumunda Alman sirketlerinin biiyiik bir kisminin borca batik hale gelecek
olmasidir. Boylelikle, 20. Yiizyilin baslarinda, borca batiklik kavraminin bilangoya
dair (statik) ve 6ngoriisel (dinamik) 6zellikler icermesi konusunda yaygin bir goriis

birligi olugsmustur.

1999 o6ncesinde, cogunlukla klasik iki asamali borca batiklik kavrami
uygulanmakta iken, degistirilmis iki asamali borca batiklik!”® kavrami, 1985'ten
1994'e, iflas kanununun'’! degistirilmesine kadar igtihat hukuku ve literatiirde

kullanilmastir! 2.

Giiniimiizde gerek Tiirk hukukunda gerekse AB, Alman ve Isvigre hukuklari
gibi mukayeseli hukukta iflas islemlerinin etkinsizligi sorunu, daha acik ifadeyle,
ozellikle iflas masasinin alacaklart karsilamada ciddi yetersizligi ve bor¢lunun
varliklarinin iflas stirecinde deger kaybi sorunlar1 hala dile getirilmektedir. Benzer
sekilde, 1970'lerin ikinci yarisinda, neredeyse iflas islemlerinin anlamsiz hale geldigi
gerekge gosterilerek “iflasin iflas ettigi” dne siiriilmiis ve Alman iflas Kanunu’nda

kapsamli bir reform aciliyeti ortaya konmustur!’

. Budogrultuda ¢aligmalar yapilarak
1999 yilinda yeni Iflas Kanunu yiiriirliige girmistir. Daha dnce ticaret kanunlarinda
diizenlenen borca batiklik kavrami, klasik iki asamali borca batiklik seklinde artik

[flas Kanunu kapsaminda hiikiim altina almmustir.

170 {fadenin Almanca karsiigi:. “modifizierte zweistufige Uberschuldungsbegrif”’

17l Konkursordnung adi altinda yiiriirliikte olan iflas kanunu’nda reform yapilmis ve 1994’te
Insolvenzordnung adi ile yasalagmustir.

172 SCHIWEIGERT Kcristina, Unternehmensbewertung im Rahmen des Uberschuldungstatbestandes.
Auswirkungen auf den Geschifts- oder Firmenwert sowie auf die Beteiligungen, GRIN Verlag, 2013,
s. 3.

173 KILGER Joachim, “Die Reform bediirftigkeit des Konkurs und Vergleichsrech”, ZRP 1976, Heft
8,s. 190.
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Kanunun hazirlanma siirecindeki Komisyon’un raporu, 1992 tarihli kanun
taslaginin gerekgesi, 6zetle, borca batiklik iflas sebebi diizenlenmesi ile alacaklilara
daha fazla iflas masasi varlig1 saglamanin amaglandigi, fakat ayn1 zamanda cok
sayida saglikli sirketin tasfiyeye zorlanmamasi ve yeni sirketlerin ya da start-uplarin

kurulmasini fiilen imkansiz hale getirilmemeye ¢alisildig1 agiklanmgtir,!”*

1992 tarihli kanun taslaginda borca batikliga iliskin agiklamalar, klasik iki
asamali borca batiklik kavraminin benimsendigi ve hesaplamanin nasil yapilmasinin

ongorildiigi agik ifadelerle gostermektedir:

“Onemli olan, iflas islemlerinin baglatiimas: durumunda iflas masasi varliklar:
olarak mevcut olacak varliklar ile, islemlerin baslatiimast durumunda iflas
alacaklilarina karsi mevcut olacak yiikiimliiliikler arasinda bir karsilastirmadir.
Iflasin zamaminda agilmas: hedefinin tehlikeye atilmamas icin mevcut varliklarin
gercekci bir sekilde degerlenmesi gerekmektedir. ... Isletmenin siirekliligi degerleri,
valnizca sirketin devaminin amaglanmast ve gsirketin ekonomik agidan ayakta
kalabilir goriinmesi durumunda kullanilabilir; aksi takdirde sirketin tasfiyesi halinde
elde edilecek degerlerin kullaniimasi gerekmektedir. Sirketin yasayabilirligine (die
Lebensfdihigkeit des Unternehmens) iliskin olumlu bir ongorii - ki bu kolayca ¢ok
aceleyle varsayiabilir — borca batiklik varsayimini dislamamalidir; yalnizca
kosullar gerekge gosterdigi takdirde varliklara farkll bir degerleme yontemi saglar.
Borca batiklik olup olmadiginin tespiti ancak varlik ve bor¢larin karsilastirilmasi

yoluyla yapilabilir.” '

Sonug olarak, Yasada tanimlanan klasik iki asamali basit borca batiklik
kavraminda, devam Ongoriisii yalnizca, varliklarin degerlenmesinde devam
degerlerinin mi yoksa tasfiye degerlerinin mi kullanilmasi gerektigine karar
verilmesinde rol oynamaktadir. Yoksa degistirilmis iki asamali borca batiklik
kavraminda oldugu gibi olumlu sonu¢ ¢ikmasi halinde matematiksel borca batiklik

gormezden gelinemeyecektir. Cilinkii, Schmidt/Ulmer’in borca batiklik anlayisindaki

174 Rieger, s. 63-66.
175 Gesetzentwurf der Bundesregierung Entwurf einer Insolvenzordnung (InsG), 15. 04. 92,
Drucksache 12/2443, § 23, s. 115.
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matematiksel borca batiklik olsa bile olumlu devam 6ngoriisiiniin iflast inkar etmek
icin yeterli olmasini bir tehlike olarak goriilmiistiir. Zira, 6ngdriiniin yanlis olmasi
veya hukuken belirsizlik tasimast durumunda sirketin alacaklilar1 olumsuz

etkilenecektir'’®

. Bir bakima bdylece, sinirli sorumlu tiizel kisiler i¢in borg karsilama
(debt coverage) anlayisimmin daha siki uygulamast se¢ilmis ve bu devam

ongoriisiinden dogacak riskin alacaklilara devredilmesinden kagmilmustir. 177

2007-2008 yilinda ise yasanan kiiresel finansal krize'’® yanit olarak Alman iflas
hukukunda degistirilmis iki agsamali borca batiklik kavramina 6nce iki y1l i¢in gegici

bir gecis yasanmuistir.

ABD’nin 1971°de Bretton Woods sistemini ve altin standardin1 terk etmesiyle
birlikte kiiresel olarak finansallasma ivme kazanmistir. Finansal piyasalarin
genislemesi, sirketlerin liretime dayali olmayan faaliyet dis1 kar elde etme olanaklar1
artmistir. Ancak, sirketler, artan karlarin1 yatirrma doniistirmek ya da tiretimi
artirmak yerine yeniden finansal piyasalarda degerlendirmeyi tercih etmislerdir. 2007
ortalarinda baslayan ve ABD merkezli subprime kredi krizi olarak adlandirilan krizin

nedeni de bu tercihlerle iligskilendirilmektedir.

Piyasalarda para arzinin artmasi ve yatirimcilarin varliklarini iiretim yerine
finansal piyasalarda degerlendirme egilimi, ABD hazine bonolar giivenli bir yatirim
araci haline getirmistir. Ancak 2000’lerin basindaki krizlere yanit olarak ABD
Merkez Bankasi, ekonomiyi gii¢lii tutmak amaciyla faiz oranlarii %1°e indirmistir.

Bu durum, yatirimcilara diisiik getiri saglarken bankalara diisiik maliyetle bor¢lanma

176 Schiweigert, s. 3.

177 Rieger, s. 66.

178 2007-2008 Kiiresel Finans Krizine iliskin olarak bkz. OZATAY Fatih, Finansal Krizler ve Tiirkiye,
Dogan Kitap, 2020, s. 101 vd.; Tiirkiye Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi- Kiiresel Kriz Calisma
Grubu , “2007-08 Kiiresel Finans Krizi ve Tiirkiye: Etkiler ve Oneriler”, https:/tepav.s3.eu-west-
1.amazonaws.com/upload/files/1271312239r2127.2007_08 Kuresel Finans Krizi_ve Turkiye Etki
ler ve Oneriler.pdf. (s.e.t. 30/07/2024); KUTLU Hiiseyin Ali N./ DEMIRCI Savas, “Kiiresel Finansal
Krizi (2007-?) Ortaya Cikaran Nedenler, Krizin Etkileri, Krizden Kismi Cikis Ve Mevcut Durum”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ekim 2011, ss. 121-136; BABALI Tuncay, “ABD Ekonomisi ve
“Mortgage” Krizi Nereye Gidiyor?”, https://www.mfa.gov.tr/abd-ekonomisi-ve-_mortgage -krizi-
nereye-gidiyor .tr.mfa, (s.e.t. 30/7/2024); POYRAZ Giilden, “2007-2008 Kiiresel Finansal Krizin
Ongoriilebilirligi Uzerine Tartigmalar”, Iktisat Politikas1 Arastirmalar1 Dergisi, C. 6, S. 2, 2019, ss.
75-89; ERARSLAN Cemil, “Kiiresel Krizi Anlamak”, Kirklareli Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, C. 5, S., 2016, ss. 79-99.
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firsatt sunmugtur. Boylece, yatirimcilar yeni yatirnm araci aramaya yonelmis,
bankalar ise ucuz kredilerden kaldirag etkisiyle kar elde etmeye ¢alismistir. Bu siirec,
finans sektoriinii (Wall Street, banka ve yatirimcilar) ile hane halklarin1 (Main Street)
bulusturan krizin baslangicina zemin hazirlamistir.  Ozetle, ABD Merkez
Bankasi’ndan alinan ucuz kredilerle zenginlesen bankalar, mortgage acenteleri
araciligiyla tiiketicilere ipotege dayali konut kredisi (mortgage) sunmaya baslamistir.
Acenteler, bu kredilerden komisyon kazanmaktaydi. Baslangigta ev fiyatlar1 zaten
yiikselmekteydi ve krediler, yalnizca geri 6deme giicii olan, kredibilitesi yiiksek
kisilere verilmekteydi (prime mortgage). Ancak daha sonra yatirim bankalari,
bankalardan mortgage alacaklarini (kredi taksitleri) satin alarak yeni tiirev iirlinler
gelistirmistir. Bu  alacaklar, risk seviyelerine gore dilimlenerek CDO
(teminatlandirilmis borg yiikiimliiliigli) ad1 verilen tiirev {iriinler haline getirilmistir.
Yiiksek riskli dilimler, yiiksek getiri sunarken, en iist dilimler, CDS (credit default
swap) denilen aragla sigortalanmigtir. Sonrasinda, yatirim bankasi bu dilimleri
yatirimcilara risk tercihine gore satarak bankalara bor¢larini geri 6demistir. Borglular
diizenli 6deme yaptiklar: siirece isleyen bu sistem, iiretime dayanmamakla birlikte
CDO’lara olan yatirimer ilgisini artirmistir. Bu ilgi sonucunda yatirnm bankalari,
bankalardan daha fazla mortgage alacagi satin almak istemis, bankalar ise mortgage
acenteleri araciligiyla artik diisiik 6deme giiciine sahip kisilere de mortgage kredisi
vermeye yoOnelmistir. Ipotekli evlerin kredilere teminat olarak gosterilmesi,
“subprime” olarak bilinen yiiksek riskli kredilerin pesinatsiz ve gelir giiciiniin
kanitlanmas1 zorunlu tutulmadan verilmesini kolaylastirmistir. Ancak, kredi
taksitlerinin ddenmemesiyle sistemin ¢okiisii baslamustir. Ipotekli evler bankalara
geemis ve bankalar tarafindan satisa ¢ikarilmistir. Bu siirecin yayginlagmasi, ev
arzint artirarak fiyatlarin 6nemli Slgiide diismesine yol a¢cmistir. Ev fiyatlarinin
diismesiyle, diizenli 6deme yapan ev sahipleri de taksitlerinin yiikiinii agir bulup
O0demelerini durdurmustur. Bu durum, finans sistemindeki asagidan yukariya dogru
nakit akisin1 kesmis ve sonunda 15 Eyliil 2008'de ABD bankasi Lehmann Brothers'in

iflastyla sistemin ¢okiisii gerceklesmistir.

Finansal kiiresellesme ile birlikte sermaye akislar1 uluslararast boyutta
ger¢eklesmektedir. Dolayisiyla, ABD’deki gayrimenkul krizi dogrudan ve dolaylh

olarak kiiresel etkilere neden olmustur. Piyasalara giiven kaybi1 yasanmis, hisse
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senedi ve gayrimenkul degerlerinde ciddi kayiplar meydana gelmis ve likidite

daralmasi ortaya ¢ikmastir.

Kriz, saglikli bir ekonomik isleyis i¢in yalnizca fiyat istikrarini saglamanin
yeterli olmadigini, finansal istikrarin da korunmasinin gerektigini gostermistir. Bu
durum, bankalar arasi iligkilerin, bankalar ile 6zellikle biiyiik sirketler arasi iliskilerin
ve kredi genisleme hizinin yakindan izlenmesini zorunlu kilmistir. Gelismis
ekonomilere ve fiyat istikrarina sahip iilkelerde finansal piyasalarda biiyiik

sarsintilara yol agan kriz, hukuk alaninda da ¢esitli diizenlemeleri tetiklemistir.

Hem Alman hukukunda hem de mukayeseli hukukun genelinde 6ne cikan
diizenlemeler iki noktaya odaklanmigtir. Sirketlerin sermaye yapilariin
giiclendirilmesi ve finansal giicliik icindeki bir sirketin faaliyetlerine hukuki olarak
hangi kosullarda devam edebileceginin belirlenmesine yonelik diizenlenmeler

yapilmistir.

Tiirev araclarla elde edilen ve genellikle liretime dayanmayan yiiksek karlar,
sermaye yapilarii giiglendirmek i¢in kullanilmamistir. Bunun yerine, kaldirag
etkisiyle karllik, istikrarin 6niine konulmustur. Artan karhlik arayisi, tiirev araglarin
giderek daha riskli ve kredi geri ddeme giicli diisiik taraflara verilen krediler
tizerinden tiiretilmesine yol agmistir. Bunun sonucunda, geri 6deme zamanlari
geldiginde temerriitlerin artmasi, sistemin zincirleme olarak ¢okmesine neden
olmustur. Sirket bilangolarindaki gayrimenkul degerleri ve hisse fiyatlar1 6nemli

Olciide diismiis ve bilangolar borca batik duruma gelmistir.

Alman ekonomisi bu uluslararas1 gelismelerden etkilenmis ve 28 Ekim 2008
yilinda, mevcut likidite darbogazlarinin hizla listesinden gelmek ve Alman finansal

piyasasini istikrara kavusturmak i¢in bir 6nlemler paketini iceren Finansal Piyasalar
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Istikrar Kanunu (Finanzmarktstabilisierungsgesetzes- FMStG)' 1% viiriirliige
girmistir. Yasanin 5.maddesi ile borca batiklik kavrami, bir sistem degisikligine daha
ugramis ve degistirilmis iki agamali borca batik testine gecilmistir. Bu donemde,

181 Yasa

alacakli korumasi perspektifinden ziyade, sirketlerin ¢ikarlar1 6ne ¢ikmistir
koyucu, bu degisikligi, gayrimenkul ve menkul kiymetlerin degerindeki kayda deger
ol¢iideki kayiplarin'®? bir sonucu olarak, ilgili sirketlerin matematiksel borca batiklik
duruma diisecegi, ancak esasen, sirketin olumlu bir devam tahminine dayanilarak
biiyiik olasilikla piyasada var olmaya devam edebilecegi gerekcesiyle agiklamistir!s3,
Gergekten de ticari faaliyetleri tizerinden kar liretme potansiyeline sahip sirketler, dig
faktorlerden  etkilenebilmekte =~ ve  bilancolarindaki ~ varliklar  deger
kaybedebilmektedir. Ticari kar iiretme kabiliyetinden bagimsiz nedenlerle bilancolar
matematiksel olarak borca batik hale geldiginde, sirketin faaliyetten cikarilmasi,
sirket agisindan haksiz bir uygulamadir. Genel ekonomi agisindan ise ciddi deger

kaybina yol agan, kaynaklarin kullanim1 yoniinden verimsiz bir tercihtir.

Degistirilmis iki asamali borca batik kavrami baslangicta iki yil igin

getirilmigti. Siire sinir1 ile alacaklilarin korunmasi amaglanmistt ancak, Sirketlerin

184

Yeniden Yapilandirilmasini Kolaylastiran Kanun'®* ile bu tanim, 6nce 31 Aralik

17 Gesetz zur Umsetzung eines MaBnahmenpakets zur Stabilisierung des Finanzmarktes

(Finanzmarktstabilisierungsgesetz - FMStG) — BGBI. 1. Tarih:7.10.2008, s. 1982,
https://dejure.org/BGBI1/2008/BGBI. I S. 1982.

180 Gesetzentwurf der Fraktionen der CDU/CSU und SPD - Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung
eines Mafinahmenpakets zur Stabilisierung des Finanzmarktes (Finanzmarktstabilisierungsgesetz —
FMStG)- Deutscher Bundestag 16. Wahlperiode, Tarih: 14. 10. 2008,
https://dserver.bundestag.de/btd/16/106/1610600.pdf.

181 Burada, makro ekonomik etkilerin gozetildigi diisiiniilebilir.

182 Jaeger'in 1902'deki itibaren 6zellikle de duran/gayrimenkul varliklarin tasfiye degerlerindeki
konjonktiirel dongiisel dalgalanmalara iligkin  asagidaki agiklamalari, 2008  krizinin
degerlendirmesinde de anlamhdir: “Ancak bu tiir bir degerleme, ekonomik durumun siirekli olarak
elverissiz olmasi durumunda varliklarin (ornegin fabrika binalari) satin alma fiyatimin ¢ok altinda,
zorluklar agsildiktan sonra beklenecek degerin ¢ok altinda olabilecek bir oranda degerlenmesi
anlamina geliyor. Bu tek basina, yalmizca bugiine odaklanan kati borca batiklik kavramindan
kaynaklanmaktadir. Ancak kanunun tam da iflas sebebi olarak borca batikligi yeterli kabul etmesi,
sirketin mal varligina bagimli olan alacaklilar i¢in vazgecilmez bir giivenceyi de beraberinde
getirmektedir.” Aktaran: Rieger, s. 68.

183 Schiweigert, s.3.

184 Alm.: das Gesetz zur Erleichterung der Sanierung von Unternehmen.
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2013 tarihine kadar uzatilmistir.!8> Uzatma nedeni olarak, tanimin degisime neden
olan belirsiz piyasa durumunun tam olarak asilmadigi ve iflas bildirimi zamaninda
yapmamaktan dolay1 yaptirima ugramasi en muhtemel olan kiiciik 6l¢ekli sirketlerin
borca batiklik uygulamasma dair farkindaliklarinin olmadigi gosterilmistir!®®.
Ayrica, eski terimin (klasik iki asamali borca batiklik) yeniden uygulamaya konmasi
sonucunda iflas bagvurularinda artis beklenecegi ve biiyiik sirketlerin yeniden
yapilandirma ¢abalarinin onemli Olgiide sekteye ugrayacagi gerekgesiyle mevcut
terimin bu sekilde kullanilmasi kararlastirilmistir. Uygulama, finansal krize verilen
basit bir tepkinin otesine gegerek literatiirdeki birgok tartigmaya ragmen, 2024 yilinda
halen devam etmektedir. One c¢ikan elestiri, devam ongoriisiiniin belirleyici
kilinmasinin, 6ngoriiniin tabiatindaki tasidigi belirsizlikler ile kasith yanlis
ongoriilerin zararli sonuglarinin sirketin 6zellikle teminatsiz alacaklilar1 ve bazi pay
sahiplerinin iizerine kalacagi ve aslinda finansal krizin bir nedenin de olan giiven

kaybina yol agan dzgiirliiklerin yeniden tanindig1 ydniindedir'®’.

2021 yilinda, AB’nin 2019 yilinda yaymmladigi kisaca Onleyici Yeniden

8

Yapilandirma Cercevesine Dair Y&nergesi’ne!®® uyum calismalari kapsaminda,

185 Ayrica, kiiresel finansal piyasalarda yasanan istikrarsizlik, yeni énlemler alinmasi ve mevcut gegici
Onlemlerin siirdiiriilmesi ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Finansal piyasalarin daha fazla istikrara
kavusturulmasmna iliskin yasa (Finansal Piyasa Istikrar1 Ek Yasasi — FMStErgG) tasarisinda,
piyasalardaki kotiilesme nedeniyle, bankacilik krizinin Avrupa genelinde kisa vadeli kriz yonetimi
icin hiikiimet miidahalesini gerektirecek diizeyde finansal sistemde ciddi bir krize doniistigii
aciklanmigtir.  Dolayisiyla, Finansal Piyasa Istikrar Fonu Kanunu'nda ve aym1 zamanda yeniden
sermayelendirme tedbirlerine iliskin tedbirlere eslik eden sirketler hukukunda bazi noktalarin da
desteklenmesi gerekmistir. Finansal piyasa istikrar1 adina medeni hukuk, sirketler hukuku ve devralma
hukuku alanindaki eylem segeneklerin yalnizca istikrar fonunun hizmetlerini kullanan veya kullanmak
isteyen sirketler igin gecerli olmak kaydiyla genisletiimesi hedeflenmistir. Ozel durumlarda,
genisletilmis medeni hukuk ve sirketler hukuku segeneklerinin kullanilmasinin bile, finansal piyasa
istikrarini saglamak i¢in gereken siire igerisinde hukuki agidan giivenli ve ekonomik agidan makul bir
¢Oziime ulagmak icin yeterli olmayabilecegi ongoriisiiyle, kanunda, son ¢are olarak Biiyiik Britanya
ve Isveg gibi devletlerden drnekle gegici kamulastirma segenegi yalnizca mali krizin asilmasi igin
taninmigtir.

Gesetz zur weiteren Stabilisierung des Finanzmarktes (Finanzmarktstabilisierungsergéinzungsgesetz —
FMStErgG), Tarih: 07.04.2009.
https://www.bundesgerichtshof.de/DE/Bibliothek/GesMat/WP16/F/fmstergg.html;jsessionid=B4123
0E9EC2C23A4D80D7ECF8AS59CS5F4.internet011?nn=10731926.

186 Schiweigert, s.4.

187 Rieger, s. 70.

138 Directive (EU) 2019/1023 of the European Parliament and of the Council of 20 June 2019 on
preventive restructuring frameworks, on discharge of debt and disqualifications, and on measures to
increase the efficiency of procedures concerning restructuring, insolvency and discharge of debt, and
amending Directive (EU) 2017/1132 (Directive on restructuring and insolvency)
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Iyilestirme ve Iflas Hukukunun Daha da Gelistirilmesine Iliskin Yasa'® ile InsO 19/2
hilkkmiine “in den ndchsten zwolf Monaten” ibaresi eklenerek devam Ongoriisii
(Fortbestehensprognose) i¢in tahmin siiresi belirlenmis ve on iki ay ile

sinirlandirilmastir.

Ancak 2020 yilinda baslayan pandemi nedeniyle, 27 Mart 2020 tarihli,
COVID-19 Salgininin Neden Oldugu iflas Durumunda iflas Basvurusunda Bulunma
Yikimliliginin Gegici  Olarak Askiya Alinmast ve Yonetim Kurulu

Sorumlulugunun Sinirlandirilmasina Iliskin Kanun'®®

ile eger sirketin borca batiklik
nedeni pandemi ise'®! tahmin donemini (Prognosezeitraum) 1 Ocak 2021'den 31
Aralik 2021'e kadar dort aya gecici olarak kisaltilmistir. Ongérii siiresinin
kisaltilmasinin amaci, iflas bagvurularinin yalnizca pandemi zamanlarindaki 6ngorii

belirsizlikleri nedeniyle yapilmasi zorunlulugunun 6nlenmesidir.

2022 yilinda, Rusya-Ukrayna savasinin Alman ekonomisi {izerindeki
yansimalarina, 6zellikle de enerji ve tedarik zincirine etkilerine yanit olarak, 20 Ekim
2022°de lyilestirme ve iflas Yasas1 Kriz Sonuclarin1 Azaltma Yasas1 (SanInsKG)'*?,
yirtirliige girmistir. SanlnsKG, 6ngorii siiresini gegici olarak 9 Kasim 2022'den 31
Aralik 2023'e kadar dort aya kisaltmistir. Bu Kanunla ayrica, borca batiklik nedeniyle
iflas basvurusunda bulunmak i¢in azami siire, 31 Aralik 2023'e kadar alt1 haftadan
sekiz haftaya ¢ikarilmistir. 1 Ocak 2024 itibariyle, ongori stiresi tekrar 12 ay olarak

hesaplanmakta ve iflas bagvurusunda bulunmak i¢in azami siire eskisi gibi alt1 hafta

ile simirlanmaktadir.

189 Gesetz zur Fortentwicklung des Sanierungs- und Insolvenzrechts (Sanierungs- und

Insolvenzrechtsfortentwicklungsgesetz - SanInsFoG).

190 Gesetz zur voriibergehenden Aussetzung der Insolvenzantragspflicht und zur Begrenzung der
Organhaftung bei einer durch die COVID-19-Pandemie bedingten Insolvenz (COVID-19-
Insolvenzaussetzungsgesetz - COVInsAG) vom 27. Mérz 2020 (BGBI. I S. 569).

Y1 COVInsAG md. 4 ciimle 1'e gore, sirketin borca batikliginin pandemiye atfedilebilmesi
durumunda, bu yil borca batikligin belirlenmesine yonelik tahmin siiresi dort ay ile sinirhidir. Bu,
climle 2'ye gore varsayilir: c. 2: Borglunun 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla 6demeden aciz hali i¢inde
olmamasi, 1 Ocak 2020'den dnce sona eren son finansal yilda olagan ticari faaliyetlerden olumlu bir
sonug elde etmis olmasi ve olagan ticari faaliyetlerden satislarin 2020 takvim yilinda bir &nceki yila
gore yiizde 30'dan fazla diismiis olmasi sartlart saglanmalidir.

192 Gesetz zur voriibergehenden Anpassung sanierungs- und insolvenzrechtlicher Vorschriften zur
Abmilderung von Krisenfolgen* (kisaca: Sanierungs- und insolvenzrechtliches
Krisenfolgenabmilderungsgesetz — SanIlnsKG).
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Ayrica, SanlnsFoG araciligiyla 20 Haziran 2019 tarihli AB Yeniden
Yapilandirma Yonergesi (2019/1023) Alman hukukuna dahil edilmistir. SanIlnsFoG,
Almanya'da iflas 6ncesi, mahkeme dis1 yeniden yapilandirmalar i¢in kapsamli bir
yasal cerceve getirmistir. SanlnsFoG’un merkezinde, Onleyici bir yeniden
yapilandirma gergevesi igceren Sirketler icin Istikrar ve Yeniden Yapilandirma
Cercevesi Kanunu (Gesetz tiber den Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen
fiir Unternehmen - "StaRUG") yer almaktadir. Bu cergeve, iflas siireci disinda
(mahkemenin katilimi olmaksizin), bireysel taraflarin iradesine aykiri olsa dahi
yeniden yapilandirmalarin gergeklestirilmesini miimkiin kilmakta ve bir sirketin iflas
oncesinde yeniden yapilandirmasini gergeklestirebilecegi yeniden yapilandirma

planinin igerigini diizenlemektedir.
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Sekil 1: Alman Hukukunda Klasik iki Asamah Borca Batikhik Testi!®3

Birinci Asama: ‘ Isletmenin Devamlihg: Ongoriisii
Negatif Pozitif
tkinci Asama: Matematiksel ~ borca  batiklik Igletmenin devamlilig1 degerlerine
tehlikesi. Tasfiye degerlerine gore gore matematiksel borca batikhik
matematiksel ~ borca  batiklik Karsilastirmast yapilir.
karsilastirmasi yapilir.
Varhkl arllkla.r VarhklaI Va.rllklar
Yuku.mlulukler Yu.kurnlulukler Yul(u.mlulukler Yukumlulul(ler
Borca batiklik var Borca batiklik yok ‘ ‘ Borca batiklik var ‘ Borca batiklik yok
v
(Ugiincii Asama): Tasfiye degerlerine gore

matematiksel ~ borca  batikhk
karsilastirmasi yapilir.

Varliklar Varliklar
<

>
Yiikiimliiliikler, Yiikiimliilikler]

Borca batiklik var Borca batiklik yok

Sekil 2: Alman Hukukunda Degistirilmis Iki Asamali Borca Batikhk Testi'

Birinci Asama: Isletmenin Devamltligi Ongorilsii

Negat‘if/ \‘Pozitif

- Kanuni Borca batiklik
Kanuni borca batiklik (rechtliche Uberschuldung)

(reclhtliqhe Uberschtf!dungl) yoktur, iflas bildirimi yapmak
tehlikesi. Tasfiye degerlerine zorunlulugu yoktur,

gore matematiksel borca batiklik
kargilagtirmasi yapilir.

Ikinci Agama:

Varliklar Varliklar
< >

Yiikiimliliikler Yiikiimliilikler

Matematiksel (rechnerische) ve Matematiksel ve kanuni borca batiklik yoktur.
kanuni (rechtliche) borca batiklik Iflas bildirimi yapmak zorunlulugu yoktur.
vardr. iflas bildirimi yapmak Ancak belirli durumlarda yaklagan 6deme aczi

zorunlulugu vardir. (drohende Zahlunsunfahigkeif) bulunur.

193 SCHAFER Thiemo, Der Erdffnungsgrund Der Uberschuldung. Nomos Verlagsgesellschaft mbH
& Co. KG, 2012. https://doi.org/10.5771/9783845241852, s.88.
194 Tabloda, Schiweigert, s.10 ve Schifer, s. 87°den yararlanilmugtir.
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D- Alman Hukukunda Borca Batikhiga Benzer Kavramlar

1. Odemeden Aciz Hali (Zahlungsunfihigkeit)

Odemeden aciz hali, genel iflas sebebi olarak (InsO §17/1) Alman Iflas
Kanun’da diizenlenmistir. InsO § 17/2'ye gore borglu, vadesi gelen 6deme
yiiklimliiliiklerini yerine getiremiyorsa O6demeden aciz hali i¢inde demektir.
Odemeden aciz hali, genel olarak, bor¢lunun likiditesi iizerinden 6l¢iilmekle birlikte
borca batiklig1 da kapsayabilir. Ancak bor¢lunun her likidite sikintisi, iflas teskil
etmemektedir. Bu nedenle, 0Odemeden aciz hali, 0Odemelerin durmasi
(Zahlungsstockung), 6demelerin askiya alinmasi (Zahlungseinstellung)) seklindeki

birbirine yakin ancak birbirinden farkli kavramlar ayirt edilmistir.

Odemelerin durmasi, vadesi gelen borglarin gegici olarak tamamen
O0denememesidir. Buna karsilik, 6demeden aciz hali, sadece ddemelerde gecikme
degil, genellikle bor¢lunun vadesi gelen 6deme yiikiimliiliikklerini dngoriilebilir bir
siire icerisinde yerine getirememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.!®> Odemeden
aciz, bor¢lunun 6deme araglarinin bulunmamasi nedeniyle vadesi gelen 6deme
yiikiimliiliiklerini 6deyememesidir.!°® Odemelerin durmas1 halinde, borglunun hala

0deme/finansman araglarina ulagsma ihtimali vardir.

Almanya Federal Yiiksek Mahkemesi (Bundesgerichtshof, BGH) bir kararina
gore!”’, ii¢ haftalik bir siire, kredi itibarma sahip bir borgluya likidite agigin
kapatacak gerekli finansmani saglamak i¢in makul bir siiredir. Dolayisiyla, bu
donemde likidite agiginin, vadesi gelen borglarin yiizde onundan az olmasi ve
ongoriilebilir gelecekte yiizde onu agmasinin beklenmemesi durumunda bor¢lunun
O0demeden aciz hali i¢inde oldugu kabul edilmemektedir. Borglu, likidite agigini
(Liguiditdtsliicke) li¢ hafta icinde tamamen kapatabilirse 6demeden aciz hali s6z

konusu degildir. Ote yandan, ii¢ haftalik dénem sonunda likidite ag¢iginin %10'un

195 Bkz. Alman Denetgiler Enstitiisii (IDW) Standardi: Iflas nedenlerinin varligmin degerlendirilmesi
(Beurteilung des Vorliegens von Insolvenzerdffnungsgriinden) (IDW ES 11 n.F.) (IDW) 27.09.2022,
para. 14.

196 IDW, para. 13.

197 Bkz. AFM 24 Mayis 2005 tarihli karari, IX ZR 123/04, https://openjur.de/u/173392.html.



https://openjur.de/u/173392.html

70

altinda  olmast  halinde, genellikle Odemelerin  baslangigta  duracagi

varsayilabilmektedir.!*®

BGH igtihadina gore, ii¢ haftalik siire i¢inde ac¢igin kapatilmamasi ve soz
konusu likidite agiginin bor¢lunun vadesi gelen yiikiimliiliiklerinin yiizde onuna esit
veya bu rakami agsmasi durumunda bor¢lunun ddeme giicsiizligi i¢inde oldugu
varsayllmaktadir. Istisnai olarak, miinferit durumun 6zel kosullarma bagli olarak
bor¢lunun ag¢ig1 kapatmasi makul olarak beklenebiliyorsa ve bu durum alacaklilar
acisindan kabul edilebilirse, 6dememe siiresi ii¢ haftay1 assa dahi 6deme gli¢siizliigii

varsayllmamaktadir.

Hazirlanacak finansal planda, li¢ haftalik donemin sonunda, a¢igin %10’ dan
az oldugunu gosterirse ancak cok kiigiik bir likidite a¢iginin bile {i¢ ay i¢cinde veya
istisnai durumlarda en fazla alt1 ay i¢inde tamamen kapatilamamasi halinde, BGH
ictihadina gore, 6demelerde durgunluk degil 6demeden aciz s6z konusu olmaktadir.
Bu kararla, 6demelerde haftalarca, aylarca siiren gecikmelerin Oniine gecmek

istenmistir.'”®

Odemelerin askiya alinmasi, ddemeden aciz halinin isaretidir. InsO § 17/2-
cimle 2’ye ciimlesine gore, bor¢clunun 6deme yapmayi birakmasi durumunda
genellikle 6demeden aciz hali varsayilmaktadir. Odemenin askiya alinmasi
(Zahlungseinstellung), bor¢clunun 6deme aracinin bulunmamasi nedeniyle vadesi
gelen borcunu yerine getirmeyi durdurmasi ve bunun ilgililer tarafindan yeterince
anlagilmis olmasi halinde ortaya c¢ikmaktadir. Bor¢lunun, vadesi gelen 6deme
yukiimliiliiklerini yerine getiremedigine iliskin kendi beyanlari, erteleme talebiyle
(Stundungsbitte) birlikte gelse bile, ddemelerin askiya alindigin1 gostermektedir.?*

Odemelerin askiya alindigina iliskin baska kanitlar ictihatlarda ortaya konmustur?’!,

Odemelerin askiya alinmas: genellikle yalnizca borglunun bireysel ddemeler

yapmasiyla kalmayip ayni1 zamanda 6demelerin askiya alinmasindan sonra talepleri

198 IDW, para. 17.
199 IDW, para. 17.
200 IDW, para. 19.
201 IDW, para. 20.
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muaccel hale gelen alacaklilar da dahil olmak iizere tiim alacaklilara 6demeleri

yeniden baslatmasi durumunda kaldirilmaktadir®*.

Odemeden acz ddemelerin durmasinda ayirabilmek icin raporlama tarihine

203

dayali bir finansal tablo”™ ve ardindan isletme konseptine ve doneme dayali bir

finansal plan hazirlanmasi gerekmektedir.?%*

Raporlama tarihi likiditesini belirlemek i¢in olusturulan finansal tablo
(Liquiditiitsbilanz)*® borglunun vadesi gelen 6deme yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilecegini gosteriyorsa, 6demeden aciz hali s6z konusu degildir. Bu durumda
bir finansal planin olusturulmasina gerek yoktur?®®, Finansal tablo, bor¢lunun vadesi
gelen O0deme yiikiimliiliiklerini yerine getiremedigini gosteriyorsa, raporlama
tarihindeki finansal tabloya goére hazirlanacak bir finansal planda 6ng6rii doneminde

beklenen gelen ve yapilan 6demeleri de dikkate alinmalidir®®’.

[flas i¢in ddemeden aciz haline dayali basvurma hakki, alacakli ve borglulara
taninmistir (InsO §13). Tiizel kisilerin ve hukuki ehliyete sahip ortakliklarin
(rechtsfihigen  Personengesellschaften) 6demeden aciz halinde bildirim
yiikiimliiliikleri InsO § 15a hiikmiinde diizenlenmektedir. Buna gore, 6demeden aciz
halinde, temsil organin iiyeleri veya tasfiye memurlar1 kusurlu bir gecikme
olmaksizin iflas bagvurusunda bulunmalidir. Basvuru, 6demeden aciz halinin
baslangicindan itibaren en ge¢ ii¢ hafta i¢inde yapilmalidir. Bu siire borca batiklik

icin borca batikligin baslamasindan itibaren alt1 hafta olarak belirlenmistir. InsO §

202 IDW, para. 21.

203 fsletme literatiiriiniin aksine BGH, "likidite tablosu (Liquidittsstatus)" terimini kullanmaktadir
(bkz. 28 Haziran 2022 tarihli BGH, II ZR 112/21, Rn. 14), ancak bunun finansal tablo (Finanzstatus)
ile ayni igerige sahip oldugu ifade edilmektedir.

204 IDW, para. 23.

205 24 Mayis 2005 tarihli IX ZR 123/04 sayili kararinda BGH, likidite bilangosundan soz etmektedir:
Kisa vadeli mevcut finansal kaynaklara (Finanzmitteln) (literatiirde bazen varliklar I olarak
anilmaktadir) ve vadesi gelen yiikiimliiliklere (yiikiimliilikler I) ek olarak, 6ngodrii doneminde
(Prognosezeitraum) likit hale getirilecek-tasfiye edilecek finansal kaynaklar (Varliklar IT) ve — tahmin
doneminde vadesi gelen yilikiimliiliikler (Yikiimliliikler II) de dikkate alinmalidir. Bu nedenle
raporlama tarihi likiditesine ek olarak planlama unsurlarini da igeren bir tiir “dinamik bilango
(dynamischer Bilanz)”dur. Bkz.: IDW, para. 25.

206 IDW, para. 24.

207 IDW, para. 25. Finansal tablo, finansal kaynaklar/araglar (Finanzmittel) ve finansal plana dair
ayrintili agiklamakae i¢in bkz.: IDW, para. 24-49.
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15a hilkkmiine goére, maddede belirtilen sorumlular, bagvuru yiikiimliiligiinii yerine

getirmezlerse hapis ve para cezasi yaptirimlari ile kars: karstya kalmaktadir.

Odemeden aciz hali, hakim goriise gdre, borca batikliktan bile sonra ¢ok geg

bir asamada devreye girdiginden alacaklilar igin yeterli koruma saglamamaktadir.?%
2. Yaklasan Odemeden Aciz Hali (Drohende Zahlungsunfiihigkeit)

Odemeden aciz ve borca batikligim yam sira, InsO § 18’e gore yaklasan
0demeden aciz de iflas islemlerinin baslatilmas: i¢in bir nedendir. Bu iflas agma
nedeni, bir iflas bildirimi zorunlulugu yaratmamakta, aksine bor¢luya, iflas davasinin

acilmasi i¢in bagvuruda bulunma hakki vermektedir.

Yaklasan 6demeden aciz hali, AB Onleyici Yeniden Yapilandirma Cercevesine
Iliskin Yonerge’ye uyum calismalar1 kapsaminda yeniden ele alinmustir. Yogun
tartismalar sonunda, kavramin, Yonergede gecen “likelihood of insolvency” terimini
karsilamak i¢in kullanilmasina karar verilmistir. Bu terimin tanimi, Yonerge’de
yapilmamistir. Terim, sadece, finansal giicliik icindeki sirketlerin mahkeme ig¢i
yeniden yapilandirma tedbirlerine erken basvurmasina olanak saglamak icin iiye
devletlere bir 0Olgiit olarak sunulmustur. Amaci, iflaslar1 6nleme ve yeniden
yapilandirma araclarina zamaninda eriserek sirketlerin iyilesmesini saglamaktir.
Sonugta, Yaklasan 6demeden aciz, iflas basvurusunda bulunma hakki tanimak
yaninda, StaRUG'a gore istikrar ve yeniden yapilanma c¢ercevesine (Stabilisierungs-

und Restrukturierungsrahmen) erisim igin de bir 6n kosuldur. 2%

Borglu, mevcut odeme yiikiimliliklerini vadesi geldiginde yerine
getirememesi durumunda iflas etme riskiyle karsi karsiyadir (InsO § 18/2).
Degerleme tarihi itibariyle likidite agi1g1 yoksa ancak finansal plana gore, InsO § 18/2
uyarinca devam Ongoriisiinlin (Fortbestehensprognose) ongorii siiresindeki nakit
kaynaklarin/6deme araglarinin artik vadesi gelmis Odeme ylkiimliiliiklerini

karsilamak icin yeterli olmadig ve likidite eksikliginin artik finansal diizenlemelerle

208 SCHMIDT Karsten, “Grounds for Insolvency and Liability for Delays in Filing for Insolvency
Proceedings — Necessary Supplement to Capital Protection”, Editor: Marcus Lutter, Legal Capital in
Europe, Berlin, Boston: DE GRUYTER, 2006, s. 153.

209 IDW, para. 96.
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ve sermaye tedarik tedbirleri ile telafi edilemeyecegi Ongoriilebilirse yaklasan

odemeden aciz tehlikesi soz konusudur.?'?

InsO § 18/2'ye gore devam Ongoriisii (Fortbestehensprognose), InsO § 19/2'ye
gore yapilan borca Dbatiklik testi i¢in hazirlanan devam  Ongoriisiiyle
(Fortbestehensprognose) ilk on iki ay i¢in ayni planlamadir. Ancak, kural olarak, 24
aylik bir 6ngorii donemi (Prognosezeitraum) kullanilmalidir (InsO § 18/2-c.2).
Yaklasan 6demeden aciz ile baglantili olarak, InsO § 18/2'ye gore devam Ongoriisti,
borca batiklik iflas sebebiyle ayni icerik sartlarini tasimalidir. Bireysel durumlarda,
InsO § 18/2'ye gore devam Ongoriisii, daha kisa veya daha uzun bir tahmin donemine
de dayanabilmektedir. Bu, bor¢lunun kendine 6zgii 6zelliklerinin veya is modelinin

dikkate alinmasina olanak saglamaktadir.?!!

Iflas sebeplerinin degerledirilmesinde kullanilan isletmenin devamlilig
Ongoriisii (Fortbestehensprognose), HGB § 252/1 No. 2'ye gore yillik bilangolarin
denetimi i¢cin hazirlanan 1sletmenin strekliligi ongoriistinden

(Fortfiihrungsprognose) farklidir*!2,

Iflas bagvurusunda bulunma hakki yalmizca olumsuz bir devam ongériisii ve
pozitif net varliklar olmasi durumunda mevcuttur; ancak bu yalnizca nadir
durumlarda ger¢eklesmektedir. Bununla birlikte, bu durumda hem devam 6ngoriisii
hem de net varliklar negatifse, sirket yonetimi borca batiklik nedeniyle iflas

basvurusunda bulunulmasi gerekmektedir. *!3

I¢inde bulunulan y1l1 ve gelecek yili kapsayan tahmine gore, borglunun mevcut
yukiimliiliiklerini vadesi geldiginde 6deyememe ihtimali yiizde 50'den fazla ise yakin

ddeme giicsiizliigiiniin oldugu varsayilmaktadir. >4

210 IDW, para. 97.

21 IDW, para. 98.

212 IDW, para. 2.

213 IDW, para. 99.

214 NEUBERGER Jiirgen, “Uberschuldung abschaffen? Uberschuldung stirken!” Zeitschrift fiir
Wirtschaftsrecht, no. 33, 2019, ss. 1549-1556, s. 1551.
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Borca batiklik ve 6demeden aciz hallerinin aksine, yaklagsan 6demeden aciz hali
s0z konusu iken alacaklilarin iflas bildiriminde bulunma yetkileri bulunmamaktadir.
Ayrica, borgluya, yakin 6deme giigliigline dayanarak iflas prosediiriine erken

basvurmadigi gerekcesiyle hukuki veya cezai sorumluluk yiiklenmemektedir.
E- Devam Ongoriisii (Fortfithrunsprognose-Fortbestehensprognose)

Borca batiklik hesaplamasinda ilk sirada olan devam ongoriisiintin karsiligi,
“Fortfiihrunsprognose” terimidir. Ogretideki kaynaklarda, ticaret hukuku anlaminda
isletmenin devamliligi ile iflas hukuku anlaminda isletmenin devamlilig1 ongoriisii
arasinda bir fark olusturacak sekilde, her kaynakta olmamakla birlikte, borca batiklik

baglaminda devam 6ngoriisii, “Fortbestehensprognose” olarak anilmaktadir?!>.

Devam 06ngoriisii, sirketin Ongoriilebilir gelecekte yasayabilirligine iliskin
genel  degerlendirmedir.  Tamamen  bir O6deme  giici  Ongorisiidiir
(Zahlungsfihigkeitsprognose). Isletme konsepti ve entegre planlamadan elde edilen
finansal plan temel almarak yapilmaktadir.?!® Sirketin faaliyetlerini siirdiirmesini
engelleyecek gelecekteki bir likidite agigini belirlemek igin, sirketin 6ngorii donemi
icindeki tiim finansal gelisiminin, denetim sirasindaki raporlama tarihindeki
likiditesine dayali olarak devam Ongoriisiinde (Fortbestehensprognose) sunulmast

gerekmektedir.?!”

Borca batikligin degerlendirilmesi i¢in belirleyici olan 0Ongorii  siirest,

218 Bu dénemden sonra ortaya

degerleme tarihinden itibaren on iki ay1 kapsamaktadir
c¢ikan likidite ag1g1 borca batikliga sebep vermez. Ancak bu déonemden sonra ortaya
cikan agik, yaklasan 6demeden aciz haline neden olabilecektir. Ciinkii, yaklasan

O0demeden aciz i¢in ongorii siiresi 24 ay1 kapsamaktadir.

215 Ornegin, IDW 11 Standardi.
216 IDW, para. 62.
27 IDW, para. 61.
218 IDW, para. 64.
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Sirketin devaminin yiiksek olasiliginin 6l¢iisii, 5ngorii siiresi i¢inde bor¢ 6deme
giicliniin siirdiiriilmesinin 6demeden aciz halinin ortaya ¢ikmasindan daha muhtemel

olmasidir. '°

Bor¢ 6deme giiciinii saglamak i¢in likidite saglanacaksa, pay sahibi kredileri,
0z sermayeye ek Odemeler, sermaye artiglari, iyilestirme kredilerinin
(SanierungsKrediten) alinmasi vb. gibi baglatilan veya amaglanan 6nlemler de bu
onlemlerin yeterince belirtilmesi halinde, beklenen etkileriyle birlikte finansal plana
dahil edilebilir. Ayni1 durum, likidite olusturmak amaciyla varliklarin planli kullanimi

i¢in de gegerlidir.*

Ongoriiniin sonucu ve gegerliligine etki edecek yeni olaylarin meydana gelmesi
veya belirgin hale gelmesi durumunda, devam Ongoriisii giincellenmelidir. Yasal
temsilcilerin iflas kanununun devam 6ngdriisiinti degerlendirme yiikiimliiliigli ancak

iflas riski nihayet ortadan kaldirildiginda gecerliligini kaybedecektir.

219 IDW, para. 68.
220 IDW, para. 70.
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II- isvicre Hukuku

A-  Genel Olarak

Isvigre sirketler hukukunda giiniimiiziin ekonomik kosullarna ve ihtiyaglarina
gore uyarlamalar yapilarak (Aktienrechtsrevision) anonim sirketler, limited sirketler
ve diger sirket tiirleri i¢cin pek ¢ok yenilik getirilmistir. Bu kapsamda, sirket
yonetiminin mali sorumluluklarini artiran ve yaklasan 6demeden aciz, sermaye kayb1
veya borca batiklik durumlarinda harekete ge¢me yiikiimliiliikleri getiren Isvigre
Borglar Kanunu (IsvBK) md.725 ve devam ile baglantili yasal hiikiimler
yenilenmistir. Isvigre hukukunda yapilan bu kapsamli degisiklikler 1 Ocak 2023

tarithinde yiriirlige girmistir.

Isvigre hukukunda, sirket ydnetimi i¢in gerekli, muhasebe, finansal planlama
ve finansal kontrol sistemlerinin olusturulmasi, yonetim kurulunun devredilemez ve
vazgegilemez gorevleri arasmdadir (IsvBK md. 716a/1-1,33). Ozen borcuyla
baglantil1 olarak yonetim kurulu genel olarak sirketin finansal yiikiimliiliiklerini

zamaninda yerine getirebilmesinden sorumludur (IsvBK md. 717 ve 958a).

Bir sirketin finansal durumundaki olumsuz seyrin gesitleri asamalarini igaret
eden, yaklasan 6demeden aciz ve sermaye kaybi kavramlar1 ve bu kavramlara dair
Isvigre hukukundaki hiikiimler igerik bakimindan birbiriyle ve borca batiklik
kavramiyla iligkili olmakla birlikte, temelde birbirinden bagimsiz olarak var olan

yilikimliiliikler getirmektedir.
B- lIsvicre Hukukunda Borca Batikliga Benzer Kavramlar
1. Yaklasan Odemeden Aciz Hali (Drohende Zahlungsunfihigkeir)

IsvBK 725. madde hiikmii, yaklagsmakta olan 6demeden aciz haliyle ilgilidir ve
sermaye kaybi ve borca batikliga iliskin hiikiimlerin oniinde yer alir. Hiikiimde,
yonetim kuruluna sirketin 6demeden aciz haline girmesini 6nlemek amaciyla hareket

etmesi konusunda acik gorevler 6ngoriilmektedir.

Yaklasan 6demeden aciz hali, likidite sikintis1 ve yaklagsan borca batiklikla

ilgili bir uyar1 gostergesidir. Odemeden aciz, sirketin vadesi gelen yiikiimliiliiklerini
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artik kargilayamamasi ve dolayistyla vadesi gelen yiikiimliiliikleri yerine getirme
imkanina veya gerekirse ihtiya¢ duyulan fonlar1 elde etmek i¢in gerekli krediye sahip
olmamas: durumunda ortaya cikmaktadir.??! Yaklasan 6demeden aciz hali, bir
sirketin uzun vadede Odeme yukiimliliiklerini (zamaninda) muhtemelen
kargilayamayacagi varsayildiginda goriilmektedir. Dolayisiyla ddemeden aciz,
O0demenin zamaninda yapilmasinin tek seferlik imkansiz oldugu durumlarda ortaya
¢ikmaz. Daha ziyade, Ozellikle miinferit olaylarin bir sonucu olarak veya is
ortamindaki yapisal degisiklikler nedeniyle 6deme yiikiimliiliiklerinin takip eden alt1
ay icinde yerine getirilemeyecegine dair artan kanitlarin olmasi durumunda meydana

)222

gelmektedir. Sirketin yasal olarak olagan denetim (ordentlichen Revision)“~~ yapma

221 {svBK revizyon gerekgesi, Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht) 16.077,
BBI 2017 vom 23. November 2016, https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-
vista/geschaeft?Affair[d=20160077, s, 573, Erigim tarihi: 06.2024.

222 [svigre sirketler hukukunda, sirketler ii¢c zorunlu organdan olusmaktadir. Bunlar, genel kurul (Die
Generalversammlung), yonetim kurulu (Der Verwaltungsrat) ve denetim kuruludur (Die
Revisionsstelle).

2007 yilinda temelden reform yapilan ve 1 Ocak 2008’de yiiriirliige giren hiikiimleriyle Isvicre
denetim ve muhasebe hukuku, artik bir sirketin yasal sekline degil, ekonomik 6nemine dayanmaktadir.
Buna gore, sirketler belirli bir ekonomik 6neme ulastiklarinda yasal sekillerine bakilmaksizin olagan
denetime (ordentlichen Revision) tabi tutulmaktadirlar. Sahis sirketlerinin (kolektif ve komandit
ortakliklar) dis denetgi (externe Revisionsstelle) tarafindan denetlenmesi zorunlu degildir. Bkz.: “Wer
ist zur ordentlichen Revision verpflichtet?”, https:/www.kmu.admin.ch/kmu/de/home/praktisches-
wissen/finanzielles/buchhaltung-und-revision/buchhaltungspflicht-fuer-handelsgesellschaften/wer-
ist-zur-ordentlichen-revision-verpflichtet.html. Erisim tarihi: 06/2024.

IsvBK md. 727 vd. hiikiimlerinde ve “Revisionsstelle” bashig1 altinda, denetim ve denetcilere dair
diizenlemeler yer almaktadir. IsvBK md. 727 hiikmiine gore, yillik finansal tablolarin1 ve varsa
konsolide finansal tablolarini olagan denetimden (Ordentliche Revision) gegirme ylkiimliiliigiine tabi
sirketler sunlardir:

I- 1. Halka agik sirketler;

2. Art arda iki mali yilda su biiyiikliiklerden ikisini asan sirketler: a. Toplam varliklar: 20 milyon
frank, b. Satislar: 40 milyon frank, c. Tam zamanli pozisyonlar: Yilda ortalama 250 pozisyon,
3.Konsolide mali tablo hazirlamakla yiikiimlii olan sirketler.

1I- Birlikte sermayenin en az yiizde 10'unu temsil eden pay sahiplerinin talep etmesi halinde olagan
denetimin de yapilmasi gerekmektedir.

1II- Yasa, yillik mali tablolarin diizenli olarak denetlenmesini gerektirmiyorsa, esas sozlesme bunu
ongorebilir veya genel kurul, yillik mali tablolarin olagan sekilde denetlenmesine karar verebilir.

[svBK md. 727a hiikmii, sirl denetimi (Eingeschrinkte Revision) diizenlemektedir. Hiikiim
uyarinca, 1. olagan denetimin gereklilikleri karsilanmiyorsa, sirketin yillik finansal tablolarinin bir
denetci tarafindan smurlt sekilde denetlenmesi gerekmektedir. 2. Sirketin yilda ortalama 10'dan fazla
tam zamanli pozisyonu bulunmuyorsa, tiim pay sahiplerinin onaytyla siirli denetimden feragat
edilebilmektedir.

Denetgileri genel kurul (isvBK md. 730), 3 yil igin (IsvBK md. 730a) segmektedir. isvBK md. 729a
hilkmiine gore, denetgilerin gorev kapsami soyledir: 1. Denetgiler, a. Yillik mali tablolarin yasal
diizenlemelere ve mevzuata uygun olup olmadigini; b. Yonetim kurulunun genel kurula bilango
karmin dagitilmasina iliskin teklifinin yasal diizenlemelere ve esas sdzlesmeye aykir1 olup olmadigini


https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?AffairId=20160077
https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?AffairId=20160077
https://www.kmu.admin.ch/kmu/de/home/praktisches-wissen/finanzielles/buchhaltung-und-revision/buchhaltungspflicht-fuer-handelsgesellschaften/wer-ist-zur-ordentlichen-revision-verpflichtet.html
https://www.kmu.admin.ch/kmu/de/home/praktisches-wissen/finanzielles/buchhaltung-und-revision/buchhaltungspflicht-fuer-handelsgesellschaften/wer-ist-zur-ordentlichen-revision-verpflichtet.html
https://www.kmu.admin.ch/kmu/de/home/praktisches-wissen/finanzielles/buchhaltung-und-revision/buchhaltungspflicht-fuer-handelsgesellschaften/wer-ist-zur-ordentlichen-revision-verpflichtet.html
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zorunlulugu bulunuyorsa (IsvBK md. 727), ilgili siire alt1 degil on iki aydir. Bu on
iki ay, muhasebe hukuku (IsvBK md. 958a) uyarinca ticari faaliyetin devam ettigi
varsayimi (Annahme der Fortfiihrung der Geschdftstitigkeit) igin belirleyici olan
siireye karsilik gelmektedir. Siire agisindan dngdriilen bu fark, 6zellikle KOBI'ler i¢in
yonetilebilir olmayacagi ve bu nedenle daha farkli bir yaklasimin uygun olacagi

gerekcesiyle getirilmistir.??’

IsvBK md. 725 hiikmiiniin birinci fikrasma gore, yonetim kurulu, sirketin
ekonomik durumuna iligskin degerlendirme yapmali ve sirketin bor¢ 6deme giiciinii
(die Zahlungsfihigkeit) izlemelidir. IsvBK md. 958a hiikmiindeki yillik finansal
tablolarin hazirlanmasi sirasinda isletmenin siirekliligi varsayiminin incelenmesi, her
zaman bilanco tarihinden itibaren on iki aylik muhtemel bir dénem i¢in yapilirken
725. madde uyarinca gelecekteki bor¢ 6deme giiciiniin izlenmesi yonetim kurulunun
stirekli bir gérevidir. Bu hitkkmiin somutlastirilmas1 amactyla, yonetim kuruluna, ilgili
donemdeki gelecekteki likit varlik girislerine iligkin ileriye doniik bir tahmin olan
likiditeyi planlama yiikiimliiliigiiniin (Liguiditditsplanung) getirilmesi diisiiniilse de
bu fikirden vazge¢ilmistir. Likidite planlamasi, yillik zorunlu finansal tablolar

arasinda da bulunmamaktadir. >%*

Hiikmiin ikinci fikrasinda, yaklagan 6demeden aciz durumunda yonetim
kurulunun nasil hareket etmesi gerektigini agiklanmaktadir. Buna gore, sirketin
O6demeden aciz tehlikesiyle kars1 karsiya olmasi durumunda, yonetim kurulu sirketin
bor¢ ddeme kabiliyetini saglayici, 6rnegin, likit fon temini gibi, tedbirler almalidir.
Yonetim kurulu, s6z konusu tedbirlerin 6demeden aciz haline girme tehlikesini

bertaraf etmede etkisiz kalmasi halinde, sirketin iyilestirilmesine (Sanierung) yonelik

inceler. 2. inceleme, arastirmalar, analitik inceleme prosediirleri ve uygun ayrintili incelemelerle
sirhdir. 3. Yonetim kurulu yonetimi denetgilerin denetimine tabi degildir.

Ayrica, esas sOzlesme ve genel kurul, denetgilerin organizasyonunu daha ayrintili diizenleyebilir ve
gorevlerini genisletebilir. Ancak, denetgilere yonetim kurulu gorevleri veya bagimsizliklarini
zedeleyici gorevler verilemez (IsvBK md. 731a).

223 {svBK revizyon gerekgesi, s. 574. IsvBK md. 961b uyarinca, olagan denetime tabi sirketlerin, y1llik
finansal tablo hazirlama yiikiimliiliigii kapsaminda, geriye doniik de olsa, nakit akis tablosu hazirlama
zorunlulugu bulunmaktadir.

224 {svBK revizyon gerekgesi, s. 574.
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ilave tedbirler de alabilmektedir’®>. Bu tedbirleri, drnegin sermaye artirimi veya
azaltimi gibi, kendi yetkisi diginda kaliyorsa ve genel kurulun yetkileri arasindaysa,
genel kuruldan talep edebilir. lyilestirme onlemleri i¢in, bunun haricinde, genel
kurulun toplantiya cagrilmasi zorunlu tutulmamis, pay sahiplerinin nasil dahil
edilecegi yonetim kurulunun takdirine birakilmistir. Alinan 6nlemler hala sonug
vermemisse, Isvicre Icra Iflas Kanunu (isvilK) md. 293 anlaminda, borcun yeniden
yapilandirilmas1  i¢in  erteleme  (Nachlassstundung-  Nachlassverfahren)

basvurusunda bulunabilecegi (IsvBK md. 716b/1-7) diizenlenmektedir.

Hiikmiin {¢ilincii fikrasi, yonetim kurulunun “gerekli ivedilikle” hareket
etmesini dngdrmektedir. Her haliikdrda bunun, isvBK md. 717/1°de genel &zen
ylikliimliiliigliniin mantiksal sonucu olmakla birlikte, 6zel olarak belirtilmesi
nedeniyle eylemin zamaninda yapilmasma verilen Onemin arttifina isaret
edilmektedir.??® Yénetim kurulunun bu yiikiimliiliiklere uymamasi, isvBK md. 754
hikmii ve takip eden bir iflas durumunda md.756 hikmii kapsamindaki

sorumluluguna yol agabilmektir.??’

Gerekli ivedilikle hareket etme yiikiimliiliigiiniin pargas1 olarak, ote taraftan,
Isvigre Federal Mahkeme'nin iflasin ertelenmesine (Konkursaufschub) yonelik
gelistirdigi uygulamaya gore, iyilestirme dnlemlerini gelistirmesi ve gerekirse bunlari
genel kurula sunmasit ic¢in yOnetim kuruluna gerekli siirenin verilmesi
gerekmekteyken, etkili ve yeterli dnlemlerin alinabilecegine dair makul bir thtimal
olmamas: halinde gecikmeye yer yoktur ve yonetim kurulunun hemen harekete

gecmesi gerekmektedir.??®

2. Sermaye Kaybi (Kapitalverlust)

225 Omegin; harcama onceliklerinin belirlenmesi, harcamalarin durdurulmasi, gelen 6demelerin
kontrol edilmesi, temel olmayan varliklarin satilmasi, satis ve geri kiralama, gereksiz odalarin veya az
kullanilan makine ve sistemlerin kiralanmasi, planlanan yatirnmlarin kontrol edilmesi, stoklarin
kontrol edilmesi veya azaltilmasi vb. bkz: Walther, Jorg, Magnin, Josianne, Bossicard, Cornelia Ritz,
“Impuls fir KMU-Verwaltungsrite:  Pflichten des VR bei drohender Zahlungsunféhigkeit,
Kapitalverlust oder Uberschuldung”,
https://2bridge.partners/publications/swissVR _Impuls3 KMU_ VR _Pflichten%?20Kapitalverlust%20
etc%20072021.pdf.

226 https://www.swiss-law-solutions.com/post/aktienrechtsrevision-2023#28-neue-regeln-bezuglich-
zahlungsunfahigkeit.

227 [svBK revizyon gerekgesi, s. 575.

228 {svBK revizyon gerekgesi, s. 576.



https://www.swiss-law-solutions.com/post/aktienrechtsrevision-2023#28-neue-regeln-bezuglich-zahlungsunfahigkeit
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Yonetim kurulunun sirketin ekonomik durumunu degerlendirme gorevi
kapsamindaki sermaye kaybi, yaklasan 6demeden acizden farkli olarak, sermayeye
iliskin bir uyar1 gostergesidir. IsvBK md. 725a hiikmii uyarinca, en son yillik finansal
tablolarda, varliklarin yiikiimliliikler disiildiikten sonra artitk sermayenin
(Aktienkapital), pay sahiplerine geri ddenmeyen kanuni sermaye yedeklerinin ve
kanuni kér yedeklerinin (serbest kar yedekleri hari¢) (IsvBK md. 671 vd.) toplaminin
yarisin1 karsilamadigini tespit edilirse, sermaye kaybi meydana gelmis demektir.
Sermaye kaybi, uygun sekilde hazirlanmis (IsvBK md. 958a vd. dogrultusunda,
uygun muhasebe ilkeleri, asgari yapt ve degerleme gerekliliklerine uygun olarak
yillik bilango esas alinarak belirlenecektir. Sermaye kaybi hesaplamasindaki en
biliylik degisiklik, “korunan kanuni yedek akceler (geschiitzten gesetzlichen
Reserven)” ile pay sahiplerine Odenebilecek kanuni yedek akgeler arasindaki

ayrimdir.

Yonetim kurulu, sermaye kaybini ortadan kaldirmak i¢in gerekli tedbirleri
almalidir. Gerektiginde sirketin iyilestirilmesine yonelik ilave tedbirler alir veya
kendi sorumluluguna diistiigii 6l¢iide bu tedbirleri genel kuruldan talep eder.
Degisiklik dncesinde, (IsvBK md. 725/1) uyarinca, sermaye kaybinin tespiti halinde,
yonetim kurulunun yasal olarak derhal genel kurulu toplantiya ¢agirmak (genellikle
olagantistii) ve iyilestirme tedbirleri talep etmekle yiikiimlii oldugu goriilmektedir.
Hiikmiin yeni halinde, iyilestirme i¢in genel kurul toplantisinin derhal yapilmasi artik
zorunlu veya gerekli degildir. Degistirilen yasaya gore, sermaye kaybi1 durumunda
genel kurul toplantisinin derhal yapilmasi gerekmedigi i¢in, yonetim kurulunun
hareket alani artirllmis ve sirket krizi (hemen) kamuya agiklanmadan iyilestirme

tedbirlerinin alinmas1 miimkiin kilmmistir.2*

Gerekgede, yonetim kurulunun, mevcut bilgilere dayanarak, sermaye kaybini
ortadan kaldirmak icin hangi tedbirlerin uygun ve mevcut oldugunu ve sermaye
kaybina ek olarak yaklasan 6demeden aciz konusunda da hakl1 bir kayginin bulunup

bulunmadigini (IsvBK md. 725) veya borca batiklik tehdidi (IsvBK md. 725b) olup

229 https://www.swiss-law-solutions.com/post/aktienrechtsrevision-2023#28-neue-regeln-bezuglich-
zahlungsunfahigkeit.
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olmadigini degerlendirmesi gerektigi ifade edilmektedir. Ancak bunun i¢in resmi bir

yonetim raporunun olusturulmasi sart: aranmamaktadir.>

Iyilestirme tedbirleri arasinda, Isvigre Ogretisinde, sermaye azaltimi (veya
“Harmonika”); diger bir ifadeyle, aciklayic1 sermaye azaltimi, es zamanli sermaye
artirrmi ile gerceklestirilir (IsvBK md. 732/1,5), (saf) sermaye artirimu, alacaklilarin
alacaklarindan (kismi) feragati, iyilestirici birlesme (Sanierungsfusion), pay
sahiplerinin goniillii olarak ek 6demeler yapmasi veya sirketin borglarini iistlenmesi
anlamina gelen, sessiz iyilestirme gibi ¢esitli onlemler gosterilmektedir. Baskaca,
hatta ilk olarak, yonetim kurulunun, finansal tablolarindaki gizli yedeklerin serbest
birakilmasi gibi tamamen yiizeysel onlemler (bilanco makyajlama) almasina izin
verilmektedir. Sermaye kaybini gidermek i¢in, gercek degeri, iktisap veya iiretim
maliyetinin lizerinde artan gayrimenkul ve yatirimlar, denetlenmek sartiyla, bu yeni
deger lizerinden yeniden degerlenebilirler. Zarar, istege bagli veya kanuni kar veya
sermaye yedeklerinden (IsvBK md. 674/1) mahsup edilebilecegi gibi, sermayenin
azaltilmasi (IsvBK md. 653p) yoluyla da telafi edilebilir. Genel olarak, yonetim
kurulu, gider azaltma, gelir artirma operasyonel Onlemler almali ve 6zsermayenin

giiclendirilmesine yonelik tedbirler uygulamalidir.?®!

Maddenin ikinci fikra hiikkmiine gore, sirketin denetgisi (Revisionsstelle) yoksa,
en glincel yillik finansal tablolar da genel kurul tarafindan onaylanmadan 6nce onayli
bir denet¢i (zugelassenen Revisor) tarafindan sinirli denetime (eingeschrdnkten
Revision) tabi tutulmalidir. Bu ayn1 zamanda bir sirketin denetimden gegmemeye
karar vermesi durumunda da gegerlidir (Opting- out). Onaylanan denet¢iyi yonetim

kurulu atamaktadir.

IsvBK md. 725a/3 hiikmii ¢ergevesinde, ydnetim kurulunun borcun ertelenmesi
talebinde (Nachlassstundung) bulunmasi halinde, 2. fikra uyarinca denetim

yukiimliliigi artik gecerli olmayacaktir.

Sonug olarak, yine, yonetim kurulu ve denetciler (die Revisionsstelle) veya

onayli denet¢i (der zugelassene Revisor) gerekli ivedilikle hareket etmesi

230 [svBK revizyon gerekgesi, s. 577.
Bl https://www.swiss-law-solutions.com/post/aktienrechtsrevision-2023#28-neue-regeln-bezuglich-
zahlungsunfahigkeit.
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beklenmektedir. Sinirl denetim (eingeschrdnkte Priifung) yapilmadig: takdirde genel
kurulun onay karar1 gegersizdir (IsvBK md. 731/3). Denetimin yapilmamas1 agik bir
gorev ihlali anlamina geldiginden, yonetim kurulunun sorumluluk riski de

artmaktadir.

On taslakta, sermaye kaybinin hukuki sonucu olarak likidite plan1 hazirlama
zorunlulugu getirilmekteydi. Bu zorunluluk istisareler sirasinda elestirilmistir. Zira,
bilango sorunlari likidite sorunlartyla aym kefeye konulmamalidir. Mevcut hiikkme
gore, likidite planm1 yalnizca yonetim kurulunun ekonomik duruma iligkin
degerlendirmesinin, sermaye kaybina, 6édemeden aciz halinin yaklastig1 yoniinde

hakl1 bir endisenin eslik ettigini gdstermesi halinde gerekli olacaktir.>*

Ikinci fikra hiikmiine gore, on taslakta oldugu gibi, sermaye kaybinin getirdigi
yeni hukuki sonug, denet¢isi olmayan sirketlerin en son yillik finansal tablolarini, en
azindan sinirli 6l¢giide, onayli bir denet¢iye denetletme zorunlulugudur. Bu, ekonomik
durumun Yonetim Kurulu tarafindan tasvir edilenden daha kotii olmamasini

saglamay1 amaclamaktadir ki bu da uygulamada siklikla karsilasilan bir durumdur.?*?

Pay sahipleri, gerektiginde yeniden yapilandirma tedbirlerinin alinmasina veya
yasal gerekliliklerin sikilastirilmasina yonelik olarak esas sozlesmede ek gostergeler
koymakta serbesttir (6rnegin sermayenin dortte birinin ve kanuni yedek akgelerin
artik karsilanmamasi). Ancak 725. madde ile 725a maddedeki gostergelerin

gevsetilmesi kabul edilmemektedir. 23
3. Borca Batikhik (Uberschuldung)

Isvigre Sirketler Hukuku Reformu kapsaminda Isvi¢re Borglar Kanunu’nun
borca batiklig1 diizenleyen hiikiimlerinde de degisiklik ve eklemeler yapilmaistir.
IsvBK md. 725b hiikmiinde yer verilen borca batiklik, biiyiik lgiide dnceki isvBK
md. 725 ve 725a’nin devami kabul edilmektedir. Cogunlukla, isvBK md. 725b
maddesi kapsamindaki segeneklerden once, 725 veya 725a maddesi kapsamindaki
prosediirler uygulanacaktir. [svBK md. 725b hiikmiiniin uygulandig1 durumlarda,

bunun hukuki sonuglar1 ve harekete gegme yiikiimliiliikleri siklikla hem IsvBK md.

232 iszK revizyon gerekgesi, s. 577.
>3 IsvBK revizyon gerekgesi, s. 577.
234 [svBK revizyon gerekgesi, s. 578.
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725 hem de isvBK md. 725a hiikiimlerinin kapsamindakilerin yerine geger. Ancak
bu, her zaman bdyle degildir. Yaklasan Odemeden aciz ve sermaye kaybi
maddelerindeki ylikiimliiliikler devreye girmeden dnce borca batikligin varliginin
kontrol edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikabilmektedir. Bu itibarla, her {i¢ hiikiim de
icerik bakimindan birbiriyle iligkili olmakla birlikte, temelde birbirinden bagimsiz

olarak var olan yiikiimliiliikler getirmektedir.?*

IsvBK md. 725b/1’e gore, sirketin yiikiimliiliiklerinin artik varliklar tarafindan
karsilanmadigina dair makul siiphelerin olusmasi durumunda, yonetim kurulu, derhal
isletmenin siirekliligi degerleri ve gergeklesebilir degerlere**®/satis degerlerine (der
Zwischenabschluss zu Verdusserungswerten) iligkin ara finansal tablolar
hazirlayacaktir. Satis degerlerindeki ara finansal tablolardan, isletmenin siirekliligi
varsayiminin mevcut olmasi ve isletmenin siirekliligi degerlerindeki ara finansal
tablolarin  (der Zwischenabschluss zu Fortfiilhrungswerten) borca batiklik
gostermemesi durumunda vazgegcilebilir. Isletmenin siirekliligi varsaymm (die
Annahme der Fortfiihrung) saglanmadigi takdirde satis degerleri {izerinden

hazirlanan ara donem finansal tablo yeterlidir.

Birinci fikranin ikinci ciimlesi, isletmenin siirekliligi varsayiminin saglanmasi
ve isletmenin stirekliligi degerlerindeki ara finansal tablolarin herhangi bir borca
batiklik gostermemesi durumunda, satis degerlerindeki ara finansal tablolardan
vazgegcilebilecegini acik¢a ortaya koymasi bakimindan onemlidir. Ayni fikranin
ticlincii ciimlesi ise yalnizca satis degerlerindeki ara finansal tablolarin ilgili oldugu

ozel durumu igermesi amaciyla diizenlenmistir (IsvBK md. 958a/2237).2%8

Bu fikra daha 6nce eski IsvBK md. 725/2°de su sekilde diizenlenmisti. Borca

batiklik konusunda hakli bir endise varsa, bir ara bilango hazirlanmali ve incelenmek

235 {svBK revizyon gerekgesi, s. 578.

236 Hiikmiin Almanca metninde “Verdusserungswerten” ifadesi kullanilir. Resmi Ingilizce metninde
ise “sale values” ifade karsilik olarak gdsterilmistir. Bununla birlikte, isvBK md. 958a’da Almanca
metinde kullanilan “Verdusserungswerte” ifadesi karsihginda, resmi ingilizce gevirisinde “realisable
values” ifadesine yer verilmistir.

237 Hiikiimle, yillik finansal tablolarn isletmenin siirekliligi varsayimma gdre hazirlanmasi genel
kuralimin istisnasi getirilmistir. Buna gore, Bilango tarihinden itibaren takip eden on iki ay icinde
faaliyetlerin tamaminin veya bir kisminin sona ermesi amaglaniyorsa veya muhtemelen kaginilmazsa,
isletmenin ilgili boliimlerine iliskin mali raporlarin gerceklesebilir degerlere (resmi ingilizce ¢eviride
kullanilan ifade “realisable values”) dayanmasi gerekir. Faaliyetlerin durdurulmasi ile ilgili
harcamalar i¢in karsilik ayrilmalidir.

238 {svBK revizyon gerekgesi, s. 578.
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lizere onayli bir denet¢iye sunulmalidir. Ara bilango, sirket alacaklilarinin
alacaklarinin ne igletmenin siirekliligi ne de satis degeri acisindan karsilanmadigini
gosterirse, yonetim kurulu bu durumu, bu aci81 kapatacak kadar sirket alacaklilarinin

diger tiim sirket alacaklilarinin gerisinde gegmedikc¢e, hakime bildirmek zorundadir.

Yeni diizenlemenin getirdigi bir fark, sadece ara bilango ¢ikarmanin yeterli
olmamasi, ayrica sirketin mali durumunu ortaya koymak icin gerekli gelir tablosu vb.
diger finansal tablo ve kayitlarin da incelenmesidir. Bir diger 6nemli degisiklik ise,
borca batiklik hesaplamasinda sirketin devamliligina iliskin degerlendirmenin
bilango harici verilere, 6rnegin, sirketin likidite durumunda da dayandirilabilmesi ve
buna sirketin kaderini tayin etmede Onemli bir hukuki sonu¢ baglanmasidir.
Diizenleme son haliyle, Alman hukukundaki daha 6nce uygulanan geleneksel iki

asamal1 borca batiklik hesaplamasina benzemistir.

Ikinci fikra hiikmiine gore, yaklasan 6demeden aciz ve sermaye kaybi
durumlarinda oldugu gibi, yonetim kurulu, ara donem finansal tablolarin1 denetgiye,
denetcinin bulunmamasi halinde onayli denetgiye denetlettirmelidir; onayli denetgiyi
genel kurul degil, yénetim kurulu atamaktadir. Bu fikra, eski IsvBK md. 725a/1°de
yer almaktaydi. Maddede, Mahkemenin bildirim iizerine iflas1 acacagi ve yeniden
yapilanma ihtimali varsa, yonetim kurulunun veya bir alacaklinin talebi {lizerine iflasi
erteleyebilecegi, bu durumda sirket varliklarinin korunmasina yonelik tedbirleri

alacagi belirtilmekteydi.

Mahkemeye hangi durumda bildirim yapilacag: iigiincii fikra (IsvBK md.
725b/3) hiikmiiyle ortaya konulmustur. Hiikiim uyarinca, iki ara donem finansal
tabloya gore sirketin borca batik olmasi durumunda yonetim kurulu durumu
mahkemeye bildirir. Mahkemeye yapilan bildirim, gecici moratoryum/borg ertleme
talebinden veya iflasin a¢ilmasi talebinden (provisorische Nachlassstundung oder die
Erdffnung des Konkurses) olusabilir.*° Mahkeme, 11 Nisan 1889 tarihli Borg
tahsilat1 ve iflasa iligkin Federal Kanunun 173a madde hiikmii uyarinca iflasi agar ve
bor¢ erteleme talebini karara baglar. Eski IsvBK md. 725a/2’de, Mahkemenin

kayyim atayabilecegi ve yonetim kurulunun tasarruf yetkisini kaldirabilecegini veya

29 {svBK revizyon gerekgesi, s. 578.
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yonetim kurulu kararlarinin  kayyimin onayma bagli hale getirebilecegi

diizenlenmekteydi.

Yeni diizenleme, iflas bildirimin ertelenmesinin sartlar1 ve siiresine (denetlenen
ara donem mali tablolarin elde edilmesinden en fazla 90 giin sonra) iliskin netlik

getirmektedir.

Dordiincti  fikrada, mahkemeye bildirimde bulunulmayabilecek durumlar
diizenlenmistir. ilk olarak, sirket alacaklilarinin, borca batiklik &l¢iisiinde, diger tiim
alacaklilardan sirasinin gerisine c¢ekilmesi ve alacaklarini ertelemesi halinde, bu
sirada geri ¢ekilmenin bor¢lu olunan tutar1 ve faiz taleplerini igermesi ve borca
batikligin siiresince devam etmesi kosuluyla mahkemeye bildirimde bulunmaktan
kacinilabilir. Bu tiir swrada geri ¢ekilen yikiimliiliikkleri (nachrangigen
Verpflichtungen), IsvBK md. 959a/3 ve 959¢/1-2’nin uygulamalari olarak bilangoda

veya notlarda ayri olarak listelenmelidir.

Dordiincii fikrayla ilgili iki husus dikkate degerdir. Daha 6nceki diizenlemede,
sirada geri ¢ekilme anlagmasina yer verilmekle birlikte, yeni diizenlemede borca
batiklig1 ortadan kaldiracak tutardaki alacaklar yaninda bu alacak bakimindan isleyen
faizler i¢in de alacaklilar sirada geri ¢ekilmeyi kabul etmis olmalidirlar. Bu husus
daha 6nce Isvigre hukukunda tartigmali olup, bir goriise gore ilgili alacaklarin

faizlerinin anlagsmaya dahil edilmesine gerek bulunmamaktaydi.

IsvBK diizenlemesinde ydnetim kurulunun sorumluluklarina iliskin yapilan bir
ekleme, siradan geri ¢ekilme anlagsmasinin uygulanmasi tesvik edildigi yorumuna
neden olmaktadir. Daha énce, Isvigre Federal Mahkemesinin bir igtihadina*® gore,
yeniden yapilandirmanin basarili sonuglanmasi ve sirketin iflas etmesi durumunda
yonetim kuruluna karst acilan sorumluluk davalarinda, sirada geri c¢ekilen
alacaklilarin alacaklar1 da yonetim kurulunun yiiklenen sorumluluk kapsamindaki
zarara dahil edilmekteydi. Bu sorumluluk tehdidi, sirada geri ¢cekilme anlagmalarini
kullanigsiz hale getirebilmekteydi. Yeni isvBK md. 757/4’e gore, artik, sirada geri

cekilme anlagmasindan kaynaklanan talepler sorumluluk davalarinda ileri

240 2 Eyliil 2010 Tarihli Bger 4a 277/2010, E. 2.3.

https://www.bger.ch/ext/eurospider/live/de/php/aza/http/index.php?highlight docid=aza%3A%2F%
2F02-09-2010-4A_277-2010&lang=de&type=show_document&zoom=YES&. Erisim tarihi:

06/2024.
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striilemeyecek ve yonetim kurulu {yelerinin sorumlu olacagl zararin

hesaplanmasinda dikkate alinmayacaktir.

Teminatlar veya patronaj agiklamalari, sirada geri ¢ekilmenin yerine
gecmemektedir. Bu nedenle yonetim kurulunu hakime bildirimde bulunmaktan muaf

tutmamaktadir.?*!

Sirada geri ¢ekilme borca batiklig1 ortadan kaldirmamaktadir. Her seyden 6nce
sikintida olan sirketin likiditesini giiclendirmemektedir. Bu nedenle yalnizca diger
tedbirlerle baglantili olarak destekleyici bir aragtir. Sirada geri ¢ekilme, kendi basina,
yalnizca sirketin borca batik olmasi ve ayni zamanda gelir ve likidite agisindan
(ertrags- und liquiditdtsmdssig) hayatta kalma kapasitesine sahip olmasi durumunda

bir secenektir.?*?

Denetgilerin, sirada geri ¢ekilme anlagsmasinin nitelik ve nicelik agisindan
yeterli oldugu konusunda kanaat getirmis olmalart gerekmektedir. Niteliksel

gereklilikler arasinda, sirada geri ¢ekilme anlasmasi su dzellikleri tasimalidar: 243

- Yazili olarak yapilmasi;
- Alacagin ve faizin de ertelenmesine yol agacak sekilde tasarlanmis olmasi;
- Borca batiklik kalic1 olarak ortadan kaldirilincaya kadar iptal edilememesi;

Alacakli i¢in finansal agidan agik¢a katlanilmaz olmamasidir.

Ornegin, sirada geri gekilme anlasmasindan etkilenen alacagin giivence altina
alinmas1 veya alacagin yabanci hukuka tabi olmasi veya sirada geri ¢ekilen
sirket alacaklisinin yurt disinda yerlesik olmasi gibi durumlarda 6zel agiklama

yapilmasi gerekli olabilir.

Sirada geri ¢ekilmede, asgari tutarin ne kadar yliksek olmasi gerektigi sorusu
tartigmalidir. Isletmenin siirekliligi degerlerinde hazirlanan ara bilangoda borca
batiklik varsa ve satis degerlerinde daha da biiylik bir borca batiklik olacagi

varsayilabilirse, ag1g1 (Deckungsliicke) karsilamak i¢in (borg-sermaye fazlasi) sirada

241 Sermaye kaybi ve borca batiklik durumunda yasal denet¢inin yiikiimliiliiklerini diizenleyen Isvigre
Denetim Standard: (IDS) (Schweizer Priifungsstandard 290-Pflichten der gesetzlichen Revisionsstelle
bei Kapitalverlust und Uberschuldung), (Isvigre Denetim Standardi 290), s. 261, para. BB.

242 fsvigre Denetim Standardi 290, s. 261, para. CC.

28 svicre Denetim Standardi 290, s. 261, para. DD.
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geri ¢ekilme anlagmasinda belirlenen tutar isletmenin stirekliligi degerlerinde gore
belirlemenin yeterli olup olmadig1 sorusu ortaya ¢ikmaktadir. Eger IsvBK md.725/2
hiikmiiniin gerekleri yerine getirilmisse, satis degerleri lizerinden ara bilango
hazirlanmasina gerek yok mudur? Yoksa, borca batiklik, sirada geri ¢ekilme ile
ortadan kaldirilmadigindan, satis degerlerine iliskin bir ara bilangonun yine de
hazirlanmasi1 ve sirada geri ¢ekilme miktarinin daha biiylik aciga gore ayarlanmast
m1 gerekmektedir? Sirada geri cekilme, alacaklilarin korunmasinin bir araci
oldugundan, uygulamada bu sorunun dncelikli olarak sikintida olan sirketin hayatta

kalma kabiliyeti perspektifinden ele alinmas: gerekmektedir. 244

Sirketin devami konusunda bir sorun yoksa ve uygun ve yerinde bir
degerlendirmeye dayanarak sirketin borca batikligin listesinden gelebilmesi i¢in 1yi
kosullar mevcutsa, "sadece" isletmenin stirekliligi degerleri kapsamindaki agigi
kapatmay1 amaglayan bir sirada geri c¢ekilme yeterli olabilecektir. Sirada geri
¢ekilmenin tutari, sadece borg-sermaye fazlasina karsilik gelmemeli, ayn1 zamanda
sirada geri ¢cekilmenin imzalanmasindan sonraki 12 ay icinde, en azindan bir sonraki
denetim tarihine kadar beklenen zararlar1 karsilayacak uygun bir teminat tamponu da
icermelidir. Bu tamponun ne kadar yiiksek olmas1 gerektigi dncelikle isin beklenen

gidisatina baglidir ve somut olaya gore degerlendirilmelidir. 2#°

Denetciler, denetimleri sirasinda, borca batikligin devam etmesine ragmen
(6rnegin mahsup yoluyla) sirada geri ¢ekilme konusu alacaklarin tamamen veya
kismen geri 6dendigini tespit etmeleri halinde, IsvBK md.728¢/2 uyarinca bir rapor

sunmak zorundadirlar. 24°

Mahkemeye bildirimde bulunma zorunlulugu kaldiran ikinci imkéan, borca
batikligin makul bir siire icinde, ancak denetlenen ara donem finansal tablolarin hazir
olmasindan itibaren en ge¢ 90 giin icinde giderilebilecegine ve alacaklilarin
taleplerinin daha fazla tehlikeye girmedigine dair makul ve somut bir ihtimal oldugu
siirece sO6z konusudur. Bu imkan iki sarta baglanmistir. En fazla siire sarti, ilk kez

degisiklikle birlikte getirilmis ve daha dnceki uygulamadaki belirsizlikleri giderme

244 isvigre Denetim Standardi1 290, s. 261-262, para, EE.
245 Isvigre Denetim Standardi 290, s. 262, para, FF.
246 {svigre Denetim Standardi 290, s. 262, para, FF.
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amaci tasimaktadir?4’

. Buna gore, daha fazla hukuki belirlilik saglayarak, borca batik
durumundaki sirketin siiresiz olarak hukuki islemlere katilmasina izin verilmesinin
Oniine gecilmek istenmistir. Siirenin baslangic1 da denetlenen ara finansal tablolarin
hazir oldugu zaman olarak agikliga kavusturulmustur. Denetim raporunu geciktirerek
son tarihi geciktirme yoniindeki olast egilim, altinci fikra kapsamindaki gerekli
aciliyetle hareket etme yiikiimliiliigli ile dengelenir; bu yiikiimliilik ayn1 zamanda

onayl1 denetci veya denetci icin de gegerlidir.?*®

90 giiniin yeterli olmadig1 anlasilirsa veya borca batiklik 6nemli 6l¢iide artarsa,
artik borca batiklik raporundan vazgegilemez. Gerektiginde planlanan iyilestimenin
devam ettirilmesi ve tamamlanmasi igin (geg¢ici) moratoryum bagvurusunda

((provisorische) Nachlassstundung) bulunulabilir 24

“lyilestirme” terimi, bir sirketin mali sagligin1 korumaya yonelik tiim dnlemleri
ierir. lyilestirme siirecleri organizasyonel nitelikte (&rnegin iiretim tesislerinin
kapatilmasi veya taginmasi, iiriin yelpazesindeki veya satig pazarlarindaki énlemler)
veya mali nitelikte (6rnegin hak iddialarindan/alacaklardan feragat, yeni sermaye
getirilmesi) olabilir. Iyilestirmenin iki tiirii oncelikle zaman faktdrii acisindan
farklilik gosterir: Mali Onlemler kisa vadede iyilestirme etkisi yaratabilirken,
organizasyonel iyilestirme adimlar1 genellikle yalnizca orta ve hatta uzun vadede

mali durumda bir iyilesmeye yol agar. >>

Borca batiklik halinde, yonetim kurulu, sirketin derhal iyilestirilmesi
miimkiinse (borca batikligin kisa siirede uygulanabilecek ve bilangoyu aninda
etkileyecek 1yilestirme tedbirleriyle ortadan kaldirilmasi) hakime bildirimde
bulunmaktan kac¢inabilmektedir. Finansal iyilestirmenin derhal
gerceklestirilememesi halinde yénetim kurulunun IsvBK md.725z uyarmca durumu
hakime bildirmesi ve sirketin devami konusundaki karar1 kendisine birakmasi
gerekmektedir. Uygulamada, kisa vadeli mali 6nlemlerle degil, daha uzun vadeli bir
Oonlem paketiyle iyilestirme arayisinda olan borca batik sirketler durumunda, yasa

koyucunun anonim sirketler kanunu kapsaminda bu gibi durumlar i¢in Onerdigi

247 IsvBK revizyon gerekgesi, s. 578.
248 JsvBK revizyon gerekgesi, s. 579.
2% IsvBK revizyon gerekgesi, s. 579.
250 {svigre Denetim Standardi 290, s. 257, para. H.
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moratoryum ¢oziimiine (borca batikligin bildirilmesiyle es zamanli olarak iflasin
ertelenmesi basvurusu) kars1 siklikla direngle karsilasildigi ifade edilmektedir.?®!
Bunun nedenleri arasinda, kayyim gozetimine verilme tehdidi, yetkilere iliskin olas1
kisitlamalara iliskin korkular veya borca batiklik raporunun gizli tutulmasinin
etkinligine iliskin siipheler yer almaktadir (IsvBK md. 725a/3). Bu nedenle,
mahkeme dis1 iyilestirme vakalar1 pratikte oldukca yaygindir. Ciinkii, eger bu

tyilestirme c¢abalar1 basarisiz olursa, ilgili herkes artan sorumluluk risklerine maruz

kalacaktir. 22

Sirketin denet¢isinin bulunmamast durumunda, sinirli denet¢inin raporlama
yiikiimliiliiklerini onayli denetci yerine getirmelidir (IsvBK md. 725b/5). Bu
dogrultuda, yonetim kurulu ve denetgiler veya onayl denetci (Revisionsstelle oder

der zugelassene Revisor) gerekli ivedilikle hareket etmelidir (IsvBK md. 725b/6).

IsvBK md. 725b'nin GmbH hukuku (IsvBK md. 820/1)?3 ve kooperatif hukuku
(IsvBK md. 903) acisindan da gegerlidir.

Y o6netim kurulunun yasal sartlar olugsmasina ragmen iflas hakimine bildirimde
bulunmamast durumunda denetciler, yonetim kurulunu makul bir siire i¢inde ve
kendi yardimci yetkilerine gore degerlendirmeli ve bariz borca batikligin oldugunun
tespit edilmesinden itibaren 4 ila 6 haftalik bir siireyi asmamalidir. Uygulamada,
ozellikle karmasik durumlarda, borca batiklig1 ortadan kaldirmak i¢in ¢ogu zaman
birden fazla mali tedbirin uygulanmasi gerekli olmakla birlikte, bunlarin hepsi ayni
anda uygulanamamaktadir. Bu gibi durumlarda, orijinal siirenin sonuna kadar borca
batikligin 6nemli bir kismi1 zaten ortadan kaldirilmis veya kosulsuz sirada geri
cekilme anlasmasi ile karsilanmissa ve kalan borca batikligin kisa vadede ortadan
kaldirilmas1 veya karsilanmasi yoniinde makul bir ihtimal varsa, son tarihin

uzatilmasi hakl goriilebilir. 2>

251 fsvigre Denetim Standardi 290, s. 262, para. GG.

252 fsvigre Denetim Standardi 290, s. 262, para. GG.

253 1svBK md. 820/1 ve IsvBK md. 903 hiikiimlerinde, GmbH’lara ve kooperatiflere, kanunun
yaklasan 6demeden aciz, sermaye kaybi, borca batiklik ile tasinmaz mallarin ve istiraklerin yeniden
degerlenmesine iliskin hiikiimlerinin gerekli degisiklikler (mutatis mutandis) yapilarak uygulanacagi
diizenlenmistir.

254 Isvicre Denetim Standardi 290, s. 262-263, para. HH.
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C- Borca Batiklik Hesaplamasina fliskin Denetim Standardi
1. Ara bilancolar

“Isletmenin devamliligi degerindeki ara bilanco (Zwischenbilanz zu
Fortfiihrungswerten)” ve “Gergeklesebilir/Satis  degerlerdeki ara bilango
(Zwischenbilanz zu Verdusserungswerten)”, kalan Ozsermayeyi belirlemek ig¢in
yapilan ek hesaplamalardir (IsvBK md. 725/2). Devam degerlerinde ara bilango
hazirlanmasi, Anonim Sirketler Kanunu'nun 6zel degerleme diizenlemeleri (isvBK
md. 960 vd.), iktisap degeri ilkesine ve donemsellik ilkesine uygun olarak
gerceklestirilir. Ancak satig degerlerindeki ara bilango diger degerleme ilkelerine
dayanmaktadir: iktisap veya iiretim maliyeti {izerinden degerleme yerine cari veya
satis degerleri kullanilmakta olup tasfiye maliyetlerinin de dikkate alinmasi

gerekebilmektedir. 2°°

IsvBK’nin 2020 yilindaki revizyonu, ara finansal tablolarmn ara bilango, ara
gelir tablosu ve dipnotlarla hazirlanmasi gerektigini agik¢a ortaya koymustur. Temel
amag, isletmenin siirekliligi agisindan, uygun degerlenmis varliklarin hala borglar
karsilay1p karsilamadigini, hala 6zsermayenin olup olmadigini belirlemektir. Kanun,
ara donem finansal tablolarin (Zwischenabschliisse) igerigine iligkin nispeten siki
gereklilikler getirmektedir. Bu durum, onceki “ara bilanco (Zwischenbilanz)’ya
kiyasla uygulamanin sikilagmasina neden olmakta ve gereken is miktarini ve zamani
artirmaktadir. Ancak 6nemli basitlestirmelere izin verilmelidir. Zira 725b maddesi
uyarinca 6zel amagh ve “gerekli aceleyle” hazirlanmasi gereken bu tablolarin amaci,
yillik finansal tablo veya ara finansal tablodan tamamen farklidir.*® Borca batiklik

konusunda makul endiselerin olmasi durumunda hazirlanacak bir ara donem finansal

255 [svigre Denetim Standard1 290, s. 257, para. E. Isvigre Denetim Standardi 290, Sermaye kaybi ve
Borca batiklik durumunda yasal denetginin yiikiimliiliiklerini diizenlemektedir. Onceki Isvigre
denetim standardi (PS), 4 Aralik 2009'da TREUHAND-KAMMER yo6netim kurulu tarafindan
onaylanmistir. Uluslararasi Denetim ve Giivence Standartlar1 Kurulu'nun (IAASB) herhangi bir
standardini uygulamamaktadir. Isvigre Denetim Standartlar1, 1 Ocak 2010 veya sonrasinda baslayan
mali yillar i¢in yasal denetgilerin (gesetzliche Revisionsstelle) yetkileri acisindan gegerlidir. Uygulama
kapsamini ve PS'nin baglayici niteligini agiklayan TREUHAND-KAMMER'in teknik duyurulariyla
baglantili olarak anlagilmalidir.

2% BOCKLI Peter, Schweizer Aktienrecht, 2022, ss. 1750-1787, para. 186; Glanzmann, s. 102.
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tablonun, ara donem temettiiye temel teskil etmesi amaglanan bir ara finansal

tablodan tamamen farkl1 bir amaca sahip olmas1 nedeniyle basitlestirme uygundur.?’

Yonetim kurulunun, borca batiklik endisesi nedeniyle ve isletmenin
siirekliliginin devam edebilirligine iliskin netlestirme yapildiktan sonra isletmenin
stirekliligi degerlerine iliskin bir ara bilango hazirlamak zorunda kalmasi halinde,
bunun muhasebe ilkelerine uygun olarak yapilmasit gerekir. Bu durumda da
ihtiyatlilik ilkesinin gdzetilmesi gerekir.>>® Satis degerlerine iliskin bir ara bilango
gerekiyorsa, ilgili tiim maliyetlerin (elden ¢ikarma, degistirme, geri ¢cekme, fesih vb.)

muhasebede hesaba katildigina dikkat edilmelidir.>>’

Tasfiye degerlerinde bir ara finansal tablo genel olarak kanunen zorunlu kilinsa
da, isletmenin siirekliligi degerlerinde pozitif 6zsermayeyi agikca gdstermesi ve
ongortilebilir gelecekte devam edecegi varsayiminin dogrulanmasi durumunda bu
tablo hazirlanmayabilir. Devam varsayimi dogrulanamiyorsa, tasfiye degerlerindeki

ara finansal tablolar ilgili tek belgedir.?*°

Satis degerlerinin belirlenmesi ve dogrulanmasi zor olabilmektedir. Pek ¢ok
varlik kalemi i¢in, 6zellikle de yeni durumda olmayanlar i¢in, piyasa seffafliginin
olmayis1 nedeniyle gercgeklesebilir degerlerin belirlenmesi neredeyse imkansizdir
veya ancak biiyiik cabalarla belirlenebilmektedir.?®! Sirketin agik¢a borca batik
olmasi durumunda degerlerin belirlenmesinde basitlestirmelere de izin verilmelidir.
Bu durumda ara donem finansal tablolarmin hizli ve maliyet etkin bir sekilde
hazirlanip kontrol edilmesi miimkiin olan en dogru degerlerin belirlenmesinden daha

onemlidir.>%?

Yukaridaki durumun aksine, sirketin iyilestirilmesinin ve devaminin miimkiin
olmas1 ve ciddi olarak diisiiniilmesi ve devam degerlerindeki borca batikligin satis
degerlerindekinden tartismasiz daha kiiciik olmasi kosuluyla, burada da

basitlestirilmis bir yaklasim hakli goriilebilir. Bu gibi durumlarda, isletmenin

257 Glanzmann, s. 102.

258 fsvigre Denetim Standardi 290, s. 260, para. V.
2% fsvigre Denetim Standardi 290, s. 260, para. W.
260 Byckli, ss. 1750-1787, para. 188.

261 fsvigre Denetim Standardi 290, s. 260, para. Y.
262 Glanzmann, s. 102.
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stirekliligi degerlerindeki borca batikligin karsilanmasi (6zsermayenin uygun sekilde
yeniden tesis edilmesi dahil) yeterli olacagindan, tasfiye degerlerindeki borca batiklik

hesaplamasi ikincil bir rol oynamaktadir.?¢?

Kanunun lafzindan ve isvBK md. 725/2 amacindan, denetci raporunda sirketin
borca batik olup olmadig1 konusunda net bir agiklama yapilmasi gerektigi sonucuna
vartlmaktadir. Bu nedenle, degerleme belirsizlikleri durumunda, denetgilerin
yetkileri kapsaminda gergeklestirdikleri degerleme takdirlerini agiklamalari

gerekmektedir. 64
2. Esas Alinacak Ara Bilanco

Yoénetim kurulu, IsvBK 725b/1 uyarinca hangi ara bilangolar1 c¢ikaracagini
netlestirmelidir. Buna gore, (1) hem isletmenin siirekliligi degerlerine hem de tasfiye
degerlerine gore mi (iki siitun halinde) yoksa (ii) yalnizca bir tanesini mi
hazirlayacagini, sirketin siirekliligini devam ettirme kabiliyetini agikliga

kavusturarak belirleyebilecektir.?®>

Finansal Olaganiistii Hal Kanunu (Finanznotlagerecht) gergevesinde isvBK,
md. 958a/1 kapsaminda sirketin 6ngoriilebilir gelecekte faaliyetlerini siirdiirebilecegi
varsayimi sorununun belirleyici bir rol oynadigini belirtmistir. Buna gore yonetim
kurulu, sirketin siirekliliginin devamimin  kabul edilip edilemeyecegini
aciklamalidir.”®® Odeme giiciiniin “Ongériilebilir gelecek”in tamami igin fiilen

“giivence altina alinmas1” talep edilemez.%¢’

Devam varsayimi olumlu ¢ikarsa ve isletmenin stirekliligi degerlerindeki ara
donem finansal tablolar “borca batiklik” gostermiyorsa —pozitif 6zsermaye —

gbsteriyorsa, ayrica tasfiye degerlerinde ara bilango hazirlanmasi zorunlu degildir.2%®

Duruma bagl olarak, ydnetim kurulu, iyilestirme konseptine gére, IsvBK md.

958a'nin 6ngoriilebilir gelecekte yeterli likidite beklentisinin hakli ve somut bir basari

263 fsvigre Denetim Standardi 290, s. 260, para. Y.
264 fsvigre Denetim Standardi 290, s. 261, para. AA.
265 Bockli, ss. 1756, para. 190.

266 Bockli, ss. 1756, para. 190.

267 Bockli, ss. 1756, para. 190.

268 Bockli, ss. 1756, para. 190.
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beklentisiyle  karsilanmast  durumunda  devam  edebilirlik  durumunu
onaylayabilmektedir. Ancak isletmenin siirekliliginin devam edebilmesi ancak
yapilacak iyilestirmenin basarisindan kaynaklaniyorsa, yonetim kurulunun IsvBK
md. 725b/1 maddesinin birinci climlesi uyarinca tasfiye degerleri tizerinden ikinci bir
ara finansal tablo hazirlamas1 gerekmektedir. Ciinkii isletmenin siirekliligini

siirdiirebilme yetenegi objektif olarak gelecekteki olaylara bagldir. 2%
3. Raporlama ve Izleme/Gozetme Yiikiimliiliikleri

Sermaye kaybi1 ve dolayisiyla yonetim kurulunun genel kurulu toplantiya
cagirma zorunlulugu olsa dahi, uygulamada, yonetim kurulu, ya yaklasan yillik genel
kurul toplantisint bu amag i¢in kullanmak istedigi i¢in ya da Ornegin tiim pay
sahiplerinin sirketin durumu hakkinda bilgi sahibi olmasi ya da sirketin zaten uygun
tyilestirme Onlemlerini baglatmis olmasi nedeniyle, bu iyilestirme genel kurulunu
(Sanierungsgeneralversammlung)  toplamaktan siklikla kac¢inmaktadir. Bu
durumlarda denetgilerin IsvBK md.699/1*’° anlaminda vekil olarak genel kurulu
toplanttya ¢agirmalarina gerek olmadigi, c¢iinkii bu anlamda toplantiya cagirma
yukiimliliigli  yalnizca olaganiisti ve acil durumlarla smurli  oldugu

belirtilmektedir.?”!

Yonetim kurulunun herhangi bir iyilestirme Onlemi almamasi, iyilestirme
onlemlerinin acik¢a yetersiz olmasi, iyilestirme i¢in genel kurul toplantisina
(Sanierungsgeneralversammlung) c¢agrida bulunmak istememesi veya pay
sahiplerinin bilgilendirilmemesi halinde ve bu durumlarda, denetcilerin pay
sahiplerini bilgilendirilmesinin pay sahiplerinin iyilestirme iradesini etkileyecegi
varsayilabiliyorsa denetciler tarafindan alternatif bir ¢agr1 yapilmasi: uygun kabul

edilmektedir.?’?

IsvBK md.725i anlaminda denetciler tarafindan ikincil olarak yapilan genel

kurul toplantisi, sermayenin yarisinin kaybinin bildirilmesi ve yonetim kurulunun

269 Bockli, ss. 1757, para. 190.

270 Madde hiikmii su sekildedir: “Genel kurul, yonetim kurulu ve gerektiginde denetciler tarafindan
toplantya ¢agrilir. Tasfiye memurlart ve tahvil sahiplerinin temsilcileri de toplanti yapma hakkina
sahiptir.”

271 fsvigre Denetim Standardi 290, s. 259, para. Q.

272 {svigre Denetim Standardi 290, s. 259, para. Q.
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kusurlarinin/ihmalinin duyurulmasi ile smirli olmast gerektigi ifade edilmektedir.
Genel kurula somut iyilestirme oOnlemleri sunmak denetgilerin degil, yonetim

kurulunun gorevidir.?”

Borca batiklik her an meydana gelebilecek olsa bile denetgilerin sirketin
finansal durumunu stirekli olarak takip etme zorunlulugu yoktur. Bu ydnetim
kurulunun kendi sorumlulugundadir. Denetgilerin ise, normal denetim isi disinda
izleme mekanizmalar1 saglama zorunlulugu bulunmamaktadir. isvBK md.725/2'ye
gbre kanunun "borca batiklik endisesi" durumunda harekete gegme yiikiimliiliigii
denetciler igin degil, yalmzca ydnetim kurulu icin gegerlidir. IsvBK md.728c/3'e

gore, ancak borca batikligin agik¢a ortaya ¢ikmasi halinde harekete gegilir. 27*

Denet¢inin, kamuya agik kaynaklardan, tgilincii kisilerden (bankalar veya
tedarikciler gibi), pay sahiplerinden veya sirket calisanlarindan sirketin mali
durumunu olumsuz yonde etkileyebilecek bilgiler almasi durumunda herhangi bir
onlem alma zorunlulugu yoktur. Ancak denetgiler, sirketin yetkili organlarindan
sirketin bariz sekilde borca batik olduguna dair agik ve gecgerli bilgi aldiginda,
yonetim kuruluna IsvBK md. 725/2'ye gére gorevini hatirlatmak ve gerekirse
yonetim kurulunun bildirmemesi halinde konuyu iflas hakimine bildirmek

zorundadir. 27
4. Tasmmazlarin ve Istiraklerin Yeniden Degerlemesi

Sermaye kaybini veya borca batikligr telafi etmek amaciyla, belirli kosullar
altinda gayrimenkullerin veya yatirnmlarin/istiraklerin yeniden degerlemesine devam
edilebilmektedir. Soyle ki, IsvBK 725a maddesi uyarinca sermaye kaybinin veya
[svBK 725b maddesi uyarinca borca batikhigin giderilmesi amaciyla, fiili degeri
(wirklicher Wert) iktisap veya TUretim maliyetinin (Anschaffungs- oder
Herstellungskosten) lizerinde artan arsa ve istirakler, en fazla bu degere kadar
artirilabilir. Yeniden degerleme tutarinin, yeniden degerleme yedegi olarak yasal kar

yedekleri altinda ayr1 olarak gdsterilmesi gerekmektedir (IsvBK md. 725¢).

273 isvigre Denetim Standardi 290, s. 259, para. R.
274 Isvigre Denetim Standardi 290, s. 259, para. U.
275 Isvigre Denetim Standardi 290.
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IsvBK md. 725c, kaldirilan isvBK md. 670 ve 671b hiikiimlerinin diizenleyici
icerigini korumaktadir. Bu bilango iyilestirme tedbirinin yiiriirliikten kaldirilmasi
diisiiniilmiis ancak, iptale karst mesru nedenler ileri siiriildiigli i¢in kaldirmaktan

vazgegcilmistir.?’¢

Yeniden degerlemeye yalnizca denet¢inin veya boOyle bir denet¢inin
bulunmamasi durumunda onayli denet¢inin yasal hiikiimlere uyuldugunu yazil
olarak teyit etmesi durumunda izin verilmektedir (IsvBK md. 725¢/2). Yonetim
Kurulu, yeniden degerlemeyi ve denetim sonucunu en ge¢ yillik finansal tablolar

onaylandiginda Genel Kurul'a agiklamalidir (isvBK md. 959¢/1-2).

Uciincii fikraya gore, yeniden degerleme yedegi, ancak pay veya katilma
sermayesine (Aktien- oder Partizipationskapital) doniistiiriilmesi ve degerinin
diizeltilmesi veya yeniden degerlenen varliklarin satilmasi suretiyle ¢oziilebilir.
Yeniden degerleme tutarinin ayrica yasal kar yedekleri altinda yeniden degerleme

fonu olarak gosterilmesi gerekmektedir (IsvBK md. 959a/2-3-c).?”’

5. IsvBK md. 728c Uyarinca Denet¢inin Borca Batikhig Bildirim

Yiikumlilugi

IsvBK md. 728¢/3*"®teki 6zel diizenlemeye gore, sirketin acik¢a borca batik
olmast ve yonetim kurulunun bunu mahkemeye bildirmemesi halinde, dis denetci
(Revisionsstelle) mahkemeye bildirimde bulunmalidir. Sermaye kaybi ve borca
batiklik durumunda yasal denetginin yiikiimliiliiklerini diizenleyen Isvigre Denetim
Standardi’'na (IDS) gore, “acik borca batiklik (offensichtliche Uberschuldung)”
(IsvBK md. 728c/3), borca batiklik "iyimser bir bakis agisiyla bile inkar
edilemediginde", her makul kisi, daha fazla agiklamaya gerek olmaksizin, varliklarin
borglar1 ve gerekli karsiliklar1 karsilayamayacagini hemen gorebildiginde ve bir
sirada geri cekilme anlasmasi yoksa veya anlasilan tutar yetersiz ise ortaya

279

cikmaktadir”””. Borca batikligin agik olmasi, borca batikligin miktarina degil,

276 [svBK revizyon gerekgesi, s. 580.

277 [svBK revizyon gerekgesi, s. 580.

278 1svBK md. 728¢/3 hiikmiiniin almanca ifadesi soyledir: “Benachrichtigung des Richters bei
offensichtlicher Uberschuldung: Ist die Gesellschaft offensichtlich iiberschuldet und unterlisst der
Verwaltungsrat die Anzeige, so benachrichtigt die Revisionsstelle das Gericht.”

27 Hinni / Ljubicic, para. 10a, s. 939; Dekker, para. 19, s. 454.



96

taninabilirli§ine isaret etmektedir; dolayisiyla Ozellikle biiyiikk 6lgiide olmasini

gerektirmemektedir?®’.

IDS’ye gore, agik bir borca batik durumu olup olmadigini degerlendirirken
denet¢iler miinferit durumlarda “iyimser” bir yaklagim uygulayabilirler. Ydnetim
kurulu ile denetgilerin borca batiklik olup olmadigr konusunda anlagamamalari
halinde, muhasebe ve degerleme konularindaki goriis farkliliklari makul takdir
yetkisi dahilinde oldugu siirece denetgilerin borca batiklik konusunda ayrica rapor

diizenleme yetkisi yoktur.?8!

Ote taraftan, satis degerlerine iliskin ara bilangoyu incelerken denetginin borca
batikligin agik oldugu ve yonetim kurulunun kanaatinden ayristig1 sonucuna varmast
halinde, baska bir anlatimla, yonetim kurulu ile denetcilerin goriis ayriliginin
degerleme konularinda hakli takdir yetkisi kapsaminin tesine gegmesi durumunda,
denetgilerin ara bilango denetimine iliskin raporlarinda bunu agik¢a belirtmeleri
gerekecektir. Dolayisiyla yonetim kurulunun farkli goriislerine ragmen harekete
gecmemesi durumunda IsvBK md.728¢/3 uyarinca borca batikligi bildirim
yiikiimliiliigiinden kaginamayacaklardir.?®? Bu yondeki bir goriise gore de yonetim
kurulu ve denetgiler, acik bir borca batiklik olup olmadigi konusunda anlasamazlarsa

son sozii denetgilerin sdyleyecegi savunulmaktadir®®?.

Denetcinin borca batikligin agik olup olmadigi konusunda siiphesi varsa,
kendilerini sorumluluk ihtimalinden korumak i¢in yine de konuyu iflas hakimine
bildirmeleri onerilmektedir. Bu durumda, yonetim kurulunun iflas hakimine kendi
bakis acisini sunma imkani oldugundan bu durumun sirkete herhangi bir zarari
bulunmayacagi savunulmaktadir. Bu ayn1 zamanda sirketin iflasin ertelenmesi i¢in

basvuru yapma olanagin da etkilemez.?%*

Uygulamada, sirketin agik ve ciddi borca batiklik icinde oldugu ve yeniden
yapilandirmanin neredeyse imkansiz oldugu durumlarda degerleme ve sunumda

ozellikle genis kapsamli basitlestirmeler miimkiindiir. Boyle acil bir durumda,

280 IDS 290, para. D, s. 259. Ayrica, Hinni / Ljubicic, para. 10a, s. 939.
281 DS 290, para. II, s. 263.

282 DS 290, para. KK, s. 263.

283 Dekker, para. 19, s. 454.

284 1DS 290, para. LL, s. 263.
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alacaklilarin menfaati agisindan borca batikligin miimkiin olan en kisa siirede
mahkemeye bildirilmesi, gecikmenin ve dolayistyla degerin daha fazla yok olmasinin

onlenmesi ve halen var olan degerlerin korunmasi agisindan énemlidir. 2%

IsvBK md. 728c¢/3’nin, IsvBK md. 725/2 baglaminda degerlendirilmesi
gerektigi ifade edilmektedir. Borca batikligin tespiti ve raporlama ylkiimliiliikleri
acisindan iki hiikiim farklilik gostermektedir: IsvBK md. 725/2 icin ydnetim
kurulunun bakis agisindan ve IsvBK md. 728¢/3 igin denetgilerin perspektifinden.?*®
Borca batikligin hem isletmenin siirekliligi degerlerinde (Fortfiihrungserten) hem de
satis degerlerinde (Verdusserungswerten) mevcut olmasi gerektigini ongéren IsvBK
md. 725/2’nin aksine, IsvBK md. 728c/3'e gore borca batikligin acik olmasi

yeterlidir.?%

Denetci, kanuni denetim faaliyetleri kapsaminda (olagan denetim (IsvBK md.
728a]), sermaye artirimi ve sermaye azaltimi denetimleri (isvBK md. 652d/2; 6521/1;
653f; IsvBK md. 732/2), ara bilango denetimi (IsvBK md. 652d/2) ya da diger
denetim veya danigsmanlik faaliyetleri sirasinda ya da isvBK md. 725b/I uyarinca ara
finansal tablolar1 denetlerken sirketin agik¢a borca batik oldugunu tespit ederse,
oncelikle yonetim kurulunu bilgilendirmeli ve ara finansal tablolarin hazirlanmasi
gerekliligine dikkat ¢ekmelidir. Tedbirleri, IsvBK 725b III veya IV'e uygun olarak

yonetim kurulu almalidir.?®

Yo6netim kurulunun yasal sartlar olugsmasina ragmen iflas hakimine bildirimde
bulunmamast durumunda denetgiler, iyilestirme Onlemlerini baglatmast veya
bilancoyu mahkemeye sunmasi i¢in yOnetim kuruluna makul bir siire
verebilmektedir. Denet¢giler yonetim kurulunu bu makul siire i¢cinde ve kendi
yardimci yetkilerine gore degerlendirmeli ve bu siire agik borca batikligin oldugunun
tespit edilmesinden itibaren 4 ila 6 haftayr asmamalidir.?®® Kisa vadede ve somut

olarak uygulanabilecek iyilestirici tedbirler (6rnegin, geri alinamaz ve kosulsuz

285 Bockli, ss. 1756, para. 190.

286 Dekker, para. 18, s. 454.

27 Dekker, para. 19, s. 454.

8 Hanni / Ljubicic, para. 10, s. 939. Yazarlar, ayrica, borca batikligin rapor edilmesi
ylikiimliliiginden, denet¢inin tarafindan bilango durumunun kalic1 veya periyodik olarak izlenmesine
iligkin higbir yiikiimliilik tiiretilemeyecegi savunmaktadir.

289 DS 290, para. HH, s. 263.



98

sirada geri ¢ekilme, alacak taleplerinden feragat), abartili beklentiler veya belirsiz
umutlar olmamas1 kosuluyla hakime bildirimde bulunulmasini beklemeyi hakli
gosterebilmektedir®®. Ancak yonetim kurulunun hareketsiz kalmasi1 durumunda

denetgiler derhal hakime bilgi vermelidir®®!.

Denet¢inin hakimi bilgilendirme gorevi yonetim kurulunun gorevine ikincildir.
Tali bildirim ytikiimliiliigii, yonetim kurulu yerine denetgilerin yerine getirdigi bir
islemdir. Buna gore, denet¢inin mahkemeye yaptigi bildirim, denet¢i ve yonetim
kurulu arasinda iki tarafli bir islem degildir; daha ziyade, yonetim kurulu borca
batikligin varligini reddetse bile, denet¢inin yonetim kurulu yerine ikame ettigi bir
islemdir®®?. Zira, bu, denet¢inin mahkeme siirecinde taraf statiisiinde olmadig1 ve
yargilamanin sonuglariyla 1ilgili hukuki bir menfaatinin olmadigi anlamina

gelmektedir. 293294

Acik borca batikligin tespit edilmesi halinde denetginin IsvBK md. 728¢/3
uyarinca, hakime bildirimde bulunmak zorunda kalmasi1 durumunda gérev siiresinin
sona ermesiyle bu gorevden kaginilamaz. Iflas mahkemesine gitmekten cekinen
denet¢i, gorevinden istifa ederek de bu yiikiimliiliikkten kurtulamaz. Ayrica,
denet¢inin iflas mahkemesine bildirimde bulunmasini istemeyen yonetim kurulu,
denet¢inin raporu mahkemeye gondermesinden oOnce, genel kurulu denet¢inin
gorevden alinmasit yoniinde oy kullanmaya c¢agirarak bunu engelleyemez.
Denet¢ilerin bu kadar hassas bir anda istifa etmesinin hukuki acidan gecerli
olabilecegi, ancak olaylarin gidisatina gore tazminat talepleriyle sonuglanabilecegi
de belirtilmektedir.”®> Baska bir acgidan, iflas hakimine gitmeye hakli olarak
hazirlanan bir denet¢inin gorevden alinmasi, bu denet¢iyi organ islevlerinden yoksun

birakmakta, ancak IsvBK md.728¢/3 uyarinca raporlama yiikiimliiliigii agisindan bu

20 Dekker, para. 22, s. 454.

21 Dekker, para. 23, s. 454.

292 Buna gore,, IsvBK 728c III ile birlikte isvBK 725b ile baglantili olarak SchKG (icra ve iflas
Kanunu) md. 192 anlaminda dnceden icra olmaksizin iflasin agilmasidir.

293 Hanni / Ljubicic, para. 11, s. 939. Denetginin gerekgeli bir bagvuruyla mahkemeye sirketin borca
batik oldugu sonucuna varmasinin nedenlerini agiklamasi gerektigi ifade edilmektedir. Ancak
mahkemenin verecegi tedbirlere (iflas ilani, gegici veya kesin bor¢ moratoryumu- (Konkurserdffnung,
provisorische oder definitive Nachlassstundung)) iliskin basvuruda bulunmak onlarin goérevlerinden
biri degildir; bunun yasal yetkisi miisterek borgluya veya alacakliya aittir (SchKG 173aT). Bkz.: Hanni
/ Ljubicic, para. 11, s. 940.

294 Dekker, para. 24, s. 454.

25 1DS 290, para. MM, s. 263.
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gorevden alma, hakkin kotliye kullanilmasi olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle,
bildirimin kisa siirede yapilmas1 gerektigi durumlarda, yonetim kurulu i¢in belirlenen

siire heniiz dolmamis olsa bile, bildirimin mesruiyeti korunmaktadir.?%

Derhal farkli bir denet¢inin segilmesi bile eski denet¢inin konuyu hakime
bildirme yiikiimliligiinii ortadan kaldirmamaktadir. Yeni denet¢inin finansal
durumu ne zaman fark edebilecegi ve bunu bildirmek i¢in kendisine ne kadar siire
tantyacagi genellikle belirsizdir. Eski denet¢i ancak zamaninda bildirimde bulunarak

gorev ihlalini énleyebilmektedir.?’

Isvigre dgretisinde temsil edilen goriise gore Isvicre Federal Mahkemesi nin
(IFM/BGer) kararlar1 uyarinca, denetginin raporlama yiikiimliiliigii, tasfiye
memurlarinin (yonetim kurulu veya 6zel tasfiye memuru) borca batikligi hakime

bildirmemesi durumunda feshedilen sirket i¢in de gecerlidir®®®.

Ote yandan, yonetim kuruluna ve hakime bildirim zorunlulugu, denetgilerin
cari mali yilda bilango durumuna iliskin siirekli veya periyodik incelemeler yapmak

zorunda oldugu anlamma gelmez**°.

2% IDS 290, para. NN, s. 263-264.
27 IDS 290, para. NN, s. 264.

298 Dekker, para. 26, s. 455.

29 Dekker, para. 27, s. 455.



Sekil 3: Isvicre Hukukunda Borca Batikhik Testi (IsvBK 725b)

Birinci Asama:

Tkinci Asama:

Isletmenin Devamlilip1 Varsayimi |
(die Annahme der Fortfithrung)

Negatif

Matematiksel borca batiklik tehlikesi.
Tasfiye degerlerine gore matematiksel
borca batiklik karsilagtirmasi yapilir.
Isletmenin devamlilif1 esasina gore
ayrica bir ara bilango gerekmez. Satig
degerlerine gore ara bilanco yeterlidir.

Varhkl arllklar
Yukumluluklcr Yukumluluklcr

Borca batiklik var Borca batiklik yok

(Usiincii Asama):

Pozitif

Isletmenin devamhilig1 degerlerine
gore matematiksel borca batiklik
kargilagtirmas: yaptlir.

Varllklar Va.rl]klar
Yukunﬂuluklcr Yukumluluklcr
Borca batikhik var Borca batiklik yoktur.

Satig degerlerine gore
: ayrica bir ara bilango
' ¢ikarmak gerckmez.
v
| Tasfiye degerlerine gore i
! matematiksel ~ borca  batiklik |
| karsilagtirmas1 yapilir. |
Varliklar Varliklar
< >
Yiikiimliiliikler, Yiiktimlilikler
Borca batiklik var Borca batiklik yok

100
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III- AB Hukuku
A-  Genel Olarak

Haziran 2019°da 2019/1023 sayili onleyici yeniden yapilandirma cergeveleri
hakkindaki AB Yonergesi’nin®® kabulii ile tezin konusu olan borca batiklik
kurumunun mevcudiyeti, bu kurumu benimsemis olan iiye devletlerde, 6zellikle
Alman hukukunda tartismaya acilmistir. 2019/1023 sayili AB Yonergesi, borglu
sirketlerin iflaslarinin 6nlenmesini ve faaliyetlerinin daha etkin sekilde siirdiiriilmesini
hedeflemekte ve bor¢lularin Onleyici bir yeniden yapilandirma c¢ergevesine
erisimlerini dngdrmektedir. Onleyicilik unsuru, sirketler borca batik duruma gelmeden
cok dnce miidahale edilmesini gerektirir. Bu dogrultuda Yonerge md. 4’de, tanimi iiye
devletlerin i¢ hukuklarina birakilan “/ikelihood of insolvency” (iflas olasiligr) Olglitiine
isaret edilir. Uye devletlere, yeniden yapilandirma kurumlarin1 Ydnerge ilkelerine gore
elden gegirirken ne 6l¢iide bir “Finansal gii¢liik” (Yonerge md. 1) seviyesinin iflas
olasilig1 anlamma gelecegini belirleme gorevi yiiklenmistir. I¢ hukuka aktarim igin
Temmuz 2021°e¢ kadar siire Ongoriilmiis, slireyr bir (1) yil uzatma imkanmi da
tanmmuistir. i¢inde bulunulan i¢ hukuka uyarlama siirecinde, Alman hukukunda, borca
batiklik kurumunun tamamen kaldirilmasi, borca batikligi tespit yontemlerinin
degistirilmesi veya borca batikliga farkli hukuki sonuglar baglanmasi gibi se¢enekler
degerlendirilmektedir. Borca batiklik kurumunu koruyup, Onleyici yeniden

yapilandirma igin ayr1 bir 6lgiit belirleme fikri de savunulan segenekler arasindadir.

AB tiiyesi devletlerin ticaret hukukgular1 ve iflas hukukgulari borca batiklik
kurumunun akibetinin nasil olmasi gerektigine iliskin ¢alismalar iiretmekte, kimi
hukukcular kurumun kaldirilmasii savunmaktadir. Ayrica, borca batiklik kurumu

cesitli elestirilere maruz kalmaktadir.

3% Directive (EU) 2019/1023 of the European Parliament and of the Council of 20 June 2019 on
preventive restructuring frameworks, on discharge of debt and disqualifications, and on measures to
increase the efficiency of procedures concerning restructuring, insolvency and discharge of debt, and
amending Directive (EU) 2017/1132 (Directive on restructuring and insolvency). Yonergenin tam metni
i¢in bkz.: https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2019/1023/0j.



https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2019/1023/oj
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B-  2019/1023 Sayih Onleyici Yeniden Yapilandirma Cerceveleri
Hakkindaki AB Yonergesi Baglaminda Kavramlar

1. Genel Olarak

Yeniden Yapilandirma Yénergesinin temel amaci, Uye Devletlerin ulusal
Onleyici yeniden yapilandirma ve iflas yasa ve prosediirlerindeki farkliliklardan

kaynaklanan, sermayenin serbest dolasimi 6niindeki engelleri kaldirmaktir.3%!

Yeniden yapilandirmaya iliskin prosediirlerin kullanilabilirligini ve etkinligini
artirmay1 amagclayan Onleyici yeniden yapilandirma c¢ergevesinin temel 6zellikleri
sunlardir: (1) Iflas ihtimalinde (likelihood of insolvency) onleyici yeniden
yapilandirma ¢ercevelerinin kullanilabilirligi, (2) Borglunun siiregte sirketinin
yonetiminde olmasi (Debtor in possession), (3) Bireysel icra takiplerinin durmasi (Stay
of individual enforcement actions), (4) Cross class cram-down’*?, (5) Yeni finansman

ve gecici finansman i¢in koruma, (6) Adli makamlarin asgari diizeyde katilimidir. %

Avrupa Komisyonu, yeniden yapilandirma igin etkili bir yasal g¢er¢evenin
ozelliklerini agiklarken, borglularin 6demeden aciz haline diismeden 6nce daha erken
bir asamada yeniden yapilandirilmalarina olanak saglanmas1 gerekliligini
vurgulamaktadir.3** Yonerge’deki bu hususu tamamlayici bir diger temel noktasi,
borg¢lu hala resmi bir yeniden yapilandirma siirecindeyken iflas bagvurusunda bulunma
ylikiimliiliigliniin kaldirilmasidir; zira sonugta iflas tehdidinin bulunmasi yeniden

yapilandirmadan beklenen sonuglarin elde edilmesini giiglestirebilecektir.’%’

Yonergenin uygulamaya girmesiyle birlikte, iflas hukukunun geleneksel tasfiye
amacindan, merkezinde yeniden yapilanma bulunan kurtarma kiiltiiriine gecis AB
capinda resmi olarak gerceklesmektedir. Yeniden yapilandirma islemlerinin erken
baslatilmasi halinde yeniden yapilandirmanin basarili sonuglanma olasiligr artar. Bu

amagla Yeniden Yapilandirma Yonergesi, onleyici yeniden yapilandirma siirecine

301 Ynerge gerekge para. 1.

392 Alacakli smiflarindan bazilari kabul etmemesine ragmen yeniden yapilandirma planmin bu
alacaklilara da uygulanmasi yontemlerinden biridir.

303 Yeniden Yapilandirma Yonergesi’nin sirasiyla 4, 5, 6, 11, 17. maddeleri.

304 European Commission, Commission Staff Working Document: Impact Assessment Accompanying
The Document Commission Recommendation On A New Approach To Business Failure And Insolvency,
2014, s. 11.

395 Yeniden Yapilandirma Yonergesi Madde 7/1.
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girebilmek i¢in borca batikliktan ¢ok daha Once karsilasilacak olan iflas ihtimali

kriterini sunmaktadir.
2. Finansal Giicliik ve iflas Olasihig

Yeniden Yapilandirma Ydonergesi’nde, YoOnergenin kotiiye kullanilmasinin
oniine gecilirken, sirketleri saglikli isleyisine kavustirma oraninin yiiksek olmasi igin
etkin bir yeniden yapilandirmanin erken baslatilmasi amaglanmaktadir.’®® Ancak
buradaki en karmasik konulardan biri, finansal giicliigiin isletmeyi iflasin esigine

getirebilecegi anin belirlenmesidir.>"’

Yeniden Yapilandirma Y&nergesi’nde finansal giicliik®®® (financial difficulties)
terimi tanimlanmamistir. Bununla birlikte, bunun ne anlama geldigine dair birtakim
isaretler bulunmaktadir. ilki, yeniden yapilandirma gergevesinin kétiiye kullanilmasini
onlemek i¢in, bor¢lunun i¢inde bulundugu finansal gii¢liigiin iflas olasiliina isaret
etmesi sartidir.’® Ikincisi, finansal gii¢liigiin, bor¢lunun borglarimi vadesi geldiginde
mevcut veya gelecekteki 6deme kabiliyetine yonelik gergek ve ciddi bir tehdide yol

acmast sartidir. >1°

Benzer sekilde, Yeniden Yapilandirma Yonergesi, iflas olasilig1 (likelihood of
insolvency) terimi ile tam olarak hangi duruma atifta bulundugunu
detaylandirmamaktadir. Erken yeniden yapilandirma g¢ergevesi, yalnizca borglunun
icinde bulundugu finansal giicliigli zamaninda ¢6zmesini tesvik etmek ve
kolaylagtirmak i¢in degil, ayn1 zamanda alacaklilarin bor¢lunun mali durumundan

daha erken haberdar olmalarini saglamak i¢in de uygulamaya konmaktadir. 3!!

3% Yeniden Yapilandirma Yonergesi Agiklama 24.

397 TODARO Laura/ MAUCORPS Ambre/ DRAGULIN Marius/ PLASILOVA Iva/ FISHER Robbert/
HAUSEMER Pierre/ VILLADSEN Jesper, “Impact Assessment Study on Policy Options for a New
Initiative on Minimum Standards in Insolvency and Restructuring Law, 2017, s. 78.

308 Tiirk hukukunda “financial distress” teriminin karsili1 olarak finansal giigliik kavramini inceleyen
ve bu sirada “financial difficulties” ile anlaminda finansal gii¢liik ifadesine de deginen bir ¢aligma ici
bkz.: OZKORKUT Korkut, Sermaye Piyasast Mevzuat1 A¢isindan Finansal Giigliik Kavrami, Prof. Dr.
Ziihtii Ayta¢’a Armagan, On ki Levha Yaymcilik, Agustos 2024, ss. 336-342, (Finansal Giicliik).

3% Yeniden Yapilandirma Yonergesi Agiklama 24.

310 Yeniden Yapilandirma Yoénergesi Agiklama 28.

311 Coimbra Henriques, s. 382.
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3. Yasayabilirlik (Viability)

Yeniden Yapilanma Yonergesi, Uye Devletlerin, hayatta kalma ihtimali
ongoriilmeyen isletmeleri, bu isletmelerin yeniden yapilandirma gergevesine erisimine
sinir koymak i¢in ulusal yasalarina gore bir siirdiiriilebilirlik testine (viability test) tabi
tutmasina izin vermektedir. *'? Siirdiiriilebilir olmayan (Non-viable) isletmeler
miimkiin olan en kisa siirede tasfiye edilmelidir. Yasayabilirlik kavrami, Alman ve

Isvigre Hukuklardaki devam ongoriisii ile iliskilendirilebilir.
4. Iflas Kiiltiirii — Sirket Kurtarma Kiiltiirii

iflas rejimleri, diinya ¢apinda, borglu veya alacakli dostu (debtor or creditor

friendly) olmalaria bagli olarak 6nemli dlgiide farklilik gostermektedir.

Almanya gibi, iflas kiiltiiriiniin hakim oldugu alacakli yanlis1 (pro-creditor
system) bir sistemde, odak noktas1 bor¢luyu bor¢lunun ¢ikarlar1 dogrultusunda yeniden
yapilandirmaktan ziyade, sirketin tasfiyesi ile kalan sirket varliklarinin alacaklilar
yararina olabilecek en yiiksek degerde paraya cevrilmesidir. !> Buna karsilik, ABD ve
Ingiltere gibi yasal altyapida kurtarma kiiltiiriiniin hakim oldugu borglu yanlis1 bir
sistem (pro-debtor system), bor¢lunun finansal sikintiya diismesi durumunda

kurtarilmasi hedefine 6ncelik vermektedir.3'*

Bu sistemde, hukuk rejimi sirketin
varliklarinin igletmenin siirekliligi esasina gore tasfiyeden daha degerli oldugu
durumlarda sirketin tasfiye edilmesi yerine yeniden yapilandirilmasina olanak
tammaktadir.’!> Yeniden yapilandirmanin amaglarindan biri, isletmenin devam
(going-concern) degerini; diger bir ifadeyle, isletmenin gercek degerini koruyarak
alacaklilara bu degere gore pay dagitilmasini saglamaktir. Klasik iflas siirecinde
aktiflerin parga parca satisi, diisiik karsiliklarla sonuglanir. Oysa igletmenin biitiinsel

degeri yalnizca mallardan degil, firmanin ¢evresi, pazari, miisterileri, yonetim kadrosu

312 Yeniden Yapilandirma Y 6nergesi Madde 4/2.

313 WOLF Annika, “Promoting an Effective Rescue Culture with Debt-Equity-Swaps? A Comparative
Study of Restructuring Public Companies in Germany and England. Promoting an Effective Rescue
Culture with Debt-Equity-Swaps?” Schriften Zur Restrukturierung, Band 7. Baden-Baden, Germany:
Nomos, 2015. https://doi.org/10.5771/9783845255743-106, s. 36.

314 Wolf, s. 77.

315 Wolf, s. 51.



https://doi.org/10.5771/9783845255743-106
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ve diger ¢esitli unsurlardan olusarak mallarin toplam degerinin ¢ok {izerine

¢tkmaktadir. 316

[flaslarin hizla artmasina yol agan krizlerin ve ekonomik durgunlugun etkisiyle
alacakli ya da borglu yanlis1 olmasi fark etmeksizin, diinyada oldugu gibi AB'de de

kurtarma kiiltiirii bliylik 6nem kazanmustir.
5. iflas Prosediirleri ve iflas Oncesi Prosediirler

Yeniden Yapilandirma YoOnergesi, finansal giigliik i¢inde olan ancak gelecek
vaad eden bor¢lularin yeniden yapilandirma yoluyla iflastan kaginmasini saglamak

amaci tagiyan iflas oncesi prosediiriinii uygulamaya koymak iizere kabul edilmistir.

Iflas dncesi prosediir, Avrupa Komisyonu tarafindan, “bir mahkeme veya idari
makamin denetimi altinda, finansal giigliikk icinde olan bir bor¢luya, iflas Oncesi
asamada yeniden yapilandirma ve iflasin baslamasin1 Onleme firsati veren yari-

kollektif prosediir” olarak tanimlanmaktadir. *'7
6. Yeniden Yapilandirma

Bir sirket finansal giicliikle kars1 karsiya kaldiginda iki secenegi vardir: ya
kurtarilmaya caligilabilir ya da zorunlu tasfiye siirecine girer. Hukuk sistemleri
finansal giicliiklerin ¢oziimiine yonelik genis bir segenek yelpazesine sahiptirler.
Temelde ise yeniden yapilandirma siirecine yonelik iki yaklasimin oldugu ortaya
¢ikmaktadir: mahkeme igi veya mahkeme disi yeniden yapilandirma.’'® Ayrica,
mahkeme i¢i veya mahkeme dis1 prosediirlerin bazi1 avantajli unsurlarini birlestiren

hibrit prosediirler de bulunmaktadur. 3!

Yeniden Yapilandirma Yonergesi, yeniden yapilandirmay:r “bor¢lunun
varliklarmin ve ytlikiimliiliikklerinin veya bor¢lunun sermaye yapisinin herhangi bir

kisminin (varliklarin veya igin bir kismmin satis1 gibi) bilesimini veya yapisini

316 ALTAY Siimer (Altay S.), Konkordato ve Yeniden Yapilanma Hukuku, C.2, Vedat Kitapeilik, 2005,
s. 1307-1308.

317 Report From The Commission To The European Parliament, The Council And The European
Economic And Social Committee On The Application Of Council Regulation (Ec) No 1346/2000 Of
29 May 2000 On Insolvency Proceedings /* Com/2012/0743 Final®*/. s. 4.

318 Moyer, s. 55.

319 European Commission, Commission Staff Working Document: Impact Assessment Accompanying
The Document Commission Recommendation On A New Approach To Business Failure And
Insolvency, 2014, s. 7.
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degistirmeyi iceren, ulusal mevzuatta ongoriildiigii takdirde bor¢lunun isini isletmenin
devam eden bir isletme olarak satisinin yani1 gerekli operasyonel degisikliklerin

9 320

yapilmasimi veya bu unsurlarin bir kombinasyonu 6ngdren Onlemler olarak

tanimlamaktadir.
§ 6 BORCA BATIKLIGIN KALDIRILMASI TARTISMALARI
I-  Borca Batikhgin Kaldirilmas: Yoniindeki Goriisler
A- Genel Olarak

AB’nin Yeniden Yapilandirma Cercevesine Dair Yonergesiyle birlikte, borca
batiklik olgusunun bir iflas nedeni ve hukuki bir sonug baglanan finansal gii¢liik hali
olarak akibeti, sirketler hukuku ve iflas hukuku 6gretisinde tartisilmistir. Tartigmalarin
6ziinde, borca batiklik olgusunun Kanundan tamamen kaldirilmasi veya Kanunda ayni

haliyle ya da uyarlanarak uygulamasinin devam etmesi degerlendirilmektedir.

Borca batiklik olgusunun kaldirilmasini savunan goriis, sirketin likidite giiciiniin
daha 6nemli bir gosterge oldugu gerekcesiyle, yerine yaklagsan 6demeden aciz halinin
(imminent illiquidity) gegmesini 6nermektedir’?!. Borca batikligin zorunlu bir iflas
nedeni olarak uygulanmas1 gerektigi gorlislinii savunanlar iki gruba ayrilmaktadir.
Bunlar, Alman hukukundaki klasik veya degistirilmis iki asamali borca batiklik
testinin uygulanmasi gerektigine dair goriiglerdir. Bu goriislerin alt ayrimlarinda, borca
batikligin iki asamali testlerinin farkli degerleme yontemleri kullanilarak yiiriitiilmesi

oOnerilmektedir.

B- Borca Batikhk Testindeki Ongérii Unsurunun Yol Acacag

Sorumluluk Meselesi

Degistirilmis iki asamali borca batiklik testinin 6ngorii unsuru, gilivenilmez
sonuclar dogurmasi nedeniyle elestirilmis ve bu nedenle hukuk politikast agisindan

savunulabilir olmadig1 O6ne siriilmiistiir. Bir sirketin devamliliginin tespitindeki

320 Yeniden Yapilandirma Y 6nergesi Madde 2/1 (1).
321 BORK Reinhard, “Zum Stand der Diskussion um den Uberschuldungstatbestand und zum Vorschlag
einer Riickkehr zum Uberschuldungstatbestand von 19997, ZIP 2019, 43/2019, ss. 1-19, s.6-7.
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belirsizligin, devam 6ngoriisiiniin subjektif olmasinin, sirket organlarina haksiz bir

sorumluluk yiikledigi ileri siiriilmektedir.**?

Kars1 argiiman olarak yaklasan ddemeden aciz kavraminin da 6ngorii unsuru
tasidigr goriisii getirilmistir. Buna karsilik, hukuki sonuglar agisindan yaklasan
O0demeden aciz hali ile borca batiklik arasinda biiyiikk bir farka isaret edilmistir.
Yaklagan 6demeden aciz halinde mahkemeye iflas bagvurusu yapma hakki taninmakla
birlikte iflas bildiriminde bulunma zorunlulugu getirilmemistir. Oysa, borca batiklik
halinde, ihlali cezai sorumluluga yol acan bir iflas istemi igeren bir bildirim

zorunlulugu bulunmaktadir.’%?

Yonetim kurulunun borca batiklik durumunda iflas basvurusunda bulunma
gbrevi, sorumlu bir yonetim kurulunun sirketin finansal durumu ex-ante siirekli
gbzetmesi sorumlulugu ile “ihmal veya kasit nedeniyle 6z degerlendirmenin
vapilmamast veya yetersiz olmast durumunda” ex-post yaptirim tehdidini
icermektedir’®*. Bu, mahkemeye bildirim ile iflas siirecinin baslatma gerekgelerinin
yonetim kurulu tarafindan ex ante, ancak sorumluluk davalarinda mahkemeler
tarafindan ex post olarak analiz edilmesi gerektigi anlamina gelir; bu da yoneticilerin
gorev ve sorumluluklar1 arasinda geriye doniikk Onyargidan (hindsight bias)

kaynaklanan dengesizlige yol agabilir.>*
C- Uygulamada Etkili Olmadig1 Goriisii

Borca batiklik diizenlemesinin yerine getirmesi beklenen islevi, gelecekte
yasama iumidi olmayan sirketlerin iflas islemlerini vakitli baslatmasi, boylece
alacaklilara dagitilacak yeterli degerin kalmasimi saglamaktir. Ancak uygulamada,
bor¢lular borca batiklik durumu meydana gelir gelmez derhal iflas bagvurusunda
bulunmamaktadir. Bunun nedeni, ya kanuni anlamda borca batiklik i¢in gereken

sartlarin olustugunu ve iflas bildirimi yiikiimliiliiklerinin dogdugunu fark etmemeleri

322 Bork, s.6.

323 ANDERSCH Tammo/ SEBASTIAN Philipp, “Ein Betrag Aus Sicht Der Sanierungsberater.” In
Uberschuldung: Quo Vadis?, 37-38. Nomos Verlagsgesellschaft mbH & Co. KG, 2020, s. 37.

324 Schmidt, s. 158.

325 Schmidt, s. 150.
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veya matematiksel borca batiklig1 belirleseler bile, devam 6ngoriisii kapsaminda

basvuru yiikiimliiliigiinii g6z ard1 edecek kadar iyimser tahminlerde bulunmalaridir.32

Bir diger elestiri ise alacaklilarin basvuru haklarinin fiilen islevsiz oldugu
yoniindedir. Ciinkii kamuya agiklanan veriler bor¢lunun durumunu belirlemeye
yetmemekte, alacaklilar borca batiklig1 tespit etmek igin gerekli bilgilere erisim

saglayamamakta, dolayistyla basvuru haklarin1 kullanamamaktadir.*?’

Alacaklilarin korunmasi amaci bakimindan, sadece bilango {lizerinden yapilan
borca batiklik hesaplamasina elestiri getirilmistir. Buna gore, bor¢lunun vadesi gelen
bor¢larimi cari ve gelecek yiikiimliiliklerini yerine getirebilmesi halinde, alacakli

korumasi agisindan bor¢lunun borca batik olup olmamasinin bir énemi olmamalidir.>?8
D- Start-up’larin Hususi Durumu

Varliklari kisitli ve isletme faaliyetlerinden pozitif nakit akisi saglamanin zaman
alabilecegi kiigiik Olcekli sirketler ve start-up'lar icin gerek matematiksel gerekse
Ongorii lizerinden yapilacak borca batiklik hesaplamalarinda iflas riskini yiiksektir.
Devam 0Ongoriisii agisindan bu elestiriye getirilen yanit ise, devam Ongoriisiiniin
mantigiin “istatistiksel olarak tespit edilebilir, matematiksel bir olasilik meselesi
degil, daha ziyade tiimevarimsal veya siibjektif olasilik olarak adlandirilan bir olasilik
meselesi oldugudur. Bu nedenle, finansérlerin start-up’i finanse etmeye devam
etmemesi oOzellikle muhtemel olmadig siirece, olumlu bir devam tahmini

varsayilabilir’ 3%°.

Alman hukukunda, start-up’larla ilgili soruna, Diisseldorf Yiiksek Bolge
Mahkemesi’nin 16 Agustos 2023 tarihli karari**° bir yanit olarak gelmistir. Mahkeme,
bir start-up s6z konusu oldugunda, InsO § 19/2-1 anlaminda olumlu bir devam
ongoriisii icin kabul edilen ilkelerin tam olarak uygulanabilir olmadig1 hiikmiine

varmigtir. Kararda, start-up’larin genellikle baglangigta karli olmadigi ve iigiincii

326 GIROTTO Frank, “Ein Beitrag Aus Sicht Der Wirtschaftspriifer.” In Uberschuldung: Quo Vadis?,
Nomos Verlagsgesellschaft mbH & Co. KG, 2020, s. 46-47.

327 Bork, s. 6.

328 Girotto, s. 46.

329 BRINKMANN Moritz, “Die Antragspflicht Bei Uberschuldung — Ein Notwendiges Korrelat Der
Beschrinkten Haftung!” In Uberschuldung: Quo Vadis?, Nomos Verlagsgesellschaft mbH & Co. KG,
2020, https://doi.org/10.5771/9783748906964-67, ss. 67-78, s. 68,74, (I"Jberschuldung).

330 12 U 59/22 sayili karar i¢in bkz.: https://openjur.de/u/2475554.html.
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taraflarin (dis) finansmanina bagimli oldugu kabul edilerek start-up’larin 6zel bir
durumda oldugu ifade edilmistir. Buna gore, olumlu bir devam 6ngoriisii i¢in, devam
Ongoriisiiniin siiresi icinde karlilik sart1 aranmayip dis finansmana dayali da olsa vadesi
gelen borglarin 6denmesi olasiligint %50°den fazla olmasi kabul edilmektedir. Dis
finansmanin gergekei bir finansal plana dayali saglanmasi gerekmektedir. Ancak start-
up’larin uzun vadedeki faaliyetlerinden olusacak karlilik ihtimallerinin de goz ardi

edilmemesi gerektigi agiklanmistir.

Somut olaya konu start-up, ikinci el ve ticari araglarin online alim-satimi ve buna
yonelik yillar i¢inde gelistirilen yazilimin faaliyete gegirilmesi amaciyla 2014 yilinda
kurulmustur. Sirketin finansmani, mezzanine finansman?3!

tarafindan 31.12.2017 tarihine kadar taahhiit edilmistir. 31.12.2015 tarihinde, sirket

seklinde bir yatirime1

bilangosunda acgik tespit edilmistir. Ancak, 01.2016 ila 03.2016 tarihleri arasinda, o
donemki sirket yOnetimi tarafindan sirket hesaplarindan iiclincii kisilere 6demeler
yapilmaya devam edilmistir. Sonraki yonetim, Ekim 2016’da sirketin iflas1 istemiyle
mahkemeye bagvurmustur. Daha sonra, iflas komiseri, sirketin 2015 yili sonunda
borca batik duruma geldigi gerekgesiyle, o tarihten sonra yapilan islemlerle ilgili
olarak donemin yonetimine sorumluluk davasi (eski GmbHG md. 64, yeni InsO md.
15b)*? agmustir. Bolge mahkemesi, 2016 yilinin basinda sirket icin devam
Ongoriistiniin  olumlu oldugunu kabul etmistir. Mahkeme, uyusmazlik konusu
O0demelerin yapildig1 tarihte sirketin devamina iligkin yeterli sartlarin varligina
dolayisiyla borca batiklik olmadigina kanaat getirmistir. Devam 6ngoriisiiniin olumlu
bulunmasinin gerekgesi, sirketin start-up olmasmdan kaynakli 6zellikli durumunun
g6z oniinde bulundurulmasi geregiyle agiklanmistir. Buna gore, start-uplar, genellikle
dis finansmana bagimlidirlar. Eger dis finansmanin hiikiimlerine gore sirketin vadesi
gelen yiikiimliiliikleri yiiksek ihtimalle karsilanabilecek ise bu, sirketin devaminin
varsayilmasi i¢in yeterli kabul edilmistir. Zira, yatirimci, sirketin is modeline olan
giiveninin devam ettigini ve sirket zararlar1 daha fazla finanse edemeyecegi diizeye
gelmedigi siirece yatirimini slirdiirecegini agik¢a beyan etmistir. 2016 yili baginda da

aksi bir beyanda bulunmamuistir. Yatirimci, davalinin, sirketin durumuna iliskin

331 Ara finansman, koprii finansman.

332 Karar metnine gore, eski GmbHG md. 64/1 hiikmii, iflas islemlerine kadar olan siirecte varliklarda
azalmalar1 6nleme veya yonetimin varliklar1 (terekeyi) giivence altina alma yiikiimliiliigline uymamasi
durumunda, sirketin varliklarinin, iflas siralamasina uygun olarak tiim sirket alacaklilarinin esit
memnuniyeti i¢in iflas islemlerinde mevcut olacak sekilde yenilenmesini-tazminini saglama amacina
sahiptir.
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finansal raporlari kendisine sundugunu ve davalinin sirketin gelecegine iliskin olumlu
degerlendirmesine giiven duydugunu, buna dayanarak kredi vermeye devam ettigini

acgiklamstir.

Davaci, Bolge Mahkemesinin kararin1 temyiz etmistir. Temyiz sebeplerinden
biri, yatirimecinin baglayici bir taahhiitte bulunmadigi iddiasidir. Bolge Mahkemesi,
finansmanin, devam 6ngoriisiiyle baglantisini ve devam 6ngoriisiiniin siiresini kapsar
sekilde giivence altina almip alinmadigmi arastirmamistir. Bir diger sebep,
yatirimcinin i modeline olan giiveninin ger¢ekte neye dayandigi ve bu giivenin hangi
kosullar altinda kaybedilecegi hakkinda somut bir verinin olmadig1 iddiasidir. Ciinkd,
davalimin bir igletme planlamasi veya finansal planlamasi bulunmamaktadir.
Yatirimcei, bir finansal plan yerine davacinin bilgilendirme ve degerlendirmelerine
giivenmistir. Davaci ise yatirimcinin finansman beyaninin geciktirici sarta bagl bir
kredi taahhiidii (Darlehensversprechen) oldugunu savunmustur. Sart, finansman
ihtiyacinin varligi ve buna karsilik gelen bir kazang planlamasi sunulmasini

gerektirmektedir.

Yiksek Bolge Mahkemesi, yatirnmecmnin ifadelerinden kati patronaj
aciklamasinda/himaye beyaninda®*® (harte Patronatserklirung) bulundugu ¢ikarimi
yapilamayacagi kanaatine varmistir. Clinkii kat1 patronaj agiklamalari, Alman Medeni
Kanunu (BGB) md. 280/1’e uygun olarak alacaklilarin hamiye karsi tazminat
talebinde bulunmasini saglar. Himaye beyani, tiim alacaklilar lehine diizenlenmisse,
hamiye kars1 talep tamamen gecerliyse ve bu sadece harici bir himaye beyan1 degilse,
korunan kisinin borca batiklik bilangosunda aktiflestirilmelidir. Ancak somut olayda,
yatirimeinin, yalnizca davalinin kendisine taahhiitte bulundugu anlasilmakta, ancak,
davalinin alacaklilarina, davalidan olan taleplerinin karsilanmasi igin yeterli fon
saglanmas1 konusunda hukuken baglayici bir taahhiitte bulunmak istedigine dair bir

ifade bulunmamaktadir.

Bolge Mahkemesinin karar1 ve davalinin iddiasinin aksine, Mahkeme, 6zellikle

Bolge Mahkemesi tarafindan gergeklestirilen delillerin toplanmasimin sonucunu

33 KIRCA .I.smail, “Kredi Teminat Arac1 olarak Himaye Beyan1”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi (AUHFD), C. 44, S. 1-4.
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dikkate alarak, davalinin olumlu bir devam Ongériisii varsayma hakkina sahip

olmadigina ikna olmustur.

Mahkeme, onceki kararlarinda (20.07.2021, I-12 W 7/21 ve 17.01.2022, I-12 W
17/21), start-up sirketler s6z konusu oldugunda pozitif devam Ongoriisii icin
kolaylastirilmis gerekliliklere iligkin olarak agiklamada bulunmus ve borglu gibi bir
start-up sirketi s6z konusu oldugunda, Federal Mahkeme tarafindan sirketin devamina
iliskin olumlu bir 6ngorii (eine positive Fortbestehensprognose) ig¢in belirlenen

ilkelerin tam olarak uygulanabilir olmadigini belirtmistir.

Borglu gibi bir start-up sirket s6z konusu oldugunda, isletmenin devamlilig
Ongoriistiniin -~ gereklilikleri  bu  tiir  sirketlerin = 6zel  Ozellikleri  15181nda
degerlendirilmelidir. Start-up sirketler genellikle baslangi¢ asamasinda karl degildir.
Ancak, bastaki bir karlilik eksikligine ragmen, faaliyetlere dayali is firsatlar1 uzun
vadede goz ardi1 edilmemelidir. En azindan start-up'lar s6z konusu oldugunda, Federal
Mahkeme, gelir kapasitesini (die Ertragsfihigkeit)/ kendi kendini finanse etme giiciinii
(Selbstfinanzierungskraft) olumlu bir devam Ongoriisii i¢in bir 6n kosul olarak
gormemektedir (BGH, 14.05.2007 tarihli karar- [I ZR 48/06, para. 18; 13.07.1992
tarihli karar (Dornier Karari), para. 15). Boyle bir sirket dogas1 geregi, baslangicta
sadece borg altina girer ve kredilere bagimlidir. Bu durumlarda, gerekli fonlarin kisa,
orta veya uzun vadede li¢giincii kisiler (kredi verenler veya pay sahipleri) tarafindan da

kullandirilabilecegi sekilde, dngorii donemindeki 6deme giicti dikkate alinmalidir.

Karlihga basvurmak ise bu sirketlerin yasayabilitligini (Uberlebensfihigkeit)
yok sayacak ve onlar1 piyasadan ¢ikmaya zorlayacaktir. InsO md. 19 kapsaminda,
isletmenin devamliligini saglama yetenegi, %50'den fazla olasilikla muhtemel
olmalidir. Bu nedenle belirleyici faktor, sirketin 6deme doneminde vadesi gelen

O6deme yiikiimliiliikklerini biiyiik olasilikla karsilayabilmesidir.

Ote yandan, bu degerlendirmenin 6ziinde, bir start-up sirketinin kurulmasina
temel olan is fikrini umut verici kilan, faaliyetlere dayali bir konsepte sahip, anlasilir,
gercekei (finansal) bir planin olmasi gerekmektedir. Bunun nedeni, orta vadeli
likiditenin, genellikle, yalnizca isletme faaliyeti yoluyla uzun vadede yeterli 6z gelir
(eigene Ertrdge) elde edilebilmesi durumunda giivence altina alinabilmesidir. Clinkii
devam eden dis finansmanin gelecekte smirlarina ulasmasi ve durmasi

beklenmektedir.
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Anlagilir, gercekei finansal planlamaya iliskin sunum, yalnizca ilgili rakamlarin
sunulmastyla sinirli kalmamali; bunlarin tiiretilmesi ve rakamlarin gercek faaliyet

gelisimiyle ne 6l¢iide baglantisinin oldugu agiklanmalidir.

Dis  finansman,  start-uplara  iliskin  devam  Ongoriisiiniin  i¢in
kullanilabilmektedir. Ancak dis finansman, iflasin 6nlenmesi amactyla planlanmissa,
bu durumda, yatirimciya ilgili finansal planlarin sunuldugunun ve yatirimcinin
finansman taahhiidlinii buna bagh tuttugunun kanitlanmasmi gerekmektedir. Tek
seferlik bir finansal plan sunulmasi da temelde bor¢lunun yonetimi tarafindan siirekli
finansal planlama yapilmasi olarak varsayilmamaktadir. Yatirimcinin, borgluyu
finanse etmeye devam etme kararinin temeli, hazirlanan finansal planlara
dayanmalidir. Start-up’lara iligkin olumlu bir devam 6ngoriisii, yatirimeinin finansman

kararlarin1 yonetimle yakin koordinasyon i¢inde vermis olmasindan kaynaklanmalidir.
II- Borca Batikhik Kavramini Gerekli Goren Goriisler
A-  Smirh Sorumluluk Kuralina Karsilik Gerekli Oldugu

Bir sirketin finansal sagliginin kabaca {i¢ asamasi vardir; 6deme giicii (finansal
istikrar), fiili iflas durumu ve iflasin yakinlig1 hali. Finansal durumun her agamasinda,
pay sahipleri ve alacaklilar gibi temel paydaslar, sirket iizerindeki ¢ikar
catismalarindan kaynaklanan zit davranis egilimlerine sahiptir. Catisma, ilk kredinin

4 sirketin finansal agidan iyi

alindign andan itibaren mevcut olmasmna ragmen?
durumda iken tiim taraflarin ¢ikarlar1 karsilandigi i¢in yalnizca kendi ¢ikarlarinin
pesinde kosmaya motive olmazlar. Ancak sirket finansal agidan kétiilestiginde ve iflas
noktasina yaklastiginda c¢ikar catismalari yogunlasir ve sirketin hizla azalan

kaynaklarma y&nelik rekabetin artmasina yol agacaktir. 33

[flasin yaklasmas1 durumunda, pay sahipleri ve alacaklilar arasindaki cikar
catismalar1 cesitli sekillerde ortaya cikmaktadir. ilk olarak, pay sahipleri ve

alacaklilarin risk tercihleri sirket kaynaklarinin degerlendirilmesi ve yatirimi

334 SUNDARESH Gautam, “In Whose Interests Should a Company Be Run? Fiduciary Duties of
Directors During Corporate Failure in India: Looking to the West for Answers” 8 (n.d.): 63, s. 292-293.
35 COIMBRA HENRIQUES Sérgio, “Fiduciary Duties of Company Directors Where There Is a
Likelihood of Insolvency” 21st Century Commercial Law Forum: 19th International Symposium “The
Up-to-date Development of the Fiduciary Duty,” Tsinghua Commercial Law Research Center, Beijing,
2019, 1/10/2019, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3516656. (s.e.t. 30/7/2024), s.
371.
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konusunda farklilik gostermektedir. Sirketin tasfiyesi halinde kendilerine hig ya da yok
denecek kadar pay kalan pay sahipleri, kendilerine daha fazla fayda saglayacak sirketi
kurtarma umuduyla yoneticileri, yiiksek riskli, yiiksek getirili yatirimlar yapmaya
tesvik edeceklerdir. Bu tiir riskli kararlarin olumsuz sonuglar1 sirketi ve dolayli olarak
alacaklilart etkileyecek olsa da sorumluluklar sirkete getirdikleri sermaye payi ile
simirli oldugundan, pay sahipleri basarisiz yatirimlarin tim yiikiinii iistlenmemis
olacaklardir. Buna karsilik, alacaklarindan dolay1 yalnizca sirket malvarligina
basvurabilen sirket alacaklilari, tasfiye durumunda mevcut varliklar1 korumak igin
diisiik riskli yatirimlari tercih edeceklerdir.**® Bu nedenlerden dolayn, sirketin gelecegi
ile ilgili olarak, pay sahipleri sirketin devamini saglamak yoniinde tesviklere sahip
olurken, risk ve belirsizliklerden kacinan alacaklilar, alacaklarint miimkiin oldugu

kadar geri almak icin sirketi tasfiye etmeyi tercih edeceklerdir. 337

Sinirlt sorumluluk ilkesi ile daha 6nce pay sahiplerinin iistlendigi bazi riskler
alacaklilara gegmektedir. Kita Avrupasi ve Anglo-Sakson Hukuk gelenekleri, 6zellikle
sinirli sorumluluk kuralindan dogan ¢ikar ¢atigmalarinin yol acacagi zarar ve risklere
kars1 alacaklilar1 koruyucu ex-ante ve ex-post yasal ve sdzlesmesel araglar

338

ongormektedir. Kita Avrupasit hukuk kiiltiiriinde®®, alacaklilarin korunmasi kanuni

zorunlu asgari sermaye sistemi ve malvarliginin korunmasi ilkesi ile saglanmaktadir.

B- Sirket Organlarimin Kendi Kendini Denetleme Davranisinin

Yerlestirilmesi

Borca batiklik kavrama, iflas islemlerinin baslatilmasina da zemin teskil eden bir
Olciit olmasinin yani sira sirket organlarinin kurumsal finansal planlama agisindan
kendilerini degerlendirmelerini tesvik eden bir kontrol mekanizmasi olarak da
benimsenmektedir. Zira borca batiklik diizenlemesi, bir bakima sorumluluk ve cezai
yaptirimlarin da yardimiyla, yoneticilerin sirketi alacaklilar a¢isindan yeterli finansal
giivenceyle isletmesini ve sirketin gelecekteki finansal yeterliliginin siirekli olarak

incelenmesini gerektirmektedir.**

336 WOOD Justin, “Director Duties and Creditor Protections in the Zone of Insolvency: A Comparison
of the United States, Germany, and Japan™ 26 (n.d.): 31, s. 141.

37 Sundaresh, s. 293.

338 The Second Company Law Directive 2012/30/EU.

339 Schmidt, s. 153-154.
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III- Ara Sonug¢
Birinci boliimde ulastigimiz sonuglar asagida maddeler halinde 6zetlenmistir:

(i) Tiirk Ticaret Kanunu ile icra iflas Kanunu’nda yer alan diizenlemelerin

birbiriyle uyumlu hale getirilmesi icin degisiklikler yapilmasi gereklidir.

Tiirk hukukunda sermaye sirketlerinin borca batikli§i konusundaki temel
diizenleme, TTK ikinci Kitap’taki “Anonim Sirket” baslikli Dérdiincii Kisim’da yer
alan “Y6netim Kurulu” baslikli Ikinci Béliim i¢indeki TTK md. 376/3 hiikmiidiir. Tlgili
hiikiim, TTK md. 633 ve 634 atfi ile limited sirketlere uygulanacaktir. Kooperatifler
icin KoopK’da, TTK md. 376/3 karsisinda 6zel hiikkiim niteliginde olan “Kooperatifin
aczi halinde yapilacak isler” baslikli md. 63 diizenlemesi 6ngoriilmiistiir. Halka acik
anonim sirketler i¢in SerPK’da ayrica 6zel bir hiikiim bulunmamaktadir. Ancak SPK,
halka ac¢ik anonim sirketler agisindan TTK md. 376’nin uygulama usul ve esaslarini
10.04.2014 tarih ve 11/352 sayili ilke karari ile belirlemistir. Bankalarin mali
biinyelerinde bozulma yaratacak haller, 5411 sayili BankK “Denetim ve Alinacak
Onlemler” baghkli Altinc1 Kisim’da md. 67°de belirlenmis ve diizeltici, iyilestirici,
kisitlayict onlemlerin yani sira faaliyet izninin kaldirilmasi veya Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonuna devrini ongoren diizenlemeler BankK md. 68 ve devaminda hiikiim
altina alinmistir. Ancak, genel hukuk kurali olarak ve BankK md. 2/3 uyarinca, bu
Kanunda hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimler tatbik olunabileceginden, s6z

konusu durumlarda TTK md. 376/3’e bagvurmak miimkiin olacaktir.

TTK md. 376/3 ile gelisen ancak genel olarak sermaye sirketlerinin borca
batikhigini diizenleyen bir diger hiikiim ise iflas yoluyla takibe iliskin IIK Altinct
Bap’taki “Sermaye sirketleri ile kooperatiflerin iflas1” bashkli [IK md. 179°de
diizenleme altina alinmistir. IIK md. 179 ile baglantili olarak, [iIK On Altinc1 Bap’taki
Cezai hiikiimler baslig1 altinda yer verilen IIK md. 345a diizenlemesinde, sermaye
sirketlerinin iflasin1 istemek mecburiyetinde olanlara yonelik cezai yaptirim

Ongorilmiigtiir.

Kanaatimizce, IIK md. 179 diizenlemesindeki borca batikligin tespitine iligkin
“aktiflerin muhtemel satis fiyatlari iizerinden diizenlenen ara bilangoya gére borca

batik oldugu” ciimlesi madde hiikkmiinden ¢ikarilmalidir. Tipki1 1IK md. 179’un son
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climlesinde TTK md. 377 ve 634 ile KoopK m. 63 hiikiimlerinin sakli tutulmasi gibi,
bu hususta sadece TTK md. 376/3 ve KoopK md. 63 hiikiimlerine atif ile
yetinilmelidir. Ayrica, TTK md. 376/3’te dngoriilen gorevin yerine getirilmemesinden
dogan cezai sorumluluk, TTK nin “Cezai Sorumluluk” baslikli On Ikinci Béliimii'nde
diizenlenmelidir. IIK md. 345a diizenlemesindeki ilgili ifadeler ¢ikarilmali, TTK’daki

cezai sorumluluk diizenlemelerine atifla yetinilmelidir.

Onerimize iliskin ilk neden, TTK nin kendi sistematiginin bulundugu gercegi ve
bu biitiinliigiin ve TTK sistemi i¢indeki dengenin korunmasi gerekliligidir. Borca
batikligin tespiti, borca batiklik halinde iflas bildiriminde bulunma gorevi, iflas
bildiriminden kag¢inmak i¢in basvurulabilen yontemler veya iflas talebi yaninda
konkordato isteme imkani TTK md. 376 ve 377°da diizenlenmistir. iflas bildirimi
gbrevinin ihldli halinde cezai sorumluluk da TTK biinyesinde hiikiim altina
alinmalidir. Ancak TTK diizenlemesinden sapan sekilde [iK md. 179 hiikmiinde, farkli
bir borca batiklik tanimi getirilmistir. Ustelik, bu hiikiim, tipki 6728 sayili Kanunla
2016 yilinda yapildig1 gibi degistirebilmektedir. Bunun sonucu olarak, borca batiklik
kavraminin ne ifade ettigi ve ne zaman borca batiklik nedeniyle iflas bildiriminde
bulunulmas1 gerektigi konusunda karmasaya neden olunmaktadir. Bu karmasa, zaman
iginde IIK’da yapilacak degisiklikler nedeniyle artma riskini de tasimaktadir. Bunun
otesinde, 1IK md. 354a hiikmii sebebiyle, borca batikliktan dogan iflas bildirimini
yerine getirmemenin cezai sorumlulugu ile karsi karstya kalinmaktadir. Aciklanan

durum, hukuk giivenligini acikca tehlikeye atmaktadir.

Ikinci neden, 1IK diizenlemesinin ticaret hukukuna ve TTK’ya hakim olan
sirketlerin ayakta tutulmasi ilkesi ile drtlismemesidir. eTTK md. 324 diizenlemesinde,
borca batiklik yalnizca aktiflerin satis fiyatlar1 iizerinden bir ara bilango ile
belirleniyorken, TTK md. 376/3 hiikkmiinde isletmenin devamliligin1 esas alan ikinci
bir ara bilango 6ngoriilmesi buna 6rnektir. Ciinkii, ikinci bilangonun, ¢ogu zaman,
ilkinden daha yiiksek bir deger gostermesi beklenmektedir. TTK md. 376/3
gerekcesinde de ifade edildigi gibi borca batiklik diizenlemesinde oncelikle, “sirketin
yvasama timidinin var olup olmadigini” ortaya koymak amaglanmaktadir. 1969 tarihli
KoopK’nin konkordatoya iliskin ekleme yapilan son fikrasi hari¢ giiniimiize kadar
degisiklige ugramayan md. 63 hiikmii, her nekadar karmasik bir diizenleme olsa da,
sirketin ayakta tutulmasi ilkesiyle uyugmaktadir. Zira, eTTK md. 324’te borca batiklik,

aktiflerin sirket alacaklilarinin alacaklarini karsilamaya yetip yetmedigi, sadece
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aktiflerin satig fiyatlarim1 esas alan bir bilangodan tespit edilmektedir. Ancak ayni
donemde yliriiliikte olan KoopK md. 63’te, kooperatif mevcudunun, borglarini
karsilayip karsilamiyacagi, son yilin bilancosundan, cari fiyatlar iizerinden hazirlanan
bir ara bilangodan veya tasfiye bilangosudan belirlenmekteydi. Buna gore, Ticaret
Bakanligina ve yap1 kooperatiflerinde Imar ve Iskan Bakanligina da keyfiyeti bildirme
ve genel kurulu derhal olaganiistii toplantiya ¢agirma ylkiimliiliigli dogmaktadir.
Dolayisiyla, IIK md. 179°da oldugu gibi, aktiflerin muhtemel satis fiyatlarma gore
diizenlenmis bir ara bilangoda borca batiklik ¢ikti ise derhal iflas bildirimin yapilmasi
ve sirketin iflasina karar verilmesi, ticaret hukukunun ilkeleriyle uyumlu bir anlayis

degildir.

Ugiincii neden, yine sirketin ayakta tutulmasi ilkesinin bir gériiniimii olan ve
eTTK md. 324 hiikmiinde yer almayan ancak TTK md. 376/3 hiikkmiinden 6ngoriilen
sirada geri ¢ekilme beyan veya anlasmasinin iflas bildirimi yapilmasini veya iflas
bildirimi yapilnigsa iflas karar1 verilmesini dnlemesidir**°. Oysa, {IK md. 179 hiikmii,
aktiflerin muhtemel satis fiyatlari tizerinden diizenlenen ara bilangoya gore borca batik
oldugu beyan ve mahkemece tespit edilirse, dnceden takibe hacet kalmaksizin sirketin
dogrudan iflasina karar verilecegini diizenlemektedir. Bu durumda, TTK md. 376/3 ile
[IK md. 179 arasinda kanuni borca batiklik tanimi hakkinda ve ne zaman borca batiklik
nedeniyle iflas bildiriminde bulunacag: konusunda ¢eligki olmasinin yaninda, borca
batiklik s6z konusu iken iflas kararinin Oniine gecilmesi icin alinacak Onlemler
konusunda da énemli bir fark bulunmamaktadir. Sonug olarak, IIK hiikiimleri, TTK
md. 376/3 ile uyumlu olacak sekilde degistirilmeli ve TTK md. 376/3 uyarinca

dogacak cezai sorumluluk TTK On ikinci Béliim’de diizenlenmelidir.

(ii) TTK md. 376/3 hiikmii anlaminda borca batikhk tespitine, devam

ongoriisii dahil edilmesinin faydal oldugu goriisiindeyiz.

Tirk hukukunda borca batiklik tespiti, esas olarak ara bilangolar iizerinden
yapilmaktadir. Borca batiklik diizenlemesinin amaglarindan biri, sirketin yasama
timidinin var olup olmadigini, sirketin yasatilmasinin ekonomik ve rasyonel acidan
daha dogru olup olmadigini belirlemektir. Bir diger temel amag¢ ise sirket

alacaklilarinin korunmasidir. Bu iki amag birbirinden bagimsiz degildir. Yasayabilir

340 Konuyla ilgili ayrintil inceleme ve degerlendirme igin bkz.: Ugiincii béliim, §10-IV-B basligi.
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sirketin iflas etmesi yerine faaliyetine devam etmesini saglamak, alacakli korumasina
aykir1 olmayip alacakli korumasina hizmet edebilmektedir. Bu dogrultuda, borca
batiklik, gerceke¢i bir sekilde sirket aktiflerinin, sirket alacaklilarinin alacaklarini
karsilamaya yetip yetmedigi, aktiflerin muhtemel satis fiyatlar1 ve isletmenin
devamliligi esasli ara bilangolarin sonuglarina gore belirlenmektedir. Sonugta, sirketin
hukuken devam edebilirligi, yalnizca bilancolar tizerinden dlgiilmektedir. Mukayeseli
hukukta ise sirketin finansal giicli, sirketin malvarliginin bilango tarihindeki
fotografini ¢ceken ara bilangolarin yan1 sira devam 6ngoriisii ad1 verilen bir yontemle

anlagilmaktadir. Kanuni borca batiklik tespiti, bu yontemi kapsamaktadir.

Alman hukukunda borca batiklik incelemesinde, devam Ongoriisii ve tasfiye
degerleri iizerinden ¢ikarilan bir ara bilanco dikkate alinmaktadir. Daha onceki
diizenlemede, devam 6ngoriisii, yalnizca ara bilancolarin hazirlanmasinda isletmenin
devamliligi degerleri veya satis degerlerinden hangi deger Slgiitiiniin kullanilacagini
belirleme adimi olarak borca batiklik tespitinin ilk asamasinda yer almaktaydi. Mevcut
diizenlemede ise dogrudan dogruya kanuni borca batiklik tespitinde belirleyici
bagimsiz bir adimdir. Bir sirket, ancak her iki olgiit (devam Ongoriisii ve tasfiye
degerleri iizerinden ¢ikarilan ara bilango) olumsuz sonug verirse kanuni olarak borca
batik kabul edilmekte ve iflas bildirimi yiikiimliiliigii dogmaktadir. Devam 6ngoriisii
ile sirketin finansal giiclinlin orta vadede isletmenin varligini siirdiirmek i¢in yeterli
olup olmadig dlgiilmektedir. Bu kapsamda, gelecek 12 ay i¢inde, bor¢lunun mevcut
yukiimliiliiklerini vadesi geldiginde 6deyememe ihtimali yilizde 50'den fazla ise olumlu
devam Ongoriisiinden s6z edilmektedir. Olumlu devam Ongoriisii, tasfiye degerleri
izerinden bir ara bilanco ¢ikarma gerekliligi ortadan kaldirmakta ve iflas bildirimi
yiliklimliiliigli de dogmamaktadir. Ancak olumsuz bir devam 6ngdriisii halinde, tasfiye
degerleri lizerinden bir ara bilango hazirlanma sarti yerine getirilmelidir. Bu
bilangodan aktiflerin mevcut yiikiimliiliikleri karsilayabilecegi anlasilirsa artik borca
batiklik sebepli iflas bildirimi yapilmasi gerekli degildir. Tersi sonucta ise iflas

isteminde bulunulmasi zorunludur.

Isvigre hukukunda da kanuni borca batiklik, devam o6ngoriisii, isletmenin
siirekliligi degerlerine goOre ara bilanco ve satis fiyatlarina gore ara bilanco
cikarilmasini ile anlasilmaktadir. IsvBK revizyonu oncesi, Isvigre hukukunda da
devam 6ngoriisii yer almamaktaydi. Revizyon sonrasi mevcut Isvigre uygulamasinda,

devam Ongoriisii, tek basina borca batikligin bertaraf edilmesi icin yeterli kabul
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edilmemektedir. Devam Ongoriisii, hangi ara bilangonun ¢ikarilmasi1 gerektigi
konusunda bir 6lgiit olusturmaktadir. Devam 0ngoriisiiniin olumsuz sonug¢ vermesi
halinde, borca batiklik tespiti i¢in satig degerleri lizerinden ¢ikarilacak bir ara bilango
yeterli kabul edilmekte, bunun disinda isletmenin siirekliligi degerlerini gosteren bir
ara bilanco hazirlanmasi zorunlu olmamaktadir. Devam 0ngoriisii olumlu sonug
verirse, isletmenin siirekliligi degerleri esasli bir ara bilango yeterlidir; ayrica satis
degerlerine dayali bir ara bilango diizenlemek kanunen zorunlu degildir. Eger
isletmenin siirekliligi degerlerindeki ara bilanco olumsuz sonug¢ verirse, satis

degerlerine gore bir ara bilango ¢ikarilabilir.

Bilango, sirketin bilango tarihindeki durumunun fotografini ¢ekmektedir. Oysa,
TTK md. 376/3 gerekcesinde de ifade edildigi gibi borca batiklik diizenlemesinde,
sirketin mevcut yatirimlarinin sonuglari, ileriki yillardaki kar edebilme olasiligt
dikkate alinmalidir. Bu, alacaklilarin korunmasi amacina da katki saglamaktadir.
Ciinki, sirketi borca batiklik durumunda iflas ettirmenin amaci sudur; gercekei olarak
yasayabilir ve kar elde edebilir olmayan bir sirket faaliyetine devam ederse daha fazla
zarar edecek ve alacaklilarin tasarrufu icin kullanilacak malvarlig1 giderek azalacaktir.
Boyle bir sirketin iflas etmesi, rasyoneldir. Ancak, borca batik bir sirket iflas etmis
olsa dahi alacaklilarin biitiin alacaklarinin karsilanmasi zaten miimkiin degildir. Bu
bakimdan, borca batik bir sirketin vakitli iflasi, gecikmis iflasina gore alacaklilarin
daha fazla alacaginin 6denmesini saglayacaktir. Yasamasi ekonomik olarak rasyonel
bir sirketin faaliyetlerine devam etmesi halinde ise alacaklilar, bu sirketin iflas
etmesine nazaran, c¢ogunlukla, alacaklarmmin daha fazla bir kismim geri
alabileceklerdir. Bu acidan, bir sirketin yasama yetenegi ve bor¢ ddeme yetenegi
birbiriyle baglantilidir. Ayrica, sirketin yasayabilirligini dogru sekilde tespit etmek,

alacaklilar, sirket, sirket pay sahipleri ve diger ilgililer i¢in dnemlidir.

Devam 6ngorist, sirketin mevcut ve gelecekteki durumuna projeksiyon tutan
bir degerlendirmedir ve sirketin borg¢ karsilama giiciinii 6l¢mektedir. Finansal gii¢liik
icinde olan sirketlerin bireysel ekonomik kosullarini dikkate almak ve kendine 6zgii
faaliyetlerine devam edebilme yetenegini Olgmek bakimmdan Onemlidir.
Kanaatimizce, kanuni borca batiklik Ol¢limii i¢in, sirketin hukuken devam
edebilirligini anlamak i¢in devam 6ngoriisii onemli bir isleve sahiptir ve TTK md.

376/3 diizenlemesinde yer verilmelidir.
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Devam 0Ongoriisii, sirketin Ongoriilebilir gelecekteki yasayabilirligine iliskin
genel degerlendirme olup, sirketin 0deme giicii ongdriisii niteligindedir. Sirketin
finansal gelisimi dikkate alinmakta, bu kapsamda, sirketin faaliyetlerini stirdiirmesini
engelleyecek gelecekteki bir likidite agig1 da belirlenmektedir. Devam 6ngoriisiiniin
olumlu ¢ikmasi, 6ngdrii siiresi icinde bor¢ ddeme giiciiniin siirdiiriilmesinin 6demeden
aciz halinin ortaya ¢ikmasindan daha muhtemel olmasidir. Ongériilen siire, mukayeseli

hukukta 12 ay olarak belirlenmistir.

Devam Ongoriisii i¢in sirketin mevcut ve gelecek verilerini hesaba katan bir
finansal plan hazirlanmaktadir. Bu planda, bor¢lunun kendine 6zgii 6zelliklerinin veya
isletme konsepti/is modelinin dikkate alinmasina olanak saglanmaktadir. Ongorii
donemi i¢inde, sirketin ddeme araclarinin vadesi gelmis ddeme yiikiimliiliiklerini
karsilamak i¢in yeterli olup olmadigi oOlgiilmektedir. Alman hukukunda, finansal
plana, bor¢ 6deme giiclinii saglamak i¢in likidite saglanacaksa, pay sahibi kredileri,
pay sahipleri tarafinda yapilacak 6z sermayeye ek oOdemeler, sermaye artislari,
tyilestirme kredilerinin alinmas1 vb. gibi dnlemler, beklenen etkileriyle birlikte dahil

edilebilmektedir.

Devam 06ngoriisii ile genel ekonomik ve finansal krizler veya sirket yonetimine
iliskin nedenlerden dolay1 finansal glicliik i¢inde olan sirketlerin ticari faaliyetlerini
stirdiirmek i¢in normal piyasa kosullarinda faaliyetleriyle baglantili bagl olarak kar
liretme becerisi, i¢ finansman saglama yetenegi Ol¢iiliir. Buna gore, gelecegine dair
olumlu beklentileri olan sirketlerin yasama ihtimali artmaktadir. Boylece, ancak
krediye bagimli sekilde devam edebilen sirketler ile kendi ticari faaliyetlerinin karliligi

ve otofinansmaniyla devam edebilen sirketler birbirinden ayirt edilebilecektir.

Sonug olarak, start-up sirketleri gibi sirketin kendine 6zgili 6zelliklerini ve is
modelini dikkate alan, sirketin finansal giiclinlin orta vadede sirketi devam ettirmek
i¢in yeterli olup olmadigini 6lgen devam 6ngoriisii, sirketin ekonomik agidan rasyonel
olarak yasayabilirligini 6l¢gmek ve alacaklt korumasi icin bor¢ ddeme yetenegini
gercekei sekilde degerlendirmek i¢in 6nemli bir isleve sahiptir ve kanimizca Tiirk

hukukundaki borca batiklik diizenlemesinde bu kavrama yer verilmelidir.

(iii) Borca batiklik nedeniyle mahkemeye iflas bildiriminin yapilacag siire
ile ilgili olarak TTK md. 376/3 diizenlemesine aciklik getirilmesi 6zellikle hukuki

ve cezai sorumluluk hiikiimleri dikkate alindigind 6nem tasimaktadir.
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TTK md. 376/3 hiikkmiine gore, sirketin borca batik durumda bulundugu
sliphesini uyandiran isaretler sz konusu ise iki ara bilango ¢ikarilmasi gerekmektedir.
Ara Dbilangolardan, aktiflerin, sirket alacaklilarinin alacaklarin1 karsilamaya
yetmediginin anlasilmasi halinde, borca batiklik gerekcesiyle sirketin iflasi
istenmelidir. Ancak kanuni diizenlemede, borca batiklik tespit edildikten sonra hangi
stire icinde mahkemeye bildirimde bulunulmasi gerektigine dair bir siire

belirtilmemistir.

eTTK md. 324’te, sirketin aktifleri sirket alacaklarinin alacaklarini karsilamaya
yetmedigi takdirde idare meclisinin bu durumu derhal mahkemeye bildirmeye mecbur
oldugu diizenlenmisti. Ancak derhal ifadesi, mevcut TTK md. 376/3 hiikmiine

alinmamustir.

Halka a¢ik anonim sirketlerle ilgili olarak, SPK’nin 10.04.2014 tarih ve 11/352
sayil1 Ilke Karari’nda borca batiklik tespit edildikten sonra hangi siire iginde iflas
bildirmi yapilacagina dair bir diizenleme yer almamaktadir. Kararda sadece, ara
bilangolarin borca batiklik siiphesinin ¢ikmasini takiben en ¢ok 30 giin igerisinde
tanzim edilmesine dair bir maddeye yer verilmistir. KoopK md. 63, IIK md. 179 veya
[IK md. 345a hiikiimleri de iflas bildiriminin siiresin hakkinda bir diizenleme

icermemektedir.

Alman hukukunda, InsO § 15a hiikmiine gore, borca batikligin baslamasindan
itibaren en ge¢ altt hafta icinde mahkemeye iflas basvurusunda bulunmak

gerekmektedir.

Isvigre hukukunda ise IsvBK md. 725b/4-2, borca batikligin makul bir siire
icinde, ancak denetlenen ara finansal tablolarin sunulmasindan itibaren en ge¢ 90 giin
icinde giderilebilecegine dair makul bir ihtimalin olmasi ve alacaklilarin alacaklarinin
ilave olarak tehlikeye atilmamasi kosuluyla mahkemeye bildirilmesine gerek

bulunmadigini diizenlemektedir. Buna gore, Isvigre hukukunda azami siire 90 giindiir.

Tirk hukukundaki mevcut diizenlemeler dogrultusunda, yonetim kurulunun,
TTK md. 369 hiikkmii uyarinca 6zen yiikiimliligi cercevesinde, iki ara bilanco

hazirlayip borca batikligi tespit ettikten sonra makul siire icinde mahkemeye
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341 Ote yandan, kanaatimizce,

bildirimde bulunmasi gerektigi sonucuna ulagsmaktayiz
borca batiklik bildirimi yiikiimliliigiintin ihlalinin yaptirimi i¢in genel hukuki
sorumlulugun yani sira 6zel olarak cezai sorumluluk 6ngoriildiigli géz oniine alinirsa,
bir silire smirmin getirilmesi ilgili yukiimliliigli tasiyan kisiler agisindan netlik

saglayacaktir.

(iv) TTK md. 376/3 hiikmii kanuni borca batikhgin tespitini acikhga

kavusturacak sekilde diizenlenmelidir.

TTK md. 376/3 hiikkmii borca batikligin tespitinde hangi bilangonun esas
alacag konusunda agik degildir. Buna bagli olarak, iflas bildiriminin ve TTK md.
377 kapsaminda iflas talebiyle birlikte konkordato talebinin hangi bilango esas
alinarak yapilmasi gerektigi de netlik tasimamaktadir. Ogretideki farkli goriisler de
madde hiikiimdeki celiskinin bir sonucudur. Buna gore, ara bilangolardan herhangi
birinin borca batiklik kaynakli iflas bildirimi i¢in yeter ve gerek sart oldugu goriisii,
muhtemel satis fiyatlarina gore ara bilangonun esas alinmasi gerektigi goriisli ortaya
cikmistir. Biz, iflas bildirimi yilikiimliiliigiiniin dogmast ve konkordato talep
edilebilmesi i¢in her iki bilangcoda borca batiklik tespit edilmesi gerektigi goriisiinii

savunmaktay1z>+*.

[IK md. 179 ve 354a durumu daha da karistirmakta ve isletmenin devamlilig
esasina dayali ara bilanconun kadiik kalmasina yol agar sekilde iflas bildirimini
yalnizca aktiflerin muhtemel satis fiyatlar1 lizerinden diizenlenen ara bilangoya
baglamaktadir. Bu hilkkmiin, TTK md. 376/3 karsisinda uygulanamayacagi goriisiimiiz,

daha 6nceki incelemelerde ortaya koyulmustur#.

Alman hukukuna bakildiginda, kanuni borca batiklik tespitnin, iki asamal1 bir
dlciimle yapildig: goriilmektedir. Ilk asamada, devam &ngoriisii hazirlanmaktadir.
Ongorii olumlu sonug verirse bir ara bilanco ¢ikarmak gerekmemektedir. Ancak
olumsuz sonug ¢ikmasi halinde, aktiflerin sirketin mevcut yiikiimliiliiklerini karsilayip

karsilamadigi tespit edilmelidir. Alman hukukundaki 6nceden yer alan isletmenin

341 Bu hususla ilgili olarak bkz.: Ugiincii boliim, § 8-I baslig1.

342 Bu konuda, iflas bildirimi yiikiimliiliigiiniin dogmas1 ve konkordato talep edilebilmesi i¢in her iki
bilangoda borca batiklik tespit edilmesi gerektigini savunmaktayiz. Konuyla ilgili ayrintili inceleme ve
degerlendirme igin bkz.: Ikinci boliim, §7-11-E bashig.

343 Konuyla ilgili ayrintili inceleme ve degerlendirme igin bkz.: Birinci boliim, §4-1I bashg:.
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devamlilig1 esashi ikinci bir ara bilango ¢ikarilmast uygulamasi, mevcut uygulamada

devam ettirilmemektedir.

Revizyon 6ncesi Isvigre hukukunda da Tiirk hukukunda oldugu gibi hangi ara
bilangonun kanuni borca batiklik belirlemesi i¢in esas alinacagina dair tartismalar
bulunmaktaydi. Ancak revizyon sonrast mevcut diizenlemede, bu husus ¢odziime
ulastirilmustir. IsvBK md. 725b hiikmiine gore, iki ara bilanco ¢ikarilmasi gerektigi
belirtilse bile bu bilangolar1 birlikte ¢ikarmak sart degildir. Ciinkii, sirketin faaliyete
devam edecegi varsayiliyorsa, devam Ongoriisii olumlu ise isletmenin siirekliligi
degerlerindeki ara bilango da borca batiklik gdstermezse, satis degerlerinde bir ara
bilango gerekli degildir. Sirketin faaliyete devam etmeyecegi varsayilirsa, devam
Ongoriisti olumsuz ise satig degerlerinde bir ara bilango yeterli kabul edilmektedir.
Boylece, hem ara bilancolardan hangisinin dayanak alinacagina dair karisiklik
¢ozlilmiis hem de uygulamadaki borca batiklik hesaplamalarinin maliyetli olduguna

dair kaygilara yanit verilmistir.

Tiirk hukukundaki mevcut diizenlemelere gore, borca batiklik siiphesinin ortaya
cikmasiyla birlikte, isletmenin devamlilig1 esasli ve muhtemel satig fiyatlarina gore ara
bilangolarin ikisinin birden hazirlanmasi gerekmektedir. Kanaatimizce, TTK md.
376/3 hiikkmiinde degisiklige gidilerek iflas bildirimi zorunlulugu doguran ve
konkordatoya basvurma sartint olusturan kanuni borca batiklik tespitinin nasil

yapilacagi agikliga kavusturulmalidir.

(v) Mukayeseli hukuktaki borca batikhgin kaldirilmasi tartismalar:
kapsamindaki goriisiimiiz borca batikhk kurumunun Kkaldirilmamasi

yoniindedir.

Mukayeseli hukukta, 6zellikle Alman hukukunda borca batiklik kurumunun
kaldirilmas1 yoniinde tartismalar yapilmaktadir. Bu tartismalar, son olarak Alman iflas
Kanunu’ndaki borca batiklik diizenlemesinin 2019 tarthli AB  Yonergesi
dogrultusunda revizyona ugradigi donemde tekrar ortaya c¢ikmistir. Ancak Tiirk
hukukunda, mukayeseli hukuktan farkli diizenlemeler bulunmaktadir. Dolayisiyla,
borca batikligin kaldirilmasina dair sunulan birtakim sebepler Tiirk hukuku icin gegerli

olmamaktadir.
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Borca batikligin kaldirilmamasi yontindeki goriisiimiiziin ilk nedeni, Tiirk
hukukunda, Alman hukukunda zorunlu iki iflas sebebinden biri olan 6demeden aciz
halinin I1IK md.178/1 dogrultusunda ihtiyari bir iflas sebebi olmasidir. Tiirk
hukukunda sermaye sirketlerinin zorunlu iflas sebebi yalnizca borca batikliktir. Borca
batikligin kaldirilmas1 halinde, sermaye sirketleri i¢cin zorunlu bir iflas sebebi
kalmayacaktir. Alacakli korumasi ac¢isindan ise bu kurumun devam ettirilmesi
onemlidir. Ciinkii, alacaklilarmm bor¢lunun iflasin1  isteme haklar1 [iK’da
diizenlenmisse de bor¢lunun finansal durumunu en iyi yine kendisi takip ve tespit
edecektir. Alacaklilar, 6zellikle TTK’da 6335 sayil1 Kanun’la yapilan ve internet sitesi
kurma, finansal tablolarin siirekli kamuya agiklanmasi gibi hiikiimlerin Kanun’dan
cikarildigi degisikliklerden sonra bor¢lunun finansal durumu hakkinda kisitli bilgiye
cogunlukla gecikmeli sekilde ulagabilecektir. Bu, halka kapali sirketlerin alacaklilart
icin daha da muhtemeldir. Borglu ise sadece ihtiyari olarak iflas isteminde bulunursa,
alacaklilarin zararina dahi olsa kendi lehine gordigii takdirde iflas bildiriminde
bulunmaktan kag¢inabilecektir. Halbuki, zorunlu bir iflas nedeni olarak borca batiklik,
cezai sorumluluk hiikmii ile birlikte, sirket yonetimini alacaklilar1 da koruyan sekilde

hareket etmeye ve sirketin finansal durumunu gozetlemeye sevk etmektedir.

Ikinci neden ise ilkiyle baglantilidir. Sermaye sirketleri, pay sahiplerinin sadece
sermaye koyma taahhiitlerini yerine getirmekle yiikiimlii olduklari, ayr tiizel kisilik-
ayrt malvarhig1 ilkesi geregince alacaklilarin sirketten olan alacaklari icin pay
sahiplerinin malvarligina bagvuramadigi sinirli sorumluluk esasina dayal: sirketlerdir.
Bir alacakl i¢in alacaklarinin zamaninda ve dogru sekilde ifa edilmesi 6nemli ve
yeterlidir. Dolayisiyla, alacaklilar i¢in 6demeden aciz halinin iflas sebebi olarak yeterli
oldugu savunabilir. Bununla birlikte, sirketin finansal sagligi ve bor¢ 6deme
giicli/yeterliligini belirlemede, likiditesi ve bilango verileri 6zel 6nem tasimaktadir. Bu
bakimdan, alacakli korumasi a¢isindan smirli sorumluluk kurali karsisinda borca

batiklik diizenlemesi dengeleyici ve uyarici bir arag islevi gormektedir.

Borca batikligin kaldirilmamasi yoniindeki goriisiimiiziin {iglincli gerekgesi,
TTK sistemi i¢inde borca batikligin ayrica islevinin bulunmasidir. Halka a¢ik anonim
sirketler i¢in zorunlu olan (6rn; “Kurumsal Yonetim ilkeleri” baslikli SerPK md. 17)
kurumsal yonetim anlayisi, zorunlu tutulmamakla birlikte, 6102 sayilit TTK ile halka
kapali sirketlere de yayilmak istenmektedir. TTK madde gerekgelerinde ¢ok defa

kurumsal yonetim ilkelerine atif yapildigir goriilmektedir. Borca batiklik kurumu,
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sirketin i¢ kontrol mekanizmasinin kurulmasi, finans denetimi, finansal planlamasi,
risklerin erken saptanmasi anlayislariyla baglantilidir. Borca batiklik, sirket
yonetiminin sirketin durumu, finansal sagligi konusunda siirekli 6z degerlendirme

yapmasinin saglanmasi agisindan islev gosterebilecektir.

Son sebep ise, borca batikligin konkordato gibi mahkeme i¢i yeniden
yapilandirma siirecine giris i¢in bir 6l¢iit olmasidir. Tiirk hukukunda, konkordato,
TTK md. 377 hiikkmii uyarinca borca batiklik nedeniyle iflas isteminde bulunurken ve
[IK md. 285 hiikmiine gore, borglar, vadesi geldigi halde denemiyorsa veya
vadesinde 6denememe tehlikesi mevcutsa mahkemeden talep edilebilir. 2019 yilinda
yirirliige giren AB Yonergesi'nde yer verilen “Likelihood of Insolvency”
kavramindan hareketle, mahkeme i¢i yeniden yapilandirma araglarina borca batiklik
veya Odemeden aciz gibi ileri diizeydeki finansal giicliik hallerinden &nce
basvurulmasi i¢in “yaklagan 6demeden aciz” seklinde bir kurum olusturulmustur. Bu
kurum, esasen daha once var olmakla birlikte, AB Yonergesi hiikiimlerine gore
uyarlanmistir. Alman (InsO md. 18) ve Isvigre Hukuklari’'nda (IsvBK md. 725),
yaklagan Odemeden aciz hali i¢inde bulunan sirketler, mahkeme ic¢i yeniden
yapilandirma siireglerine bagvurabilmektedir. Yaklasan 6demeden aciz hali, 24 aylik
bir 6ngorii donemi i¢inde borglu sirketin alacaklilarinin alacaklarin1 6deme giicilinii
6lgmektedir. Tiirk hukukunda mahkeme i¢i yeniden yapilandirmaya basvurma hakki
taniyan erken donem finansal giicligii ifade eden bir kurum yer almamaktadir.
Dolayisiyla, 6demeden aciz disinda yalnizca borca batiklik kurumu kapsaminda bu

imkan taninmaktadir.

Erken donem finansal gii¢liik i¢indeki bir sirketin mahkeme i¢i yeniden
yapilandirmaya bagvurma hakkinin tartigilmasi bu tezin kapsami disinda kalmaktadir.
Ote taraftan, boyle bir kurum mevcut olsa dahi sirketin ayakta tutulmasi ilkesi
cercevesinde, ileri diizeydeki bir finansal gilicliik durumunu ifade eden borca batiklik
halinde konkordato kapsaminda sirketin yeniden sagligina kavusturulmasi imkani

saglanmasi 6nemlidir.
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IKINCi BOLUM
TTK Md. 376/3 HUKMU ANLAMINDA BORCA BATIKLIGIN TESPITi
§ 7 BORCA BATIKLIK HALININ TESPITI

I- Ara Bilanco Diizenleme Yiikiimliiliigii

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 376. maddesinin 3. fikrasina gore sirketin borca batik
durumda bulundugu siiphesini uyandiran isaretler varsa, yonetim kuruluna aktiflerin
hem isletmenin devamlilig1 esasina gore hem de muhtemel satis fiyatlari lizerinden bir
ara bilango ¢ikartma gorevi yiliklenmistir. Kanunda, ara bilango diizenlenmesi i¢in belli

bir siire belirlenmemistir.

Borca batiklik hiikmiiniin amaciyla iligkili olarak, ara bilanco diizenleme
yukiimliiliigli, sirketin finansal durumuna iliskin stirekli bir goézetim, takip ve

degerlendirme yapilmasini saglamak hedefi ile ilgilidir***.

Madde gerekgesine gore, borca batik durumda bulundugu siiphesi uyandiran
isaretleri, yillik bilancodan, aylik, lic aylik veya alti aylik hesap durumlarindan,
denet¢inin, erken teshis komitesinin raporlarindan ve/veya yonetim ile yOnetim

kurulunun belirlemelerinden ortaya ¢ikabilir.>*

eTTK md. 324’¢ (ayrica KoopK md. 63/I’e) gore borca batikligin bir bilangodan
tespit edilmesi gerekmekteydi. Yargitay 19. Hukuk Dairesi, bir kararinda, borca
batikligin tespitine iliskin su aciklamayr yapmistir [32]: “...Sirketin borca batik
durumda olup olmadiginin tespiti i¢in TTK.nun 324/2. maddesi uyarinca aktiflerin satig
degerleri iizerinden diizenlenecek olan ve sirketin gercek mal varligi hakkinda bilgi

vermeyi amaclayan bir mal varliginin tespit bilangosu gerekir...”.

34 Borca batiklik hiikmiiniin bir amacinin sirketin ilgili organinin sirketin finansal durumuna iliskin
stirekli 6z degerlendirme icinde bulunmasimi saglamak olduguna iliskin degerlendirmemiz igin bkz.
Birinci boliim, §6-I11- Ara sonug ve sonug bagliklari.

345 Borca batiklik belirtilerine iliskin olarak bkz.: Tiirk, Borca Batiklik, s. 240-243.
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II- Ara Bilancolar
A- Borca Batikhk Hesaplamasina Esas Olan Ara Bilancolar
1. Genel Olarak

Borca batikligin tespiti i¢in hazirlanan ara bilangolarda ticaret hukukundaki yillik
bilango veya vergi hukuku muhasebelestirme ve degerleme kurallarinin
uygulanamamasi, Ozellikle “isletmenin devamliligi esasina” dayali bir bilango
hazirlamak i¢in bagimsiz muhasebelestirme ve degerleme ilkelerinin gelistirilmesini

zorunlu kilmaktadir.

Borca batiklik olup olmadigina iliskin degerlendirme, raporlama tarihi itibariyle
hazirlanan bir bilangcoda, varlik ve borglarin karsilagtirllmasi esasmna gore
yapilmaktadir. TTK md. 376/3 hiikmii, bu karsilastirmanin, “aktiflerin hem isletmenin
devamliligi esasina gére hem de muhtemel satis fiyatlar: iizerinden bir ara bilan¢o”
diizenlenmesini sart kosmaktadir. Ancak bu ifade gerek dilbilgisel agidan gerekse

bilango hukuku ve degerleme uzmanlik alanlari agisindan belirsizlikler tasimaktadir.

Ik olarak, hiikmiin gerekcesinde**® de ifade edildigi gibi bir degil iki bilango
diizenlenmesinin 6ngoriildiigii agik¢a anlagilmaktadir. Ayrica, muhasebe veya bilango
hukuku alanlarinda, isletmenin devamlilig1 esas1 ve muhtemel satis fiyatlar1 esasinin
tek bir bilangoda gdsterilmesini saglayan bir bilango tiirii bu ¢alisma kapsaminda tespit
edilmemistir. Bu durumda, tek bir bilanconun isaret edildigi ihtimali ortadan
kalkmaktadir. “Hem ... hem de ...” bagliligiyla olusturulabilen farkli ciimle yapilar
dikkate alindiginda, kanun lafzinin kaleme aliisindan iki farkli ve ayr bilangonun
kastedildigi siiphe birakmadan anlasilmamaktadir. Bu noktaya isaret edilmesindeki
sebep, uygulamada ve Yargitay kararlarinda, isletmenin devamlilifi esasina gore
bilangonun genel olarak g6z ardi edilmesi ve borca batiklik tespitinin sadece rayig

deger bilangosuna baglanmasidir.

Borca batiklik tespitinin, sadece satig fiyatlarina gore c¢ikarilan bir bilangcodan

varsayllmasinin gesitli sebepleri olabilir. 6762 sayili eTTK m. 324’te borca batiklik tespiti

346 « . Béoyle isaretler varsa, yonetim kurulu hem isletmenin devami esasina gore hem de aktiflerin olas

satis degerleri iizerinden bir ara bildnco diizenletip denetcive verir. Iki bildngo ¢ikarilmasinn cesitli
yararlart vardwr. ...” Ayrica, ilk isaret edilen bilangonun YMM/SMMM’lerce dikkate alinmadigi
elestirisi i¢in bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 275-276.
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icin yalmzca bir bilango ¢ikarilmaktaydi ve bu bilango satis degerleri esas alinarak
hazirlanmaktaydi. Ayrica, 6102 sayili TTK m. 376/3’te iki ara bilangodan “isletmenin

devamliligi esasina” gore gikarlacak bilangonun, TTK m. 78’de**’

yillik bilangoyla
esdeger goriilmesi de s6z konusu olabilir. Ancak, yukarda da agiklandig tlizere, aktif ve
pasifler degerlenirken isletme Omriiniin sinirsiz oldugu kabuliine dayanan isletme
faaliyetinin stirekliliginden hareket edilen yillik bilanco ile TTK 376/3’teki isletmenin
devamlilig1 esasina dayali ara bilanco iki farkli bilangodur. Borca batikligin varligi ya da

yokluguna iliskin olarak devamlilik esasl ara bilango hazirlanmadan verilecek bir karar,

kural olarak eksiktir.

Bir diger husus ise “aktiflerin’>*® kelimesiyle ne ifade edilmedigi konusudur.
eTTK md. 324 hiikkmiinde “aktiflerin satis fiyatlari esas olmak iizere bir ara bilango”yu
ongoriirken 6102 sayili TTK md. 376/3 hiikkmiinlin, “aktiflerin hem isletmenin
devamliligi esasina gére hem de muhtemel satig fiyatlari iizerinden bir ara bilan¢o”

diizenlenmesini hilkkme baglamistir.

Bir bilangoda, diizenlenme sebebine bagli olarak, bazi kalemlere yer verilmezken
farkli amagla hazirlanan bagka bir bilancoya dahil edilmeyen diger baz1 kalemlerin bu
bilangoya eklenmesi gerekebilmektedir. Amaca gore, degerleme varsayimi veya
ilkeleri (TTK md. 78 vd.), deger esaslar1 (Pazar degeri, tasfiye degeri, gercege uygun
deger vb.)**, degerleme yaklasimi (Pazar, gelir, maliyet yaklasimlari) ve yontemleri
(Karsilastirilabilir iglemler, indirgenmis nakit akist vb.)*° degisebilmektedir. Madde

hiikmiindeki, isletmenin devamliligi ve muhtemel satis fiyatlar1 birer degerleme

347 TTK madde 78: 1-b) Fiili veya hukuki duruma aykiri olmadikga, degerlemelerde isletme faaliyetinin
stirekliliginden hareket edilir.

348 TTK hiikmiinde aktiflerin ibaresi gegmekteyken mehaz IsvBK md. 725/2 hiikmiinde, “aktif” kelimesi
gecmemekte, yalnizca isletmenin devamliligi ve satis degerlerine gore ara bilangolardan*® (der
Zwischenbilanz, ... weder zu Fortfiihrungs- noch zu Verdusserungswerten ...) bahsedilmektir.

*Mehaz hiikkiim daha sonra degistirilmis ve md. 725b’de yeniden kaleme alinmistir. Buna gore, artik ara
bilangolardan daha fazlas, ara finansal tablolarm hazirlanmasi hiikme baglanmustir. ilgili olarak bkz. I-
3. Tsvigre Hukuku.

349 UDS 104 Deger Esaslar

330 UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Ydntemleri
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ilkesidir*>!. Degerleme faaliyeti, bilangonun biitiiniine etki etmekte ve hem aktifleri

hem de pasifleri icermektedir®>,

Hiikmiin amacimin borg¢lu sirketin bor¢ 6deme kabiliyetinin ortaya konmasi
oldugu kabuliinden hareketle, ara bilangolara dahil varliklarin degeri veya muhtemel
satig fiyat1 bilango tarihine gore belirlenirken pasiflerin tutarlar1 da ayni sekilde bilango
tarihi itibariyle hesaplanmalidir. Degerlemenin bilangonun iki tarafini etkileyecek
olmasi ile aktiflerin ve pasiflerin 6l¢iilmesi ayn1 anlama gelmemektedir. Ornegin, bir
ara bilancoda aktifler muhtemel satis fiyatlar1 lizerinden gosterilirken, borglar i¢in bu

miimkiin degildir; ¢iinkii, bor¢larm satis fiyat1 bulunmamaktadir.>>3

Yargitay kararlart incelendiginde, borca batiklik bilangosu olarak satig
fiyatlarindan hazirlanan bilangosunun anlasildig1 ve borca batikligin tespiti agisinda bu
bilangonun gerekli ve yeterli kabul edildigi anlasilmaktadir. Ornegin, bir kararinda,
TTK’nin 376. maddesinde gosterilen sekilde varliklarin muhtemel satis degerlerine
gore ¢ikartilmasi gereken ara bilangonun, kaydi degerlere gore diizenlemesi halinde bu
ara bilanco borca batiklik agisindan denetlenmeye ve hukuken sonug¢ baglamaya ve
hilkkme esas almmaya elverisli olmadigindan bahisle Yargitay*>*, mahkemece
gorevlendirilen teknik bilirkisilerin borca batiklik hesabi yapilan raporunda, kaydi
degerlere gore degerleme yapmasi iizerine, raporu hiikme esas alarak borca batikliga

kanaat getirip iflasa karar veren Yerel Mahkeme kararin1 bozmustur.

Ote yandan, Kanun hiikmiinde acikg¢a iki ara bilango 6ngériilmiistiir. Bunlardan
birinin eksik olmasi hiikkmiin sartlarimin  saglanmadigi anlamimna gelmektedir.
Dolayisiyla, iki ara bilanco hazirlamadan verilecek bir borca batik olma veya olmama

karar1 Kanuna aykirilik teskil etmektedir. Sonug olarak, TTK md. 376/3’e gore, borca

351 Tekinalp, TTK md. 78/1-b’ye gore yillik bilangolara hakim olan isletmenin siirekliligi ilkesi genel

bilango ilkesi olarak, md. 376/3’teki ara bilangolardan birine esas olacak isletmenin devamlilig1 esasini
ise degerleme ilkesi olarak nitelendirmektedir. Her iki ilkenin de isletmenin siirekliligi varsayimina
dayandigini ifade eden Yazar, degerleme ilkelerinin temelde bilango ilkeleri oldugunu, ancak sadece
degerlemede islev sahibi olduklarini belirtmistir. ilgili kisim igin bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 292,
para. 1478d.

352 Bkz. TTK md. 78/1: “Finansal tablolarinda yer alan varliklar ile bor¢larla ilgili olarak, ... su
degerleme ilkeleri gegerlidir...”

353 ALTAY Adem (Altay A.), Borca Batiklik ve Iflasin Ertelenmesi Muhasebe Uygulamalari, Ankara
2017, s. 69.

34 T.C. Yargitay 6. HD., E. 2021/2959 K. 2022/2876 T. 26.5.2022.
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batiklik tespiti i¢in bor¢lunun borglarini karsilama yetenegini belirlemeye yonelik de

lege lata iki ara bilango hazirlanmalidir®>3 33

2. lisletmenin Devamlihg1 Esasina Gére Bilanco

TTK md. 376/3 hiikmii kapsaminda isletmenin devamliligi esasina gore
diizenlenen ara bilanco, eTTK md. 324’te yer almiyordu®*’. TTK md. 376 nin madde
gerekgesine gore, isletmenin devamliligi esasina dayali bilangoda aktifler ve pasifler,
sirketin faaliyetlerini siirdiirecegi varsayimiyla degerlenir. Bu tiir bir degerleme,

338 ragmen baz1 olgular, beklentiler veya etkisini

isletmenin borca batik gériinmesine
yitiren sebepler dolayisiyla sirketin yasama timidinin var olup olmadigini belirlemek
amaciyla yapilir. Bu kapsamda, sirketin kurulus doneminde gergeklestirdigi yatirim
sonuclar1 hesaba katilir. Zira, 6rnegin, sirketin borca batik goriinmesi, yapilan biiyiik
yatirimlarin heniiz sonug vermemis olmasindan kaynaklanabilir. Ogretide de TTK md.

376 hitkmiiyle getirilen en 6nemli yeniliklerden bir olan bu ara bilangonun temel amaci,

355 {ki ara bilango hazirlanmasi gerektigi yoniinde bkz. Kendigelen, s. 268; KAYAR Ismail, “Sirketlerde
Sermaye Kaybi ve Borca Batikligin Bildirimi Yoneticilerin Bundan Dogan Sorumlugu”, 6102 Sayilt
Tiirk Ticaret Kanunun 10. Yilinda Ticaret Kanununu Giincel Meseleleri Sempozyumu, 12-13 Mayis
2022, Bildiriler Kitabi, Tiirkiye Adalet Akademisi Yayini, 2023, ss. 229-250, (Sorumluluk), s. 236;
MANAVGAT Caglar (KIRCA Ismail / SEHIRALI CELIK Feyzan Hayal), Anonim Sirketler Hukuku,
C. 1, Temel Kavram ve Ilkeler, Kurulus, Yénetim Kurulu, Ankara 2013, s. 586; Tekinalp
(Poroy/Camoglu), s. 275-276. TEKINALP, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 4. Basi,
Istanbul 2015, (Sermaye Ortakhklary), s. 287; Pulash, Serh 2015, s. 1180, para. 764. Cosgun Yildirim
da hitkme gore iki ara bilango diizenlenmesi gerektigi goriisiindedir. Yazara gore, hiikkiimde gecen “bir
bilango” ifadesindeki “bir” sozciigii say1 sifat1 degil, belgisiz sifat olarak degerlendirilmelidir. Ayrica,
hiikmiin ikinci ciimlesindeki “bu bilango” ifadesinin de “bu bilangolar” olarak diizeltilmesi gerekir. Bkz.
Cosgun Yildirim, Borca Batiklik, s. 262.

3% (Ote yandan, Aydm’a gore, hiikmiin lafzinda iki bilanco diizenlenmesinin zorunlu oldugu
goziikmesine ragmen, yonetim kurulu, iki ara bilangoyu es zamanli olarak hazirlamak zorunda degildir.
Hiikmiin korumak istedigi menfaat ile Isvigre BK m. 725/1I dikkate alindiginda, yonetim kurulunun her
iki yontemle bilango ¢ikarmasi zorunlu olmadigini; 6ncelikle, aktiflerin isletmenin devamlilig1 esasina
gore bir bilango hazirlanmasi gerektigini, eger bu bilango borca batiklik gosteriyorsa, bu kez muhtemel
satig fiyatlarina dayali ikinci bir bilango diizenlenecegini berlitmektedir. Kisaca, ikinci yontemle bilango
hazirlamak i¢in ilk yontemin borca batiklik gostermesi sarttir; yonetim kurulu iki bilangoyu es zamanl
olarak ¢ikarmak zorunda degildir. Bkz. AYDIN Alihan, “Tiirk Ticaret Kanunu’nun Anonim Ortaklikta
Sermaye Kaybi ve Borca Batikliga iliskin Diizenlemesine (TK M. 376) Elestirel Bir Bakis”, [UHFM
2012, C. LXX, S. 2, ss. 101-114,s. 110-111

357 [sletmenin devamlilig1 esasina dayal ara bilanco, kaynak IsvBK md. 725 hiikmiiyle (revizyon sonrasi
IsvBK md. 725b) uyumlu sekilde hukukumuza dahil edilmistir.

38 TTK md. 376/3 hiikkmiiniin gerekgesinde, “borca batik olma durumuna ragmen” ifadesi
kullanilmaktadir. Ancak bu ifadenin madde kapsaminda hukuki-teknik anlamda bir “borca batiklik”
durumu ifade etmedigini diisliniiyoruz. Burada, borca batikli§i 6lgmeye elverisli olmayan yillik
bilangoda sirkletin borca batik goriindiigii seklinde anlagilmasi daha dogru olacaktir. Ayrica, bu
ifadeden, cikarilabilecek bir diger anlam, muhtemel satis fiyatlarina gore bilanconun borca batiklik
sonucu gostermesi durumunda, borca batikligin yalnizca bu bilangoya dayanarak tespit edilmesinin
yeterli olmadig1 ve TTK md. 376/3 hiikmii kapsaminda borca batikligin kabulii i¢in iki ara bilangonun
diizenlenmesi gerektigidir. Konuya iliskin ayrintili gériisiimiiz i¢in bkz. §7-11- E baslig1.
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sirketin gelecekte varligini stirdiirebilme ihtimaline dair bir 6n kanaat edinmek olarak

aciklanmigtir®°,

Ogretide, isletmenin devamlilig1 esasina dayali ara bilangonun, Anglo-Amerikan
muhasebe sistemindeki "going concern" kavrami ile iliski oldugu ve bu bilangoda
“going concern” degerlerinin dikkate alindig1 belirtilmektedir. Bu baglamda, tasfiye
esasina gore diizenlenen bilancoda tasfiye halindeki bir sirketin her bir aktifinin ayr
ayr1 degerlenmesinden farkli olarak, isletmenin devamlilig1 esasinda, faaliyet halindeki
isletmenin toplam degerine odaklanilmaktadir*®°.>¢! Bu goriise gére, devamlilik esasina
dayanan bilangoda yapilan degerlemede, bilanco tarihindeki ve belirli bir gelecekte
gerceklesecek islemlerin kapsama alinmasi®*%? ve sonuglarinin hesaba katilmasi gerekir.
Bu bilangoda, satis fiyatlarina gére ara bilangoda oldugu gibi, aktifler, bor¢ ve
yiiklimliiliikler, gelirler, giderler ve isletmenin elde edecegi sanslar ve firsatlar tahmin
ve varsayimlara dayanmakta olup bilangoya kayit, genel kabul géren muhasebe
ilkelerine uygun sekilde yapilmalidir*®® Bu yaklasimdan hareketle, bir goriis,
devamlilik esasli bilangoyu, isletmenin faaliyetlerine devam edecegi varsayimiyla,
muhasebe standartlarina uygun olmak kaydiyla, gelecekte elde edilmesi muhtemel
varliklarin da hesaba katildig1 ve varliklarin tasfiye durumundaki 'objektif satig degeri'
yerine, faaliyete devam eden isletme icin gegerli olan 'siibjektif deger' esas alinarak

degerlendigi bilanco olarak tanimlamugtir*®*,

Ogretideki baska bir goriise gore, TTK md. 376/3 hiikmiinde 6ngoriilen iki
bilangonun amaci, sirketin gercek malvarlig1 durumunu ortaya koymaktir. Bu nedenle,

bilangolarin degerleme ilkeleri de bu amaca uygun sekilde belirlenmelidir. Nitekim,

3% Kendigelen, s. 268, dp. 98.

360 Biitiinciil degerlemenin sadece devamlilik esasina dayali ara bilangoda degil muhtemel satis
fiyatlarina gore ara bilangoda da uygulanmasinin gerektigi yoniindeki goriisiimiiz i¢in bkz. §7-1I- C-2-
d-aa bagligi.

361 Tiirk’e gore de bir aktifin isletme biitiinliigii i¢indeki degeri, kar ve verimlilik dngdriilerine gore
belirlenir ve bu deger, isletmenin iflas ve tasfiye durumunda miinferiden satildiginda olusacak piyasa
fiyatindan daha yiiksek olabilir. Bkz. Tiirk, Borca Batikhk-Yenilikler, s. 17.

362 Manavgat’a gore de isletmenin devamliligi esasi, yalnizca degerleme aninin degil, ayni zamanda
makul bir 6ngdriiye dayali olarak gelecekte ulasilabilecek degeri de goz dniinde bulundurmay1 gerektirir.
Ancak, bu bilango gergekei ongoriilere dayanmalidir. Bkz. Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 586.

363 Tekinalp, Sermaye Ortakhklar, s. 287-288.

364 CEBE Memet Sinan, Tiirk Ticaret Kanunu Madde 376 Kapsaminda Anonim Sirketlerde Mali Durum
Bozulmasi ve lyilestirme Onlemleri, On iki Levha Yaymncilik, 2024, s. 358.
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anonim sirket bilangosunda kullanilan degerleme ilkeleri, bilangonun diizenlenme

amacina gore farklilik gosterir.3®

Isletmenin devamlilif1 esasina gore diizenlenen bilango, IIK md. 286/b’de
bor¢lunun konkordato talebine ekleyecegi belgeler arasinda yer almaktadir.
Konkordato belgeleri arasinda bor¢lunun malvarligi durumunu gdsteren belgelerden
biri olarak, aktiflerin muhtemel satis fiyatlar1 iizerinden hazirlanan ara bilangonun yani
sira bu ara bilangoya da yer verilmistir. Ayn1 sekilde, Konkordato Talebine Eklenecek
Belgeler Hakkinda Yonetmelik’in*®® md. 7/1-a hiikmii de bu bilangoya atifta

bulunmaktadir.
3. Aktiflerin Muhtemel Satis Fiyatlarina Gore Bilanco

TTK md. 376/3 hiikkmiine gore, borca batiklik siiphesi olusturan isaretler
bulunuyorsa hazirlanmasi gereken bir diger bilango, muhtemel satis fiyatlar1 esasina
dayanan bilan¢odur. Bu bilango, eTTK md 324/2’de gegen ““aktiflerin satis fiyatlar1”
ara bilangosudur ve TTK md. 376/3’te bu bilangoya atif yapilirken “aktiflerin
muhtemel satis fiyatlar1” ifadesi tercih edilmistir. Satig fiyatlarina dayali ara bilango,
eTTK doneminde borca batiklig1 tespitinde gerekli tek bilango oldugundan, 6gretide ve
yargl kararlarinda, “borca batiklik bilancosu” ifadesiyle bu bilangoya atifta

bulunulmaktaydi®®’.

Ogretiye gore, satis fiyatlarina gore hazirlanan bilanco bir malvarlig
bilangosudur®®®. Bu ara bilango, malvarlig1 ile borglarmn kars1 karsiya geldigi istisnai
bir nitelik tasimaktadir. Diizenleme esaslari, ilgili hiikmiin ve bildirim
yukiimliliigliniin  amacina uygun sekilde tespit edilmelidir. Alacaklilarin
menfaatlerinin korunmasi hedeflendiginden, malvarliginin belirli bir tarihteki gergcek
durumu ve ortakligin tasfiyesi halinde borglar1 karsilama diizeyi tam olarak ve agikca

ortaya konmalidir.*® Diger bir ifadeyle, bu bilanco, sirketin gercek aktifini ve

365 Aydin, s. 104.

366 30/1/2019 tarih ve 30671 sayili RG’de yayimlanmustir.

367 Ornegin bkz. Atalay, Borea Batiklik, s. 27. Bu bilango ayrica, “tasfiye degerleri iizerinden bilango”,
“satig bilancosu”, “paraya ¢evirme bilangosu”, “malvarliginmi tespit bilangosu” terimleriyle de ifade
edilmistir. Bkz. Atalay, Borca Batiklik, s. 27-28, 29. eTTK doneminde, “borca batak olma durumunun
bilangosu” olarak da adlandirilmistir. Bkz. Tekinalp, Anonim Ortakhigin Bilancosu, s. 298. Bu ara
bilango, “rayi¢ deger bilangosu” seklinde de anilmaktadir. Bkz. Cebe, s. 365 vd.

368 Karayalgin, Muhasebe Hukuku, s. 42. Yazarin ifadesiyle, Mali durumun bozulmasi halinde ¢ikarilan
bilango tam malvarhigi bilancosudur. Ayrica bkz. Kayar, Mali Durumun Bozulmasi, s. 39.

39 Tiirk, Borca Batikhik, s. 244-245; Atalay, Borca Batiklik, s. 29.
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370

borglarini tespit eden bir malvarligi durumu bilangosudur”’”. Bu sayede, sirketin ger¢ek

degeri ile borca batiklik durumu ortaya konulmaktadir.’”! Diger bir ifadeyle, sirketin

giincel borg ddeyebilirlik giiciiniin belirlenmesi amaglanmaktadir®’2,

Sirket borglarindan tiim malvarligi ile sorumlu oldugundan, bu malvarlifina
dahil haklar, sirketin bor¢larina karst sorumlulugunun konusunu olusturmaktadir. Bu
nedenle, sirketin hukuksal nitelikteki biitiin malvarligi unsurlari, bilango olusturulurken
dikkate alinmalidir®”®. Degerlemede, bilanconun diizenlendigi tarihteki giincel satis
fiyatlar1 (gercek deger, rayic deger) esas almmalidir’’®. Degerlemede, hiikkmiin borg
O0deme giiciinii belirleme amaci dogrultusunda varliklarin degerinden ziyade satig
fiyatlar1 esas alinmalidir. Ciinkii farkli kosullara bagli olarak fiyat-deger araligi

genisleyebilir ve fiyat degerin altinda veya iizerinde belirlenebilir’”>.

Sekil 4: Tirk Hukukunda Borca Batiklik Testi (TTK md. 376/3)

Iki ara bilango hazirlanir.

)
[ \

Birinci Asama: Muhtemel satis fiyatlarina esas alan Isletmenin devamlihf1 esasma dayah
ara bilanco ile matematiksel borca matematiksel borca batiklik
batiklik karsilagtirmas: yapalir. kargilagtirmasi yapilir.
Varliklar Varliklar Varliklar Varliklar
< > < >
Yiikiimliiliikler, Yiikiimliilikler Yiikiimliilikkler Yiikiimliiliikler
Borca batiklik var Borca batiklik yOk Borca batiklik var Borca batiklik yOk

370 Satig fiyatlar1 bilangosu, sirketin belirli bir andaki malvarlig1 durumunu yansittigiigin statik bilango
tanimlanirken, isletmenin devamliligi esasina gore diizenlenen bilanco dinamik bilango olarak
degerlendirilmistir. Bkz. Tiirk, Borca Batikhik-Yenilikler, s. 18 ve s. 18, dp.46.

371 Kaya, Iflasin Ertelenmesi, s. 290.

372 Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 586.

373 Cebe, s. 370 vd; Karayalgin, Muhasebe Hukuku, s. 41-41.

374 Tiirk, Borca Batiklik-Yenilikler, s. 43-44; Cebe, s. 370 vd.

375 Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 586. Bu yonde bkz. Arzova/ Yavas/ Kiigiik, s. 59.
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B- Borca Batikhi@1 Tespit Ara Bilancolarinin Diger Bilancolardan Farki

1. Ara bilancolarin Yillik ve Ara Donem Bilancosundan Farki

TTK md. 376/3 hiikkmii uyarinca borca batiklik bilangosunun hazirlanmasinda,
ozellikle igletmenin devamlilig1 esasina gore ara bilango icin, yilsonu bilangosuna
iliskin TTK md. 68 ve devami hiikiimlerindeki muhasebelestirme ve TTK md. 78
vd.’deki degerleme diizenlemelerine (veya TFRS'nin) uyulmasi gerekip gerekmedigi
konusunda literatiirde ve yargi kararlarinda belirsizlikler bulunmaktadir. Muhtemel
satig fiyatlar1 ara bilangosu bakimindan, 6zellikle degerleme s6z konusu oldugunda,
genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerinin gegerli olmayacagi konusunda uygulama
birligi goriilebilmektedir. Ancak, TTK md. 376 Tebligi md. 13 hiikmiinde, borca batik
olma durumunu belirlemede esas alinacak finansal tablo olarak TTK md. 88 hiikmiine
ve TMS’ye atif yapilmasi konunun heniiz tam anlamiyla netlestirilmediginin énemli

bir 6rnegidir.

Yillik finansal tablolarda ve borca batiklik bilangolarinda izlenen hedefler
farklidir. Borca batiklik bilangolari, ticari ve vergi bilancolarindan bagimsiz ve bu
ikisine dayanmayan bir muhasebe aracidir. Dolayisiyla, borca batiklik bilangosunun
bagimsiz olarak hazirlanmas: gerekmektedir.?’® Ticari bilangonun hesaplama kolayligi

saglamasi bu durumu degistirmemelidir.

TTK md. 376/3 hiikmiiniin amaci, sirketin malvarliginin gercek degerinin ortaya
koymak ve borca batiklik durumunun tespit etmektir. Bu kapsamda hazirlanan
bilangolar ile yillik bilanco farkli hedeflere yoneliktir. Bilangolarin tanima ve
degerleme esaslari, diizenlenme amaglarina bagli oldugundan, yillik bilancolara hakim
olan esaslar ile borca batiklik bilangolaria uygulanan esaslar birbirinden ayrilir®”’.
TMS kapsaminda, finansal durum tablosu olarak adlandirilan ticari bilango, sirketlerin
finansal durumu, faaliyetlerinin sonuglar1 ve kar ve zarar durumuna iliskin dogru ve
adil bir resim sunmayi, ayrica dagitilabilir karin belirlenmesini amaglar. Sirketler

hukukunda yillik bilango, sonug¢ agiklamay1 merkez kavram olarak kabul edilmektedir.

Ciinkii, karlilik, 6zellikle halka agik bir sirkete yatirnm yapmayi tesvik eden ana

376 Hozle, Gerrit, Handbuch Insolvenzrecht, Kapitel 3: Insolvenzantragsgriinde, Editor: Reinhard Bork/
Gerrit Hozle, 2. Baski, 2019, s. 73, para. 167.

377 HUTTEMANN Rainer, “Uberschuldung, Uberschuldungsstatus und Unternehmensbewertung”,
Editor: Georg Bitter vd., Festschrift fiir Karsten Schmidt, K6ln 2009, ss. 761 - 778, s. 768.
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etmendir. Karin dagitilabilmesi i¢in bu karin tespit edilmesi gereklidir. Bunun gibi,
yillik ticari bilango, sirketin bir yillik faaliyetin sonucunu, kéar ve zararini, gelir ve

giderlerini vb. gdsterecek sekilde hazirlanmaktadir.’”®

Borca batikligin tespitine yonelik ¢ikarllan ara bilangolar, 6zel nitelikte i¢
bilangolardir. Yani, sinirli sayida kullanici igindir. Konu 6zelinde, mahkemeye bildirim
asamasma kadar aksi kanunen zorunlu tutulmadik¢a yoénetim kurulunun kullanimina
aciktir. Yillik bilango, genel nitelikte bir dis bilangodur. Buna gore, sirketin ilgililer
cevresinin bilgisine sunulur. Kamuya agiklanir. Oysa, borca batiklik bilangolari, bir i¢
bilango niteligi tasir ve yonetim kurulunun, TTK md. 375°te sayilan ilgili gorevlerini

getirirken yararlandigi bir bilangodur. Kamuya aciklama yiikiimliiliigt yoktur.

Borca batiklik bilangolarinin amaci bir sirketin hukuki anlamda borca batik olup
olmadigini tespit etmek i¢in bor¢ karsilama kontrol (Schuldendeckungskontrolle)
yapmaya, alacaklilarin alacaklarini karsilamak amaciyla bor¢lunun varliklarinin
“gercekei” degerini belirlemeye yoneliktir. Yillik bilango, maliyet esasi®” ve

ihtiyathlik ilkesi*®® nedeniyle, gizli yedekleri*®! ve bor¢ karsilama potansiyeli

378 Tekinalp, Anonim Ortakhgm Bilancosu, s. 80.

37 “Para meveudu, alacaklar ve maliyetinin belirlenmesi miimkiin veya uygun olmayan diger kalemler
harig, isletme tarafindan edinilen varlik ve hizmetlerin muhasebelestirilmesinde, bunlarin elde edilme
maliyetlerinin esas alinmasi geregini” ifade eden maliyet esast kavrami, 26 Aralik 1992 tarihinde 21447
Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 1 Seri No’lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’nde,
muhasebenin usul ve esaslart kapsaminda ‘“Muhasebenin Temel Kavramlari” igerisinde
tanimlanmaktadir.

380 “Muhasebe olaylarinda temkinli davraniimasi ve isletmenin karsilasabilecegi risklerin gézéniine
alinmas1 geregini” ifade eden ihtiyathilik kavrami, yukarida dp. 6’daki diizenleme kapsaminda
tanimlanmaktadir. Kavram, 27.10.2018 tarihli, 30578 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Finansal
Raporlamaya fliskin Kavramsal Cergeve”de 2.16°da, “Belirsizlik kosullarinda yargida bulunurken
temkinli davranmak” olarak aciklanmistir. BOBI FRS 2021 siiriimiinde madde 1.17°de
tanimlanmaktadir. TTK md. 78/1-d’de Degerleme ihtiyatla yapilmasi gerektigi diizenleme altina
almmustir.

381 Gizli yedek akgelere iliskin eTTK md. 458 hiikkmii, TTK’ya alinmamustir. Bir goriise gore bu tercihi,
yeni TTK sisteminde gizli yedek akgelerin olusmayacagi seklinde yorumlamak isabetli olmaz. Gizli
yedek akgeler hem bilingli hem de kendiliginden (bilingsiz) ortaya ¢ikabilir. eTTK md. 458, bilingli
olarak gizli yedek akge diizenleyen hiikiimdiir. Buna karsilik, kendiliginden olusan gizli yedek akgelerin
meydana gelmesi i¢in yasal bir diizenlemeye ihtiya¢ bulunmamaktadir. Bkz. Aydin, s. 104, dp. 8.
Isvigre ve Alman hukuklarinda, gizli yedek akge ayrilabilecegine dair hiikiim bulunmaktadir.

Gizli yedek akgeler, bilanco disinda, genel kurula haber vermeden ydnetim kurulunca ayrilan ve -
denetgilerin organ oldugu donemde- sadece denetgilerin haberdar oldugu yedek akcgeler olarak
tanimlanmaktaydi. Bkz. KARAYALCIN Yasar, Muhasebe Hukuku, 1988, (Muhasebe Hukuku), s.
113, Aktiflerin bilanco giiniindeki degerlerinden daha diisiik degerle bilangoya koyulmasi veya daha
bagka bir yol secilerek gizli yedek ak¢e miimkiin oldugu kabul edilmekteydi. Tekinalp, Anonim
Ortakhgin Bilancosu s. 82, 85.

eTTK md. 458 hiikkmii su sekildeydi: “Gizli yedek ak¢e: Madde 458 — Sirket islerinin devamli inkisafini
veyahut miimkiin mertebe istikrarli kar paylart dagitilmasini temin bakimindan miinasip ve faydali



135

gosterilmediginden, alacaklilarin alacaklarinin karsilanmasi degerlendirmesi igin
genellikle uygun degildir. 32 Ornegin sirketin kendi i¢inde olusan maddi olmayan
varliklar  ticari  bilancoda  muhasebelestirilmemekte veya segici  olarak
muhasebelestirilebilmektedir. Oysa, bu varliklarin  borca batiklik bilangosunda

aktiflestirilmesi gerekmektedir®®’.

Ticari bilango ile borca batiklik bilangolar1 arasindaki bu tiir sapmalarin,
rayi¢/ger¢ek degere (fair value) daha fazla odaklanilmasi nedeniyle, TMS’ye gore
hazirlanan finansal tablolarin VUK’a goére diizenlenen bilancolara goére daha kiigiik
olma egiliminde oldugu dogru olabilir. Ancak, TMS’ye gore hazirlanan finansal
tablolar da bireysel degerleme yoluyla donem kariin belirlenmesine odaklandigindan
borca batiklik bilancolar1 ile arasindaki temel farkliliklar varligini siirdiirmektedir.
Ornegin, TFRS'ye gore, orijinal serefiye, tasfiye siirecinde ekonomik deger tasisa bile

yillik bilancoda muhasebelestirilmeyebilmektedir.

Sonug olarak, TTK md. 376/3 hiikkmii anlaminda borca batiklik, yillik bilangolara

dayanarak Sl¢iilmemektedir’®*.

2. TTK md. 376 Tebligi’nin Ara Bilancolara Iliskin Diizenlemesi

TTK md. 376 Tebligi'nin 13. maddesinde borca batiklik durumunun
belirlenmesinde TTK md. 88’e gore hazirlanacak finansal tablolarin esas alinacagi

diizenlenmistir. Bununla birlikte, finansal tablolarin diizenlenmesinde ihtiyari olarak

oldugu takdirde, aktiflerin bilanco giintindeki kiymetlerinden daha asagi bir kryymetle bilangoya konmasi
seklinde veya baska suretle gizli yedek akce ayrilmasi caizdir. Idare meclisi, gizli yedek akge ve sarf
yerleri hakkinda murakiplara maliimat vermekle miikelleftir.”

eTTK donemine iliskin gizli yedek akgelerle ilgili bir inceleme igin bkz. TURK Ahmet, “Anonim
Ortaklikta Gizli Yedek Akgeler”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.4, S.2, 2002, ss.
173-233, (Gizli Yedek Akge).

382 Hijttemann, s. 768.

383 Hozle, s. 73, para. 169.

384 Bu yonde bkz. Kayar, Sorumluluk, s. 238; Tekinalp, Sermaye Ortakliklar1, s. 287, para. 12.134.
Tekinalp, aktiflerinin muhtemel satis fiyati1 izerinden hazirlanan ara bilangoda, yillik bilango i¢in gegerli
degerleme esasi olan tarihi degerin (defter degeri veya iktisap degeri) degil bilango giinlindeki cari satig
degerlerinin dikkate alinmasi gerektigi goriisiindedir. Ayrica bkz. Pulagh, Serh 2015, s. 1176, para. 757;
Karaman Cosgun, Sermaye Kaybi-Borca Batiklik, s. 219. Karaman Cosgun’a gore, Ara bilangonun
sirketin gercek durumunu yansitabilmesi icin, yillik bilangodan farkli esaslara gére hazirlanmasi gerekir.
Ara bilangolarin yillik bilango esaslarina tabi bilango olmadigina iligkin ek olarak bkz. Tiirk, Borca
Batikhik-Yenilikler, s. 16; Tiirk, Borca Batiklik, s. 245; Kaya, iflasin Ertelenmesi, s. 290; Atalay,
Borca Batiklik, s. 29; Arzova/ Yavas/ Kii¢iik, s. 58.
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Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin uygulanmasinin tercih edilmesi halinde, bahsi gecen

durum bu sekilde hazirlanan finansal tablolar iizerinden degerlendirilecektir.

TTK md. 88’e gore, hilkkmiin kapsamindaki kisiler, miinferit ve konsolide finansal
tablolarimi diizenlerken, KGK tarafindan yayimlanan, Tiirkiye Muhasebe Standartlarina,
kavramsal ¢er¢evede yer alan muhasebe ilkelerine ve bunlarin ayrilmaz pargasi olan

yorumlara uymak ve bunlar1 uygulamak zorundadir.

KGK’nin yayiladig finansal raporlama cergevesi sOyledir:

KAYIK ler
TFRS
Tiirkiye Finansal (SPK, BDDK ve Hazine ve
Raporlama Bagimsiz  denetime | Maliye Bakanlig (Sigortacilik
Cergevesi tabi igletmeler Sektorii) diizenlemelerine tabi

isletmeler )
KAYIK disinda kalan isletmeler | BOBI

FRS
Biiyiik isletmeler
Orta boy igletmeler
(Farkli toplam varlik, hasilat,
calisan sayisi Olciitleri)
Bagimsiz denetime KUMI
tabi olmayan FRS

isletmeler

TFRS, BOBI FRS ve KUMI FRS, genel nitelikteki ticari bilangolarin
hazirlanmasimi merkeze almaktadir®®. Dolayisiyla, ara bilangolardan amag olarak
farkhidir. Ara bilangolarin hazirlanmasinda, yalnizca ilgili oldugu o6l¢iide bu

standartlara bagvurulmalidir.

Ara bilangolar i¢in esas alinacak bilangolar, TTK md. 376/3’{in amacina uygun

olmalidir. Normlar hiyerarsisi dogrultusunda, TTK md. 376 Tebligi’'nde esas alinan

385 Standart setleri arasi karsilastirmalar igin bkz.: KIYMETLI SEN, ilker / OZBIRECIKLI Mehmet;
“BOBI FRS’nin Muhasebe Uygulamalarma Getirdigi Degisiklikler: BOBI FRS, TMS/TFRS ve Mevcut
Muhasebe Sistemi Cergevesinde Bir Inceleme”, Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi, Ozel Say1
2018, s. 462 — 484; Basak/ CAVLAK Hakan, “Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler I¢in Finansal Raporlama
Standardi (BOBI FRS) ile Tam Set Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarinin (TMS/TFRS)
Karsilastiriimasi”, Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, C.2, S.3 2017, s. 153 —168; DOGAN
Aziz, “Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler icin Finansal Raporlama Standardi ile TMS/TFRS
Karsilastirmas1”, Isletme Arastirmalar1 Dergisi, C. 9 S. 4 2017, ss. 770 — 786; GOKCEN Giirbiiz/
OZTURK Erkan/ GULEC Omer Faruk, “BOBI FRS ve TFRS’nin Finansal Raporlara Etkileri A¢isindan
Karsilastirilmasi”, Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi (FESA), C.3, S.2, 2018, ss. 437-457.
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finansal tablolar Kanun hiilkmiiniin amacina uygun olmadigi i¢in uygulanmasi da
zorunlu olmayacaktir. Nitekim, 22.03. 1996 tarihli Yargitay IBK’ya®®¢ gére, 6ncelikle
istiin norm olan kanunun, kanuna aykiri olmayan hallerde ise yonetmelik hiikiimlerinin
uygulanmasi1 gerekmektedir. Ancak kanunla yonetmeligin ¢atismasi halinde {istiin
norm durumunda bulunan kanuna deger verilerek uyusmazligin ¢oziimlenmesi
gerekmektedir. Bununla birlikte, TTK md. 210/1 hiikkmiinde Gilimriikk ve Ticaret
Bakanligina yetki verildigi i¢in, burada, TTK md. 376 Tebligi’nin tiimiiyle
uygulanamaz oldugundan s6z edilmemektedir. Ancak, Teblig hiikiimleri, normlar
hiyerarsisi geregi, dayandig1 kanun hiikmiine aykiriysa uygulanamaz. Kanuna uygun

Teblig hiikiimleri uygulanir.

3. Ara Bilan¢olarin Vergi Usul Kanunu Hiikiimlerine Gore Diizenlenen

Bilancodan Farki

Ara bilangolar, Vergi Usul Kanunu (VUK) hiikiimlerine gore ¢ikarilan
bilangolardan farklidir. VUK uyarinca ¢ikarilan bilangonun amaci, vergi matrahinin
belirlenmesidir. Zaten, VUK kapsaminda, ¢cok defa (Orn; VUK 171) “Vergi ile ilgili”

ifadesi kullanilarak bu amag¢ dogrudan ortaya konmustur.

VUK hiikiimlerine gore hazirlanan bilango, TTK hiikiimlerine gore sirketlerin
yillik faaliyetlerinin sonucunu gostermek i¢in diizenlenen ticari bilancodan dahi
farklidir. Zira, bazi bilanco kalemleri, vergi matrahini belirlemek igin ticari amagtan
farkl sekilde hesaplanmakta, ticari bilangoda olmasi gereken birtakim kalemlere vergi
bilangosunda yer verilmezken, benzer sekilde, ticari bilangoda bulunmamasi gereken
baska kalemler vergi bilangosunda eklenmektedir. Bu bakimdan, TTK uyarinca
sirketlerin donem faaliyet sonuglarini gergekei sekilde ortaya koymak i¢in elverisli
degildir. Ornegin, ticari kar hesaplanirken sirket aracinin trafik cezasi gider olarak
kaydedilip diigiilmekte iken vergi mevzuatinda gider olarak kabul edilmemekte ve bu
gider Oncesi kar lizerinden vergi matrahi hesaplanmaktadir. Vergi matrahini belirlemek
icin hazirlanan bilango, ama¢ ve bu amag¢ dogrultusunda ilkelerin farkli olmasi
nedeniyle, bir sirketin borca batikligini hesaplamaya da elverisli degildir. Borca
batiklik bilancolarinda, sirketin borca batik olup olmadigini tespit etmek igin toplam

varliklarin toplam borglar1 karsilama kapasitesi 6l¢iilmektedir.

3% YIBBGK., E. 1993/5 K. 1996/1 T. 22.3.1996.
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6335 say1li Kanunla, TTK m. 64/5%7°e yapilan ekleme de borca batikligin tespiti
icin VUK hiikiimleri dogrultusunda bilango c¢ikarilmasini zorunlu kilmamaktadir.
Ciinkii, borca batiklik tespiti bilangosu, yillik bilango esaslarina goére hazirlanmayan
ancak 376/3 hiikkmiinlin 6zglin amacina uygun diizenlenmesi gereken 6zel bir ara

bilangodur.
4. Ara Bilancolarin iflas Bilancosundan Farki

Alacaklilar tarafindan tahsilat yapilamadig1 gerekgesi ile iflas davasi agilmis ve
iflas siireci baslamis olan sirkette; konkordato talebi yoksa zorunlu tasfiye
baslayacaktir. iflas durumunda zorunlu tasfiye, iradi tasfiyeden farklidir. Iradi tasfiyede
sirket genel kurulu karari ile sona ererken, tasfiye siireci daha uzun siirer ve varliklar
piyasa degerlerine ulastiginda satilabilir. Oysa, iflas siirecinde, varliklar cebri icra yolu
ile satilacagi i¢in zaman ¢ok kisithidir ve dolayisiyla varliklarin piyasa degerinin daha
altinda paraya cevrilmesi, dolayisiyla oldukg¢a diisiikk bir malvarligi degeri ortaya

cikmasi s6z konusu olacaktir. 3%

TTK md. 534 hiikmiine gore, iflas halinde tasfiye islemleri, iflas idaresi
tarafindan 11K hiikiimlerine uygun olarak gerceklestirilir. Sirketin organlari, yalnizca
iflas idaresinin temsil etmedigi hususlar i¢in temsil yetkilerini siirdiirmektedirler. Bu
baglamda, cebri icra, varliklarin daha hizli bir sekilde, genellikle, daha diisiik degerlerle

satilmasi anlamina gelmektedir.

Iflas bilancosu ve borca batiklik ara bilangolar1 amaglar1 yéniinden birbirinden
farklidir. iflas bilangosu ile muhtemel satis fiyatlarina gore hazirlanan ara bilango
arasinda malvarligin1 belirleme islevleri bakimindan bir benzerlik bulunsa da,
aralarindaki en belirgin fark; iflas bilangosunda varliklarin paraya doniisme riskleri ve
zaman kisitlarinin dikkate alinmastyla piyasa degerlerinin ¢ok altinda fiyatlarin ortaya

cikmasidir.®® Borca batiklik bilancosunda ise yalnizca borca batiklik siiphesi ile

387 TTK md. 64/5: “Bu Kanuna tabi gergek ve tiizel kisiler, 4/1/1961 tarihli ve 213 sayili Vergi Usul
Kanununun defter tutma ve kayit zamaniyla ilgili hiikiimleri ile ayni Kanunun 175 inci ve miikerrer 257
nci maddelerinde yer alan yetkiye istinaden yapilan diizenlemelere uymak zorundadw. Bu Kanunun
defter tutma, envanter, mali tablolarin diizenlenmesi, aktiflestirme, karsiliklar, hesaplar, degerleme,
saklama ve ibraz hiikiimleri 213 sayili Kanun ile diger vergi kanunlarimin aymi hususlari diizenleyen
hiikiimlerinin uygulanmasina, vergi kanunlarina uygun olarak vergi matrahinin tespit edilmesine ve
buna yénelik mali tablolarin hazirlanmasina engel tegkil etmez.”

388 Altay A, s. 72.

38 Atalay, Borca Batiklik, s. 15-16.
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diizenlendigi ve sirketin borca batik olup olmadig1 arastirildigi i¢in heniiz iflas s6z konu
degildir. Bu nedenle, varliklar bu bilango kapsaminda tam gergek degerleri ile kayit

altina alinabilirler.?”°
5. Ara Bilancolarin Tasfiye Baslangi¢c Bilancosundan Farki

TTK'nin Anonim Sirketler Kisminin Onuncu Bolimii “sona erme ve tasfiye”dir.
Bu boéliimde, tasfiye isleri bagliginin ilk konusu ilk envanter ve bilangodur. TTK md.
540/1’e gore, tasfiye memurlari, Oncelikle tasfiye haline girmis olan sirketin
malvarligin1 ve finansal durumunu gosteren bir envanter ve bilanco diizenlenler. Bu

bilango, “tasfiye agilis bilangosu” olarak anilmaktadir®®!.

Tasfiye bilangosu ve borca batiklik ara bilangolari amag¢ yoniinden farklidir.
Tasfiye bilangosunda amag, tasfiye siirecinin tamamlanmasi ile ilgili iken, borca
batiklik bilancosu sirketin borca batik olup olmadigini tespit etmeye yoneliktir.
Bilangolarin amaglarindaki farklilik, bilangoya eklenecek unsurlar1 ve bu unsurlarin
degerlemesini etkilemektedir. Hatta, tasfiye acilis bilangosu ile muhtemel satis
fiyatlarina gore ara bilangoda bir benzerlik kurulabilecek olsa da amagctaki farkliligin
etkisi bu iki bilango arasinda da bulunmaktadir. Ornegin, tasfiye memurlarinin
ticretleri, tasfiye sirasinda ddenecek vergiler ve tasfiye masraflar tasfiye bilancosunda

yer alsa da borca batiklik bilangosuna eklenmeyecektir**2,

Tasfiye siirecinde, tasfiye memurlar, sirket varliklarini genel kurul aksini
kararlagtirmamigsa pazarlik yoluyla satma yetkisine ve 6nemkli miktarda aktifi genel
kurul izin vermigse toplan satma yetkisine sahiptirler (TTK md. 538). Ac¢ilis
bilancosunda sirketin mallarina deger bigmek icin bilirkisi ve uzmanlardan da yardim
alinabilecegine gore, burada da piyasa degerleri esas alinmak zorundadir. Ancak tasfiye
bilangosu yasal mevzuatimiza uygun olarak diizenlenecektir. Sonugcta, tasfiye baslangic
bilangosu ile (muhtemel satis fiyatlarina gore) borca batiklik bilancosuyla sekil
sartlarindaki hafif farkliliklar disinda birbirine benzemektedir.>*?

390 Altay A, s. 72.

391 Atalay, iflas, s. 55.

392 Atalay, iflas, s. 55.

393 Tiirk, Borea Batikhk, s. 250.



140

C- Ara Bilancolarin Hazirlanmasi

1. Finansal Tablolara Alma (Tanima-Recognition), Olgme (Measurement)

ve Degerleme (Valuation)

Bir standart niteliginde olmayan Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal
Cergevenin (FRKC) 2018 siirtimiiniin besinci boliimiinde bir kalemin finansal tablolara
alinmasi siireci ve kriterleri agiklanmaktadir. “Finansal tablolara alma” ifadesinin
IFRS’deki karsili§i olan “recognition” teriminin Tiirk¢e’ye dogrudan c¢evirisi
“tanima”dir. Finansal tablolara alma, finansal tablo unsurlarindan -varlik, yiikiimliiliik,
Ozkaynak, gelir veya giderler- birinin tanimina giren bir kalemin, finansal durum
tablosu ya da finansal performans tablosuna (tablolarina) dahil edilmek iizere

belirlenmesi siirecidir (FRKC para. 5.1).

Kalemler, finansal tablolardan birinde tek basina gerek baska kalemlerle birlikte

toplu®**

olarak yaziyla veya parasal tutar olarak ilgili tablodaki bir veya birkac¢ toplama
dahil edilerek gosterilebilmektedir. Bir varlik, ylikiimliiliik ya da 6zkaynagin finansal
durum tablosuna yansitilan tutar1 ‘defter degeri’ olarak ifade edilmektedir (FRKC para.

5.1).

Finansal durum tablosuna (bilango), sadece varlik, yiikiimliiliik veya 6zkaynak
tanimini karsilayan kalemler alinirken; finansal performans tablosuna (tablolarina)
sadece gelir veya gider tanimimi karsilayan kalemler almabilir. Bir kalem bu
unsurlardan birinin tanimin karsilasa bile faydali bilgi saglamiyosa finansal tablolara
alinmayabilir (FRKC para. 5.6, 5.7). Faydali bilgi, bir yanda, bir varlik veya
ylikiimliiliigiin belirliligi ve ekonomik fayda giris veya ¢ikis olasiligi, diger yanda,
gercege uygun sunum Olgiitlerine gore degerlendirilmektedir (FRKC para. 5.6-5.25).

Finansal tablo dis1 birakma, finansal tablolara alinmig bir varlik veya

ylikiimliiliiglin tamaminin ya da bir kisminin, genelde o kalemin artik varlik veya

3% Toplulastirma (aggregation), ortak 6zelliklere sahip olan ve aym smiflandirmaya dahil edilen varlik,
ylktmliliik, 6zkaynak, gelir veya giderlerin birbirine eklenmesidir. Toplulastirma, biiytlik hacimli veya
Oonemsiz ayrintilar1 6zetleyerek bilgiyi daha faydali hale getirir. Bununla birlikte toplulagtirma, s6z
konusu ayrintinin bir kismini saklamasi sonucuna da yol acabilmektedir (7.14 vd.).
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yiikiimliiliik tanimini karsilamadigi zaman, gercege uygun sunum saglamak amactyla

isletmenin finansal durum tablosundan ¢ikarilmasidir (FRKC para. 5.26 vd.).

Olgiim, finansal tablolara alinan unsurlarin bir 6l¢iim esasina gore parasal tutar
olarak &l¢iilmesidir. Olgiim esasi, tarihi maliyet ya da cari deger (gercege uygun deger,
kullanim degeri ve ifa degeri, cari maliyet) gibi bir kalemin 0l¢iilen tanimlanmig bir
ozelligidir. Bir 6l¢iim esasinin bir varlik veya yiikiimliilige uygulanmasi, séz konusu
varlik veya yiikkiimliiliige ve ilgili gelir ve giderlere iliskin bir 6l¢iim ortaya
cikarmaktadir. Farkli varliklar, yiikiimliiliikler, gelir ve giderler i¢in farkli 6lgiim
esaslar1 secilebilmektedir. Se¢imde, faydali finansal bilginin niteliksel 6zellikleri ve
maliyet kisit1 dikkate alinmaktadir (FRKC para. 6.1 vd.). Olgiim, ilk kez finansal

tablolara alirken ve sonraki olaylarda (satis, devir, ifa vb.) tekrarlanmaktadir.

Degerleme, VUK md. 258°de, vergi matrahlarinin hesaplanmasiyla ilgili iktisadi
kiymetlerin takdir ve tesbiti olarak tanimlanmistir. TTK’da degerlemenin tanimi
olmamakla birlikte, TTK md. 78’in bashginda “Genel Degerleme ilkeleri”
kullanilmistir.  TFRS/IFRS’ler ise finansal tablo unsurlarini niceleme siirecini

tanimlamak i¢in 'degerleme' yerine 'dl¢tim' terimini kullanmaktadir.
2. Ara Bilanco Hazirlama flkeleri
a. Genel Olarak

Ozel bilango niteligi tastyan ve borca batiklik hesaplamasi igin diizenlenen ara
bilangolara hakim olan ilkeler kanunda gosterilmemistir. Kanun koyucu, bu
bilangolarin yapisina iliskin de herhangi bir diizenleme yapmamustir. Yalnizca, sirketin
aktiflerinin alacaklilarinin alacaklarim1 karsilama kapasitesinin gerceke¢i olarak
belirlenmesini, bilancolar lizerinden yapilacak bir degerlemeye bagh kilmistir. Bu
agidan, borca batiklik bilangosunun hazirlanmasinda, amaci ve islevi agisindan ticari
bilangodan ayr1 ve bagimsiz bir bilango oldugu her adimda gdz Oniinde tutulmak
sarttyla, ticari bilango i¢in de gecerli olan baz1 genel kabul gormiis kural ve ilkeler
uygulanabilir’®®. Zira, 6rnegin, TTK md. 78 hiikmii gerek¢esinde de ifade edildigi

lizere, degerleme ilkeleri, degerleme Olgiilerinden farkli olarak, degerlemede dikkate

395 Hozle, s. 73, para. 167.
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aliacak tasiyici nitelikte evrensel kurallardir. Bu ilkeler -hiikiimde agikga belirtildigi

gibi — smirli say1 ilkesi kapsaminda degildir.

Siirlar  belirsiz  olmasina ragmen, muhasebe ilkeleri (varliklarin ve
yukiimliliiklerin taninmasi), degerleme ilkeleri (varliklarin ve yiikiimliiliiklerin
niceliginin belirlenmesi) ve wusul ilkeleri arasinda ayrim yapmak mantikli

goriinmektedir. >
b. Bilanconun icerigi

TTK md. 73/1 hiikmiine gore, Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda aksi
Ongoriilmemisse bilangoda, duran ve donen varliklar, 6zkaynaklar, borglar ve donem
ayirict  hesaplar ayri1 kalemler olarak gosterilir ve yeterli ayrintiya inilerek

semalandirilir.

Ara bilangolarda da bilango igeriginin, genel olarak ve en azindan satis fiyatlari
ara bilangosunun, Tekdiizen Hesap Plani’ndaki hesap gruplarindaki 1 il4 5’1 arasindaki
hesaplart kapsayacagi kabul edilebilir. Ancak, yillik bilanconun aktifinde veya
pasifinde bulunan bazi hesaplara ara bilancolarda hi¢ yer verilmemesi veya tam aksi

miimkiindiir’®’.

¢. Muhasebe A¢isindan
aa. Bilanco/Raporlama Tarihi Ilkesi

Bilanco, sirketin belirli bir tarihteki fotografini c¢ekmektedir. Dolayisiyla,
muhasebelestirme ve degerlemede raporlama tarih ilkesinin borca batiklik
bilangolarinda da gozetilmesi**® gerekecektir. Bilango tarihi, her iki ara bilanco igin

ayni olmalidir.

Bilancgo giinii ilkesinin TTK’da goriiniimii mevcuttur. TTK md. 78/1-c’ye gore,
bilango kapanis giiniinde degerlenmelidir. Bilangoya dahil edilecek ve edilmeyecek

kalemler bu ilkeye gore belirlenmektedir. Yillik bilangcoda hakim olan ihtiyat ilkesi

3% Hozle, s. 73, para. 167.

397 Sayhan, TTK md. 376/3, s. 68 vd.

3% STAHLSCHMIDT Michael, Zahlungsunfahigkeit, drohende Zahlungsunféhigkeit und
Uberschuldung, JR Heft 3/2002, s. 92.
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nedeniyle, bilango giinii ilkesi birbirini tamamlamaktadir. TTK md. 78/1-d’ye gore,
Degerleme ihtiyath bir sekilde yapilmalidir. Bu dogrultuda, bilango giiniine kadar
meydana gelen tiim olasi riskler ve zararlar, bunlar bilango giinii ile yilsonu finansal
tablolarinin hazirlanma tarihi arasinda tespit edilmis olsalar bile, dikkate alinmalidir.

Kazanglar ise bilanco tarihi itibariyla gerceklesmisse kayitlara yansitilir.

Borca batiklik bilangolar1 agisindan bilango tarihi, deger artirici olgularin dikkate
alinmasi, deger etkileyen olgularin ise dikkate alinmamasini gerektirdigi seklinde bir
ayrima neden olmaktadir. Raporlama tarihinde mevcut olan ancak raporlama tarihinden
sonra Ogrenilen hususlar deger artirici olarak nitelendirilmektedir. Degeri etkileyen
hususlar, bilangonun hazirlandig1 bilango tarihinde heniiz mevcut olmayan, ancak

bilanco hazirlanmadan &nce belli olacak hususlar olarak aciklanmaktadir. 3

Borca batiklik bilancolarini hazirlarken, bilancgo tarihi ilkesi ayrica ve 6zellikle
muhasebelestirilecek varlik kalemlerinin ve bor¢larin acgik¢a tanimlanmasina hizmet
eder. Ancak bu ilkenin uygulanmasi, raporlama tarihinin 6zellikle se¢ilmesiyle borca
batikligin tespitinin 6nlenmesiyle sonuc¢lanabilir. Bu nedenle bilango diiriist ve hesap

verebilir sekilde hazirlanmalidir. 4%

Bilango tarihi ilkesinin tutarli bir sekilde uygulanmasi, diger hususlarin yani sira,
iflas islemlerinin masraflarinin ve yalnizca iflas islemlerinin baslatilmasiyla tetiklenen
diger iflasa 6zgii maliyetlerin bor¢ olarak dikkate alinmayacagi anlamina gelmektedir.
Sirketin tazminata maruz kalma ihtimalinin bulunmasi1 halinde, raporlama tarihinden
once meydana gelen olaylar icin karsililk ayrilmasi gerektigi de ayrica

belirtilmektedir.*!

bb. Tamlik ilkesi

TTK md. 72/1 hiikmiine gore, finansal tablolarin, ticari isletmenin tiim
varliklarini, borg¢larini, pesin 6denen giderler ile pesin tahsil edilen gelirleri, teknik
terimle donem ayirict hesaplari, biitlin gelir ve giderleri dogru sekilde degerlendirilmis

olarak gostermesi zorunludur.

3% Hozle, para. 172.
400 Hozle, para. 172-174.
401 Hozle, para. 174.
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Hiikmiin gerekgesine gore, uluslararasi muhasebe standartlari dogrultusunda
“tamlik” anlayis1, aktif ve pasiflerin eksiksiz bir listesini ¢ikarmanin yani sira bunlarin
degerlemelerinin standartlara uygun ve dogru yapilmis olmasini ve gercegi ona sadik

bir tarzda yansitan sunumu da gerekli gormektedir.

Tamlik ilkesinin bir uzantisi aktiflestirme yasagidir. TTK md. 74’e gore, Tiirkiye
Muhasebe Standartlarinda aksi ongoriilmemisse, isletmenin kurulusu ve 6zkaynak
saglanmas1 amaciyla yapilan harcamalar i¢in, bedelsiz olarak elde edilmis, maddi
olmayan duran varliklar i¢in ve sigorta sdzlesmelerinin yapilmasi i¢in gerekli olan

giderler bilangonun aktifine kalem konulamaz.

Borca batiklik bilangolarinda, aktiflestirme yasagi, yillik bilanco amag ve esasina
gore uygulanmamaktadir. Ozellikle, TTK md. 74 ikinci fikra gerekgesinde belirtildigi
gibi, y1llik bilangoda, bir isletmenin kendi yarattig1, kendisine ait ticaret unvani, marka,
patent, faydali model, tasarim gibi fikri miilkiyet haklar1 ve pestemaliye (good will)
benzeri isletme degerleri de aktiflestirilemez. Bu degerler bedel 6denerek
baskalarindan devralinmissa, yasak s6z konusu degildir. Ote yandan, serefiyenin borca
batiklik bilancosuna dahil edilmesi lehine asagida aciklanan ¢ok sayida goriis

bulunmaktadir.

Tamlik ilkesine ek olarak, fikra gerek¢esinde ifade edildigi gibi, aciklik ilkesinin
geregl mahsup yasagi yer almaktadir. TTK md. 72/2’ye gore, aktif kalemler pasif
kalemlerle, giderler gelirlerle, tasinmazlara iligkin haklar, bunlarla ilgili yiiklerle
mahsup edilemez. Mahsup yasagi, TMS 1 - Finansal Tablolarin Sunulusu Standardinda
netlestirme olarak ifade edilmektedir. Paragraf 32 ve 33’te, isletmenin varliklar ile
yiikiimliiliikleri ve gelirler ile giderlerinin ayri olarak raporlanacagi ve bir TFRS’de
zorunlu kilinmadikg¢a veya izin verilmedikge, varliklar ile yiikiimliiliikleri veya gelirler
ile giderleri netlestirilemeyecegi aciklanmistir. Finansal tablolarda, islem ve olaylarin
0ziinli yansitmasi i¢in zorunlu olan veya izin verilen netlestirmeler haricinde yapilan
netlestirmeler, finansal tablo kullanicilarinin dogru degerlendirme yapmalarini

zorlastiracaktir.
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Borca batiklik bilangosunda da tasfiye siirecinde kullanilabilecek tiim varlik ve

402

borglarin eksiksiz kaydi yapilmali*™, ayrica ister satin alinmis ister bizzat yaratilmig

olsun, hem maddi hem de maddi olmayan varliklar satilabiliyorsa ve

gerceklestirilebilecek bir degeri temsil ediyorsa muhasebelestirilmelidir®®.

d. Usul Acisindan

aa. Bireysel Degerleme lkesi
Borca batiklik bilangolari agisindan tartismali noktalardan biridir.

TK md. 78/1-c hiikmiine gore, bilanco kapanis giiniinde, varliklar ve borglar teker
teker degerlendirilmelidir. Fikra gerekcesine gore, bu ilke, iki alt ilkeyi igerir: bilanco

giinii ve teker teker degerleme ilkeleri.

Degerlemeler bilanco giinii itibartyla yapilmali, bu tarihe kadar degerlemeyi
etkileyen biitlin etkenler dikkate alinmali, anilan tarihten sonrakiler de hesaba

katilmamalidir.

Teker teker degerleme amaci seffafligin saglanmasidir. Aksi halde kalemler
toplanir ve mahsuplarla bir deger elde edilirse, finansal durum anlagilamaz. Bu ilke
mahsup yasagiyla da baglantihidir. Ote yandan muhtemel satis fiyatlari ara
bilancosunda, sirketin veya bazi sirket boliimlerinin bir biitiin olarak satilmasi

404 veya isletmenin devamliligi esasi ara bilangosunda tekil devam

durumunda
degerlerinin bulunmamas1 nedeniyle, teker teker degerleme borca batiklik agisindan
tam anlamiyla her durumda miimkiin olamayacaktir. Ote yandan, miimkiin olan
durumlarda, o6zellikle alacakli korumasimnin o6ne ¢iktig1 bdylesi finansal bozulma
durumlarina mahsup yasagmna ve tekil degerlemeye uyulmas: hukuki giivenlik

anlayisiyla da uyugmaktadir.

Aslinda sorun, bilanco varliklarinin bireysel siireklilik degerini tespit etmenin
miimkiin olup olmadigidir. Ornegin, bir petrol boru hatt: yapimina 6zel kurulmus

sirketin tanimlanabilir varliklar1 arasindaki borularin siireklilik degerini belirlemek

402 Stahlschmidt, s. 92.
403 Hozle, para. 175.
404 Tiirk, Borca Batikhik, s. 254-255.
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giictiir. Borularin bireysel piyasa degeri, yapimlarinda kullanilan demir, ¢elik, ¢imento
veya varsa 0zel malzemelerin satisindan elde edilecek degerdir ve bu biitlin projeden

beklenen karlilik dlgiisiiyle karsilastirilamayacak kadar kiictiktiir.

Bir baska o6rnek bilisim sektoriidiir. Bu sektordeki sirketlerin bilangolar1 kiyasen
daha fazla tanimlanabilir ve tanimlanamayan maddi olmayan varlik tasimaktadir.
Mesela, bir binanin bir katini igyeri olarak kullanan ve elindeki birkag bilgisayarla oyun
gelistiren ve gelecek beklentisi olumlu olan sirketin varliklarinin bireysel degerlerinin
toplami ile biitiin degeri arasinda ¢ok biiyiik fark olusabilmektedir. Bu farkin
bilgisayarlarina atanacak kismi1 nasil hesaplanacaktir? Bilgisayarlarin bireysel
siireklilik degeri var midir? Aslinda, isletmenin devamliligi esasli bir bilangoda
tanimlanabilir varliklar ile serefiye genel kavrami iginde yer alan ve gosterilen
tanimlanamayan varliklar bulunur. Bu tanimlanamayan varlik, aslinda faaliyetler i¢in
kullanilan tanimlanabilir varliklarin sinerjisinden dogdugu i¢in herbirinden bir parca
deger tasimaktadir. Ancak o degerleri her bir varliga gercek¢i sekilde dagitmak
miimkiin degildir. Ciinkii, tanimindan da anlasilacag: iizere, tanimlanamamaktadirlar.
Dolayistyla, tanimlanabilir varliklarin gergek stireklilik degerlerini hesaplamak tam
anlamiyla miimkiin degildir. Serefiye de bir acidan, bilangoda diger varliklarin degerini

diizeltici bir islev gérmektedir*®.

Sonug¢ olarak, gerek muhtemel satis fiyatlarina gore degerlemede gerekse
isletmenin devamlilig1 esasina dayali degerlemede, bor¢ 6deme giiciinii sadece bilanco
tizerinden ve bireysel degerleme yoluyla 6l¢menin ne kadar gergekei bir sonug verecegi
tartismalidir. Bireysel degerlemenin, TTK md. 376/3 hiikmiiniin amacin1 kargilamada
yetersiz kaldig1 ve biitlinciil degerlemenin daha gergekei sonucglar sundugu durumlarda,
ornegin, sirket varliklarinin tamaminin veya bir kisminin toplu satisina iligkin
kanitlanabilir olasiliklarin mevcut olmasi ve bu tiir bir satigtan elde edilecek meblagin,
tekil satiglardan saglanacak olandan belirgin sekilde yiliksek olmasi ihtimalinde

biitiinciil degerlemeye basvurulmasi miimkiin olmalidir.

405 Schéfer, s. 234 vd.
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bb. Degerleme Yaklasimlarinn Izlenebilirligi

Borca batikligin tespiti 6nemli hukuki sonuglar doguracagindan borca batiklik
bilancosunda kullanilan degerlerin objektif olarak anlasilir olmas1 gerekmektedir.
Degerlemenin dayandigi temeller belgelenmelidir. Muhasebe ve degerlemenin
dayandigi ve bunlar1 kanitlayan tiim kayit ve belgeler, uzman bir iiglincii kisinin

anlayabilecegi sekilde hazirlanmali ve saklanmalidir.4%

e. Degerleme Acisindan
aa. Degerleme Amacinin Uygunlugu

Borca batiklik degerlendirmesinin amaci, borglari karsilama kapasitesi Ol¢iilerek
sirketin varligini stirdiirme hakkinin olup olmadigini veya piyasadan ¢ekilmesinin ve
iflas yoluyla zorunlu tasfiyenin gerekip gerekmedigini arastirmaktir. Zira borca
batiklik, smirli sorumlu sirketlerin piyasaya katilimindan kaynaklanan 6zel riskleri

97 Dolayisiyla, TTK md. 376/3

hesaba katmak maksadiyla olusturulmustur.*
dogrultusunda, varlik ve bor¢larin muhasebelestirilmesini ve degerlemesini belirleyen

amag, sirketin bor¢ 6deme yeteneginin gergekei sekilde ortaya konmasidir.

Bilangonun amaciyla uyumlu seffaflik ve netlik saglanmalidir. Ornegin, karm
tespiti ve sermayenin korunmasi ilkeleri dogrultusunda hazirlanan yillik bilangoda
ihtiyatlilik ilkesi, borca batiklik bilangosunda aym sekilde uygulanmamaktadir®®,
Ancak, borca batiklik bilangosunun hazirlamasinda alacaklilarin korunmasi ilkesi
oncelikle gozetilmektedir. Bu nedenle, varliklarin ve bor¢larin asir1 degerlemesinin
yasaklanmasi ile alacakli korunmasi ilkesi dogrultusunda, borglari karsilama giicliniin

dogru Olciilmesi amaglanmaktadir. Bu nedenle, varliklarin gercek degerleri ile

degerlenmesi gerekmektedir ki bu da alacaklarin borca batiklik bilangosuna nominal

406 Hozle, para. 185.

407 Hozle, para. 177.

408 Yargitay’in bir kararma gore, borca batikligin tespitinde yapilacak degerlemede ihtiyatlilik ilkesi
gozetilmelidir. Karara gore, “borca batikligin tespitinde dikkate alimacak rayi¢ degerlemesi,
alacaklilarin hukuki durumunu da etkileyecegi ve iflas ertelemesinin uzatilmas: noktasinda yasal bir
unsuru ifade etmesi noktasinda, ihtiyathlik prensibinin uygulanmasi bakimindan ozenle uygulanmalidir.
Borca batik olmayan bir sirket icin kabul edilebilecek ihtiyat simrlart ile varliklar: bor¢larim
karsilamadig iddiasiyla iflasin ertelenmesine karar verilmesini isteyen bir sirket bakimindan kabul
edilebilecek ihtiyat simirlart ayni olmamali, toleranslar ve ihtimaller ayrica degerlendirilmelidir. Zira
varliklarin tutarinin -~ gergek¢i  bicimde belirlenmesi, iflas halinde alacaklilarin, ne durumda
olacaklarini tahmin etmeleri bakimindan gereklidir.” T.C. Yargitay 23. HD., E. 2014/167 2014/4183 T.
30.05.2014.
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degerleri iizerinden degil, tahsilat riskinin s6z konusu olmasi halinde sadece

diizeltilmis bir degerle dahil edilmesini gerektirmektedir*"*

bb. Gercekei Degerleme Ilkesi

Borca batiklik bilangosu bir ticari bilangco olmadigindan, ticari muhasebe ilkesi
uygulanmamalidir. Orne@in, muhtemel satis fiyatlar, miimkiin goriinen temel paraya
cevirme stratejisine gore belirlenmelidir. Miimkiin goriinen temel paraya cevirme
stratejisi, tasfiye yogunlugunu ve tasfiye hizin1 belirlemektedir. Sirketin boliimlere
veya bireysel varliklara boliinme derecesi tasfiyenin yogunlugunu, tasfiye siiresi ise
tasfiyenin hizim1 ifade etmektedir. Yiiksek tasfiye yogunlugu (bireysel varliklarin
paraya cevrilmesine kadar) ve yiiksek tasfiye hizi (kisa siireli tasfiye siiresi), tasfiye

gelirlerinin diismesine yol agma egilimindedir ve bunun tersi de gecerli olmaktadir.*!

3. Ara Bilancolarda Varliklarin Taninmasi

a. Genel Olarak

Varlik, “ge¢cmisteki olaylarin bir sonucu olarak isletme tarafindan kontrol edilen
mevcut bir ekonomik kaynaktir’. Ekonomik kaynak, ise “ekonomik fayda iiretme
potansiyeline sahip bir haktir”. Tanima gore, bir sey, varlik niteligini haiz olmak i¢in

hak, ekonomik fayda iiretme potansiyeli ve kontrol unsurlarm bir arada tasimalidir.*!!

Isletmenin sahip oldugu varliklarin mutlaka kaynaklari vardir. Diger bir ifadeyle,
isletmede varliklar kaynaklarla olusmaktadir. Bunun neticesinde, varliklar toplami
kaynaklar toplamina esittir. Buna, temel muhasebe esitligi, bilango esitligi veya
finansal durum temel esitligi denilmektedir.*'> Bilangonun veya finansal durum
tablosunun sol tarafi aktif, sag tarafi ise pasif olarak adlandirilmaktadir. Aktif tarafta
varliklar, pasif tarafta varliklarin kaynaklar1 yer almaktadir. Dolayisiyla, bilango
esitligi, aktifler=pasifler, varliklar=kaynaklar, varliklar=yabanci kaynaklar + 06z

kaynaklar olarak gosterilebilmektedir.

409 Hozle, para. 178.
410 Hozle, para. 183.
411 FRKC para. 4.3 vd.
412 Elmas, s. 17, 34.
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TTK md. 376/3’teki aktiflerin hem isletmenin devamliligi esasina gore hem de
muhtemel satis fiyatlan iizerinden bir ara bilango ¢ikarma islemi, madde gerekcesinde,
sirket aktiflerinin defter degerleriyle degerlemesi degil de gergek degerleriyle degerlemeye
tabi tutma olarak aciklanmustir. Hiikiimdeki degerleme ilkesi*!?, tanima (finansal tabloya
alma) meselesini etkilemektedir. Bu nedenle, ara bilangolara iligkin ¢aligmalar, degerleme

ile birlikte ve degerleme 6ncesinde tanima meselesini kapsamalidir.

Her bir ara bilango i¢in tanima isleminin yiriitiilmesinin ¢esitli sonuglar
olmaktadir. Bir bilango kalemine borca batiklik ara bilangolarinda yer verilmiyorsa,
degerinin sifira karsilik geldigi anlasilmalidir. Belirli varliklarin yalnizca sirketin
faaliyetlerine devam edecegi veya sirketin tasfiye edilecegi varsayimi altinda

4

aktiflestirilmesi miimkiindiir.*'* Bilancoda hangi kalemlere yer verilecegi,

kullanilabilirlik ilkesi etrafinda belirlenebilir.
b. Kullamlabilirlik/Paraya Cevrilebilirlik ilkesi

Kullanilabilirlik ilkesi (Das Prinzip der Verwertbarkeit), varliklarin bir yandan
borgluya ait olmasi, diger yandan acilan tasfiye islemlerinde kullanilabilir olmasi
gerektigi  anlamimna  gelmektedir. Buna  gore, tasfiye = memurunun
kullanimina/tasarrufuna tabi olmayan her kalem goz ardi edilmelidir. Ayrica ticari
bilango kapsaminda taninmayan varliklar, tasfiye satisindan gelir getirmeleri

durumunda borca batiklik bilangolarinda aktiflestirilmelidir.*!>

Kullanilabilirlik, paraya cevrilebilirlik veya gerceklestirilebilirlik olarak da ifade
edilebilir. Nitekim, borca batiklik bilangosunda paraya ¢evrilerek bor¢larin 6denmesine
tahsis edilebilir aktiflerin yer almasi gerekecegi belirtilmistir*!®. Sayhan, aktif
degerlerin tespitinde yilsonu bilancosunun igeriginin esas alinmasi; daha sonra borca
batiklik bilangosu amaci g¢ercevesinde degisiklik yapilmasi gerektigi goriistindedir.
Buna gore, yilsonu bilangosunda olup da sirket aktifi olarak kabul edilemeyecek
kayitlara, gecici ve diizeltici kalemlere ara bilangoda yer verilmemeli veya tam tersi,
yilsonu bilangosuna girmemis ancak mevcut olan varliklar borca batiklik bilangosunda

gosterilmelidir. Buna ek olarak, amortisman ayrilmasi veya gec¢miste ayrilmis

413 Ayrica bkz. dp. 361.

414 SCHAFER, Thiemo, Der Eroffnungsgrund der Uberschuldung, Nomos, 2012, 5.152.

415 Uhlenbruck, (Schmidt/Uhlenbruck), Die GmbH in Krise, Sanierung und Insolvenz, 2009, 484-485,
para. 5.136 vd.

416 Sayhan, TTK md. 376/3, s. 83.
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amortismanlarin borca batiklik hesabinda ya da varliklarin degerlemesinde g6z 6niinde

bulundurulmasi uygun degildir*'’.

Yillik bilan¢odan hareket etmek elverisli olmakla birlikte, TTK md. 376/3’iin
bor¢lunun alacaklilarinin alacaklarini karsilama yetenegini gergekei sekilde belirleme
oldugu amaci esas almmalidir. Ozellikle zaman kisit1 engel olusturmuyorsa, kayitlara
girmemis kalemlerin veya bilango hesaplari i¢inde gizlenmis, gozden kagmis islemlerin

tespiti i¢in tasfiye sirasinda oldugu gibi bir ilk envanter ve bilango diizenlenebilir (TTK

md. 540, 643).

Envanter olarak, yillik envanter kayitlar1 degil, fiili envanter aragtirilmalidir.
Muhasebe kayitlart alt hesaplara kadar incelenmeli, azaltilmis, gizlenmis veya hayali

islemlerden arindirilmalidir. Miikerrer hesaplamadan kaginilmalidir.*'®

Hesaplarin genel islevlerine degil icindeki islemlere bakilmalidir. Zira, drnegin,
pesin 6denmis giderler hesab1 gibi hesaplarin, ilerde agiklandigi iizere, ticari bilangoda
donem ayirict hesap olarak yer almakta ve yillik bilangodaki amact dogrultusunda
gercek bir varlik temsil etmedikleri kabul edilmektedir. Ancak, borca batiklik
hesaplamasinda incelendiginde, bu hesaplardan, bir alacak veya bor¢ ortaya
cikabilmektedir. Bu sebeple, borca batiklik incelenmesinde hesaplarin ticari
bilancodaki islevleri lizerinden genel bir degerlendirmeden 6teye gegilmelidir. Hesabin
genel calisma sekli ve islevine degil, hesaba kaydedilen islemlerin borca batiklik

incelenmesinde borg¢ ve alacak kalemine dontisiip doniisemeyecegi arastirilmalidir.
¢. Duran ve Donen Varhklar

Borca batiklik bilangcosunda duran ve donen varliklar kalemlerinin genellikle
aktiflestirilmesi gerekir. Ancak 6zellikle serefiye ve (diger) maddi olmayan duran ve
donen varliklar sorun yaratmaktadir. Serefiye veya 6zel hususlar igeren diger varliklar

ayr1 basliklarda incelenmektedir.

417 Sayhan, TTK md. 376/3, s. 83-84.
413 Yilmaz, s. 141-142; Sayhan, TTK md. 376/3, s. 68.
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d. Serefiye
aa. Serefiyenin Yillik Bilancoda Muhasebelestirilmesi

Bir sirketin bir biitiin olarak degeri ile sirketi olusturan belirlenebilir varliklarin
bireysel degerlerinin toplami ¢ogu zaman birbirine esit olmamaktadir. Sirketin
belirlenebilir varliklari*'’, maddi ve gayri maddi varliklardan olusmaktadir. Sirketi
meydana getiren bu unsurlar, sirket defter ve finansal tablolarina kaydedilmekte ve
degerlenmektedir. Bir de sirkete fayda saglayan, sirketin karliligina ve devamliligina
etki eden ancak tanimlanamayan, dolayisiyla ayrica degerlenemeyen ve bilangoda
gosterilmeyen unsurlar vardir.**® Bu unsurlar, sirketin biitiin degerinin, tanimlanabilir
varliklarin toplam degerini asan kismi1 olan fazla degeri saglamaktadir. Serefiye olarak
adlandirilan s6z konusu fazla deger, finansal tablolara dahil olan faktorler (6rn; sinerji
etkisi, karlilik, sermaye maliyeti) ve olmayan faktorlerden (6rn; miisteri iliskileri,
miisteri ¢gevresi, yonetim stratejisi, insan giicii, iiriin kalitesi, marka, teknoloji gibi i¢
faktorler ile kurulus yeri, yasalar gibi dis faktdrler) kaynaklanabilmektedir.**! Kavram,
“isletme degeri”, “pestemaliye” veya “goodwill (Alm. Firmenwert, Geschdftswert)”

olarak anilabilmektedir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nda serefiyenin tanimi yapilmamis olmakla birlikte, TTK
m. 11/3’te, ticari isletmenin bir biitlin halinde devredilebilecegi ve diger hukuki
islemlere konu olabilecegi diizenlenmistir. Ticari isletmenin bir biitlin olarak, hukuki
islemlere konu olabilmesi, kendisini meydana getiren unsurlarin degerleri toplamindan
fazla bir degere sahip olmasi demektir. Bu fazla deger de serefiyeye karsilik

gelmektedir.*??

419 TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar Standarina gore, bir varlik, belirlenebilirlik kriterini su
durumlarda saglar: (@) Ayrilabilir olmasi, diger bir deyisle isletmeden ayrilabilme ya da béliinebilme
ozelligine sahip ve bireysel olarak ya da isletmenin bu yonde bir niyetinin olup olmadigina bakilmaksizin
ilgili sozlesme, tamimlanabilir varlik veya borg ile beraber satilabilir, devredilebilir, lisans altina
alinabilir, kiralanabilir ya da takas edilebilir olmasi veya (b) Ilgili haklarn isletmeden ya da diger
haklar ve yiikiimliiliiklerden ayrilabilmesi veya devredilebilmesine bakilmaksizin, sozlesmede yer alan
haklardan ya da diger yasal haklardan kaynaklanmasi.

420 ELDEN URGUP Seval/ SELCUK Deniz, “Serefiye’nin Vergi Usul Kanunu (VUK) Ve Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) Acisindan
Muhasebelestirilmesi”, MUFIDER, 6, 2(2023), ss. 232-247, s. 236.

41 Elden Urgiip/ Selguk, s. 237.

422 Tekinalp, Anonim Ortakhigin Bilancosu, s. 102.
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TFRS-3 isletme Birlesmeleri Standardinda serefiye, tek olarak tanimlanamayan
ve ayri olarak kaydedilemeyen bir isletme birlesmesinde edinilmis diger varliklardan
kaynaklanan gelecekteki ekonomik fayda olarak tanimlanmistir. Standart kapsaminda
serefiye, satin alma bedeli ile edinilen isletmenin azinlik paylarinin tutar1 arasindaki

fark olarak hesaplanmaktadir*?>,

Serefiye, Vergi Usul Kanunu’nda (VUK) pestemal olarak adlandirilmaktadir.
Pestemallere iliskin degerleme ile ilgili diizenlemeler VUK 282. maddesinde
diizenlenmistir. Bu maddeye gore, serefiyeye iliskin degerleme hiikiimlerine kurumlar
ve gelir vergisi miikellefleri dahil edilmistir. Ayni kanun hiikkmii geregince 2022 yili
icin 2.000 TL'y1 asan isletme degerinin aktiflestirilmesi zorunlu kilinmis, bu tutarin
altinda kalan serefiyenin ise gider olarak kaydedilmesi miikellefin istegine

(424

birakilmistir*™®. VUK ayrica, 6denen pestemalin nasil amortismana tabi tutulacagini ve

giderlestirilecegini de diizenler. 326. maddeye gore; pestemal, bes yillik bir siire i¢in

kayith degerine esit itfa edilecektir.*?®

Anonim ortakliklar hukukunda, ticari bilangoda, serefiyenin, bir aktif olarak yer
alip almayacagi tartisilmistir. Genel goriis, 1sletmenin kendisi tarafindan olusturulan,
isletme i¢cinde meydana gelen (6zgiin-original) isletme degerinin bir aktif olarak
bilangoya gecirilemeyecegi yoniindedir*?®. Ciinkii, aksi durumda, gerceklesmemis
karlarin gosterilmesi veya degerlemede kotiiye kullanma yollarinin acgilabilecektir.
Ozgiin isletme degerinin olusmasi i¢in yapilan olaganiistii masraflar ise serefiyenin

olusmasinda dogrudan ve basaril bir etkisi varsa aktiflestirilebilecektir.*?’

Diger taraftan, serefiyenin ticari bilangoda aktif olarak gdsterilmesi, devren
iktisap edilen bir serefiye (7iirev serefiye) olmasi durumunda miimkiindiir. Bunun
sebebi, devren iktisap edilmis isletme degeri i¢in fazla bir bedel 6denmis olup, yapilan

masrafin ileriki yillara da faydali bir masraf niteligi gostermesi ve bu nedenle,

423 Elden Urgiip/, Selguk, s. 245.

424 S6z konusu tutar her yil yeniden belirlenmektedir. Serefiye olarak ddenen veya borg kaydedilen
tutarlar 261 Nolu Hesaba alacak kaydedilir. Vergi Usul Kanunu'nun 313(3) maddesinde, degeri 2.000
TL'yi (1 Ocak 2022 itibartyla) asmayan pestemallarin dogrudan silinebilecegi belirtilmektedir. Bu
nedenle 6denen pestemal 2.000 liradan fazla ise, tutar dogrudan gider olarak alinmaz, amortismana tabi
tutulur.

425 Elden Urgiip/, Selguk, s. 239.

426 Karayal¢in, Muhasebe HukuKku, s. 49.

427 Tekinalp, Anonim Ortakligin Bilancosu, s. 105.
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masraflarin dagitilmasi ilkesi gére aktiflestirilmesi geregidir.**® Aktiflestirilecek bedel,

bilangoda farkl1 bir kalemde gdsterilmeli ve yillara boliinerek amorti edilmelidir.**

TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardina gore, isletme i¢i yaratilan
serefiye muhasebelestirilemez. TMS 38’¢ gore, bir isletme birlesmesinde
muhasebelestirilen serefiye, bir isletme birlesmesinde elde edilen, bireysel olarak tespit
edilmeyen veya ayrt olarak muhasebelestirilmeyen diger varliklardan kaynaklanan
gelecekteki ekonomik yararlari ifade eden bir varliktir. Uluslararas1 Degerleme
Standartlarmm UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar Varlik standardinda,
serefiye, isletmenin degerinin isletmede kayith veya kayith olmayan net maddi
varliklar ve tammlanabilir maddi olmayan varliklarin toplamindan biiyiik olmasi

halinde, fazla deger genellikle isletmenin siirekliligi degeri olarak nitelendirilmektedir.

Ticari bilanco baglaminda tiirev ve orijinal serefiyenin farkli sekilde ele alinmasi,
sonucta ihtiyat ilkesine dayanmaktadir (TTK md. 78/1-d). Tiirev serefiye, bir sirketin
devralinmasi i¢in O0denen bedel ile devralma sirasindaki bireysel varliklarindan
borglarinin ¢ikarilmasi sonucu bulunan degeri arasindaki farktir. Bu bakimdan, kesin
olarak olg¢iilebilirdir ve piyasada varligi kanitlanmistir. Diger taraftan, tlirev serefiyeyi
olusturan faktérlerin ¢ok belirsiz ve gecici oldugu diisiiniilmektedir. Bu nedenle,

piyasada test edilmedigi siirece serefiyeye ihtiyatla yaklasiimaktadir.**°

Mukayeseli Hukukta da tiirev (edinilmis) (derivativen - erworbenen) ve orijinal
(kendi kendine yaratilan) (origindren - selbst geschaffenen) serefiye arasinda bir ayrim
yapilmaktadir. ilki, sirket icinde bagimsiz olarak olusturulmaktadir. Alman Ticaret
Kanunu'nun (HGB) § 246/1-4’e maddesine gore tiirev serefiye, bedel karsiliginda
edinilen serefiye, sirketin satin alma fiyati ile tekil varliklarin degerlerinin toplamindan
devralma sirasindaki yikiimliiliklerin toplamimin ¢ikarilmasiyla belirlenen bir

varliktir.

Yillik finansal tablolara iligkin kurallara gore (HGB §§ 248/2, 255/4), serefiye
yalnizca bedel karsilifinda edinildigi takdirde, maddi olmayan bir duran varliktir.

Karsilik karsiliginda edinilen serefiye, HGB § 255/4 ciimle 1 uyarinca aktiflestirilebilir,

428 Tekinalp, Anonim Ortakhgn Bilangosu, s. 107, 109.
42 Tekinalp, Anonim Ortakhgin Bilancosu, s. 103.
430 Schifer, s. 154.
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tiirev serefiyeyi aktiflestirme secenegi mevcuttur.**! Tiiretilen serefiye ticari bilancoda
muhasebelestirilse de, orijinal serefiyenin muhasebelestirilmesine iliskin bir yasak

bulunmaktadir.
bb. Serefiyenin Borca Batiklik Bilancolarinda Muhasebelestirilmesi

Borca batiklik bilangolarinda aktiflerin taninmasimnin genel olgiitii, yillik
bilangodan farkli olarak sirketin borglarin1 karsilama potansiyeline sahip olup
olmadiklaridir. Ayni 0lgiit, serefiyenin taninmasi konusunda da gegerlidir. Borca
batiklik bilangosunda serefiye, alacaklilarin alacaklarinin karsilama potansiyelinin
varsayllmasi durumunda yer alabilecektir. Hatta, ayni sebeple, borca batiklik
bilangolarinin bir parcast olarak tlirev ve orijinal serefiye arasindaki ayrima

bakilmaksizin aktiflestirilebilecektir**2.

Serefiyenin belirlenebilir ayr1 bir varlik teskil etmedigi agiklanmisken borca

batiklik bilangosunda nasil gosterilecegi sorusu yanitlanmalidir.

Borca batiklik bilangolart hazirlanitken, bu tez kapsaminda incelenen
caligmalarda Kanun’da agik bir ifade olmamakla birlikte yillik bilangoya hakim olan
bireysel degerleme ilkesi (TTK md. 72/2) dogrultusunda varliklarin tek tek gosterildigi
ve degerlendigi anlasilmistir. Ancak varliklarin bireysel olarak degerlemesinin zorunlu
ya da gerekli olup olmadigi veya sirketin biitiin olarak degerlemesine izin verilip
verilmediginin tartismaya acilmasi gereklidir. Zira, borca batiklik bilangolarinin
hazirlanmasiyla, esas olarak, sirketin borg¢ karsilama potansiyelinin en gercekei sekilde
gosterilmesi amact gozetilmektedir. Ciinki, sirketin bor¢ karsilama potansiyelinin
sadece oldugundan fazla degil oldugundan az gosterilmesi de alacaklilarin korunmasi

lehinde olmayacaktir.

Serefiyenin aktiflestirilmesi kacinilmaz olarak, bireysel degerleme ilkesinden
sapma anlamima gelmektedir. Ciinkii orijinal serefiye, ayri bir varlik olarak
aktiflestirilemedigi icin tek basina degil ancak sirketin biitiinliyle birlikte
hesaplanabilir. Sirketi biitiinliyle hesaplama geregi, ticari bilancoda gosterilmesine
ragmen tiirev serefiye i¢in de ortaya c¢ikmaktadir. Cilinki, tiirev serefiye, ticari

bilangoda yalnizca sinirlt bir siire icin kullanilabilecek bir varlik olarak amortismana

41 Crezelius, s. 799.
432 Schiifer, s. 154, ayrica, Crezelius, s. 800.
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tabi tutulmaktadir. Bu halde de bor¢lunun varliklarinin alacaklilarin yararina

kullanilabilirligi gercekgi olarak temsil edilmeyecektir.**?

Gergekten de bireysel degerlemede, borca batiklik bilancosunun aktif tarafi, gizli
yedek akgeleri ortaya c¢ikaran yillik bir bilangoya benzeyecektir. Kaldi ki
hukukumuzda, bilin¢li sekilde gizli yedek akge ayrilmasina iligkin hiikiim, TTK ya
almmamistir¢  Orijinal serefiyenin ara bilangoda aktiflestirilememesi, sirketin
devamlilig1 esasinin etkisinin de sorgulanmasinda neden olmaktadir. O nedenle,
isletmenin devamlilig1 esas alindiginda, sirketin siireklilik degerleri izerinden bir biitiin
olarak degerlemesinin yapilabilmesi savunulmaktadir. Sirketi biitiin olarak degerleme
sonucu, serefiyenin dahil olmasi nedeniyle, borca batiklik olasiliginin ortadan kalkma
ihtimalini yiikselmektedir.** Zira, serefiye degerinin, bazi sirketlerde, sirketin
belirlenebilir varliklarindan daha fazla olmas1**° nedeniyle, serefiyenin aktiflestirilmesi
halinde, borca batiklik ihtimali zayiflamaktadir. Ornegin, Amazon, Haziran 2017°de
Whole Foods’u 13.7 milyar dolara aldiginda, bu satin alma, Amazon’un 7 ay sonraki
yillik bilangolarinda raporlanmistir. Tablolara gore, Amazon’un Odedigi tutarin
%70’1ni serefiye olusturmaktaydi. Cilinkili, Amazon’un market sektdriine girme hedefi
cergevesinde, onemli olan, Whole Foods’un cari faaliyet durumu degil, gayri maddi

varligmin degeri idi.**¢

Serefiye, sirket degerinden, sirket bor¢larinin ¢ikarildig sirketin tanimlanabilir

varliklarinda sonra kalan kisim olarak tanimlandiginda su sekilde formiile edilebilir*’:

Serefiye= Satin alma fiyati/Sirket degeri (SD) — Sirket varliklarinin gergege
uygun degeri (net aktif degeri-NAD)

SD>NAD ise (pozitif) serefiye vardir.

SD<NAD ise (negatif) serefiye (birlesme kdri) vardir.

433 Schifer, s. 155.

434 SCHMIDT Karsten (/UHLENBRUCK Wilhelm), Die GmbH in Krise, Sanierung und Insolvenz,
2016, s. 472, para. 5.102.

435 GOZEN Mustafa, “Sirket Degerlemesine Kuramsal Agidan Bir Bakis”, Ahi Evran Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi (AEUSBED) 2019, C. 5, S. 2, s. 203.

436 KEYES Daniel, “Here’s where Amazon and Whole Foods stand seven months in”, 08.02.2018,
Business Insider, https://www.businessinsider.com/amazon-whole-foods-seven-months-2018-2.

437 Formiil, bu ¢alismada orijinal serefiyeyi de icerecek sekilde uyarlanmistir. Formiiliin kaynag icin
bkz.: ERGUDEN Engin, “Isletmelerde Serefiye ve Muhasebelestirilmesi”, Vergi Algi, 14.10.2020,
https://vergialgi.com/isletmelerde-serefiye-ve-muhasebelestirilmesi.
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Formiile gore, serefiyenin belirlenmesi icin sirketin biitiin degerinin
hesaplanmas1 veya piyasada bir rasyonel bir alicinin teklif edecegi fiyatin bilinmesi
gerekmektedir. Deger ile fiyat farkli kavramlardir. Deger, 6z’¢e iliskin iken fiyat cari

piyasa kosullarinda potansiyel alicinin varliga atfettigi subjektif dSnemdir**.

Sirketin degerinin objektif olarak belirlenmesi, makul ve ger¢ekei glincel borg
ddeyebilirlik giiciiniin tespiti agisindan gereklidir. Uygulama en ¢ok kullanilan**® ve
her tir sirketin degerlemesinde kullanilabilecek bir yontem, gelir yaklagimi
yontemlerinden biri olan indirgenmis nakit akislart (INA) yontemidir. INA
yonteminde, sirketin kendi verilerinden hareket edilmekte ve paranin zaman degeri
hesaba katilmaktadir. Yonteme gore, sirketin ge¢mis verilerinden yararlanilarak
gelecekte beklenen tahmini nakit akis tutarlari bir iskonto orani {izerinden bugiinkii

degere indirgenmektedir.**

Sirketin gelir degerini (Kazang degeri, Ertragswert) ortaya koyan gelir yaklagimi
(Ertragswertmethode), rasyonel bir potansiyel alict ve satici arasindaki fiyatin
belirlenmesinde 6l¢iit olacaktir. Ciinkii, rasyonel bir satict normalde sirketinin gelir
degerinden Onemli Ol¢iide daha diisiik bir fiyat teklifini kabul etmeye istekli
olmayacakken, potansiyel bir alict normalde gelir degerinden daha fazlasin1 6demeye
istekli olmayacaktir. Kaldi1 ki, potansiyel alicinin hesaplamas1 ve fiyat teklifi, sirketi
kendi hedef ve stratejisine gore yeniden yapilandirma maliyetleri gibi devralma
nedeniyle ortaya ¢ikacak maliyetlerini de icerebilecektir. Bu durum bir sirketin degeri
ile satin alma fiyati arasinda bir fark oldugunu agikca ortaya koymaktadir. Degerin
belirlenmesi sirket degerlemesi meselesidir, fiyatlandirma ise bir is karar1 (business

decision) meselesidir.**!

Oyleyse, serefiye belirlenirken taraflarin subjektif degerlerinden biiyiik 6lgiide

bagimsiz bir degeri temsil ettiginden “objektif” degeri esas alinmalidir*+.

Serefiyenin hesaplanmasindaki ikinci adim, sirketin net aktif degerinin
(Substanzwert - Net asset value) Olgiilmesidir. Net aktif deger, defter degeri ve tasfiye

degerinin arastirilmasinda oldugu gibi varlik esasl degerleme yaklagimi ¢ercevesinde

438 Manavgat (Kirca/ Sehirali Celik), s. 586.

439 Elmas, s. 340.

40 Elmas, s. 340. Ayrica bkz.: UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri.
441 Schifer, s. 155.

442 Schifer, s. 156.
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incelenmektedir. Net aktif deger yonteminde, sirketin sahip oldugu tanimlanabilir
maddi ve gayrimaddi varliklarin piyasa kosullarindaki toplam degerleri tespit
edilmekte, ardindan, sirketin tiim borglari tespit edilen tutardan diisiilmektedir***. Statik
bir degerleme yontemi olan net aktif deger yontemi, sirketin gelecekteki nakit
akiglarini, sektdriin durumunu ve serefiye gibi finansal tablolara yansimayan faktorleri
dikkate almamaktadir***. Diger bir anlatimla, varliklarm tarihi maliyetlerinin cari

degerlere doniistiiriilmesiyle bulunmaktadir.
Net aktif deger = Sirket aktiflerinin piyasa deger

Sonugta serefiye, saf bir hesaplama miktaridir; buna gore, teknik bir fark olarak

hesaplanmaktadir. 4+

a) Serefiye = Gelir degeri — Net aktif degeri
b) Gelir degeri > Net aktif degeri => serefiye > 0
c) Gelir degeri < Net aktif degeri => serefiye < 0

Serefiye formiiliiniin tiiretilmesinden elde edilen b)’deki denklem pozitif
serefiye, c)’deki denklem ise negatif serefiye olarak adlandirilabilir. Birlesme sonucu
ortaya ¢ikan serefiye ile ilgili olarak, eger, isletme birlesmeleri sonucunda, iktisap
edilen net varliklarin ger¢ege uygun degeri, birlesme maliyetinin altinda kaliyorsa

pozitif serefiye’den, birlesme maliyetini asiyorsa**® negatif serefiye**”’den soz

443 Elmas, s. 349.

44 MASUN Altan, “Firma Degerlemesi Yontemleri ve Otelcilik Isletmesi Ornegi”, Marmara
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi * Cilt: 39 * Say1: 1 » Haziran 2017, s. 217.

445 Crezelius, s. 799.

46 Ornegin, bazen pazarlikli satin almalarda bu durum ortaya ¢ikabilmektedir. Bkz.: TFRS 3, para. 33.
447 “Negatif serefiye” ifadesi, TFRS 3 Isletme Birlesmeleri Standadinda ve Sermaye Piyasasinda
Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Teblig(Seri : XI, No:25), “Isletme birlesmeleri yoluyla edinilen maddi
olmayan varliklar” baslikli md. 185°te ve md. 308’de gecmektedir. Negatif serefiye, TDHP’da, 267
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar hesabi altinda muhasebelestirilebilir. Ancak, TFRS 3’de negatif
serefiye kaldirlmistir. “Standarda gore, sadece satin alma yolu ile bedeli ddenerek edinilen pozitif
serefiye bilangoda varlik kalemi olarak aktiflestirilip, sonraki dénemlerde degerlemeye tabi
tutulabilirken, edinen isletmenin, edinilen isletmenin net gercege uygun degerindeki payr birlesme
maliyetini asarsa (UFRS-22’ye gore negatif serefive sozkonusu ise), edinen isletme; elde edilen
isletmenin varhklari, yiikiimliiliikleri ve kosullu yiikiimliliiklerinin belirlenmesini, 6l¢iimiinii ve
birlegsmenin maliyetinin dl¢iimiinii yeniden gozden gegirmeli ve gozden ge¢irme sonrasinda fazla kalan
kismi negatif serefiye olarak degil, kdr veya zarar olarak muhasebelestirmelidir (UFRS 3, paragraf 56).
Kisaca yevmiye kaydinda Negatif Serefiye Hesabi yerine ilgili bir varlik hesabi kullanilmalidir”. Bkz.:
ZOR Israfil/ DINC Yusuf/ CENGIZ Selim, “Isletme Birlesmelerinin Mevzuat Boyutu ve Muhasebe
Uygulamalari: UFRS/UMS ve VUK Kapsaminda Incelenmesi”, Cukurova Universitesi IiIBF Dergisi, C.
18, S. 1, Haziran 2014, s. 30.
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edilmektedir**®. Pozitif serefiye, varlik olarak yillik bilancoya gegirilirken, negatif

serefiye, bilangoya alinmaz ve gelir tablosunda raporlanir®®’.

Borca batiklik hesaplamasi agisindan serefiyenin pozitif olmasi aslinda borca
batikligin dislanmasi ile esdegerdir. Ciinkii, bir sirketin gelir yaklagimlarina gore
gercek degeri, gelir degeri (Kazang degeri) yonteminde gelecekteki karliligi, nakit
akislar1 (INA) yonteminde, pozitif nakit akislar1 hesaplanarak belirlenir. Buna gore,
ornegin gelir degeri, mevcut ylkiimliliiklerin de dikkate alindig1 gelecekteki karin
temsil etmektedir. Bir sirketin giincel olarak sifirdan biiyiik veya sifira esit bir gelir
degeri varsa, bu gelecekteki karlarin yiikiimliiliikleri kapsadigini gostermektedir®®. Bu
durumda, sirketin tanimlanabilir maddi ve gayri maddi varliklarinin toplam degeri

borglar1 karsilamaya yetmese de sonugta, borca batiklik s6z konusu olmayacaktir.
Serefiye = Gelir degeri — Net aktif degeri
Gelir degeri = Serefiye + Net aktif degeri > 0 ise
Gelir degeri = Serefiye + (Varliklar - Borglar) > 0
Serefiye + (Varliklar - Borglar) >0
Serefiye + Varliklar > Borglar

Ote taraftan, gelir degeri, net aktif degerinden kiiciikse, gelir degeri sifira esit
veya sifirdan kiiciikse, serefiye de sifirdan kiigiik olacaktir. Bu durumda, bireysel
degerlemenin yapildigi net aktif degeri yontemine gore borca batiklik ¢ikmasa, diger
bir deyisle, varliklar yiikiimliiliikleri karsilayabilse dahi negatif serefiye nedeniyle
borca batiklik s6z konusu olabilir. Bu halde, negatif serefiyenin, ekonomik anlamda
tasfiyenin sirketin devamindan daha mantikli oldugunu gosterdigi yorumu
yapilabilmektedir®!. Ancak, oOgretide, negatif serefiyenin de dikkate alinip

alinmayacagi sorusuna pek rastlanilmamaigtir.

48 ATMACA Metin/ TERZI Serkan, “Serefiyeye Dayali Performans Olgiimiiniin Degerlendirilmesi”,
Muhasebe ve Denetime Bakis, Nisan 2011, s. 53-54.

449 Atmaca/ Terzi, s. 51.

40 Schifer, s. 157-158.

41 Schifer, s. 158.
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cc. Serefiyenin Muhtemel Satis Fiyatlarina Gore Cikarillan Ara Bilancoda

Muhasebelestirmesi

Serefiyenin aktiflestirilmesinin 6n kosulu, satis durumunda net aktif degerin
tizerinde ek gelir elde etme ihtimalinin bulunmasidir. Sorun, bir sirketin serefiyesinin,
basariy1 belirleyen cesitli faktorlerin etkilesiminden kaynaklanmasi ve dolayisiyla
sitketin karliligindan 6nemli Olciide etkilenmesidir. Bu ayni zamanda serefiyenin
aktiflestirilmesi durumunda bireysel degerleme ilkesine bir istisna getirilecegini de
acikc¢a ortaya koymaktadir.*? Ciinkii, serefiye, bireysel kullanilabilirlik veya bireysel

pazarlanabilirlik &zelliginden yoksundur®>®,

Serefiyenin aktiflestirilmesi, bagimsiz pazarlanabilirlik eksikligine karsin ve bu
eksiklik nedeniyle, yalnizca, alacaklilar i¢in, serefiyenin gelecekteki gelirin dogasinda
bulunan borg¢ karsilama potansiyeline dahil edilebilecegi sekilde somut bir degeri belli
bir kesinlik derecesinde temsil ediyorsa hakli gosterilebilir. Diger bir ifadeyle, sirketin
tamaminin satisindan veya miinferit parcalar halinde satisindan ek gelir beklenebilmesi
gereklidir. Sonugta bu, somut bir satis firsat1 ve potansiyel bir alicinin net aktif degerin
otesine gegen ek bir miktar ddemeye hazir olmasi bir anlamina gelmektedir.*** Burada
siipheye yer birakmayacak tek durum, sozlesmelerin halihazirda imzalandig1 veya

baslangi¢ asamasinda oldugu durum olarak gdsterilmistir®>,

Tasfiye varsayimi altinda, bu nedenle, yalnizca bir alicinin sirketin tamamini
(veya sirketin bagimsiz bir gelir/gelir degerinin atanabilecegi ilgili kisimlarini) bir
varlik anlagsmasi (asset deal) yoluyla satin almaya ve serefiyeyi buna gore tazmin

etmeye hazir olmasi durumunda paraya cevrilebilir. Bu bakimdan serefiyenin nakde

42 Crezelius, s. 800.

433 Schéifer, s. 160. Bitlisli/Y1lmaz, maddi olmayan duran varliklar grubu altindaki serefiyenin tek bagina
satilmasimin miimkiin olmadig1 gerekgesiyle ve gercek gider niteligi tasimadiklarindan dolay1 borca
batiklik bilangosunda yer almamasi gerektigi goriisiindedir. Bkz. BITLISLI Ferhat/ YILMAZ Tayfun,
“Iflasin Ertelenmesinde Borca Batiklik Bilangosunun Olusturulmast: Bir Uygulama”, Mehmet Akif
Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2016, C: 8, S: 15, ss. 207-223, s. 214. Sayhan da
serefiyenin isletme biitiiniinde bir deger oldugu, isletmeden ayr1 olarak parasal bir deger ifade
etmeyecegi ve paraya cevrilebilme kabiliyeti olmadig1 gerekgesiyle borca batiklik bilangosunda yer
almayacagi goriisiindedir. Sayhan ayrica, serefiyenin ancak isletme devrinde parasal bir deger oldugunun
diisiiniilebilecegini dolayisiyla borca batiklik bilangosuna dahil edilmeyecegini ifade etmektedir. Yazar,
serefiyenin Dbiitlin bir satis kapsaminda borca batiklik bilancosuna alinabilecegi ihtimaline
deginmemigstir. ~ Bkz.: SAYHAN  ismet, Sermaye  Sirketleri ve  Kooperatiflerde
Borca Batiklik Sebebiyle iflas ve Iflasin Ertelenmesi, Ankara, 2016, (TTK md. 376/3), s. 109.

44 UHLENBRUCK Wilhelm /(SCHMIDT Karsten), Die GmbH in Krise, Sanierung und Insolvenz,
2009, para. 5.145, s. 494

45 Crezelius, s. 801.
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cevrilebilirliginin kanitlanabilmesi i¢in sirketin tamaminin satin alinmasina iliskin
somut bir teklif yapilmasi gerekecektir.*® Bununla birlikte, uzman goriisiine gore
piyasanin, sirketi satarken belirlenen miktarda serefiye O0demeye hazir olmasi

durumunda, sdzlesmelerin halihazirda imzalanmasi sart degildir*’.

Muhtemel satis fiyatlar1 esasinda, bir kurgusal tasfiye gdz Oniine alinmaktadir.
Tiirk hukukunda, ara bilancolarin hazirlanmasindan 6nce sirketin durumunu likidite
veya karlihik yoniinden ortaya koyan, mukayeseli hukuktaki devam Ongoriisii
bulunmamaktadir. Bu nedenle, sirketin likidite yoniiyle gelecekteki faaliyetlerine
devam edebilme kapasitesine sahip oldugunu veya olmadigin1 6nceden varsaymak
miimkiin degildir. Bu durumda, tasfiye kurgusunda, bir sirketin gelecekte
yasayabilirligine dair teoride genis bir aralik vardir. Ancak, mukayeseli hukukta, bu
aralik devam ongoriisiiyle daraltilmistir. Eger devam 6ngoriisii olumsuz sonug verirse,
sirketin yasayabilirlik ihtimali zayiftir. O nedenle, serefiyenin varliginin diisiik olmasi
ihtimali daha yiiksektir.**® Buna ragmen, sirketin finansal veya kazang giiciiniin 6ngorii
donemi boyunca isletmenin faaliyetlerini siirdiirmeye yeterli olmamasi durumunda
dahi sirketin uzun vadede karli olabilecegi gerekcesiyle serefiyenin aktiflestirilmesine

imkan tanimaktadir®?®,

Alman hukukunda, tasfiye degerleri, devam Ongoriisiiniin olumsuz oldugu
durumlarda kullanildig1 i¢in, sirketin (veya sirketin ilgili boliimlerinin) satilacagina
dair somut teklif sart1 aranmaktadir. Serefiyenin aktiflestirilmesi i¢in sirket yonetim
kurulunun bizzat bir degerleme yapmasindan ziyade gercek satin alma tekliflerinde
onerilen fiyatlarin net aktif degeri gecmesi ve aktiflestirmede teklif edilen bu fiyatin
kullanilmas: gerekmektedir. Satma niyeti olmamasina ragmen borca batik olmadigim
kanitlamak i¢in sirketin satis tekliflerine agilmasi geligkili ancak olumsuz devam

ongoriisiiniin varligi nedeniyle gerekli bulunmaktadir.*®

Tiirk hukuku agisindan, muhtemel satig fiyatlar1 degerlemesi zorunlu olarak

olumsuz bir gelecek Ongdriisiine dayanmamaktadir. Kanimca, yine de serefiye

436 Schifer, s. 160.
457 Uhlenbruck (/Schmidt), para. 5.145, s. 494
458 Schifer, s. 161.
49 Schifer, s. 161.
460 Schifer, s. 161.
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aktiflestirilmek isteniyorsa, piyasanin, sirketi satarken belirlenen miktarda serefiye

O6demeye hazir oldugunun kuvvetli delillerle kanitlanmasi gerekmektedir.

dd. Serefiyenin Isletmenin Devamlihgn Esasmna Dayah Ara Bilancoda

Muhasebelestirmesi

Sirketin varliginin  devami varsayimiyla serefiyenin muhasebelestirilip
muhasebelestirilmeyecegi ve hangi kosullar altinda dikkate alinmasi gerektigi
konusunda farkli goriisler bulunmaktadir. Bir goriis, daha once aciklandig: iizere,
serefiyenin heniiz elde edilmemis bir geliri temsil ettigi, zaten borca batiklik kontrolii
asamasina gelinmis olmasimin sirketin karliliginin zayifligina isaret ettigi ve ihtiyat

461 " Finansal sikintida olan bir

ilkesi nedeniyle muhasebelestirilmemesi yoniindedir
sirketin serefiyesinin olmadig1 seklindeki daha genel ifade de mutlaka dogru degildir.
Ayrica, isletmenin devamliligi esasina gore borca batiklik testi, sirketin gelecekteki

yasayabilirligini ve bor¢ 6deme kapasitesini tespit etme amaci tasimaktadir.*

Ihtiyat ilkesi one siiriilerek serefiyenin aktiflestirilmeyecegine dair 6n kabul
fazlasiyla katidir. Ciinkii, 6zellikle Tiirk hukukunda borca batiklik testleri sirketin
karliligin1 veya likiditesine olgmek tlizerine yapilmamakta, aktif-pasif degerler
karsilagtirmasi temeline dayanmaktadir. Oyleyken, sirketin borca batiklik siiphesi
tasidig1 gerekcesiyle gelecek basarina dair olumsuz 6n kabul gercekci olmayacaktir.
Kaldi ki, borca batiklik siiphesi tasiyan her sirket, her zaman i¢ faktorler degil
ekonomik ve finansal krizler gibi dig faktorler nedeniyle de finansal giicliige
diisebilmektedir. Ornegin, doviz dalgalanmalari nedeniyle finansal sikintiya diisen
sirketlerin satislarina bakildiginda artiglarin devam ettigi goriilebilmektedir. Bir baska
ornek, Alman sirketlerin 6zellikle 2008 finansal krizindeki borca batiklik risklerinin
sirket faaliyetlerinden ziyade hisse senetleri ve gayrimenkullerde yagsanan 6énemli deger
kayiplar1 nedeniyle ortaya ¢iktigi Alman hukukunda borca batikligin incelenmesi

sirasinda belirtilmisti.

401 Gokgoz de “Iflas ertelemesine basvurmus bir sirketin ticari olarak basarisiz oldugu ve aktifleri
arasinda yer alan serefiyenin de bir anlaminin olmadig1” gerekgesiyle serefiyenin borca batiklik
bilangosunda yer almamasi gerektigi yoniinde goriis belirtmistir. Bkz. GOKGOZ Ahmet, “iflasin
Ertelenmesi ve Borca Batiklik Bilancosunun Cikarilmasi”, Journal of Accounting, Finance and Auditing
Studies, 3/3 2017, ss. 108-131, s. 125-126.

462 Schifer, s. 161-163.
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Agiklanan nedenlerle, TTK md. 376/3’iin gerekcesinde de agiklandigi gibi,
isletmenin devamlilig1r degerlemesi, isletmenin borca batik olma durumuna ragmen
bazi olgular, beklentiler, etkisini yitiren sebepler dolayisiyla sirketin yasama timidinin
var olup olmadigini ortaya koymaktadir. Sirketin gegmis performansindan ¢ok gelecek
durumunu Olgmek esastir. Ayrica, yine madde gerekcesinde ifade edildigi gibi,
yatirimlarin ilk asamalarinda karlilik goriilmemesi hatta sirketin borca batik goriinmesi
miimkiin olabilmektedir. Isletmenin devamlilig1 esasi, yatirimlar sonucunda ileriki
yillarda kar elde etme olasiligi yiiksek ise bunu da hesaba katmaktadir. Bunun
hesaplanmasi, aslinda, gelir degerinin ve serefiyenin hesaplanmasiyla 6zdes kabul

edilebilir.

Bir bagka goriis, serefiyenin, muhtemel satis fiyatlar1 ara bilancosunda oldugu
gibi ancak somut satis firsatina bagli olarak aktiflestirilmesidir. Bu goriis, 6zellikle ara
bilan¢olarin diizenlenmesinden 6nce devam 6ngoriisiiniin hazirlandig1 borca batiklik
kontrolleriyle ¢elismektedir. Ciinkii, devam 6ngoriisiiniin olumlu sonug vermesi, zaten
sirketin yasayabilirligine dnemli bir isarettir. Dolayisiyla, sirketin gelecekte karlilik
gostermesi ihtimali yiiksektir. Oyleyken, sirketin karliligma etki eden serefiyenin
aktiflestirilmesinin ancak somut satin alma teklifi varligina bagl kilinmasi, yasama
thtimali olan sirketlerin erkenden tasfiyesine yola agabilecektir. Bu, ekonomik olarak

etkin bir karar olmay1p, alacakli korumast lehinde bir yaklagim da degildir.*%

Son goriis ise, serefiyenin, sirketin veya bazi parcalarimin satig ihtimaline
bakilmaksizin muhasebelestirilmesi yoniindedir. Buna gore, serefiyenin tespiti
birtakim zorluklar icerse de sirketin bor¢ 6deme kapasitesinin gercek sekilde ortaya
konmas1 serefiye ve net varliklar birlikte hesaba katilmasina baglidir. Sadece net
varliklar {izerinden yapilacak bir degerleme, sirketin durumu hakkinda, borca batiklik
bilangolarinin amaci dogrultusunda dogru veya yeterli bilgi saglamayacaktir. Ancak
serefiye, sirketin gelir degeri icinde, sirketin gelecekteki durumunun ortaya konulmasi
icin gereklidir. Bu nedenle, sirketin satilmasinin somut veya soyut olasilifina
bakilmaksizin, borca batiklik bilangosunda serefiyenin muhasebelestirilmesine izin

verilmelidir.*%*

463 Schifer, s. 163-166.
464 Schifer, s. 166-168.
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Serefiyeye atfedilen degerin, gergceklesmemis gelirleri icerdigi gerekgesiyle
serefiyenin gercekgi bir tablo sunmadigi, o nedenle, bireysel degerleme ilkesine bagl
degerleme yapilmasi gerektigi goriisiine kars1 ayni gerekce One siiriilebilir. Clinkii,
glinimiizde ticari hayatta sirket degerinin Olc¢lilmesinde kullanilan yontemler
cogunlukla, net aktif degerin tespit edilmesini yeterli bulmamaktadir. Ciinkii sirketlerin
toplam degeri, ¢oklukla, bireysel pargalarin toplaminda ¢ikan degerden yiiksektir. Her
ne kadar, borca batiklik bilangolarindada bor¢ 6deme kapasitesi arastirilsa da
isletmenin devamliligi s6z konusu oldugunda bor¢ 6deme kapasitesi sirketin gelecek
durumunu da kapsamaktadir. Bunun hesaplanmasi da sirket degerlemesi yontemleriyle

ortiisme saglayabilmektedir.

Ote yandan, devam 6ngoriisiiniin gerekli oldugu ve olumlu bir 6ngérii varsa
yapilacak isletmenin devamlilig1 degerlemesinde serefiyenin pozitif ¢ikma ihtimali
yiiksektir. Ancak, Tiirk hukukunda, ara bilangolarin hazirlanmasindan 6nce sirketin
diger finansal verileri degerlendirilmedigi icin isletmenin devamliligi esasina gore
yapilacak degerlemede pozitif serefiyenin olusacagini dnceden varsaymak yerinde
olmayacaktir. Bununla birlikte, devamlilik incelemesinde, serefiyenin aktiflestirilmesi,

soyut veya somut satin alma teklifine dayandirilmamalidir.

ee. Serefiyenin Tiirk Hukukunda Borca Batikhk Hesaplamasina Dabhil

Edilmesine iliskin Degerlendirme

Sirketin ger¢ek degerinin, tanimlanabilir maddi ve maddi olmayan varliklarin
bireysel degerlerinin toplamindan borg¢larinin ¢ikarilmasiyla elde edilecek degerden
(net aktif deger) fazla oldugu finans literatiirlinde genel olarak kabul gérmektedir.
Sirketin bir biitiin olarak degeri ile net aktif degeri arasindaki fark, serefiye olarak
kavramsallastirilmistir. Serefiye, tanimlanabilir bir varlik olmayip, sirketin biinyesinde
olusturdugu ve gelecek karliligina etki eden biitlin tanimlamayan ogeleri
kapsamaktadir. Gayri maddi niteliktedir ancak tanimlanabilir maddi olmayan varliklar

disindaki tanimlanamayan biitiin gayri maddi varliklar1 kapsamaktadir.

Serefiyeyle ilgili en 6nemli tespit, tanimlanabilir olmadigi i¢in diger varliklardan
ayr1 ve bagimsiz degerlenebilen bir varlik gibi degerlenememesidir. Serefiyenin dahil
edildigi gerek sirket degeri gerekse borca batiklik tespiti 6zelinde sirketin bor¢ 6deme
kabiliyetinin hesaplamasinda, dnce sirketin biitiin degeri hesaplanip bundan net aktif

degeri cikarilarak serefiye bulunmaktadir. Biitiin degere gelir degeri yontemleriyle



164

ulasilmaktadir. Gelir degeri, bilanco lizerinden hesaplanmamaktadir. Ardindan, net
aktif deger ile bulunan serefiye toplanarak son degere ulagilmaktadir. Sonug olarak,
serefiyeye 6zel bir hesaplama yapilmamakta, yalnizca serefiyenin yer aldigi denklemin
esitligi, her iki tarafindan iki kere tekrarlanmaktadir. Islemin, denklemin iki tarafindan
tekrarlanmasinin ilk hesaplamanin saglamasini almada herhangi bir faydasi olup

olmadig1 anlagilmamaktadir.

Serefiyenin borca batiklik hesaplamasina katilmasi, borglu sirketin gercekei borg
0deme yetenegini 6lgmede 6nemli ve gereklidir. Sirketin i¢inde {iretilmis veya bir
birlesme, devralma yoluyla edinilmis olmasinin borca batiklik hesaplamasinda bir farki
yoktur. Ancak, kendi basina hesaplanamadigi igin biitiin degerden yola ¢ikilarak
bulunan serefiyenin 6zel olarak borca batiklik bilangolarinda diger varliklarin yaninda
ayr1 bir kalem olarak gosterilmesi sonra tekrar toplam degere ulasilmasinin gerekli olup
olmadig siiphelidir. Zira, zaten baslangicta serefiyeyi tespit etmeye yarayan degere
tekrar ulagilmaktadir. Bilangoda serefiyenin ayri1 gosterilerek hazirlanmasi, bireysel
degerleme ilkesi ile ilgilidir. Tlkeye gére, sirketin biitiin aktif ve pasif kalemleri tek tek
gosterilmekte ve degerlemeleri yapilmaktadir. Fakat igletmenin devamliligi esasina
gore borca batiklik hesaplamasinin bu sekilde yapilmasina gerek oldugu siiphelidir.
Borca batiklik tespitinde 6nemli olan sirketin varliklariin yiikiimliiliiklerini karsilayip
karsilamadiginin 6l¢iilmesidir. Bu 6l¢timiin gergekei ve gegerli olmasi i¢in, bilango
tizerinden yapilmasinin zorunlu tutulmasi ve bireysel degerleme ilkesine bagh

kalinmasi sorgulanabilir niteliktedir.

TTK md. 376/3 hiikkmiinde “aktiflerin hem isletmenin devamliligi esasina gore
hem de muhtemel satis fiyatlari tizerinden bir ara bilan¢o”dan s6z edilmesi devamlilik
esasmna gore degerlemenin de bilanco iizerinden yapilacagi yorumuna neden
olmaktadir. Fakat, boylesi bir kisitin, bir islevi veya alacaklilar agisindan bir 6nemi
oldugu ya da koruma sagladig: stiphelidir. Clinkii, alacaklilar acisindan alacaklarinin
O0denmesi 6nemlidir. Bor¢lu sirketin bor¢ 6deme giiciliniin nasil hesaplandig1 degil
mevcudiyeti asil meseledir. Alacakli korumasi agisindan islevinin siipheli olmasinin
nedeni ise, bilangoda serefiye ve diger varliklar gosterilmekle birlikte, baslangigta ve
0ziinde, hesaplamanin, bilangoya dayanmayan gelir yaklasimi yontemlerinden birine

dayanmasidir.
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e. Maddi Olmayan Duran Varhklar
aa. Genel Olarak

BOBI FRS Modiil 14’e gére, maddi olmayan duran varliklar, fiziksel niteligi

bulunmayan ancak tanimlanabilir nitelikteki parasal olmayan varliklardir.

TDHP’ye gore maddi olmayan duran varliklar, fiziki varligi bulunmayan ve
isletmenin yararlandigr ya da yararlanmay1 bekledigi ve hukuken himaye goren
imtiyaz, marka, patent, lisans, ticari marka ve unvan gibi haklar ile serefiyeyi

kapsamaktadir.

TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardina gore, bilgisayar yazilimi,
patentler, telif haklari, sinema filmleri, miisteri listeleri, ipotek hizmeti sunma haklari,
balik¢ilik lisanslar, ithalat kotalari, isim haklari, miisteri ve tedarikg¢i iliskileri, miisteri
sadakati, pazar pay1 ve pazarlama haklari gibi varliklar maddi olmayan varliklardir*®,
Ancak bu sayilanlarin yalnizca, belirlenebilirlik, kontrol**® ve gelecekteki ekonomik
yarar Olgiitlerini karsilayanlart TMS 38 kapsaminda maddi olmayan duran varlik olarak
kabul edilmektedir*®’”. Maddi olmayan duran varliklarin ticari bilangoda
aktiflestirilebilmesi i¢in varlikla iliskilendirilen beklenilen gelecekteki ekonomik
yararlarin isletme ic¢in gerceklesmesinin muhtemel olmasi ve varligin maliyetinin

468 Ote yandan, isletme ici yaratilan

giivenilir bir sekilde Slgiilebilmesi gerekmektedir
markalar, ticari basliklar, yayin haklari, miisteri listeleri ve benzer nitelikteki kalemler,

maddi olmayan duran varlik olarak muhasebelestirilmez*®.

Maddi olmayan duran varliklar, tanimi geregi serefiyeden ayr1 olarak
belirlenebilmelidir. Paragraf 9°da sayilan kalemlerden TMS 38 kapsaminda maddi
olmayan duran varlik tanimini karsilamayanlar, bir isletme birlesmesi sirasinda elde
edilmislerse, elde etme tarihinde muhasebelestirilen serefiyenin bir pargasini

olustururlar.*”°

465 TMS 38, para. 9.

466 TMS 38, para. 13’e gore,“Bir isletmenin maddi olmayan duran varhigin gelecekteki ekonomik
yararlarint kontrol etme kapasitesi, normal olarak, bir hukuk mahkemesinde uygulanmasi zorlanabilen
yasal haklardan kaynaklanir.”

467 TMS 38, para. 10.

468 TMS 38, para. 21.

469 TMS 38, para.63.

470 TMS 38, para. 11.
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Maddi olmayan varliklar, borca batiklik bilangosunda énemli bir yere sahiptir.
Ciinkii giiniimiizde sirketlerin bilangolarinda giderek daha fazla yer kaplamaktadirlar.
Ornegin, S&P 500’iin 1975°teki degerinin %15’ini maddi olmayan varliklar

olusturmakta iken bu oran, 2022°de %90’a yiikselmistir*’!.

Borca batiklik bilangolar1 agisindan, maddi olmayan duran varliklarin isletme igi

olusturulmus olmalar1 veya devren kazanilmalar1 arasinda bir dnem tasimamaktadir®’2,

Maddi olmayan duran varliklarin borca batiklik bilangosuna dahil edilebilmeleri
icin igletme biitiinliigiinden ayr1 olarak devredilebilir, paraya cevrilebilir olmalari

gerektigi belirtilmistir*’?

. Ayrica, diger maddi olmayan duran varliklarin borca batiklik
bilangosunda aktiflestirilip aktiflestirilmemesi, bunlarin kanitlanmig
kullanilabilirligine baghdir*’*. Bu goriise gore, kullanilabilirlik/paraya ¢evrilebilirlik,
bagimsiz kullanilabilirlik meselesi degildir; yalnizca alicinin, sirket bir biitliin olarak
satilirken gayri maddi hak i¢in daha yiiksek (bagimsiz olarak belirlenebilir) bir fiyat
0demeye hazir olup olmadigi meselesidir. Dolayisiyla, maddi olmayan varliklarin
isletmeye bagli olmasi, isletmeden ayr1 devredilemez olmasi ve yalnizca isletmeyle

birlikte satilabilmesi aktiflestirme olanagini ortadan kaldirmamaktadir.*”

Maddi olmayan duran varliklardan patent ve marka gibi varliklarin kullanim
hakki ‘tescil’ ile olabileceginden borca batiktik bilangcosunda ancak bu tiir varliklardan

tescil belgeleri bulunanlar yer alabilecegi ifade edilmistir*’®.

Borca batiklik bilangosu hazirlanirken finansal kiralama konusu kalemlerin ne
olduklar1 agikca ortaya konmalidir. Finansal kiralama konusu mallarin hukuki
miilkiyeti finansal kiralama sirketlerine ait oldugu i¢in bu unsurlarin, kira bedellerinin
tamamen O0denmeden yasa ve sdzlesme uyarinca miilkiyetinin davaciya gegtiginin

kabul edilerek borca batiklik bilangosunun aktifinde gosterilebilmesi kabul

47 EGAN John, “What are Intangible Assets”, 13.06.2023,
https://www.forbes.com/advisor/investing/what-are-intangible-
assets/#:~:text=As%20consulting%20firm%20Brand%20Finance,0f%20firms%20in%20today's%20ec
onomy.

472 Tiirk, Borea Batikhik, s. 260. Ayn1 yoénde bkz.: Uhlenbruck, (/Schmidt) para. 5.147, s. 495.

473 Sayhan, TTK md. 376/3, s. 107.

474 Uhlenbruck (/Schmidt), para. 5.147, s. 495

475 Uhlenbruck (/Schmidt), para. 5.147, s. 495

476 Bitlisli/Y1lmaz, s. 124.
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edilmemektedir*’’

. Ancak bu varliklar, kira siiresi sona ermigse ve varligin miilkiyeti
kiraciya ge¢misse, bu durumda borca batiklik bilangosunda yer alabilir*’®. Sonug
olarak, sirketin kullanimindaki finansal kiralama konusu olan mallar bilangolarda
gosterilecek ise bu mallarin aktife katkis1 ve bakiye bor¢larinin durumu net sekilde

ortaya konulmalidir*”.

Maddi olmayan varliklar ayrica finansal yenilikler, finansal tiirevler baglaminda
opsiyon haklarin1 da i¢cermektedir. Finansal tiirevlerin borca batiklik bilangosunda
degerlenmesi, sirkete bagli olup olmadigina veya bagimsiz olarak kullanilip
kullanilamayacagina bakilmaksizin devredilebilmesine baglidir. Borsaya kote opsiyon
haklar1 igin borsa degeri dikkate almmalidir*®. Listelenmemis opsiyonlar, yalnizca,
alicinin tek basina bir satis fiyati veya sirket i¢in daha yiiksek bir fiyat 6demeye
ozellikle hazir oldugu bagimsiz bir degere sahip olmalar1 durumunda, borca batiklik

bilangsounda maddi olmayan duran varliklar olarak aktiflestirilebilir*s!.

bb. Maddi Olmayan Duran Varhklarin Muhtemel Satis Fiyatlarina Gore

Ara Bilancoda Muhasebelestirmesi

Bir goriis, borca batiklik bilangosunun de aktiflerin paraya ¢evrilmesi suretiyle
bor¢larin  karsilanmast manti§iyla hazirlandigini, isletmenin devaminin esas
alinmadigini bu nedenle, isletmenin devami halinde deger ifade eden ancak tasfiye
halinde bir parasal degere karsilik gelmeyen maddi olmayan duran varliklarin borca
batiklik bilangosunda aktiflestirilmemesi gerektigi seklindedir*®?. Ancak bu tiir
varliklarin borca batiklik bilangosunda muhasebelestirilmesine izin verilmemesi
durumunda, mevcut borg¢ karsilama potansiyelinin miimkiin olan en gergekci temsilini

saglama hedefine ulasmakta basarisiz olunacaktir*®>,

477 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2014/173 K. 2014/4380 T. 6.6.2014; T.C. Yargitay 23. HD., E. 2014/173
K.2014/4380 T. 6.6.2014.

478 Gokgoz, s. 126.

4% T.C. Yargitay 23. HD., E. 2014/167 2014/4183 T. 30.05.2014. Kararm ilgili kism1 su sekildedir:
“Hiikme esas alinan bilirkisi raporunda gerek rayiglerin belirlenmesi ve gerek buna bagh olarak borca
batikligin tespiti doyurucu bicimde yapilmanustir. Ilk olarak sirketin kullammindaki bir kisim mallarin

finansal kiralama konusu oldugu bilancolardan goriilmektedir. Bu mallarin aktife katkisi ve bakiye
bor¢larmmin durumu raporda netlestirilmemistir.”

480 Uhlenbruck (/Schmidt), para. 5.147, s. 496

481 Uhlenbruck (/Schmidt), para. 5.147, s. 496

482 Sayhan, TTK md. 376/3, s. 107.

483 Schifer, s. 173.
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Aslinda, bireysel olarak kullanilamayan veya bireysel olarak pazarlanamayan
maddi olmayan varliklarin borca batiklik bilancosunda aktiflestirilmesi, sirketle
birlikte satilmasina iliskin somut bir ihtimal bulunmasina baghdir. Aksi halde

aktiflestirilmemelidir*®*.

cc. Maddi olmayan duran varhiklarin isletmenin devamlihig1 esasina dayah

ara bilancoda muhasebelestirmesi

Sirketin faaliyetine devam edecegi varsayimi altinda, sirketin kazancina katkida
bulunabilecek tiim maddi olmayan varliklarin teorik olarak aktiflestirilmesi
gerekmektedir. Ancak bireysel degerleme ilkesinin benimsendigi durumda sirketin
gelecekteki karlarindan bireysel maddi olmayan duran varliklara paylarinin nedensellik

iliskisine gore tahsis edilmesinin pratikteki imkansizlig1 ile ¢elismektedir.*°

Maddi olmayan duran varligin 6rnegin miinhasir kullanim hakkinin {giincii
kisiye devri gibi bagimsiz bir degeri yoksa, borca batiklik bilancosunda net aktif
degerin Otesine gecen degeri ifade eden serefiyeden nasil ayirt edilecegi sorusu ortaya
cikmaktadir. Borca batiklik bilangosunda serefiye ve maddi olmayan duran varliklarin
ayr1 ayr1 gosterilmeleri gerekirse, bagimsiz degeri olan duran varligin yardimiyla elde

edilecek gelirin iki kere hesaplanmast riski s6z konusu olabilir*®S,

Aslinda sirketin faaliyetine devam edecegi varsayimi altinda, alacaklilar i¢in
onemli olan sirketin gelecek kazancinin alacaklar1 karsilamaya yeterli olup
olmadigidir. Bireysel olarak kullanilabilir veya pazarlanabilir olsun ya da olmasin,
maddi olmayan duran varliklarin sirketin kazancina katkida bulunabilmeleri

durumunda aktiflestirilmesi gerektigi sonucu ¢ikmaktadir.*®’

f. Gelecek Aylara/Yillara/Doneme Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar

Bilango tarihinden sonraki belirli bir siire icinde giderlesecek olan harcamalar
(TTK md. 76, VUK md. 283), donemsellik kavrami geregi, pesin 6denmis giderler
olarak tahakkuk esasina gore ertelenmekte ve kaydedilmektedir. Pesin 6denen giderler,

pesin tahsil edilen gelirlerle birlikte donem ayiric1 hesap niteligindedir (TTK md. 72).

484 Schifer, s. 173.
485 Schifer, s. 174.
486 Schifer, s. 175.
487 Schifer, s. 174.
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Bunlar, varlik veya yiikiimliilik olarak gosterilmeyen donem ayirici, gegici,
diizenleyici kalemlerdir. Bu sekildeki muhasebelestirme, donem igerisindeki karin

dogru belirlenmesini saglamaktadir. 4

Pesin 6denen giderlerin, 6deme seklinde olmayan bir karsiliga yonelik bir talebi
veya sozlesmenin ihlali durumunda sirketin kendi ifasinin geri 6denmesi talebini i¢eren

bir para ¢ikisin1 belgeledigi ifade edilmektedir*®

. Yillik 6denen kiralar, sigorta police
O0demeleri, calisanlara saglanan faydalar (TMS 19), madencilik faaliyetinin
yuriitiilmesi sirasinda bolgede yer alan binalarin bosaltilmasi, yikimi ve 10 yil stire ile

490

ingaat yapilmamasi karsiliginda bina maliklerine 6denen bedeller™™ gibi harcamalar,

somut orneklerde pesin 6denen gider olarak muhasebelestirilebilmektedir.

Gelecek doneme ait olup pesin 6denmis giderlere iliskin bir goriis, bu hesabin
gelecekte bor¢ Odeme isleminde kullanilamayacagi gerekcesiyle borca batiklik

41 Gergekten de varlik

bilangosunda yer verilmemesi gerektigini 6ne slirmektedir
teskil etmemeleri sebebiyle, gelecek doneme ait giderler kalemi, normalde, iflas
masasinda satilabilir aktif temsil etmemektedir. Ancak gelecek donemlere ait giderler
hesabina, dolayisiyla bu hesabin borca batiklik bilangosunda muhasebelestirilmesine

yonelik alt ayrimlara gidilmeden genel bir kanaat belirtmek miimkiin degildir.

Muhtemel satis fiyatlarini dayanak alan bir ara bilangoda, pesin 6denmis giderler,
bu giderlere esas olan, Ornegin bir sdzlesmenin, zamanindan Once feshedilmesi
miimkiinse ve feshin geri 6deme talebiyle sonuglanmasi beklenebiliyorsa, borca

batiklik bilangosu hazirlanirken g6z 6niine alinmalidir.

Ornegin, iki y1llik pesin 6denmis kira bedelleri, donemsellik kavrami geregi, ait
olduklar1 doneme kadar gelecek aylara/yillara ait giderler hesabinda kaydedilmektedir.
Bir diger ifadeyle, kira giderinin pesin Odenmesiyle sirketten nakit ¢ikisi
gerceklesmekte dolayisiyla kira bedeli aktiflestirilmektedir. Ancak giderlestirme,

O0demenin yapildig: tarihte biitiin olarak yapilmayacaktir. Daha sonraki aylarda ilgili

488 Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s. 101, Tekinalp, Anonim Ortakhgin Bilancosu, s. 230-231.

49 Harz, s. 29.

4990 Rize Valiligi Defterdarlik Gelir Miidiirliigii, 09/04/2013 Tarih ve 85550353-KVK-35-9 Sayili
Ozelge, https://www.gib.gov.tr/node/91632.

41 Sayhan, TTK md. 376/3, s. 97; Altay A., s. 92; YILMAZ Berna Burcu, Iflasin Tespiti ve Ertelenmesi
Yéniinden Borca Batiklik Bilangosu ve Iyilestirme Projesi Uzerine Bir Inceleme, TURMOB Yayinlari,
Ankara 2009. (Borca Batiklik Bilancosu), s. 177.
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gider ve maliyet hesaplarina borg olarak kaydedilecektir. Buna gore, faaliyet devam
ederken, her kira donemi sonunda, o doneme ait 6nceden 6denmis kira bedeli, ilgili
gider hesabina aktarilacaktir. Kalan donemlere ait kira bedelleri ise gelecek
aylara/yillara ait giderler hesabinda kayitlh olmaya devam edecektir. Iki yillik kira
donemi sona ermeden borca batiklik siiphesi nedeniyle bir ara bilango hazirlamak
gerektiginde, pesin 6denmis giderlere temel olan sozlesmenin feshedilip kalan kira
donemine ait tutarin geri alinmasi fiilen gerceklesebilecekse degerlenmelidir. Bu
hesabin borca batiklik bilangosunda kayit ve degerlemesi buna bagli olarak yapilmals;
dogrudan bilangodan dislanmamalidir. S6zlesmenin feshedilmesi halinde sézlesmenin
diger tarafinin kars1 dava veya tazminat talebinde bulunma hakkina sahip olabilecegi

hesaba katilmalidir®?.

Diger taraftan, pesin 6denmis giderlerin raporlama tarihinden sonrasina ait
kisimlarinin tasfiye varsayiminda gelecek yillara ait giderler hesabinda degil de baska
bir alacak/aktif hesabi i¢cinde aktiflestirilmesi goriisiine katilmak miimkiindiir. Ciinkdi,
sonucta, yapilan harcama, c¢ogunlukla, bir karsi edim karsiliginda pesin
gerceklestirilmistir. Tasfiye varsayiminda, bu ¢ercevede, karsi edimle ilgili bir alacak

talebi dogacaktir.

Sonug olarak, pesin 6denmis giderler hesabinin varliklar altinda gosterilmesi
mimkiin olan nakde c¢evrilebilir bir alacagi gizleyebilecegi g6z Oniinde
bulundurulmalidir. Ancak, alacagin tahsil edilemeyecegi kesinlesmis ise borca batiklik

ara bilangolarinda muhasebelestirilmemesi gerekir.*

Isletmenin devamlilig1 esasma gore diizenlenecek bir ara bilangoda, bu hesap
icindeki kalemler muhasebelestirebilir. Cilinkii, bu varsayimda, pesin 6denmis giderler,
0deme seklinde olmayan bir karsi ifa talebini veya sozlesmenin ihlali durumunda
sirketin kendi ifasinin geri 6denmesi talebini igeren bir nakit ¢ikisini belgelemekte

olup, s6z konusu talepler nakde gevrilebilir bir varlik niteligi tasimaktadir 474,

Gelir tahakkuklari, bilango tarihi itibariyle dogmus olmakla birlikte {iglincii

kisilerden tahsili ya da bunlarin hesabina kesin borg¢ kaydi gelecek hesap doneminden

492 Uhlenbruck (/Schmidt), para. 5.165, s. 511
493 Gokgoz, s. 124.
494 Uhlenbruck, s. 511, para. 5.165.
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sonra yapilacak gelirlerin izlendigi dénem ayrici nitelikte hesaptir*®, Ornek olarak, faiz

geliri tahakkuklari, komisyon geliri tahakkuklari, kira geliri tahakkuklar1 gosterilebilir.

Bilango tarihinde dogmus ancak talep edilebilir hale gelmemis gelirler, gelir
tahakkuklar1 hesabinda izlenirken, sonraki donemde, alacaklarin kesinlesmesiyle
hesaptaki tutarlar bu hesabin alacagma karsilik ilgili hesaplarin borcuna gegirilir.
Ornegin®®, sirketin elindeki atil fonlar1 degerlendirdigi devlet tahvili ve hazine
bonolarindan elde edilen faiz gelirleri, vade sonunda veya satildiginda hesaplara girer.
Ancak heniiz kazanilmayan faiz geliri, ay sonunda diizenlenen gelir tablosunda o ana

kadar isleyen faiz geliri olarak muhasebe kayitlarina islenmektedir.

Gelir tahakkuklari, borca batiklik bilangosu tarihi itibariyle dogmus alacaklardir
ve gelecekte tahsil imkan1 bulunmaktadir. Hem igletmenin devamliligi ara bilangosu

hem de muhtemel satis fiyatlar1 bilangosunda kaydedilmelidir*’.

Ozetle, borca batiklik bilangolar1 baglaminda gelecek doneme ait giderler ve gelir
tahakkuklar1 hesaplar1 degil, bu hesaplarin icinde yer alan ve bor¢ karsilama

potansiyeline sahip alacak olusturacak islemler incelenmeli ve kaydedilmelidir.

g. Diger Kalemler

Yargitay kararlarina gore satist miimkiin olmayan amortisman gibi aktif

498

kalemlerinin varlik kapsaminda degerlendirilmesi hatalidir™®. Dolayisiyla, borca

batiklik degerlendirilirken varliklarin rayi¢ ~ degerlerinin tespiti  gerektigi ig¢in

amortismanlar gibi varlik unsuru sayi1lamayacak kalemler, dikkate alinamamalidir®®.

Yargitay bu konudaki bir baska kararinda>®, bilirkisi raporlarinda borca batiklik
hesaplamasinin rayig¢ (satis) degerlere gore degil, bilanco verilerine gore yapildig: igin
varlik/bor¢ dengesinin net bigimde ortaya konulmadigina hitkmetmistir. Kararda, rayi¢

degerlerin tespitinde dikkate alinmasina olanak bulunmayan

4951 Seri No’lu MSUGT Tekdiizen Hesap Cergevesi Hesap Plan1 Agiklamalar.

46 CELIK Mahmut Olcay, “Muhasebe Tahakkuk Esasi ve Nakit Esasi Uygulamalari-Finansal
Mubhasebeye iliskin Ozel Konular”, 23.03.2019, https://medium.com/@celikmahmutolcay/muhasebede-
tahakkuk-esasi-ve-nakit-esasi-uygulamalari-38c012aa79f1.

497 Sayhan, TTK md. 376/3, s. 98; Gokgoz, s. 124; Altay A., s. 109.

498 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2014/6699 K. 2015/792 T. 12.2.2015; T.C. Yargitay 23. HD., E. 2013/7736
K. 2014/1446 T. 28.2.2014.

49 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2014/173 K. 2014/4380 T. 6.6.2014.

S0 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2013/3262 K. 2013/4492 T. 28.6.2013.



https://medium.com/@celikmahmutolcay/muhasebede-tahakkuk-esası-ve-nakit-esası-uygulamaları-38c012aa79f1
https://medium.com/@celikmahmutolcay/muhasebede-tahakkuk-esası-ve-nakit-esası-uygulamaları-38c012aa79f1

172

amortismanin hesaba katilmasinin, amortismanlarin varlik kalemi olmamalarindan
miitevellit muhasebe ilkelerine ve yerlesik Yargitay uygulamasina aykir1 olduguna

isaret edilmistir.

Parasal bir varlik degeri olarak kabul edilemeyecek "amortisman" gibi hesaplarin
borca batiklik hesaplamasinda dikkate alinmasinin bilirkisi raporunun borca batikligin

tespiti bakimdan denetime elverigsiz hale getirdigi degerlendirilen bir bagka Yargitay

kararinda®®!, bu nedenle rayi¢ degerlerin tespiti usuliine uyulmadigi sonucuna
varmistir.
Yargitay bir kararinda >*2, ilk madde, malzeme ve ticari mallarin varlik hesabinda

yer verilmemesini yasaya aykiri bulmustur. Borca batiklik bilangosunun hazirlandigi
bir bilirkisi raporunda, ilk madde, malzeme ve ticari mallar, satilmalar1 halinde sirketin
faaliyetlerinin devam ettirilemeyecegi gerekcesiyle ara bilangoda dikkate alinmamustir.
Ancak Yargitay, bu gerek¢elendirmeyi iflas hukukuna ve bilanco ilkelerine aykiri

bulmustur.

Yargitay®®, ilk madde, malzeme ve ticari mallarin rayi¢ degerlerinin ne sekilde
tespit edildiginin gosterilmesini ve Ozellikle uzmanlik gerektiren alanlarda faaliyet
gosteren sirketlerin envanterindeki unsurlarin degerlemesinde o6zellikli hususlara
dikkat edilmesini ve bunun raporda acikg¢a ortaya konmasimi gerekli gérmiistiir.
Ornegin, bir avukat ile bir serbest muhasebeci mali miisavir bilirkisi, tip alaninda
faaliyet gosteren bir sirketin envanterinde bulunan unsurlarin degerini belirlerken,

degerlemeyi nelere dayanarak gerceklestirdiklerini agiklamalidirlar.

Borca batiklik bilangosuna alinan varliklarin muhtemel satis fiyatlarina gore gore
yapilan degerleme ile kayith degerler arasinda olusan olumlu veya olumsuz farklar
aciklanmalidir. Yargitay>®*, bilirkisi raporunda aktif-pasif dengesi ve 6zkaynak varlig
bakimindan borca batik olmayan bir sirketin, stoklarinin rayi¢ degere gore
hesaplandiginda, stoklarinin deger kayb1 oldugu ve bu nedenle 6zkaynaklarin negatife
diistligii gerekgesiyle borca batik olduguna hilkkmedilmesini dogru bulmamustir. Tekstil

sektoriinde kullanilan ambalaj malzemelerinin kullaniminin azalmasi nedeniyle

SO1UT.C. Yargitay 23. HD., E. 2013/7736 K. 2014/1446 T. 28.2.2014.
S02T.C. Yargitay 23. HD., E. 2012/3866 K. 2012/6583 T. 9.11.2012.
503 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2012/3866 K. 2012/6583 T. 9.11.2012.
04 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2014/7129 K. 2015/6864 T. 26.10.2015.
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sipariglerin diistiigii ve borca batik duruma geldigi gerekgesiyle bagvuru yapan sirketin
stoklariin ne tiir mallardan olustugu ve hangi kriterlere gore degerlendirilip deger
kaybinin hangi nedene baglandiginin agiklanmadan hiikiim tesis edilmesini eksik
inceleme olarak kabul etmis ve bozma nedeni olarak gérmiistiir. Daha sonra bu karar

i¢in karar diizeltme yoluna basvurulsa da talep reddedilmistir>®.

Stoklarin degerlemesi, kesif tarihindeki miktarlarinin tespit edilip bu tarihteki
rayi¢ degerlerin belirlenmesini gerektirmektedir. Bir Yargitay kararinda®*®, fabrika
stoklari ile isletme ve ocak stoklarinin kesfe ¢ikilip tespit edilmesi ve bunlarin rayig
degerlerinin borca batiklik hesaplamasinda géz onilinde bulundurmas: gerektigi ifade

edilmistir.

Stoklarin belirlenmesi ve degerlemesinde, envanter sonuglariyla mali tablolarin

uyumlu olup olmadig1 kontrol edilmeli ve sunulan stok listeleri onayli olmalidir>®’.

Stipheli alacaklara iliskin c¢esitli Yargitay kararlar1 bulunmaktadir. Yargitay,
tilkelerden kisa vadede ve yiliksek meblagdaki alacaklarin tahsil kabiliyetinin

bulundugu éngdriisiinii gercek¢i bulmamustir’®®,

Yargitay bir baska kararinda®®’

, stipheli alacaklarin Vergi Usul Kanunu'na uygun
bicimde denetlenmesi gerektigini ve bu sekilde denetlenmeksizin bilangoya alinmasini

yasaya aykirt olduguna hitkkmetmistir.

Diger yandan, tahsil kabiliyeti olmadig1 kesin olarak tespit edilmeden siipheli

alacaklarin girket aktif hesabinda gosterilmemesi de dogru goriilmemistir>'°.

Borca batiklik degerlemesinde siipheli alacak olarak kaydedilen alacaklarin
hangi sebeple ifasinin siipheli oldugunun agiklanmasi gerekmektedir. Somut olayda®'!,
borca batik oldugunu bildirip iflas ertelemesi i¢in bagvuran sirketin kayith degerlerine

bakildiginda aktiflerde ortaklarindan olan alacaklar1 goriilmektedir. Ancak rayic deger

S5 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2016/4494 K. 2019/1429 T. 17.4.2019.

06 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2015/4950 K. 2017/916 T. 23.3.2017.

07 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2013/3262 K. 2013/4492 T. 28.6.2013.

S8 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2014/6699 K. 2015/792 T. 12.2.2015.

S99 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2013/3262 K. 2013/4492 T. 28.6.2013.

SI0T.C. Yargitay 15. HD., E. 2021/1172 K. 2021/2952 T. 23.6.2021: “... Diger yandan tahsil kabiliyeti
olmadig: kesin olarak tespit edilmeden siipheli alacaklarin sirket aktif hesabinda gésterilmemesi de
dogru goriilmemigtir. ...”

SIT.C. Yargitay 23. HD., E. 2015/7899 K. 2016/5264 T. 5.12.2016.
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hesaplamasinda ortaklardan alacaklar ortaklarin 6deme giicleri olmadigindan bahisle
hesaplamaya katilmamaistir. Boyle yapilan hesaplama sonucunda da sirketin borca batik
oldugunu sonucuna varilmistir. Ancak, davaci sirket ortaklarina havaleler yapilip
cekler verildiginin tespiti lizerine ortaklarin bor¢ 6demeden aciz halde olduklari, takip
yapilip aciz belgesi alindigi hususlar1 da ispat edilemediginden siipheli alacak olup
olmadiklarmin gézden gegirilerek borca batiklik hesaplamasinin yeniden yapilmasina

karar verilmistir.

Bir sirketin borca batik olma durumunun tespitinde 6zellikle ortaklara verilen
avanslar da dikkate alinmal1 ve verilen avanslarin borca batikliga etkisinin iizerinde

durulmalidir’'2,

Bir sirketin borca batik oldugu degerlendirilirken, sahip oldugu arsa ve
arazilerin rayi¢ degerlerinin hesaba katilmasi gerekmektedir. Ayrica, taginmazlarin
degerlemesinde isletme degeri, isim hakki gibi ekonomik degeri olan veya olabilecek

unsurlar da uzman bilirkisilerce hazirlanacak raporlarda gozetilmelidir.>'

Sirketin bina, arazi, tasit, makine, teghizat, demirbaslar gibi duran varliklarinin
rayi¢ degerleri son durumlart itibariyle tespit edilmelidir. Duran varliklarin degerlemesi
icin gorevlendirilecek bilirkisi heyeti, sirketin faaliyet alan1 da gozetilerek sec¢ilmelidir.
Sirketin faaliyet alanina ¢ergcevesinde gerekiyorsa makine miithendisi, ingaat miithendisi,

miilk bilirkisisi gibi bilirkisiler atanmalidir™'*,

Bir sirkete ait araclarin degerlemesinin araglarin ruhsat bilgileri esas alinarak
yapilmasi gerektigine iliskin bir Yargitay kararinda®'®>, muhtemel satis degeri 498.000.
TL olarak belirlenen aracin leasingli oldugu gerekgesiyle borca batiklik bilangcosunda
242.000. TL ye diisiiriilmesini dogru bulmamas, ilk degerin daha diisiik gésterilmesinin

ayrintili ve gerekgeli agiklanmasinin gerektigi belirtilmistir.

Binalarin rayi¢ degerinin belirlenmesinde gercekci olmayan degerlemeler

Yargitay tarafindan reddedilmistir. Somut olayda, sirkete ait binalar tizerinde 2 milyon

S12T.C. Yargitay 23. HD., E. 2014/6699 K. 2015/792 T. 12.2.2015.
SBT.C. Yargitay 23. HD., E. 2015/7437 K. 2017/87 T. 19.1.2017.
S14T.C. Yargitay 23. HD., E. 2012/3105 K. 2012/5726 T. 4.10.2012.
SIST.C. Yargitay 19. HD., E. 2010/7226 K. 2010/11231 T. 13.10.2010.
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TL lik ipotek tesis edilmis ancak rayi¢ degerinde tespitinde 753.000,00 TL deger

bigilmistir. Bu yiiksek fark, bilirkisi raporunu tartismali hale getirmistir>'6.

Borca batiklik bilangosu hazirlanirken finansal kiralama konusu kalemlerin ne
olduklar1 agik¢a ortaya konmalidir. Finansal kiralama konusu mallarin hukuki
miilkiyeti finansal kiralama sirketlerine ait oldugu i¢in bu unsurlarin, kira bedellerinin
tamamen O0denmeden yasa ve sozlesme uyarinca miilkiyetinin davaciya gectiginin
kabul edilerek borca batiklik bilancosunun varliklarinda/aktifinde gosterilebilmesi

kabul edilmemektedir’!”.

4. Ara Bilancolarda Yiikiimliiliiklerin Taninmasi

TTK md. 376/3’te, “yikimlilik” veya “pasif’ terimleri ge¢gmemektedir.
“Aktiflerin, sirket alacaklilarinin alacaklarin1 karsilamaya yetmesi” ifadesi
kullanilmaktadir. Alman InsO § 19/1, tiim “mevcut yiikiimliiliikler” ve IsvBK md. 725b
“sirketin yiikiimliiliikleri” terimlerini tercih etmistir. Ancak “alacaklilarin alacaklar1”
ifadesinden mevcut yiikiimliiliklerin kastedildigi anlami ¢ikarilabilir. Borglu sirketin
bor¢ karsilama giicliniin biitiinsel olarak incelenmesi i¢in ara bilangolarda hangi

yiikiimliiliik kalemlerinin muhasebelestirileceginin ortaya konmasi gerekmektedir.
a. Yikiimliiliikler

Kavramsal Cergevede, yikiimlilik, “isletmenin gegmisteki olaylarin bir sonucu
olarak bir ekonomik kaynagi devretme konusundaki mevcut miikellefiyeti” olarak
tanimlanmistir. Yiikiimliiliigiin mevcudiyeti ii¢ sarta baglanmistir: a) bir isletmenin
kaginma imkaninin olmadig1 bir gérev veya sorumluluk seklinde bir miikellefiyetinin
olmasi, b) Miikellefiyetin bir ekonomik kaynagi devretmek ydniinde olmasi, c)

Miikellefiyetin ge¢misteki olaylar sonucunda var olan mevcut bir miikellefiyet olmasi.

Yiikiimliiliikkler, ticari bilangolar iligskin pasiflestirme ilkesi kullanilarak
tanimlanabilir. Bu, bunlarin igiincii kisilere karsi bor¢ niteliginde olan ve sirkete
ekonomik yiik getiren ve Olciilebilir yilikiimliiliikler olmasi gerektigi anlamina

gelmektedir. Yalnizca vadesi gelen borglar degil, ayni zamanda kosullu, vadesi gelecek

16 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2011/616 K. 2011/1574 T. 3.11.2011.
SITT.C. Yargitay 23. HD., E. 2014/173 K. 2014/4380 T. 6.6.2014; T.C. Yargitay 23. HD., E. 2014/173
K.2014/4380 T. 6.6.2014.
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veya ertelenmis yiikiimlilikkler de dahil olmak {izere tiim yikiimliiliikler de
kaydedilmelidir.>'8

Yiikiimliiliikklerin degerlemesinde de ticari muhasebe ilkeleri kullanilabilir. Bu,
yukiimliiliiklerin genel olarak 6deme tutarlari {izerinden belirtilmesi gerektigi anlamina
gelmektedir. Bu, ylikiimliiliigiin yerine getirilmesi i¢in harcanmasi gereken tutardir.
Bu, vadesi gelecek yiikiimliiliiklerin iskonto edilebilecegi, kosullu yiikiimliiliiklerin ise
kosulun ger¢eklesme olasiligina gore, ihtilafli yiikiimliiliiklerin ise talep edilme

olasilifina gdre muhasebelestirilmesi gerektigi anlamina gelmektedir.>!®

Borca batiklik ara bilangolarinda, heniliz vadesi gelmemis veya ertelenmis
olabilecek borglar da dahil olmak iizere raporlama tarihindeki tiim mevcut borglar

yiikiimliiliik olarak kaydedilmelidir’?°.

Yiikiimliiliikler tarafinda, bir yiikiimliiliigiin nominal tutar1 ayn1 zamanda prensip
olarak borca batiklik bilancosundaki muhasebelestirme tutarini da belirlemektedir;
burada belirleyici faktor, iflas islemlerinin baglatilmasi durumunda iflas masasina karsi
ileri siiriilebilecek tutardir.”?! Uzun vadeli faiz islemeyen yiikiimliiliikler icin bugiinkii

deger belirleyicidir. >

Borca batiklik hesaplamasinda borg olarak hesaba katilmasi gereken bir kalem
icra dosyalarinin kapak hesaplaridir. Yargitay’in bir karar1 gore®*, sirket aleyhine
yapilan takipler nedeniyle ortaya cikan icra dosyalarinin kapak hesaplarinin yapilip
yapilmadig: ve ilgili tutarin sirketin defterlerinde borg olarak gosterilip gosterilmedigi
bilirkisilerce incelenmeli, borca batikliga iliskin karar verilirken bu husus dikkate

alinmalidir.

318 Schéfer, s. 182.

319 Schéfer, s. 183.

20 GOTZ Janz, Uberschuldung und Handelsbilanz Zur Ableitung einer insolvenzrechtlichen
Uberschuldung aus den Rechnungslegungsvorschriften des Handelsgesetzbuches und des International
Accounting Standards Board, Betriebswirtschaftliche Schriften Heft 157, Duncker & Humblot, Berlin,
2004, s. 191.

321 Gétz, s. 194.

522 Gétz, s. 194.

SBT.C. Yargitay 23. HD., E. 2011/1769 K. 2012/203 T. 19.1.2012, T.C. Yargitay 23. HD., E. 2014/6695
K. 2015/7590 T. 26.11.2015.
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b. Ozsermaye

Ticari bilangoda, taahhiit edilen sermaye, sermaye yedekleri, dagitilmamais karlar,
onceki yillardan devreden kar veya zarar ve yillik fazla veya yillik acik 6zsermaye
olarak gosterilmektedir. Taahhiit edilen sermaye, borca batiklik bilangosunun bir
pargasi olarak yiikiimliiliik olarak taninmayacaktir. Zira, bunlar, {igiincii sahislara kars1
yiiklimliiliikler degildir ve bu nedenle borca batiklik bilangosu anlaminda yiikiimliiliik

niteligi tasimamaktadir.>?*

Talep edilsin ya da edilmesin 6denmemis sermaye taahhiitleri, yasal olarak
mevcut olmalart ve ekonomik olarak gerceklesebilir olmalar1 ve dolayisiyla degere
sahip olmalar1 kosuluyla, borca batiklik bilangosunda aktiflestirilmelidir. Bu kosullar
altinda, borg¢larin 6denmesi agisindan ekonomik olarak uygulanabilir bir potansiyel
temsil etmektedirler. Bu, belirtilen kosullar altinda borca batiklik bilan¢osundaki
6denmemis sermaye taahhiitlerinin yiikiimliiliik olarak muhasebelestirilmemesi, bunun

yerine aktiflestirilmesi gerektigi anlamina gelmektedir.’%

Sirketin borca batikliginin tespitinde sirketin ddemeleri, ortaklara borglar,
O0denmemis sermaye taahhiitleri ve vadeleri de dikkate alinmalidir. Pay sahiplerinin
sermaye taahhiitlerine karsilik verdikleri bonolarin ancak tahsil aninda sermayeye

katilabilecegi de borca batiklik hesaplanmasinda gz oniinde bulundurulmalidir.>2°
¢. Karsihklar

Karsiliklarin ~ muhasebelestirilmesi, bir yiikiimliiliigiin muhtemel olup
olmamasina baghdir.’?” Karsiliklar, beklenen kullanimm bugiinkii degeri tutarmda

kaydedilmelidir>?®,

Bor¢ ve gider karsiliklar1 - Donem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yikiimliiliikler
Karsiliklar1 ve Dénem Karinin Pesin Odenen Vergi ve Diger Yiikiimliiliikleri hesaplart

borca batiklik bilangosuna kayith degerleriyle aktarilir.>%

324 Schifer, s. 183.

325 Schifer, s. 183.

326 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2011/4641 K. 2012/1575 T. 1.3.2012
27 Gétz, s. 190.

328 Gotz, s. 194.

2 Bitlisli/ Yilmaz, s. 212-215.
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Kidem Tazminat1 Karsilig1, Maliyet Giderleri Karsilig1 ve Diger Bor¢ ve Gider
Karsiliklar1 hesaplart ise hesaplamalar1 yapilarak dipnotlarda aciklandiktan sonra
belirlenen tutarlarla borca batiklik bilangosuna aktarilir. Ayrica uzun vadeli yabanci
kaynaklar altinda yer alan borg¢ ve gider karsiliklar1 hesap grubu altindaki hesaplar ise

borca batiklik bilangosuna kayitl degerleriyle aktarilir.>*°

Bor¢ ve Gider Karsiliklar1 - Isletmenin ddemekle yiikiimli oldugu; vergi
karsiliklarinin, maliyet ve gider karsiliklarinin, kidem tazminati karsiliklarinin borca

batiklik bilangosunun pasifinde raporlanmasi gerekmektedir.>>!
d. Kefalet Sozlesmeleri

Kosullu yiikiimliiliikkler (6rnegin avalden, garanti sozlesmelerinden veya

devredilen kambiyo senetlerinden kaynaklanan yalnizca talep edilmesi bekleniyorsa

532.

pasiflestirilecektir’”> Ancak bu durumlarda, ayni anda riicu talebi olan bir varlik

kaleminin olusturulmasi gerekir’*}; ancak, deger diizeltmelerinin diizenli olarak gerekli

olmasi muhtemeldir’>.

Yargitay’in kefalet borclarinin borca batiklik bilancosunda ne sekilde yer
verilebilecegine dair kararlart mevcuttur. Grup sirketler arasindaki kefalet borcunu ele

alan bir kararda®®

, kefalet borcunun sadece kefil olunan asil bor¢lu sirketin
bilancosunun pasifinde yer almasi1 gerektigi, kefil olan sirketin bilancosunun pasifinde

borca batiklik hesaplamasi kapsaminda yer verilmemesi gerektigi aciklanmustir.

330 Bitlisli/ Yilmaz, s. 212-215.

331 Gokgoz, s.122-127.

332 Gétz, s. 190.

333 Yillik bilango kalemlerine iliskin ilkelerden sorumluluk ilkelerinde de riicudan dogan alacaklar ve
borglar bilancoda gosterilmelidir. TTK md. 77’ye gore, “Bono diizenlenmesi ile police ve ¢ek
diizenlenmesinden, devrinden, policenin kabuliinden, kefaletlerden, avalden, garanti sozlesmelerinden,
akreditif teyitlerinden, iigiincii kisilerin borglart igin verilen teminatlardan, iiciincii kisiler lehine
taahhiitlerden dogan sorumluluklar ile Tiirkive Muhasebe Standartlarinda ongériilen diger
sorumluluklar pasifte gosterilmemigslerse, bilangonun altinda veya ekte Tiirkive Muhasebe
Standartlarina gore agiklanir. Riicudan dogan alacaklar ve bor¢lar ile ilgili sorumluluk iliskileri de ekte
belirtilir.”

334 Gétz, s. 191; Brinkmann, 2023 GmbH, para. 14.146, s. 576.

35 T.C. Yargitay 15. HD., E. 2021/1172 K. 2021/2952 T. 23.6.2021. Karara gore, “Iflas erteleme
taleplerinde borca batiklik kamu diizenine iligkin olup sirket aktif malvarligina dahil olan degerler
belirlenirken giincel — rayi¢ degerlerinin aktif malvarliginda dikkate alinmasi grup sirketlerde ise
kefalet bor¢larmmin sadece kefil olunan asil borglu sirket pasif malvarliginda gésterilmesi yine borg¢lar
belirlenirken giincel degerler esas alinmasi gerekmektedir. ... mahkemece, iflas talep eden sirketlerin
aktif malvarliginin rayi¢ degerleri ve giincel alacak bor¢ durumlari degerlendirilmek suretiyle borca
batik durumda olup olmadiginin belirlenmesi, kefalet borglarinin grup sirketler bakimindan sadece asil
bor¢lu sirket pasifinde degerlendirileceginin  gézetilmesi, buna gore tiim gsirketlerin borca
batik durumda olup olmadiginin belirlenmesi” gerekmektedir.
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Kefalete konu olan borca iligskin degerleme yapilirken yine gilincel degerler esas

alinmalidir.

Birden fazla kefil sirket s6z konusu ise de yukaridaki durum gecerlidir. Ozellikle
grup sirketleri agisindan ancak bu sirketlerle sinirli olmayacak sekilde bir borca iliskin
birden fazla kefil olmus sirket varsa, kefalet borcu kefil olan sirketlerin degil kefil
olunan asil borg¢lu sirketin bilangosunun pasifinde gosterilmesi gerekir. Aksi sekildeki
bir hesaplamayla, kefil olan sirketlerin kefil olduklar1 borcu da hesaba katarak
ulastiklar1 borca batiklik tespiti gegerli olmayacaktir®®. Boylece, grup sirketlerinin
konsolide finansal tablolari borca batiklik yoniinden incelendiginde ayni borcun birden

fazla kez hesaplanmasinin 6niine ge¢ilmis olacaktir.

Yargitay, grup sirketleri acisindan kefalet iliskisinin kétiiye kullanilabildigini,
kefalet borcunun birden fazla sirketin pasifinde gosterilerek sirketlerin kayden ve
seklen borca batik gosterilebildigini ve bunun degerleme ilkelerine aykiri oldugunu

537

karara baglamistir. Bu husus, bir kararda’’’, su ifadelerle agiklamistir:

“Yargitayin yerlesik uygulamasinda grup sirketler acisindan kefalet iligkisi borca
batikligin tespiti agisindan kétiiye kullanilabilmekte olup, bir borca iliskin kefaletin
birden fazla sirketin pasif hesabinda gosterilmesi hdlinde sirketler o miktar borca
batik olmasa da seklen borca batik hale gelebilmektedir. Bu durumda, grup sirketlerde
borcun asil bor¢lu sirket iizerinde gosterilmesi ve kefalet veren sirketin pasifinde ayrica
yer verilmemesi ilkesine uygun belirleme yapilmasi gereklidir. Somut olayda alinan
bilirkisi  raporunda  yerlesik uygulama dorultusunda davaci ...'nin borca

batik olmayacagi anlasildigindan, bu davact yoniinden davanmin reddine karar

336 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2019/3116 K. 2020/2730 T. 10.9.2020. Karara gére, “Davaci sirketlerin
grup sirketler oldugu dikkate alindiginda, grup sirketler agisindan kefalet iliskisi borca batikligin tespiti
acisindan  dnem arz etmekte ve bir borca iliskin kefaletin birden fazla  sirketin
pasif hesabinda gésterilmesi nedeniyle bir bor¢tan dolayr grup sirketlerin tamami kayden borca
batik hale gelmektedir. Bu durumda, grup sirketlerde borcun asil bor¢lu sirket pasifinde gésterilmesi,
ayrica borca kefil olan grup sirketin pasifinde kefil olunan bu borca yer verilmeden borca batikligin
hesaplanmasi gerekmektedir.

Hiikme esas alinan bilirkisi ek raporunda, sirketlerin borca batiklik hesabina, kefaletler dahil edilerek
bu sirketlerin borca batik oldugu sonucuna ulasilmistir. Kefalete konu borcun, kefil olan davaci grup
sirketlerin pasifine dahil edilmemesi gerekir. Borca batik oldugu tespit edilen davact grup sirketin
kefaletler hesaplamaya dahil edilmez ise incelemenin yapildigi tarih itibariyle borca batik olmadiklar
anlastimaktadir.”

S37T.C. Yargitay 23. HD., E. 2016/7489 K. 2019/4706 T. 13.11.2019
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evrilmesi gerekirken, yamilgili gerekceyle yazili sekilde hiikiim tesisi dogru

olmamustir.”

Otelcilik sektoriinde faaliyet gosteren bir sirket, borca batik batik oldugundan
bahisle iflas ertelemesi talebiyle mahkemeye basvurmustur. Ancak borca batiklik
bilangosu olarak sundugu bilangonun pasif hesabinin neredeyse tamamini kefalet borcu
olusturmaktadir. Halbuki, kefalet borcu kefil olan sirket bilangosunda kural olarak
gosterilmez. Ustelik, kefalet borglarinin ¢ikarilmasi halinde sirket borca batik
olmamaktadir. Bu nedenle Yargitay, borca batiklik dava sartinin gergceklesmedigine

hitkmetmistir>®,

Borca batiklik hesaplamasinda, kefalet borglarinin, kefil olan sirketin
bilangosunda hangi miktarlarda gosterilecegi incelenmelidir. Kefalet, adi kefalet (TBK
md. 585) veya miiteselsil kefalet (TBK md. 586) seklinde kurulabilir. Adi kefalette,
alacakli bor¢cluya basvurmadikea, kefili takip edememektedir®*®. Miiteselsil kefalette
ise alacakli, bor¢luyu takip etmeden veya varsa tasinmaz rehnini paraya ¢evirmeden

kefile basvurabilmektedir.

Kefil sirketin borca batiklik ara bilancolarinda, kefil olunan borg, bu borg
nedeniyle kendisine bagvurulmast muhtemelse, bilancolarin pasif tarafinda karsilik
ayirmak suretiyle muhasebelestirilmelidir. Karsilik ayrilan miktar, kefile bagvurulma
thtimali olan miktar kadar olmalidir. Kefilin kefil olunan borcun tamam i¢in takip
edilmesi muhtemelse, kefil olunan borcun tamami kadar, kefil olunan borcun bir

miktar1 i¢in takip edilmesi muhtemelse, bu miktar 6l¢iisiinde karsilik ayrilmalidir.

S8 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2015/4201 K. 2017/78 T. 25.1.2017

539 TBK md. 585°te, adi kefalette maddede sayili hallerde dogrudan dogruya kefile bagvurulabilecegi
diizenlenmistir. Bu haller; 1. Borglu aleyhine yapilan takibin sonucunda kesin aciz belgesi alinmasi,
2.Borglu aleyhine Tirkiye’de takibatin imkansiz héale gelmesi veya onemli Olclide gliclesmesi,
3.Bor¢lunun iflasina karar verilmesi, 4. Bor¢luya konkordato mehli verilmis olmasidir.
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Ara bilangolarda kefalet borcu icin karsilik ayirmakla birlikte, kefilin, alacakliya

340 riicu hakki®*! bulundugu

ifada bulundugu 6l¢iide, asil borgluya halefiyete dayali
(TBK md. 596) dikkate alinmalidir. Adi kefalet s6z konusu ise alacakli, zaten oncelikle
asil bor¢luya basvurmalidir. Ancak Kanunda sayilan hallerde, alacaklinin dogrudan
kefili takip etmesi miimkiin olacaktir. Bu haller, esas olarak, asil bor¢lunun borcunu
O0demeyecek durumda olduguna isaret eden veya asil bor¢lunun takibinin 6nemli
Olclide giiclestigi durumlardir. Dolayisiyla, kefil, kendisine asil bor¢ludan sonra asil
borglu yerine bagvurulsun, asil borg¢luya riicu etmenin sonug¢ getirmeyecegi durumlarla
kars1 karsiyadir. Borglu, kefil olarak asil borglu yerine borcu yerine getirdikten sonra,
alacaklinin haklarina halef olarak asil bor¢luya bagvursa dahi asil bor¢lunun édeme

yapamamasi miimkiindiir. Bu durumda, riicu hakkina dayanilarak, borca batiklik

bilangosunaun aktif tarafinda bir kalem ayirma olasilig1 diisiik olacaktir.

Miiteselsil kefalette ise kefile dogrudan bagvurma imkani miimkiin oldugu i¢in
asil bor¢lunun 6deme giicii olmadigini dogrudan varsaymak dogru degildir. Bu
nedenle, ara bilangolarin hazirlanmasi esnasinda riicu hakkinin kullanilmasi1 sonucunda
bir deger elde edilme ihtimali olup olmadigi arastirllmalidir. Bdyle bir ihtimal
mevcutsa, tahsil edilme ihtimali olan miktar, ara bilangonun aktif tarafinda siipheli
alacak kalemi olarak muhasebelestirilmelidir. Aksi halde, borca batiklik hesaplamasi

eksik olacaktir. Nitekim Yargitay da tahsil kabiliyeti olmadig1 kesin olarak tespit

540 Riicu, bir kisinin kendisine veya baskasina ait bir borcu 6deyerek alacakliy1 tatmin etmesi ve bu
O6deme karsiliginda, yaptig1 edanin tamamin veya bir kismini baska birinden talep etmesidir. Bu talep,
borcun ifasiyla dogan bagimsiz bir alacak hakkidir. Riicu, halefiyetten farkli olarak, ifa ile birlikte
alacaklidan borgluya intikal eden bir hak degildir. Riicu talebi, taraflar arasindaki s6zlesmeye, haksiz
fiile, sebepsiz zenginlesmeye veya vekaletsiz is gdrmeye dayanabilecegi gibi, kanunda belirtilen 6zel
durumlarda da ortaya ¢ikabilir. Kanun koyucu, riicu hakkini giiglendirmek amaciyla halefiyet esasini da
benimsemistir, boylece ifada bulunan kisi riicu hakkina ek olarak, ifa ettigi bor¢ icin verilmis
teminatlardan da faydalanabilir. Bkz. NOMER Haluk Nami, “Halefiyet ile Riicti Hakki Arasindaki iliski,
Ozellikle Sosyal Sigortalar ile Ozel Sigortalarin Riicti Haklar1 Bakimindan Halefiyetin Rolii”, IHFM, C.
LV, S. 3, 1997, ss. 243-260, s. 248-249.

541 Kefilin riicu hakkina iliskin olarak bkz.; OZEN Burak, “Kefilin Ozel Riicu Telebi ve Bu Talebin
Halefiyete Dayanan (Genel) Riicu Talebiyle iliskisi”, (Prof Dr. Rona Serozan’a Armagan, C. II, Istanbul,
On iki Levha, 2010), Makaleler — Tebligler (2001-2020), On ki Levha, Nisan 2021, ss. 194-208;
DAGDELEN Ahmet Hakan, “Kefilin Riicu Hakk1”, Beykent Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.
7, S. 13, Haziran 2021, ss. 11-27; KIRKIT Ecem, “Kefilin Asil Bor¢luya Riicuu”, AndHD, Cilt: 10 |
Say1: 1 | Ocak 2024 | s. 77-98; KOYUNCU Kenan Berk, Kefilin Halefiyete Dayali Riicu Hakki, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, 2013.
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edilmeden stipheli alacaklarin sirket aktif hesabinda gosterilmemesini uygun

gdrmemistir’*.

Ayni uygulama birlikte kefalet i¢in de gegerlidir (TBK md. 587). Birden ¢ok sirket,
ayn1 borca birlikte veya kendi aralarinda miiteselsil kefil olabilir. Bu halde, kefil
sirketlerden her bir borcun tamamindan sorumlu olur. Ancak, kefil sirket, aksine
anlagsma olmadikga, diger kefillere toplam kefalet miktarindaki pay1 oraninda riicu
hakkina sahiptir. Buna gore, birlikte kefalet s6z konusu iken de kefil sirketin borca
batiklik ara bilangolarinin pasif tarafinda, kendisine bagvurulmasinin muhtemel oldugu
Olclide karsilik kalemi; aktif tarafinda, riicu hakkinin kullanilmasi ile tahsil edilmesi
muhtemel oldugu dl¢tide siipheli alacak kalemi muhasebelestirilmelidir. Kefalet borcu
s0z konusu iken kefalet riskinin ve riicu olasiliginin bilanco aktif ve pasif taraflarinda
ayr1 ayri1 gosterilmesi, sirketin gilincel bor¢ O6deme giiciinii ortaya koymak i¢in

basvurulan tamlik ve mahsup yapmama ilkelerinin bir geregidir.
e. Garanti Sozlesmeleri

Borca batiklik hesaplamasinda, garanti verenin garanti sozlesmesinden dogan
borcunun sirketin bilangosunda hangi miktarlarda gosterilecegi kefalet borcundan ayri
olarak incelenmelidir. Ciinkdi, garanti sdzlesmesi 6zellikle riicu ve halefiyet hiikiimleri

bakimindan kefalet sdzlesmesinden farkli nitelikte bir teminat sozlesmesidir’*.

32 T.C. Yargitay 15. HD., E. 2021/1172 K. 2021/2952 T. 23.6.2021: “... Diger yandan tahsil kabiliyeti
olmadigi kesin olarak tespit edilmeden siipheli alacaklarin sirket aktif hesabinda gésterilmemesi de
dogru gériilmemistir. ...”
% Yargitay 3. HD’nin bir kararinda, 11.06.1969 giin ve 1969/4-6 sayili Yargitay igtihad1 Birlestirme
Karari’na atifla, kefalet s6zlesmesi ile garanti s6zlesmesi arasindaki farklar su sekilde belirlenmistir:
“Hukuk Genel Kurulu'nun 04.07.2001 giin ve E:2001/19-534, K:2001/583 sayili kararimda da
belirtildigi iizere, kisisel (sahsi) teminat sozlesmelerinin alt kavramlarim olusturan kefalet ve garanti
sozlesmelerinin temel amaglari, esas itibariyle asil borg iliskisinin tarafi olmayan iiciincii kisilerce,
alacakliya sahsi teminat (giivence) verilmesidir. Her iki sozlesme de temel amaglart itibari ile ayn
hedefe yonelmekle birlikte, gerek doktrinde, gerekse bu konudaki uygulamanin énciisii niteligindeki
11.06.1969 giin ve 1969/4-6 sayili Ictihadi Birlestirme Karari'ndaki belirlemelere gére, aralarinda ana
farklar bulunmaktadir:
6098 sayili Tiirk Bor¢lar Kanunu 583. maddesi hiikmii uyarinca, kefalet sézlesmesinin gegerliligi yazili
sekle tabi olup sozlesmede kefilin sorumlu olacagi belirli bir miktarin gésterilmesi gerektigi halde, 6098
sayulr Tiirk Borg¢lar Kanunu 128. maddesindeki "iigiincii kisinin fiilini iistlenme"” bashgi altinda
diizenlenmig olan garanti sozlesmesinin gecerliligi herhangi bir sekle tabi tutulmadigr gibi, verilen
garantinin belli bir limite baglanmis olmas: da ongoriilmemistir. Ote yandan, kefalette 6098 sayili Tiirk
Borglar Kanunu 591. maddesi hiikmii uyarinca kefil, bor¢luya ait defileri alacaklvya karsi ileri siirebilme
hakkina sahipken, garanti sézlesmesinde teminat veren kisiye bu hak taninmis degildir. Bunlarin disinda
kefilin kefaletten dogan borcunu édedikten sonra, 6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu 596. maddesi hiikmii
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Garanti verenin borcunun borca batiklik bilangosuna kaydi, iki yoniiyle 6zellik
arz etmektedir. ilki, garanti borcunun muhasebelestirilmesine iliskindir. Ikincisi ise
garanti borcunun ifa edilmesi ihtimali goz Onilinde alinarak, riicu veya halefiyet

544

nedeniyle>** ayr1 bir alacak kaleminin bilangoya eklenip eklenemeyecegi hususudur.

Garanti sozlesmelerinden dogan borglar, yillik bilangoda muhasebelestirilirken
bilangonun pasifinde gosterilmemisse, bilango altinda veya ekte agiklanmalidir.
Ayrica, riicu sebebiyle bir alacak dogmas1 miimkiin ise ilgili sorumluluk iligkileri de

ekte belirtilmelidir (TTK md. 77)>*.

Kanunda diizenlenmemis olan garanti sozlesmesi, Ogretide, garanti verenin
garanti alana (muhatap, alacakli), liglincii bir sahsin (lehtar, asil borglu) bir fiilini
taahhiit ettigi ve bu l¢iincii kisinin borcunu ifa etmemesi durumunda ortaya ¢ikacak

zarar1 giderme borcu altina girdigi sdzlesme olarak tanimlanmaktadir>#®.

uyarinca asil borgluya yasadan 6tiirii riicu hakki bulundugu halde, garanti sézlesmesinde teminat
verene bu hak taminmamustir. Nihayet, 6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu 598. maddesi geregince
kefalette, kefilin sorumlulugu asil borcun gegerli olusuna ve devamina bagh iken, garanti sozlesmesi,
bagimsizlik ilkesi geregince bu kosula tabi tutulmamistir.” Bkz. Yargitay 3. HD. E. 2017/6543, K.
2019/3083, T. 8/4/2019.

% Garanti sdzlesmelerinde garanti verenin riicu hakkini inceleyen cesitli caligmalar igin bkz.
DEVELIOGLU Hiiseyin Murat, Bagimsiz Garanti Sozlesmeleri (ICC’nin URDG 758 Hiikiimleri ile
flgili Agiklamalarla Beraber), On iki Levha Yayincilik, Temmuz 2021, 1. Baski, s. 288-297, (Bagimsiz
Garanti Sozlesmeleri-ICC); DEVELIOGLU Hiiseyin Murat, “Borglar Hukuku ilkeleri Isiginda Talep
Garantileri I¢in Birornek Kurallar’a Genel Bakis”, Prof. Dr. H. Erciiment Erdem’e Armagan, On Iki
Levha Yaymcilik, Ekim 2023, C.1, s. 540-542, (Talep Garantileri); DEVELIOGLU Hiiseyin Murat,
Kefalet S6zlesmesini Diizenleyen Hiikiimler Isiginda Bagimsiz Garanti Sézlesmeleri, Vedat Kitapgilik,
Istanbul 2009, s. 410 vd. (Bagimsiz Garanti Sézlesmeleri); KURDULU Selim, Garanti Sozlesmesi ve
Riicu Hakki, Istanbul Medeniyet Universitesi Ozel Hukuk Yiiksek lisans Programu, Eyliil 2022, , s. 68
vd.; ASLAN Burcu, Garanti Sézlesmeleri, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Baskent Universitesi
Ozel Hukuk Yiiksek lisans Programi, 2020, Ankara, s. 85-91; OZTURK 1dil Zeynep, Kisisel Teminat
Sézlesmelerinde Riicu iliskileri, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Bilgi Universitesi Hukuk
Yiiksek lisans Programi, 2012, s. 147- 162; ATASOY Kemal, “Garanti S6zlesmesinin Tiirleri, Hukuki
Ozellikleri ve Sonuglar1”, Anadolu Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 5, S. 1, 2019, ss. 101-134.
545 “Sorumluluk Iligkileri” madde basliklt TTK md. 77 hiikmiine gére, “... garanti sozlesmelerinden, ...
tictincii kisilerin borglart i¢in verilen teminatlardan, iigiincii kisiler lehine taahhiitlerden dogan
sorumluluklar ile Tiirkive Muhasebe Standartlarinda ongoriilen diger sorumluluklar pasifte
gosterilmemislerse, bilangonun altinda veya ekte Tiirkive Muhasebe Standartlarina gére agiklanir.
Riicudan dogan alacaklar ve borg¢lar ile ilgili sorumluluk iliskileri de ekte belirtilir”.

546 Develioglu, Bagimsiz Garanti Sozlesmeleri-ICC), s. 19. Bir baska tamima gdre garanti sozlesmesi,
garanti alanin belli bir davranisa givismesinden veya kendisiyle borg¢ iliskisine giristigi bir iigiincii
kisinin edimini yerine getirmemesinden dogan zarar tehlikesini, garanti verenin bagimsiz bir taahhiitle
iizerine aldig1 sozlesmedir. Bkz. TANDOGAN Haluk, Borglar Hukuku Ozel Borg iliskileri, C.2, Vedat
Kitapgilik, istanbul 2010, s. 809.

Garanti s6zlesmesinin, tiglincii kisinin fiilini taahhiit/iistlenme ile birebir ortiistiigii veya bu taahhiitiin
bir tiirlinii olusturdugu seklinde goriisler bulunmaktadir. Bu hususa dair bir inceleme i¢in bkz. Atasoy,
s. 104-106. Yargitay, garanti sozlesmesini ii¢lincii kisinin fiilini taahhiit olarak tanimlamistir.
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Garanti sozlesmesinde, garanti veren geciktirici sarta bagli bir bor¢ ddeme
taahhiidiinde bulunmaktadir. Buna gore, iiglincii bir kisinin alacakliya (garanti alan)
olan borcunu hi¢ veya geregi gibi ifa etmemesi halinde, garanti verenin borcunu ifa
etme yiikiimliiliigli dogmaktadir. Bu borg, garanti veren agisindan sarta bagl bir borg,
garanti alan agisindan sarta bagh bir alacaktir.>*” Qyleyse, borca batiklik bilangcosunda
muhasebelestirme acisindan degerlendirildiginde, garanti veren garanti borcunu,
borcun dogmasi nedeniyle kendisine bagvurulmasi muhtemelse borca batiklik ara

bilangolarinin pasif tarafinda karsilik ayirmak suretiyle muhasebelestirmelidir.

Garanti borcu, ifasinin talep edilme olasiligina gore borca batiklik bilangolarina
kaydedilirken, eger s6z konusu bor¢ Odendikten asil borgluya (lehtar) riicu hakki
doguyorsa, bu alacak tahsil edilebilirlik durumu dikkate alinarak bilangonun aktif
tarafinda siipheli alacak olarak muhasebelestirilmelidir. Garanti verenin riicu hakki ise

tartismalidir.

Garanti sozlesmesinde, kefaletten farkli olarak, Kanunda taninmis bir riicu hakk1
bulunmamaktadir. Kefalet sozlesmesinde, kefil ifada bulundugu o6lgiide alacaklinin
halefi sifatiyla asil bor¢luya karsi riicu hakkina sahiptir (TBK m. 596). Bunun sebebi,
kefalet s6zlesmesinde kefilin borcunun fer’i nitelikte bir bor¢ olmasidir. Garanti
s0zlesmesinde ise muhatap ve lehtar arasindaki asil borcun varlig1 ve gecerliliginden
bagimsiz asli nitelikte bir bor¢ dogmaktadir>*®. Garanti sézlesmesinin bu bagimsiz
olma ozelligi nedeniyle, 6gretideki hakim goriise gore, ne TBK m. 127 uyarinca

halefiyet hiikiimlerinin ne de kefalet sdzlesmesindeki halefiyet ile ilgili hiikiimlerin

“Miilga 818 S. BK'min 110 ve yiiriirliikte olan 6098 S. TBK 'min 128. Maddelerinde yer alan “Uciincii
Kisinin Fiilini Taahhiit/Ustlenme” diizenlemenin “GARANTI AKTI/SOZLESMESI"olarak tanmimlandig
gerek doktrinde gerekse Yargitay uygulamalarinda tam kabul gormiistiiv. ... Yargutay 12.HD nin
25.12.2007 T. ve 2007/23659 - 24159 sayili kararinda “... Bor¢lar Kanunu'nun 110.maddesindeki
“Baskasimn fiilini taahhiit” bashig altinda diizenlenmis olan garanti sézlesmesiherhangi bir sekle tabi
tutulmadigr gibi...”, Yargitay 19.HD’nin 10.11.2014 T. 2013/19331 E.- 2014/15934 K. sayili
kararinda “818 sayili BK.nun 110. maddesindeki (6098 sayili TBK. 128) Baskasinn fiilini taahhiit”
bashg: altinda diizenlenmiy olan garanti sozlegmesi...” seklindeki ifadelerden de anlasilacag sekilde,
BK/TBK’da “‘iigiincii kiginin fiilini taahhiit” olarak tamimlanan hukuki iglemin, ashinda bir garanti
sozlesmesi oldugu Yargitay tarafindan da oybirligiyle kabul edilmektedir.” Bkz. YIBBGK, E. 2017/4,
K. 2018/5, T. 20.04.2018.

47 Develioglu, Bagimsiz Garanti Sézlesmeleri-ICC), s. 19,22.

548 EREN Fikret, Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, Yetkin Yaymlari, 10. Basi, Ankara, 2022, s. 781.
Yargitay’in garanti ve kefalet sozlesmelerindeki bu ayrima iligkin kararlar1 bulunmaktadir. Bir kararda
su sekilde ifade edilmistir: “Yine doktrin ve amilan IBK.da belirlenmis olan ana kistaslara gelince;
bunlardan ilki, asli-feri yiikiimliiliik kriteridir. Buna gore, garanti veren bagimsiz bir bor¢ altina
girmekte olup, bu yiikiimliiliigiin bir baska borg ile ilgisi yoktur, Kefalette ise, asil olan bir baska borcun
(temel iligki) olmast ve verilen teminat ile o borcun 6denmesinin saglanmasidir. ... ” Bkz. Yargitay HGK,
E. 2001/534, K. 2001/583, T. 04/07/2001.
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garanti sdzlesmelerine dogrudan veya kiyasen uygulanmasi miimkiindiir’®®. Ozetle,
garanti verenin temel borg iligkisinden bagimsiz olarak yeni bir borg iligkisi igine
girerek kendi borcunu 6dedigi, ayrica, garanti s6zlesmesinin, bor¢lunun bilgisi veya
rizas1 olmadan alacakli ve garanti veren arasinda kurulabilecegi seklindeki gerekceler
sebebiyle garanti verenin garanti sozlesmesine dayali riicu hakki kabul

edilmemektedir>*.

Ote yandan ogretide, garanti verenin asil borgluya riicu hakkinn, i¢ iliski
cercevesinde kontrgarantiye dayali olarak veya sebepsiz zenginlesme ya da vekaletsiz

is gorme hiikiimlerine gore miimkiin olabilecegi degerlendirilmektedir.

1

Bankacilik uygulamasinda, teminat mektuplari®! aracilifiyla garanti veren

banka, temel bor¢ iliskisinde bor¢lunun 6dememe riskini teminat altina almaktadir.

3% Develioglu, Talep Garantileri, s. 540. Ayrica bkz. Eren, s. 782; Develioglu, Bagimsiz Garanti
Sozlesmeleri, s. 418. Ayrica, haksiz fiil hiikkimlerinden TBK md. 61’in de garanti sozlesmesi
cergevesinde garanti verenin riicu hakkinin hukuki dayanagi olamayacag: ifade edilmektedir. Aksi
takdirde, s6zlesmenin nispiligi ilkesine aykiri olarak, birbirinden bagimsiz olarak borg altina giren kisiler
arasinda miiteselsil sorumluluk yaratilmasi s6z konusu olacaktir. Bkz. Develioglu, Bagimsiz Garanti
Sozlesmeleri-ICC), s. 293; Develioglu, Bagimsiz Garanti Sozlesmeleri, s. 421; Atasoy, s. 128.

530 Nitekim, asagida kontragaranti kapsamindaki agiklamalarda yer verdigimiz teminat mektubunun
niteligine ve riicu hakkina iliskin olarak 6gretide de ¢okca atif yapilan Yargitay’in 1969 tarihli kararina
konu somut olayda, bankadan asil borglu lehine teminat mektubu diizenlenmesini, lehtar/asil borglu olan
ithalat¢r degil, bu ithalatgidan mallari haricen satin alan {iglincii kisi talep etmistir. Kararda soyle ifade
edilmistir: “... Banka bu teminat mektubunu verirken bor¢lu ile herhangi bir kredi anlagmasi
yapamamustir. Banka bu teminat mektubunu 3 iincii kisiler ile yaptig1 kredi anlagmasina bu kontrgaranti
taahhiitnamesine dayanarak giimriik idaresine vermigtir. Bu suretle dogacak zararini akti bir iligki ile
temin etmis durumdadir.” Bkz. YIBHGK E. 1969/4, K. 1969/6 T. 11.06.1969. Yargitay’n, kontragaranti
gibi sdzlesmesel temel diginda garanti verenin riicu hakki olmadig: seklindeki goriisiiniin, bu ¢aligma
kapsaminda tespit edilen kararlar dogrultusunda, giiniimiizde de devam ettigi anlasilmaktadir.

351 Bankacilik uygulamalarinda, bankalarin miisterilerinin talepleri dogrultusunda diizenledikleri teminat
mektuplar1 genellikle gayri nakdi kredi sozlesmelerine dayanmaktadir. Bankalar, bu tiir s6zlesmeler
araciligiyla istlendikleri riskleri, temel borg iligskisindeki asil borglu ya da ii¢lincii kisilerden ek bir
giivence talep ederek teminat altina alma yolunu tercih etmektedir. Bkz. Vahit Dogan, Banka Teminat
Mektuplari, 4. Baski, Ankara, 2011, s. 247. Teminat mektuplari, 5411 sayili BankK md. 48’ gore,
gayrinakdi kredi niteligi haiz taahhiitler olarak belirtilmistir. Teminat mektuplari, daha once, kefalet
sozlesmesi olarak nitelendirilmekteydi. Ancak, 1969 tarihli Yargitay IBHGK Karari’nda, teminat
mektuplarinin hukuki niteligi garanti sozlesmesi olarak kabul edilmistir. Dolayisiyla, garanti veren,
lehtara kars1, kanuni halefiyet ve ondan dogan riicu hakkini ileri siiremeyecektir. Karara gére (YIBHGK
E. 1969/4, K. 1969/6 T. 11.06.1969), “teminat mektuplarinda borcu temin edilen kisi akit degildir.
Bankaya kars1 akit durumunda olan mektubun verilmesini bankadan isteyen ve onu kontrgaranti ile
temin eden kigilerdir. Bankalar bu suretle mektup vermeye kanunen yetkili olduklarina gére bu islem
Bankalar Kanunundan dogan bankacilikla ilgili bir kredi muamelesidir. Krediyi kullanan kimsenin, bu
yiizden dogan bor¢tan dolayr bankaya karsi, verdigi kontrgaranti taahhiitnamesi sebebiyle sorumlu
olmasi gerekir. Aktin kaginilmaz sonucu budur. Akitten dogan hak ve bor¢lar o akti yapanlara ait olmasi
sebebiyle bankalar alacaklyya verdikleri teminat mektubunun temin ettigi parayt alacaklya odedikleri
takdirde 6denen bu paray: yalniz akidinden isteyebilirler, banka ile bor¢lu arasinda bu akit dolayisiyla
yasalara gore herhangi bir hukuki baglanti teessiis etmeyeceginden borgluya riicu edemez. ... bu teminat
mektubunun mahiyeti garanti taahhiidii niteligindedir. Garanti veren miistakil bir bor¢ altina
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Riziko neticesinde 6deme yapmak zorunda kalacak olan banka, kendisini giivence
altina almak igin kars1 garanti olarak da ifade edilen kontragaranti almaktadir. Ogretide
ve yargi kararlarinda, kontragaranti yoluyla, garanti veren bankanin lehtara riicu
hakkinin dogacagi kabul edilmektedir’®>. Buna gdre, garanti veren kontragaranti
iliskisine dayanarak 6dedigi miktar kadar lehtara riicu edebileceginden, s6z konusu
tutar, garanti veren konumunda olan bir sirketin borca batiklik bilangosunda, lehtardan

tahsil edilebilecegi Olglide aktif olarak kaydedilmelidir.

Kontragaranti sézlesmesi haricinde, garanti veren, asil borg¢lu/lehtar ile aralarinda
garanti vermeye iliskin bir vekalet sozlesmesi kurulmussa, TBK md. 510 hiikmiine
dayal1 olarak lehtardan talepte bulunabilecektir®>?. TBK md. 510/1 hiikmii kapsaminda,
lehtar, vekaletin geregi gibi ifasi i¢in garanti verenin yaptigi giderleri ve verdigi
avanslan faiziyle birlikte 6demek ve yiiklendigi bor¢lardan onu kurtarmakla yiikiimlii
olacaktir. Borca batiklik bilangosunda da s6z konusu bagvurma hakki kapsamindaki

alacak, yine tahsil edilebilirlik durumuna gore, dahil edilmelidir.

Garanti veren ile lehtar arasinda bir sozlesme bulunmadigi veya sozlesme
serbestisi kapsaminda riicu hakki 6ngoriilmedigi durumlarda, TBK’da da agik bir
diizenleme bulunmadigi i¢in, garanti verenin asil bor¢luya riicu hakkinin hangi hukuki
kuruma dayanacagina dair Ogretide ve yargr kararlarinda bir goriis birligi
bulunmamaktadir. Bununla birlikte, 6gretide riicu hakkini temellendirmede, agirlikli
olarak, vekaletsiz is gorme (TBK md. 526 vd.) ve sebepsiz zenginlesme (TBK md. 77
vd.) hiikiimleri tartisilmistir.

Garanti verenin vekaletsiz i gorme kapsaminda lehtara riicu edebilecegini
reddeden goriis, buna gerekce olarak, bu kurumun bagkasinin isini gérme sartinin

garanti veren acisindan gerceklesmedigini, garanti verenin kendi borcunu 6dedigini

girdiginden parayr 6demekle akti miikellefiyetini yerine getirmis olur. Kanunda garanti verenin garanti
alana parayr odemesi halinde ddedigi nispette alacaklmin halefi olacagina ve bu halefiyet kaidesine
dayanarak bor¢lu 3 idincii sahsa riicu edebilecegine dair bir hiikiim yoktur. ... 3 iincii sahsin fiilini
taahhiit niteliginde bir garanti akti olduguna ve bu sebeple (garanti veren bankanin alacakly giimriik
idaresine bu sebeple 6dedigi paray: fiili taahhiit edilen 3 tincii sahis mevkiindeki muvakkat ithalatgidan
riicuan isteyemeyecegine, 11/6/1969 tarihinde yapilan birinci gériismede oygokluguyla karar
verilmistir”. Ayrica bkz. Oztiirk, s.148. Ancak karara konu somut olayda,

552 REISOGLU Seza, Banka Teminat Mektuplar1 ve Kontrgarantiler, Ankara 2003, (Kontrgaranti), s.
398-399; Develioglu, Bagimsiz Garanti Sézlesmeleri, s. 419; Tandogan, s. 8§72 vd.

533 Develioglu, Bagimsiz Garanti Sozlesmeleri-ICC, s. 290; Develioglu, Talep Garantileri, s. 540-
541.
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one siirmektedir>>*

. Kars1 goriigse gore, garanti verenin yaptigi is, hem is sahibinin hem
vekaletsiz ig gérenin hukuki alanini ilgilendirebilir. Dolayisiyla, garanti verenin de o
is1 yapmakta menfaati olsa dahi, is sahibinin menfaatini korumak i¢in devreye girmesi
nedeniyle, o isin bagkasina ait olmasi veya is sahibinin hukuki alanmni etkilemesi

sartimin  gerceklestigi kabul edilmelidir>>®

. Clnki, asil bor¢lu, alacakli/muhatap
karsisindaki borcundan kurtulmakta, onun malvarligindaki pasif azalmaktadir.
Sonucgta, garanti veren, vekaletsiz is gOrme hiikiimlerine gore lehtara riicu

edebilmelidir™®.

Garanti verenin sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine gore lehtara riicu
edebilecegini savunan goriise™’ gore, garanti veren, kendi borcunu ifa ederken
malvarliginda eksilme olmasi nedeniyle fakirlesmektedir. Bu sirada lehtar ise
muhataba 6deme yapma yiikiiniin azalmasi ya da ortadan kalkmasi, diger bir deyisle,
malvarliginin  pasifinin  azalmast nedeniyle zenginlesmektedir. S6z konusu
zenginlesme ve fakirlesme arasinda gegerli sebebin yoklugu halinde, sebepsiz
zenginlesmenin gerceklestigi kabul edilmelidir. Aksi goriis>*® ise, garanti verenin kendi
borcunu ifa ettigi gerekcesiyle sebepsiz zenginlesme hiikiimlerinin riicu hakkina

dayanak olamayacagini kabul etmektedir.

Garanti verenin lehtara riicu hakkinin hukuki dayanagi olarak sebepsiz
zenginlesme kurumuna bagsvurabilecegi kabul edilse dahi, asil sdzlesmenin bastan
itibaren gecgersiz oldugu veya taraflardan biri tarafindan sonradan gegersiz kilindig:
hallerde lehtarin zenginlesmesinden s6z edilemeyecegi icin, bdyle bir durumda,

sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine bagvurulmasi miimkiin olmayacaktir>”’.

Sonu¢ olarak, garanti verenin garanti sézlesmesinden dogan bir borcunun
pasiflestirilmesine karsilik, borcu yerine getirmesiyle dogan bir riicu hakkinin olup
olmadig1 her garanti sozlesmesi ve iligkisine 6zgili olarak incelenmelidir. Somut

vakada, kontragaranti ya da garanti vermeye iliskin bir vekalet sozlesmesi olup

5% REISOGLU Seza, Garanti Mukavelesi, Ankara 1963, (Garanti), s.165.

55 Develioglu, Bagimsiz Garanti Sozlesmeleri-ICC, s. 294; Tandogan, s. 875.

356 Develioglu, Bagimsiz Garanti Sozlesmeleri-ICC, s. 295; Tandogan, s. 877; Atasoy, s. 131. Hatta,
garanti verenin ifasinin lehtarin menfaatine olmadigi hallerde veya lehtarin 6deme yapmasini engelledigi
hallerde dahi, lehtarin, TBK md. 530’a gore, garanti verenin zararimi karsilamasi veya en azindan
sebepsiz zenginlestigi oranda 6deme yapmasi gerektigi ifade edilmistir. Bkz. Develioglu, a.g.e., s. 295.
557 Tandogan, s. 878-879; Atasoy, s. 131.

538 Reisoglu, Garanti, s. 164.

5% Develioglu, Bagimsiz Garanti Sézlesmeleri-ICC, s. 297.
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olmadigi; yoksa, sebepsiz zenginlesme veya vekaletsiz is gérme hiikiimlerine dayali
talepte bulunma sartlarinin gergeklesip gerceklesmedigi tespit edilmelidir. Riicu
hakkinin kapsami da ilgili sézlesme veya kuruma gore belirlenmelidir. Sayilan
ihtimallerden birinin varlig1 halinde, tahsil edilebilirlik durumu géz 6niine alinarak,
ricu hakkmin kullanilmasiyla elde edilmesi muhtemel tutar, borca batiklik ara

bilangolarinda aktif olarak muhasebelestirilmelidir.

f. Gelecek Aylara/Yillara/Doneme Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklar

(Ertelenmis) gelecek doneme ait gelirler, gelecek bilanco donemlerine ait olup
icinde bulunulan donemde pesin tahsil olunan gelirleri kapsayan donem ayirici nitelikte
hesaptir (TTK md. 72, md. 76, VUK md. 287). Bu gelirler, gelecek doneme ait gelirler

hesabinin alacagina kaydedilip, ait oldugu donemde ilgili gelir hesabina devredilirler.

Gelecek doneme ait pesin tahsil edilmis gelirlerin gelecekte Odeme
gerektirmeyeceginden bahisle borca batiklik bilangosunda yer verilmeyecegi goriisii

560

ifade edilmistir’®”. Ancak, burada, gelecek doneme ait giderler konusunda oldugu gibi

bir alt ayrim yapilmalidir.

Tasfiye varsayiminda, pesin tahsil edilen gider icin borglu sirketin yiikiimlii
oldugu bir edim, 6rnegin, pesin alinan kira, bir sonraki donem ifa edilecek hizmetin
avansi veya siparigler i¢in avans 6demelerinin karsi edimleri bulunabilir. Bundan
baska, uzun stireli bir yapmama borcu karsiliginda pesin 6deme veya ¢esitli tesvikler
aliabilir. Bu durumlarda, ya bir edimi ifa ylikiimliiliigii ya da geri 6deme yiikiimliligi
dogurabilecegi i¢in borca batiklik bilancosunda muhasebelestirilmelidirler. Ornegin,
alinan avans 6demeleri, 6zellikle biiylik projelerde bilango lizerinde 6nemli bir etkiye
sahip olabilen, bekleyen islemlerin bir parcasit olan avans ddemeleridir. Yiiklenici
olarak borglu sirketin artik siparisi yerine getirememesi durumunda alian avans
O0demelerinin geri 6denmesi gerekebilmektedir. Bu ddemeler, geri 6deme talebine
doniistiigii tutarda ara bilancoda pasif olarak kaydedilmelidir.’®' Ote yandan, pesin
tahsil edilmis gelirler, bilancoda, gelecek doneme ait gelirler hesabinda degil de pesin

gelirin ait oldugu ilgili hesap altinda muhasebelestirilebilir.

560 Altay A., s. 121.
561 Uhlenbruck, s. 533, para. 5.193.
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Pesin alinan o6demeler, sirket i¢in bir ifa yikimliligi teskil ettiginden,
isletmenin devamlilig1 esasina gore olusturulacak bir ara bilangoda yiikiimliiliik olarak

kaydedilmesi gerekmektedir’®2.

Gider tahakkuklari, cari faaliyet donemine ait olup 6denmesi gelecek aylarda
yapilacak giderlerden olusmaktadir. Gider tahakkuklarinin kesinlikle belgeye dayali
olmas1 gerekmektedir. Yapilan tahakkuklar ilgili gider ve zarar hesaplarina borg, bu
hesaba alacak, yapilan 6demeler bor¢ kaydedilir. Bilanco tarihi itibariyle dogmus
ancak, lehdar1 tarafindan heniiz istenebilir duruma gelmemis giderlerin, gider
hesaplarina alinmasinda kullanilan ve ilgililere kesin alacak kaydi yapilamayan borglar
bu hesaba kaydedilir. Ancak tahakkuk eden giderlerin dogrudan ilgili hesabin alacagina
kaydedildigi durumlarda (6rnegin; banka kredilerine iliskin faiz tahakkuklarinin
dogrudan kredilerle ilgili hesaba alacak kaydedildigi durumlarda) bu hesap
kullanilmaz>®. Is¢i iicret ve giderleri tahakkuku, memur iicret ve giderleri tahakkuku,
disardan saglanan fayda ve hizmet giderleri tahakkuku, vergi, resim ve harg¢ giderleri

tahakkuku, finansman giderleri tahakkuku 6rnek gosterilebilir.

Gider tahakkuklar ile sonraki hesap donemlerinde 6denecek borglar arasinda bir
ayrim yapilmalidir. Bunlar, ticretler gibi hesap doneminde meydana gelen ancak daha
sonra ddemeyle sonuglanacak bir gider meydana gelmisse olusturulmakta ve borca
batiklik ara bilancolarinda diger yiikiimliiliikler hesabinda kaydedilmektedir. °** Yillik
bilanconun pasifinde yer alan gider tahakkuklari, gercek bir bor¢ niteliginde

oldugundan borca batiklik bilangosunda pasiflestirilmelidir>®.

5. Grup Sirketleri Yoniinden Borca Batikhk incelemesi

Grup sirketlerinin bir grup olarak borca batikliginin tespit edilerek iflasinin veya
borca batikliga bagl diger talep haklarimin kullan1ldig1 durumlarda sadece grubun bir
biitiin olarak borca batik durumda olup olmadig: degil, grubun bagl sirketlerinin her

birinin borca batiklik durumunun tespit edilmesi gerekmektedir.

562 Uhlenbruck, s. 533, para. 5.193.

563 KGK  Finansal  Raporlama  Standartlarma  Uygun  Hesap  Plan  Taslag,
https://www .kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/TFRS/EK2 Finansal%20Raporlama%20S
tandartlarina%20Uygun%20Hesap%20Plan1%20Taslag1.pdf.

364 Uhlenbruck, s. 533, para. 5.193.

365 Gokgoz, s. 124.
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56 bilirkisi raporlarinda biitiin sirketler

Yargitay’in bir bozma kararinda
acisindan kiimiilatif borca batiklik hesab1 yapilmasi ancak hakim ve her bir bagl sirket
ile ilgili ayr1 ayr1 borca batiklik incelemesinin ihmal edilmesi bozma kararina gerekge
olmustur. Tek basina konsolide tablolara dayanarak verilen borca batiklik karari
yamlticidir. Ustelik, konsolide tablolara dayanarak her bir sirketin ayr1 ayr1 iflasina

karar verilmis olmasi da sonucu degistirmemektedir.

Grup sirketlerinde kefalet iliskisi de borca batiklik bilangosu hazirlanirken
dikkate alinmasi gereken bir husustur. Yargitay’in kefalet borglarinin borca batiklik
bilangosunda ne sekilde yer verilebilecegine dair kararlar1 mevcuttur. Grup sirketler
arasindaki kefalet borcunu ele alan bir kararda®®’, kefalet borcunun sadece kefil olunan
asil borglu sirketin bilancosunun pasifinde yer almasi gerektigi, kefil olan sirketin
bilangosunun pasifinde borca batiklik hesaplamasi kapsaminda yer verilmemesi
gerektigi aciklanmistir. Kefalete konu olan borca iliskin degerleme yapilirken yine

giincel degerler esas alinmalidir.

Bir bagka kararda, borca batiklik tespitinde, grup sirketlerin birbirlerine olan
kefalet bor¢larinin her iki sirketin pasifinde yer almasinin iyiniyet kurallarina aykir

bulunmustur>®®,

Grup sirketlerde borcun asil bor¢lu sirket pasifinde gosterilmesi, ayrica borca
kefil olan grup sirketinin pasifinde kefil olunan bu borca yer verilmeden borca
batikligin hesaplanmas1 gerektigi i¢in bu sirketlerde, borg, asil bor¢lu sirket pasifinde

gosterilmigken ayrica borca kefil olan grup sirketinin pasifinde kefil olunan bu borca

566 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2016/2642 K. 2016/5307 T. 7.12.2016: “... davac: sirketlerin ayri ayri
iflaslarma karar verilmis ise de, yapilan arastirma ve inceleme hiikiim vermeye elverisli degildir.
Oncelikle birden fazla sirketi ilgilendiren bu tiir davalar, yargilamay: ¢abuklastiracagindan, yargilama
giderini azaltacagindan ve ¢eliskili kararlarin oniine gececeginden usul ekonomisine de uygun diismesi
agisindan birlikte agilip, neticelendirilebilir ise de, iflasin ve miiessese olarak iflas ertelemenin amacina
uygun olarak her sirketin sermaye miktari, istigal alani, borca batikltk miktari ve sunulan iyilestirme
projesine gore iflas halinden kurtulma iimidinin bulunup bulunmadiginin ayri ayri degerlendirilmesi
gerekmektedir.”

567 T.C. Yargitay 15. HD., E. 2021/1172 K. 2021/2952 T. 23.6.2021

%8 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2015/8778 K. 2017/682 T. 6.3.2017.
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yonelik kefalet riskine yer verilmeyebilir. Borca batikligin bu sekilde hesaplanmasi

hukuka aykiriliga yol agmayacaktir®®.

6. Kur Farki Zararlarinin Degerlemesi

15.09.2018 tarihinde ytiriirliige giren Tiirk Ticaret Kanunu md. 376 Tebligi ge¢ici
1. maddesinin ilk diizenlemesinde “1/1/2023 tarihine kadar, Kanunun 376 nct maddesi
kapsaminda sermaye kaybt veya borca batik olma durumuna iliskin yapilan
hesaplamalarda, heniiz ifa edilmemis yabanci para cinsi yiikiimliiliiklerden dogan kur
farki zararlar dikkate alinmayabilir.” ifadesi yer almistir. Daha sonra, Tiirk Ticaret
Kanunu m. 376 Tebligi’'ne, 26 Aralik 2020 tarih ve 31346 sayili Resmi Gazete’de 6102
Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 376 nc1 Maddesinin Uygulanmasina Iliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligi®’® ile ekleme
yapilmistir. Buna gore, kur farki zararlarinin tamaminin yanm sira, “2020 ve 2021
villarinda tahakkuk eden kiralamalardan kaynaklanan giderler, amortismanlar ve
personel  giderlerinin  toplaminin  yarisi” nm dadikkate alinmayabilecegi
diizenlenmistir. Ayrica, s0z konusu “tutarlarin belirlenmesinde miikerrerlik
olusmayacak sekilde hesaplama yapilir”. Kur farki zararlarmin borca batiklik
hesaplamalarinda yer verilmeyebilecegi siire, 8 Kasim 2022 tarihli ve 32007 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan ikinci bir degisiklik Tebligi ile 1/1/2023 tarihinden
1/1/2024 tarihine uzatilmistir. Son olarak, siire tekrar ertelenerek 31 Ekim 2023 tarihli

ve 32355 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan {iglincii degisiklik Tebligi ile 1/1/2025°e

56 Bir Bolge Adliye Mahkemesi kararinda bu husus su skeilde ifade edilmistir:“Iflas erteleme talebinde
bulunan sirket hakkinda iflas erteleme karari verilebilmesi i¢in éncelikle o sirketin borca batik durumda
olmast gerekir. Bilirkisi heyeti raporunda anlasildigi itizere davaci sirketin borca batik durumda
olmadigr anlasilmistir. Davaci vekili istinaf dilek¢esinde davaci sirketin kefalet viskinin de borca
batiklik durumunda nazara alinmasi gerektigini ileri siirmiistiiv. Yargitay ictihatlarinda sabit oldugu
tizere grup sirketler arasindaki kefalet iliskisinin borca batikligin tespiti agisindan onem arz etmektedir.
Ozellikle bir borca iliskin kefaletin birden fazla sirketin pasif hesabinda gésterilmesi nedeniyle bir
bor¢tan dolayr grup sirketlerin tamami kayden borca batik hale gelebilmektedir. Bu durumda, grup
sirketlerde borcun asil bor¢lu sirket pasifinde gosterilmesi, ayrica borca kefil olan grup sirketin
pasifinde kefil olunan bu borca yer verilmeden borca batikligin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu durum
Yargitay'in 2016/8295 E., 2019/1898 K. sayili ve 09.05.2019 tarihli kararinda; "Davaci sirketlerin grup
sirketleri olmasi durumunda, grup sirketler acisindan kefalet iliskisi borca batikligin tespiti agisindan
kétiiye kullanabilmekte ve bir borca iligkin kefaletin birden fazla sirketin pasif hesabinda gosterilmesi
nedeniyle bir bor¢tan dolay: grup sirketlerin tamami kayden borca batik hale gelmektedir. Bu durumda,
grup sirketlerde borcun asil bor¢lu sirket pasifinde géosterilmesi ayrica borca kefil olan grup sirketin
pasifinde kefil olunan bu borca yer verilmeden borca batikligin hesaplanmasi gerekmektedir.” seklinde
ifade edilmistir. Bu nedenle davact sirketin kefalet riskinin de borca batiklik durumunda nazara
alinmamasinda hukuka aykirihk goriilmemistir.”, Istanbul Bolge Adliye Mahkemesi, 45. HD., E.
2020/1554 K. 2020/212 T. 4.11.2020.

570 6102 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun 376’nc1 Maddesinin Uygulanmasina liskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig, (Degisik Ibare:RG-26/12/2020-31346).
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kadar uzatilmistir. Kiralama giderleri, amortismanlar ve personel giderlerine iligkin ise
herhangi bir ekleme veya degisiklik ongdriillmemistir. Gegici madde 1’in son ciimlesine
gore, Turk Ticaret Kanunu m.376 Tebligi’nin 13. maddesi uyarinca ¢ikarilacak finansal
tablolarda bu maddenin 1. fikrasindaki kayitlar konulmayacak, sadece dipnotlarda bilgi

niteliginde olarak gosterilecektir.

TTK md. 376 Teblig gecici md. 1 ile getirilen diizenleme, yiiksek enflasyon
doneminde ayrica 6nem kazanmaktadir. Doviz kurundaki ve kredi faizlerindeki asiri
ylukselis ile siiregelen enflasyonist ortam finansal tablolara belirgin sekilde olumsuz
yansimaktadir. Ornegin®’!, sirket, geliri Tiirk liras1 cinsinde olan bir duran varlik
yatirimi i¢in doviz kredisi kullanmistir. Yatirnrm konusu varlik, bilangoda iktisap
degeriyle aktiflestirilmistir. Yiiksek enflasyon karsisinda degisen varligin bu degeri
bilangoya yansimazken doviz kredisi geri ddemeleri yapilirken kur fark: zararlari ortaya
cikmaktadir. Hernekadar enflasyon diizeltmesi miiessesi uygulamaya konulsa®’? ve
borca batiklik hesaplamasinda ger¢ek deger dikkate alinsa da sirketler borca batik

duruma gecebilmektedirler.

Yabanci para cinsinden bir islemin islem tarihi ile 6deme tarihi veya ilk
muhasebelestirmeden sonra cevrildikleri tarih arasinda doéviz kurunda degisim
oldugunda, kur farki olusmaktadir. TMS 21-Kur Degisiminin Etkileri Standardinin
“Kur farklarinin muhasebelestirilmesi” baslikli  kisimda, islemin gergeklestigi
muhasebe doneminde kapanmasi halinde, tiim kur farkinin ayn1 dénemde finansal
tablolara yansitilacagi agiklanmistir. Eger islem izleyen bir muhasebe doneminde
kapaniyorsa, kapanma tarihine kadar her bir donemde muhasebelestirilecek kur farklari
her donemde doviz kurlarinda meydana gelen degisime gore belirlenmektedir. Buna
gore, her donem sonunda yapilacak degerlemede, olumsuz kur farki ¢ikmasi halinde
tekdiizen hesap planindaki “656 Kambiyo Zararlar1” hesabinda
muhasebelestirilecektir. Daha sonra, gelir tablosunun “dénem ne kéri1 veya zarar1”
boliimiinde raporlanacak, en son 591 donem net zarar1 (-) hesabi icine aktarilarak

bilangoya yansitilacaktir.

ST Tiirkiye’de yabanci kaynak yonetimini dogru yapan sirketlerin dahi doviz kuru ve enflasyon
karsisinda zorlandiklar1 ve borca batik duruma diisebildiklerini agiklayan giincel bir 6rnek icin bkz.:
01.11.2023 tarihli “TTK’ya kur ve enflasyon ayar1” haberi, https://www.ekonomim.com/gundem/ttkya-
kur-ve-enflasyon-ayari-haberi-713794.

572 Enflasyon diizeltmesinin usul ve esaslar1 agiklayan VUK Genel Tebligi i¢in bkz.: 30.12.2023 Tarih
ve 32415 (2. Miikerrer) Sayili RG’de yayimlanan Vergi Usul Kanunu Tebligi (Sira No: 555).



https://www.ekonomim.com/gundem/ttkya-kur-ve-enflasyon-ayari-haberi-713794
https://www.ekonomim.com/gundem/ttkya-kur-ve-enflasyon-ayari-haberi-713794
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Bir 6rnekle agiklanirsa®”?; bir sirket bankadan 1 milyon USD kredi alir. Krediyi
5 yil sonra faiziyle birlikte 1,2 milyon USD olarak 6demek {izere banka ile anlasir.
Muhasebelestirme yapilirken donemsellik ilkesi geregi her hesap yili sonunda ilgili
doneme diisen tutar iizerinde degerleme yapilacaktir. 5 sene i¢in 5 defa bu degerleme
devam edecektir. Her degerlemede, kurun siirekli arttigi durumda, kambiyo zarari
ortaya ¢ikacaktir. O da donem net zarari altinda bilangoya gecirilecektir. 5 y1l sonraki
kurdan 6denecek bir borg i¢in dnceki dort yildaki degisken kurlara gore degerleme
yapilmaktadir. 5 yi1l sonra kurun daha da yiikselmesi miimkiin oldugu gibi diismesi de
ihtimal dahilindedir. TTK md. 376 Tebligi ile s6z konusu borcun heniiz 6demesi
yapilmadigi i¢in dénem sonlarindaki degerleme sonucunda ortaya ¢ikacak kur farki

zararlar1 da borca batiklik hesaplamasina katilmayacaktir.

TTK md. 376 Tebligi ile ifade edilen yabanci para cinsi yiikiimliiliiklerin heniiz
ifa edilmemis olmasi ile kredi yenilemesi farkli durumlar olup, ilki, borca batiklik
hesaplamasinda dikkate alinmazken ikinci durum hesaplamaya dahil edilmektedir.

Ornegin;

“A sirketinin 3 yil 6demesiz dénemi olan 10 milyon USD uzun vadeli kredi borcu
oldugunu, B sirketinin ise 6 ayda bir yenilenen yine ayni 10 milyon USD tutarinda spot
kredi veya Eximbank kredi borcu oldugunu varsayalim. A gsirketinin su andaki
hiikiimlere goére kur farki zararlart borca batiklik hesaplamasinda dikkate
alinmayabilecekken diger B sirketinin her kredi yenilemesinde dogan kur farki 6deme
kur farki  kabul edilerek borca batiklik hesaplamasinda hesap disinda
tutulamayacaktir. Halbuki sirket doviz kredi borcunu yine doviz kredisiyle 6demistir ve
kur artist nedeniyle sermayesindeki eksilmenin diger A sirketindekinden bir fark:
yvoktur aslinda. Ciinkii halen ayni déviz borcu devam etmektedir ve belki de tamamen
odenip ifa edildiginde kur diisiisii nedeniyle sermayesinde gercek bir eksilme

yasanmayacaktir...” >’

Yukaridaki 6rnekte, TBK md. 133 anlaminda yenileme oldugu kabul edilirse,
yenileme kredisi ile yeni bir bor¢ dogmaktadir. Kredi, her yenilendigi tarihteki kura
gbre muhasebelestirilecektir. Ikinci durum, TTK md. 376 Tebligi kapsamina girmedigi

373 Ornek igin bkz.: YASAR Nesimi, “Fiilen Gergeklesmeyen Kur Farklar1 Uzerinden Vergi Odemek
veya Zarar Etmek™, 02.11.2019, http://www.muhasebetr.com/yazarlarimiz/nesimiyasar/014/.

57 GENCOGLU Tamer, “Sirketler I¢in Biiyilk Sorun Haline Gelen TTK 376 i¢cin Giincel Coziim
Onerisi”-03.01.2022, http://www.muhasebetr.com/yazarlarimiz/tamergencoglu/001/.
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icin A ve B sirketleri agisindan, 3 yil sonunda kredi borcunu ayni kurdan 6demeye
baslayacaklar1 halde borca batiklik hesaplamasinda fark olusacaktir. Ote yandan, A ve
B sirketlerinin 3 yil sonra 6demeye baslayacak olmalar1 ve nakit ¢ikisinin bu tarihte
gerceklesecek olmasi bor¢ ddeme giicii agisindan denklik ifade etmeyebilir. Ciinkii,
kredinin yenilenmesi, B sirketinin gercek bor¢ ddeme giicii disindaki sebeplerden
kaynaklanabilir. Ornegin, banka igin icra yoluyla yapilacak tahsilatin uzun zaman
almas1 ve masraflar1 nedeniyle daha az kayiba yol acan yenileme yontemini se¢mis
olabilir. Burada banka, kendisine olan borcu kendi varligiyla finanse etmektedir.

Sonugcta, bor¢ 6deme giicii acisindan iki sirket farkli potansiyel tastyabilir.

TTK md. 376 Tebligi ile getirilen heniiz ifa edilmemis yabanci para cinsi
yiikiimliiliiklerden dogan kur fark: zararlarina iliskin diizenleme, sadece borca batiklik
hesaplamast icin gecerli olup gergekte 6z kaynaklarin altinda bulunan dénem net

zararindan gergek bir eksiltme teskil etmemektedir.
7. Serefiyenin Muhasebelestirilmesi Bakimindan Ulastigimiz Sonuclar

Borca batiklik tespiti, zorunlu olarak bilangolar iizerinden yapilacaksa, hem
muhtemel satis fiyatlar1 (sartlar1 varsa) hem de isletmenin devamlilig1 esasina gore
serefiyenin bilangcoda taninmasi gerekmektedir. Bunun i¢in bilangconun aktif tarafina
bir serefiye kalemi eklenir. Ortaya ¢ikan bilango 6zetle, asagidaki gibidir. Koyu sekilde
gosterilen varliklar yalnizca isletmenin devamliligi altinda veya sirketin tamaminin ya
da belli bolimlerinin satilmasinin kanitlanabilir sekilde beklenmesi durumunda

aktiflestirilecektir.
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Sekil 6: Isletmenin devamhhgi esas1 ve muhtemel satis fiyatlarina gore ara

bilancolarin unsurlarr®”

Aktif

Pasif

A. Donen varliklar
1. Stoklar
II. Alacak hesaplar1 ve digerler varliklar

(Dénem ayirici hesaplar gibi hesaplarda yer alan,
yillik bilangonun aktif tarafinda yer alsa da varlik
niteligi tasimayan ancak iginde bor¢ Sdeme
giliciiniin  hesaplanmast  agisindan  sirketin
alacagini olusturabilecek tiim kalemler)

II1. Menkul Kiymetler

Iv. Eldeki nakit, bankalardaki-kredi
kuruluslarindaki bakiyeler ve gekler

B. Duran varliklar

1. Maddi olmayan duran varliklar

1. Somut olarak bireysel olarak pazarlanabilen
sinai miilkiyet haklar1, imtiyazlar ve benzeri hak
ve degerler ile lisanslar bu tiir haklar ve degerler
2. Somut olarak pazarlanamayan smnai
miilkiyet haklari, imtiyazlar ve benzeri hak ve
degerler ile bu hak ve degerlere iliskin
lisanslar

3. Serefiye

II. Maddi duran varliklar

III. Finansal duran varliklar/yatirimlar

C. Odenmemis sermaye taahbhiitleri

(Yillik bilangoda pasif tarafta yer alsa da ve
borca batiklik bilangosunun pasif tarafinda hic

gosterilmeyecek olan sermaye hesabi altinda
bulunan ve bor¢ 6deme giiciine etki eden kalem)

A. Yukumlilikler

(Dénem  ayirict  hesaplar  gibi
hesaplarda yer alan, yillik bilangonun
aktif veya pasif tarafinda yer alsa da

icinde  bor¢ ddeme  giiclinlin
hesaplanmast  agisindan  sirketin
borcunu olusturabilecek tim
kalemler)

B. Belirsiz yiikiimliiliiklere iligkin
karsiliklar

575 Schifer, s. 189°dan uyarlanmistir.



196

D- Ara Bilancolarda Degerleme

1. Borca Batiklik Baglaminda Hukuk ve Degerleme iliskisi

Konunun bu asamasinda degerleme meselesine iliskin bazi agiklamalar yapmak
sonraki bagliklarin incelenmesine yardimci olacaktir. Calismamizda, 6zellikle biitiinciil
degerlemeyle ilgili yaptigimiz agiklamalar, sirketin degil, sirkete ait isletmenin

degerlenmesine yoneliktir®’®.

Oncelikle, iki sekil, degerlemede genel manzaray1 sunmak iizere eklenmistir.

Sekil 7: Degerleme Yontemleri 1- (Bilanco kalemlerinin bagimsiz degerlenip

toplanmasi vs Sirketin bir biitiin olarak degerlemesi)>”

Sirket Degerleme Y ontemleri

Bireysel Biitiinciil
Degerleme Degerleme
1 1
| 3 ] : | 1
Faaliyetin Sona| [~ S0 Gelecek :
Ermesi/Tasfiye Devafnhhg Odakli Piyasa Odakl1
I_ Tasfiye I_ Net Aktif || |  Gelir Borsa
Degeri Degeri Y ontemi fiyat1
. ] Borsaya Kote Sirketlerle
Indlrgeqml Karsilastirma
| | s Nakit
Akisglari Geomis Birtesme=
Y Ontemi Devralmalarla
K arsilastirma

Kazanilmis
— Deger
Y 6ntemi

576 Daha ayrintili agiklamalar igin bkz. Tkinci Boliim, §7, ITI-Ara Sonug.

577 “Aspekte der  Unternehmensnachfolge und Unternehmensbewertung — Teil 37,
https://www.trex.ch/de/aspekte-der-unternchmensnachfolge-und-unternehmensbewertung-teil-
3/#201f32b16-4¢1d-40b9-bac9-44b318a0c691.



https://www.trex.ch/de/aspekte-der-unternehmensnachfolge-und-unternehmensbewertung-teil-3/#20f32b16-4e1d-40b9-bac9-44b3f8a0c691
https://www.trex.ch/de/aspekte-der-unternehmensnachfolge-und-unternehmensbewertung-teil-3/#20f32b16-4e1d-40b9-bac9-44b3f8a0c691

Sekil 8: Degerleme Yaklasimlar: ve Alt Yontemleri®’®

Maliyet Yaklagimi
(Gegmis Performans)

Sirket Degerleme Yaklasimlar: ve Alt Yontemleri

Gelir Yaklagimi
(Gelecek Beklentileri)

Pazar/Piyasa Yaklagimi

(Mevcut Durum)

Fiyat/Kazang Orani

Yontemi (F/K)

Fiyat/Nakit Akim Orani

. Indirgenmis Nakit
Defter Degeri Akimlart Yo6ntemi
L Indirgenmis Kar
Tasfiye Degeri Paylar1 Yontemi
Net Aktif Degeri —l Temettli Yontemi
(Diizeltilmis Ozsermaye
Degeri)

Ikame Maliyeti

Y ontemi

Yeniden Uretim

Maliyeti Yontemi

Yontemi (F/NA)
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FD/Satislar (Firma Degeri

Satiglar Oran1 — EV/Sales)

FD/FAVOK (Firma Degeri
FAVOK Orani —

EV/EBITDA)

Borsadaki Kilavuz

Emsaller Yontemi

PD/DD (Piyasa Degeri —

Defter Degeri Orani- P/BV)

Karsilastirilabilir

Islemler Yontemi

PD/NAD (Piyasa

Degeri-Net Aktif
Deger — P/NAV)

Yukaridaki tablolar1 eklemenin amaci, degerleme yaklasim ve yoOntemlerini

ayrintilt incelemek degildir. Daha ziyade, sirket degerlemesi literatiiriiniin bugiinkii

temel bilgilerine kusbakis1 bir goriis sunmaktir. Sirket degerlemesi ifadesi, isletme-

finans alanlartyla ilgili bir uzmanlik dali olup hukuk alanindan kayda deger bir

uzaklikta olmas1 gerekirmis gibi goriinebilmektedir. Ancak artik kanun hiikiimlerinde

yer almasindan dolayr mahkemeler konuyu ele almakta ve ictihatlar ortaya

¢ikarmaktadir.

578

UDS 105

Degerleme Yaklagimlari

https://karenstitusu.net/tr/makaleler/sirket-

ve Yontemleri. Ayrica bkz:

“Sirket

Degerleme”,

degerleme/110#:~:text=4.2.Gelir%20Y aklasimi&text=Bu%20yaklasimda%?20temel%20diistince %20

bir,girislerinin%20bugiinkii%20degerleri%?20toplamindan%?20ibarettir.



https://karenstitusu.net/tr/makaleler/sirket-degerleme/110#:~:text=4.2.Gelir%20Yaklaşımı&text=Bu%20yaklaşımda%20temel%20düşünce%20
https://karenstitusu.net/tr/makaleler/sirket-degerleme/110#:~:text=4.2.Gelir%20Yaklaşımı&text=Bu%20yaklaşımda%20temel%20düşünce%20
https://karenstitusu.net/tr/makaleler/sirket-degerleme/110#:~:text=4.2.Gelir%20Yaklaşımı&text=Bu%20yaklaşımda%20temel%20düşünce%20
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Sirket degerlemesi konusu, sirketler hukuku baglaminda veya diger hukuk dallar
icinde hukuken baglayici sekilde giindeme gelmektedir. Ornegin, ortakliktan ¢ikma
cikarilma halinde degerleme’”®, birlesme devralma ayrilma akgesi belirleme
durumlarinda degerleme, edinilmis mallara katilim rejiminin bogsanma sonrasi tasfiyesi

sirasinda, paylasilan mal varlig1 i¢inde sirket yer aliyorsa buna iliskin degerleme gibi.

Uygun degerleme yontemi meselesi finans veya igletme degerleme teorisi ve
uygulamasina dayanmaktadir; Ote yandan, degerlemeyi yapan kisi tarafindan segilen
bir degerleme yaklasiminin veya degerleme yaklasimina gore secilen bir degerleme
yonteminin ilgili kanun hiikiimlerinde 6ngoriilen hukuki degerleme hedeflerine uyup

uymadig1 hukuki bir sorundur’®® ve uyusmazliklara konu olmaktadr.

"Judex non calculat" ("Y argi¢ hesaplama yapmaz") dnermesi degerlemeyi hukuk
kapsami disinda tutmay1 diisiindiirebilse de kanunun uygulanmasi sirket degerlerinin
belirlenmesini  gerektirdiginde sirket degerlemesi hukuki bir sorun haline

gelmektedir’®!

; clinkii taraflarin anlagmaya varamamasi durumunda mahkemenin sirket
degeri konusunda karar vermesi gerekecektir. Oyleyse, degerleme denkleminin nasil
kurulacagi, matematiginin nasil hesaplanacagi isletme-finans matematigi uzmanlig
kapsamina girse de uygulanan yontemin, ilgili kanun hiikmiiniin degerleme hedefi

bakimindan somut olaya uygunlugu®®> mahkemelerce tespit edilecektir.

Degerlemede sektor, iilke vb. gibi bircok faktor etkilidir. Bunun disinda, somut
olayda bir sirketin degerlemesinde tek bir degerleme yonteminin kullanilmasi sart
degildir. Birden fazla degerleme yontemi, miinferit sirketlerin veya sirket gruplarinin
ozellikli durumlart g6z Oniline alinarak kullanilabilmektedir. Elbette, piyasa
uygulamalarinda ve mahkeme kararlarinda belli degerleme yontemlerinin diger
yontemlere nazaran one ¢iktig1 ve siklikla tercih edildigi, sirket degerini tespit etmede
daha basarili kabul edildigi vakidir. Fakat, somut olayda, degerlemeyi yapanlarin

uyguladiklar1 bir veya birden fazla degerleme yontemini neden sectiklerini, varsa genel

579 Ornegin, bkz: CENKCI Esra, “Cikan ya da Cikarilan Limited Ortagina Ayrilma Akgesinin Odenmesi
(TTK m. 642)”, Ankara Barosu Dergisi 76, S. 4, Ocak 2019, ss. 1-50: “Ayrilma akg¢esi, ayrilan ortagin
“esas sermaye paymin gergek degerine uyan” miktar: ifade etmektedir (TTK m. 641/1). Bu miktar,
ortakligin malvarliginin ortagin esas sermaye paywna diisen kismidir. Esas sermaye paymin gercek
degeri hesaplanirken, yasayan isletme icindeki piyasa degeri esas alinmalidir.”

380 GROBFELD Bernhard/ EGGER Ulrich/ TONNES Wolf-Achim, Recht der Unternehmensbewertung,
Koln, 2020, s. 1-2 para. 5.

81 GroBfeld/ Egger/ Tonnes, s. 7, para. 25.

582 GroBfeld/ Egger/ Tonnes, s. 7, para. 27.
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uygulama egiliminden neden uzaklastiklarin1 gerekcelendirmeleri halinde artik

degerlemenin kabulii hakimin takdirinde olacaktir.

Su noktay1 da isaret etmek anlamli olacaktir: Ozellikle borca batiklik konusunda,
degerlemenin, defter degerleri ve bilanco kalemleriyle kisitlanmasi, belki giivenli bir
alan olusturabilmektedir. Ancak, manipiilasyon ve tahminlerin belirsizligi kaygilari
haklilik pay: tasisa da gelecekteki nakit akislar1 gibi bilgilerin dikkate alinmamasi
haksiz sonuglarin dogmasi riskini beraberinde getirmektedir. Dogru degere ulasmak
i¢in, birden fazla yontemi kullanarak karsilagtirilabilir, saglamasi alinabilir degerlere
ulagilabilir. Neticede, degerleme konusu, hukuk alanina girmis ve disiplinler aras1 bir

alan hiiviyeti kazanma yolunda gériinmektedir®®3.

Konunun odak noktasina donersek, yukaridaki tablodan anlagilmaktadir ki, bir

sirket degerleme yontemi se¢ilirken dncesinde birtakim adimlardan geg¢ilmektedir:

1) Sirketin devamlilig1 ya da tasfiyesi amacina yonelik olmasi: Tipki, TTK md.
376/3 hiikkmiinde Kanun koyucunun sirketin devam ve tasfiye hallerindeki degerlerinin

belirlenmesini 6ngdrmesi ve bunlara bagli olarak sirketin kaderine karar vermesi gibi.

i1) Bireysel veya biitiin olarak degerleme arasinda se¢im: Degerleme konusu
sirketin bileseni olan her bir varligin tek tek degerlemesinin yapilarak ¢ikan degerlerin
toplanmas1 m1 yoksa sirketin gelecek gelirleri de dikkate alinarak sirketin bir biitiinii

olarak degerlemeye tabi tutulmasi, de§erleme yapmaktaki amacla iliskilidir. Sirketin

383 Mukayeseli Hukuka bakildiginda muhasebeye ve finansal raporlamaya iligkin terim ve kavramlar,
ilkeler, kurallar, ticaret kanunlarinda genis sekilde diizenlenmistir. Ancak 6102 sayili TTK’da 6762
sayili TTK’ya nazaran bahsi gecen hususlarda ¢ok daha az hilkkme yer verilmis, birtakim hiikiimler
(varlik tanimi vs) ¢ikarilmistir. Yerine, ilgili hususlardaki diizenleme yetkisi KGK’ya verilmistir.
Gerekee olarak, muhasebe ve finansal raporlama alanmnin dinamik, siirekli gelismekte olan bir yapisi
oldugu ve alandaki degisikliklere hizli karsilik verilmesi, uyum saglanmasi i¢in Kanun yerine
diizenleyici bir kurumun yetkilendirilmesi 6ngoriilmiistiir. Aslina bakildiginda, degerleme i¢in de benzer
bir anlay1is mevcuttur. Halka agik sirketler drneginde, bu sirketlere iliskin kanuni diizenlemeler olan
konular disindaki hususlarda SPK’ya diizenleme yetkisi saglanmistir. SPK da degerleme konusunda bir
teblig (Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig (III-62.1)) yaymlamis ve
uluslararas1 degerleme standartlarint bu sirketlerin degerlemesinde baglayici kilmistir. Buradan
anlasilmaktadir ki, Kanun, diizenleyici kurumlar {izerinden degerleme konusunu hukuk alania dahil
etmektedir. Kaldi ki bu, dogrudan TTK mi 376/3 hilkmiinden de tespit edilmektedir. Nitekim, muhtemel
satis degerleri iizerinden olusturulacak bir bilangoda, ayni zamanda, -asagida agiklanacak istisnai
durumlar haricinde- tekil varlik degerlerinin toplamindan isletmenin degerine ulagilmaktadir. Esasinda,
yapilan sirket degerleme tiirlerinden birinin, defter degerinin veya piyasa degerinin uygulanmasidir.
Isletmenin devamlilig1 esas1 ile de sirket degeri belirleme yontemlerinden bir baskasina isaret
edilmektedir. Sirketi hem faaliyetlerine devam edecekmis gibi hem de faaliyete devam etmeyecek ve
mahkeme dis1 satis1 olacak sekilde degerleyip ikisinden ¢ikan sonuglara gore sirketin devamina veya
iflasina karar vermektedir. Ancak, Kanun, bu bakis acisindan yola ¢ikarak somut olaylarda hangi
degerleme yaklagim ve tiirlerinin uygulanacagini zorunlu olarak dogrudan belirlememektedir.
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devamliliginda, sirket, alacaklilarin alacaklari sadece varliklartyla degil gelecek
beklenen ancak heniiz aktiflestirilerek bilangoya katilamayacak degerleriyle de
karsilayabilecektir. Oyleyse, TTK md. 376/3 hiikmii, bilangoda varliklarin tek tek
taniip degerlemelerinin yapilmasi seklinde bir kisitlama koyarak sirketin devamliligi
esasini ger¢cek anlamda 6lgmeye imkan tanimakta midir? Zira, igletmenin varliklariin

ayr siireklilik degerinin oldugu veya tespit edilmesinin imkani stiphelidir.

1i1) Sirketin degeri neye isaret etmektedir, gecmis performans mi, gelecek
beklentileri mi, bugiinkii durumu mu?°** TTK md. 376/3 hiikmiinde, Kanun koyucu
alacakli koruma gayesi ile sirketin borca batik olup olmadigini, diger bir ifadeyle, borg
O0deme kabiliyetini ve yasayabilirligini 6l¢mektedir. Bunun i¢in de dogrudan aktif-pasif
karsilastirmas1 Ongordiigli kabul edilmektedir. Acaba, bor¢ 6deme kabiliyetinin
Olciilmesi icin en giivenli ve kesin hesaplanabilir yontem, bilanco kalemlerinin
karsilagtirmas1 midir? Yoksa gelecek gelirleri hesaba katarak sirket degerini dlgen
indirgenmis nakit akis1 yontemi gibi pozitif bir sonu¢ ¢ikmasinin anlaminin esasen
sirketin bor¢ 6deme kabiliyetini ortaya koydugu agiklamasinin kabul edilebilir olup
olmadig da tartisilmalidr.

iv) Sirketin degeri bilango iizerinden mi hesaplanmali yoksa bilango harici
finansal tablolar da gecerli olabilir mi? Mesela, TTK md. 376/3 hiikkmii esasen bu
noktada yogunlagmay1 gerektirmektedir. Bir dnceki agiklamada, Kanun koyucunun
Tiirk hukukunda sirketin bor¢ 6deme kabiliyetine iligskin yiiksek olasilikla kesinlik
gosteren bir tablo c¢ikarilmasi istenmektedir ve burada bilangoya, nakit akis
tablosundan yola c¢ikilarak hazirlanan tahminlerden daha cok giivenmektedir. Oysa,
Yargitay, borca batiklik hesaplamasinda, sadece tasfiye degerlerini dikkate almisken,

edinilmis mallara katilm rejiminin tasfiyesinde sirket degerlemesi icin oldukga

58 Ornegin, gelir bazli yontemler sirketin faaliyetlerine iliskin gelecek beklentilerini, aktif bazl

yontemler sirketin ge¢mis performansini, piyasa bazli yontemler ise sirketin mevcut durumu ortaya
koymaya yonelik degerleme yontemleridir. GORBON Mete, “Sirket Degerleme Yontemleri”, TUYID,
13/04/2012, https://www.tuyid.org/files/egitimler/TUYID Degerleme_ Yontemler Nisan2012.pdf,s.7.
Aktif bazli yontemler, agirlikli olarak, gayrimenkul sirketleri, gayri-faal sirketler, tasfiye halindeki
sirketler, yatirim veya holding sirketlerin degerlemesinde kullanilir. Gorbon, s.9. Piyasa bazli yontemler,
halka arzlar, borsada satiglar, girisim sermayesi yatirimlart degerlemelerinde kullanilir. Gorbon, s. 15.
Gelir bazli yontemler, her tiir sirketin degerlemesinde kullanilabilir. Cikacak sonucun nihai kararda
agirhigi gerceklestirilecek igleme baghdir. Sirket yonetim hakkini icerecek alimlarda daha agirlik verilir.
Gorbon, s. 27.



https://www.tuyid.org/files/egitimler/TUYID_Degerleme_Yontemler_Nisan2012.pdf
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kapsamli bir degerlemenin gerekliligini 6rnekleyerek agiklamis®®®, hatta mukayeseli

hukuka*® benzer sekilde adeta gelecek beklentilerini kapsayan indirgenmis nakit akist

585 Yargitay 8. HD., 2015/6299 E. , 2016/15819 K.: “Sirketin mal rejiminin sona erdigi andaki durumu;
o tarihteki ekonominin genel gidisati, sirketin faaliyet gésterdigi sektériin konumu, biiyiikliigii ve biiyiime
hizi, tasfiyeye konu sirketin bilanco degerleri, sirketin kullandigi teknoloji, makina ve tesisatin durumu
ile aragtirma geligtirme faaliyetleri (ARGE), iirettigi hizmet ve iirtinleri pazarlama ile rekabet giicii,
miisteri portfoyii, organizasyonu ile yonetim kadrosu biiyiime potansiyeli, sirketin degerlendirme
amndaki satislarina, gelirlerine, siparislerine, nakit akiglarina ve finansal durumuna gore gelecege
iliskin tahminler, kar dagitim politikasi, gelecekte planlanan sabit kiymet yatirimlari, stratejisi,
ekonominin genel arz ve talep kurallar: goz éniinde bulundurularak belirlenir.”

386 TFM, 136 111 209,

https://www.bger.ch/ext/eurospider/live/it/php/clir/http/index.php?highlight docid=atf%3A%2F%2F1
36-111-209%3 Ade&lang=it&zoom=&type=show_document.: Kararin gayet aciklayici olmasi nedeniyle
ilgili kisim eklenmektedir:

“6.2.2 Bir ticari faaliyet veya isletme, taninmig igletme yonetimi ilkelerine gore degerlendirilmelidir.
Baslangi¢ noktasi sirketin faaliyetlerine devam edip etmeyecegi sorusudur. Cevaba gére devam degeri
veya tasfiye degeri belirlenmelidir (bkz. BGE 121 Il 152 E. 3c s. 155). Sonucta, normalde igletmenin
stirekliligi degerlerine ve dolayisiyla tedarik pazarindaki fiyatlara (gerekli amortisman ¢ikartilarak)
dayanan yllik finansal tablolar, tasfiye degerlerine, yani satis pazarindaki fiyatlara doniistiiriilmelidir
().

(Yazarin notu: Burada kesin mizan ¢ikarilmasi asamasina kadar defter tutma ve finansal raporlama
stirecinin ayni adimlart gegilmekte, farklilasma kesin mizandan itibaren baslamaktadwr. Tipki, vergi
esaslarina gore hazirlanan tablolarin TMS ’ye déniistiiriilmesinde oldugu gibi.)

Devam degeri genellikle mevcut net varlik degerlendirmesiyle (aktuellen Substanzbewertung) birlikte
gelecege iliskin gelir degerlendirmesine dayali olarak belirlenir (...).

6.2.3 Isletme yonetiminde varlik, kdr/gelir ve pazar odakli degerleme yontemleri arasinda bir ayrim
yapilir. Tiim degerlendirme faktérlerinin gelecege yonelik oldugu ilkesi kabul edilmektedir. Gegmis
yalmizca ampirik degerler saglar. Onemli olan ama aym zamanda zor olan da gelecegin
degerlendirilmesidir, yani sayilar serisinin ayni mi kalacagi, artacagi mi yoksa azalacagi mi tahminidir

().

Evlilik miilkiyeti (mal vejimi?) hukukunda Federal Mahkeme, bir sirketin devamlilik degerinin beklenen
gelecekteki karlara gére belirlendigini ve sahibinin miilkiyet veya mirastan kaynaklanmast durumunda
agwlikly olarak veya tamamen kazang/gelir degerine (Ertragswert) dayali bir degerlemenin anlamli
olabilecegini goz ardi etmemistir. Miras uyusmaziiklarinda miilkiin daha uzun siire satilmamasi
muhtemeldir (BGE 12511 1 E. 5c s. 6 f.).

Spesifik miinferit durumun tiim kosullari dikkate alindiginda, pivasa degeri (Verkehrswert) ayni
zamanda gelir degerine de karsilik gelebilir ve gelir degeri ile piyasa degeri arasinda kanunda belirtilen
katr ayrim artik gegerli degildir.

Sirketler hukukundaki sirket degerlemesi farkli bir sey gostermez. Kural olarak isletmenin siirekliligi
degeri, gelirler ve net aktif degeri (Ertrags- und Substanzwert) dikkate alinarak, agirliklandirma ise 6zel
kosullara bagli olarak belirlenecektir. Bununla birlikte, ozellikle kiigiik ve orta 6lgekli sirketler soz
konusu oldugunda, gelir degeri ile net aktif degeri arasindaki fark, sirketin duran varliklara baglanan
varliklardan uygun bir getiri elde edemeyecegi kadar biiyiikse ancak yine de sirketin devami soz konusu
degilse, bu durumdan sapabilir ve yalnizca Gelir degerine dayanabilir. Bu, Gelir degerinin énceligine
dogru bir egilime yol a¢ar (bkz. ANDREAS FLUCKIGER, Federal Mahkeme Hisse Degerleme Esaslart,
ST 77/2003 s. 263 ve devami, 265 paragraf 2.3).


https://www.bger.ch/ext/eurospider/live/it/php/clir/http/index.php?highlight_docid=atf%3A%2F%2F136-III-209%3Ade&lang=it&zoom=&type=show_document
https://www.bger.ch/ext/eurospider/live/it/php/clir/http/index.php?highlight_docid=atf%3A%2F%2F136-III-209%3Ade&lang=it&zoom=&type=show_document
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yontemine yakinsamistir. Kanun koyucunun veya igtihtadin sirket degerlemesi ile
ortakliktan ¢ikma, birlesme-devralmalarda sirket degerini belirlemeyi gerektiren farkli

tercihleri bulunabilmektedir.

v) Ayni amag (tasfiye ya da isletmenin devami), ayni hesaplama (bireysel
toplama veya biitlinciil) ve ayn1 yaklagim (gelecek-gecmis-bugiin/aktif-gelir-piyasa)
belirlense dahi alt basamakta birden fazla yontem bulunmaktadir. Bunun nedeni, ayrica
da ifade edildigi gibi, nihai olarak kullanilacak yontemi belirleyecek faktor, kanun
hiikkmiiniin amacidir. Ciinkii, iiretim faaliyetlerinin yogun oldugu bir sirketin
degerlemesi ile finansal faaliyetlerin yuriitiildiigii bir sirketin degerlemesinde bir¢ok 6n
adim ortak olsa da ayr1 hesaplama yoOntemleri daha dogru degerler ortaya
koyabilmektedir’®’. Ornegin, borca batiklik hesaplamasinda, inovasyon odakli faaliyet
yiiriiten, bu nedenle {ist iiste birkag y1l bilangoda borca batik goriinebilecek ancak nihai
olarak yiiksek katma deger iiretme potansiyeli olan start-uplarin nasil degerlenecegi

ayr1 bir konu olarak tartisiimak zorunda kalmistir>®®,

2. Muhtemel Satis Fiyatlar:

Mubhtemel satis fiyatlarinin esas alindig1 ara bilangoyu hazirlamaya iliskin gerek
hukuk gerek isletme literatiiriinde, makale, tez veya kitap olarak ¢aligmalar yapilmistir.
Calismalarda, eTTK md. 324’tin yiirtirliikkte oldugu dénemde bu madde, 6102 sayili

TTK’nin yiirtirliigii girmesi sonrasinda md. 376/3 esas alinmistir. “Borca batiklik

Federal Konsey, BGE 136 III 209 s. 217 ile ilgili 1 Nisan 2009 tarihli "Miras hukukunda gsirket
degerlemesi" raporunda daha da ileri giderek su sonuca varmigtir: Piyasa degeri Gelir degeridir, ¢linkii
deger, sirketin gelecekte ne getirecegine baghdur.

6.2.4 Ornegin, malvarhig (atélye, showroom vb.) bulunan kiiciik sirketlerde, tamamen kér/gelir odakl:
bir degerleme, gelir degerinin (Ertragswert) tasfive degerinden daha diisiik olmasina yol acabilir.
Evlilik miilkiyeti hukukunda tasfiye degerinin alt sinir oldugu kabul edilir;, Kar saglamayan ve hukuki
veya benzeri nedenlerle devam etmesi gereken bir sirketin degeri sakh kalwr (...).

Sirketler hukukundaki farkly wygulama (bkz. BGE 120 II 259 E. 2c s. 262 [f.), evlilikteki miilkiyet
uyusmazliklarina aktarilamaz, zira devralma miktarimin ve dolayisiyla diger ese teklif edilen payin
belirlenmesine sadece girisimci egin subjektif olarak arzu ettigi is politikasina gore karar verilemez”.
587 Yontemlerin, sirket faaliyet tiirlerine gore isabetli olup olmadigi, borsaya kote sirketlerde hisse
fiyatlar ile farkli yontemler sonu ¢ikan degerlerin karsilastirilmasi ile yapilabilmektedir.

88 Ayrica, ornegin, net aktif deger ve serefiye toplamindan olusan isleyen tesebbiis degeri her firma i¢in
her sektor i¢in gercek degeri gostermeyebilir. Borsa sirketleri iizerinden yapilan degerleme 6rneklerinde
farkli sektorlerde, bu deger ¢esidinin gergek degeri gdstermede basarili oldugu kimi sektdrlerde de
yetersiz kald1 anlagilmaktadir. Ornegin finans kuruluslarinda, piyasa degeri defter degerine yakin olan
sektdrlerde faaliyet gosteren sirketlerde basarili bir sonug elde edilebilmektedir. Ote taraftan, tek basina
isleyen tesebbiis degeri, enerji sektorii gibi otomotiv sektorii gibi sektorlerde gergek degeri gostermeye
yeterli olmayabilir.
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bilangosu” baslikli bilango 6rneklerinin bir kisminda, yillik bilangonun kalemlerinin
her biri, 6zellikle ara bilancoya dahil edilip edilmeyecekleri ve degerinin nasil
hesaplanacagi agisindan incelenmistir. Diger kaynaklarda, metodoloji olarak, borca
batiklik bilangosunu diizenlerken tartismali olabilecek bilango kalemlerinin ecle

alinmas1 yontemi segilmistir.’%°

Muhtemel satis fiyatlari {izerinden ¢ikarilacak borca batiklik bilangosuna iliskin
Kanun’da 6zel bir muhasebelestirme ve degerleme kurali bulunmamaktadir. TTK md.
376/3’te yalnizca, bu bilangodan aktiflerin, sirket alacaklilarinin alacaklarini kargilamaya
yetip yetmediginin tespit edilecegi diizenlenmistir. Madde gerekg¢esinde, muhtemel satis
fiyatlar1 ile degerleme, aktiflerin gercek degerleri ile degerlemeye tabi tutulmasi olarak
ifade edilmektedir. Bu sekilde olusturulacak bilangoda, varliklarin fiili durumunda
sirketin bor¢ ve taahhiitlerini karsilayip karsilayamayacagi dlgiilmek istenmektedir.

Oyleyse, temel amag, sirketin borg karsilama yeterliliginin tespitidir.

38 Bu tez kapsaminda ara bilango 6rneklerine yer verdigi tespit edilen gesitli galigmalar igin bkz.: Tiirk,
Borca Batiklik, s. 233 vd.; SAYHAN [smet, Sermaye Sirketleri ve Kooperatiflerde Borca Batiklik
Sebebiyle Iflas ve Iflasin Ertelenmesi, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2016, (TTK md. 376/3); Yilmaz,
Borca Batiklik Bilancosu, s. 1 vd. 9; YILMAZ Burcu Berna, “Muhasebe Teknigi Yoniinden Borca
Batiklik Bilangosu ile Yillik Bilango’nun Karsilastirilmas1”, Oneri Dergisi 8(32), 2009, ss. 147-158,
(Borca Batikhk Bilancosu ve Yilhk Bilanco); Arzova/Yavas/Kiicik, s. 186 vd.; BOZDOGAN
Abdiilkadir, Sirketlerde Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2021; Altay A., s.
61 vd.; SUMER Haluk, “Borca batiklik Bilangosu ve lyilestirme Projesinin Teknik Yapis1”, Kriz
Yénetimi, Istanbul Bilgi Universitesi Yaymlari, 2009, (Iyilestirme); SUMER Haluk, “Ticari Bilango
ve Borca Batiklik Bilancosu”, Istanbul Barosu Dergisi, 2013, C. 87, S. 2, s. 39-53, (Borca Batiklik
Bilancosu); SUMER Haluk, “Kiiciik/Orta Olgekli Isletmelerde Konkordato Basvurusu Oncesi ve
Sonrast Muhasebe Organizasyonu, Borca Batiklik Tutarinin Belirlenmesinde Onemli Hesaplar-
Ayrintilar”, Selguk Oztek’e Armagan, Filiz Kitabevi, C.3, Istanbul 2022, ss. 2075-2098.(KOBI);
Bitlisli/Y1lmaz, s. 207-223; Gokgoz, ss. 108-131; OKTEM Seda, iflasin Ertelenmesinde Borca Batiklik
Bilangosu, Istanbul Barosu Dergisi, C. 80 S. 6, 2006, ss. 2477-2490; ERMENEK Ibrahim/ OZDEMIR
Ufuk/ OZALP Ali Riza, Bir Konkordato Nedeni Olarak Borca Batikligin Tespiti ve Borca Batiklik
Halinin Konkordato Siirecindeki Etkileri, Cankaya Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.5, S.1, Nisan
2020, ss.1351-1381; BITLISLI Ferhat/ KIYMIK Hakki, “Konkordato Siirecinde Borca Batikligin
Tespiti ve Sonuglar1 Uzerine Bir Vaka Calismas1”, Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2021 (90),
ss. 39-56; ASLANOGLU Suphi / BOZGEYIK, HAYRI / Ozalp Ayse Duygu, “iflas Erteleme
Kapsaminda Hazirlanan Borca Batiklik Bilangosunda Yer Alan Alacaklarin Mali ve Hukuki Durumu”,
Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, Cilt 2, Say1 2, 2016, ss. 17-25.
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Yargitay kararlarinda, borca batiklik incelemesinde, varlik/bor¢ dengesinin net

bigimde ortaya konmasi>°, bir baska ifadeyle giincel alacak bor¢ durumlarmin’®!

degerlendirilmesi gerektigi agiklanmaktadir.

Bir varligin deger ve fiyatinin her zaman esit olmadigindan hareketle ve hiikiimde
giincel bor¢ ddeyebilirlik giiciiniin tespitinin amaglandigi ve muhtemel satis fiyatlarina
atif yapildigindan bahisle bunu esas alan ara bilangoda, aktifler degerleri lizerinden

degil, muhtemel giincel piyasa kosullarina bagli olarak belirlenen fiyatlar {izerinden

592

gosterilmelidir’®?. Onemli olan, potansiyel bir alicnin maddi veya gayrimaddi varlik

i¢in ne kadar harcamaya istekli oldugudur.>*?

Muhtemel satis fiyatlarinin, finansal raporlama standartlarinda gergege uygun
degere karsilik geldigi belirtilmektedir. Standartlarda gercege uygun deger, piyasa
katilimcilart arasinda ol¢iim tarihinde gerceklesen olagan bir islemde, bir varligin
satisindan elde edilecek veya bir yiikiimliiliiglin devrinde 6denecek olan tutar/fiyat

olarak tanimlanmaktadir>®*.

eTTK md. 324/2°de “aktiflerin satis fiyatlar1” ifadesi kullanilmistir. Ancak ilgili
madde yiiriirliikte oldugu dénemde 6gretide>®®, bu ifade, varsayimsal satis fiyatlarinm
kastedildigi seklinde yorumlanmistir. Buna gore, hiikiimde, satis fiyatlarindan so6z

edildigi i¢in tedatik piyasasindaki degil, satis piyasasindaki fiyatlar esas alinmalidir.

Yargitay*®, bir sirketin borca batikliginin, eTTK md. 324’te belirlenen sekilde,
reel deger nazara alinarak belirlenmesi ve bununla ilgili ayrintili ve denetime agik bir

raporun sunulmasi gerektigini agiklamistir.

Muhtemel satig fiyatlarinin esas alindig1 ara bilangoda, bilango tarihi itibariyle,

sirketin kurgusal/varsayimsal tasfiyesi halinde elde edilecek gelir lgiilmektedir®’. Bu

0 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2013/3262 K. 2013/4492 T. 28.6.2013: “... tarihli raporlarda
hesaplamalarin rayig degerlere gore degil, bilango verilerine gore yapildigi, varlik/borg dengesinin net
bicimde ortaya konulmadigy, ...”

S1T.C. Yargitay 15. HD., E. 2021/1172 K. 2021/2952 T. 23.6.2021: “... iflas talep eden sirketlerin aktif
malvarligimin rayi¢ degerleri ve giincel alacak bor¢ durumlart degerlendirilmek suretiyle borca
batik durumda olup olmadigimin belirlenmesi, ...”"

592 Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 586.

393 IDW, para. 80.

3% TMS 2, para. 6; TMS 16, para. 6.

3% Tiirk, Borea Batiklik, s. 253.

5% T.C. Yargitay 23. HD., E. 2011/616 K. 2011/1574 T. 3.11.2011

397 Tiirk, Borea Batikhk, s. 253.
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sirada, aktiflerin gercek degerleri bilango tarihine gore belirlenecegi igin pasiflerin de bu
tarihteki durumu ortaya konmalidir. Bu bakimdan, bilangoya dahil edilecek aktif ve pasif
kalemlerin belirlenmesi ve degerlemesi, somut olayin 6zgiin sartlarmin dikkate alinacagi

uygun bir tasfiye 6nermesine dayali yapilmalidir.

Tasfiye perspektifinden yapilacak degerlendirmenin objektif olarak yapilmasi ve

asir1 degerleme yapilmamasi 6nemlidir. Asir1 degerleme yapilmamasi geregi ile yillik

bilancoya esas olan kapsami daha genis olan ihtiyat ilkesi karistirilmamalidir’®®.

Ayrica, dikkatli olmak en kotli senaryonun varsayilmasi anlamina gelmemektedir.
Daha ziyade, nesnel temelli iki degerlemeden daha az iyimser olanin kullanilmasi

gerektigi anlamma gelmektedir.>’

Aktiflerin degerlemesinde hangi varsayimsal satig tiirliniin uygulanacagi
degerlemenin sonucunu belirleyecektir®®. Borca batiklik i¢in hazirlanan bilangolarda
aktif-pasif kalemlerinin karsilastirmasinin net olarak ortaya konulabilmesi i¢in bilango
kalemlerinin miinferiden kaydedilerek degerlemesi yapilmaktadir. Bireysel degerleme
ilkesi olarak adlandiran bu yontem kat1 bir sekilde uygulanmamalidir. Aktiflerin tek
tek, kisimlar halinde ya da ikinin karmasi sekilde veya bir biitiin olarak satilmasi
secenekleri degerlendirilebilir. Hernekadar TTK md. 376/3’te satisin tiliriine dair agik
bir ifade olmasa da somut olayin kosullar1 altinda sayilan segeneklerden miimkiin ve
uygun olan satis tiirli tercih edilmelidir. Zira, amag, sirket varliklariin alacaklilarin

alacaklarin karsilanip karsilanmadiginin gergekei bir sekilde anlagilmasidir.

Hangi usuliin gercek¢i sonug verecegi somut olaya gore kurgulanan tasfiye
projeksiyonuna baghdir. Gerek iflas tasfiyesinde gerekse iflas dis1 goniillii tasfiyede

varliklarin toplu satisina hak taninmaktadir.

5% Yargitay’in bir kararina gore, borca batikhigin tespitinde yapilacak degerlemede ihtiyatlilik ilkesi
gozetilmelidir. Karara gore, “borca batikligin tespitinde dikkate alimacak rayic degerlemesi,
alacaklilarin hukuki durumunu da etkileyecegi ve iflas ertelemesinin uzatilmas: noktasinda yasal bir
unsuru ifade etmesi noktasinda, ihtiyatlilik prensibinin uygulanmasi bakimindan 6zenle uygulanmalidir.
Borca batik olmayan bir sirket i¢in kabul edilebilecek ihtiyat sumirlart ile varliklar: borglarini
karsilamadig iddiasiyla iflasin ertelenmesine karar verilmesini isteyen bir sirket bakimindan kabul
edilebilecek ihtiyat sinwrlart ayni olmamali, toleranslar ve ihtimaller ayrica degerlendirilmelidir. Zira
varliklarin tutarimin -~ ger¢ek¢i  bicimde belivlenmesi, iflas halinde alacaklilarin, ne durumda
olacaklarini tahmin etmeleri bakimindan gereklidir.” T.C. Yargitay 23. HD., E. 2014/167 2014/4183 T.
30.05.2014.

59 Bockli, s. 625-626.

600 Tiirk, Borea Batikhk, s. 254-256.
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“Mallarin paraya ¢evrilmesi usulii” baslikli IIK md. 241/3’te, ticari ve ekonomik
biitiinliik arz eden ya da bir biitiin halinde satildig1 takdirde daha yiiksek gelir elde
edilecegi anlasilan mal ve haklar ile bu mal ve haklar1 bilinyesinde bulunduran
isletmelerin bir biitiin olarak satilabilecegi hiikme baglanmistir. Ayrica, iflas tasfiyesi
sirasinda yapilan bu satista isletmenin devamliligi ve ekonomiye olan katkist
gozetilmelidir (IIK md. 241/3-c.2). Maddede anilan 6zelliklere sahip unsurlar, bir

biitiin olarak satilamazsa ancak o zaman ayr1 ayr1 satilmalidir.

Yine iflas tasfiyesinde, 2021 yilinda IiK’ya eklenen md. 111/a hiikkmiiyle,
bor¢luya haczedilen malinin rizaen satis1 i¢in yetki verilebilecegi diizenlenmistir.

Boylece, cebri satis islemleri nedeniyle olusabilecek deger kaybi azaltilabilecektir.

TTK’da tasfiye siirecinde, tasfiye memurlari, md 538’e gore, genel kurul karari
alinmasi gibi kanuni sartlar1 yerine getirerek énemli miktarda aktiflerin toptan satma
yetkisine sahiptir. Dolayisiyla, goniillii tasfiyede ve iflas tasfiyesinde toplu ve biitiin
satiglara izin verilebiliyorken, borca batikligin hesaplanmasinda da sirket varliklarinin
alacaklilarin alacaklarini karsilanip karsilanmadiginin dlgiilmesindeki gergekei olan

yontem o ise bu imkana izin verilmelidir.

Mukayeseli hukukta, ara bilangoya hangi bilango kalemlerinin kaydedilecegine
ve nasill  degerleneceklerine  bir  kullamim/gergeklestirme  Ongoriisiine
(Verwertungsprognose) dayali kullanma kavrami (Verwertungskonzeptes-realization
concept) ve kullanabilitlik (Verwertbarkeit) temel alinarak karar verilmektedir®®!.
Alman ve Isvicre hukuklarinda borca batiklik testinin ilk asamasi olan devam 6ngériisii

esasen sirketin durumunun bir tablosunu resmetmekte, bdylece bir kullanim

konseptinin hazirlanmasina zemin hazirlamaktadir.

Kullanim stratejisi, tasfiye yogunlugunu ve tasfiye hizini (Liquidationsintensitdt
ve Liquidationsgeschwindigkeit) belirlemektedir. Tasfiyenin yogunlugu, sirketin
boliinme/pargalanma derecesini ifade etmektedir. Sirket varliklarinin bireysel veya
kismi toplu ya da bir biitiin olarak satilma olanagi, somut olayin kullanma/paraya
cevirme ihtimallerini ¢ercevesinde anlasilmaktadir. Tasfiye hiz1 ise sirket varliklarinin

satilabilecegi siireye karsilik gelmektedir. Satislardan elde edilecek gelir, aktiflerin

601 IDW, para. 76.
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bilango tarihindeki muhtemel gercek degeri, sayilan degiskenlere bagli olarak azalacak

veya artacaktir.5%2

Kurgusal tasfiye planinda veya kullanma stratejisinde, kullanim/paraya ¢evirme
secenekleri (Verwertungsmaoglichkeiten) yeterince spesifik olmali ve siiphe durumunda

varliklarm degeri dikkatli bir sekilde degerlenmelidir.5%?

Uluslararas1 Degerleme Standartlari, tasfiye degerini, bir varligin veya bir grup
varligin birer birer satilmasi sonucunda elde edilen tutar olarak tanimlamakta ve tasfiye
degerinin, normal bir pazarlama donemine sahip diizenli bir islem (diizenli tasfiye)
veya kisaltilmig bir pazarlama donemine sahip zorlama bir islem (zorunlu satis) olmak
tizere iki farkli kullanim varsayimi dahilinde belirlenecegini agiklamaktadir. Ayrica,

degerlemeyi gergeklestiren, varsaydig1 kullanma varsayrmini agiklamalidir. 04

Varsayilan kullanim®®, bir varhgin veya yiikiimliiliigiin kullanilma kosullarii
tarif etmektedir. Tasfiye degerinin Olciilmesinde oldugu gibi, farkli deger esaslari
belirli bir varsayimmin kullanilmasini gerektirebilir veya birden fazla deger
varsayiminin dikkate alinmasina miisaade edebilir. Tasfiye degerine temel olusturan
diizenli tasfiye ve zorunlu satis haricinde en verimli ve en iyi kullanim ve cari
kullanim/mevcut kullanim varsayimlari da degerleme standartlar1 arasinda yer

almaktadir.

Diizenli tasfiye, saticinin, bir varlik grubunun satigini yaparken alici (veya
alicilarin) bulunmasi i¢in makul bir siiresinin olmasini ve tasfiye satisindan elde
edilebilecek degerini ifade etmektedir. Makul siire, varlik tiiriine ve pazar kosullarina

gore degisebilmektedir®®.

Varsayilan kullanim olarak zorunlu satis s6z konusu ise, bir saticiy1 satisa
zorlayan kosullar i¢inde bulundugu; o nedenle uygun pazarlama siiresinin miimkiin
olmadig1 ve alicilarin yeterli degerlendirme yapma imkéani bulamayabildigi durumlar

anlagilmaktadir.®%

602 IDW, para. 79.

03 IDW, para. 80.

604 UDS 104 Deger Esaslar1-80. UDS Tanimli Deger Esas1 — Tasfiye Degeri.
605 UDS 104 Deger Esaslari-130. Varsayilan Kullanim.

606 UDS 104 Deger Esaslari-160. Varsayilan Kullanim-Diizenli Tasfiye.

607 UDS 104 Deger Esaslar1-170. Varsayilan Kullanim- Zorunlu satis.
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Ozetle, borca batikhigin tespitinde aktiflerin muhtemel fiyatlarina gore
cikarilacak ara bilangoda, aktiflerin satisinin ne sekilde yapilacagi, giincel bor¢ 6deme
kabiliyetini gosterek sekilde somut olayin 6zellikleri dikkate alinarak belirlenmelidir.
Aksi halde, 6rnegin, iflas islemleri disinda diizenli bir tasfiye yoluyla alacaklilarini hala

karsilayabilecek sirketlerin iflasa zorlanmasina yol agilabilir.

UDS’ye gore, tastiye degerinin belirlenmesinde, varliklarin satilabilir duruma
getirilmesi i¢in gerekli maliyetler ve elden ¢ikarma islemine iliskin maliyetler dikkate
almmalidir. Bir varligin pazarlanabilirligi ne kadar diisiik olursa, fizibilite
gereksinimleri de o kadar yiiksek olur.°®® Bu nedenle, varsayimsal satista bu maliyetler

satig gelirinden diisiilmelidir.

Borca batiklik bilangosu ayn1 zamanda ticari bilangoda kaydedilmeyen ve borca
batiklik testinin raporlama tarihinde sozlesmeye dayali veya fiili bir temeli bulunan
varliklar1 ve borglar1 da icerebilir. Ozellikle sirketin tasfiyesiyle ilgili maliyetler ve
vergi yiikleri dikkate alinmalidir (6rnegin; sézlesmeden dogan cezalar, geri 6deme

yiikiimliiliikleri vb).5%

3. lIsletmenin Devamhhg Esast

a. Genel Olarak

TTK md. 376/3’te Ongoriilen ara bilangolardan biri isletmenin devamlilig
esasina gore hazirlanmalidir. Madde gerekgesinde, isletmenin devamlilig1 esasi, aktif
ve pasiflerin igletmenin siirekliligine gore degerlenmesi ve dolayisiyla bu degerlemede,
faaliyetine devam edecek bir isletmenin esas alinmasi olarak aciklanmistir. Boyle bir
degerlemede amag, sirketin yasama {imidinin var olup olmadigini ortaya koymaktir.
Gerekgede, hiikiimdeki “isletmenin devamlilig1” ifadesi yerine “isletmenin siirekliligi”
terimi kullanilmaktadir. Aslinda, borca batiklik bilangosunun yillik bilangodan farkli

oldugu kabuliinden hareketle, “isletmenin devamlilig1” bir terim vasfi kazanabilir ve

“isletmenin siirekliligi” ilkesi ile ayirt ediciligi kolaylasabilir.

Gerekcede ayrica, isletmenin borca batik olma durumuna ragmen c¢esitli

sebeplerle sirketin yagama timidinin var olup olmadigini tespit etmek i¢in devamlilik

08 IDW, para. 80.
6 IDW, para. 77.
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bilangosunun c¢ikarildig1 ifade edilmistir. Ancak gerekgedeki bu ifade, eger yillik
bilangodan anlasilabilen pasiflerin aktiflerden fazla olmasi halini kastetmiyorsa,
geliskilidir. Ciinkii, TTK md. 376/3 anlaminda borca batiklik ara bilangolardan
anlasilmaktadir. Ara bilangolar, borca batikligin tespit edilmesinden sonra degil borca
batiklik siiphesi iizerine diizenlenmektedir. iki ara bilanco arasinda bir siralama
olmadig1 i¢in bu bilangolar ayni tarihli hazirlanmalidir. Fakat bu ara bilangolardan biri,

borca batiklik gosterirken digeri géstermeyebilir.

Siireklilik kavrami®!?, ticaret hukuku, denetim ve finansal raporlama alanlariyla
iligkilidir. TTK md. 78/1-b’de yillik bilangolarda degerlemede isletme faaliyetinden
hareket edilecegi diizenlenmistir. Kavramsal Cerceveye (FRKC) gore, finansal tablolar
genellikle isletmenin siirekliligi ve 6ngoriilebilir gelecekte de faaliyetlerini siirdiirecegi
varsayimina dayanilarak hazirlanacaktir. Tirkiye Denetim Standartlar1 kapsaminda,
BDS 570 Isletmenin Siirekliligi Standardi hazirlanmistir. Son olarak, konumuz olan
TTK md. 376/3’te aktiflerin borclar1 karsilama potansiyeli isletmenin devamliligi

esasina gore ¢ikarilan ara bilangoda da incelenecektir.

TTK’daki “isletmenin devamlilig1 esasinin” karsilig1 olarak kaynak IsvBK md.
725 hiikmiinde, isletmenin siirekliligi degerleri (Fortfiihrunswerten) ifadesi

kullanilmaktadir.

Isletmenin siirekliligi degerleri, varliklarin gelecekte sirketin kazancina katkida
bulunabilecegi beklentisinden kaynaklanan degerler olarak tanimlanmaktadir®'!.
Isletmenin siirekliligi degerlerinin nasil tespit edilecegi veya isletmenin devamlilig
esasia dayali degerlemenin nasil yapilacaginin incelenmesi gerekmektedir. Clinkii,
isletmenin stirekliliginin varsayildigr her degerleme ayni amacla yapilmamaktadir.
Ornegin, statik bilanco teorisinde, isletmenin siirekliliginden hareket edilmekte ancak
sirketin 6z varligmin degeri, aktif degerlerinin tutarindan bor¢ kalemleri toplaminin

cikarilmasi olarak belirlemektedir. Diger bir deyisle, isletmenin kendi i¢ sistemindeki

olusan sinerjiden dogan deger dikkate alinmamaktadir.5!?

610 Borca batiklik baglaminda siireklilik denetimine iligkin bir ¢alisma igin; Yildiz, s. 1 vd.

611 Schifer, s. 193.

612 FERMAN Cumhur, “Yeniden Degerlemenin Teorik Esaslar1”, 1.U. Iktisat Fakiiltesi, Maliye
Arastirmalar1 Merkezi Konferanslari, 29. Seri, 1983-1984, s. 55.
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Ayni sekilde isletmenin siirekliligi varsayan 1919 yilinda sunulan dinamik
bilancgo teorisinde ise bir sirketin degeri, tek tek parcalarinin degerlerinin toplamindan
ibaret degildir, onun yararli seyler iiretmeye veya yararl seyler yapmaya uygunluguyla

belirlenmektedir®!?

. Dinamik bilango teorisinin kurucusu Eugen Schmalenbach, devam
eden bir sirketin degerini ve dolayisiyla bir tacirin varliklarini bilangoya yansitmanin
mimkiin olmadigmi diistinmektedir. Bu goriis borca batiklik testi baglaminda
degerlendirildiginde, isletmenin devamlilig1 seklinde varliklarin tek tek gosterildigi bir
sirket degerlemesinin miimkiin olmadig1 anlamina gelmektedir. Farkli bir ifadeyle,
isletmenin devamliligi degeri, ancak biitiinciil bir degerleme prosediiriiyle

belirlenebilecektir.®'*
b. lisletmenin Devamliig: Degeri: Bireysel Degerleme

Isletmenin siirekliligi degerlerini belirlemek icin, sirketin varliklar1 oncelikle
faaliyetler acisindan gerekli ve faaliyetler agisindan gerekli olmayan varliklara
boliinmelidir. Faaliyetler icin gerekli olmayan varliklar, bir baska ifadeyle, sirketin
devami i¢in artik ihtiya¢ duyulmayan varliklar tasfiye degerleri ile degerlenirken,

faaliyetler i¢in gerekli olan varliklar, sirketin devami esas almarak degerlenecektir.®!®

Bireysel degerlemenin hem Tiirk hukukunda hem de mukayeseli hukukta borca
batiklik hesaplamasinda yaygin olarak kullanildigi anlasilmaktadir. Bireysel degerleme
ilkesinden yola c¢ikilarak, siireklilik varsayimi altinda bilango varliklari, kullanim
(Nutzungswert), ikame degeri/yeniden olusturma degeri (Wiederbeschaffungswerten),
Alman vergi hukuku anlaminda kismi degerler (Teilwert) deger Olgiitleri ile

degerlenebilmektedir.

Bireysel deger odakli yaklagimlar, daha kolay yonetilebilmeleri nedeniyle iflas

616

uygulamasinda belli bir 6neme sahip olmaktadir®®. Ancak metodolojik olarak

mesruiyetinin zayif oldugu elestirisine maruz kalmaktadir.®!”

613 Schéfer, s. 193. Ayrica, Ferman, s. 56 vd.

614 Schifer, s. 197.

615 Schifer, s. 197.

616  RESSMANN Thomas, Die insolvenzstrafrechtlichen Krisenbegriffe wund bestrittene
Verbindlichkeiten, Schriften zum Strafrecht, Duncker & Humblot, Berlin, C. 272, 2015, s. 202.

617 RITTER Wolfgang, Unternehmenssanierung im neuen Insolvenzrecht Eine Analyse aus Sicht der
Kreditinstitute 1999, Editor: Reinhold Holscher, Schriftenreihe Finanzmanagement, C. 3, s. 150.
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aa. Ikame/Yeniden Uretim Degeri

Ozellikle, ikame degeri, borca batiklik bilancosu hesabinda tercih
edilebilmektedir. Bu deger, sirketin faaliyetleri i¢in gerekli varliklarin yeniden
olusturulmasi igin gerekli ikame maliyetlerinin toplam degeridir®!®. ikame degerleri de
varliklarin  kullanimindan kaynaklanan ekonomik faaliyetlerin kazancin1 hesaba
katmamaktadir. Bunun yerine yalnmizca varliklarin yeniden yerine konmasi veya
sirketin yeniden ingast i¢in harcanacak tutar belirlenmektedir. Dolayisiyla
degerlemenin amaci, gelecekteki basar1 veya gelirin kaynagi olarak varliklarin toplam
degeri degil, benzer bir is kurma/gelistirme icin ayr1 ayri1 saglanmasi gereken tim

mallarin toplamidir.®"’

Ikame maliyetleri, gelecekteki karlilig1 dolayistyla borglari karsilama yetenegini
dlcememektedir. Ikame degeri, bireysel degerleme yaklasimina gore belirlendigi icin
serefiye dikkate alinmaz. Ayrica, varliklarin bireysel ikame degerlerini bulmak
miimkiin  degildir ¢iinkii genellikle bodyle bir cari deger/piyasa degeri

bulunmamaktadir.®?°

Ikame degeri, gelecekteki karlilik potansiyeli ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan
borglari kapatma yetenegi hakkinda dogru bilgi verememektedir. Ornegin, bir sirket bir
teknolojiyi arastirmak veya bir lisans almak i¢in ¢ok biiyiik meblaglar yatirdiysa ve
sonradan beklendigi kadar karli olmadig1 ortaya ¢iktiysa, bu durum alacaklilara hi¢bir
sekilde hizmet etmemektedir. Ancak s6z konusu sirketin kotii ama yiiksek meblagl
yatirrm nedeniyle artan yeniden iiretim degeri yilikiimliliikklerini karsiladigi siirece

borca batik oldugu diisiiniilmeyecektir. !

Literatlirde hakim olan gdriis muhtemel yenileme maliyeti yaklagimi (der Ansatz

von Wiederbeschaffungskosten) olarak goriilebilir. 622

Ikame maliyetlerinin (Wiederbeschaffungskosten) veya - tedarik piyasasi
(Beschaffungsmarkt) yoksa - yeniden iretim degerlerinin (Reproduktionswerten)

arkasinda, borca batiklik bilangosundaki ilgili varliga, sirketin operasyonel iiretim

618 Adeta sirketin klonlanmasi denebilir.
619 Schifer, s. 199.

620 Ritter, s. 151

021 Schifer, s. 200.

022 Gotz, s. 193.
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siirecinde ve dolayistyla hayali (yeniden) tedarik (fiktiven (Wieder-)Beschaffung)
baglaminda kullanmak icin harcamasi gereken degerin atanmasi gerektigi fikri

yatmaktadir.5??

Dolayisiyla isletmenin siirekliligi degeri, degerleme tarihinde sirketin tamamini
yeniden liretmenin (die Reproduktion des gesamten Unternehmens) maliyeti olan

tutardan belirlenir®*,

Yalnizca  operasyonlar  igin gerekli olmayan  varliklar (das
nichtbetriebsnotwendige Vermogen) gerceklesebilir/satig degerleriyle
(Verduferungswerten) degerlenmelidir, bu nedenle burada yalnizca tasfiye
bilangosundaki (Liguidationsbilanz) degerlemeye benzer bir yaklasim mantikli

goriinmektedir.5?°

Faaliyetler icin gerekli olmayan varliklar (nichtbetriebsnotwendigen Vermogen)
s6z konusu oldugunda, her bir satis maliyeti (Verduferungskosten) dikkate alinarak
bireysel kalemler icin elde edilmesi muhtemel tutar veya faaliyetler icin gerekli
olmayan  (Ornegin  sirketin  tamamlanmis  parcalarinin  (abgeschlossene
Unternehmensteile) birden fazla kalemin satilmasi durumunda muhtemelen elde

edilebilecek bu tutari asan deger, dikkate alinir.5%¢

bb. Kismi Vergi Degeri

Sirketin toplam degerinin hesaplanip fiktif olarak varlik ve yiikiimliiliiklere
dagitilmasi seklindeki degerleme i¢in Alman hukukunda kullanilan degerdir. Bu deger,
devam Ongoriisiiniin olumlu ¢ikmasi halinde {izerine, isletmenin devamlilig
degerlerine gore ara bilanco c¢ikarilmasi gerektiginde, bireysel varlik ve
yiikiimliiliiklerin muhasebelestirilmesi gereken tutarlar sorununa ¢oziim olarak 6ne
siiriilmektedir. Genel goriise ve Alman Denetgiler Enstitiisii’ne (IDW) gore®?’, sirketin

planlandig1 gibi devam etmesi durumunda varlik ve yiikiimliiliikler, sirketin toplam

623 Gotz, s. 193.

624 Gotz, s. 193.

625 Gétz, s. 193.

626 Gotz, s. 194.

627 Alman Denetgiler Enstitiisii (IDW) Hukuk Komitesinin 1996 tarihli “Borca Batikligin Kontrol
Edilmesine Yonelik Oneriler” aciklamas1 (“Empfehlungen zur Uberschuldungspriifung  bei
Unternehmen”-FAR 1/1996). Alman hukukunda ayrica, devam dngoriisiiniin sonucunun, borca batiklik
durumunun altinda yatan muhasebelestirme ve degerleme ilkelerini sekillendirdigi ilk boliimde
aciklanmisti.



213

satin alma fiyatinin parcasi olarak kendilerine atanan tutarda muhasebelestirilecektir.
Vergi Kanunu anlaminda kismi vergi degeri, alicinin isi siirdiirecegi varsayimi altinda,
sirketin tamamini satin alan bir alicinin bireysel varlik i¢in toplam satin alma fiyatinin

bir pargasi olarak belirleyecegi tutar anlamima gelmektedir®?®.

Bu yontemde serefiyenin degerlemesi sorunu tartisilmaktadir. Degerlemelerin
ikame maliyetleriyle sinirli olmasi, bireysel devam degerlerinin (veya kismi degerlerin)
tiiretilecegi sirketin tahmini toplam satin alma fiyatinin, ikame maliyetlerinin
toplamindan (net aktif deger) yiiksek olmas1 durumunda, serefiyenin bireysel varlik ve
yiikimliiliiklere ek olarak muhasebelestirilip muhasebelestirilemeyecegi sorusunu da

beraberinde getirmektedir®®.

Bu baglamda mevcut olan belirsizlikler, IDW'nin FAR 1/1996 beyaninda
gosterilmektedir; bu beyanda (4.2.):

“Yukarida  belirtilen, kendi yaratthigi  maddi olmayan  varliklarin
muhasebelestirilmesinden sonra gsirkete serefiye atfedilecekse, bagimsiz olarak
kullanilabilen bir varlik olmadigindan, bunun muhasebelestirilmesi ve degerlemesi
konusunda kat1 standartlar uygulanir. Bu nedenle, sirketin tamaminin veya sirketin bir
kisminin satilmast konusunda somut bir ihtimalin bulundugunu kanitlamak gerekir.
Ancak bu durumlarda serefiye, gerekirse orantili olarak, nesnel standartlar temelinde
belirlenebilir ve muhasebelestirilmesi, alacaklilarin korunmasi acisindan da

1

gerekgelendirilebilir.” Baz1 yazarlar, bu goriise katilirken ve hatta bazilan
aktiflestirmeyi tamamen reddederken, digerleri "uzman goriisiine gore piyasada bunu
yapmaya hazir bir alict bulunabilirse" serefiyenin taninmasina izin vermeyi kabul

etmektedirler. 63°

Bu yontemde, bir varligin sirketin gelecekteki karliligina katkisini gergek
anlamda ol¢iilmemekte, sirketin toplam degeri bir yOniiyle farazi olarak varliklara

dagitilmaktadir.

628 Ressmann, s. 204.
2% Hiittemann, s. 769-770.
630 Hijttemann, s. 770.
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cc. TFRS Degerleri

TFRS, gercege uygun degere dayanmaktadir. Sirket varliklarina iliskin daha
gercekei veri sunabilse de Oziinde donem karini 6lgmeyi merkeze almaktadir. Bu
nedenle, varliklarin devam eden ticari faaliyetler sirasinda elde edilmesi muhtemel
geliri ve dolayisiyla borglarin geri 6denme yetenegini gergekei Olgmede oOlgiit

alinmamalidir.

Sonug olarak, isletmenin siirekliligi agisindan sirket degeri, ikame maliyetlerine
veya diger bireysel degerleme degerlerine gore belirlenemez. Ciinkii, bireysel
degerlemede, bireysel varliliklarin toplam degere etkisi dikkate alinmamakta, karliligin

Olciilmesinde 6l¢iit olamamaktadir.

c. Isletmenin Devamliig Degeri: Toplam Deger Ilkesi

Sirketin gergek degerinin ve gergek bor¢ 6deme kapasitesinin ne olduguna iliskin
farkli yaklagimlar bulunmaktadir. Isletmenin siirekliligi degerlerindeki borca batiklik
bilangosunun nasil olusturulacagina dair prosediir konusunda biiyiikk bir belirsizlik
bulunmaktadir. Bunun nedeni bor¢lunun malvarliginin net aktif degeri ile malvarliginin

karlilik beklentileri arasindaki ikiliktir.®3!

Ozellikle, Almanya'da daha once gegerli olan gelir degeri ydntemi
(Ertragswertverfahren) ve Anglo-Sakson bolgesinden gelen ve dnemi giderek artan
indirgenmis nakit akist yontemi (INA yontemi) olmak iizere iki ydntem dikkate

alinmaktadir.®3?

Bir goriise gore, mevcut degerleme teorisinde, bir sirketin devamlilig1 degeri,
faaliyetine devam etmesi halinde degeri, kazang/gelir degeridir (Ertragswert). Bir
sirketin degeri -eger alt sinir olarak tasfiye degeri dikkate alinmazsa- “Temel olarak
sirketin devamindan ve faaliyetler icin gerekli olmayan varliklarin satisindan elde

edilen fazlalara (gelecekteki performans degeri)” dayanmaktadir.®>*> Bu nedenle

631 Ritter, s. 145.
632 Schifer, s. 205.
633 Hiittemann, s. 770.
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degerleme, sirketin organizasyonel bir biitiin olarak dinamik bir degerlemesini

gerektirir®*,

Alacaklilarin alacak taleplerini devamlilik varsayimi altinda karsilayabilme
yetenegi, yalnizca sirketin faaliyetlerinin gelecekteki karliligiyla, baska ifadeyle,
gelecekteki basarinin/gelirin ne o6lgiide elde edilebilecegi anlamindaki karliligin
degerlendirilmesinden ortaya g¢ikmaktadir. Buna gore, bir sirketin, karliligi uzun
vadede lizerinde anlagilan faiz ve geri 6deme oranlarini karsilamaya yeterliyse borca
batik degildir.®> Gelecekteki karliligi belirlemek igin gegerli olan ydntem gelir
yontemidir. Bu nedenle varlik degerlemesi, sirket degerlemeleri icin gelistirilen
ilkelere yakindan dayanmaktadir. Gerektiginde faaliyetler i¢in gerekli olmayan

varliklar gerceklesebilir (satis) degerleri {izerinden muhasebelestirilebilir.%

Gelir degeri, sirketin varliklarinin gelecekte kazan¢ olarak ne yaratmasi
beklendigiyle, gelecekte pay sahiplerine ne dagitilabilecegi ile ol¢iiliir. Temel olarak

bu, sirketin beklenen karlarinm bilango tarihine iskonto edilmis toplamidir.%*’

Diger bir goriis ise indirgenmis nakit akislar1 (INA) yontemini tercih etmektedir.
INA yontemi, gelir yontemine cok benzemektedir ¢iinkii bu ydntem de sirketin
gelecekte pay sahiplerine yapacagi dagitimlari degerlemenin temeli olarak
kullanmaktadir. Gelir degeri yontemi gibi biitiinciil bir degerleme yontemidir®®. iki

yontem de net aktif deger yonteminden farkli olarak gelecege yoneliktir.

Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminde, bir varligin degeri, o varliktan beklenen
nakit akimlarinin gelecekteki riski yansitacak bir iskonto orani ile bugiine indirgenmesi
sonucu ulasilan degerdir®®®. Sirkete bor¢ verenler, verdikleri bor¢larin zamaninda
O0denmesi i¢in, sirketin hisse senetlerine sahip yatirimcilar ise kendilerine dagitilacak

kar pay1 6demeleri i¢in nakit akimlartyla ilgilenirler. Bu nedenle, isletmenin serbest

634 Ritter, s. 146.

035 Ritter, s. 146.

636 Ritter, s. 146.

637 Ressmann, s. 203.

638 Ressmann, s. 203.

63 HATIPOGLU Mercan / YENER Erol, “Firma Degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 Y6ntemi:
BIST Elektrik Endeksinde Bir Uygulama”, Eskisehir Osmangazi Universitesi IiBF Dergisi, Aralik 2013,
8(3), 5.9.
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nakit akimi iiretebilmesi, finansal performansin degerlendirilmesinde kardan daha iyi

bir 6lgiit olarak kabul edilmektedir. 64°

Gelir yontemi ile INA ydntemi arasindaki temel fark, bu yontemlere adin1 veren
referans degiskenlerinde yatmaktadir. Gelir yonteminde baslangic noktasi olarak
sirketin gelecekteki gelirleri/karlar1 kullanilir. Daha sonra deger buna gore hesaplanir.
INA yénteminde ise gelecekteki nakit akislar1 baslangig noktasi olarak secilir. Bir diger
fark ise gelir yonteminin her zaman net yaklasima sahip olmasi, INA yonteminin ise
degiskene bagli olarak briit yaklasima sahip olabilmesidir. Bir diger belirleyici kriter
ise sirketin biiyiikliigii olabilir. Biiyiik sirketler i¢in INA yontemi daha mantikli

olabilmekte iken kiiciik sirketler igin gelir yontemi daha pratiktir.®*!

Yatirim teorisinde INA yontemi 6ne ¢ikabilmektedir; ¢iinkii sonucta yatirrmeilar
icin 6nemli olan gelir degil, yatirnmlardan elde edilen nakit akisidir. Nakit akis1 da
bilango kéar1 kadar muhasebe politikalarinin manipiilasyonuna duyarli degildir. Bu

bakimdan daha fazla objektiflige sahiptir.54?

INA yonteminin dayandig: prensiplerden biri, her varligin, nakit akis1, biiyiime
ve riskin bilinmesi ile elde edilen bir gergek degere sahip oldugudur®®. INA
yonteminde, sirketin degeri ili¢ asamada tespit edilir. Asamalar, gelecekteki nakit
akislarinin tahmini, iskonto oranin belirlenmesi ve nakit akislarinin bugiinkii degerinin
hesaplanmasidir.®** Bu yonteme gore hesaplamada, 6z sermaye orani, borglarin orani,
0z sermaye maliyeti, bor¢glama maliyeti, agirlikli ortalama sermaye maliyeti, sirketin
betasi, risksiz piyasa getirisi ve beklenen serbest nakit akislar1 gibi bircok degisken

hesaba katilmaktadir®®.

Net aktif deger yonteminde “islevsizlik” sorunu s6z konusu iken gelir yaklagimi

yontemlerindeki sorun “0znellik” olarak ifade edilmistir. Sorun, gelir degeri

640 Hatipoglu/Yener, s.10.

641 https://www.gevestor.de/finanzwissen/oekonomie/betriebswirtschaft/ertragswertverfahren-und-dcf-
verfahren-unterschiede-und-gemeinsamkeiten-671293.html.

642 https://nachfolge.de/bewertung/unternehmensbewertung-das-discounted-cash-flow-verfahren-
dcf#:~:text=Wihrend%20beim%20Ertragswertverfahren%20die%20kiinftigen,auch%20periodisch%2
Onicht%20notwendigerweise%20iiberein.

643 BILIR Hakan/ KULALI ihsan, “Indirgenmis Nakit Akis ve Géreceli Degerleme Yontemlerinin
Karsilagtirilmasi”, Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar1 Dergisi, 2014, Y1l:2, Cilt:2, Say1:2, s. 41.
644 Elmas, s. 340-342.

45 INA yontemine gore bir hesaplama 6rnegi i¢in bkz.: CETINER Miige/ OZOGUT Altug/ KENDIR
Hasan Ali, “Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi ile Sirket Degerleme ve Bir Uygulama Ornegi”,
Journal IKSAD, 2018, Vol. 4, 1: 9, ss. 346-356.
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yonteminin  baglangicta sirket degerlemesi icin  gelistirilmis olmasindan
kaynaklanmaktadir, bu nedenle borca batiklik testi i¢cin bu ydntemde en azindan
degisiklikler yapilmas1 gerekmektedir.®*® Buradaki sorunlar ayrica, manipiilasyona
yatkinlik, pratiklik eksikligi ve gelir degerinin bireysel varliklar arasinda dagitilmasinin

zor olmasindan kaynaklanmaktadir. 47

Serefiye, sirket varliklarinin karlilik ve nakit akisi iiretimine etki etmektedir.
Gelir yaklasim1 yontemleri, sirketin i¢sel degerine karsilik gelen serefiyenin etkisini
hesaba katmaktadir. Degistirilmis iki asamali borca batiklik kavraminin ortaya koyan
K. Schmidt, borca batiklik testinde en 6nemli noktanin, serefiyenin muhasebelestirilip
muhasebelestirilmedigi oldugu goriisiindedir. Eger -gelir yonteminde- oldugu gibi-
serefiye bir varlik olarak muhasebelestirilirse, iki asamali modeller arasinda fiilen
hicbir fark olmayacaktir. Ciinkii serefiye, sirket degeri ile net varliklar arasindaki
farktir. Bu, devam 6ngoriisii pozitifse sirket degerinin de genel olarak pozitif oldugu
anlamina gelir, bu da serefiye dikkate alindiginda genellikle devam degerlerine dayali
matematiksel borca batikligin olmadigi anlamma gelir.®*® Bu nedenle, Schmidt’in
degistirilmis iki agsamal1 borca batiklik testinde isletmenin devamliligi degerlerine gore
ara bilang¢o ¢ikarilmamaktadir. Devam 0ngoriisii olumluysa sirket borca batik degildir.
Devam 0Ongoriisii negatif c¢ikmigsa, tasfiye degerleri lizerinden bir ara bilanco
cikarilarak varliklar ile yukiimliliikler karsilagtirilmakta ve borca batiklik olup

olmadig: tespit edilmektedir.

Gelir degeri yonteminde gelir durumu, yalnizca borglarin faizini saglanabilecek,
ancak 0z sermaye faizi kazanilamayacak kadar kotii hale gelse bile, bu, yetersiz
sermaye tahsisine ragmen borca batikligin ortaya ¢ikmasina yol agmayacaktir.®*’ Borca
batiklik hesaplamasinda, sirketin toplam gelir degeri ile borglar karsilastirilmaktadir.
Dolayistyla, boyle bir hesaplamadan sonra, sirf bireysel degerlerle gostermek igin,
toplam degerin bireysel varliklar arasinda "dogru" olarak dagitip daha sonra bunlarin
toplaminm1 yiikiimliiliikler ile karsilastirmanin higbir fark yaratmayacagi elestirisi

yapilmaktadir®®°,

646 Ressmann, s. 207.

%47 Gotz, s. 193.

648 Scholz/K. Schmidt/Bitter, GmbHG (2010), Vor § 64 Rn. 21, 34, aktaran: Ressmann, s. 204.
649 Ritter, s. 146.

650 Schifer, s. 204.
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Gelir yaklasimi, dinamik yapida, gercek degere yaklasan bir yontemdir. Borca
batiklik hesaplamasinda, bilango iizerinden varliklarin yiikiimliiliikleri karsilayabilme
giiciinii ifade eden borg karsilama kapasitesinin 6l¢iilebilmesi en temel noktalardandir.
Cogunlukla bilango kalemlerinin bireysel degerlemesi sonucu ¢ikan degerlerin
toplanarak varlik-yiikiimliilik karsilastirmas1 yapilmaktadir. Gerekge olarak, bu
yontemin daha somut ve matematiksel olarak daha kesin dolayisiyla daha giivenilir
oldugu gosterilmektedir. Sorun ise, bireysel devam degerlerinin olmamasidir. Bu
nedenle, mukayeseli hukukta, mevcut olmayan bir yontemde 1srar edilmesi ve biitiin

degerin bilango bilesenlerine varsayimsal olarak dagitilmasi elestirilmistir.®>!

Elestiride iki nokta 6ne ¢ikmaktadir. Biitiin degerin belirlenip tekil bilesenlere
dagitilmasinda serefiye de dikkate alinmaktadir. Ancak serefiye bagimsiz olarak
degerlenememektedir. Bu durumda, serefiyenin muhasebelestirilmesi kabul ediliyorsa,
gelir yaklasimi yontemleri yeterli olmalidir. Toplam varliklarin borglar1 karsilama giicii
zaten kalandan anlasildigina gore toplam sirket degerinin bireysel kalemlere
dagitilmas1 zahmetli ve islevsiz goriilmektedir. Ustelik, gelecek gelirler dikkate
alinmakta ancak borclar bugiinkii degerinden hesaplanmaktadir. Zaten, gelir
yaklasimiyla yapilacak bir degerlemede, sirketin toplam degeri sifira esit veya biiyiikse
borca batikligin olmadigi, beklenen gelirlerin  gelecekteki yiikiimliikleri
karsilayabildigi, sirketin bor¢ karsilama icin yeterli giiciiniin oldugu tespit edilmis

olacaktir, %32

TTK md. 376/3’iin gerekgesinde, aktif ve pasiflerin igletmenin siirekliligine gore
degerlenmesi, faaliyetine devam edecek bir isletme esas alinarak degerleme yapilmasi
olarak agiklanmistir. Yukarida incelendigi {izere varliklarin bireysel devam
degerlerinin belirlenebilirligi oldukca tartigmalidir. Gerekgede, degerlemenin amacinin
isletmenin borca batik olma durumuna ragmen bazi olgular, beklentiler, etkisini yitiren
sebepler dolayisiyla sirketin yasama imidinin var olup olmadigini ortaya koymak
oldugu ifade edilmistir. Sonrasinda 6rnek verilerek, bir sirketin kurulusunun ilk
yillarinda yaptig1 yatirim dolayisiyla borca batik olmasina karsilik ileriki yillarda kar
edilebilecegi olasiliginin yiiksek olmasi dolayisiyla uzman bir isletmeci tarafindan

farkli degerlendirilebilecegine, yatirim sonuclarinin da hesaba katilacagina isaret

651 Alman hukukundaki bir elestiri i¢in bkz: Hiittemann, s. 771.
652 Hiittemann, s. 772-773.
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edilmistir. Ancak, bu, aktif ve pasiflerin isletmenin silirekliligine gore
degerlenmesinden ziyade sirketin gelir yaklasimi veya INA gibi tamamen bilangoya
dayanmak zorunda olmayan bir yontemle yapilmasi ile miimkiin olabilir. Zira, hesaba
katilacak yatirim sonuglari, beklentiler, ticari bilanconun aktiflestirme yasagina
takilacak ve bilangoya alinmayacak hesaplardir. Kanun ise, belli ki, heniiz
aktiflestirilemeyen ancak aktiflestirilmesi yiiksek olasilikli goériinen gelirleri de hesaba

katarak bir degerleme ongormektedir.
d. Karhhk ve Nakit Akislar1 Kavramlan

Bir sirketin biitiin degerini hesaplama i¢in ¢esitli yontemler bulundugu ifade
edilmistir. Toplam deger degerlemesine iliskin aciklamalarda gelir yaklagimi
yontemlerinden gelir yontemi ve indirgenmis nakit akislari yontemi iizerinden bir
anlatim izlenmistir. Bu ¢aligmada, iki yontemden birini tercih edecek bir inceleme
yapilmamaktadir. Ancak bu yontemlerin merkezindeki karlilik ve nakit akislari

kavramlarini ayirt etmek bir perspektif sunmak agisindan kayda deger goriilmektedir.

653

Karlilikk ve nakit akislari farkli kavramlardir®™’ ve muhasebenin temel

kavramlarindan dénemsellik kavrami ve tahakkuk esas ile ilgilidir.%>*

Donemsellik kavrami; isletmenin siirekliligi kavrami uyarinca sinirsiz kabul
edilen dmriiniin, belli donemlere bdliinmesi ve her donemin faaliyet sonuglarinin diger
donemlerden bagimsiz olarak saptanmasidir®°. Boylelikle, faaliyet dénemi sonuglart
ve kar1 veya zararmin saglikli sekilde sunulmasi saglanmaktadir. Faaliyet donemi veya

hesap yil1 en fazla oniki ay olarak belirlenebilir (TTK md. 66/2).

Bir gelir-giderin hangi donemin tablosuna yazilacagi dénemsellik kavramina
gore tahakkuk ve tahsil (nakit) esas1 olmak iizere iki esasa gore belirlenmektedir.
Tahakkuk, Arapca kokenli bir sozciik olup, “gerceklesme” veya “yerine gelme”

anlamin1 tasimaktadir®.

653 Elmas, s. 86.

654 Karhlik, likidite kavramlarma iliskin genis agiklamalar ile finansal tablolar analizine iliskin olarak
bkz.: SAMILOGLU Famil/ AKGUN Ali Thsan, Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarma Uygun
Finansal Tablolar Analizi, Ekin Basim Yayimn Dagitim, 2015, s. 426-443; Gokcen/ Ataman, s. 142 vd.,
241 vd.

655 1 seri No’lu MSUGT-Muhasebenin Temel Kavramlari.

656 Tiirk Dil Kurumu, https://sozluk.gov.tr.
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Gelir ve giderlerin tahakkuk esasina gore muhasebelestirilmesi, hasilat, gelir ve
karlarin ayn1 doneme ait maliyet, gider ve zararlarla karsilagtirilmasi bu kavramin
geregidir. TMS-1 Finansal Tablolarin Sunulusu Standardi gercevesinde, tahakkuk
esasma gore; finansal tablo unsurlari, 6rnegin, varliklar, yiikiimliliikler, 6zkaynak,
gelir ve giderler, Kavramsal Cergeve’de yer alan tanimlar1 ve finansal tablolara alma
kistaslarin1  karsiladiginda finansal tablolara yansitilir. Bu kavramin, isletmeler
acisindan gegerliliginin bulunmadig1 veya ortadan kalktig1 durumlarda ise, bu husus

mali tablolarin dipnotlarinda agiklanir.

Tahsil esasina gore, 0deme veya tahsilat, yapildigi donemde -nakit el
degistirdiginde- tabloya yansitilmaktadir. Tahakkuk esasina gore, kismen veya
tamamen O0demeye veya tahsilata bakilmamakta, tablolara kayit ekonomik faaliyet
gerceklestirdigi zaman gerceklesmektedir. Buna gore, islem olay hangi donemi
ilgilendiriyorsa, hangi donemde ortaya ¢ikmissa o donemin finansal tablolarinda
raporlanmaktadir.®” Nakit akis bilgileri hari¢ finansal tablolar, dolayisiyla, bilango
(finansal durum tablosu) ve gelir tablosu tahakkuk esasina gore, nakit akis tablosu ise
tahsil esasina gore hazirlanir®®, Tek diizen hesap planinda ve finansal raporlamaya
uygun hesap plani taslaginda, donem ayrici hesaplar olarak isimlendirilen “gelir-gider
tahakkuklar1”, “gelecek donemlere ait gelir ve gider hesaplar” donemsellik ilkesi

geregi kullanilmaktadir®’.

Tahakkuk esas1 geregi, 0rnegin, bir sirket ister vadeli-kredili veya ister pesin satis
yapsin, satis bedeli icin fatura kesildiginde ticari alacaklar gibi ilgili hesaplarda
muhasebelestirme gerceklestirilir, karlilik hesaplamasinda da dikkate alinir. Odemenin
yapilmis olmasi, nakit girisinin gerceklesmesi beklenmez. Odeme yapilinca, bankalar
veya kasa hesabina kayitla nakit girisi olur, ticari alacaklar azalir. Nakit girisi, karlilig

miikerrer olarak etkilemez. Benzer sekilde, vadeli mal aliminda gider, fatura kesildigi

657 YILDIRIM Adem, Uygulamadan Ornekler ile Finansal Tablolar Analizi, Ekin Basim Yayin Dagitim,
2. Baski, 2023, s. 22.

658 TMS 1-Finansal Tablolarin Sunulusu Standards, para. 27-28.

659 MSUGT mali tablo ilkeleri i¢inde bilango varliklarma dair ilkelerden biri, gelecek donemlere ait
olarak onceden Odenen giderler ile cari donemde tahakkuk eden ancak, gelecek donemlerde tahsil
edilecek olan gelirlerin kayit ve tespit edilerek bilangoda ayrica gosterilmesi gerektigi seklindedir. Ayni
sekilde, yabanci kaynaklara iligkin ilkeler kapsaminda da gelecek donemlere ait olarak 6nceden tahsil
edilen hasilat ile cari donemde tahakkuk eden ancak, gelecek donemlerde 6denecek olan giderlerin kayit
ve tespit tespit edilerek bilangoda ayrica gosterilmesi gerekmektedir.
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anda muhasebelestirilirken &deme, nakit cikisi ileri bir tarihte yapilacaktir.®®

Donemsellik esasi geregi de tahakkuk eden varliklar, belli donemlere bdliinerek ve

hesaplarina aktarilarak kaydedilmektedir.

Karlilik ve nakit akis1 da tahakkuk ve tahsil esaslar1 temelinde hesaplanmaktadir.
O nedenle, satiglarin ve karlilik seviyesinin yiiksek oldugu sirketlerde, ticari alacaklara
konu sirket alacaklarinin tahsil edilememesi, basarisiz finansal yOnetim, nakit
hareketlerinde dis etkenlere dayali donemsel dalgalanma gibi nedenlerle likidite

sikintis1 yaganmasi miimkiin olabilmektedir.

E- Ara Bilanc¢olarin Zit Sonuclar Gostermesi Halinde Borca Batikhigin

Belirlenmesi ile Sirketin Biitiin Olarak Degerlemesi Arasinda Olasi Iliski

1. TTK md. 376/3’te iki Ara Bilancodan Bahsedildiginin Kabulii

TTK md. 376/3 hiikmiine gore, borca batik durumda bulundugu siiphesini
uyandiran isaretler varsa, yonetim kurulu, “aktiflerin hem isletmenin devamlilig

esasina gore hem de muhtemel satis fiyatlart iizerinden bir ara bilanco ¢ikartir’.

Hiikiimde, her iki ara bilango ¢ikarildiktan sonraki asama soyle ifade edilmistir: “Bu
bilancodan aktiflerin, gsirket alacaklilarmin alacaklarimi karsilamaya yetmediginin
anlasiimasi halinde, yonetim kurulu, bu durumu sirket merkezinin bulundugu yer asliye
ticaret mahkemesine bildirir ve sirketin iflasim ister”. Climlede, “bilancolar” degil de
“bu bilango” ifadesinin kullanilmasi, hukuki bir sonug¢ 6ngoren bilingli bir tercih midir?
Bir diger deyisle, hiikiim, tek bir ara bilanco ¢ikarilmasini mi1 ifade etmektedir? Yoksa,
bilangolardan herhangi birinde alacaklarin karsilanmadiginin tespiti  halinde
mahkemeye borca batiklik bildirilmesi mi gerekmektedir? Oyleyse, TTK md. 376/3
anlaminda borca batiklik ic¢in, kanuni borca batikli§in tesekkiil etmesi i¢in bir ara

bilangodan olumsuz sonug elde edilmesi yeterli midir?

660 Celik, “Muhasebe Tahakkuk Esas1 ve Nakit Esas1 Uygulamalari-Finansal Muhasebeye liskin Ozel
Konular”.
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Hiikmiin gerekcesinden®®!, ara bilanco olarak bir degil iki bilanco
diizenlenmesinin 6ngdriildiigii anlasilmaktadir. Ayrica, isletmenin devamliligi esas1 ve
muhtemel satig fiyatlar1 esasinin tek bir bilangoda gosterilebilip gosterilemeyecegi
sorusu ortaya ¢ikacaktir. Bu durumda, ilk ihtimal olarak, tek bir bilanco degil iki ara

bilango kabuliinden hareket edilecektir.

Iki bilango hazirlanacag kabuliinde, ilk ihtimal, ara bilancoda net varliklar
negatifse, muhtemel satig fiyatlar1 ara bilangosu bakimindan bir borca batiklik s6z
konusudur. Ancak, TTK md. 376/3 anlaminda, mahkemeye bildirimi gerektirecek bir
borca batikliktan hemen s6z etmek miimkiin degildir. Zira hiikiim, her iki ara
bilangonun sonuglarini degerlendirmektedir. Kanaatimizce, TTK md. 376/3 anlaminda

borca batiklik i¢in her iki ara bilangcodan da borca batiklik sonucu tespit edilmelidir.

Ikinci ihtimal olarak, Kanun koyucu, ara bilancolardan birinde matematiksel
borca batiklik sonucu ¢ikmissa, kanuni borca batikligi varsaymakta ve madde

yaptirimina tabi tutmaktadir. Bu durumda, mesela,

1- Muhtemel satis fiyatlarna dayali ara bilango pozitif sonu¢ vermis fakat
isletmenin devamliligii esas alan ara bilangcoda aktiflerin alacaklari

karsilayamayacag goriilmiisse,
veya

2- Isletmenin devamlilifimi esas alan ara bilango pozitif sonu¢ vermis fakat
muhtemel satig fiyatlarina dayali ara bilancoda aktiflerin alacaklar

karsilayamayacagi goriilmiisse, bildirim yiikiimliiliigii dogacaktir.

Ikinci ihtimal dogru kabul edilebilirdi. Ciinkii Kanun koyucunun, sirket borca
batiklik Olciistinde bir finansal giicliige diistiiglinde, o noktadan sonra mahkeme
gozetiminde bir sonuca hiikmetmek istedigi yorumu yapilabilir. Fakat, Kanun
koyucunun ikinci ihtimaldeki sonucu amaglamadigi hiikkmiin devamindaki

diizenlemeden anlasilmaktadir.

661« . Béyle isaretler varsa, yonetim kurulu hem isletmenin devami esasina gore hem de aktiflerin olas

satis degerleri iizerinden bir ara bildnco diizenletip denetcive verir. Iki bildngo ¢ikarilmasinn cesitli
yararlart vardwr. ...” Ayrica, ilk isaret edilen bilangonun YMM/SMMM’lerce dikkate alinmadigi
elestirisi i¢in bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu) , s. 275-276.
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Oncelikle olasiliklar incelenirse: Borca batiklik halinde, yénetim kurulu,

1- Mahkemeye durumu bildirir ve sirketin iflasini ister. Mahkeme, iflas karari

Verir.

2- Mahkemeye durum bildirilir ancak alacaklilarla yapilan sirada geri ¢ekilme
anlagsmasi sunulur. Mahkeme, anlagsmanin madde kistaslarini tasidigina

hiikkmeder ve sirket iflas ettirilmez.

3- Mahkemeye borca batiklik bildirimi yapmadan sirada geri ¢ekilme
anlagsmasin1 mahkemenin incelemesine sunar. Bildirim yapmadan sirada geri
cekilme anlagmasinin mahkemeye sunulabilecegi 376. maddenin son
ciimlesinden anlagilmaktadir. Mahkeme, anlasmay1 dogrularsa, sirketin
iflasina karar vermez. Anlasmay1 dogrulamazsa, sirket borca batiklik sebepli
bir iflas isteminde bulunmamis olsa bile, anlasmanin bilirkisilerce

incelenmesi icin yapilan bagvuru iflas bildirimi sayilir.

Sirada geri cekilme anlagsmasi®¢?

ile, basitce ifade edilirse, alacaklilar borca
batiklik ortadan kalkana kadar alacaklar1 talep etmeyeceklerini taahhiit ederler ve
talepleri diger alacaklilarin alacak taleplerinin arkasina gegcirilir. Borca batiklik
hesaplanirken, sirada geriye ¢ekilmis alacaklar hesaplamaya katilmazlar. Boylece,
sirada geri ¢ekilmeyi kabul eden alacaklilar, sirkete, finansal durumunu mahkeme
disinda diizeltmesi i¢in gegici olarak alan ve zaman tanimaktadir. Clink{i, sirada geri
cekilme anlagma veya beyani alacaktan feragat icermemektedir. Borca batikligin
ortadan kalkmayaca@1%®® anlasilirsa veya sirketin baska sebeple iflas1 gerceklesirse ya

da borca batiklik ortadan kalkarsa soz konusu alacaklar tekrar talep edilebilir hale

gelmektedir.

Ugiincii sikka gore, borca batikligi fiili olarak ortadan kaldirmayan ve gegici bir
etkisi olan sirada geri cekilme sozlesmesine borca batiklik bildirimi yapmaktan
kacinmay1 saglama veya iflast onleme islevi verilmistir. Bor¢luyu, alacaklinin gegici
ve bilanco hesaplamasindan ibaret yardimi ile bildirim yiikiimliiliigiinden veya bu

bildirim (borca batikliga dayali iflas istemi) halihazirda yapilmissa iflastan muaf tutup

662 Sirada geri ¢ekilme sdzlesmesine iliskin daha genis agiklamalar igin bkz.: Boliim 10/1V.

663  KAYA Arslan, “Sermaye Kaybi/Borca Batiklk Durumunda YK'nin Goérev ve
Yetkileri ”,https://cdn.istanbul.edu.tr/FileHandler2.ashx ?f=376-tablo-.pdf, 07.05.2019. (Borca
Batikhik).
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aslinda siire tanimas1 ama halihazirda bir bilangosu pozitif sonug vermisken yaptirima
tabi tutmasi orantili degildir. Oyleyken, kanaatimizce, ara bilancolardan birinin
degerlemesi zaten fiili olarak borca batiklik olmadig1 sonucu gosteriyorken, digerinde
borca batiklik bulundugundan bahisle mahkemeden iflas isteminde bulunulmasi,
hitkkmiin biitiinsel yorumuna aykiridir. Sonugta, TTK md. 376/3 anlaminda kanuni
borca batiklik, her iki bilangoda da matematiksel borca batiklik olmasini
gerektirmektedir. Ara bilangolarin sonuglarina gore muhtemel dort senaryodan sadece

birinde kanuni borca batiklik meydana gelmektedir:

(+), bor¢ ve taahhiitlerin karsilandigimin tespiti, (-), alacaklarin

kargilanamadiginin tespiti (matematiksel borca batiklik) olmak iizere;

a- Her iki ara bilango (+) —> Kanuni borca batiklik yoktur.

b- Isletmenin devamlilig1 esasl ara bilanco (+), muhtemel satis fiyatlarina
gore bilanco (-) —> Kanuni borca batiklik yoktur.

c- Isletmenin devamliligi esasl ara bilanco (-), muhtemel satis fiyatlarina
gore bilanco (+) —> Kanuni borca batiklik yoktur.

d- Her iki ara bilancgo (-) —> Kanuni borca batiklik vardir.

Sonug olarak, kanaatimizce, TTK md. 376/3 hiikkmii kapsaminda borca batiklik
hali ve iflas bildirimi gerektiren durum, ancak her iki ara bilancoda da borca batiklik
sonucunun ortaya ¢ikmasi halinde kabul edilmelidir. Dolayisiyla, yalnizca bir ara
bilangonun borca batiklik gostermesi, bu madde anlaminda borca batiklik olarak

degerlendirilemez.%¢4 6%,

664 Ayni yonde bkz. GUVENIR Duru Derya, Anonim Sirketler Hukukunda siradan cekilme,
Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Ozel Hukuk Doktora Programi, 2023, s. 107;
Karaman Cosgun, (Sermaye Kaybi-Borca Batiklik) s. 220. Ayrica bkz. Manavgat (Kirca/Sehirali
Celik), s. 569, 587. Yazar, isletmenin devamliligi veya muhtemel satig fiyatlart {izerinden hazirlanan
bilangodan birisi borca batiklig1 gostermiyorsa, diger bir deyisle, aktifler borglar1 karsiliyorsa, yonetim
kurulunun iflas bagvurusu yapmasina gerek olmadig: goriisiindedir. Ek olarak bkz. Aydin, s. 110-111;
Tiirk, Borca Batikhk-Yenilikler, s.22.

%65 Farkl1 ydnde bkz. Kayar, Borca Batiklik, s. 649; Kayar, (Sorumluluk), s. 238. Kayar’a gore, yonetim
kurulu her iki ara bilangoyu hazirladiktan sonra, aktiflerin satig fiyatlar1 iizerinden diizenlenen ara
bilango borca batiklik gosteriyorsa, mahkemeye bildirimde bulunmasi gerekmektedir. Yazar, ayrica,
TTK.m.376/3 hiikkmiiniin ikinci ciimlesinde yer alan “Bu bilangodan” ifadesi yerine, “Aktiflerin
muhtemel satis fiyatlart iizerinden hazirlanan bilangodan™ ifadesinin kullanilmasinin daha isabetli
olacagini belirtmistir. Bkz. Kayar, (Sorumluluk), s. 236.
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Sekil 9: Tiirk Hukukunda Ara Bilancolarin Sonuclarina Gore Thtimaller:

Kanuni borca batikhk:

TTK md. 376/3 isletmenin devamhhigi esasi
;21 t?liln]ll? da borca Matematiksel Matematiksel
borca batiklik var | borca batiklik yok
1.ihtimal: Kanuni
5 Matematiksel . borca batiklik yok
% | borca batikhik Kanuni borca o .
= var batiklik var 2.ihtimal: Kanuni
o borca batiklik var
g
Té 1.ihtimal: Kanuni
&2 | Matematiksel | borca batikhik yok Kanuni borca
'S | borca batiklik batilik vok
= yok 2 ihtimal: Kanuni atiklik yo
borca batiklik var

2. TTK md. 376/3’teki iki Degerleme ilkesinin Yalmzca Biri Icin

Bilanconun Zorunlu Tutuldugunun Kabulii

TTK md. 376/3’lin madde gerekcesinde ve ticaret hukuku Ogretisinde, bu tez
hazirhiginda aksini tespit edemedigimiz kabul, iki ara bilanconun hazirlanacagi
seklindedir. Bununla birlikte, gerek¢enin baglayici olmadigindan da hareketle hiikkme
farkli bir yorum getirilip getirilemeyecegi tartisilabilir. Hiikkmii tekrar incelersek, lafzi

sOyledir:

“«

.. aktiflerin hem isletmenin devamliligi esasina gore hem de muhtemel satig

fiyatlart iizerinden bir ara bilango ¢ikartir”.

“Bu bilangodan aktiflerin, sirket alacaklilarimin alacaklarimi karsilamaya
vetmediginin anlasiimast hdlinde, yonetim kurulu, bu durumu gsirket merkezinin

’

bulundugu yer asliye ticaret mahkemesine bildirir ve sirketin iflasint ister.’

Dikkat ¢eken ifadeler, “hem ... hem de ...”" baglaci, “bir ara bilango” ile “bu

bilancodan” ifadeleridir.

“Hem ... hem de ...” baglaci ve sonrasinda ile olusturulabilen farkli climle
yapilart dikkate alindiginda, bu ifadelerden, iki ayr1 degerleme ilkesine dayali iki ayr1
bilanco ya da iki degerleme esasin1 kapsayan tek bir bilanco da anlasilabilir. iki esasin

birden gosterilebilecegi tek bir bilangonun varlig: siiphelidir.
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“Bir ara bilango” ile “bu bilan¢odan” ifadeleri, Kanun koyucunun agik bir
tercihinin sonucu ise buradan da iki ihtimal dogmaktadr. ilki, borca batikligin tespiti
icin iki degerleme ilkesine gore hesaplama yapilmasi gerektigi ama sadece biri igin bir
bilanco hazirlanacagi; ikincisi ise, iki degerleme ilkesine gore iki ara bilanco
diizenlenecegi ama aralarinda bir hiyerarsi kurularak bir tanesinin sonucun nihai borca

batiklik kararinda belirleyici olacagidir.

Mehaz IsvBK md. 725’in 2020 revizyonu oncesinde “ara bilangolardan”
bahsediliyordu. Revizyon sonrasinda ara bilangolar1 da kapsayan “ara finansal tablolar”
ifadesi kullanilmigtir. Dolayisiyla, mehaz hiikiimde de bilangolar iizerinden bir borca
batiklik hesaplamasinin yapilmas: gerektigi anlagilmaktadir. IsvBK daki degisiklik ile
ilgili olarak revizyon oncesinde borca batikligin tespitinde hangi ara bilangonun esas
aliacag1 konusunun netlige kavusturuldugu yorumu yapilmaktadir. Ciinkii, IsvBK’da
yeni borca batiklik diizenlemesinde, borca batiklik bilangolarinda hangi degerleme
ilkesinin kullanilacagi sirketin devami varsayiminin tekrar test edilmesinin sonucuna
gore belirlenmektedir.®® Alman hukukunda ise, “bilanco” terimi kullanilmamaktadir.
Devam 6ngoriisti haricinde, farkli borca batiklik testlerinde, ya sadece varlik ve mevcut
yukiimliiliiklerin karsilastirilmasindan ya da devam degerleri ve satis degerleri
tizerinden degerleme yapilmasindan s6z edilmektedir. Ancak, devam degerlerine gore
degerlemenin yukarida da agiklandig1 gibi ¢ogunlukla bilango ilizerinden yapilacagi
kabul edilmektedir. Baz1 goriisler, varliklarin bu degerlerinin hesaplanmasinda gelir

yontemini benimsemektedir.

TTK md.376/3’te iki ara bilanco arandig1 kabul edilirse, her iki esasa gore iki
bilango hazirlanacak ve “bu bilan¢odan” ifadesi nedeniyle bilangolardan birinin

sonucu nihai olarak borca batiklik kararin1 vermede esas teskil edecektir.

“Bir ara bilanco” ifadesinden ve aktiflerin siireklilik degerlerinin
hesaplanamayacagindan hareketle, yalnizca muhtemel satis fiyatlarina gore degerleme
bilanco tlizerinden yapilacak, isletmenin devamlilig1 esasina dayali degerleme icin ise
bilango dis1 bir yonteme bagvurulabilecektir. Daha sonra, iki degerleme sonucundan,
bilango iizerinden olan belirleyici olacaktir. Bu ihtimalin kabul edilmesinde dogan

bosluk, devamlilik esasina gore yapilacak degerlemenin sonucuna, Isvicre ve Almanya

666 Bkz. Birinci boliimdeki, Isvigre Hukukuna iliskin agiklamalar.
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hukuklarinda oldugu gibi herhangi bir olumlu veya olumsuz hukuki sonug
baglanmamasidir. Kanaatimizce, hilkmiin bu climleleri, borca batiklik hesaplamasinda
kanuni sartlarinin ne oldugunu daha acik olarak gosterecek sekilde yeniden

yazilmalidir.

III- Ara Sonug¢
Ikinci boliimde ulastigimiz sonuglar asagida maddeler halinde 6zetlenmistir:

(i) TTK md. 376/3 diizenlemesine gore, borca batiklik tespiti, biri isletmenin
devamhiligr esasina dayah digeri aktiflerin muhtemel satis fiyatlarina gore

hazirlanan iki ara bilango iizerinden yapilmaktadir.

Kanun lafzina bakildiginda, aktiflerin hem isletmenin devamlilig1 esasina gore
hem de muhtemel satis fiyatlar1 {lizerinden “bir ara bilanco™ ¢ikartilacagi, “bu
bilangodan™ aktiflerin, sirket alacaklilarinin alacaklarini karsilamaya yeterli olup
olmadiginin degerlendirilecegi, 6335 sayili Kanun degisikligi oncesinde denet¢inin “bu
ara bilancoyu” inceleyecegi ifadelerinin kullanildigi goriilmekle birlikte, kanimizca
hiikiimden bir ara bilango degil iki ara bilanco cikarilacag anlasilmalidir. iki ayr1 ara
bilango gerektigi goriisiiniin ilk gerekgesi, teknik olarak, isletmenin devamliligi ve
aktiflerin muhtemel satis fiyatlar1 esaslarinin tek bir bilangoda genel kabul gormiis bir
gbsteriminin mevcut olmamasidir. ikinci gerekge, eTTK md. 324’te yer almayan
isletmenin devamliligi esasinin 6102 sayili TTK’da md. 376/3 ile getirilmesidir.
Boylece, isletmenin devamliligina dayanan ikinci bir ara bilango getirildigi goriisi
ogretide kabul gormekte ve gerekcede ifade edilmektedir. Gerekgedeki, “bu iki
bilanconun farkli sonuclar vermesi”, “ézellikle igletmenin siirekliligi esasina gore
¢tkarilan bilanconun olumlu, digerinin olumsuz olmasi halinde”, “ara bilangolarin
denet¢i tarafindan degerlendirilmesini sart kostugundan™, “ara bilangolarin
incelenmesi ve degerlendirilmesi”, “bu yonden ikinci bildngonun yararlt sonuglar
verebilecegi diigiiniilmiistiir” ifadeleri bu durumu agik¢a ortaya koymaktadir. Bu
dogrultuda, olas1 karigiklig1 ortadan kaldiracak ve iki ara bilango arandigini
netlestirecek sekilde Kanun metninin yeniden kaleme alinmasini gerektigini

diistinmekteyiz.
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(ii) Borca batiklik incelemesi icin hazirlanan bilancolar, diizenlenme tarihi
ve amaci bakimindan ara bilanco niteliginde 6zel bilancolardandir. Yillik (ticari)

bilanco, tasfiye bilancolari, iflas bilangosu ve vergi bilancosundan farkhdir.

Diizenlenme amaci, TTK md. 376/3’tin ifadesiyle, aktiflerin, sirket
alacaklilarinin alacaklarin1 karsilamaya yeterli olup olmadigmin anlasilmasidir.
Gerekgeye gore, isletmenin durumunu ortaya koyulmakta, sirket aktiflerinin sirketin
alacaklilarin alacaklarini, diger bir ifadeyle, sirketin bor¢ ve taahhiitlerini karsilayip
karsilamadig1 belirlenmektedir. Yargitay’a gore, sirketin giincel alacak ve bor¢ durumu
tespit edilmektedir. Sonug olarak, borca batiklik ara bilangolari ile, sirketin giincel borg
O0deme giicii, diger bir ifadeyle, sirket varliklarinin alacaklilarin alacaklarini karsilanip
karsilamadiginin gercekei bir sekilde Olclilmesi amacglanmaktadir. Bu bilangolar
sonucu ulasilan sonug, alacaklilarin korunmasi ilkesi ¢er¢evesinde sirketin iflas etmesi
veya etmemesi karar1 ile sirketin ayakta tutulmasi ilkesi dogrultusunda sirketin

konkordato siirecine girebilme kararinin zeminini olusturmaktadir.

Yillik bilancgo ister VUK esaslarina ister TFRS esaslarina gore hazirlansin, borca
batiklik ara bilangolarindan farklidir. Ciinkii bu bilangolarin amagclar1 farklidir. Bu
nedenle, farkli deger ol¢iitlerine gore degerleme yapilmaktadir. Yillik bilango, sonug
aciklama bilangosu olup, sirketin son tamamlanan faaliyet doneminin sonucunu ortaya

koymaktadir. Thtiyatlilik ilkesi ve maliyet esas1 hakimdir.

[flas idaresi tarafindan diizenlenen iflas bilangosu, malvarligin1 tespit bilangosu
olup iflasin acilmasi ile tetiklenen ytikiimliiliikler ve iflas siirecinde ortaya ¢ikan masraf
ve bor¢ kalemleri bu bilancoya dahil edilmekte, iflas tasfiyesinin cebri niteligi geregi
paraya ¢evrilme degerleri nispeten diisiik olmaktadir. Borca batiklik ara bilancolari ise
sirketin iflasa girmesine gerek olup olmadigini 6l¢mekte; bilango tarihi ilkesi geregince
bu tarihten once tamamlanmis veya baglamis olaylarin sonuglar1 bilangoya dahil
edilmektedir. iflasin baslatilmas: ile tetiklenecek yiikiimliiliikler ve iflas tasfiyesi
masraflar1 bilangoda gosterilmemektedir. Bilanco kalemlerinin degerleri, bilancgo tarihi

itibartyla giincel degerler olmali ve piyasa degerlerinin ¢ok altinda gosterilmemelidir.

Tasfiye bilancosu, tasfiye memurlari tarafindan ¢ikarilan ve sirketin malvarligin
ortaya koyan, bu sirada tasfiye siirecinin masraflarinin ve vergilerin dahil edildigi
tasfiye siirecinin gerceklestirmeye yonelik bir bilangodur. Iflas tasfiyesinin aksine cebri

nitelik agir basmadigi igin aktiflerin satis fiyatlarindan degerlenmesi nedeniyle
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aktiflerin muhtemel satig fiyatlar1 bakimindan borca batiklik ara bilangosuna
benzeyebilir. Ancak, borca batiklik bilancosunda, tasfiye siirecinin masraflart yer

almaz ve degerlemede bor¢ 6deme giiciinii 6lgme amaci dogrultusunda hareket edilir.

Vergi Usul Kanuna gore cikarilan bilango ise vergi matrahini belirlemek
amaciyla diizenlenmesi bakimindan borca batiklik ara bilangolarindan oldukca

farklidir.

Hesaplama kolayligi, bilan¢o hazirlama aliskanliklar1 veya ek maliyetler ayr bir
borca batiklik bilangosu hazirlamak yerine yeni tarihli bir yillik bilangonun tercih
edilmesi i¢in yeterli gerek¢e olusturmamaktadir. Cilinkii, Kanunun 6ngordiigii hedefe
uygun bilanco hazirlanmamasi, Kanun hilkkmiine aykirilik teskil edecektir. Bu da
yasayabilir sirketlerin iflasina veya tersi sekilde, ticari olarak gelecek potansiyeli
tagimayan sirketlerin varligini siirdiirmesi, sonucta kaynaklarin verimsiz kullanilmasi
anlamima gelebilecektir. Bunun gibi dogru calismayan bir sistemde, alacaklilarin
korunmasini saglama amaci zedelenecektir. Ayni zamanda, sirketin finansallarinin
siirekli izlenmesi ile 6z degerlendirme davraniginin yerlesmesinden beklenen
sirdiriilebilir karlihlk ve giiglii otofinansman gibi amaclarin gergeklesmesi

giiclesecektir.

(iii) TTK md. 376/3 Tebligi md. 13’te isaret edilen bilancolar borca batikhk

tespitine esas alinmaya elverisli degildir.

TTK md. 376 Tebligi'nin 13. maddesinde borca batiklik durumunun
belirlenmesinde TTK md. 88’e gore hazirlanacak finansal tablolarin esas alinacag,
finansal tablolarin diizenlenmesinde ihtiyari olarak TMS’nin uygulanmasinin tercih
edilmesi halinde, bahsi gegen durumun bu sekilde hazirlanan finansal tablolar
tizerinden degerlendirilecegi belirtilmistir. TTK md. 64/5’e gore, TTK’ya tabi kisiler
icin finansal tablolarin diizenlenmesine iligkin TTK hiikiimlerinin, 213 sayil1 VUK ile
diger vergi kanunlarina goére mali tablolarin hazirlanmasina engel teskil etmedigi
diizenlenmistir. Ancak yukarida agiklandigr i¢in TTK md. 376/3 hiikmii amaci
dogrultusunda, borca batiklik incelemesi i¢in ne VUK’a gore ne de TMS’ye gore
c¢ikarilan bilangolar uygundur. Kanun amacina uygun olmadigi i¢in TTK md. 376

Tebligi md. 13 hiikmiiniin uygulanma zorunlulugu bulunmamaktadir. Cilinkii, normlar
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hiyerarsisi dogrultusundaki Yargitay Ictihadi Birlestirme Kararmna®’ gore, uygulama
esaslarmin belirledigi {istiin norm (burada Kanun-TTK) hiikmiine aykir1 olan alt norm

hiikiimlerinin (burada TTK md. 376 Tebligi) uygulanmasi zorunlu degildir.

(iv) TTK md. 376/3 anlaminda mahkemeye iflas bildirimi yiikiimliiliigiinii
doguran ve md. 377 uyarinca Konkordato’ya basvurma hakki tamyan borca
batikhik, ancak her iki ara bilanco sonucunda sirket varhklarinin bor¢larm

karsilayamadigi ortaya ¢cikmissa mevcut kabul edilmelidir.

Borca batiklik incelemesi i¢in hazirlanan ara bilancolar, dort farkli sonuca yol
acabilir. Bunlar her iki bilangonun da matematiksel borca batiklik gostermemesi,
isletmenin devamliligi esasina dayanan ara bilango matematiksel borca batiklik
gostermezken, muhtemel satis fiyatlarina goére hazirlanan bilangonun matematiksel
borca batiklik gostermesi veya nadiren de olsa tersi ya da her iki ara bilangoda
matematiksel borca batiklik tespit edilmesidir. Kanaatimizce, bu dort olasiliktan
yalnizca sonuncusu s6z konusu ise, her iki ara bilangoda da matematiksel borca batiklik
tespit edilmigse, TTK md. 376/3 anlaminda kanuni borca batiklik mevcut kabul
edilmelidir. Buna sebep, sirketlerin ayakta tutulmasi ilkesidir. Isletmenin devamlilig
esasina gore ara bilango ilk kez 6102 TTK ile yasal sisteme dahil edilmistir. Onceden
beri borca batiklik hesaplamasina tek basina dayanak olan aktiflerin satis fiyatlarinin
esas alindigr ara bilanconun genellikle isletmenin devamlilifi esasina gore ara
bilangodan daha diisiik degerde bir sonug verdigi kabul edilmektedir. Gerekgeye gore
de aktif ve pasiflerin isletmenin stirekliligine gore degerlendirilmesi, faaliyetine devam
edecek bir isletme esas alinarak degerlendirme yapilmasi demektir. Bdyle bir
degerleme, mevcut finansal durumu zayi1f olsa da sirketin, yatirimlarinin sonuglarini ve
ileriki y1llarda kar edilebilecegi olasiligini dikkate alarak sirketin yagama timidinin var
olup olmadigmi ortaya koymaktadir. Kanaatimizce, Kanun koyucu, maddeye bu
ozellikteki ikinci bir ara bilango ekleyerek, yasama {imidi olan sirketin iflas etmesi
yerine ticari faaliyetlerine devam etmesini tercih ettigini ortaya koymaktadir. Maddede
ongoriilen sirada geri ¢ekilme beyani/anlasmasi da buna delildir. Zira, borca batikligi
fiili olarak ortadan kaldirmayan ve gegici bir etkisi olan bu beyan/anlasma ile iflas
kararmin oniine gecilebilmektedir. Oyleyken, halihazirda sirketin aktiflerinin

borglarin1 karsilayabildigini gosteren bir bilango sonucu ortaya konmusken diger

667 YIBBGK., E. 1993/5 K. 1996/1 T. 22.3.1996.
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bilangoda matematiksel borca batiklik oldugundan bahisle kanuni borca batiklik
oldugunun kabul edilmesi ve iflas karar1 verilmesi, maddenin biitiinciil
degerlendirilmesi karsisinda celigkilidir. Sonug¢ olarak, madde metninin yeniden
kaleme alinmas1 gerektigi goriisiimiizii tekrarlamakta, bu sirada, nihai borca batiklik
tespitinin nasil yapilacagimin maddede sarih sekilde acgiklanmasi gerektigini

savunmaktay1z.

(v) Isletmenin devamhligi esasina dayah borca batikhik incelemesi ile
yeniden yapilandirma siirecinde yapilan sirketin yasayabilirligine iliskin
incelemeler arasinda bazi ortiisen ve ayrisan noktalar icermektedir. Yeniden
yapilandirma siirecinde yapilan sirketin yasama iimidine dair incelemeler,
hukukumuza dahil edilmesi halinde devam Ongoriisiiniin olusturulmasinda

dikkate alinabilir.

Yargitay kararlarina gore, borca batik sirketlerin basvurabildigi iflas ertelemesi
ve kanun degisikligi sonrasi getirilen konkordato siireci, iginde bulunduklari finansal
giiclik durumundan kurtulmalar1 kuvvetle muhtemel olan sermaye sirketleri ve
kooperatifler igin éngdriilmiis bir hukuki korunma yoludur. lyilestirme 6nlemi olarak
mahkeme i¢i yeniden yapilandirmada aslolan, sirketin iiretim faaliyetlerine devam
ederek yasamasi ve bor¢larin1 6demesi, istthdam saglamasi, milli ekonomiye katkida
bulunmasidir®®. Siire¢ sonunda varilmak istenen hedef, sirketin bilango sagligmin
tyilestirilmesi, tim borclarin 6denmesi gerekmemekle birlikte sirketin bor¢ 6deme
konusunda giiglenmesi ve siirdiiriilebilir bir finansal yapiya kavusmasidir®®®. Bu
cercevede, sirketin sermaye ve karliligini arttirici dnlemlere®’?, kisa vadeli borglart
uzun vadeye yayilmasi i¢in bor¢ yapilandirmasina, mali ve ticari borglar1 azaltici
yontemlere basvurulabilmektedir. Kararlarda yapilan incelemelere gore, bu siirecte,
sirketin gesitli verileri bilimsel degerlendirmeye tabi tutulmakta®’!; gecmis yil karlilik
tutarlari ile halihazirdaki karlilik tutarlarina®’?, finansal analiz tablo ve rasyo oranlarina
bakilmaktadir. Degerlendirmede kullanilan 6lciitler, likidite oranlari, finansal yapi
oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlaridir. Kararlarda adi gegen olciitler, varlik

bor¢ orani, cari oran, likidite orani, nakit orani, nakis akis durumu, 6zkaynaklarin

668 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2012/427 K. 2012/1115 T. 16.2.2012.
669 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2012/3333 K. 2012/6353 T. 2.11.2012.
870 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2014/7335 K. 2014/8260 T. 18.12.2014.
871 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2011/5082 K. 2012/2367 T. 27.3.2012.
672 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2015/8804 K. 2016/3700 T. 16.6.2016.
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yabanci kaynaklara orani, yabanci kaynaklarin varliklara orani, sermaye ve karlilik

durumu gibi verilerdir®”?

. Cari oran, bir ticari igletmenin donen varliklarinin kisa vadeli
borglar1 karsilama giiciinii gostermektedir ve 2 ve tlizeri degerlere ulasmasi tercih
edilmektedir. Likitide orani (asit-test orani), stoklar disinda donen varliklarin kisa
vadeli borglar1 karsilama giiclinii gostermektedir. Nakit orani, isletmenin hazir
degerlerinin (ve menkul kiymetlerinin) kisa vadeli borglarini karsilama yeterliligini

75 Bunun

ortaya koymaktadir.®”* Sirketin varlik borg oram1 yiikseltilmek istenmektedir
i¢in sirketin yabanci kaynaklarimin aktif toplamina oranina, diger bir ifadeyle, kaldirag
oranina bakilmaktadir. Sirketin yeterli 6z kaynaklara sahip olmasi da aranmakta,
burada bor¢ 6z sermaye oran1 dnem kazanmaktadir. Isletme sermayesinin durumu
gozetilmektediré’. Sirketin karhiligi, onemli bir gosterge niteligi tasimaktadir. Bu
nedenle, iyilestirmede faaliyet dis1 gelirlerin 6tesinde faaliyetlere dayali karlilik
oranlar1 degerlendirilmektedir. Sirket biinyesindeki tasinmazlarin sirkete faydasina

bakilmakta, bu ac¢idan taginmazin degerinin yaninda tasinmazin iizerinde takyidat olup

olmadiginin arastirilmasi gerekmektedir.

Yargitay kararlarina dair yukaridaki 6zet inceleme, Yargitay’in sirketin
yasayabilirligini belirlerken g6z Oniine aldigt amag, arag ve Olgiitleri ortaya
koymaktadir. Ancak gorilistimiize gore, bunlar, isletmenin devamliligi bilangosunun
yerine gecemeyecektir. ilk neden, ¢ok sayida oran analizine isaret edilse de
yasayabilirligin 6l¢iisii olarak, bu oranlar1 kapsayan standart bir testin olusturulmamis
olmasidir. Heniliz daginik sekilde, saglikli bir finansal durum igin gerekli noktalar
dikkate alinmaktadir. Sirketlerin kendine 6zgii 6zelliklerini de hesaba katmaya imkéan
tantyan biitiinciil bir test, yasayabilirlik incelemesi i¢in yol gosterici olmasi ve hukuk
giivenligi, belirlilik bakimindan 6nemlidir. ikinci olarak, yapilan analizlerde gayet
yerinde sekilde, bilanco verileri disinda kar-zarar tablosu gibi diger finansal tablo
verilerinin kullanilmasidir. Ancak isletmenin devamliligi esasina dayali inceleme,
mevcut diizenlemeye gore, bilango lizerinden yapilmaktadir. Son neden ise, yeniden
yapilandirma siirecindeki analizlerde mahkeme gozetimi altinda yapilan ve
alacaklilarin baz1 haklarinin gecici olarak tehir edilmesini i¢eren énlemler sonrasinda

sirketin ulasacagi durumun Olgiilmesidir. Bu nedenle, burada, mahkemeye iflas

673 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2013/8782 K. 2014/2288 T. 25.3.2014.
67 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2015/3487 K. 2015/5238 T. 3.7.2015.

75 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2014/420, K. 2014/4562 T. 13.06.2014.
676 T.C. Yargitay 23. HD., E. 2012/3866 K. 2012/6583 T. 9.11.2012.
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bildirimin gerekip gerekmedigini anlamak icin gerceklestirilen ve mahkeme
gbzetimine girmenin Oniine gegen borca batiklik degerlendirmesine nispeten daha kati

bir yasayabilirlik incelemesi oldugunu diisiinmekteyiz.

Diger taraftan, kanimizca, Yargitay’in sirketin yasayabilirligini belirlerken goz
Oniine aldig1 amag, ara¢ ve Olgiitler, eger ilk boliimde onerildigi gibi devam ongoriisii
kavrami Tiirk hukukunda kabul edilirse, bu kavramin insa edilmesi i¢in yol gdsterici

olabilir.

(vi) Kanunda diizenleme esaslar1 ayrica gosterilmeyen borca batikhk ara
bilancolarinin  hazirlanma ilkeleriy, TTK md. 376/3 hiikmiiniin amaci

dogrultusunda tespit edilmelidir.

Ara bilangolarin ilkeleri, aralarina kesin simirlar konulamasa da muhasebe
ilkeleri, bilango tarihi ilkesi, tamlik ilkesi; usul ilkeleri, bireysel degerleme, degerleme
ve yaklagimlarinin izlenebilirligi; degerleme ilkeleri, degerleme amacinin uygunlugu
ve gercekei degerleme olarak belirlenebilir. Bu ilkeler, yillik bilango hazirlanmasina
temel teskil etmekte ancak borca batiklik hitkkmiiniin 6zel amacina, sirketin aktiflerinin
alacaklilarinin alacaklarini karsilama kapasitesinin gercekci olarak belirlenmesi

amacina gore uyarlanmaktadir.

(a) Bilango tarihi, her iki ara bilanco i¢in ayni olmalidir. Bilango tarihi,

muhasebelestirilecek varlik ve borglar kalemlerinin belirlenmesinin bir dl¢iitlidiir.

(b) Ara bilanc¢olarin igerigini belirlemede, tamlik ve kullanilabilirlik ilkelerinin
rolii biyiliktiir. Tamlik ilkesi, ticari isletmenin tiim varliklarinin, bor¢larinin, pesin
O0denen giderler ile pesin tahsil edilen gelirlerin, teknik terimle donem ayirici
hesaplarin, biitiin gelir ve giderlerin dogru sekilde degerlendirilmis, ve gosterilmis
olmasini gerektirmektedir. Borca batiklik bilangolarinda, ticari bilango kapsaminda
taninmasa dahi bir bor¢ veya alacak niteligi tasiyan biitiin aktif ve pasif kalemlere yer
verilmelidir. Kullanilabilirlik ilkesi ise borgluya ait olan satigindan gelir getirmesi

miimkiin olan biitiin varliklarin aktiflestirilmesini gerektirir.

Tamlik ilkesinin bir uzantis1 alan aktiflestirme yasagi, borca batiklik
bilangolarinda, yillik bilango amag¢ ve esasina gore uygulanmamalidir. Buna gore,
yilik bilanco amaci nedeniyle aktiflestirilmeyen veya aktiflestirilemeyen

kalemler, borca batikhk hesaplamasinin amaci dogrultusunda ve tamhk,
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kullanilabilirlik ve aktiflestirme ilkeleri cercevesinde, varhk ve yiikiimliiliik
niteligi tasiyorsa aktiflestirilmelidir. Hesaplarin sadece yillik bilangodaki genel
calisma sekline/islevlerine degil hesaba kaydedilen islemlerin borca batiklik
incelenmesinde bor¢ ve alacak kalemine doniisiip doniisemeyecegine Onem
verilmelidir. Ugiincii kisilere kars1 bor¢ niteliginde olan ve sirkete ekonomik yiik
getiren ve Olgiilebilir yiikiimliiliikkler bilancoya kaydedilmeli, vadesi gelen borglarin

yaninda kosullu, vadesi gelecek veya ertelenmis yiikiimliiliikler dahil edilmelidir.

(¢) Yillik bilangoya hakim olan bireysel degerleme ilkesinin borca batiklik
bilangolarina ne Olglide uygulanabilir oldugu tartigmalidir. Bu ilke, varliklar ve
borg¢larin teker teker kaydedilmesi ve degerlendirilmesi anlamina gelmektedir. Teker
teker degerleme, seffafligin saglanmasi amaci tasisa dahi borca batiklik hesaplamasinin
amaci ile her zaman uyusmamaktadir. Ciinkii, amag, sirketin bor¢ 6deme giiciinii en
dogru sekilde tespit etmektir. Bunun i¢in varliklarin degeri oldugundan ne diisiik ne de
yiiksek gosterilmelidir. Ancak sinerji etkisi nedeniyle, varliklarin toplu sekilde
degerlenmesi sonucu ortaya ¢ikan deger, varliklarin bireysel degerlerinin toplamindan
yiiksek olabilmektedir. Bu agidan, toplu paraya ¢evrilmesi ihtimali bulunan varliklarin
ayr1 ayr1 degerlemesinin yapilmasi bor¢ 6deme yeteneginin oldugundan zayif kabul
edilmesine yol agabilecektir. Bu, alacakli korumasina hizmet etmedigi gibi yasayabilir
sirketin iflas1 etmesi riskini de dogurabilecektir. Bireysel degerleme ilkesinin borca
batiklik bilancosunda uygulanabilirligini slipheye diisiiren bir diger husus ise, bilango

varliklarinin bireysel stireklilik degerini tespit etmenin miimkiin olup olmadigidir.

Kanaatimizce, gerek aktiflerin muhtemel satis fiyatlarina gore gerekse isletmenin
devamlilig1 esasina dayali ara bilangolar hazirlanirken, borca batiklik hesaplamasinin
amacina uygun olarak varliklarin biitiinciil degerlemesi yapilabilmelidir. Nitekim,
toplu degerlemenin 6rneklerini hem TTK’da hem IiK’daki géniillii tasfiyede ve iflas
tasfiyesinde gormek miimkiindiir. 1iK md. 241°de iflas tasfiyesi sirasinda yapilan bu
satista isletmenin devamliliginin ve ekonomiye olan katkisinin gézetilmesi geregine
isaret edilmis ve maddenin 3. fikrasinda, ticari ve ekonomik biitiinliik arz eden ya da
bir biitlin halinde satildig1 takdirde daha yiiksek gelir elde edilecegi anlasilan mal ve
haklar ile bu mal ve haklar1 bilinyesinde bulunduran isletmelerin bir biitiin olarak
satilabilecegi hiikme baglanmistir. Ayrica, IIK md. 111/a hiikkmiine gére, borglu,
haczedilen malinin rizaen satis1 icin yetkilendirilebilecektir. Boylece, cebri satig

islemleri nedeniyle olusabilecek deger kaybi azaltilabilecektir. TTK md. 538’e gore,
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tasfiye siirecinde, genel kurul karari1 alinmasi gibi kanuni sartlar yerine getirilerek

onemli miktarda aktiflerin toptan satilmas1 miimkiindiir.

Sonucta, yasal sistemde toplu ve biitiin satislara izin verilebiliyorken, borca
batikligin hesaplanmasinda da sirket varliklarinin alacaklilarin alacaklarini karsilayip
kargilanmadigimin 6l¢lilmesindeki gergekei olan yontem bu ise, biitiinciil degerlemeye
izin verilmelidir. Bununla birlikte, sirketin devami i¢in artik ihtiya¢ duyulmayan
varliklar, toplu degerlemede agisindan yiikseltici etkiye sahip degillerse bireysel olarak
gosterilebilirler. Bor¢ 6deme giiciiniin nasil hesaplandig1 dogru degerlendirme yapmak
icin Onemlidir. Dogru bir degerlendirmeyi sagladiktan sonra hangi ydntemin
kullanildig: ise 6nemli degildir. Ancak nihayetinde, alacaklilar acisindan dnemli olan
alacaklarinin 6denmesidir. Alacakli korumasi i¢in de asil mesele, bireysel degerleme
yontemine bagli kalinmasi degil, borglu sirketin bor¢ 6deme giiciiniin gercekei sekilde

belirlenmesidir.

(¢) Borca batikligin belirlenmesi amaciyla yapilan degerleme, belgelere dayali,
ilgili uzman kisilerce objektif olarak anlasilabilecek nitelikte olmalidir. Bireysel veya
biitlinciil degerleme ile baglantili olarak miimkiin oldugu o6l¢iide, tamlik ilkesinin de
bir uzantis1 olan mahsup yasag1 geregince biitlin aktif ve pasif kalemler agik¢a ortaya

konmalidir.

(d) Borca batiklik degerlendirmesinin amaci, borglar1 karsilama kapasitesi
Olgiilerek sirketin varligini siirdiirme sansinin olup olmadigini veya piyasadan
cekilmesinin ve iflas yoluyla zorunlu tasfiyenin gerekip gerekmediginin gergekgi
sekilde ortaya konmasidir. Bu yonde, alacaklilarin korunmasi ilkesi goézetilmeli,

yasayabilir sirketlerin ayakta tutulmasi amaci ihmal edilmemelidir.

(e) Borca batiklik hesaplamasinin amaciyla uyumlu gercekci degerleme
yapilmalidir. Bilango kalemleri, yillik bilancodaki gibi maliyet esasina gore
degerlenmedigi gibi bilango tarihindeki degerleri belirlenirken tahsilat riskleri de
dikkate alinmalidir. Bu amag¢ dogrultusunda, 6rnegin sirketin tazminata maruz kalma
thtimalinin bulunmasi halinde, raporlama tarihinden dnce meydana gelen olaylar i¢in

karsilik ayrilmasi gerekmektedir.

(vii) Finans literatiiriinde cogunlukla sirket degerlemesi bashgi altinda

incelenen degerleme konusuna, bu tezde, borca batikhik incelemesi amaci
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dogrultusunda ve biitiinciil degerleme baglaminda deginilmektedir. Dolayisiyla,

kastettigimiz sirketin degerlenmesi degil, sirkete ait isletmenin degerlenmesidir.

Degerleme konusu, hukuk ve finans alaninin bir kesisme noktasidir. Ozellikle
borca batiklik bilangolar1 baglaminda biitiinciil degerlemeye yer verilmesi bu tezde
savunulan bir yaklasimdir. Esasen biitiinciil degerleme, Tiirk hukukunun yabanci
oldugu bir uygulama degildir. Ozellikle, ortakliktan ¢ikma halinde, bosanma
durumunda mal paylasimi sirasinda eslerin varsa ortagi olduklar1 sirketlerdeki
paylarinin degerinin belirlenmesinde, Yargitay kararlarina da konu olan sirket
degerlemesi yapilmaktadir. Ancak borca batiklik hesaplamasinin amaciyla baglantili
dikkat edilmesi gereken bir husus bulunmaktadir. Sirket degerlemesi, degerleme
sonucunda paraya ¢evrildiginde pay sahiplerine aktarilacak bir degeri tespit etmektedir.
Ancak simirli sorumluluk kuralina gore, pay sahipleri, sirketin alacaklilarina karsi
sirketin borclarindan dolay1r sorumlu degillerdir. Dolayisiyla, sirket degerlemesi
sonucunda elde edilecek tutar, borca batiklik hiikmiiniin amacina aykir1 sekilde alacakl
korumasi i¢in kullanmast miimkiin olmayan bir tutardir. Oysa, tezimizde dnerdigimiz
biitiinciil degerleme, aslinda sirketin degil sirkete ait isletmenin degerlemesine isaret
etmektedir. Zira, isletmenin degerlemesi, degerleme sonucunda paraya ¢evrildiginde
sirkete aktarilacak olan bir degeri tespit etmektedir. Sirketin elde ettigi gelir ise
alacaklilarin  alacaklarim1  karsilamak ic¢in  kullanilabilir.  Ciinkii, alacaklilar,

alacaklariin tahsili i¢in sirket malvarligina bagvurabilmektedirler.

(viii) Borca batikhik hiikmiiniin amaci cercevesinde gerceke¢i bir sekilde
serefiyenin de aktiflestirilmesi kabul edilebilir. Bu bakimindan yillik bilan¢odaki
serefiyeye yonelik aktiflestirme yasagi, borca batikhik bilancolar1 acisindan

baglayici olmayabilir.

Serefiye, TFRS-3 Isletme Birlesmeleri Standardinda, tek olarak tanimlanamayan
ve ayri olarak kaydedilemeyen bir isletme birlesmesinde edinilmis, diger varliklardan
kaynaklanan gelecekteki ekonomik fayda olarak; TMS 38’e gore, bir isletme
birlesmesinde elde edilen, bireysel olarak tespit edilmeyen veya ayri olarak
muhasebelestirilmeyen diger varliklardan kaynaklanan gelecekteki ekonomik yararlar
ifade eden bir varlik olarak ve UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar Varlik
standardinda, isletmenin degerinin isletmede kayith veya kayitli olmayan net maddi
varliklar ve tanimlanabilir maddi olmayan varliklarin toplamindan biiyiikk olmasi

halinde, fazla deger, genellikle isletmenin siirekliligi degeri seklinde tanimlanmaktadir.



237

Bu tanimlara gore serefiyenin temel 6zellikleri, isletmenin gelecekteki ekonomik
faydasina isaret etmesi ve tek basina tanimlanabilir olmamasidir. Serefiye, sirketin
biitlin degerinin, tanimlanabilir varliklarin toplam degerini asan kismi1 olan fazla degere
karsilik gelmektedir. Sirketin belirlenebilir varliklarinin etkilesiminden dogan ve
sirketin karliligina ve devamliligina etki eden ancak tanimlanamayan, dolayisiyla ayr1
olarak  degerlenemeyen ve bilancoda gosterilmeyen unsurlar  serefiyeyi

olusturmaktadir.

Gerek isletmenin iginde olusturulan orijinal serefiye gerekse satin almalar
yoluyla elde edilen tiirev serefiye, yillik bilangodaki aktiflestirme yasagi kisitina
takilmadan borca batiklik bilangolarinda muhasebelestirilebilir. Yillik bilangodaki
aktiflestirme yasagi, bu bilanconun amacina uygundur; zira bu yasakla,
gerceklesmemis karlarin gosterilmesi veya degerlemede kotiiye kullanma yollarinin
Onlenmesi amacglanmaktadir. Ancak, borca batiklik tespitinde 6nemli olan sirketin
varliklarmin ylikiimliliiklerini karsilayip karsilamadiginin 6l¢iilmesidir. Bu bakimdan,
borca batiklik bilangolarinda aktiflerin taninmasmin genel 6lgiitii, yillik bilangodan
farkli olarak sirketin bor¢larini karsilama potansiyeline sahip olup olmadiklaridir. Ayni
Olciit, serefiyenin taninmasi konusunda da gecerlidir. Clinkii, sirketin bor¢ karsilama
potansiyelinin sadece oldugundan fazla degil oldugundan az gosterilmesi de
alacaklilarin korunmasi lehinde olmayacaktir. Boylesi bir hesaplama, yasama ihtimali
tastyan bir sirketin iflas1 sonucuna gotiirebilecektir. Sonug¢ olarak, kanaatimizce,
serefiye, makul ve gercekei giincel bor¢ Odeyebilirlik giiciiniin tespiti agisindan,
alacaklilarin  alacaklarin1 karsilamada potansiyelinin oldugunun varsayilmasi

durumunda borca batiklik bilangcosunda yer alabilmelidir.

Serefiye aktiflerin muhtemel satis fiyatlar1 bilangosunda, somut bir satis firsatinin
varlig1 sartina baglh olarak muhasebelestirilmelidir. Ciinkii, serefiye, bagimsiz olarak
pazarlanabilirlige sahip degildir. Buna karsin serefiyenin aktiflestirilmesi, serefiyenin
alacaklilar i¢in bor¢ karsilama potansiyeline katkisinin somut olarak kanitlanmasi
halinde hakli gosterilebilir. Bu da isletmenin tamaminin satisindan veya miinferit
kisimlarimin toplu halde satisindan net aktif degerin Gtesine gecen bir ek gelir
beklenebilmesi halinde miimkiindiir. S6z konusu ek gelirin ger¢cekten miimkiin
olacaginin, serefiyenin nakde g¢evrilebilirliginin kanitlanabilmesi i¢in somut bir satis
firsatinin mevcut olmasi ve potansiyel bir alicinin agiklandig1 tizere bunun igin ek bir

miktar 6demeye hazir olmasi1 gerekmektedir.
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Serefiyenin, isletmenin devamlilig1 esasina dayali ara bilangoda ise, isletme veya
veya bazi kisimlart i¢in somut bir satin alma teklifine gerek olmadan
aktiflestirilebilecegi goriisiine katilmaktayiz. Buna gore, isletmenin biitiinciil
degerlemesi neticesinde ¢ikan degerde, isletmenin net aktif de§erini asan fazla bir
deger tespit edilmigse, bu fazla deger, borca batiklik ara bilangosunda serefiye kalemi

altinda aktiflestirilmelidir.



239

UCUNCU BOLUM

BORCA BATIKLIGI TESPIiT BILANCOSUNUN DOGURDUGU
HUKUKIi SONUCLAR

§ 8 BORCA BATIKLIGI MAHKEMEYE BiLDIiRiM YOKUMLULUGU
I- Genel Olarak

Tiirk Ticaret Kanunu madde 376/3’e gore, mahkemeye borca batiklik
bildiriminde bulunmak ig¢in sirket varliklarinin muhtemel satis degerlerine ve
isletmenin stirekliligi esasina gore ¢ikarilan ara bilangodan sirketin borca batik oldugu

tespit edilmelidir.

Ara bilangolar, borca batiklik siiphesini uyandiran isaretler varsa cikarilir.
Bununla birlikte, bilancolarin diizenlenmesi i¢in belli bir siire dngoriilmemistir. Halka
acik sirketler bakimindan ise Sermaye Piyasas1 Kurulunun 10.04.2014 tarih ve 11/352
sayil1 Kararina gore borca batiklik sliphesinin ¢ikmasini takiben 30 giin ig¢inde ara

bilang¢olar hazirlanmalidir.

Kanun koyucu, ara bilangolardan borca batikligin tespit edilmesi halinde,
mahkemeye iflas bildirimini zorunlu kilmaktadir. Iflas bildiriminin gerekgesi, sirketin
borca batiklik i¢inde olmasidir. Kanaatimizce, iflas bildiriminden bagimsiz borca

batiklik bildirimi seklinde ayr1 bir bildirim bulunmamaktadir®”’.

Borca batiklik bildiriminin ne zaman yapilacagina dair, eTTK md. 324’te,
bildirimin derhal yapilacag: diizenlenmisti. TTK md. 376/3’te bu konuda, acik bir
diizenleme bulunmamaktadir. Ayn1 sekilde, 1IK’da da bu konuda bir diizenleme
bulunmamaktadir. Bu halde, yonetim kurulu, 6zen yiikiimliiliigii ¢ercevesinde gorevini
tedbirli bir yoneticinin 6zeniyle ve sirket menfaatlerini diiriistliik kuralina uygun

gozeterek yerine getirmelidir (TTK md. 369). Buna gore, yonetim kurulu, iki ara

77 Bir goriise gore, borca batiklik bildirimi tasavvur agiklamasidir.Borca batikligin mahkemeye
bildirilmesi yeterlidir. Irade agiklamalar1 belli bir sonuca yénelirken tasavvur agiklamalarinda buna
gerek bulunmaz. Bildirimde bulunanin iradesinin belirli bir hukuki sonuca yonelmesine gerek yoktur.
Borca batiklik bildiriminin sonuglart dogrudan dogruya yasa tarafindan ongoriilmiistiir. Bkz. Tiirk,
Borca Batikhik, s. 275, GONCU DONER Munise Seray, Anonim Ortakligin Borca Batiklik Nedeniyle
Iflas1 ve Iflasin Konkordato Yoluyla Onlenmesi, Ankara 2022, Seckin Yaymncilik, s. 40-41. Konuyla
ilgili goriisiimiiz i¢in bkz. Ugiincii boliim, § 9-V-G.
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bilango hazirlayip borca batiklig1 tespit ettikten sonra makul siire i¢inde bildirimde

bulunmalidir.®”®

Mukayeseli hukukta borca batiklik bildirimine iligkin agik siireler belirlenmistir.
Alman hukukunda borca batikligin baslamasindan itibaren alti hafta icinde
mahkemeye iflas bagvurusunda bulunmak gerekmektedir. Bu azami siire, daha once,
gecici olarak, 31 Aralik 2023'e kadar alt1 haftadan sekiz haftaya ¢ikarilmigtir. 1 Ocak
2024 itibariyle, iflas bagvurusunda bulunmak i¢in azami siire eskisi gibi alt1 hafta ile

smirlanmaktadir.

Isvigre hukukunda borca batikligin makul bir siire i¢inde, ancak denetlenen ara
donem finansal tablolarinin hazir olmasindan itibaren en ge¢ 90 giin icinde
giderilebilecegine dair somut ve makul bir ihtimal varsa bildirimden
kacinilabilmektedir. Ancak, yonetim kurulunun yasal sartlar olugsmasina ragmen iflas
hakimine bildirimde bulunmamasi durumunda denetgiler, iyilestirme Onlemlerini
baslatmas1 veya bilancoyu mahkemeye sunmasi i¢in yonetim kuruluna makul bir siire
verebilmektedir. Denetgiler yonetim kurulunu bu makul siire i¢inde ve kendi yardimci
yetkilerine gore degerlendirmeli ve bu siire agik borca batikligin oldugunun tespit

edilmesinden itibaren 4 ila 6 haftay1 asmamalidir.6”
II- Bildirimde Bulunacak Kisi ve Organlar
A- Yonetim Kurulu

Tiirk Ticaret Kanunu m. 376/3 uyarinca sirketin borca batik olmasi nedeniyle
durumun mahkemeye bildirimini ve iflas istenmesi, yonetim kurulunun devredilemez
ve vazgecilemez gorev ve yetkilerindedir (Tiirk Ticaret Kanunu m. 375/1-g). Yonetim
kurulu, kendisine atanan goérev ve yetkileri, ayrica belirtilmesine gerek olmaksizin
kurul halinde aldi81 bir karara dayanarak sirket adina kullanir. Oyleyse, sirketin borca
batik olduguna iliskin olarak mahkemeye yapilacak bildiriminin gegerliligi i¢in bir
yonetim kurulu kararina dayanmasinin zorunlu olup olmadigi ve eger bir yonetim
kurulu karar1 alinmaksizin mahkemeye bildirim yapilmigsa mahkemenin nasil karar

vermesi gerektigi meselesi ortaya ¢ikmaktadir.

678 Goncii Doner, s. 40.
679 fsvigre hukukunda borca batiklik tespit edilmesi halinde mahkemeye bildirim siirelerine iliskin bkz.
Giivenir, s. 25-27, dp. 58.
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Ogretide, borca batikligi mahkemeye bildirme gorevi ve yetkisi organ olarak
yonetim kuruluna verildiginden, bu yetkinin ancak organ olarak kullanilabilecegi ifade
edilmistir. Buna gore, yonetim kurulu iiyelerinin iflas bildirimi yetkisini miinferiden

kullanamazlar.5%°

681 Jimited

6762 sayili Kanun doneminde, Yargitay’in inceledigi bir davada
sirket adina davaci vekili, sirketin pasifinin aktifinden fazla oldugu gerekgesiyle,
[iIK’nmn 179/1 ve Tiirk Ticaret Kanunu'nin 546. madde yollamasiyla 324. maddesi
uyarinca davaci sirketin iflasina karar verilmesini talep etmistir. Davaci sirketin
ortaklari ise davaya miidahil olarak, iflas karar1 alinmasina kars1 ¢gikmig, davanin reddi
taleplerini, iflas davasinin agilmasi kararini igeren bir yonetim kurulu kararinin
olmadigi, sirket bor¢larinin bilancosunda gercege aykiri olarak fazla gosterildigi ve
daha dnce davaci sirkete iligskin verilmis iflas kararinin Yargitay tarafindan bozuldugu
sebeplerine dayandirmislardir. Yerel mahkeme, davaci sirket ortaklar kurulunun iflas
istemi yoniinde bir karar almadigini belirtmis, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 546.
maddeyle atif yapilan 324. madde hiikmiince sirketin iflasinin istenmesi i¢in bir
yonetim kurulu karar1 olmas1 gerektigi gerekgesiyle ortaklarin talebini kabul ederek

davanin reddine karar vermistir. Davaci sirket tarafindan temyiz edilen karar Yargitay

tarafindan onanmis®?, karar diizeltme talebi de reddedilmistir.

Yargitay’in baska bir kararina gore, iflas bildiriminde bulunulmasi i¢in sirketin

yonetim organinin karar almasi ve vekaletnamede buna iliskin yetkinin bulunmasi

683

gerekmektedir®®. Yargitay bir kararinda ise bir yonetim kurulu iiyesinin sirketi tek

basma temsil ve ilzama yetkisinin olmadig1 gerekgesiyle, sirketin iflasini talep

yetkisine sahip olmasina hiikmetmistir®®,

680 Sayhan, TTK md. 376/3, s. 159; Atalay, Borca Batiklik, s. 46; Kayar, Mali Durumun Bozulmasi,
s. 170

81 T.C. Yargitay 23. HD., 2015/9302 E., 2017/1243 K.

68223, HD., 18.09.2015 Tarihli 2014/6349 E., 2015/5990 K.

683 T, C.23. HD., E. 2014/420, K. 2014/4562 T. 13/6/2014.

84 T.C. Yargitay 23. HD E. 2015/9331 K. 2017/878 T. 21.3.2017. Kararin ilgili kism1 su sekildedir:
“Davacilar vekili, vekil edenlerinden ...'nin %42 oranla davali sirketin azinlik pay sahibi oldugunu,
diger davacimin ise yonetim kurulu iiyesi oldugunu, davali sirketin, bagimsiz denetim kurulusu
tarafindan hazirlanan mali durumunun tespit edildigi raporda, mali durumun kotiiye yoneltildigi,
sirketin icinin bosaltildigi ve sirketin ozvarliginin sonraki yil bir onceki yila gore yaklasik
yarisini kaybedecegini, davali sirketin borca batik oldugunu ileri siirerek iflasina karar verilmesini
talep ve dava etmistir.
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Ote yandan, sirketi temsil edebilecek sayida yénetim kurulu {iyesinin iflas
bildirimi yetkisini kullanabilecekleri ve eger temsil yetkisi tek bir yonetim kurulu
tiyesine birakilmigsa, bu durumda o iiyenin tek bagina bildirimde bulunabilecegi ileri
siiriilmiistiir®®. Diger bir goriis, yonetim kurulu iiyelerinden birinin borca batiklik
durumunu yonetim kurulu karar1 olmaksizin mahkemeye bildirmesi i¢in istisnai olarak
aktif dava ehliyetinin olmas1 gerektigini savunmaktadir. Bu goriise gore, yonetim
kurulunun toplanamamasi ya da toplandigi halde herhangi bir karar alamamasi
ihtimalleriyle sinirli olarak, 1IK md. 354/a’daki cezai yaptirim ve menfaatler dengesi

dikkate aliarak bu yetkinin taninmas1 gerektigi ne siiriilmektedir.%

Kanaatimizce, borca batiklik nedenine dayali iflas bildiriminde bulunmak
yonetim kurulunun devredilemez gorev ve yetkilerinden oldugu i¢in yonetim kurulu
bu konuda tam anlamiyla bir kurul organ vasfiyla®’ hareket etmelidir (TTK md.
375/1-g). Bu baglamda, yonetim kurulu iiyesinin tek basina iflas bildiriminde bulunma
yetkisi bulunmamalidir. Sirketin varligina yonelik kritik bir konuda kurulun ortak
hareket etmesi Onemli tasimaktadir. Yonetim kurulu iiyeleri karsilasabilecekleri
sorumluluk risklerini kanundan kaynaklanan hak ve yetkilerini kullanmalar1 halinde
bertaraf edilebilir. Ornegin, TTK md. 392/7°ye gore, her iiyenin baskandan kurulun
toplantiya ¢agrilmasini talep etme hakki vardir. Ayrica, TTK md. 390/4 uyarinca,
yonetim kurulu toplanmadig1 veya tiyelerden hicbiri toplant1 talep etmedigi takdirde,
tiyelerden biri iflas bildirimiyle ilgili Onerisini tiim {yelere ileterek ve hiikiimde
ongoriilen nisapta yazili onay alarak yonetim kurulu karari ¢ikarabilir. Y 6netim kurulu
tiyeleri, TTK md.553/1 uyarinca kusur sorumluluguna tabidir. Bu ¢ercevede, liyelerin

gerekli adimlart atmalar1 halinde sorumlu tutulmamalart miimkiindiir.

Davalr vekili, davacilarin TTK'nin 376. Maddesi uyarmca iflas talebinde bulunmaya yetkilerinin
bulunmadigini savunarak davanin reddini talep etmistir.

Mahkemece iddia, savunma ve tiim dosya kapsamina gore, davaci ...'in sirketi tek basina temsil ve
ilzama yetkisinin olmadigi, davacilarin agtig1 bu davada aktif husumet ehliyetine haiz bulunmadiklar:
gerekgesiyle, aktif husumet yoklugu nedeniyle davanin reddine karar verilmistir.

Karari, davacilar vekili temyiz etmistir.

Dosyadaki yazilara, kararin dayandigi delillerle gerektirici sebeplere ve ozellikle davaci ... ’nin gerek
6102 sayili TTK 'min 376. maddesine ve gerekse I[IK'min 179. maddesine gére sirketin iflasini
talep edebilecek kisilerden olmamasina gére, davacilar vekilinin tiim temyiz itirazlar: yerinde
gortilmemistir.”

685 Sayhan, TTK md. 376/3, s. 159.

686 Cosgun Yildirm, s. 282-283; Karaman Cosgun, Sermaye Kaybi-Borca Batiklik, s. 221, dp. 83.

87 ALTAY Sitki Anlam, Anonim Ortaklikta Yonetim Yetkilerinin Devrinin Sorumluluga Etkileri,
Vedat Kitapeilik, 1. Bask, Istanbul, 2011, (Sorumluluk), s. 261.
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[iK md. 345/a hiikkmiinde, “idare ve temsil ile gérevlendirilmis kimseler”in cezai
yaptirima tabi tutulmasi hususuna gelindiginde, daha evvel TTK md. 376/3, {IK md.
179/1 ve 1IK md. 345/a hiikiimleri baglaminda iflas bildirimi ile ilgili yaptigimiz
aciklamalar®®® dogrultusunda, TTK hiikiimlerinin bu konuda {IK hiikiimlerine gére
ozel hiikiim niteligi tasidig1 kanaatindeyiz. Iflas bildirimiyle ilgili yetki ve
sorumlulugun, TTK i¢ sistemine uygun olarak belirlenmesi gerektiginden, yonetim
kurulu iiyelerine, tek basina temsil yetkisine dayanarak miinferiden bildirim gorevi

verilmesinin TTK’ya uygun olmadigini diisiiniiyoruz.
B- Tasfiye Memurlar

TTK md. 542/1-c’ye gore, tastfiye memurlari, sirket borglari sirket varligindan
fazla oldugu takdirde durumu derhal sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye

ticaret mahkemesine bildirmekle yiikiimliidiirler.

[IK md. 179’a gére, sirket tasfiye halinde ise tasfiye memurlarinin sirketin borca

batikligin1 bildirebilecegi diizenlenmistir.
C- Alacakhlar

Alacaklilarin, borca batiklik sebebiyle sirketin dogrudan dogruya iflasim
mahkemeden talep etme yetkisi [IK md. 179°da tanmmustir. Bir sirket alacaklisinin
borca batiklik nedeniyle iflasini isteyebilmesi icin alacagin muaccel hale gelmesi
gerekmez, mevcut bir alacak bulunmasi yeterlidir®®®. TTK md. 377 de de herhangi bir
alacaklinin TTK md. 376/3 uyarinca bor¢lunun iflasini ve iflasla birlikte konkordato
talep edebilecegi diizenlenmistir. Alacaklilarin borca batikligi mahkemeye bildirirek

iflas talep etmeleri, sadece bir yetki niteligindedir.
D- Pay Sahipleri

Pay sahiplerine, sirketin borca batik halde oldugunu mahkemeye bildirmeleri ve

sirketin iflasmi istemeleri i¢in TTK veya IIK’da agik bir yetki verilmemis, hak

688 Bkz. Birinci Boliim, 4-1V-A bashgi. )
689 Atalay, Borca Batikhik, s. 48-49. Atalay, Iflas, s. 69.
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taninmamistir.  Bununla  birlikte pay sahipleri/ortaklar, davaya midahil

olabilmektedirler®®.

Yargitay’mn bir kararinda, TTK’nin md. 376/3 ve [iIK’nin md. 179 hiikiimlerine
uyarinca, pay sahiplerinin sirketin iflasim1 talep edebilecek kisilerden olmadigina
hiikmetmistir. Kararda, davali sirketin iflas1 isteminde bulunan davacilar, sirketin %42
oranla payina sahip olan azinlik pay sahibi ile bir yonetim kurulu tiyesidir. Uyusmazlik
nedeni, bagimsiz denetim kurulusu tarafindan hazirlanan mali durumunun
tespit edildigi rapora gore sirketin borca batik olmasi, sirketin durumunun daha kotiiye
yonetilmesi, sirketin Ozvarliginin sonraki yil bir onceki yila gore yaklasik
yarisini kaybedecek olmasi ve sirketinin i¢inin bosaltilmasidir. Bu gerekgeyle,
davacilar, TTK md. 376/3 uyarinca iflas isteminde bulunmuslardir. Ancak Yargitay,
davaci yonetim kurulu iiyesinin sirketi tek basina temsil ve ilzama yetkisinin olmadig,
davacilarn iflas talebinde bulunmak i¢in aktif husumet ehliyetine haiz bulunmadiklari

gerekcesiyle, aktif husumet yoklugu nedeniyle talebi reddetmistir.%*!

Yargitay’in 1967 tarihli bir kararinda, pay sahiplerinin miinferit olarak borca
batiklik sebebine dayali iflas bildiriminde bulunamayacaklar: ancak ittifak halinde bu
bildirimde bulunabilecekleri belirtilmistir®>. Ogretide, pay sahiplerinin tek basina
veya ittifak halinde bu durum nedeniyle mahkemeye basvurma yetkisine sahip

olmadiklarini belirtmektedir®®>.

E- Denetgiler

Tirk hukukunda, genel olarak, biitiin sirketler zorunlu kanuni denetime tabi
olmayip, yalnizca Cumhurbaskan1 Karariyla belirlenen sirketler bagimsiz denetime

tabidir®*. Sirketlerin TTK m. 376/3 hiikmii veya diger bir kanun maddesinde borca

69023, HD., 2015/9302 E., 2017/1243 K.

1'T.C. Yargitay 23. HD E. 2015/9331 K. 2017/878 T. 21.3.2017.

02y, [ID. 7.12.1967, E. 11276, K. 11265 (OLGAC Senai, Igtihatlarla Tatbikatimizda icra ve iflas
Kanunu, II, istanbul 1974, s. 1297)’den aktaran: SAYHAN Ismet, Anonim Sirketlerde Aktiflerin
Pasifleri Karsilayamamasinin Sonucu Olarak Iflas ve iflasin Ertelenmesi, Banka ve Ticaret Hukuku
Dergisi, C. 23, S. 1, Haziran 2005, ss. 77-121. (eTTK md. 324/2), s. 88.

93 Sayhan, TTK md. 376/3, s. 159.

94 06/04/2024 tarihli ve 32512 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Cumhurbagkani Karariyla, 2022
tarihli 6434 sayili Bagimsiz Denetime Tabi Sirketlerin Belirlenmesine Dair Cumhurbagkani Karari’nda
yapilan temel degisikliklerle birlikte genel denetim olgiitleri yeniden belirlenmistir. S6z konusu
degisiklik uyarinca, herhangi bir 6zellikli durumu olmayip genel denetim Olgiitlerine tabi olan
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batiklik 6zelinde denetimi ve denetgilerin gorevlerini ele alan 6zel bir diizenleme
calismanin tamamlandig1 tarih itibariyle bulunmamaktadir. Oysa denetim, borca
batiklik siirecinin TTK md. 376/3 hiikmiiniin amac1 dogrultusunda yiiriitiilmesi i¢in
onemlidir. Bu agidan, bilhassa su ii¢ meselenin incelenmesi gerekir: ilki, borca batiklik
sliphesi varsa yonetim kurulunun hazirlayacagi ara bilangolarin ayrica bir denetci
tarafindan incelenmesinin gerekip gerekmedigi; ikincisi, denet¢i ara bilangolardan
sirketin borca batik halde oldugu kanaatine varmissa ancak yonetim kurulu tersi
diisiincede olup borca batiklifi mahkemeye bildirmezse, denetginin bildirim
yikiimliiliigiiniin olup olmadigi; denet¢inin bir bildirim yiikiimliligi varsa veya
olmaliysa, bu ylikiimliiliigiin yonetim kurulunun bildirim ytikiimliligi ile iligkisi ne
oldugu; son olarak fiiciinciisii, denetcilerin borca batiklig1 tespit etmeleri halinde
mahkemeye bildirim halinde genel kurulu toplantiya cagirmak veya benzeri gorevleri

olup olmadig1 hususudur.

Ik olarak, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 27846 sayili 14 Subat 2011
tarihli Resmi Gazete’de yayimmlandigi ilk halinde®®®, 376 nc1 maddenin iigiincii fikra
hiikmii, sirketin borca batik durumda bulundugu siiphesini uyandiran isaretlerin varligi
halinde yonetim kurulunun zorunlu olarak c¢ikaracagi ara bilangolar1 daha sonra
denetciye vermesini ve denet¢inin de yedi is giinii icinde bilangolar1 inceleyerek
yonetim kuruluna degerlendirme ile Onerilerini rapor olarak sunmasi sartini
diizenlemekteydi. Fakat, 28339 sayili 30 Haziran 2012 tarihli Resmi Gazete’de
yaymmlanan 6335 sayili Tiirk Ticaret Kanunuile Tiirk Ticaret Kanununun

Yiriirligli ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair

sirketlerden, asagida belirtilen yeni 6lgiitlerden en az ikisinin esik degerini tek bagina veya baglh ortaklik
ve istirakleriyle birlikte art arda 2022 ve 2023 hesap donemlerinde asanlar 2024 hesap doénemi igin
bagimsiz denetime tabi olacaktir.

Aktif Toplami: 150 milyon TL ve iizeri, Yillik Net Satis Hasilati: 300 milyon TL ve iizeri, Caligan
Sayisi: 150  kisi ve iizeri, KGK Duyurusu- Tarih: 16/4/2024  Sayi:  2024-
26, https://www.kgk.gov.tr/ContentAssignmentDetail/4986/Bagimsiz-Denetime-Tabi-Sirketlerin-
Belirlenmesine-Dair-Cumhurbaskani-Kararinda-Degisiklik-Yapilmasina-iliskin-Karar-Resmi-
Gazetede-Yayimlanmistir-.

695 27846 sayil 14/02/2011 tarihli RG’de yaymmlanan TTK m. 376/3 hiikmiiniin ilgili ciimleleri su
sekildeydi: “(3) Sirketin borca batik durumda bulundugu siiphesini uyandiran isaretler varsa, yonetim
kurulu, aktiflerin hem isletmenin devamliligi esasina gore hem de muhtemel satis fiyatlari tizerinden bir
ara bilanco ¢ikarttirip denetgiye verir. Denetci bu ara bilancoyu, en ¢ok yedi ig giinii icinde inceler ve
degerlendirmeleri ile onerilerini bir rapor halinde yénetim kuruluna sunar. ...”



https://www.kgk.gov.tr/ContentAssignmentDetail/4986/Bağımsız-Denetime-Tabi-Şirketlerin-Belirlenmesine-Dair-Cumhurbaşkanı-Kararında-Değişiklik-Yapılmasına-İlişkin-Karar-Resmi-Gazetede-Yayımlanmıştır-
https://www.kgk.gov.tr/ContentAssignmentDetail/4986/Bağımsız-Denetime-Tabi-Şirketlerin-Belirlenmesine-Dair-Cumhurbaşkanı-Kararında-Değişiklik-Yapılmasına-İlişkin-Karar-Resmi-Gazetede-Yayımlanmıştır-
https://www.kgk.gov.tr/ContentAssignmentDetail/4986/Bağımsız-Denetime-Tabi-Şirketlerin-Belirlenmesine-Dair-Cumhurbaşkanı-Kararında-Değişiklik-Yapılmasına-İlişkin-Karar-Resmi-Gazetede-Yayımlanmıştır-
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Kanun’la getirilen genis capli degisiklik kapsaminda, bu Kanunun 16’nc1 maddesi®*®
ile TTK m. 376’nin ii¢iincii fikrasinda degisiklik yapilarak ara bilangolarin denetci
incelemesine sunulmasi sart1 kaldirilmistir. Maddenin gerekgesinde, diizenlemenin

bagimsiz denet¢inin géreviyle uyusmamasi nedeniyle kaldirildigi aciklanmistir®”’.

Boylece, ara bilangolarin denetimine iliskin bir diizenleme kalmamustir.®%®

6762 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu déneminde de denetgiler kural olarak ortaklig
dis iliskide temsile yetkili olmadiklar1 gibi (eTTK m. 341), borca batiklik bakimindan
buna istisna getiren bir yasa hiikmii de bulunmamaktayd1.®®® Ancak, denetciler sadece
sirket hesaplarini degil, yonetim kurulunun kanun ve esas sdzlesmeye uygun davranip
davranmadigin1 denetleme ile zorunlu ve ivedi hallerde genel kurulu olaganiistii
toplanttya cagirma yetkilerini haiz idiler (eTTK m. 353b/10, 354). Bu nedenle
Ogretide, denetcilerin borca batiklik siiphesi bulunmasi durumunda, yonetim
kurulunun borca batiklik bilangosu diizenleyip diizenlemedigini denetlemek zorunda
olduklari, tespit edilen borca batikliga ragmen harekete gegmeyen yonetim kurulunu
uyarmalar’’® ve yénetim kurulu uyariya ragmen borca batiklik bildiriminden
kaginirsa, genel kurulu olaganiistii toplantiya ¢cagirarak’®!, yénetim kurulunun bildirim
yukiimliliigiinii yerine getirmekten kacindigin1 belirtmeleri  gerektigi ifade
edilmekteydi. 6102 sayili TTK’ da ise sadece bagimsiz dis denetim ongoriilmiis olup
denet¢ilerin baslica gorevi sirket yilsonu finansal tablolar incelemekten ibarettir (TTK

m. 399). Bu durumda bagimsiz denetcilerin borca batiklik siiphesi tizerine m. 376/3’re

696 28339 sayil1 30/06/2012 tarihli RG’de yayimlanan 6335 sayili Kanunun 16 madde hiikmii sdyledir:
“MADDE  16-6102  sayili Kanunun 376  nc1 maddesinin iigiincii fikras1 asagidaki sekilde
degistirilmigtir. “(3) Sirketin borca batik durumda bulundugu siiphesini uyandiran igaretler varsa,
yonetim kurulu, aktiflerin hem isletmenin devamliligi esasina goére hem de muhtemel
satig fiyatlar1 lizerinden bir ara bilango ¢ikartir. Bu bilangodan aktiflerin, sirket alacaklilarinin
alacaklarini karsilamaya yetmediginin anlasilmasi halinde, ...”

97 6336 sayili Kanun 16. madde gerekgesi tek bir ciimleyle ifade edilmistir: “Madde 16- Madde ile,
bagimsiz denetcinin goreviyle de uyugmayan diizenleme kaldirilmigtir.”
https://mevzuat.tbmm.gov.tr/Kanun/KanunDetay?YasamaKanunld=f72877be-c53b-037b-e050-
007f01005610&kanunNumarasi=633 S#step-2.

6% 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununun 376 nc1 Maddesinin Uygulanmasina iliskin Usul Ve Esaslar
Hakkinda Teblig maddelerinde de ara bilangolarin denetgi tarafin incelenmesine iliskin bir diizenleme
bulunmamaktadir.

89 Nitekim borca batiklik diizenlemesinin yer aldigi ¢eTTK m. 324’te bu yonde bir ifade
bulunmamaktadir. “III - Idare vazifeleri: 1. Sirketin mali durumunun bozulmas: halinde: (...) Sirketin
aktifleri sirket alacaklarinin alacaklarini karsilamaya yetmedigi takdirde idare meclisi bu durumu
derhal mahkemeye bildirmeye mecburdur. Mahkeme bu takdirde sirketin iflasina hiikmeder. (...)”

700 Tiirk, Borca Batiklik, s. 282.

701 Sayhan, TTK md. 376/3, s. 160.



https://mevzuat.tbmm.gov.tr/Kanun/KanunDetay?YasamaKanunId=f72877be-c53b-037b-e050-007f01005610&kanunNumarasi=6335#step-2
https://mevzuat.tbmm.gov.tr/Kanun/KanunDetay?YasamaKanunId=f72877be-c53b-037b-e050-007f01005610&kanunNumarasi=6335#step-2
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ongoriilen ara bilangoyu diizenlemeleri, bu hususta yonetim kurulunu uyarmalar1 ve

genel kurulu toplantiya ¢agirmalart miimkiin olmayacaktir.”%

TTK’da kapsaminda denet¢i organ olmaktan ¢ikarilmistir. Bagimsiz denetgiler
de organ olarak kabul edilmemektedir. Denet¢inin sirketle arasindaki hukuki iliski
sozlesmesel iliskisi niteligindedir’®,

Ara bilangolarin sirket disi denetgilerin incelemesine sunulmasi, hem sirketin
hem de alacaklilarin korunmasi icin gerekli bir aragtir. Zira, yonetim kurulu, ara
bilangolara dayanarak borca batiklik bildiriminde bulunup bulunmama karar
alacaktir. Bu karar, bir yandan ara bilancolarin borca batiklik hiikmiiniin amacina
uygun muhasebe ilkelerine gore hazirlanip hazirlanmadigina, diger yandan isletmenin
devamlilig1 esasina gore ve tahmini satig fiyatlar iizerinden ¢ikarilan bilangolarin
degerleme sekline baglidir. Nitekim, TTK m. 376/3’lin denet¢i incelemesine iligkin
degisiklik yapilmadan o6ncesine yonelik gerekcesinde de ara bildncolarin denetgi
tarafindan degerlendirilmesinin gergcek¢i olmayan beklentiler tehlikesine Onlem
oldugu, denet¢inin bilancolar1 tarafsizca yorumlama, somut olaya gore ara
bilangolardan hangisinin Ustlin tutulmas1 gerektigini belirleme gibi islevleri
oldugundan s6z edilmistir. Ayrica, denet¢inin incelemesini ve Onerilerini yedi giin
icinde vermesi sartinin hilkkme 6zellikle konuldugu, ¢ilinkii, yonetim kurulunun bu
rapora gore durumu mahkemeye bildirecegi veya buna gerek goérmeyecegi ifade

edilerek, denet¢i degerlendirmesine belirleyici bir nitelik atfedilmistir.

Mehaz isvBK diizenlemesine bakildiginda borca batiklik konusunda hakli bir
endise varsa, yonetim kurulu derhal isletmenin siirekliligi = degerleri
(Fortfiihrungswerten) ve satis degerlerine (Verdusserungswerten) gore ara finansal
tablolar1 (Zwischenabschluss)’® hazirlatip denetletmelidir. Ancak, borca batiklik
endisesi nedeniyle ara bilangonun hazirlanmasina baglanmadan 6nce, yonetim kurulu
ve denetim c¢aligmalarina baglamadan Once denetgiler, isletmenin siirekliligi

kosullarinin  gercekten karsilanip karsilanmadigmma iliskin  soruyu agikliga

702 Gonceii Doner, s. 49.

703 Kirca (SehiraliCelik/Manavgat), s. 394; AKSOY Mehmet Ali/ AKSOY Emine Ebru, “Ticaret
Kanunu Kapsaminda Sermaye Sirketlerinde Bagimsiz Denetim”, Inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi —InUHFD- Cilt:8 Say1:2 Y11 2017, s. 22-23.

704 Ara finansal tablo (Zwischenabschluss) vs. ara bilango (Zwischenbilanz)
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kavusturmalidir.’% Devam varsayiminin (gelecek on iki ay i¢in) olumlu olmas ve
ilgili ara donem finansal tablolarinin borca batiklik gostermemesi durumunda satig
degerlerindeki ara donem finansal tablolardan vazgegilebilmektedir. Devam ongoriisii
saglanmadig1 takdirde satis degerleri iizerinden hazirlanan ara ddnem mali tablo yeterli
kabul edilmektedir. Sermaye kaybina benzer sekilde bu mali tablolarin da denetgi
(Revisionsstelle) veya onayli denet¢i (zugelassenen Revisor) tarafindan denetlenmesi
gerekmektedir (IsvBK m. 725b/1). Buna gére, IsvBK m. 725a/2, yillik mali tablolarin
olagan veya smirl olarak denetlenip denetlenmedigine ya da denetimin devre disi
birakilmasina (Opting-out) bakilmaksizin, baska bir anlatimla, denetcisi olmayan
sirketlerin de sermaye kayb1 durumunda son yillik mali tablolarini onayli bir denet¢i
tarafindan sinirli denetime tabi tutmalar1 gerektigini sart kosmaktadir. Dolayisiyla
kanunun siralamasina gore, borca batiklik konusunda hakli bir endise varsa, 6ncelikle
yonetim kurulu ara finansal tablolar1 (Zwischenabschluss’’®) hazirlamali, daha sonra
denetci tarafindan denetlenmesini saglamalidir. Ardindan da denetginin borca batiklik
durumunda incelenmek iizere kendisine finansal tablolar sunulduktan sonra harekete

gecmesi gerektigi ifade edilmektedir.”"’

IsvBK, borca batiklik durumunun denetlenmis ara bilancolar esas alinarak
degerlendirilmesini gerektirmektedir. Bu ayn1 zamanda acik borca batiklik durumunda

bildirim yiikiimliiliigii i¢in de gegerlidir.”®® Denetci yonetim kurulu tarafindan atanir.

IsvBK gerekgesinde’®

, denetim ylkimliliigiiniin sebebi olarak, sirketin
finansal giigliik durumunu zamaninda tespit etme amaci gosterilmistir. Siirli inceleme
(eingeschrdnkte Priifung) yapilmadig: takdirde genel kurulun finansal tablolara iligskin

onay karar1 gecersizdir (IsvBK m. 731/3). Denetimin yapilmamasi agik bir gorev ihlali

95 IDS 290, para. K, s. 257.

706 1 Qcak 2023’te yapilan borca batikliga iliskin degisikliklerden 6nce Zwischenbilanz-ara bilango
terimi kullanilmaktaydi.

707 HANNI Rolf/ LJUBICIC Samuel, CHK - Handkommentar zum Schweizer Privatrecht,
Personengesellschaften und Aktiengesellschaft Art. 530-771 OR, 4. Baski, 2024, IsvBK m. 728c¢ serhi,
para. 10a, s. 939.

78 fsvigre Simirli Denetim Standardi- EK-8-Borca Batikhk Halinde Gorev (Standard zur
Eingeschrinkten Revision - Anhang H - Verhalten bei Uberschuldung), s. 84. Isvigre hukukunda, 1
Ocak 2008'den bu yana, bir tiizel kisinin denetgisinin olmasi gerekip gerekmedigini belirleyen artik
yasal bicim degil, sirketin biliylikliigli ve Onemidir. Sahis ortakliklar1 bu diizenlemelerden
etkilenmeyecek ve gelecekte denetim yiikiimliiligline tabi olmayacaktir. Denetim faaliyetleriyle
baglantili olarak “olagan denetim (Ordentlicher Revision)” ve “sinirli denetim (Eingeschrdnkter
Revision)” arasinda yeni bir ayrim yapilmaktadir.

799 Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht) vom 23. November 2016, s. 577-578,
https://www.fedlex.admin.ch/filestore/fedlex.data.admin.ch/eli/fga/2017/112/de/pdf-a/fedlex-data-

admin-ch-eli-fga-2017-112-de-pdf-a.pdf,



https://www.fedlex.admin.ch/filestore/fedlex.data.admin.ch/eli/fga/2017/112/de/pdf-a/fedlex-data-admin-ch-eli-fga-2017-112-de-pdf-a.pdf
https://www.fedlex.admin.ch/filestore/fedlex.data.admin.ch/eli/fga/2017/112/de/pdf-a/fedlex-data-admin-ch-eli-fga-2017-112-de-pdf-a.pdf
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anlamina geldiginden, yonetim kurulunun sorumluluk riski de artmaktadir. Bununla
birlikte, IsvBK 725a/3’¢ gére, yonetim kurulunun bor¢ yapilandirma amaciyla
erteleme (Nachlassstundung) talebinde bulunmasi durumunda denetim yiikiimliligi

ortadan kalkmaktadir.

Yukaridaki aciklamalar gercevesinde degerlendirildiginde, bu calismada, Tiirk
hukukunda, 6102 sayili Kanunun bastaki diizenlemesinde oldugu gibi borca batiklik
siiphesi nedeniyle yonetim kurulu tarafindan hazirlanan ara bilancolarin sirket
kanunen zorunlu denetim kapsaminda olmasa dahi disardan bir denet¢i tarafindan
denetlenmesi gerekliligi kanaatine ulagilmaktadir. Kaldi ki, TTK m. 376/3
diizenlemesinin, hem yonetim kurulunun sirketin muhasebe ve finansal denetimini
(TTK m. 375c) kanuna uygun yaparak gerektiginde vakitli bir yeniden yapilandirma
siirecine girebilmesi i¢cin hem de alacaklilarin daha fazla zarara ugramamalar1 i¢in
Onleyici bir koruma tedbiri niteligi ancak bu sekilde daha etkili olarak temin edilebilir.
Aksi halde, yanlis degerlendirme, gecikmis iflas veya yeniden yapilandirma
basvurulart ile sonradan agilacak sorumluluk davalari riskinin daha yiiksek olacagi

tahmin edilmektedir.

Ikinci maddeye gelindiginde, yonetim kurulu borca batikligi mahkemeye
bildirim ytlikiimliiliiglinii yerine getirmezse denet¢inin bildirim yiikiimliligi bahsine
bakildiginda yukarida sunulan ilgili kanun hiikiimlerinden Tiirk hukukunda denetcinin
mahkemeye bildirim ylikiimliiliigii olmadig1 goriilmektedir. Bunun nedeni, 6102 say1l1
TTK ile denet¢inin anonim sirket orgami olmaktan c¢ikarilmasidir. TTK genel

710

gerekgesinde’”” anonim ortakligin bir orgami olmaktan ¢ikarilldigi belirtilmekle

birlikte, madde gerekgelerinde’!! bu husus tartismali olarak ifade edilmistir. Bununla

710 TTK Genel Gerekgesi, “j) Denetleme” baslikli 129 no’lu paragraf: “Tasarida denetciler anonim
sirketin organi olmaktan ¢ikarilmig; her olcekteki sirketlerin denetimi, bagimsiz denetim kuruluslarina
veya kii¢iik anonim sirketlerde en az iki serbest yeminli miisavire veya yeminli serbest muhasebeciye
birakilmistir. ...”

I TTK md. 399 gerekgesinde, denetcinin bir tiir sirket orgam1 olup olmadig1 alt sorun olarak
gorilmiistiir. TTK md. 437 gerekgesinde de “Denet¢inin bagimsizligi, yani sirketin disinda bulunmast,
bir goriis uyarinca sirketin organi olmamasi (tartismaly) onun bilgi verme yiikiimliiliigiiniin
bulunmadigi anlamina gelmez.” ifadesi kullanilmist1. Yine TTK md. 530 gerekgesinde de “ “Kanunen
gerekli olan organlar” teriminin anlami 6gretiyle mahkeme kararlarina birakilmistir. Bu hiikmiin
anlami, denetginin organ olup olmadigi sorununun cevabi ile agiklik kazanacaktir.” ifadelerine yer
verilmistir.
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712

birlikte, 6gretide’'? ve yargi kararlarinda’'’, denetcinin anonim ortakligin orgam

olmadig1 goriisii hakimdir.

Isvigre hukukunda, Tiirk hukukunda oldugu gibi, ilke olarak, finansal planlama
ve finansal kontrol, yonetim kurulunun genel (devredilemez ve vazgecilemez)
gorevleri arasindadir (IsvBK m. 716a/1-1,3). Ozen borcuyla baglantili olarak ydnetim
kurulu genel olarak sirketin finansal ylikiimliiliklerini (zamaninda) yerine
getirebilmesinden sorumludur (IsvBK m. 717 ve m. 958a). Yine, isvBK m. 725 ve
devaminda, sermaye kayb1 ve borca batiklik hallerinde, oncelikle yonetim kuruluna
aktif gorevler verilmistir. Ote yandan, acik borca batiklik halinde denetginin,

mahkemeye bildirimde bulunmanin amaci, iflasin agilmasinin geciktirilmesini

712 Ogretideki 6102 sayili TTK diizenlemesinde denetginin organ niteligini haiz olup olmadigina dair
tartismalar icin bkz.: KOKSAL Aytag, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist’nin 397 ila 406 Maddeleri
Arasinda Diizenlenen Denet¢inin Anonim Ortakligin Bir organi Olup Olmadigi Sorunu”, Prof. Dr. Firat
Oztan’a Armagan, C. I, Ankara 2010, ss. 1387-1408; AYOGLU Tolga/ DURAL Halil Ali, “Anonim
Sirketler Hukukunda Organsizlik Nedeniyle Fesih Davalarinda “Uzun Siire” Kosulu (TTK m. 530)”,
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 60. Y1l Armagani, Aralik 2015, ss. 435-458, s. 438-440;
Kirca (Sehirali Celik / Manavgat), s. 390-394; SOYKAN ismail Cem, Anonim Ortakliklarda Organ
Yoklugu, On Iki Levha Yayncilik, Ocak 2012, s. 312-319 (Organ Yoklugu); MANAVGAT Caglar,
“Bagimsiz Denetcinin Hukuki Sorumlulugunun Sinirlanmasi ve Bagimsiz Denetim Diizenleme
Politikasina Etkileri”, BATIDER, Aralik 2023, C. 39, S. 4, ss. 871-905, s. 879-880; OZKORKUT
Korkut, “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun Anonim Sirketlerin Denetimine iliskin Hiikiimleri
Yargitay Kararlarinda Neleri Degistirecek?”, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu
Bildiriler Tartismalar XXV, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Kasim 2012, (Yargitay
Kararlar), s. 169; OZKORKUT Korkut, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Agisindan Anonim
Sirketlerde Bagimsiz Denetim, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, Ankara 2013,
(Bagimsiz Denetim), s. 264-267; CAN Musa, Anonim Sirketlerde Zorunlu Organ Eksikliginin Sonucu
Olarak Fesih Davas1 (TTK. m. 530), On Iki Levha Yayincilik, 2020, 1. Baski, s. 15-19; PALTA Nihan,
Tiirk ve Isvigre Anonim Sirketler Hukukunda Organ Kavrami1”, AkdHFD, Haziran 2022, C. 12, S. 1,
ss. 357-391, s. 364-365; KARAMAN COSGUN Ozlem, “Anonim Sirketlerde Denet¢i Se¢imine Iliskin
Genel Kurul Kararmin Iptali, Hiikiimsiizliigii, Gérevden Alinma Davas1 ve Yeni Denet¢inin Secimi”,
Terazi Hukuk Dergisi, 2023, S. 198, ss. 56-66, (Denetgi).

13 Yargitay’n bir kararinda, denetginin 6102 sayili TTK ile anonim sirket organi niteliginin kaldirildig1
kabul edilmistir: “67102 sayili TTK denet¢iyi organ olmaktan ¢ikarmis olsa dahi, TTK 'nin 399. maddesi
geregince denetgi, sirket genel kurulunca segilecek ve yonetim kurulu gecikmeksizin segilen denetgiyi
ticaret siciline tescil ettirecektir.”, Yargitay 11. HD., E. 2015/7680 K. 2016/1781 T. 22.2.2016.
Yargitay Hukuk Genel Kurulu’nun 2017 tarihli bir kararinda denet¢inin anonim sirket organi olmaktan
cikarildig1 aciklanmistir. Buna gore, “6762 sayiuli TTK nmin 341. maddesinde kooperatif eski
yéneticilerinin neden oldugu zararlarin tazmini istemine iliskin davanin denetgiler tarafindan acilmasi
gerektigine dair diizenleme bulunmaktadir fakat 01.07.2012 tarihinde yiiriirliige giren 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu'nda, 6762 sayil TTK 'daki bu diizenlemeden farkli olarak anonim sirketin zorunlu
organlarmnin genel kurul ve yonetim kurulu oldugunu belirtmesine ragmen, denetimin sirket organi olup
olmadigr konusunda acik bir hiikme yer verilmeyerek, dolaylt olarak denetimin organ niteligine son
verilmistir. Diger taraftan 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu 'nun 397 ve devami maddelerinde denetleme
islemlerinin bagimsiz denetgiler tarafindan yiiriitiilmesi hususunda diizenleme yapilmis ve sorumluluk
davalarinmin da artik yonetim kurulunca agilacagi hiikme baglanmistir.”, Yargitay HGK., E. 2017/2039
K.2017/1555 T. 6.12.2017.

Yargitay’in ayn1 yonde 2020 tarihli bir baska karar1 i¢in bkz.: “6102 sayili TTK 'nin yiiriirliige girmesiyle
birlikte anonim gsirketlerde denetim organi kaldirilmis olup, anonim sirketlerin kural olarak bagimsiz
denetime tabi olmalar: esast kabul edilmistir. ...”, Yargitay 11. HD., E. 2019/1802 K. 2020/3601 T.
28.9.2020.
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onlemek ve mevcut veya gelecekteki alacaklilarin zararlarinin artmasini engellemek
olarak agiklanmaktadir. Ayrica sirketin yeni yiikiimliiliikkler altina girmesi veya

hukuka aykir1 olarak belirli alacaklilar1 kayirmasinin engellenmesidir.”'

IsvBK m. 728¢c/37'*’teki 6zel diizenlemeye gore, sirketin acikca borca batik
olmasi ve yonetim kurulunun bunu mahkemeye bildirmemesi halinde, dis denet¢i
(Revisionsstelle) mahkemeye bildirimde bulunmalidir. Sermaye kayb1 ve borca
batiklik durumunda yasal denetcinin yiikiimliiliiklerini diizenleyen Isvi¢re Denetim
Standardi'na gore (IDS), “acik borca batiklik (offensichtliche Uberschuldung)”
(IsvBK m. 728¢/3), borca batiklik "iyimser (optimistische) bir bakis agistyla bile inkar
edilemediginde", her makul kisi, daha fazla agiklamaya gerek olmaksizin, varliklarin
borglar1 ve gerekli karsiliklar1 (notwendigen Riickstellungen) karsilayamayacagini
hemen gorebildiginde ve bir sirada geri ¢ekilme anlagmasi yoksa veya anlasilan tutar
yetersiz ise ortaya ¢ikmaktadir’!S. Borca batikligin agik olmasi, borca batikligin
miktarina degil, tespit edilebilirligine isaret etmektedir; dolayisiyla 6zellikle biiyiik

dl¢iide olmasini gerektirmemektedir’!”.

IDS’ye gore, agik bir borca batiklik durumu olup olmadigmi degerlendirirken
denetciler miinferit durumlarda “iyimser” bir yaklasim uygulayabilirler. Yonetim
kurulu ile denetgilerin borca batiklik olup olmadigi konusunda anlasamamalar
halinde, muhasebe ve degerleme konularindaki goriis farkliliklart makul takdir yetkisi
dahilinde oldugu stirece denetgilerin borca batiklik konusunda ayrica rapor diizenleme

yetkisi yoktur.’!®

Ote taraftan, IsvBK’ya gore, satis degerlerine iliskin ara bilangoyu incelerken
denet¢inin borca batikligin agik oldugu ve yonetim kurulunun aksi goriiste oldugu
sonucuna varmasi halinde, yonetim kurulu ile denetgilerin goriis ayriliginin degerleme
konularinda hakli takdir yetkisi kapsaminin 6tesine gegmesi durumunda, denetgilerin

ara bilanco denetimine iligkin raporlarinda bunu agik¢a belirtmeleri gerekecektir.

714 DEKKER Stephen, OFK- Orell Fiissli Kommentar (Navigator.ch), Aktienrecht Kommentar
Aktiengesellschaft, Rechnungslegungsrecht, VegiiV, GeBiiV, VASR, Art. 728c c. Anzeigepflichten,
2016, para. 17, s. 453-454.

75 fsvBK m. 728¢/3 hiikmiiniin almanca ifadesi sdyledir: “Benachrichtigung des Richters bei
offensichtlicher Uberschuldung: Ist die Gesellschaft offensichtlich iiberschuldet und unterldsst der
Verwaltungsrat die Anzeige, so benachrichtigt die Revisionsstelle das Gericht.”

716 Hinni / Ljubicic, para. 10a, s. 939; Dekker, para. 19, s. 454.

71DS 290, para. D, s. 259. Ayrica, Hanni / Ljubicic, para. 10a, s. 939.

718 IDS 290, para. 11, s. 263.
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Dolayistyla yonetim kurulunun farkli goriisleri nedeniyle harekete ge¢memesi
durumunda, denetgiler, isvBK m.728c¢/3 uyarinca borca batikligi bildirim
yiikiimliiliigiinden kaginamayacaklardir.”'® Bu yondeki bir goriise gore de ydnetim
kurulu ve denetgiler, agik bir borca batiklik olup olmadigi konusunda anlagamazlarsa

son sozii denetgilerin sdyleyecegi savunulmaktadir’?’.

Denet¢inin borca batikligin acik olup olmadigi konusunda siiphesi varsa,
kendilerini sorumluluk ihtimalinden korumak i¢in yine de konuyu iflas hakimine
bildirmeleri 6nerilmektedir. Bu durumda, yonetim kurulunun iflas hakimine kendi
bakis agisin1 sunma imkani oldugundan bu durumun sirkete herhangi bir zarari
bulunmayacagi savunulmaktadir. Bu ayni zamanda sirketin iflasin ertelenmesi i¢in

basvuru yapma olanagini da etkilemez.”*!

IsvBK m. 728¢/3 hiikmiiniin, IsvBK m. 725/2 baglaminda degerlendirilmesi
gerektigi ifade edilmektedir. Borca batikligin tespiti ve raporlama ytikiimliiliikleri,
[svBK m. 725/2’de yonetim kuruluna ve IsvBK m. 728c/3’te denetgilere ydnelik
diizenlenmistir. isvBK m. 725/2 igin yénetim kurulunun bakis agisindan ve IsvBK m.
728c/3 igin denetcilerin perspektifinden.””? Borca batikligin hem isletmenin
devamliligi  degerlerinde (Fortfiihrungswerten) hem de satis degerlerinde
(Verdusserungswerten) mevcut olmasi gerektigini éngdren IsvBK m. 725/2’nin

aksine, IsvBK m. 728¢/3'e gére borca batikligim agik olmast yeterlidir.”*?

Denetci, kanuni denetim faaliyetleri kapsaminda (olagan denetim (isvBK m.
728a]), sermaye artirimi ve sermaye azaltimi denetimleri (IsvBK m. 652d/2; 6521/1;
653f; IsvBK m. 732/2), ara bilango denetimi (IsvBK m. 652d/2) ya da diger denetim
veya danismanlik faaliyetleri sirasinda ya da isvBK m. 725b/I uyarinca ara finansal
tablolar1 denetlerken sirketin agik¢a borca batik oldugunu tespit ederse, oncelikle

yonetim kurulunu bilgilendirmeli ve ara finansal tablolarin hazirlanmasi gerekliligine

9 IDS 290, para. KK, s. 263.
720 Dekker, para. 19, s. 454.
21 DS 290, para. LL, s. 263.
22 Dekker, para. 18, s. 454.
723 Dekker, para. 19, s. 454.
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dikkat gekmelidir. Tedbirleri, IsvBK 725b III veya IV'e uygun olarak ydnetim kurulu

almalidir.”*

Yonetim kurulunun yasal sartlar olusmasina ragmen iflas hakimine bildirimde
bulunmamasi durumunda denetgiler, iyilestirme Onlemlerini baslatmasi1 veya
bilangoyu mahkemeye sunmasi i¢in yonetim kuruluna makul bir siire verebilmektedir.
Denetgiler yonetim kurulunu bu makul siire i¢inde ve kendi yardimci yetkilerine gore
degerlendirmeli ve bu siire acik borca batikligin oldugunun tespit edilmesinden
itibaren 4 ila 6 haftay1 asmamalidir.”*®> Kisa vadede ve somut olarak uygulanabilecek
tyilestirici tedbirler (6rnegin, geri alinamaz ve kosulsuz sirada geri ¢ekilme, alacak
taleplerinden feragat), abartili beklentiler veya belirsiz umutlar olmamasi kosuluyla
hakime bildirimde bulunulmasini beklemeyi hakli gosterebilmektedir’?®. Ancak
yonetim kurulunun hareketsiz kalmast durumunda denetciler derhal hakime bilgi

vermelidir’?’.

Denet¢inin mahkemeyi bilgilendirme gorevi yonetim kurulunun goérevine gore
ikincildir. Tali bildirim yiikiimliiliigli, yonetim kurulu yerine denet¢ilerin yerine
getirdigi bir islemdir. Buna gore, denetcinin mahkemeye yaptig bildirim, denetgi ve
yonetim kurulu arasinda iki tarafli bir islem degildir; daha ziyade, yonetim kurulu
borca batikligin varligini reddetse bile, denet¢inin yonetim kurulu yerine ikame ettigi
bir islemdir. Zira, bu, denet¢inin mahkeme siirecinde taraf statiisiinde olmadigi ve
yargilamanin sonuglariyla ilgili hukuki bir menfaatinin olmadigi anlamina

gelmektedir. 7287

Acik borca batikhigin tespit edilmesi halinde denetginin IsvBK m. 728¢/3
uyarinca, hdkime bildirimde bulunmak zorunda kalmasi durumunda gorev siiresinin

sona ermesiyle bu gérevden kaginilamaz: Iflas hakimine gitmekten cekinen denetci,

724 Hanni / Ljubicic, para. 10, s. 939. Yazarlar, ayrica, borca batikhigin rapor edilmesi yiikiimliiliigiinden,
denet¢inin tarafindan bilanco durumunun kalici veya periyodik olarak izlenmesine iliskin hicbir
yiikiimliiliik tiiretilemeyecegi savunmaktadir.

725 1DS 290, para. HH, s. 263.

726 Dekker, para. 22, s. 454.

27 Dekker, para. 23, s. 454.

728 Hanni / Ljubicic, para. 11, s. 939. Denetcinin gerekgeli bir bagvuruyla mahkemeye sirketin borca
batik oldugu sonucuna varmasiin nedenlerini agiklamas: gerektigi ifade edilmektedir. Ancak
mahkemenin verecegi tedbirlere (Iflas ilani, gegici veya kesin bor¢ moratoryumu- (Konkurserdffnung,
provisorische oder definitive Nachlassstundung)) iliskin bagvuruda bulunmak onlarin gérevlerinden biri
degildir; bunun yasal yetkisi miisterek bor¢luya veya alacakliya aittir (SchKG 173a I). Bkz.: Hénni /
Ljubicic, para. 11, s. 940.

2 Dekker, para. 24, s. 454.
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gorevinden istifa ederek bu yiikiimliilikten kurtulamaz. Denetginin iflas hakimine
bildirimde bulunmasini istemeyen yonetim kurulu, genel kurulu, raporun mahkemeye
gonderilmesinden once, denetcilerin gorevden alinmasi yoniinde oy kullanmaya
cagirarak bunu engelleyememektedir. Denetgilerin bu kadar hassas bir anda istifa
etmesinin hukuki acidan gecerli olabilecegi, ancak olaylarin gidisatina gore tazminat
talepleriyle sonuglanabilecegi de belirtilmektedir.”** Bagka bir acidan, iflas hakimine
gitmeye hakli olarak hazirlanan bir denet¢inin gorevden alinmasi, bu denetgiyi organ
islevlerinden yoksun birakmakta, ancak IsvBK m.728c¢/3 uyarinca raporlama
yikiimliiliigli agisindan bu goérevden alma, hakkin kotliye kullanilmasi olarak kabul
edilmektedir. Bu nedenle, bildirimin kisa siirede yapilmasi gerektigi durumlarda,
yonetim kurulu i¢in belirlenen siire heniiz dolmamis olsa bile, bildirimin gegerliligi

korunmaktadir.”?!

Derhal farkli bir denet¢inin secilmesi bile eski denetginin konuyu hakime
bildirme yiikiimliiliglinii ortadan kaldirmamaktadir. Yeni denet¢inin finansal durumu
ne zaman fark edebilecegi ve bunu bildirmek i¢in ne kadar siire kullanacag1 genellikle
belirsizdir. Eski denet¢i ancak zamaninda bildirimde bulunarak gorev ihlalini

onleyebilmektedir.”3?

Ote yandan, ydnetim kuruluna ve hakime bildirim zorunlulugu, denetgilerin cari
finansal yilda bilango durumuna iliskin siirekli veya periyodik incelemeler yapmak

zorunda oldugu anlamma gelmez’*>.

Sirketlerin yillik, olagan denetimlerinin yani sira Kanunun 6ngoérdiigii hallerde
ayrica denetim gerektiren dzel durumlari da olabilmektedir. Ornegin, tiir degistirme
icin de denetci incelemesi aranabilmektedir. Tiir degistirme kapsaminda gdrevini icra
eden denetim uzmanmin (Revisionsexpertin), 1svBK m. 728c/3 uyarinca borca
batiklig1 bildirme zorunlulugu yoktur. isvBK m. 725 ve devaminda yer alan bildirim
yukiimliiliikleri, ara bilangonun denetimi i¢in diizenli denet¢i (ordentliche

Revisionsstelle) veya 6zel denetgiye (Ad-hoc-Revisor) gore diizenlenmistir.”>*

30 IDS 290, para. MM, s. 263.

31IDS 290, para. NN, s. 263-264.

32 IDS 290, para. NN, s. 264.

733 Dekker, para. 27, s. 455.

34 STEHLE Bernhard/ REICHLE Sebastian, Prijudizienbuch OR - Die Rechtsprechung des
Bundesgerichts (1875-2020), 10. Baski, 2021, para. 3, 1467.
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Isvigre Birlesme Kanunu (FusG)’** m. 62/4’e gére yapilan inceleme, dncelikle
FusG m.56'da 6ngoriilen pay ve pay sahipligi haklarinin korunmasi ile FusG m. 57'de
yer alan kurulusa iliskin hiikiimlerle ilgilidir. 7*¢ Tiir degistirme yalnizca yasal seklin
degismesiyle sonucglanir ve yeni bir sirketin kurulmasina yol agmamaktadir. Bununla
birlikte, yeni yasal form i¢in gecerli olan 6zel kurulus gerekliliklerine uyulmalidir. Bu
ama¢ dogrultusunda tiir degistirme denetimi, yillik mali tablolarin kanuni ve
sozlesmesel hiikiimlere (IsvBK m. 728a ve m. 729a) uygunlugunu kontrol etmeye
yarayan ve acik borca batiklig1 raporlama (ikincil/tali) yiikiimliiliigii bulunan olagan
ve sinirh denetimlerden farklilik gdstermektedir (IsvBK m. 728¢/3 ve m. 729¢). Buna
gore tir degistirme denetcisinin borca batikligi mahkemeye bildirmesi

gerekmemektedir.”’

Yukaridaki agiklanmalar dogrultusunda, Mehaz IsvBK diizenlemesinde
denetgilere, ortaklik dis1 bir ¢ikar1 (alacaklilarin ¢ikarini) korumak icin bir yiikiimliilik
yiiklendigi, Tiirk hukukunda ise bu yonde bir yiikiimlilik tesis edilmedigi
anlasilmaktadir. IsvBK daki denetcilere verilen gorev, asli degil destekleyicidir. Boyle
bir ylikiimlilik getirilmesinin sebebi, az ortakli ve kapali ananim sirketlerde
mahkemeye bildirim yiikiimliiliigiiniin sadece yonetim kuruluna birakilmasinin sorun

yaratacag1 diisiincesi olarak gerekgelendirilmistir.”*®

Tiirk hukukundaki bir gériis Isvicre uygulamas: ve gerekgesini kabul ederek,
denetcilere ikincil bir bildirim yiikiimliligi getirilmesi i¢in Tiirk hukukunda
degisiklik yapilmasini savunmaktadir’®. Diger bir gériis ise, denetcilere bildirim
yetkisinin taninmas: halinde, denetcilere icrai yetkiler verilmis olacagi ve biitiin
anonim sirketler bakimindan sirketin yonetim ve temsilinde bir ¢ift baglilik olusacagi
nedeniyle Tirk hukukundaki mevcut diizenlemenin yerinde oldugunu savunmus,
yonetim kurulunun bildirim ylikiimliliigiiniin  Kanuna uygun sekilde yerine
getirmemesini 6nlemek i¢in alacaklilara taninan bildirim hakkinin yeterli bir kontra

garanti oldugunu 6ne siirmiistiir’*°.

735 Fusionsgesetz: Isvigre Birlesme Kanunu.
736 Stehle/ Reichle, para. 3, 1467.

37 Stehle/ Reichle, para. 3, 1467-1468.

738 Tiirk, Borca Batikhk, s.283.

739 Tiirk, Borea Batiklik, s. 283.

740 Sayhan, TTK md. 376/3, s. 160.
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Caligma kapsaminda, ikinci goriis yoniinde kanaate varilmaktadir. Ciinkd, ilke
olarak, anonim sirket yonetim ve temsili, finansal durumunun goézetilmesi asli olarak
yonetim kurulunun yetkisindedir. Ayrica, sirketler hukukundaki genel egilim, finansal
glicliige girilmesi halinde sirketlerin kendi yonetimlerinin korunarak iyilestirmeye
gitmeleri yoOniine kaymaktadir. Bundan bagka, bazi durumlarda borca batiklik
fazlasiyla agik ve kaginilmaz olsa da sirketin genel ekonomik ve finansal durumunun
en iyl degerlendiricisi teorik olarak yonetim kuruludur. Denet¢i sirketin bir organi
degildir. Denetci, sirketi denetleme gorevi kapsaminda tanimaktadir. Buradan
hareketle, dilizenlemeler, yonetim kurulunun en esasli yetkilerinden birinin
paylastirilmast seklinde degil, yonetim kurulunu zamaninda ve yerinde bildirim
yikiimliiliigiinii ifa edecek sekilde tetikte tutacak dl¢iide olmalidir. Bu bakimdan, ilk
madde dogrultusunda, ara bilangolarin denet¢i incelemesine sunulmasi diizenlemesine
geri doniiliirse ve denetgi raporu ilgililerin incelemesine sunulursa, yeterli ivmenin
saglanabilecegini diisiinmekteyiz. Bu noktada, alacaklilarin sirket hakkinda kisitli
bilgi sahibi olmalarina ragmen bildirim hakkina sahip olmalar1 sorgulanabilecek olsa

da alacaklilarin dogrudan menfaatleri oldugu 6ne ¢ikmaktadir.

Ucgiincii noktaya iliskin olarak, Tiirk hukukunda denetgilerin, borca batikliktan
stiphelenmeleri halinde bagimsiz olarak ara bilango ¢ikarmalari, yonetim kurulunu ara
bilango ¢ikarma yoniinde baglayici sekilde harekete gecirmeleri veya genel kurulu
toplamalari, yonetim kurulunun aldig: iyilestirme tedbirlerini degerlendirme ya da

sirada geriye ¢ekilme anlagmasini denetleme gibi yiikiimliiliikleri bulunmamaktadir.

Isvigre uygulamasi ele alindiginda, borca batiklik her an meydana gelebilecek
olsa bile denetgilerin sirketin finansal durumunu stirekli olarak takip etme zorunlulugu
yoktur. Bu yonetim kurulunun kendi sorumlulugundadir. Denet¢ilerin ise, normal
denetim isi disinda izleme mekanizmalar1 olusturma zorunlulugu yoktur. IsvBK
m.725/2'ye gore kanunun "borca batiklik endisesi" durumunda harekete ge¢me

yiikiimliiliigii denetgiler igin degil, yalnizca ydnetim kurulu igin gegerlidir.”*!

Denetcinin, kamuya agik kaynaklardan, iigiincii kisilerden (bankalar veya
tedarikciler gibi), pay sahiplerinden veya sirket ¢alisanlarindan sirketin finansal

durumu hakkinda olumsuz bilgiler almas1 durumunda dahi herhangi bir 6nlem alma

1 IDS 290, para. U, s. 259.
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zorunlulugu yoktur. Ancak denetgiler, sirketin yetkili organlarindan sirketin agik
sekilde borca batik olduguna dair acik ve gegerli bilgi aldiginda, yonetim kuruluna
IsvBK m. 725/2'ye gore gorevini hatirlatmak ve gerekirse ydnetim kurulunun
bildirmemesi halinde konuyu iflas hakimine bildirmek zorundadir.”** Denetcinin
gerekeeli bir bagvuruyla mahkemeye sirketin borca batik oldugu sonucuna varmasinin

nedenlerini agiklamas1 gerekmektedir.

Borca batikliga ragmen yonetim kurulu, iyilestirme tedbirleri ya da sirada geri
¢ekilme anlagsmasi bulunmasi nedeniyle iflas hakimine gitmeyi gerekli gormedigi
takdirde, denet¢iler (kendi bildirim yiikiimliliikleri nedeniyle) bu iyilestirme

onlemlerinin veya sirada geri ¢cekilme anlasmasinin etkinligini degerlendirmelidir.”*’
F- Diger Kisiler

SerPK ve BankK’da, farkli olarak, borca batiklik bildirimi yapmakla ytikiimli
olmayan kisilerin acik¢a hiikiim altina alinma geregi duyuldugu anlasilmaktadir.
BankK md. 127/7°de, Tasarruf Mevduati Sigorta Fon Kurulu bagkan ve iiyeleri ile Fon
tarafindan atanan ve/veya gorev yapan altinci fikrada sayilan yoneticilerin, sirketlerin
sermayesini kaybetmesinden ve/veya borca batik olmasindan dolayr mahkemeye
bildirimde bulunma ytkiimliiliikleri olmadigi, bildirimde bulunmamaktan dolay1 bu
sahislar hakkinda 2004 sayil1 Icra ve iflas Kanununun 179, 277 ve devami maddeleri
ile 345/a maddeleri hiikiimleri uygulanamayacagi; 6762 sayili Tirk Ticaret
Kanununun 341 inci maddesi uyarinca sahsi sorumluluk davasi agilamayacagi

belirtilmistir.

SerPK md. 86/9’da, Yatirnm Tazmin Merkezi personelinin tedrici tasfiyesine
karar verilen sermaye piyasasi kurumlarinin sermayesini kaybetmesinden ve/veya
borca batik olmasindan dolayr mahkemeye bildirimde bulunma yiikiimliilikleri
olmadigy, bildirimde bulunmamaktan dolay1 bu sahislar hakkinda 2004 sayil1 Kanunun

179 uncu, 277 nci ve devami maddeleri ile 345/a maddesi hikimleri

72 IDS 290, para. U, s. 259-260.
3 1DS 290, para. M, s. 258.
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uygulanmayacagi; haklarinda 6102 say1li Kanunun 341 inci maddesi’** uyarinca sahsi

sorumluluk davasi agilamayacagi diizenlenmistir.

III- Bildirim Yiikiimliiliigiiniin Yerine Getirilmemesinden Dogan

Sorumluluk

Borca batik bir sirketin bu durumunu yetkili mahkemeye bildirmeyen yonetim
kurulu iiyeleri hakkinda Tiirk Ticaret Kanunu’nda cezai sorumlulugun diizenlendigi
on ikinci boliimdeki “Suglar ve Cezalar” kenar baslikli md. 562 dahil herhangi bir

cezail yaptirim 6ngoriilmemistir.

[IK’nin “Sermaye sirketlerinin iflasini istemek mecburiyetinde olanlarin cezas1”
baslikli 345/a maddesinde ise “Idare ve temsil ile goreviendirilmis kimseler veya
tasfive memurlari, 179 uncu maddeye goére sirketin mevcudunun borglarin
karsilamadigin bildirerek sirketin iflasini istemezlerse, alacaklilardan birinin sikdyeti
tizerine, on giinden ii¢ aya kadar hapis cezasi ile cezalandirilir” denilmek suretiyle

cezai yaptirim ongoriilmektedir.

Sikayet dilekge ile veya sifahi beyanla yapilabilmekte olup (IIK md. 349),
sikdyet hakki siiresi, IIK md. 347’ye gore, fiilin 6grenildigi tarihten itibaren ii¢ ay ve
her halde fiilin islendigi tarihten itibaren bir y1l gegmekle diiser.

[IK md. 345a’da atif yapilan IIK md. 179 hiikmiinde, bor¢lu sirketin muhtemel
satig fiyatlar1 lizerinden diizenlenen ara bilangosuna gore borca batik oldugu tespit
edilirse iflas karar1 verilecegi diizenlenmektedir. Bu konuda goriisiimiiz yukarida

745 Yargitay, bir kararinda, IIK md. 345a maddesinde diizenlenen

aciklanmigtir
“sermaye sirketlerinin iflasini istememek” sugunun olusabilmesi i¢in IIK md. 179 ve
TTK md. 376’da 6ngoriilen kosullarda sirketin aktif ve pasif durumunun belirtilerek
sonucuna gore sirketin iflasinin istenmesi sartlarinin bulunup bulunmadiginin tespit

edilmesi gerektigi hiikkmiine varmugtir’*S.

744 Hiikiimde 6102 say1li TTK nin 341. maddesine hatali bir atif yapilmistir. “Taahhiidiin onaylanmas1”
baglikl madde, sirket namina idare meclisi azalar1 aleyhine dava agilmastyla ilgili bir hiikiim olan 6762
say1l1 eTTK md. 341°e karsilik gelmemesinin yanisira 6335 sayili Kanunla 2012 yilinda ilga edilmistir.
745 Konuyla ilgili ayrintili inceleme ve degerlendirme igin bkz.: Birinci boliim, §4-11 bashgi.

746 Yargitay 19. Ceza Dairesi, E. 2016/15852 K. 2018/6244 T. 24.5.2018. Kararm ilgili kism1 su
sekildedir: “JIK 'min 345/a maddesinde diizenlenen “sermaye sirketinin iflasini istememek” sucunun
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Sikayet siiresinin zamanasimina iliskin olarak Yargitay bir kararinda’™’, TTK
hiikiimlerine gore li¢lincii sahsin sirketin mali durumunu haricen bilmesi miimkiin
olmadigindan, 1iK'nin 347. maddesindeki ii¢ aylik sikayet siiresinin alacaklinin fiili
o0grendigi tarihten itibaren baslatilmasi gerektigini ve eger alacaklinin bor¢lunun
durumunu 6grendigine dair bir bilgi bulunmuyorsa sikayetin bir yillik siire i¢inde
yapildigini kabul etmistir. Alacaklinin bor¢lunun durumunu 6grendigi uygun delillerle
ortaya konmalidir. Ornegin, bir tebligat parcasi, bor¢lunun ddeme giiciiniin tespit

edildiginin kabulii i¢in yeterli say1lmamaktadir.

[IK md. 179, Sermaye sirketleri ile kooperatifler agisindan borca batikligin
belirlenigini aktiflerin muhtemel satis fiyatlar1 {izerinden diizenlenen ara bilangoya
baglamaktadir. Madde, sirketin borca batik oldugunun idare ve temsil ile
vazifelendirilmis kimseler veya sirket ya da kooperatif tasfiye hélinde ise tasfiye
memurlar1 veya bir alacakl tarafindan beyan ve mahkemece tespit edilirse, 6nceden
takibe hacet kalmaksizin bunlarin iflasina karar verilecegini diizenlemektedir. Bununla
birlikte, Tiirk Ticaret Kanununun 377 nci ve 634 tincii maddeleri ile 24/4/1969 tarihli

ve 1163 sayili Kooperatifler Kanununun 63 iincii maddesi hiikmii sakli tutulmustur.

olusabilmesi i¢in, aynt Kanun'un 179 ve 6102 sayili TTK.'nin 376. maddesinde éngoriilen kosullarda
sirketin aktif ve pasif durumunun belirlenerek sonucuna gére sirketin iflasinin istenmesi sartlarinin
bulunup bulunmadiginin tespit edilmesi gerektigi cihetle, bor¢lu sirket hakkindaki kesinlegsmiy icra takip
dosyalarinda bunlarla belirlenecek mevcut bor¢lar da getirtilerek, ticari defterler, bilangolar ve banka
hesaplari esas alinarak karsilagtirilmaly bilirkisi incelemesi yaptirilip, sikayet tarihi olan 25.07.2014
tarihi itibariyle sirketin iflasinin istenmesi sartlarmin olusup olusmadigr saptanip, sonucuna gore
samigin hukuki durumunun takdivi gerekirken, sadece 2014 yui kurumlar vergisi beyannamesi esas
alinarak diizenlenen bilirkisi raporuna gore yerinde goriilmeyen gerekge ile yazili sekilde mahkumiyet
karari verilmesi, ...” Yargitay, ayn1 yondeki diger bazi kararlari i¢in bkz.: 19. CD., E. 2016/8504 K.
2018/4230 T. 10.4.2018; 19. CD., E. 2016/14558 K. 2018/4498 T. 12.4.2018; 11. CD., E. 2012/30467
K. 2014/8016 T. 24.4.2014.

7 Yargitay 16. HD., 09.02.2012 Tarihli 2011/8656 E. —2012/992 K. Sayil Karar1: “Sikayetin IIK'nin
347. maddesinde ongériilen ii¢ aylik siireden sonra yapildigi gerekgesiyle miistekinin sikayet hakkinin
diigtiriilmesine karar verilmesi yasaya aykiridir. Soyle ki miisteki vekilinin ... tarihinde icra dosyasinda
islem yapmak suretiyle sadece ddeme emrinin bor¢luya tebligini ogrenmis olup, tebligat parcasina gére
bor¢lu sirketin borcu édeme giiciine sahip olup olmadigini dgrendiginin kabulii dogru bir yaklagim
olmayacaktir. Yiiriirliikte bulunan Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore iiciincii sahsin sirketin mali
durumunu haricen bilmesi miimkiin olmadigina gore, [IK'mn 347. maddesindeki ii¢ aylik sikayet
stiresini, alacaklinin bor¢lu sirketin borcu odeme giiciiniin bulundugunu ogrendigi tarihten itibaren ii¢
aylik, takibin kesinlestigi tarihten itibaren de her halde bir yillik sikayet siiresinin yiiriitiilmesi gerektigi
kabul edilmelidir. Dosya kapsamina gére alacaklr vekilinin bor¢lu sirketin borcu odeme giictiniin
oldugunu ogrendigine dair bir bilginin bulunmamasi karsisinda, 21.11.2007 tarihinde yapilan
sikayetin, bir yillik siire icerisinde yapilmasi nedeniyle siiresinde oldugunun kabulii gerektiginden...”
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§ 9 IYILESTIRME YONTEMLERI

I- Genel Olarak

Hukuk ve isletme Ogretilerinde, borca batik bir sirketin iyilestirilmesine yonelik
cesitli yontemler dnerilmektedir. Oneriler, Yasa koyucu tarafindan dogrudan borca
batikligin giderilmesi amaciyla kanunda diizenlenenlerin (Sirada geri cekilme
anlagmas1 (TTK md. 376/3), TTK md. 377) yan sira uygulamada gelistirilmis olan
cozlimleri kapsamaktadir. Konkordato kurumuna erisim ancak mahkeme araciligryla
miimkiin olurken, sirada geri ¢ekilme anlagmasi, biitiiniiyle mahkeme gozetiminde
ilerlemeyen ancak mahkeme denetime tabi olan bir aractir. Bagkaca, mahkeme i¢i bir
stirec olmayan, mahkeme veya mahkemece atanan bir yonetici tarafindan takip
edilmeyen, onaya tabi olmayan ve itiraz olmadik¢a mahkeme denetimine girmeyen,
bununla birlikte Ticaret Kanunu’nda diizenlenmis sermaye artirimi, sermaye azaltimi
gibi kurumlara bagvurulabilmektedir. Son olarak, Kanun’da diizenlenmemesine
ragmen 6gretide kabul goren veya uygulamada elverisli olmasi nedeniyle bagvurulan

secenekler ortaya ¢ikmistir.

Mahkeme disi yontemler, mukayeseli hukukta iyilestirme katkilar
(Sanierungsbeitrdge) adi verilen katkilar yapilarak, karsilikli mutabakat yoluyla ve
gontlliliik temelinde 1yilestirmenin gerceklestirilmesinin  tamamen borglunun,
alacaklilariin ve diger paydaslarin (pay sahipleri, yatirimeilar vb.) sorumlulugunda

78 lyilestirme yontemlerine genel olarak, sermaye azaltimi,

oldugu siireclerdir
yeniden es zamanli artigla sermaye azaltimi, sermaye artirimi, borcun 6z sermayeye
dontstiiriilmesi (Debt-equity swap), patronaj beyanlart (6zellikle grup sirketlerinde),
sirada geri ¢ekilme anlagmasi, ek 6deme ylikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi (limited
sirketlerde), alacaklilarin alacaklarindan feragat etmesi, birlesme, operasyonel

tyilestirmeler, koprii kredileri, likidite enjeksiyonlar1 vb. rnek gdsterilebilir.

Mahkeme dis1 iyilestirmelerde Oncelikli amag, iflasin 6nlenmesi ve sirketin
stirdiiriilebilir, operasyonel yeniden yapilandirilmasinin temelini olusturmak amaciyla
sirketin kisa vadeli finansal veya bilango bazli iyilestirmesinin saglanmasidir.

Mahkeme dis1 iyilestirme, alacaklilar ve menfaat sahipleri agisindan goniilliiliik

748 WOHL, Georg J., “Sanierung an der Schnittstelle zwischen neuem Aktienrecht und SchKG”, SJZ
119/2023, ss. 905-918, s. 905.
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esasina dayalt olarak gergeklestirildiginden, alacaklilar iyilestirme katkisinda
bulunmaya zorlanamaz. Ancak iflas senaryosuna kiyasla alacaklarinin degerini artirma
beklentisiyle katilabilirler.”*” Ayrica, dzellikle azinlik pay sahipleri, riichan hakk: gibi
cesitli yasal koruma ve imkanlar olmasina ragmen sermaye artirimi veya sermaye

azaltim1 hallerinde eskisinden zay1f duruma diisebilmektedirler.

Tiim alacaklilar1 kapsayan bir iyilestirme/yeniden yapilandirma, zaman baskisi
ve zorlayicl etkinin bulunmamasi gibi pratik nedenlerden dolayr mahkeme dis1 pek
miimkiin olmadig1 i¢in mahkeme i¢i bir yeniden yapilandirma yontemi olarak
konkordato énem kazanmistir. Konkordatoda (IiK md. 285 vd.), mahkeme borglu
sitketin yeniden yapilandirma siirecinin tamamlanmasina katkida bulunmak ve
faaliyetlerine nezaret etmek iizere bir konkordato komiseri atayabilir (IIK md. 290).
Alacaklilar, 6rnegin rehinli mallarin muhafaza ve satisi ile finansal kiralama konusu
mallarin iadesinin ertelenmesi (IIK md. 307) nedeniyle yeniden yapilandirmaya

katkida bulunma zorunda kalabilirler.

Borca batik sirketlerin iyilestirmesi yapilirken, sirket alacaklilar1 (6rnegin; kopri
kredileri, sirada geri ¢ekilme anlagsmasi, borcun 6z sermayeye doniistiiriilmesi) ve pay
sahipleri (Ornegin; sermaye azaltimi, sermaye artirimi, pay sahibi kredileri, vb.)

tarafindan alinan tedbirler arasinda bir ayrim yapilabilir.”*°

TTK md. 376/3’te, ara bilangolardan borca batiklik tespit edilmesine ragmen
sirada geri ¢ekilme anlagmasi yoluyla iflas bildiriminden kaginma diizenlenmisken,
md. 377 hiikmiinde borca batiklik sebebiyle yapilacak iflas talebiyle birlikte veya bu
kapsamda yapilan iflas yargilamasi sirasinda IIK uyarinca konkordato da talep
edebilecegi hiikiim altina alinmistir. Ancak Kanun koyucu, TTK md. 376/2’deki
nitelikli olarak ifade edilen sermaye kayb1 durumunda sermayenin {igte biri ile yetinme
veya sermayenin tamamlanmasi araglarina bagvurulmasini agik¢a diizenlemisken
borca batiklik durumuna yonelik boyle bir agik kanun hiikmiine yer vermemistir. Ote
yandan, TTK md. 376 Tebligi, borca batiklik durumuna iliskin Kanun’da

ongoriilmeyen iyilestirme tedbirlerini isaret ederek, bu tedbirleri yerine getirmenin

749 Wohl, s. 905.
750 Kunz, s.29
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iflas bildirimi zorunlulugunu kaldiracagr anlamima gelen sekilde diizenlenmistir.

Baslik kapsaminda segilen yontemlere deginilmektedir.
II- TTK md. 376 Tebligi

TTK md. 376 Tebligi’>!’nde, borca batikligin giderilmesine yénelik iyilestirme
yontemleri diizenlenmistir. Teblig’e gore, yontemlerin olumlu sonug¢ vermesi halinde,

borca batiklik bildirimi yiikiimliiliigiintin kalkabilecektir.

TTK md. 376/3’te, maddenin uygulamasina yonelik esaslara iligkin bir teblig
cikarmasi i¢cin Bakanliga 6zel olarak bir yetki verilmemistir. TTK md. 376 Tebligi,
“Guimriik ve Ticaret Bakanliginin diizenleme ve denetleme yetkisi” baglikli TTK md.
210/1 hiikmiinde Giimriik ve Ticaret Bakanligina verilen yetkiye dayanilarak
yayimlanmigtir. TTK md. 210/1 gerekgesinde, bu maddeyle Bakanliga sirketlere
iliskin diizenleme yetkisinin acik ve net bir sekilde verildigi aciklanmistir. Bu nedenle,
burada, TTK md. 376 Tebligi’nin timiyle uygulanamaz oldugundan
bahsedilmemektedir. Ancak, uygulama esaslarin1 belirledigi kanun hiikmiine aykiri
olan Teblig hiikiimlerinin normlar hiyerarsisi baglaminda uygulanamazligi ifade
edilmektedir. Teblig hiikiimleri, Kanun’a uygun oldugu siirece gecerlidir ve
uygulanir’?, Normlar hiyerarsisi dogrultusunda, TTK md. 376 Tebligi’nde esas alinan
finansal tablolar, Kanun hiikmiiniin amacina uygun olmadig1 i¢in uygulanmasi da
zorunlu olmayacaktir. Nitekim, 22.03. 1996 tarihli Yargitay IBK’ya’*® gére, dncelikle
iistin norm olan kanunun, kanuna aykir1 olmayan hallerde ise yOnetmelik

hiikiimlerinin uygulanmasi gerekmektedir.

51 Teblig’in elestirel sekilde incelendigi ¢aligmalar i¢in bkz.: CONKAR M. Halil, “TK 376 Tebliginde
2020 Yilinda Yapilan Degisikliklerin Getirdikleri”, Ord. Prof. Dr. Sevket Memedali Bilgisin’in Anisina
Armagan- Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Armaganlar Dizisi, On iki Levha Yayincilik, Kasim
2021, ss. 191-222; OZKORKUT Korkut, ““6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununun (TTK) 376 nci
Maddesinin Uygulanmasina iligskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig” Hakkinda Diisiinceler”, Prof. Dr.
Sabih Arkan’a Armagan, On Iki Levha Yayincilik, Ocak 2019, ss. 975-993, (TTK md. 376 Teblig);
Borca batiklik ve sermaye artirrmi ydniinden inceleme igin bkz.: SOYKAN Ismail Cem, Tiirk Ticaret
Kanununa Gore Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirrmi, On iki Levha
Yaycilik, Ocak 2019, (Sermaye Artirimi), s. 315 vd; TURAN Gokgen, "Ticaret Bakanligi’nin TTK
376 Hiikmiiniin Uygulama Esaslarina iliskin Tebliginin Ucte Iki Sermaye Kaybi Halinde Dogrudan
Sermaye Artirmmi Yapilabilmesine Imkan Taniyan Hiikiimleri Uzerine Diisiinceler", Ticaret ve Fikri
Miilkiyet Hukuku Dergisi 6/1 (2020), ss. 143-153.

732 TTK md. 376 Tebligi’nin uygulanmasinin normlar hiyerarsisi yoniinden bir incelemesi igin bkz.:
Cebe, s. 140-149.

733 YIBBGK., E. 1993/5 K. 1996/1 T. 22.3.1996.
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TTK md. 376 Tebligi md. 12/1°de borca batiklik, sirketin aktiflerinin bor¢larini
kargilayamamas1 hali olarak tanimlanirken, “Borca batik olma durumu” baglikli
maddenin yer aldig1 li¢iincii boliimiin “Sermaye ile Kanuni Yedek Akgeler Toplaminin

Tamaminin Karsiliksiz Kalmas1” bagligi ile farkli yonden bir tanim daha getirilmistir.

Ara bilangolardan aktiflerin sirket alacaklarim1 karsilamaya yetmedigi
anlasilirsa, sirada geri ¢ekilme sdzlesmesi veya beyani haricinde iflas bildiriminde
bulunma goérevini bertaraf eden TTK md. 376/3 veya baska bir 6zel hiikiim Kanun’da
yer almamaktadir. TTK md. 376 Tebligi md. 12/4’e gore ise Teblig’in 7 nci

maddesinde belirtilen tedbirler alinarak mahkemeye bildirimden kaginilabilecektir.

TTK md. 376 Tebligi md. 7°de, esasen, sermaye ile kanuni yedek akgeler
toplaminin en az iicte ikisinin zarar sebebiyle karsiliks1z kalmasi halinde genel kurulun
yapabilecegi islemler diizenlenmistir. Genel kurul, sermaye azaltimi (md. 7/1-a, md.
8), sermayenin tamamlanmasi (md. 7/1-b, md. 9) veya sermaye artirrmi (md. 7/1-c,
md. 10) seceneklerinden sirketin durumuna uygun olanimm1 uygulamaya karar
verebilecektir. Sermaye artirimu ile ilgili olarak iki ydntem Ongoriilmiistiir. ilki,
sermayenin zarar sonucu ortaya ¢ikan kayip kadar azaltilmasi ile birlikte es zamanl
olarak istenilen tutarda artirim yapilmasi (md. 10/1-a), ikinci ise sermayenin zarar
sonucu ortaya ¢ikan kayip kadar azaltilmas1 yoluna gidilmeden sermaye artirimi (md.

10/1-b) yapilmasidir.
III- Sermaye Azaltimi

A- Genel Olarak

Sermayenin azaltilmasi, TTK md. 473 ila 475 arasinda diizenlenmis, azaltimin

ticaret siciline tesciline iliskin adimlar, TSY”** md. 79 il 82 arasinda agiklanmustir.

Sermayenin azaltilmasi, esas sozlesmede yazili ve pay sahipleri tarafindan

taahhiit edilmis olan sabit bir miktar olan itibari degerin (esas sermayeyi olusturan)

diisiiriilmesidir’>. Kural olarak esas sdzlesmenin degistirilmesi yoluyla yapilan

73427.01.2013 tarihli ve 28541 sayili RG’de yayimlanan Ticaret Sicili Yonetmeligi.
7> DEMIR Koray, Ozel Esas Sozlesme Degisiklikleri: Sarta Bagh Sermaye Artiimi ve Esas
Sermayenin Azaltilmasi, on Iki Levha Yaymecilik, 2020, s. 97.
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sermaye azaltimi, tiim paylarin nominal degerlerinin azaltilmasi veya pay sayisinin

azaltilmasi (itfa) olarak iki bigimde gergeklestirilebilir.

Sermayenin azaltilmasinin nedenleri olarak, sermaye kayb1 ve borca batikliktan
kurtulma amaci, sirketin kendi paymi iktisap etmesi (TTK md. 386), hakli nedenle
fesih davasinda duruma uygun diisen baska bir ¢oziim olarak kabul edilmesi (TTK md.
531), tiir degistirmede doniisiilmek istenen sirket tiiriiniin kanuni sartlarini1 yerine
getirmek (AS’den LTD’ye ortak sinirlamas1t TTK md. 574), vergi kazanci saglama
amaci veya atil sermaye tespit edilmisse sermaye verimliligini artirma amaci

gosterilmektedir’>®.

Sermaye azaltiminin kurucu/olagan ve agiklayict sermaye azaltimi olmak iizere
iki tlirti bulunmaktadir. Kurucu sermaye artirimi, TTK md. 473 ila 475 maddelerinde
ayrintili sekilde diizenlenmektedir. Bu azaltim tiiriinde, pay bedelleri azaltim sonunda

kismen veya tamamen pay sahiplerine iade edilmektedir.

Kurucu sermaye azaltiminin borca batiklik halinde iyilestirme etkisi
olmayacaktir. Ciinkii zaten, bu azaltimin yapilabilmesi i¢in sermayenin azaltilmasina
ragmen sirket alacaklilarinin haklarin1 tamamen karsilayacak miktarda aktifin sirkette
varliginin belirlenmis olmas1 gerekmekte, aksi halde azaltim
gerceklestirilememektedir (TTK md. 473/2). Sirketin aktiflerinin alacaklilarinin
alacaklarin1 karsilayamadigi bir hal olan borca batiklik durumunda bu sart
saglanmamaktadir. Ayrica, sermayenin iadesi yasaginin (TTK md. 489/3) istisnasi
olarak pay sahiplerine azaltilan sermaye paylarinin bedelleri iade edilmektedir. Buna
gore, sirket bilangosunda nakit varliklar, aktifler azalmakta veya heniliz 6denmediyse
pasifler artmaktadir’’. Oysa borca batiklik, tam tersi, aktiflerin artirilmasi ve/ya

pasiflerin azaltilmas: ile giderilebilmektedir.

Ote yandan, kurucu sermaye azaltiminda, alacaklilarin gikarlar1 tehlikeye
girmektedir. Cilinkii pay sahiplerine “sermayenin iadesi”, ile sermaye sirketlerinde
sinirlt sorumluluk imtiyazi karsisinda alacaklilar i¢in bir koruma mekanizmasi olarak
kurgulanan sirketin alacaklilara karst sorumluluk alt yapisinin bir pargasi ortadan

kaldirmaktadir. Bu nedenle, bu tiir sermaye azaltiminda, sermayenin kanuni asgari

736 Demir, s. 98-104.
57 Demir, s. 103-104.
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tutarin altina indirilmesinin yasaklanmasi, genel kurulun sermaye azaltim karari
almasi halinde alacaklilarin alacaklarini bildirebilmeleri i¢in ii¢ kere ilan yapilmasi,
alacaklilara sartlar1 olustuysa iptal davasi agma hakki 6ngoriilmesi gibi bazi alacakh

koruma mekanizmalar1 saglanmaktadir.

Aciklayici sermaye azaltimi, sermayenin zararlar sonucunda bilancoda olusan
bir a¢181 kapatmak amactyla ve bu agiklar oraninda azaltilmasidir (TTK md. 474/2).
Bu tiir sermaye azaltiminda, sermayenin iadesi s6z konusu degildir. Bu nedenle,
kurucu azaltima gore, alacakli korumasinin bazi araglarindan vazgegilebilmektedir.
TTK md. 474/2’ye gore, yonetim kurulu TTSG’de ilan vererek alacaklilara ¢agrida
bulunmaktan ve alacaklilarin haklarinin 6denmesinden veya teminat altina

alinmasindan vazgecilebilmektedir.

Limited sirketlerde, TTK md. 592’ye gore, sermaye azaltimi hususunda, anonim
sirketlerin esas sermayenin azaltilmasina iliskin hiikiimleri kiyas yoluyla
uygulanacaktir. Maddenin son ciimlesinde, anonim sirketlerden farkli bir ek bir hikkiim
getirilmigtir. Buna gore, limited sirket esas sermayesinin borca batik bilangonun
tyilestirilmesi amaciyla azaltilabilmesi i¢in Oncelikle sirket sdzlesmesinde ongoriilen
ek odeme yiikiimliilikklerinin (TTK md. 603-605) tamamen 6denmesi sarti yerine

getirilmelidir.
B- Borca Batikhigin Iyilestirilmesi Amaciyla Sermaye Azaltimi

Ogretide, Kanunda acik bir hiikiim olmamakla beraber, bilanco acigmin
kapatilmasi amaciyla esas sermaye azaltimi ile es zamanli sermaye artirimi yapilmast
halinde TTK m. 473/5’in uygulanmayacagi, dolayisiyla bu maddede atif yapilan TTK
m. 332°de Ongoriilen asgari sermayenin tutarinin altina da inilebilecegi, hatta bu
kapsamda esas sermayenin sifir seviyesine kadar indirilebilecegi kabul

edilmektedir.”>®

Yargitay”® 2018 tarihli bir kararinda, sermayenin azaltilmadan dogrudan
artirllamayacagina hilkkmetmistir. Karara gore; “Sermayenin tamamlanmasi ibaresiyle

esas serma yenin azaltilip aymi tutarda arttirilmast veya bilan¢o zararlarinin

758 Conkar, s. 217-218.
75 Yargitay 11. HD.’nin 22.11.2018 tarih ve E.2016/14027, K.2018/7315 sayih karari, bkz.: Turan, s.
147.
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kapatilmas:  kastedilmekte olup sirket genel kurulu dogrudan sermayenin
arttirilmasina dair bir karar ittihaz edemez. Once esas sermayeyi 1/3’e indirmeli
sonra 3/3’e tamamlayici arttrmayr yapmalidir. Yani tamamlama isleminin sona
ermesi halinde esas sermaye gene eski diizeyini bulacaktir. (Poroy, Tekinalp,
Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, s.734) Dolayisiyla, 2013 yil sonu
bilan¢osu baz alindiginda, zararimin sermaye ve yasal yedek ak¢esinin 2/3 "iinden fazla
oldugu anlagilan davali sirkette genel kurulca ... 'nin 376. maddesi uyarinca agiklanan
kararlar alinabilecek olup sermaye arttirnm karart alinamayacaktir. Bu suretle de,
dava konusu davali anonim sirket genel kurul toplantisinda alinan 9. maddeye yonelik
davanmin kabulii gerekirken, yazili gerekgelerle bu maddenin iptali isteminin reddine

karar verilmesi dogru olmamus, hiikmiin bozulmasi gerekmistir”.

C- Isvicre Hukukunda “Harmonika”: Sermayenin Azaltimi ile Es Zamanh

Yeniden Artirimi
1. Genel Olarak

Isvigre hukukunda isvBK md. 732°de diizenlenen es zamanli sermaye azaltimi
ve artirimi, 2020 revizyonu sonrast, biiylik 6l¢iide onceki uygulamalar takip ederek
IsvBK md. 653q (Genel olarak es zamanl1 yontem) ve 653r’de (Ozel olarak Harmonika
yontemi) hiikiim altina almmistir. isvBK md. 653r/1°e gore, “Iyilestirme amaciyla
sermayenin sifira indirilmesi ve ayni zamanda yeniden artirilmas: halinde, azaltimla
birlikte pay sahiplerinin énceki ortaklik haklar: da kaybolur. Ihra¢ edilen paylarin

’

imha edilmesi gerekmektedir.’

2008’den beri wuygulanan Harmonika yOntemi, sermayenin tamamen
kaybedilmesi nedeniyle, asgari sermaye kuralinin istisnai olarak esas sermayenin bir
anligina sifira indirilmesi suretiyle, azaltilan miktara denk gelen tutar kadar zararin
bilangodan atildig1 ve eszamanli olarak mevcut pay sahipleri veya yeni yatirimcilardan
yeni sermayenin saglandigi (olagan sermaye artirimi) bir iyilestirme aracidir’®.
Sermaye azaltildiktan sonra en az indirilen tutar kadar artiriliyorsa, alacaklarin teminat
altina alinmasina iliskin sermaye azaltimina iligskin hiikiimler, ara dénem finansal

tablolarin hazirlanmasi, denetim onay1 sartlari uygulanmaz (IsvBK md. 653g/1).

Ayrica, paylarin sayis, itibari degeri ve bunlara yapilan sermaye taahhiit tutari, cinsi

760 Bockli, s. 267, para. 214.
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degismedigi siirece yonetim kurulunun esas sozlesmede degisiklik yapmasina gerek

yoktur (IsvBK md. 653q/3).

Harmonika ile bir bilango acigin1 (Unterbilanz) ortadan kaldirmak i¢in sermaye
azaltildiktan sonra hemen en az ayni1 miktarda yeni sermaye ile fon girisi olmaktadir.
Sermaye taahhiitleri, nakdi, ayni veya mahsup yoluyla yapilabilmektedir. Eger
sermaye taahhiidii olarak ortaklarin sirketten olan alacaklari ile sermaye taahhiidiinden
dogan borglariin takas edilmesi s6z konusu ise bu durumda sirketten fon ¢ikisi
olmamakta, boylece faiz ve geri 6deme yiikiiniin kalkmasi ile girkete finansal destek

saglanmaktadir’6!.

Cifte onlem (Doppelmassnahme) olarak da nitelenen sermaye azaltim ve
artinminin es zamanl olarak yapilmasi yonteminin ¢esitli avantajlar1 bulunmaktadir.
[lk asamada esas sermayenin varliklar tarafindan karsilanmayan kisminin (bilango
ac181-Unterbilanz) ortadan kaldirilmasi ise bilango zararinin (Bilanzverlust) ayni tutari
bilangonun pasifinde silinmektedir. Aksi halde, artan sermaye, yapilan O6deme
nedeniyle eskisine gore daha 1yi bir yiizdeyle de olsa yalnizca kismen karsilanacaktir.

Bu, mevcut pay sahiplerine fayda saglarken yeni pay sahiplerine zarar verecektir’®?,

Diger taraftan, sermaye artirim icin riichan haklar1 olsa da azaltim neticesinde
sermaye paylarint kaybetmis olan mevcut pay sahiplerinin bu durumu nedeniyle
Harmonika ydnteminin uygulanmas: Isvigre Federal Mahkemesi’nin bir karar1’® ile

siki sartlara baglanmistir.
2. Harmonika’nin Sartlari

Isvigre Federal Mahkemesi’nin ilgili kararina gore, Harmonika’nin uygulanma

kosullar1 sdyledir’®*:

(i) Ozsermaye tabami tamamen kaybedilmis olmalidir. Hazirlik kapsaminda
yonetim kurulu tarafindan hazirlanan ve denetlenmesi gerekmeyen ara finansal

tablolar bunu acgik¢a gostermelidir. Aktif ve pasiflerin mevcut durumuna ve en son

761 Bockli, s. 267, para. 215.

762 Byckli, s. 268, para. 216.

763 BGE 138 111 204 E. 3.1 ff.

764 Bockli, s. 270-272, para.222-227.
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gelir ve likidite gelisimine iliskin dahili hesap verebilirlik ¢ergevesinde bir iyilestirme

plan1 pay sahiplerine sunulur.

Onemsiz 6lciide bir bor¢ karsilama tutar1 varsa ancak daha sonraki ticari
faaliyetlerde devam eden zararlar agik¢a miimkiin olan en kisa siirede borca batikliga

yol agacaksa yine tam bir zarardan s6z edilebilmektedir.
(i1) Zorunlu riichan hakki:

Kanun, mevcut pay sahiplerinin yeni finansmana miinhasiran veya en azindan
kismen katilmalar1 halinde pay sahipligi haklarini koruyabilmeleri bakimindan mutlak
riichan hakkina sahip olduklarini diizenlemistir (IsvBK md. 6531/2). Riichan hakkinin
kaldirilmasi veya kisitlanmasi miimkiin degildir. Riighan haklari, nihai olarak geri
alinmadan Once miilkiyet hakki korumasi nedeniyle kendilerine “ayrilma veya
tyilestirmeye katilma” alternatifleri sunulmalidir. Ancak mevcut pay sahipleri
sitketinin finansal acidan kurtarilmasina katilmamalar1 durumunda, pay sahipligi
haklar1 sona erecek ve dolayisiyla kontrol, iyilestirmeye gerekli sermaye taahhtidii ile

katilan yeni pay sahiplerine gececektir.

(iii) Iyilestirme plan kavramina dahil etme: Federal Mahkeme, yasanin
“tyilestirme amaciyla (“zum Zweck der Sanierung”)” ifadesine dikkat ¢cekmistir. Buna

gore, sirketin iyilestirmeye ihtiya¢ duymasi gerekmektedir.

Ozsermayenin tamamen kaybedilmesi durumunda zaten borca batiklik sz
konusudur ve finansal ¢okiis genellikle kisa bir siire i¢cinde 6demeden aciz riskini
gosterir sekilde ileri bir asamadadir. Bu nedenle, yonetim kurulu, daha fazla iyilestirme
Onlemi saglayan ve sermaye azaltimiyla birlikte sirketin siirdiiriilebilir sekilde
tyilestirilmesi i¢cin makul bir iyilestirme konsepti sunmalidir. Plan, daha sonra ne gibi
tedbirlerin alinacagini gostermeli ve yonetim kurulunun mahkemeye bildirimde

bulunma yiikiimliiliiglinii ortadan kaldirmaya uygun olmalidir.

Diger taraftan, degistirilen Kanunun gerektirdigi iyilestirme konularindaki
“acele (File)” nedeniyle, ya riichan hakki prosediiriiniin genel kurul Oncesine
getirilmesi ya da siirenin kisa olmasi; ddemenin de kisa siirede tamamlanmasi

gerekebilir.
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(iv) Pay sahiplerine bilgi verilmelidir. Isvicre Federal Mahkemesine gore,
sermaye azaltimi, iyilestirme konseptindeki diger dnlemler arasinda yer almaktadir.
Yonetim kurulunun, sermayenin sifira diisiiriilmesi konusunda karar vermeye yetkili
olan genel kurula bilgi verme konusunda 6zel bir yiikiimliiliigi vardir. Bu, pay
sahiplerinin, her seyden Once, riichan haklarim1 kullanarak sermaye artigina katilip
katilmayacaklarini degerlendirebilmelerinin tek yoludur. IFM kararinda, ydnetim
kurulunun bilgi vermek icin toplantiya kadar bekleyip bekleyemeyecegi daha ayrintili
olarak belirtilmemektedir. Ancak, revize edilen Anonim Sirketler Kanunu'na
“bilgilendirilmis karar” kavraminin eklenmesinden sonra, toplanti ¢agrisi yapilirken

esaslt hususlara iligkin bilgilerin verilmesi gerektigi varsayilabilmektedir.

(v) Daha hafif bir alternatif 6nlem bulunmamasi gerekmektedir. Gereklilik ve

orantililik ilkeleri sermayenin sifira indirilmesinde belirleyici bir rol oynamaktadir.

Yonetim kurulu, zarar durumuna ragmen O6zsermayenin hala mevcut olmasi
durumunda, mevcut pay sahiplerini ortadan kaldirmadan kismi sermaye azaltilmasinin
miimkiin olup olmadigini her zaman kontrol etmelidir. Daha iyi bir alternatif gercekei
bir sekilde ortaya ¢ikarsa, yonetim kurulu bu sert onlemi onermemelidir. Benzer
sekilde, cogunluk pay sahiplerinin karar1 almalar1 halinde sirket bir iptal davasi ile
karsilasabilecektir. Ote yandan, uygulama, ileri diizey finansal ¢okiis durumlarinin
cogunda, sermayeyi sifira indirmeden genis tabanli ve siirdiiriilebilir bir iyilestirmenin

pratikte miimkiin olmadigin1 géstermektedir.
IV- Sermaye Avansi
A-  Genel Olarak

Sermaye avanst kurumunun borca batik bir sirketin, finansal sagligina
kavusmas:t veya hi¢ degilse, borca batiklik bildirimi yapmayi1 Ongdren yasal
yikiimliilik kapsamindan ¢ikmasi igin elverisli bir ara¢ olup olmadig
degerlendirilebilir. Zira, sermaye avansi kurumu ile pay sahipleri tarafindan sirkete
nakit girisi saglanarak sirketin likidite sorunlarinin giderilmesi icin finansal destek
saglandigi, takiben yapilacak bir sermaye artirimi ile sermayenin giiglendirilecegi ve
borca batiklik durumuna karg1 bir dnlem niteligi tasiyabilecegi savunulabilir. Fakat
sermaye avansi, islevi ve hukuki niteligi itibariyla borca batiklik durumunda ¢6ziim

niteligi tagimamaktadir. Sermaye avansina iliskin yapilacak incelemede, sermayenin
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tamamlanmasi, ek 6deme yiikiimliliigii, sermaye artirimi gibi miiesseselerle olan

iligkisine deginmek ve farklarini ortaya koymak onemlidir.
B- Sermaye Avansinin Islevi ve Hukuki Niteligi

Sermaye avansi, pay sahiplerinin sirkete kaynak saglama yontemlerinden biridir.
Sirketin kurulus asamasinda gerekli sermayenin tespit edilemedigi durumlarda
gelecekteki olas1 sermaye artirnmi veya sirket faaliyetlerine devam ederken ortaya
cikan ek isletme sermayesi ihtiyacini karsilamak icin sirkete getirilebilemektedir.
Stratejik ortakliklarda, pay sahipleri sézlesmelerinde yer verilen ve ortaklara
sirketi fonlama yiikiimliiliigii getiren fonlama yiikiimliligi klozu ile
bagdastirilmaktadir.”®®> Bu bakimdan sermaye avansi, saglikli sirketlerin pay sahipleri
tarafindan finansman gereklilikleri kapsaminda, 6rnegin, yurt disinda yerlesik ortaklar
tarafindan Tirkiye’deki sirketlerinin sermaye artiriminda kullanilmak {izere sirket
biinyesine katilabilmektedir. Ayrica, finansal giicliik i¢inde olan sirketlerin sagligina
kavugmasi ve faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in, ayn1 zamanda finansal planlama
cergevesinde vergi yiikiinii azaltmak amaci giidiilerek, grup sirketleri arasinda veya az

ortakli kapalr aile sirketlerinin pay sahipleri tarafindan kullanilabilmektedir’®.

Kavram, sermaye artirrm avansi sekilde amlabilmektedir’®’. Sermaye avansi
kavramiin kanuni bir tanimi bulunmamaktadir. Kavram o6gretide, “pay sahibi ile
sirket arasindaki bir odiing akdinden kaynaklanan, nakden ya da ileride yapilacak bir
sermaye artirimi esnasinda yaratilacak yeni paylarin pay sahibine verilmesi suretiyle

ifa edilebilmesi i¢in sirkete secim yetkisi taninan, muhasebesel agidan sermayeye dahil

765 AYOGLU Tolga, “Sermaye Avansi Kavrami Uzerinde Diisiinceler”, Prof. Dr. Hamdi Yasaman’a
Armagan, On Iki Levha Yaymncilik, Istanbul, 1. Baski, Ocak 2017, ss. 29-58, s. 32, 35-36. (Sermaye
Avansi)

7% BILGE Begiim, Sermaye Avansi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ko¢ Universitesi Ozel
Hukuk Programi, 2023, s. 19-27; COSKUN Osman, “Sermaye Avansi Olarak Yurtdisindan Getirilen
Tutarlar”, 25/5/2013, https://www.dunya.com/gundem/sermaye-avansi-olarak-yurtdisindan-getirilen-
tutarlar-haberi-212404#google vignette.

67 Vergi ve muhasebe alanindaki bazi ¢aligmalarda, sermaye avansi ve sermaye tamamlama fonu
ifadelerinin birbiri yerine kullanilabildigi ifade edilmektedir. Ornegin, bkz. AKBAYRAK Ibrahim,
“Sermaye Tamamlama Fonu Kurum Kazanci Olmaktan Cikariliyor”, www.muhasebeTR.com,
4/4/2022; AKGUN Nalan, “Sirketlerde Zarar Telafi Fonu (Sermaye Tamamlama Fonu) Uygulamasi ve
Degerlendirmesi”,  https://www.verginet.net/dtt/5/sirketlerde-zarar-telafi-fonu.aspx. Ancak bu iki
kavram, birbirinden farklidir. ileride agiklanacag: {izere, sermaye tamamlama ve sermaye artirmi ayri
hukuki sonuglara sahiptir. Bu yonde bkz. ASLAN Memduh/ TURANLI Hiisnii, “Anonim ve Limitet
Sirkette Vergisel Boyutuyla Sermayenin Tamamlanmasi1”, [zmir Barosu Dergisi, Aralik 2022, Yil: 87,
S. 3, ss. 63-97, s. 73. Bu nedenle, sermayenin tamamlanmasi igin getirilen tutar ile ileride yapilacak
sermaye artirimi igin sirkete konulan avans, ayni hukuki niteligi tasimamaktadir.



https://www.dunya.com/gundem/sermaye-avansi-olarak-yurtdisindan-getirilen-tutarlar-haberi-212404#google_vignette
https://www.dunya.com/gundem/sermaye-avansi-olarak-yurtdisindan-getirilen-tutarlar-haberi-212404#google_vignette
http://www.muhasebetr.com/
https://www.verginet.net/dtt/5/sirketlerde-zarar-telafi-fonu.aspx
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edilebilecek bir kaynak olarak ozel bir hesapta izlenen pay sahibine ait alacaga

verilen” isim olarak tanimlanmaktadir’®®.

Kurumlar Vergisi Genel Tebligi’nde, ileride gerceklestirilecek sermaye
artinmindan kaynaklanan sermaye taahhiidiiniin yerine getirilmesinde kullanilmak
amaciyla, sermaye artirimina iliskin karardan 6nce ortaklar tarafindan sermaye avansi
olarak sirketin banka hesabina yatirilan tutarlardan bahisle sermaye avansit miiessesine

isaret edilmistir’®.

Sermaye avansi, sermaye artirimi islemi gerceklestirilmeden oOnce sirkete
getirilmektedir’’’. Sermaye artirimi kararindan sonra, sermaye taahhiidii ddemeleri bu
kapsama girmemektedir’’!. ilk asamada pay sahibi, belirli bir meblag1 sirkete ddiing
olarak getirmektedir. Bu sirada, kavramin karakteristik 6zelligi olarak, pay sahibi,
sirkete secimlik bir yetki tanimaktadir. Bu yetkiye gore, sirket, pay sahibinin sirkete
kars1 sahip oldugu bir para alacagini pay sahibine nakden geri 6demek veya sermaye
artirrmina giderek pay sahibinin riichan hakki ¢ercevesindeki sermaye borcu ile takas
etmek arasinda se¢im yapabilmektedir.”’?> Borgluya taninan secimlik yetkiden
hareketle, bor¢lu sirketin sermaye artirnmina gitmeyi tercih edebilecegi ve pay

sahibinin sirketten olan alacaginin bu sarta bagl olarak sermayeye eklenecegi ancak

768 Ayoglu, Sermaye Avansi, s. 33.

769 3/4/2007 tarih ve 26482 sayili RG’de yayimlanan 1 Seri No’lu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi’ne
29792 Sayi1 ve 5/8/2016 Tarihli RG’de yayimlanan 10 Seri No’lu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi’nin
1. maddesiyle eklenen “10.6.3.1.1. Sermaye avanslarinin durumu” bolimii.

770 Kurumlar Vergisi Genel Tebligi’nde, sermaye avanslarinmn, banka hesabina yatirildig1 tarihten
itibaren sirketin bilangcosunda 6z sermaye kalemleri arasinda yer alan 529 no’lu “Diger Sermaye
Yedekleri” hesabinda izlenmesinin miimkiin oldugu belirtilmistir. Ancak bu hesaba kayit, sermaye
avanslartyla ilgili Kurumlar Vergisi indiriminden yararlanma sartlar1 bakimindan 6nem arz etmektedir.
Kurumlar Vergisi Tebligi’ne gore, sermaye avansi olarak getirilen tutarlar, sirketin banka hesabina
yatirildigr tarihten itibaren bilancoda 6z sermaye kalemleri arasinda yer alan “Diger Sermaye
Yedekleri” hesabinda izlenmezse, ilgili hesap doneminde bu tutarlara iliskin sermaye artirimi
gerceklestirilse dahi indirim uygulamasindan faydalanilmasi miimkiin bulunmamaktadir. Ancak
Teblig’deki bu hiikiim, sirkete getirilen bir kaynagin hukuki niteligini belirlemede nihai kistas
olmayacaktir. Ayni sekilde, muhasebe hukuku bakimindan da 6ziin 6nceligi kavrami dogrultusunda
inceleme yapilmasi gerekecektir. Ayrica, uygulamada, 331 no’lu Ortaklara Olan Borglar Hesab1 (kisa
vadeli) veya 431 no’lu Ortaklara Olan Borglar Hesabi (uzun vadeli) hesaplarinda izlenebilmektedir.
Bkz. Ayoglu, Sermaye Avansy, s. 33, 37. Ayrica bkz. PULASLI Hasan, “Anonim Sirketlerde Sermaye
Artirrminda Paysahibinin Sirketteki Muaccel Alacagini Sermaye Borcuyla Takas Sorunu”, BATIDER,
C.39,8S.4, Aralik 2023, ss. 725-756, s. 745, (Takas); YUCE Aydin Alber, Anonim Sirketlerde Sermaye
Borcunun Takas Yoluyla Odenmesi- “Sirket Borglariin Sirket Sermayesine Déniistiiriilmesi”, On Iki
Levha Yayincilik, 1. Baski, 2021, s. 165-167. Sermaye avansinin bilangodaki yeri hakkinda bir inceleme
ve sermaye avansinin ilk asamada sirket bilangosunda borg¢ olarak kaydedilmesine iliskin bir goriis i¢in
bkz. Bilge, s. 27-32.

77 Taahhiidii edilen ancak heniiz 6denmemis sermaye borcu, bilangoda, 5 no’lu Oz Kaynaklar hesaplari
arasinda 501 Odenmemis Sermaye hesab altinda kaydedilmektedir.

772 Ayoglu, Sermaye Avansi, s. 34-35.
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bunu tercih etmez ise, sirketin sermaye artirimi1 yapmak zorunda olmadig1 sonucuna
ulasiimaktadir’’®. Borca batikliga ¢oziim olmak baglaminda degerlendirildiginde,
sermaye avansinin en kritik 6zelligi bu husustur. Zira, sirketin hangi secimde
bulunacagina bagh olarak, bilangosunda borg¢lar1 veya esas sermayesi artacaktir. Pay
sahiplerinin sermaye olarak sirkete verdikleri iade edilemezken (TTK md. 480/3),

sermaye avansi olarak getirilen meblagin geri 6denmesi ihtimali bulunmaktadir.

Ogretiye gore sermaye avansi ile pay sahibi ve sirket arasinda, bor¢luya yedek
edim ile ifa yetkisi taninan atipik bir tiiketim 6diincii s6zlesmesi (TBK md. 386 vd.)
kurulmaktadir’’*. Sermaye avansmin hukuki niteligini tiiketim odiincii sdzlesmesi
olarak kabul etmenin bir sonucu, pay sahibinin alacaginin sirket tarafindan nakden ifa
edilmesine veya sermaye artirirminda sermaye borcu ile takas edilmesine kadar
sermaye avansi tutarma faiz isletilmesinin miimkiin olmasidir’”>. Ticari olmayan
tilketim Odilincii sOzlesmesi s6z konusu ise faiz islemesi i¢in sozlesmede
kararlastirilmis olmasi gerekmektedir (TBK md. 387). Ticari tiikketim odiincii
sozlesmesi so0z konusu iken taraflar sozlesmede kararlastirmasa dahi faiz talep
edilebilmekte, iistelik sartlar mevcutsa bilesik faiz isletilmesi ihtimali dogmaktadir’’®.
Ilke olarak, sermaye icin faiz 6denemez (TTK md. 509/1). Ancak sermaye avansina

faiz isletilebilmesi, hatta bu faizin bilesik faiz olabilmesi, yine sirketin se¢imine gore,

borcunun daha da artmasina yol acabilecektir.

73 Yine alacakli pay sahibinin, sirketi borcun sermayeye doniistiiriilmesi suretiyle ifaya zorlamasinin
miimkiin olmadig1 yoniinde bkz. Bilge, s. 130.

774 Kavramin hukuki niteligi hakkinda ayrmtili inceleme i¢in bkz. Ayoglu, Sermaye Avansi, s. 37 vd.
Sermaye avansinin hukuki niteligi ile ilgili olarak ayrica bkz. Pulaslh, Takas, s. 743 vd.

75 Ayoglu, Sermaye Avansl, s. 43-44. Ancak, sermaye avansina faiz ddenmemesi gerektigi yoniinde
goriis de bulunmaktadir. Bkz. SAGLAM Erdogan, “Sermaye Artirim Avans1”, Vergi Diinyasi, S. 255,
Kasim 2022, https://www.denet.com.tr/tr/erdogansaglammakaleleri.php?yil=2002, (Sermaye Artirim
Avansi). Vergi Hukuku 6gretisinde, sermayeye faiz 6denmesini yasaklayan hiikiimlerden (TTK md.
509/1, KVK md. 11/1-a) hareketle, sermaye avansi niteligindeki alacaklara da faiz isletilemeyecegi
anlayis1 benimsenmistir. Bu anlayistan hareketle, sermaye avansina {i¢ ay ve bir y1l arasinda degisebilen
makul siireler i¢inde faiz ddenmeyecegi vergi mevzuati genelgeleri ve Danistay kararlarinda ileri
stirilmiistiir. Bkz. Pulasli, Takas, s. 739-740. Ancak, 6zellikle halka acik sirketin topluluk sirketlerine
sagladig1 sermaye avansi tutarlarina faiz isletilmemesi ya da diisiik oranlarda isletilmesi durumlarinda
islemin emsallerine aykiri olacagi ve yoksun kalinan faiz bakimindan halka agik sirketin malvarliginda
azalmaya yol acilacagi ve bunun da ortiilii kazang aktarimi yasaginin ihlali anlamina gelecegine iligkin
bkz. UZELER DEMIRAG Sanem, Halka A¢ik Anonim Sirketler Bakimindan Sirketler Toplulugunda
Ortak Nakit ve Hizmet Kullaniminin Hukuki Sonuglar1, On Iki Levha Yaymecilik, 1. Bask, 2022, s.
343-344. Sermaye avansi, sermaye artirimi ile borg-sermaye doniisiimiiniin yapilmadigi siirece sermaye
niteligi tasimadigi icin TTK m.509°daki sermayeye faiz isletilmesine iliskin yasagin konusu olmayacagi
yoniinde bkz. Bilge, s. 131.

776 Ayoglu, Sermaye Avansi, s.44.
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Pay sahiplerinin, sermaye avansi niteliginde 6diing vermek suretiyle sirkete fon
kullandirma yiikimliligi altina girebildikleri ifade edilmistir. Buna gore, ozellikle
stratejik ortakliklarda, pay sahipleri sozlesmeleri ile fonlama yiikiimliiligi klozlar
ongoriilmektedir. S6z konusu hiikiimler, pay sahipleri sozlesmelerinde yer alan tiim
diizenlemeler gibi, pay sahiplerinin birbirlerine kars1 bor¢lar hukuku temelinde sonug
dogurmaktadir. Dolayisiyla, fonlama taahhiitleri, sirketler hukuku anlaminda hiikiim
ve sonug¢ dogurmaya elverisli degildir. Fonlama taahhiitlerinin korporatif etkiye sahip
olmamasi, bir agidan, sirketin pay sahibini sermaye avansi borcunu yerine getirmeye
zorlayamamas1 anlaminda gelmektedir.””” Diger bir agidan ise, pay sahibinin, sermaye
avansi borcunu yerine getirse ve sirket sermaye artirnmi karar1 almak tizere toplansa
dahi, sermaye artirimina olumlu oy vermeye zorlanamayacagi, olumlu oy verse dahi

rlichan hakkini kullanmamay1 tercih edebilecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
C- Sermaye Avansi ile Borca Batiklik Arasindaki iliski

Sirketin borca batiklik olmasi, toplam malvarligi ve borglar ile ilgilidir. Borca
batiklik, sirketin borglarimin alacaklilarin alacaklarini karsilayamamasi halidir.
Likidite sorunu ise, sirketin vadesi gelen bor¢larin1 6deyememesi halinde karsilagtigi
bir finansal gii¢liilk durumudur. Borca batiklik ile likidite ayn1 anda ortaya ¢ikabilse de
her zaman es zamanli olarak gergeklesmezler. Yine de uygulamada, ikisinin birlikte
ortaya ¢ikmasi olagandir. Neticede, borca batik bir sirket likidite sorunu yasamasa da
kanunen iflas tehlikesi ile kars1 karsiya kalabilir. Sirkete sermaye avansi getirilirse, bir
yandan likidite saglanirken; diger yandan sermaye artiminin gerceklesmesi halinde
takas yapilarak, sermaye avansi sermayeye doniistiiriiliir ve bu tutar artik pay sahibinin
sirkete kars1 alacagi olmaktan ¢ikar. Boylece, bor¢lanma orani yiikseltilmeden sirkete

finansal destek saglanmis ve 6zkaynak yapisi giiglendirilmis olur.

Borca batik bir sirketin yonetim kurulu, TTK md. 376/3 uyarinca durumu tespit
edip mahkemeye bildirmek ve gerekli adimlar1 atmak zorundadir. Yonetim kurulu,
borca batiklik durumunun tespitinden 6nce ve sonra, TTK md. 366/2 geregince,
sirketin gidisatin1 izlemek ve i¢ denetim saglamakla; TTK md. 369/1 geregince,
tedbirli bir yoneticinin 6zeniyle sirketin menfaatlerini diiriistliik kurallarina uyarak

gozetmekle yiikiimliidiir. Bu ¢ercevede, uygulamada, sermaye avansinin sermaye

777 Ayoglu, Sermaye Avansi, s.36.
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borcu ile takas edilebilme ve bdylece 6zkaynak yapisini giiclendirme 6zelliginden
dolay1, borca batiklik durumunu yonetmek i¢in sermaye avansit kurumuna bagvurma
secenegi degerlendirilmektedir’’®. Ancak sermaye avansi kurumu ile sermayenin
tamamlanmast birbiri ile karigtirilabilmektedir. Ayrica, sermaye avansi, borca
batikligin giderilmesi baglaminda sermaye artirimi ile birlikte

degerlendirilebilmektedir.
D- Sermaye Avansi ile Sermaye Tamamlama Arasindaki iliski
1. Sermayenin Tamamlanmasinin Ozellikleri

Sermaye avansi ile sermayenin tamamlanmasi kavramlarinin 6zdes kullanimryla
karsilasilabilmektedir. Ancak, bu kurumlar, birbirinden farkli hukuki nitelik ve hukuki
sonuclara sahiptirler. Bununla birlikte, kullanim amaglari yoniinden bir benzerlik
tespit etmek miimkiindiir. Ciinkii, sermaye avansi s6z konusu iken sermaye artiriminin
tamamlanmis olmasi sartiyla, her iki yontem, sirketin 6zkaynaklarini gli¢lendirmeye
yaramaktadir. Genellikle, sirketin finansal darbogazlarini asmada giindeme

gelmektedirler.

Sermayenin tamamlanmasina’’®, TTK md. 376/2 ve TTK md. 376 Teblig md. 9
hiikiimlerinde yer verilmistir’®®. TTK md. 376/2’ye gére, Son yillik bilangoya gore,

sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin {icte ikisinin zarar sebebiyle karsiliksiz

78 TTK md. 376/2 durumunda da sermaye avansi ddenmesi yontemiyle sirketin sagliga kavusabilme
ihtimali degerlendirilmistir. Bkz. TORAMAN COLGAR, Emek, TTK m. 376/2 Hiikmii Kapsaminda
Sermaye Kaybi Olan Anonim Sirketlerde Sermaye Artirrmi Yapilmasi, Ko¢ Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Hukuka Geng Yaklasimlar Konferansi Serisi No: 10 Ticaret Hukuku, On Iki Levha Yaymcilik,
2021, s. 34-38. Yazar, TTK md. 376/2 hikkmiiniin emredici niteligi ve Kanun’un korumaya calistig1
menfaati g6z 6niinde bulundurarak sermaye avansinin hukuki niteliginin 6diin¢ sézlesmesi oldugundan
kabul etmektedir. Buna gore, pay sahibinin geri 6demeye iligskin talebi bulunduk¢a sermaye avansi
O0denmesi yoluyla sirketin sagliga kavusma imkani bulunmadigimin kabul edilmesi gerektigi
gorisiindedir. Bkz. Toraman Colgar, s. 37.

77 Bu kurum, vergi uygulamasinda, zarar telafi fonu olarak isimlendirilebilmektedir. Kavramin farkl
adlandirmalarina iligskin ifadeler ve vergisel boyuttaki incelemeler i¢in bkz. KAYNAR Ufuk, “Sermaye
Tamamlama Fonu ve Sirketlerin S6z Konusu Uygulamalarina Getirilen Vergisel Elestiriler”, Vergi
Diinyas1, Eyliil 2014, s. 128-134; YILDIZ Ferah/ SOLMAZ Halil ibrahim/ YANIK Ahmet, “Sermaye
Sirketlerinin Istiraklerine Yaptigi Sermaye Tamamlama Odemelerinin Muhasebelestirilmesi ve
Vergisel A¢idan Degerlendirme”, Al-Farabi International Journal on Social Sciences, C.7, S. 4, 2022,
122-134; SAGLAM Erdogan, “Sermaye Tamamlama Fonunun Tiirk Ticaret Kanunu ve Vergi Mevzuati
Bakimindan Degerlendirilmesi”, Vergi Pusulasi Dergisi, Ocak 2024, S. 7, (Sermaye Tamamlama).
80 TTK md. 376/2’te zikredilen sermayenin tamamlanmasi uygulamasmin vergisel yoniiyle ilgili
olarak, 8/4/2022 tarihinde, 7394 sayili Kanun’la, 13/6/2006 tarih ve 5520 sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun 6. maddesine 3. fikra eklenmistir. Fikraya gore, “13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanununun 376 nci maddesi uyarinca sermayenin tamamlanmasina karar verilen gsirketin
ortaklart tarafindan zarar sebebiyle karsiliksiz kalan kismi kapatacak miktarda aktarilan tutarlar
kurum kazancimin tespitinde dikkate alinmaz.”



275

kaldig1 anlagildig: takdirde genel kurulun sermayenin tamamlanmasina karar vermesi

mimkindiir.

Kanun’da, yalnizca sermaye kaybinin diizeltilmesi ve bdylece sirketin infisahini
onlemek icin Ongoriilmiis olan sermaye tamamlama yontemi, TTK md. 376
Tebligi’nde borca batiklik halinde de bagvurulabilecek bir tedbir olarak diizenlenmistir
(Teblig md. 12/4, 7/1-c, 9). Sermayenin tamamlanmasi, Teblig’de, bilanco aciklarinin
ortaklarin tamami veya bazi ortaklar tarafindan kapatilmasi olarak tanimlanmustir.
TTK md. 376/2 hiikmii gerek¢esinde ise tamamlama ile, azaltilan sermaye kadar veya
ondan fazla sermaye artirnmi yapilmasi veya bildnco agiklarinin pay sahiplerinin
tiimiince veya bazi pay sahipleri tarafindan kapatilmasi ya da bazi alacaklilarin
alacaklarini silmesinin kastedildigi seklinde bir aciklama yapilmistir. Teblig
diizenlemesi, borca batik sirketin sermayesinin tamamlanmasi ile iflasa bagvurmak

zorunlulugunun kalkacag: seklinde yorumlanabilmektedir’®!.

2. Sermayenin Tamamlanmasi ve Ek Odeme Yiikiimliiliigiiniin

Karsilastirilmasi
a. Ek Odeme Yiikiimliiliigiiniin Genel Ozellikleri

Sermaye avansi, sermayenin tamamlanmasi olmadigi gibi, sermayenin
tamamlanmasi da ek 6deme yiikiimliiliiglinden farklidir. Sermaye avansi da ek 6deme

yiikiimliiliigli niteliginde degildir.

TTK’da hem sermaye tamamlamaya hem de ek Odeme ylikiimiine dair
diizenleme yer almaktadir. Limited sirketlerde, siirli sorumlu sirketlere hakim olan
tek borg ilkesinin (TTK md. 480/1)7%? istisnas1 olarak ortaklar, sirket s6zlesmesiyle,

esas sermaye pay1 bedeli disinda ek 6deme ile de yiikiimlii tutulabilirler (TTK md.

781 Bu sonuca, Teblig md. 12/4 hiikmiiniin mefhum-u muhalifinden ulagiimaktadir. ilgili fikraya gére,

“Yonetim organi, hem isletmenin devamliligi esasina hem de aktiflerin muhtemel satis degerlerine gore
¢tkarilan ara bilango tizerinden aktiflerin sirket alacaklarini karsilamaya yetmedigine karar vermesi ve
7 nci maddede belirtilen tedbirleri almamast halinde sirketin iflasi icin mahkemeye bagvurur”. Ayrica,
Ogretide, sermayenin tamamlanmasi yolunun, sadece sermayenin belli bir oranda kaybinda degil borca
batiklikta da agik oldugu belirtilmektedir. Bkz. Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 290.

82 Ancak smirsiz sorumluluk kuralinin gegerli oldugu kollektif sirketlerde de sermayenin zarar
nedeniyle eksilen kismimin ancak oybirligi ile karar alinmasi sartiyla ortaklarca tamamlanmasinin
istenebilecegi diizenlenmistir (TTK md. 229). Komandit sirketlerde, smirli sorumlu ortak olan
komanditer ortaklara iliskin olarak bu ortaklarin, dnce aldiklar1 ve usuliine gore tahakkuk ettirilmis
(sirket sozlesmesinde kararlastirilmis olan faizi) ve kar paylarini, sirketin sonradan meydana gelen
zararini kapatmak i¢in geri vermeye zorunlu tutulamayacaklart diizenlenmistir (TTK md. 313).
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603). Ek 6deme yiikiimliiligi, sirketin zararinin, esas sermaye ve kanuni yedek akceler
toplamini asindirmast ile iliskilendirilmis, bu yiikiimliiliigiin tutar1 ve ifasinin talep
edilme sartlar1 Kanun’da belirlenmistir. Kooperatiflerde de ortaklarin ek 6demelerle
yukiimlendirilebilecegi kabul edilmistir. Ancak, ek 6demelerin yalnizca bilango

aciklari kapatmada kullanilmasina izin verilmistir (KoopK md. 31).

Anonim sirketlere, anonim sirket temel yapisinin tamamlayic1 6gelerinden biri

olan tek borg ilkesi hakimdir’®?

butlanla malul kabul edilir (TTK md. 391). TTK md. 421/2-a hiikkmii ise bilango

. Bu ilkenin ihlaline yonelik yonetim kurulu kararlari,

zararlariin kapatilmasi i¢in genel kurul tarafindan yikiimlilik koyan kararin

alinmasina imkan tanindigini gdstermektedir’®*

KoopK md. 31’deki ek odeme yiikkimi ve TTK md. 376/2’deki sermaye

. Madde gerekgesinde, bu yiikiim ile,

tamamlamanin  kastedildigi ifade edilmistir. Gerekcede ayrica, tamamlama
yiikiimiiniin tek borg ilkesine aykir1 olduguna isaret edilmistir. Bu nedenle hiikiimde,
bilango zararini1 kapatmak i¢in alinacak genel kurul karar1 bakimindan toplanti ve karar

yetersayisi olarak tiim pay sahiplerinin oybirligi aranmaktadir.

b. Sermayenin Tamamlanmasi ve Ek Odeme Yiikiimliiliigiiniin Arasindaki

Farklar

Sirketlerin finansal ihtiyaglar i¢in ek fon saglayan bu iki miiessese birbirinden
farkli 6zellikler tagimaktadir. Sermayenin tamamlanmasi, TTK md. 376/2°de sermaye
ile kanuni yedek akgeler toplaminin {igte ikisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldigi
durumla smirli iken’®; limited sirketler acisindan ortaklara esas sermaye
taahhiitlerinin disinda getirilecek ek yiikiimliiliik, bilan¢o aciklarini kapatmaktan daha

786

genis amaglarla talep edilebilmektedir’®®. Ornegin, sirketin bu ek araglar olmaksizin

islerine geregi gibi devaminin miimkiin olmamas: (TTK md. 603/1-b), 6deme dar

783 Bkz. TTK md. 391 hiikmii gerekgesi.

78 TTK md. 421/2-a hiikmiiniin, TTK md. 376 Tebligi ile baglantili olarak ayrintili incelemesi igin bkz.
ZENGIN ibrahim Cagri, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Ortaklik Genel Kurulu’nda Yeter
Sayilar, On Iki Levha Yayncilik, 1. Baski, 2020, s. 140-153. Hiikmiin genel bir incelemesi i¢in bkz.
KAYIS Ferhat, “Anonim Ortaklikta Tek Borg ilkesi Cercevesinde TTK md. 421/2-a Bendinin
Degerlendirilmesi”, Selguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 30, S. 3, 2022, ss. 1211-1252.

85 Sermaye tamamlamanin, TTK md. 376/2’ye nispeten daha hafif bir finansal giicliik hali olan TTK
md. 376/1°da diizenlenen sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin yarisinin zarar sebebiyle
karsiliksiz kaldigr durumda evleviyetle uygulanabilecegini sdylemek miimkiindiir. Kanunkoyucu, bu
hiikiimde, dogrudan sermaye tamamlamay1 saymasa da yonetim kurulunun uygun gordiigii iyilestirici
onlemlerinin genel kurulda degerlendirilmesine izin vermistir.

786 Bkz. TTK md. 603 hiikmii gerekgesi.
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bogazindan ¢ikabilmesi ya da sirket sozlesmesinde tanimlanan ve 6zkaynak ihtiyaci
doguran diger bir halin gerceklesmis bulunmasi (TTK md. 603/1-c) durumlarinda ek
O0deme yiikiimliiliigii dogabilmektedir. Dolayisiyla, sermayenin tamamlanmasi, daha

sinirl1 bir amaca 6zgiilenmistir.

Ek 6deme yiikiimliiliigii’®” esas sozlesme ile diizenlenmelidir (TTK md. 603).
Sermayenin tamamlanmasi, esas sdzlesmede bir hilkiim bulunmasa dahi TTK md.
376/2 sartlar1 olusmusgsa, genel kurul karari ile kararlagtirilabilmektedir. Ek 6deme
zorunlu bir katki niteliginde olup ortaklar yiikiimliiliigii yerine getirmezse icra yoluna
basvurulabilmektedir. Sermayenin tamamlanmasi i¢in ise pay sahiplerinin olumlu oyu

aranmakta veya kendi istekleriyle tamamlama yapmaklarina izin verilmektedir’®®,

Ek 6deme, esas sermayenin bir parcast olmadig1 gibi sermaye artirimi olarak da
degerlendirilmemektedir. Sermayenin tamamlanmasi da sermaye konulmasi
niteliginde kabul edilmemektedir (TTK md. 376 Teblig md. 9/1). Pay oranlarinin
degismesi, yeni paylarin c¢ikarilmasi gibi sermaye artiriminin hukuki sonuglarini
dogurmayacaktir’®. Bilango zararlarinin kapatilmasi igin getirilen yiikiimliiliikler
uyarinca yapilan 6demeler, 6z kaynaklar i¢erisinde sermaye tamamlama fonu adli ayr1

bir hesapta toplanmakta ve takip edilmektedir (TTK md. 376 Teblig md. 9/3).

Ek 6demelerin geri alinmasi esas sozlesmede sart kosulmussa, belirli kosullar

altinda bu miimkiindiir’*°

. Oysa, sermayenin tamamlanmasina katilan pay sahiplerinin
O0demeleri, sermaye veya bir bor¢ niteliginde sayillmamakta, iadeleri miimkiin
olmamaktadir (TTK md. 376 Teblig md. 9/1). Teblig’de, sermayenin
tamamlanmasimin sermaye avanst olmadigi da acik¢a diizenlenmistir. Teblig md.
9/1’in son climlesine gore, sermaye tamamlama i¢in yapilan 6demeler, gelecekte

yapilacak sermaye artirimina mahsuben bir avans olarak nitelendirilmeyecektir.

87 Bk 6deme yiikiimliiliigiine iliskin baz1 ¢alismalar igin bkz. KARAKILIC Hasan, “Limited Ortaklikta
Ek Odeme Yiikiimliiliigii”, Hacettepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 4(2), 2014, ss. 107-144;
CAN Mustafa Erdem (Can M. E.), “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Limited Sirket Ortaginin
Borglar1 ve Yiikiimliiliikleri”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 15, S. 4, 2011, ss. 1-23.
788 Bkz. TTK md. 376 Tebligi md. 9/2.

8 Yargitay, bir kararinda, sermayenin tamamlanmasini, esas sermayenin azaltilip ayni tutarda
arttirtlmas1 veya bilango zararlarmin kapatilmasi olarak yorumlamistir. Bkz. 22.11.2018 Tarihli
Yargitay 11. HD., E. 2016/14027 K. 2018/7315 Karart. ilgili kisim su sekildedir: “Sermayenin
tamamlanmasi ibaresiyle esas sermayenin azaltilip aym tutarda arttirilmas: veya bilango zararlarinin
kapatilmasi kastedilmekte olup ...".

70 Karakilig, s. 109-110.
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Her iki mekanizma da sirketin finansal sagligini korumak i¢in diizenlenmistir;
ancak ek ddeme, sirketin finansal giicliigii ile ilgili ylikiimliiliikler ongdriilen kanuni
esiklere gelinmeden ve bunlardan korunmak icin onleyici bir finansman araci iken;
sermaye tamamlama, zararlarin telafisine yonelik bir tedbir olarak devreye

girmektedir.
3. Sermaye Avansi ve Sermayenin Tamamlanmasinin Karsilastirilmasi

Sermaye avansi, bilanco agiklarinin kapatilmasina yonelik bir miiessese degildir.
lleride yapilacak bir sermaye artirrmi oncesi gecici finansman saglamak igin
kullanilmakta, 6rnegin yabanci ortaklarin planlanan bir sermaye artirimi i¢in yurtdisi
kaynaklarmi onceden iilkeye getirmesine yaramaktadir. Ayn1 zamanda, ek igletme
sermayesi ihtiyaci veya nakit akist sorunlarmmi ¢ozmede elverisli bir arag
olabilmektedir. Varsa likidite sorununun ¢oziimiine gecici katki saglayabilmektedir.
Ancak, borca batiklik agisindan degerlendirildiginde, sermaye artirimi yapilmazsa,
pay sahibinin avans olarak getirdigi meblag sirket borcu niteligi arz edeceginden
sermayenin yapisi agisindan kalict bir etkisi olmayacaktir. Ustelik bu durumda,

sirketin borcu artmis olacaktir.

Sermaye tamamlama fonu ise zararlar sebebiyle sermayenin erimesi durumunda
sermayenin yasal sinirlar i¢inde kalmasini desteklemek amaciyla olusturulmus bir
kurumdur. Borca batiklik agisindan incelendiginde, dogrudan sermaye zararlarini
karsilamak i¢in kullanildig1 ve iade edilmedigi i¢in 6zkaynaklar iizerinde kalic1 bir

etkiye sahiptir.

Sermaye avansi, sermaye artirrminin tamamlanmasi sartiyla, sermayeye
donilismekte ve pay sahibine iadesi miimkiin olmamaktadir. Ancak, sermaye artirimi
kararlagtirllan donemde veya hi¢ gergeklesmezse, pay sahibinin sirketten alacagi
niteliginde oldugu i¢in pay sahibine isleyen faiz ile geri ddenmesi gerekecektir.
Sermayenin tamamlanmasi i¢in getirilen tutarlarin ise karsiliksiz ve geri 6denemez
olduklari diizenlenmistir. Sirketin geliri’’! veya sirketin ortaga kars1 borcu niteligini

tasimamaktadir; sermaye tamamlama amaciyla getirilen tutara faiz isletilememektedir.

"1 Bkz. Kurumlar Vergisi Kanunu md. 6.
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Sermayenin tamamlanmasi i¢in getirilen meblag, sermaye tamamlama fonu adli
ayr1 bir hesapta dogrudan 6zkaynaklar altinda izlenmektedir. Sermaye avansi ise
sonradan sermayeye doniistiirilebilse bile sermaye artirnmi Oncesi, sirkete ilk

getirildiginde borg niteliginde olup, sermayenin bir parcasi1 degildir.

Sermayenin tamamlanmasi, mevcut sermayenin fiilen tamamlanmasi i¢indir; bu
islem kapsaminda esas sozlesme degisikligi yapilmasi ve yeni paylar ¢ikarilmasi s6z
konusu degildir. Sermaye avansi ise sermaye artiriminin gergeklesmesi halinde,

sermaye borcu ile takas edilmekte ve pay sahibine yeni paylar saglamaktadir.
4. Sermaye Avansi ve Sermaye Artirim Arasindaki iliski

Sermaye avansi, sirkete ileride yapilacak bir sermaye artirimina yonelik tahsis
edilmektedir. Kurumun borca batikligin ¢éziimiinde kullanilip kullanilmayacagini
degerlendirmeden 6nce, sermaye artiriminin borca batiklik durumunda bir iyilestirme
araci olup olmayacagini ortaya koymak onemlidir. Borca batiklik, basitce, sirketin
borglarinin varliklarindan fazla oldugu durumdur. Buna gore borca batiklik, bor¢larin
azaltilmas1 veya varliklarin artirilmasi ile giderilebilir. Varliklarin kaynaklari, pay
sahiplerinden veya {iglincli kisilerden saglanacak borglar ya da pay sahiplerinin
getirecegi sermayeden olusmaktadir. Varliklarin, yabanci kaynaklar araciligiyla
artirilmasi, borca batiklik bakimindan bir ¢6ziim getirmemektedir. Bu agidan, sermaye
avansl ve sermaye artirimini, borca batiklik tedbiri olmak yoniinden esdeger degil, iki

farkli mekanizma olarak incelemekteyiz.

Sermaye avansi ve sermaye artiriminin hukuki nitelikleri farklidir. Sermaye
avansi, gelecekteki bir sermaye artirimi i¢in avans finansmandir. Ancak, sirket
secimlik yetkisini kullanip da sermaye artirimi ile sermaye avansini sermayeye
doniistiirmezse, bu avans tutari, sirketin pay sahibine karsi borcu niteligini muhafaza
edecektir. Sermaye artirnminin sonuglanmadigi durumda, sermaye avansi olarak
getirilen miktar ile sirket sermayesi giiclendirilip borca batiklik azaltilamadig1 gibi

sirket bor¢larinin artmasi, borca batikligin derinlesmesi sonucu ortaya ¢ikabilecektir.

Sermaye artinminda ise sermaye artirnmi karart alinmis, esas sozlesme
degisikligi yapilmis, ticaret siciline tescil ger¢eklesmis ve pay sahibinin sermaye
taahhiidiine bagli sermaye getirme borcu dogmustur. Pay sahibinin getirecegi tutar,

sermayeye eklenecek olup; sirketin borcu niteligi tasimamaktadir.
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Sermaye artiriminin ger¢eklesmemesi ihtimalinde sermaye avansi, gegici bir
finansman destegi ve likidite kaynag1 olarak sinirli etkiye sahiptir. Sermaye artirimi
ise kalic1 olarak sermayenin yiikseltilmesidir. Kanunkoyucu, sirketin finansal durumu
saglikll iken ¢esitli sekillerde kaynak saglanmasina imkan tanimaktadir. Ciinkii sirket
faaliyetlerine olagan sekilde devam ederken alacaklilarin menfaatlerini tehlikeye atan
bir durum s6z konusu degildir. Sirketin nasil yonetildigi, kaynaklarin ne sekilde temin
edildigine dair kararlar sirketin ve sirket pay sahiplerinin menfaatlerini etkilemektedir.
Fakat sirketin finansal durumu kétiilesip de kanunda 6ngoriilen esiklere ulasildiginda,
sirket alacaklilarinin menfaatini gdézetmek icin Kanun sirketi yakin izlemeye
almaktadir. Zira bu asamada, sirketin, sirket pay sahiplerinin ve alacaklilarinin
menfaatlerinin ¢atigmasi olagandir. Iste bu nedenle, Kanunun, borca batiklik ile
alacaklilarin korunmasi amaci arasindaki iliski géz oniine alindiginda, borca batiklik
diizeyinde finansal giicliige girmis bir sirketi, durum alacaklilar zararina daha fazla
kotiilesmeden, mahkeme gozetime almak istedigi anlasilmaktadir. Sonug olarak,
sermaye avansinin destegi ile gegici olarak finansal rahatlama saglanirken, sermaye
artinmi yapilmadig siirece aslinda sirketin finansal yapisinda bir iyilesme meydana
gelmemektedir. Bu sebeple, sermaye avanst mahkeme gozetiminin 6telenmesi icin

yeterli goriilmemelidir.
5. Sermaye Artirm ve Borca Batikhk iliskisi

TTK md. 376/3’te, borca batik bir sirketin iflas bildiriminden kag¢inmasi igin
acik¢a Ongodriilen tek yontem, sirada sona gegilmesi beyani/anlasmasidir. Ogretide,
kisaca basit ve nitelikli sermaye kaybi1 denilen TTK md. 376’ birinci ve ikinci
fikralarinda Ongoriilen finansal giicliik esiklerinde ise Kanunun acikg¢a isaret ettigi
lyilestirme yontemleri sermayenin iicte biri ile yetinme, bir diger ifadeyle sermayenin
azaltilmast veya sermayenin tamamlanmasidir. Ancak Kanunda, s6z konusu
durumlarda infisah veya iflas seklindeki hukuki sonuglarinin dogmasini engelleyecek
bir iyilestirme tedbiri olarak sermayenin artirilmasma acik bir sekilde cevaz
verilmemistir. TTK md. 376 Tebligi ise sermaye azaltimi, sermayenin tamamlanmasi
ve sermayenin artirilmasini gerek sermaye kaybi gerekse borca batikliktan ¢ikis i¢in
birer ara¢ olarak Ongdrmiistiir. Yargitay ise sermaye ile kanuni yedek akceler
toplamimin 2/3’iiniin karsiliksiz kaldigr durumda sirket genel kurulunun dogrudan

sermayenin arttirllmasia dair bir karar alamayacagini, sermayenin Once azaltilip
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sonra artirilmasi gerektigi yoniinde goriis ortaya koymustur’®?. Borca batikligin
sermaye kaybina nispeten daha agir bir finansal gii¢liikk durumu oldugundan hareketle,
Yargitay’in, borca batik bir sirketin iflas bildiriminden kaginmak ic¢in sermaye
artinmina basvurmasini da olumlu yaklasmayacagi sonucuna ulasilabilir’. Ote
yandan, biz, sermaye artiriminin, sirketin borca batiklik durumundan ¢ikmast igin

etkili bir ¢6ziim olabilecegini diistinmekteyiz.

2 Bkz. Yargitay 11. HD. 2016/14027 E., 2018/7315 K., 22.11.2018 tarihli karari: “Somut olayda,
bilirkisi raporuyla davalr sirketin 31/12/2013 tarihli bilangosuna gore aktiflerinin bor¢larini
karsilayabildigi, dolayistyla borca batik olmadigi, ancak 2013 yil sonu bilangosu baz alindiginda,
zararin sermaye ve yasal yedek akgenin yarisindan ve ayrica 2/3’iinden fazla oldugu bildirilmistir.
... ’min 376. maddesi uyarinca bilangodan sermaye ile kanuni yedek akceler toplamimin 2/3’iiniin
karsiliksiz kaldigi anlasitlirsa genel kurul sermayenin iigte biri ile yetinme veya sermayenin
tamamlanmasina karar vermedigi takdirde sirket kendiliginden sona erer. Sermayenin tamamlanmasi
ibaresiyle esas sermayenin azaltilp aymi tutarda arttiridmast veya bilango zararlarmmin kapatiimasi
kastedilmekte olup sirket genel kurulu dogrudan sermayenin arttirllmasina dair bir karar ittihaz
edemez. Once esas sermayeyi 1/3’e indirmeli sonra 3/3’e tamamlayict arttirmayr yapmalidir. Yani
tamamlama igleminin sona ermesi halinde esas sermaye gene eski diizeyini bulacaktir. (Poroy,
Tekinalp, Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, s.734) Dolayistyla, 2013 yu sonu bilangosu baz
alindiginda, zararmmin sermaye ve yasal yedek akcesinin 2/3’iinden fazla oldugu anlasilan davali
sirkette genel kurulca ...’min 376. maddesi uyarmmca agiklanan kararlar alinabilecek olup sermaye
arttinim karart alimamayacaktir. Bu suretle de, dava konusu davali anonim sirket genel kurul
toplantisinda alinan 9. maddeye yonelik davanin kabulii gerekirken, yazili gerekgelerle bu maddenin
iptali isteminin reddine karar verilmesi dogru olmamus, hiikmiin bozulmas: gerekmistir.”

Yargitay’mn eTTK md. 324 yiiriirliikte iken de ayn1 yonde kararlar1 bulunmaktadir. Bkz. Yargitay 11.
HD, E. 2005/13236 K. 2007/204 T. 15.01.2007. Kararm ilgili kism1 su sekildedir: “Somut olayda
yonetim kurulu tarafindan T.T.K.nun 324 ncii maddesine uygun olarak hazirlanmig bir ara bilan¢o
bulunmadig gibi, sirket denet¢isinin raporu ile sermayenin 2/3 oraminda kaybedilmis olduguna dair
emareler bulunmasina ragmen sermaye artirimina karar verilmesi de dogru goriilmemigtir.”
Yargitay, 2020 yilindaki bir kararinda dogrudan sermaye artirrmina onay vermistir. Yargitay 11. HD
21/1/2020 tarih ve E. 2018/3542, K. 2020/600 say1lt kararinin ilgili kismu su sekildedir: “...bu duruma
diismiis sermaye gsirketinin 6102 sayili TTK'min 376. maddesi uyarinca sermayesini tamamlamak
zorunda oldugu, aksi halde sirketin faaliyetlerinin sona erecegi, bu durumdaki davali sirketin sermaye
artirimina gitmesinde yasaya aykirilik olmadig, ...”.

Ogretide, sermaye kayb1 durumunda dogrudan sermaye artirimi yapilabilmesi yoniinde goriisler icin
bkz. Karaman Cosgun, (Sermaye Kaybi-Borca Batikhk), s. 206; MOROGLU, Erdogan, Anonim
Ortaklikta Sermaye Artirrmi, On ki Levha Yaymecilik, 4. Baski, Istanbul 2018, s. 62, (Sermaye
Artiromi); BAYDAK, Ecrin, “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununun 376nc1 Maddesinin Uygulanmasina
fliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig’in Sermaye Kaybina iliskin Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi”,
YUHFD, C. 21, S. 2,2024, ss. 1-39, s. 29. Ogretide, sirket, TTK md. 376/2’de 6ngériilen durumda iken
alacagi dogrudan sermaye artirimi kararinin de lege lata kesin hiikiimsiiz olacagi yoniinde bkz. Soykan,
Sermaye Artirnmi, s. 282 vd. Benzer sekilde, sermayesini 2/3 oraninda kaybeden bir sirketin,
bilangosunda olusan a¢181 kapamadan sermayesini artirabilmesine izin vermenin, diiriist resim ilkesine
(TTK 515) uygun diismedigi; artirimla es anli yapilacak, bu anlamda ilave bir merasim olusturmayan
azaltma isleminden kagimmanin, kayb1 gizlemek disinda bir amacinin olmadigi, hiikmiin zararin biinye
disina atilmas1 amacini da tasidig1 yoniinde bkz. Turan, s. 147 vd.

793 Nitekim, Yargitay’mn bu yonde kararlari mevcuttur. Ornegin, bkz. Yargitay 11. HD., E. 2014/10023
K. 2015/6770 T. 12.5.2015. Kararin ilgili kism1 su sekildedir: “... davali sirketin 31.12.2010 tarihli
bilangosuna gore borca batik oldugu, bu halde iken davaya konu sermaye artis kararumin alinmig
olmasuin yasaya aykirilik tegkil ettigi,...”. Sermayenin kaybi ve borca batiklik hallerinde sermaye
artirminin Yargitay Kararlar1 cergcevesinde bir incelemesi i¢in bkz. PASLI Ali, “Yargitay Kararlar
Isiginda Anonim Sirket Sermaye Artirimi1”, Yiirtirligtinin 5. Yilinda ve Yargitay Kararlar1 Isiginda
Tiirk Ticaret Kanunu Sempozyumu (Tebligler ve Tartismalar), On Iki Levha Yayincilik, Istanbul, ss.49-
82,2018, s. 75-77.
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Sermaye artirimi, pay sahiplerinin aktif katilimi ile gerceklestirilen bir yontem
olup alacaklilarin  alacaklarindan  feragat etmesini veya ertelemesini
gerektirmemektedir. Artirim ile sirketin bor¢ 6deme kaynaklart ve kapasitesi
artmaktadir. Sermaye artirnmina borca batiklik durumunda basvurulabilecegi
yoniindeki goriistimiiziin bir nedeni, iflast onleyici diger yontemlerde oldugu gibi,
alacaklilarin haklariin tehlikeye atilmamasi kosulu ile, sirketin ayakta tutulmasi
anlayisina dayanmaktadir. Bu dogrultuda, sermaye artiriminin borca batikligin
giderilmesini ve bilangconun Kanun’da 6ngoriilen esiklerden daha saglikli bir noktaya
gelmesini saglayacak tutarda yapilmasi gibi veya gerekirse borca batikliga 6zgii baska
birtakim sartlarin getirilebilir’®*. Boylece, sirketin eksiye diisen 6zkaynak yapisinin
iyilesmesi, sirkete nakit temin edilmesi ve sirketin iflastan kurtulmasi miimkiin

olabilir.

Kanunkoyucu, TTK md. 376/1-2’de sayilan hallerde sermaye azaltimina izin
vermektedir. Sermaye azaltiminda, alacaklilarin menfaatlerinin zedelenmesi ihtimali
s6z konusu iken; sermaye artinminda, pay sahiplerinin haklarinin zayiflatilmasi
tehlikesi dogabilmektedir. Ancak, sermaye kaybinda, ger¢ek anlamda bir fon ¢ikisina
sebep olmayan ve bilangoyu gercek durumla denkleyen agiklayict sermaye azaltimina
s0z konusu olmaktadir. Borca batiklik durumunda ise Kanun’da iki yonteme de isaret
edilmemistir. Bu durumda, yonetim kurulunun devredilemez ve vazgecilemez
gorevlerinden biri olan borca batiklik durumunun varliginda mahkemeye bildirimde
bulunulmasimin (TTK md. 375/1-g) mutlak emredici bir hiikiim oldugu ve Kanun’da
ongoriilmemis 1yilestirme tedbirlerine bagvurulmasinin bu sebeple gecersizlik
yaptirimina neden olacagi kabul edilebilir. Ote yandan, bahsi gegen ydntemler, teknik
olarak borca batikligin giderilmesinde etkili olabilmektedir. Teknik olarak elverisli bir
yontemden Kanun’da bahsedilmemesi, Kanunkoyucunun, belli esigin Otesinde
finansal giicliik icinde olan sirketlerin arttk mahkeme gdzetimine girmesi anlayigini
benimsedigi; iyilestirmenin, konkordatoda (TTK md. 377) oldugu gibi ancak
mahkeme denetiminde yiiriitilmesi iradesinde oldugu seklinde yorumlanabilir.

Nitekim, Kanun’da acgik¢a cevaz verilen sirada geri ¢ekilme beyani/anlasmasi, bir

7% Ornegin, TTK md. 376 Teblig md. 10/1-b’de, sermaye artiriminda sermayenin en az yarisini

karsilayacak tutarin tescilden dnce 6denmesi zorunlu tutulmustur. Oysa, TTK md. 344’e gore, nakden
taahhiit edilen paylarmn itibari degerlerinin en az yilizde yirmibesi tescilden once, gerisi de sirketin
tescilini izleyen yirmidort ay iginde 6denmelidir. Teblig, tescilden once ddenecek sermaye miktari
kosulunu, sermaye kaybi ve borca batiklik durumuna 6zgii olarak agirlagtirmistir.
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mahkeme denetimi gerektirmekte ve borca batiklik sebepli iflas bildirimini
onleyebilmektedir. Ustelik bu yontemde, sermaye artirrminin aksine sirkete gercek bir
fon girisi saglanmadig1 gibi, borglar, gecici olarak ertelenmekte, kalic1 olarak
silinmeleri ve gergek bir iyilestirme s6z konusu olmamaktadir. Bu yontem, sirketin
Ozkaynaklarin1 giliclendirmemekte, karlilik veya nakit akisina dogrudan katki
saglamamaktadir. Dolayisiyla, sirkete adeta, mahkeme gozetimi disinda iyilestirme
yapmasi i¢in gecici bir siire taninmaktadir. Ancak bu sirada borca batiklik devam
etmekte, sirketin finansal durumunun daha da kotiilesmesi ihtimaline yonelik sirket
alacaklilar1 i¢in ayr1 bir koruma saglanmamaktadir. Bununla birlikte sirada geri
cekilme, konkordatoya gore daha esnek bir mahkeme incelemesi ongdrmektedir.
Ciinkii, konkordatodan farkli olarak gidisatin mahkeme tarafindan stirekli takip

edilmesi de s6z konusu degildir.

Sermaye artirimi, mahkeme gozetimi olmadan yapilabilmekle birlikte, sirada
geri ¢ekilme beyani/anlagmasina kiyasen borca batikligin dogrudan ve gercek anlamda
azaltilmasi potansiyeline sahiptir. Bununla beraber, sermaye artirnmima mahkeme
gbzetimi olmaksizin borca batikligi gidermede basvurulmasmin bazi sakincalari
olabilir. Aslinda, genel olarak, borca batiklik nedeniyle dogan iflas bildiriminde
bulunma yiikiimliiliiglinden kag¢inmaya yonelik yontemlere iliskin iki temel kaygi
tespit etmekteyiz. Ilki, sirketin halihazirda kotii sonuc elde ettigi asikar olan
faaliyetlerine devam ederek iflas1 geciktirmesi, diger bir anlatimla, faaliyetlerine
devam eden sirketin daha da kotii duruma gelmesiyle alacaklilarin haklarmin ihlal
edilmesi, daha fazla alacaklinin ortaya ¢ikmasi, alacaklarin tahsilinin gecikmesi, buna
yonelik yasal siireclerin ertelenmesidir. Ikincisi ise mahkeme gdzetimi olmamasi, daha
acik anlatimla, borca batik bir sirketin bagvuracagi yonteme iliskin mahkemece bir
inceleme yapilmamasi ve bu nedenle ilgili yontemin amaca elverisli olmamas1 veya

basarisiz olmasi halinde derhal miidahale imkaninin bulunmamasidir.

Gergekten de sirketin sermaye artirimi karari1 vermesi ve kararin ticaret siciline
tescili tek bagina yeterli degildir. Borca batikligin ara bilancolardan tespiti sonrasi
yonetim kurulu 6zen borcu kapsaminda makul siirede iflas bildiriminde bulunmak
zorundadir. Bunun yerine sermaye artirimu tercih edilirse, alacakli korumasi agisindan
bakildiginda uzun bir siire¢ baslayacaktir. Siireg, genel kurulun toplantiya ¢agrilmasi
icin en az iki haftalik siirenin kullanilmas1 (TTK md. 414), ticaret siciline tescil i¢in

sermaye artirimi kararimin alinmasindan itibaren ii¢ aylik siire taninmasi (TTK md.
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456/3), bu siire i¢inde riichan haklarinin kullanilmasi i¢in onbes giinliik siire taninmasi
(TTK md. 461/3), sermaye artirimina iligkin genel kurul kararinin alinmasinda tim
pay sahiplerinin oybirligi gerekmedigi i¢cin (TTK md. 421/1) olumlu oy vermeyen pay
sahiplerinin iptal davasi agma ihtimali (TTK md.445), iptal davasi agilmasa dahi
sermaye taahiitlerinin biiylik kismimnin 6denmesi igin tescilden itibaren yirmi dort ay
stire taninmast (TTK md. 344/, 456/4), seklinde gelismektedir. Dolayisiyla sermaye
artirim1  siireci, borca batiklik durumundaki aciliyet karigisinda olduk¢a uzun
olabilmektedir. Ustelik, bu siire¢ sonunda pay sahiplerinin sermaye taahhiitlerini
O0dememesi, bu nedenle hedeflenen kaynaklarin temin edilememesi ihtimalinin

bulunmasi, tereddiitleri hakli gosterebilir.

Ote yandan, borca batikligin giderilmesi igin yapilacak sermaye artirimima 6zgii,
TTK md. 376 Tebligi md. 10/1-b’de oldugu gibi 6zel diizenlemeler yapilmasi
miimkiindiir. Bu sekilde, sadece kaginilmaz olan bir iflasin ertelenmesine yarayan ve
boylece alacaklilarin alacaklarinin karsilanma ihtimali ve miktarin1 azaltan riskler
yonetilebilir. Ornegin, borca batikligin giderilmesi igin yapilacak sermaye artirrminda,
artinmin kanuni sartlarindan biri olan ve bilgiyi agik, eksiksiz, dogru ve diiriist bir
sekilde verme ilkesine gore hazirlanmasi gereken yonetim kurulu beyaniin (TTK md.
457/1) igeriginin, alacakli korumasimi kapsar sekilde gelistirilmesi, olagan sermaye
artirrmina nazaran daha siirlt siireler belirlenmesi ve sermaye taahhiitlerinin daha
yiiksek tutarlarinin tescilden 6nce 6denmesi, iyilestirme amacli olan sermaye artirimi
oranina dair belirlemeler yapilmasi ya da sirada geri ¢ekilme beyani/anlagmasinda
oldugu gibi artirima iligkin beyanin mahkeme incelemesinden gegmesi gibi sartlar
diistiniilebilir’®.

Sonug olarak, agiklanan nedenlerle, ara bilangolarindan borca batiklik tespit
edilen bir sirketin konkordato gibi kapsamli bir siirece girmesine gerek kalmadan
sermaye artirimi ile iyilestirilmesi miimkiinse, bu yontemin, dogru ve seffaf
yonetilerek, alacaklilarin korunmasi ilkesi ile ilgili tereddiitlere yanit veren sartlar

getirilerek kullanilabilmesi gerektigi goriisiindeyiz.

5 Diger bir yontem ise Isvigre hukukunda benimsenmistir. Burada, borca batikligin giderilmesi ve
mahkemeye iflas bildirimi ylikiimliliigiiniin kalkmasi i¢in kullanilabilecek araclara bir sinirlama
getirilmemistir. Bunun yerine, IsvBK md. 725b/4-2’de genel bir kistas belirlenmistir. Hiikme gore,
borca batikligin makul bir stire i¢inde, ancak denetlenmis ara tablolarin sunulmasindan sonra en geg 90
giin icinde giderilebilecegine dair makul bir olasilik olmas1 ve alacaklilarin taleplerinin ayrica tehlikeye
atilmamasi kosuluyla mahkemeye bildirimde bulunulmasi gerekli degildir.
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E- Sermaye Avansinin Borca Batiklik Durumunda Kullanilmasina Tliskin

Goriisiimiiz

Sermaye artirimina yonelik agiklamalarda, bu yontemin borca batiklik
durumunda kullanilabilirligi yoniinde genel kanaat ortaya konmustur. Ancak, ayni
kanaat, muhtemel bir sermaye artirimi i¢in avans niteligindeki sermaye avansi kurumu
acisindan gecerli degildir. Borca batiklik durumunda sermaye avansi kullaniminin
doguracag riskler ve olumsuz sonuglar, bu miiesseseyi 6zellikle alacakli korumasi
acisindan elverissiz kilmaktadir. Bunun nedenlerini, yukarida anlatilanlarin 1s1ginda

Ozetlemek mimkiindiir.

TTK’ya gore borca batiklik, sirketin varliklarimin alacaklilariin alacaklarini
karsilamaya yetmediginde ortaya cikmaktadir. Sermaye avansi ise nakit akisi ve
likidite sorunlarina kars1 bir finansal destek arz edebilse de sermayeye dontistiiriilene
kadar korudugu bor¢ vasfi nedeniyle, borca batikligi gidermemekte veya
azaltmamaktadir. Sermaye avansi sermayeye eklenmedigi miiddetce, borca batiklik
formiilii, sermaye avansinin getirilmesinden 6nce ve sonra ayni sonucu vermektedir.
Ciinkii, bilanco esitligi uyarinca, sirketin varliklar1 ve borglar1 aymi miktarda
artmaktadir. Sermaye avansi, daha ziyade, kisa vadeli bor¢larin 6denmesinde yasanan

giicliiklerde destek saglayabilir.

Sermaye avansiyla borca batiklik durumunun bildirimi ve iflas &telenirken,
sermaye artirrminin yapilmamasi halinde, sirketin 6zkaynak yapis1 daha saglikli hale
gelmemektedir. Ancak sirkete nakit girisi, sirketin bor¢lanma kapasitesini yaniltici
sekilde artirabilecektir. Borg yiikii de hem sermaye avansi miktarinca hem de sirket
faaliyetlerine devam ederken dogacak yeni borglar nedeniyle artabilecektir. Sermaye
avansl i¢in sermayeye doniismedigi siirece faiz hatta bilesik faiz igletilebilme ihtimali
de unutulmamalidir. Boylece, sirket alacaklilarinin alacaklarimin daha az kismina
kavugmalar tehlikesi artmaktadir. Dolayisiyla, sermaye avansina basvurmak, borca

batikligin derinlesmesi riskini beraberinde getirmektedir.

Sermaye avansinin ilk verildigi anda, diger bir ifadeyle, sermaye artirimi
seklinde geciktirici sart gergeklesmeden ve sermaye borcu ile takas edilmeden dnce,
bilangoda 6zkaynak kalemleri arasinda veya bor¢ kalemi olarak kaydedilmesi, borca
batiklik perspektifinden bakildiginda bir fark olusturmamaktadir. Ciinkii, borca

batiklik bilancolar1 olusturulurken her bir bilangco kalemi, sirket acisindan borg
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niteliginde olup olmadig1 ve sirket borglarin1 6demek icin kullanmaya elverisli olup
olmadig1 degerlendirilerek kayda gecirilmelidir. Aslinda bu o6zellik, genel olarak
muhasebeye hakim olan 6ziin 6nceligi ilkesi ile de uyumludur. Dolayisiyla, vergi
indiriminden yararlanmak gibi ¢esitli sebeplerle sermaye avansi, 529-Diger Sermaye
Yedekleri hesabinda izlense de bor¢ olma niteligini tasidig1 siirece, borca batiklik

bilan¢olarinda da borg¢ olarak muhasebelestirilmesi gerekecektir.

Sermaye avansinin pay sahibine nakden geri 6denmesi ya da sermayeye eklemesi
borglu sirketin se¢imlik yetkisidir. Sirketin sermaye artirimi yapmaya zorlanmasi
miimkiin degildir. Ancak, sermaye avansi olarak getirilen tutarin nihai kaderinin
belirlenmesi ve sermaye artirimi yapilip avansin sermayeye eklenip eklenmeyeceginin
ortaya ¢ikmas icin bir siire sinir1 konulursa’®, bu da sermaye artirrmi igin yukarida
Ozetlenen uzun siirece eklenecek bir siire olacaktir. Ayrica, sirket sermaye artirimi
karar1 alsa dahi, sermaye avansi getiren pay sahibinin sermaye artirimina aleyhine oy
kullanmast veya riichan hakkini1 kullanmamasi miimkiindiir. Ciinkii, pay sahibi, bir
anlagmayla, sermaye avansi niteliginde 6diing vererek ilerideki bir sermaye artirimina
katillacagini taahhiit etse bile bu taahhiit korporatif etkiye sahip degildir’®’. Bu
durumda, sermaye avansi olarak verilen 0©diing sermaye borcu ile takas
edilemeyecektir. Sonu¢ olarak, kanimizca, sermaye avansi, borca batikliZin

giderilmesinde hukuki ve teknik olarak elverisli bir arag niteligini tasimamaktadar.
V- Sirada Sona Ge¢me

A-  Genel Olarak

TTK md. 376/3 hiikmii, ara bilangolarinda borca batiklik tespit edilen sirketin

iflasin1 Onlemek tiizere, miilga eTTK md. 324’te yer almayan yeni bir arag

79 QOrnegin, 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile Yabanci Sermaye Cerceve
Karari’nda; “Sermaye artirim avanslarimin, déviz hesabina alacak kaydedildigi tarihten itibaren bir yil
icinde sermaye olarak tescil edilmesi zorunludur” hiikmii bulunmaktaydi. Ancak bu hiikiim, 21.02.2008
tarih ve 2008/YB-5 sayili TCMB Genelgesi ile daha 6nceki Genelge’de ifade edilen bir yillik zorunlu
sire  kaldimlmistir. Bkz. AKOZ Meltem, “Sermaye Avansi Hakkinda Merak Edilenler”,
https://www.muhasebetr.com/yazarlarimiz/meltemakoz/003/, 15/02/2019. (s.e.t. 30/7/2024). Hazine ve
Maliye Bakanligi’nin 04/11/2019 tarih ve 468620 say1l1 yazist ile TCMB’nin 2/5/2018 tarihli Sermaye
Hareketleri Genelgesi md. 6’ya 5. fikra eklenmistir. Fikraya gore, yabanci ortaklardan ileride
gergeklestirilecek sermaye artisi igin sirket hesabina yatirilan tutarlarin (sermaye avansi) sermayeye
ilave edilmesi i¢in sermaye artiriminin, maddenin ikinci fikrasindaki islem siirecine gore en geg ii¢ ay
icinde gergeklestirilmesi gerekmektedir. Aksi halde, Genelge md. 6/6’ya gore, sirket sermayesine ilave
edilmeyen tutarlar, sirket yoniinden yurt disindaki ortaktan alinan kredi olarak iglenecektir.

7 Ayoglu, Sermaye Avansi, s. 36.
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ongormektedir’®®. Borca batik sirketin bir veya birden fazla alacaklisi, sirketten olan
alacaklarinin sirasiin diger tiim alacaklilarin sirasindan sonraki siraya konulmasini
beyan veya sozlesme ile kabul edebilir. Faaliyetlerine devam etmek isteyen sirket,
sirada sona konulan alacak miktarinin sirketin acigimi karsilayacak ve borca batik
durumunu ortadan kaldiracak tutara denk olmasi kosuluyla iflastan kaginabilir. Ancak
alacaklilarin bu yondeki kabuli, iflas sonucunu bertaraf etmek icin tek basina yeterli
degildir. Kanun koyucu, alacaklilarin kabuliinii igeren beyan veya anlasmanin, yazil
olmasi, mahkemeye sunulmasi ve mahkemece atanan bilirkisilerce yerindeligi,
gercekligi ve gecerliligi yoniinden incelenip dogrulanmasi sartlarini getirmistir.
Bilirkisi incelemesinde, s6z konusu beyan/anlasmanin kanuni sartlarini tagimadigi
anlasilirsa, sirket borca batiklik nedeniyle bir bildirimde bulunmamigsa dahi,
mahkemeye bilirkisi incelemesi i¢in yapilmis basvuru, iflas bildirimi olarak kabul

olunmaktadir.

Madde gerekgesinde, hiikkmiin mahkemeye bagvuru zorunlugunu ortadan
kaldirabilecek bir yeniligi de icerdigi ifade edilmistir. Madde hiikmii ve gerekgesi
birlikte degerlendirildiginde, sirada sona gegme anlagsmasinin iflasi dnlemenin yani
sira iflas bildiriminde bulunma yiikiimliiliigiinii de ortadan kaldirdig1 anlagilmaktadir.
Nitekim gerekgede, alacaklilarin bu taahhiitlerinin tutar1 ara bilango ile ortaya cikan
aciga esitse, iflas bildirimi zorunlugu olmadigr aciklanmistir. TTK md. 376

Tebligi’nde ise sirada sona yerlesme beyani/anlagmasina deginilmemistir.

Hiikiimde alacaklilarin sirada sona ge¢me taahhiitlerine iliskin 6ngoriilen
ozellikler sunlardir:

- Yazili olma sarti,

- Beyan veya anlagma seklinde olabilmesi,

- Mahkemeye bilirkisi incelemesi i¢in sunulma sarti,

- Bilirkisi incelemesinin yerindelik, gerceklik ve gecerlilik yoniinden yapilmasi,
- Hiikkmiin kosullar1 mevcutsa, sirketin iflasin1 6nlemesi,

- Taahhiitlerin i¢eriginin toplamda,

8 TTK md. 376/3’te 6335 sayili Kanunla degisiklik yapilmis olsa da hiikkmiin sirket borglarinin
alacaklilarinin, alacaklarinin sirasinin diger tiim alacaklilarin sirasindan sonraki siraya konulmasini
diizenleyen son iki climlesi ayn1 sekliyle korunmustur.
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o sirketin agigini karsilayacak ve
e borca batik durumunu ortadan kaldiracak tutarda olmas1 gerekliligidir.

TTK md. 376/3 hiikkmiiniin madde gerekcesindeki agiklamalara gore,

alacaklilarin sirada sona ge¢me taahhiitlerinin 6zellikleri sunlardir:

- Hiikmiin amaci, sirketi iflastan kurtarma ve sirketin kurtarilabilmesi sansinin

artirilmasidir.

- Mahkemeye borca batiklik bildirimi ve iflas bagvurusu’ zorunlugu ortadan

kalkmaktadir.

- Sirket alacaklilarindan sadece bazilarinin kabulii yeterlidir. Alacaklilar, ayni

zamanda sirketin pay sahibi de olabilmektedir.
- Yazili olmalidir.

- Taahhiidiin hukuki sonucu, iflas halinde sirada sona gitme taahhiidiinde
bulunan alacaklilarin alacaklarinin, dnceki alacaklar 6denmeden garameye

katilamamasidir.

- Taahhiit, erteleme olarak ifade edilmistir. Erteleme, belli bir takvim giiniine
bagl degildir. Erteleme tarihi, en erken, bdyle bir taahhiitte bulunmamis
alacaklilarin alacaklarinin sona ermis veya teminat altina alinmis oldugu
tarihtir. Erteleme, alacaktan feragat anlamini tasimamaktadir. Erteleme
tarthine kadar takas, mahsup ve takip yapilmas1 miimkiin degildir. Ertelemenin

zamanasimina herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

- Taahhiitlerin toplam tutari, ara bilango ile ortaya ¢ikan agiga esit olmalidir. Bu
ifade su sekilde agiklanmistir:
e Taahhiitlerin tutari, borca batiklig1 ortadan kaldiracak diizeyde olmalidir.
e Kisa vadeli olmamali, stireklilik arzeder nitelikte olmalidir.

e Taahhiitlerin yerine getirilmesi gii¢ sartlara baglanmamis olmalidir.

79 Borca batiklik bildirimi ve iflas isteminin birbirinden ayr1 iki bildirim olmadigina dair incelememiz
i¢in bkz. § 9-VI-G.



289

TTK genel gerekcede®® de sirada sona gitme kurumuna iliskin agiklamalar

bulunmaktadir:

- Yontemin, yonetim kurulunun borca batiklik halinde sirketin iflasina karar
verebilmesi i¢in, mahkemeye bagvuru zorunlugundan kurtaran bir ¢are oldugu

tekrarlanmistir.

- Borca batik durumdan ¢ikmaya yetecek miktara denk gelen tutarda alacak s6z

konusu olmalidir.

- Alacaklarin diger biitliin alacaklarin kan(inen tabi olduklar1 siralarin altina

gitmektedir.

- En arka siraya giden alacaklar, silinmemektedir. Dolayisiyla, alacaklilarin bu

beyani sirketin bilangcosunu degistirmez.

- Sirket iflas ederse, diger alacaklilar iflas paylasiminda alacaklarini tam olarak
almadan, sirada arkaya giden alacakliya bir 6deme yapilmaz, buna gore, bu

alacakli garameye katilmaz.

B- Tanim

Sirada sona geg¢me kavrami, Ogretide, “sirada sona yerlestirme”, “siradan

vazgecme”, ‘“‘garameye istirakten feragat sozlesmesi”, ‘“‘siradan geri c¢ekilme

99801 95802

2 13

anlagmas1”, “sirada sona gitme beyani veya sozlesmesi”®, “sirada sona kalma

olarak farkl1 sekillerde adlandirilmis®®?; cesitli sekillerde tanimlanmustir. Bir tanima

800 TTK genel gerekge, para. 126.

801 Bu kullanim, TTK yasalasma siirecinde Adalet Komisyonu degisikligine iliskin agiklamalarda tespit
edilmistir: “Alt Komisyonca, Tasarinin 376 nci maddesinin ticiincii fikrasimin sonuna, Yargitay 19 uncu
HD.,nin onerisine uyularak, sirada sona gitme beyani veya sozlesmesinin mahkeme tarafindan
denetimini saglayan ve mahkemenin olumsuz sonuca varmast halinde bilirkisi incelemesi igin yapilmis
bagvurunun iflds bildirimi olarak kabul edilmesi sonucunu doguran bir ciimle eklenmistir.”

802 Cebe, s. 423 vd.

803 Sirada geri gekilme beyani veya sozlesmesi hakkinda bu tez kapsaminda tespit edilen tez, kitap ve
makale calismalari i¢in bkz.: OZTEK Selguk, “Borca Batik Anonim Sirketlerde Iflas1 Onleyen Yeni Bir
Arag Olarak Sirada Sona Yerlestirme (Siradan Vazgegme)”, DEUHFD, C.16, Ozel Say1 2014, s. 2319-
2343; Givenir, s. 1 vd.; AKKASOGLU Nevfel, Sermaye Sirketlerinin Mali Durumunun
Tyilestirilmesine Yonelik Bir Coziim Olarak: Garameye Istirakten Feragat Sézlesmesi (TTK m. 376),
On Iki Levha Yayncilik, Istanbul, 1. Bask1, 2018, (Garameye istirakten Feragat); AKKASOGLU
Nevfel, “Garameye Istirakten Feragat Soézlesmesinin Hukuki Niteligi”, inénii Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, C. 6, S. 1, 2015, ss. 279-297, (Hukuki Nitelik); Boran-Giineysu/ Capa, ss. 77-118;
DONMEZ ASLAN Siikriye, “Anonim Sirketlerde Borca Batiklik ve Siradan Geri Cekilme
Sozlesmeleri”, YBHD, Y1l 5, Say1 2020/1, s.365-402.
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gore®®  “siradan vazgecme sozlesmesi”, “alacaklimin iflas masasindan tatmini
konusundaki talep hakkini diger alacaklilar lehine, bu alacaklilar tatmin edildikten
sonra kullanmak iizere paralarin paylastiriimasindaki sirasindan (IIK md. 206)

805 “siradan cekilme sozlesmesi”,

vazgectigi sozlegsme "dir. Diger bir tanima gore
“borca batik haldeki sirketle sozlesme yaparak bu sozlesmeye taraf olan alacakli veya
alacaklilar bakimindan, alacaklarin sirketin borca batikligi1 devam ettigi siirece talep
etmemeyi, sirketin iflast halinde de alacagini sirketin tiim diger alacaklilarindan sonra
almayr yiikiimlendikleri bir sézlesmedir”.Ogretideki bir baska tanima gére, TTK
m.376/3 anlaminda siradan ¢ekilme sozlesmesi, “borca batik durumdaki bir anonim
sirket ile bir (veya daha fazla) alacaklisinin borca batikliga dayali ifldsa engel olmak
ve yargi-disi bir iyilestirmeye imkan saglamak amaciyla aralarinda anlagarak mevcut
bir alacagin (sirket borcunun) kural olarak tiim fer’ileri ile birlikte talep ve ifa
edilebilirligini borca batiklik durumu ortadan kalkincaya kadar simirlandirdigi ve
sirketin iflasi ihtimalinde ise diger sirket alacaklilart tam olarak tatmin edilmedigi
stirece alacakhimin alacag: igin iflds paylastirmasinda ilgili mevzuatin éngordiigii
swrada paylastirmaya katilmayacagini kabul ettigi, sozlesmenin sonuglarindan
etkilenebilecek iiciincii kisilerin menfaatlerinin mahkemece yiiriitiilecek bir icerik

denetimi ile gozetildigi sui generis bir tasarruf sozlesmesidir 3%,

C- Amaa ve Islevi

Sirada®"? sona gegmenin temel amaci, sirketin toparlanacagina inanan ve sirketin
devaminda menfaati olan sirketten alacakli olan pay sahipleri ve tgclincii kisi
alacaklilarin destegiyle, sirketin borca batiklik sebebiyle iflasina karar verilmesini
onlemek ve zaman kazandirmak suretiyle mahkeme gozetimi diginda tasarruf yetkisi

kisitlanmadan iyilestirme gabalarini siirdiirmesini saglamaktir®%®,

804 Atalay, iflas, s. 75.

805 Dénmez Aslan, s. 385.

806 Giivenir, s. 191.

87 Genel olarak, “sira”min, [IK md. 206 anlaminda iflas tasfiyesinde sira cetveli oldugu ifade
edilmektedir. Bkz. Atalay, iflas, s. 75; Akkasoglu, Hukuki Nitelik, s. 282; Boran Giineysu/Capa, s.
101. Ancak, TTK md. 376/3’de ifade bulan “sira”nin bundan daha genis oldugu ve iki farkli anlamdaki
“sira”y1 kapsadigindan soz edilmistir. Buna gore, siranin ilk anlami, iflas tasfiyesinde diizenlenecek
olan sira cetvelinde kanunun ilgili alacakl igin dngordiigii siradir. ikincisi ve TTK m.376/3iin ilkine
ek olarak kapsadigi sira, iflds 6ncesi donemde siradan ¢ekilen alacakli ile diger alacaklilar arasinda
borglarin ifas1 noktasinda bir oncelik-sonralik iligkisi tesis edilmesi ile ortaya ¢ikan siradir. Bkz.
Giivenir, s. 47-48.

808 Bkz. Giivenir, s. 53, 58; Dénmez Aslan, s. 388; Cebe, 428-429; SENER, Oru¢ Hami, Teorik ve
Uygulamali Ortaklilar Hukuku Ders Kitabi, Ankara, 3. Basi, Seckin Yayincilik, 2017, s. 386-387.
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TTK md. 376/3 hiikmiine gore, sirada sona geg¢me, borca batik sirketin
alacaklilarinin, alacaklarinin sirasinin diger tiim alacaklilarin sirasindan sonraki siraya

809 olarak taahhiit etmesi ile bu taahhiidiin mahkemece

konulmasinit yazih
dogrulanmas1®!® ile gerceklesmektedir. TTK genel gerekgesi ve TTK md. 376/3
hiikmiiniin maddde gerekgesine gore, alacaklilarin bu taahhiidii, borca batik sirketin
iflas etmesi ihtimalinde, iflds paylagiminda bdyle bir taahhiitte bulunmamis
alacaklilarin alacaklari tam olarak 6denmeden, iflasta kantnen tabi olduklar1 siradan

811 Ote yandan, bu

bagimsiz iflas garamesine katilmama sonucunu dogurmaktadir
taahhiit, alacaklarin silinmesi sonucunu doguran bir alacaktan feragat anlami
tasimamaktadir. Daha ziyade, alacaklilar, iflas paylasimi halinde, diger alacaklilarin

kan(inen tabi olduklar1 siranin en arkasina gitmektedirler. Bu da sadece bir ertelemedir.

Sirada sona gegmenin alacaktan feragat anlamina gelmemesinin bir sonucu,
sirketin iflas etmesi halinde, diger alacaklardan ddendikten sonra, diisiik ihtimal de
olsa kalan bir miktar varsa, bunun, pay sahiplerine dagitilmasindan 6nce taahhiitte
bulunan alacaklilara 6denebilmesi; sirketin borca batikliktan ¢ikmasi halinde ise

alacagin tamdig1 talep ve ifa haklarmin tekrar kullanilabilmesidir®!2.

TTK md. 376/3 anlaminda borca batiklik sebebiyle iflas karari1 verilmesini
Onleyen bir sirada sona gegme taahhiidiinden s6z etmek icin, alacaklilarin, sirket borca

batikliktan ¢ikincaya kadar alacaklarini talep etmemeyi kabul etmeleri sarttir®. Bu

809 Yazil sekil sarti, gegerlilik sartidir (TBK md 12/2). Buna gére, hiikiim ve sonu¢ dogurmas: igin
sirada sona gegme yazili olarak yapilmalidir. Hakim goriis, adi yazili sekilde diizenlemenin yeterli
oldugu yéniindedir. Bkz. Oztek, s. 2330; Kayar, Borca Batiklik, s. 654; Boran Giineysu/Capa, s. 98.;
Cosgun Yildirim, Borca Batiklik, s. 319. Ote yandan, yiiksek tutarlar soz konusu ise sézlesmenin noter
oniinde resmi yazili sekilde yapilmasinin tercih edilmesinin basiretli tacir ilkesi geregi daha isabetli
oldugu yéniinde bkz. Akkasoglu, Garameye istirakten Feragat, s. 60.

810 Mahkemenin atadig1 bilirkisinin yapacagi sirada sona gegme beyani/sdzlesmesinin yerindeligi,
gecerliligi, gergekligi incelemesinin kapsamma iliskin degerlendirme ic¢in bkz. Manavgat
(Kirca/Sehirali Celik), s. 588.

811 Bu yonde bkz. Kayar, Borca Batikhk, s. 654. Ogretideki bir goriise gore, TTK md. 376/3 anlaminda,
sirada sona ge¢menin On sarti, sirketin borca batiklik sebebiyle iflasidir. Buna gore, sirketin iflasi borca
batikliga dayanmiyorsa, sirada sona gegme sdzlesmesinin tarafi alacakli sirada sona gitmeyecektir. Bkz.
Boran-Giineysu/Capa, s. 101.

812 Ayni yonde bkz. Tekinalp, Sermaye Ortakliklar, s. 299; Tiirk, Borca Batiklik-Yenilikler, s. 27.
813 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 298; Cebe, s. 429 vd. Ayrica bkz. Oztek, s. 2324. Yazara gore,
bu yontem, sirketin borca batikliginin gegici oldugunu diisiinen alacaklilar tarafindan, alacagin kesin
olarak kaybedilmesi sonucunu doguran ve ayrica bazi vergisel sakincalari bulunan, alacaktan
vazge¢meye tercih edilmektedir.
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814

nedenle, taahhiidiin zaman sinirlamasi icermemesi gerekmektedir®'®. Yargitay’in iflas

ertelemesi yargilamasi sirasinda sirada sona geg¢meye iliskin bazi1 kararlarinda,
iyilestirme siirecinde sirkete borg verip bu borcu iflas erteleme siireci i¢inde®!® veya
bu siire¢ icinde belli siire i¢in (soz konusu kararda 3 yil)¥'63!7 sirketten talep
etmeyecegini beyan eden sirket ortaklarmin bu taahhiidiiniin TTK md. 376/3’te
ongoriilen sirada sona ge¢cme niteliginde olup olmadiginin degerlendirilmemesi eksik

inceleme olarak kabul edilmistir.

Alacagin talep edilmemesi, dogrudan ifay1 talep, takas, mahsup ve takip yapma

hakkinin kullanilmamasini anlamindadir®'®.

Taahhiidiin, tiim alacaklilar yarina
kayitsiz sartsiz yapilmasi kosulu aranmaktadir®'®. Ayrica, alacaklilarin taahhiitte
bulunduktan sonra artik taahhiitlerini geri almalarinin veya ertelemenin sdzlesme
taraflarinin mutabakati ile sona erdirilmesinin diger alacaklilara karsi hiikiim ifade

etmedigi belirtilmistir®?’,

814 Oztek, s. 2333; Donmez Aslan, s. 387; Cebe, s. 431 vd. Hitkmiin gerekcesine gore de en erken, boyle
bir taahhiitte bulunmamis alacaklilarin alacaklarinin sona ermis veya temin edilmis oldugu tarihe
erteleme yapilmalidir. Diger taraftan, sinirh siireli bir siradan ¢ekilmeyi en bastan reddetmek yerine
somut olayin 6zelliklerine gore degerlendirilmesi gerektigine iliskin goriis ve sirada sona gegmede
zamansal kapsamina iliskin bir inceleme i¢in bkz. Giivenir, s. 164-166.

815 Bkz. Yargitay 23. HD, E. 2014/7824, K. 2014/6375, T. 17/10/2014: “Diger taraftan borca batikligin
(-) 7.280.589,00 TL oldugu dikkate alindiginda, sirket ortagi K17 i sirketten olan 9.178.132,22 TL lik
alacaginin tahsili konusunda ii¢ yillik siiregte talepte bulunmayacagi yolunda taahhiitte bulundugu goz
ontinde tutularak, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 376. maddesinde 6ngériilen sirada sona ge¢cme niteliginde
olup olmadiginin degerlendirilmemis olmasi da eksik incelemeye dayalidir.”

816 Burada belirtmek gerekir ki, kararlarm verildigi donemde, iflas ertelemesi kurumunda erteleme
stiresi toplamda 4 yila kadar uzatilabilmekteydi. Boylece siire¢ toplamda 5 yila ¢ikabilmekteydi. Ancak
6728 sayili Yatirim Ortaminin lyilestirilmesi Amaciyla Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanunla, iflas erteleme siireci toplamda 2 yilla smirlandiriimis; daha sonra 7101 sayili icra ve iflas
Kanunu ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmast Hakkinda Kanunla iflas erteleme miiessesi
yuriirlikten kaldirilmistir.

817 Bkz. Yargitay 23. HD, E. 2016/2903, K. 2016/4638, T. 20/10/2016: “... davact yanca sunulan yeni
ve diizeltilmis projede, ... ti¢ yillik siiregte istiraklerin toplamda 2.760.000,00 TL tutarinda bor¢

vereceklerine ve iflasin ertelenmesi siireci i¢inde borcun odenmesini istemeyeceklerine ... iliskin
taahhiitlerin  belgelendigi, ... 6102 sayili ... 376. maddesinde gosterilen sirada sona ge¢me
anlasmasina iligkin hiikiimler basta olmak iizere, ... taahhiitleri dikkate alinarak yeni bir bilirkisi

incelemesi yaptirilmasi yerine yazili nedenlerle iflasa karar verilmesi dogru goriilmedigi belirtilerek
bozulmustur.”

818 TTK md. 376/3 gerekgesi.

819 pulagli, Serh 2015, s. 1183, para. 774.

820 Oztek, s. 2333. Aym1 yonde bkz. Giivenir, s. 162-163. Yazar ayrica hem Isvicre hem de Alman
hukukunda, siradan cekilme s6zlesmesinin taraflarca agik¢a kararlastirilarak veya borglu sirketin —
heniiz borca batiklig1 devam ederken- yaptigi 6demenin alacakl tarafindan kabul edilmesi suretiyle
zimnen sona erdirilemeyeceginin kabul edildigine isaret etmektedir. Bu 6gretilerde, eger sirada sona
geeme, ticlincii kisi yararina s6zlesme olarak nitelendirilirse, diger alacaklilarin rizasi ile taahhiitten geri
donmenin olabilecegi degerlendirilmistir. Bkz. Giivenir, s. 163.
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Sirada sona geg¢me ile dogrudan iyilestirici etki olugsmamaktadir. Clinki
iyilestirme, isletme krizinin kalic1 bir sekilde ¢oziilmesidir. Tyilestirme, sirketin likidite
durumunun diizeltilerek sirket faaliyetlerinin siirekliliginin saglanmasi ve orta ve uzun
vadede karliligim yeniden tesis edilmesi ile gerceklesir®!. Buna karsilik, siradan
cekilme taahhiidii neticesinde, alacakli, alacagindan vazgegmemekte, dolayisiyla,

sirketin borglar1 azalmamakta, pasifi ayn1 diizeyde kalmakta®?

, sirkete yeni bir fon
saglanmamaktadir. Dolayisiyla, alacaklilarin taahhiidii sonucu, borca batiklik, temelli
ve nihai olarak ortadan kalkmamakta; sirketin bilangosu, borg-alacak dengesi ve borca
batiklik hali degismemektedir®?. Sirada sona ¢ekilmenin &zkaynaklar1 artirici bir
etkisi olmadig1 gibi, sirketin likidite durumuna ve gelir elde etme kapasitesine de bir
katkis1 bulunmamakta ancak mevcut likiditenin baska kaynaklara aktarilmasi1 imkanini
saglamaktadir®**. Sonugta, sirada sona gegme, dogrudan iyilestirme etkisi saglamaktan
ziyade, sirkete ek siire vererek, sirketin bu siirede, bir iyilestirme stratejisi

olusturmasina, bu ¢ergevede diger alacaklarini 6demesine ve faaliyetlerini siirdiirerek

bor¢larin1 karsilayan yeni aktifler elde etmesine yardimci olarak iyilestirmeyi

821 Oztek, s. 2323. Ancak sirada sona gegmenin, istisnai haller disinda tek basina ve gercek anlamda
iyilestirme saglamadig ifade edilmektedir. Bkz. Giivenir, s. 57-58, 61.

822 Sirada sona yerlestirilen alacak hala mevcuttur. Ancak bir gériise gore, bu alacak sadece borca
batikligin hesaplanmasinda dikkate alinmamaktadir. Ama, borglu sirketin kayit ve hesaplarinda ve pay
sahipleri ve {iglincii kisilerin ayirt edebilecegi sekilde, bilangoda, dzel bir boliimde veya ek olarak yer
almalidir. Bkz. Oztek, s. 2327.

823 Bkz. TTK md. 376/3 gerekcesi, Pulasli, Serh 2015, s. 1183, para. 774; Oztek, s. 2325-2327; Kaya,
Borca Batiklik, s.3; Cebe, s. 431 vd; TURK Ahmet, “Anonim Ortaklikta Borca Batiklik ve Iflasin
Ertelenmesi Konusunda 6102 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu ve Yirtrliikk Kanunu ile Getirilen Yenilik ve
Degisiklikler”, BATIDER 2016, C. XXXII, S. 1, s. 5-60, (Borca Batikhk- Yenilikler), s. 25-26;
Donmez Aslan, s. 391. Yargitay’in iflas erteleme istemine iliskin bir yargilamada verdigi bir kararina
gore de alacaklilarini istemekten vazgegmeleri sirkete zaman kazandirsa dahi borca batikligin 6niine
geememektedir. Bkz. Yargitay 23. HD, E. 2013/8782, K. 2014/2288, T. 25/3/2014: “Davact sirket
ortaklarindan T. U., A. B. V., J. O. U.'in bila tarihli taahiitnameler ile alacaklarint bir siireligine
istemekten vazgecmeleri sirkete zaman kazandirsa da, borca batikligin éniine gecemez.”

824 Giivenir, s. 58. Sirada sona gegmeye, borca batikhigin gergek anlamda giderilmesini saglamadig
halde iflas1 6nleme sonucu baglanmasi, sirada sona taginan girket alacaklisinin alacaklarina ekonomik
anlamda “6zkaynak benzeri” bir vasif yiiklenmesi olarak da agiklanmgtir. Bkz. Giivenir, s. 52. Ote
yandan, sirada sona tasman alacaklar, hukuki anlamda &zkaynaga donistiiriilmemektedir. Diger bir
anlatimla, sirketin sirada sona gecen borg¢lar1 vasif degistirerek sermaye payma doniismemekte; sona
gecen alacaklilar da pay sahibi sifatin1 kazanmamaktadir. Finansal giicliik icinde bulunan sgirket
alacaklilarinin bazilari, haklarinin 6zkaynaklar arasina katilmasina ve boylece pay sahibi veya katilma
intifa senedi sahibi sifatin1 kazanmalarina razi olabilseler de sirada sona gegilme s6z konusu islemden
farklidir; bor¢larin (yabanci kaynaklarin) sermayeye (6zkaynaklara) doniismesi s6z konusu degildir.
Bkz. Akkasoglu, Hukuki Nitelik, s.293-294.
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kolaylastirict etkiye sahiptir. Bu baglamda, hem sirket hem de alacaklilar yararina bir

aragtir®®,

D- Hukuki Niteligi

TTK md. 376/3 hiikmii, sirket alacaklilarinin, alacaklarinin sirasinin diger tiim
alacaklilarin sirasindan sonraki siraya konulmasiin yazili sekilde yapilacaginm
Ongdrmiistiir. Hiikiimde, alacaklilarin bu yazili taahhiitlerine yonelik, “beyanindan
veya sozlesmeden” ifadeleri kullanilmaktadir. Ogretide, TTK md. 376/3 anlaminda
sirketin borca batiklik nedeniyle iflasinin engellenmesi seklinde hukuki sonug
doguracak sirada geri ¢ekilmenin, salt alacaklilarin tek tarafli irade beyaniyla olusup
olusamayacagi ile sirket ve alacaklilarin her ikisinin de irade beyanini gerektiren bir
sozlesme kurulmasinin sart olup olmadigi meselesi giindeme getirilmistir®?®. Bu
baglamda sirada sona gegmenin hukuki niteligi tartisilmistir. Hiikkmiin gerekgesinde

ise bu hususa deginilmemistir.

TTK md. 376/3 anlaminda sirada sona gegmenin bir s6zlesme niteliginde oldugu
gorlisiine gbre, yontem, zorunlu bir erteleme icermekte, daha acgik anlatimla,
alacaklinin alacagini ileri siirmeyecegini taahhiit etmesi ve bor¢lu sirket ile sirket
alacaklisinin erteleme siiresi boyunca alacagin sona erdirilmemesi hususunda
anlagsmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle, sirada sona ge¢me tek tarafli irade beyaniyla

olusamaz. Dolayistyla, bu islem, iki tarafli bir hukuki islem ve sdzlesmedir.??’

825 Oztek, s. 2325. Ancak dgretide, sirada sona gegmenin, alacaklilarin miiflis sirketle diger alacaklilar
aleyhine pazarliga oturmalarina yol agacak tehlikeli bir hiikiim oldugu belirtilerek TTK Tasarisi’ndan
¢ikarilmasi 6nerilmistir. Bkz. MOROGLU Erdogan, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirme
ve Oneriler, On ki Levha Yayncilik, 8. Bask1, 2016. (Degerlendirmeler), s. 182-183.

826 Karsilagtirmali hukuk incelemesi bakimmdan, Alman hukukunda siradan ¢ekilmenin borglu sirket
ile alacaklinin karsilikli ve birbirine uygun irade beyanlariyla kurdugu bir sézlesme oldugu konusunda
tereddiit bulunmadigina ve Isvigre hukukunda da baskin gériisiin, borglu sirketin de acik¢a veya zimni
bir 6dememe seklinde bir taahhiitte bulunmasi nedeniyle siradan ¢ekilmenin ancak borg¢lu sirket ile
alacakli arasinda akdedilecek olan ve her iki tarafa da borg yiikleyen bir sdzlesme ile kurulabilecegi
yoniinde olduguna iliskin bkz. Giivenir, s. 49-50. Mehaz isvBK md. 725 hiikmiinde ise ne yazil sekilde
sartindan bahsedilmekte ne de “beyan”, “sozlesme” ifadelerine yer verilmektedir. Ayni agiklama,
revizyon sonrasi isvBK md. 725b agisindan da gecerlidir. Ancak, isvBK md. 725b hiikmii, elsvBK 725
hiikmiine baz1 ek ifadeler igermektedir. Buna gore, her iki hiikiimde de yer alan sirket alacaklilariin
diger alacaklilarin bulundugu siranin sonuna geg¢mesinden ifadesine ek olarak yeni hiikiimde,
alacaklilarin “alacaklarini ertelemesi” ifadesi kullanilmaktadir.

827 Bu goriisteki yazarlara gore, tek tarafli irade beyani yeterli olmayip mutlaka borglu sirket ile sirket
alacaklist arasinda sézlesme kurulmasi gerekmektedir. Bkz. Oztek, s. 2325-2326; Aydin, s. 111, dp. 19;
Akkasoglu, Hukuki Nitelik, s. 285; Ayrica bkz. Giivenir, s. 51-52. Yazar, a¢iklamalarinda, Isvicre
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Diger bir goriis ise, TTK md. 376/3 anlaminda sirada sona ge¢cmenin, hem
alacaklinin tek tarafli irade beyaniyla hem de bor¢lu sirket ve sirket alacaklisinin

akdedecegi bir sdzlesmeyle hukuki sonuglarini doguracagi yoniindedir®?®.

Sirada sona gegme taahhiidiiniin bir sozlesme ile ortaya ciktigi hallerde bu
sO0zlesmenin niteliginin ne oldugu da tartisilmigtir. Sirada sona gegme taahhiidiiniin
hukuki niteligine iliskin ilk degerlendirilen kurumlardan biri {iglincli kisi yararma
s6zlesme miiessesidir. Ogretide bir goriis®>®, TTK md. 376/3 te belirtilen taahhiidiin
ticlincii kisi lehine oldugunu kabul etmektedir. Buna gore, borca batik sirketin bazi
alacaklilart sirada sona ge¢me ile kendi alacaklarini sirketten talep etmeyi erteleyerek
aslinda siralarini sirketin  bu taahhiitte bulunmayan alacaklilarina devretmekte;

boylece diger alacaklilarin tahsil kabiliyeti artmakta®’; neticede bu alacaklilar lehine

etki olusturan taahhiitte bulunmaktadirlar®3!.

hukukunda dar anlamda ve genis anlamda sirada sona gegme ayrimi yapildigina dikkat cekmis ve TTK
md. 376/3’te diizenlenen kurumun ikinci kategoride olduguna isaret etmistir. Dar anlamda siradan
cekilme, iflas tasfiyesi sirasinda, alacaklinin alacaginin kanunen belirlenmis sirasindan feragatine dair
irade agiklamast iceren tek tarafli bir hukuki islem olup, karsi tarafa yoneltilmekle hukuki sonuglari
dogmaktadir. Buna karsilik, genis anlamda sirada sona geg¢me, iflas Oncesi doneme iligkindir.
Alacaklinin talep hakkimin sinirlandirilabilmesi igin alacakli ile borglu sirket arasinda bir sézlesme
akdedilmesi zorunludur. Bkz. Giivenir, s. 50, 186. Yazar ayrica, Isvigre hukukundaki, sirada sona
gegmenin tek tarafa borg yiikleyen bir s6zlesme niteliginde oldugu goriisiinden hareketle, alacaklinin
iflas oncesi doneme iliskin erteleme taahhiidiinii iceren beyaninin en azindan sézlesme kurulmasina
yonelik “6neri” (TBK md. 3) niteligini haiz olabilecegini degerlendirmektedir. Bu durumda, sirket,
Oneriyi kabul ederse veya makul siire i¢inde agik¢a reddetmezse, s6zlesme kurulur. Sirketin kabul
beyanmin yazili olmasi sart degildir. Bkz. Giivenir, s. 50-51; ayrica, bkz. Oztek, s. 2326. Oztek, TTK
md. 376/3’1lin yazili olma sekil sart1 nedeniyle, s6z konusu goriisiin Tiirk Hukuku agisindan gegerliligini
siipheli bulmaktadir. Bkz. Oztek, s. 2326, dp. 23.

Sirada sona ge¢menin sdzlesme olduguna dair diger yazarlar i¢in bkz. Atalay, iflas, 75-76.
Yazar, kurumun, iki tarafli bir hukuki islem olup, ii¢iincii kisi lehine s6zlesme niteligi gosterdigini ve
alacagin alt siraya cekilmesi kararlastirilan kisim i¢in, bir borg erteleme anlagsmasi anlami tasidigini
ifade etmistir. Ancak, yazarin s6z konusu goriisiinii ifade ettigi donemde Tiirk hukukunda sirada sona
geemeye iliskin bir hiikim bulunmadigina, dolayisiyla agiklamalarinin TTK m. 376/3 hiikmiiniin
lafzindaki “beyan veya sozlesme” ifadelerine iliskin olmadigina dikkat ¢ekmek gerekir.

828 Bkz. Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 588; Kayar, Borca Batikhk, s. 654; Boran Giineysu/Capa,
s. 92- 93, dp. 51; Karaman Cosgun, Sermaye Kaybi1-Borca Batiklik, s. 222, dp.88; Karaman Cosgun’a
gore, sdzlesme sart olmamakla birlikte taraflarin mutabakati gereklidir. Ancak, erteleme konusundaki
alacaklinin beyani tek tarafli yazili irade agiklamasi ile, sirket iradesi ise bu hususta mahkemeye yapilan
miiracaat ile ortaya konulabilecektir. Ayrica bkz. Cosgun Yildirim, Borca Batiklik, s. 318. Cosgun
Yildirim’a gore, sirada sona gegme, TTK md. 376/3’te aranan sartlarin varligi halinde, tek tarafli irade
beyani ile gerceklesebilir; mutlaka s6zlesme iliskisinin kurulmasi sart degildir. Ayrica bkz. Tekinalp,
Sermaye Ortakliklar, s. 290. Yazar, sirada sona gegmeyi, sozlesme ile alacaklilardan bazilarinin
“sirada en sona gitmeyi” taahhiit etmeleri veya bu konuda bir s6zlesme imzalamalari olarak agiklamistir.
829 Tiirk, Borca Batiklik-Yenilikler, s. 24-25; Pulash, Serh 2015, s. 1183, para. 774; Kayar, Borca
Batikhk, s. 654.

830 Kaya, Borca Batiklik, s. 3.

81 Ogretide hatta, sirada sona yerlestirme sézlesmesinin, borglu sirketin sadece mevcut degil miistakbel
alacaklilarinin da ve alacaklilarinin tamaminin lehine akdedilmis tam {igiincii kisi yararina sézlesme
olarak (TBK m. 129) kabul edildigi ifade edilmektedir. Bkz. Oztek, s. 2326-2327.
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Kars1 bir goriis®® ise, sirada sona gegmenin diger alacaklilar lehine sonug
dogurmasinin, hatta TTK md. 376/3 hiikmiiniin alacaklilar1 koruma amacinin, bu
taahhiidii ti¢iincti kisi yararina sozlesme (TBK md. 129) olarak nitelemek icin yeterli
olmadigini ileri stirmektedir. Sirada sona gegmenin temel amaci, borca batik sirketi
iflastan kurtarmak ve finansal durumunu diizeltmesi ile borca batikliktan ¢ikmasini
saglamaktir. Ayrica, iiglincii kisi yararina sozlesmede, ticlii bir iligki olmasi ve lehdara
edimde bulunulmas1 gerekmektedir®®’. Fakat sirada sona ge¢me taahhiidiinde lehtar
konumunda olan {igiincli bir kisi yer almadigi, iiglincii kisi yararina bir edim
yikiimliliigli konulmadig1 ve lehtar olarak diger alacaklilara ifada bulunulmadigi

ifade edilmektedir®*.

Sirada sona ge¢menin niteliginin ibra sozlesmesi olup olmadigr da
degerlendirilmis, ancak 6gretide, bu ihtimal, genel olarak kabul gérmemistir®>®. ibra
(TBK md. 132), alacakli ile bor¢lunun karsilikli ve birbirine uygun irade beyani ile
borg ifa edilmeden borcu sona erdiren, borgluyu borgtan kurtaran iki tarafli bir hukuki
islem, tasarruf islemi, bir sdzlesmedir®®®. Ibra sozlesmesi neticesinde, alacaklinin
malvarliginin aktifi azalmakta, buna bagh olarak, bor¢lunun da malvarliginin pasifi

azalmaktadir®>’

. Ote yandan, TTK md. 376/3’te, alacagin sirada sona konulmasindan
bahsetmektedir. Bir alacagin sirada sona konulmasi i¢cin mevcut olmasi gerekir.
Ciinkii, siradan tamamen ¢ikilmamakta, garamenin paylastirilmasinda arka siralara
gecilmektedir. Ayrica sirada sona konulan alacak, varligini devam ettirmektedir.
Borca batik sirketin durumu 1iyilesirse, alacaktan dogan talep haklar1 yeniden ileri
siirtilebilecektir. Sirket iflas ederse, 6n siradaki alacaklilarin alacaklari tamamen

Odendikten sonra, ¢ok diisiik de olsa kalan olursa, sirada sona gegen alacagin, pay

832 Bkz. Boran-Giineysu/Capa, s. 94-96; Donmez Aslan, s. 389. Ayrica bkz. Akkasoglu, Hukuki
Nitelik, s. 290. Yazar, “tim ydnleriyle” {iclincii sahis yararina sézlesme olarak nitelendirilmesini
miimkiin gérmemektedir. Bununla birlikte, s6zlesmeye, iiclincii kisiler lehine bir edim olduguna dair
kayit diiserek sozlesme 6zgiirliigii cercevesinde iiglincii kisi yararina sézlesme olarak akdedilebilecegini
kabul etmektedir. Ayrica bkz. Giivenir, s. 224. Yazara gore, siradan ¢ekilme sdzlesmesi ne amaci ne
taraf menfaatleri ne de hiikiimleri itibariyle ii¢lincii kisi yararina sdzlesmenin yasal kalibina tam olarak
oturmaktadir. Ciinkii, tam ti¢iincii kisi yararina sézlesme anlaminda bir ii¢iincii kisi bulunmamaktadir.
Siradan ¢ekilme s6zlesmesinin amaci ise sirketin borca batiklik sebebiyle iflasina engel olmak ve sirket
bakimindan yargi-dis1 bir iyilestirmeyi miimkiin kilmaktir. Diger sirket alacaklilarinin korunmas,
sOzlesmenin amaci degil, sonucudur. Ayrintili inceleme i¢in bkz. Giivenir, s. 224-227.

833 Eren/ Dénmez, s. 2480.

834 Boran-Giineysu/Capa, s. 95; Dénmez Aslan, s. 389.

835 Giivenir, s. 186-187; Donmez Aslan, s. 390; Akkasoglu, Hukuki Nitelik, s. 291-291.

836 OGUZMAN M. Kemal/ OZ M. Turgut, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, C, 1, 16. Basi, Istanbul,
Vedat Kitapeilik, 2018, s. 554; Eren/ Donmez, s. 2531 vd.

87 Oguzman/ Oz, s. 557.
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sahiplerinin sermaye paylarinin iadesinden 6nce odenmesi gerekecektir.®*® Bu
yoniiyle, TTK md. 376/3’iin borglu sirketin borcunun ibrasini1 6ngdrdiigii sonucuna

ulasilamaz.

TTK md. 376/3 hiikmiiniin gerekgesinde, sirada sona ge¢me taahhiidiiniin bir
erteleme oldugundan soz edilmistir. Ogretide de sirada sona ge¢menin, erteleme
sozlesmesi ile iligkisi degerlendirilmistir. Bir goriis, alacagin alt siraya gecmesi
kararlastirilan kismu igin bir borg erteleme sdzlesmesinin kuruldugu seklindedir®®.
Diger bir goriis ise bu sozlesmenin sonuglarini tasimadigr gerekgesiyle, erteleme

s6zlesmesi niteligini haiz olmadigini ifade etmistir®*°,

Erteleme, bor¢ muaccel olmadan Once ya da sonra alacakli ile borglu arasinda
akdedilen, borcun muacceliyetini ileri bir tarihe Gteleyen iki tarafli hukuki islem, bir
sozlesmedir®*!. Erteleme sozlesmesinin muacceliyetle olan iliskisi nedeniyle borglu
temerriidii ve zamanasimi bakimindan sonuglar1 6ne ¢ikmaktadir. Buna gore, borcun
muacceliyetinin yeni bir tarihe uzatilmasi ile alacakli, sz konusu tarihe kadar ifay1
talep edememekte, bor¢lu temerriide diismemekte, dolayisiyla temerrriit faizi

islememekte, zamanasimi kesilmektedir®*?

. Sirada sona geg¢me taahhiidii ise soz
konusu sonuclar1 tagimamaktadir. TTK md. 376/3 gerekcesinde, kurumun erteleme
oldugundan, ertelemenin belli bir takvim giiniine bagli olmadigindan ve erteleme
tarihine kadar takas, mahsup ve takip yapilamayacagindan bahsedilmis, ancak devam
eden ifadelerde, TTK md. 376/3 anlamindaki bu ertelemenin zamanasimina herhangi

bir etkisinin bulunmadigi agiklanmistir.

Bir goriis, erteleme sodzlesmesinde borcun muacceliyetinin 6te bir tarihe
ertelenmesi ile alacagin sirada sona gegmesini bagdastirmaktadir. Buna gore, Kanun
koyucu, alacagin talep edilebilirlik kosullarin1 ve 06zellikle muacceliyetini hedef
almakta, ve bunu oOtelenmesini ongormektedir. Bu sirada, alacak hakki devam
etmektedir, ancak, alacagi talep hakki belirli bir siire boyunca veya belirli sartlar
gerceklesmedikge bulunmamaktadir. Hitkkmiin gerekgesinde ifade edilen ertelemenin

belli bir takvim giiniine bagli olmamas1 da bununla ilgilidir. Sirada sona gegen alacagin

838 Aym sekilde bkz. Giivenir, s. 186. Hiikmiin gerek¢esinde de agikea, sirada sona gegmenin alacaktan
feragat anlam1 tagimadigi ifade edilmistir.

839 Bkz. Atalay, iflas, s. 76.

840 Bkz. Boran Giineysu/Capa, s. 96-97; Akkasoglu, Hukuki Nitelik, s. 292-293; Dénmez Aslan, s. 390.
841 Eren/ Dénmez, s. 2073 vd. S6zlesme, ifa zamanini uzatma sézlesmesi olarak da anilmaktadir.

842 Eren/ Dénmez, s. 2074.
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ifa zamani, bir vadeye degil de gergeklesip gerceklesmeyecegi siipheli bir sarta
baglanmistir. Bu sart da sirketin iyilesmesi ve borca batikliktan ¢ikarak siradan ¢ekilen
de dahil biitiin alacaklar1 6deyebilir hale gelmesi olarak agiklanmaktadir.** Ancak
diger bir goriis ise sirada sona gegme sOzlesmesinde, erteleme unsuru bulunsa da,
borglu sirket ile sirket alacaklisinin alacagin vadesinin uzatilmasini kararlagtirmadigi

yoniindedir®*

. Buna gore, alacagin muacceliyet zamani ertelenmemekte, alacagi talep
etme hakki bazi sartlara baglanarak ertelenmektedir. Dolayisiyla  hiikmiin
gerekcesinde atif yapilan erteleme, alacagin muacceliyet tarihinin teciline degil,

alacak muaccel olsa bile ifay1 talep etmemeye isaret etmektedir®*.

Sirada sona gegme sozlesmesinin hukuki niteligine iliskin 6gretide®*® kabul
gbren bir diger goriis, bu sézlesmenin, sui generis nitelikte bir tasarruf sdzlesmesi
oldugudur. Buna gore, TTK md. 376/3 anlaminda siradan ¢ekilme, ozellikleri ve
kendisine baglanan hukuki sonuglar itibariyla, kanunda 6ngoriilen sozlesme tiplerine
tam olarak uymamaktadir. Bu sozlesmede, borclu sirket ve sirket alacaklisi veya
alacaklilar1 arasinda akdedilmekte; alacaklilarin, sdzlesme konusu alacak ya da
alacaklarin1 zamanasimi siiresinde talep etmeme taahhiidiinde bulunmasiyla sirketin
borca batiklik sebebiyle iflasinin énlenmesi amaglanmaktadir®®’. Sézlesme ile ayrica,
sO0zlesme konusu alacagin ileri siiriilebilirligi ve ifa edilebilirligi sinirlanarak yargi dis1
bir iyilestirmeye alan acilmakta, aynm1 zamanda, sozlesmenin sonuglarindan
etkilenebilecek iiclincii kisilerin menfaatleri mahkemece yiiriitiillecek bir icerik
denetimi ile gozetilmektedir. Ancak, alacagin/alacaklarin muacceliyeti sirketin borca
batikliginin ortadan kalkmasi geciktirici sartina bagli olarak ertelenmekle birlikte,
borca batikligin giderilememesi ve iflasin gergeklesmesi halinde, aktin tarafi
alacaklilar, sirketin bu taahhiitte bulunmayan diger alacaklilarinin alacaklari tam

olarak 6denene kadar kanunda &ngoriilen iflas paylastirmasina katilmamaktadir.#

83 Giivenir, s. 189.

$44 Akkasoglu, Garameye istirakten Feragat, s. 56.

885 Akkasoglu, Hukuki Nitelik, s. 293.

846 Bkz. Akkasoglu, Hukuki Nitelik, s. 294-295; Boran Giineysu/Capa, s. 97; Dénmez Aslan, s. 390;
Giivenir, s. 190-191.

847 Boran Giineysu/Capa, s. 97.

88Giivenir, s. 190-191. Giivenir’e gore, ilgili bir alacak/lar, kural olarak tiim fer’ileri ile birlikte
sozlesmeye konu olmaktadir. Isvigre hukukunda, revizyon oncesi dénemde, sirada sona gegme
taahhtidiine, sirada sona gegen alacaga iliskin faiz taleplerinin de dahil edilip edilmeyecegi tartisiimis;
IsvBK md. 725b/4-1’¢ eklenen hiikiimle, bu taahhiide, alacak ve bu alacak igin isleyen faiz taleplerinin
dahil edilmesi gerektigi belirtilmistir.
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E- Sirada Sona Ge¢menin Hukuki Niteligine iliskin Degerlendirmemiz

Sirada sona gegme taahhiidiiniin niteliginin tam olarak tespiti ayr1 bir ¢calisma
konusudur. Ancak, buraya kadar anlatilanlar 1siginda, borca batik bir sirketin
alacaklisinin borca batik sirketin bilgisi, onay1 veya kabulii olmaksizin mahkemeye
sirada sona gegme taahhiidii sunmasi1 ve bu taahhiidiin Kanun’da ongoriilen diger
sartlart1 karsilamasi durumunda, sirketin borca batiklik nedeniyle iflas bildirim
yukiimliliigiiniin ortadan kalkip kalkmayacagi ve sirketin iflasinin  Onlenip
Onlenemeyecegi konusu ele alinabilir. Bizce, sirada sona gegme taahhiidiiniin, TTK
md. 376/3 hikkmiinde Ongoriilen sonuglar1 dogurabilmesi icin, sirketin onay veya
kabuliiniin olmasi1 gerekmektedir. Dolayisiyla, bu taahhiidii mahkemeye bilirkisi
incelemesi i¢in sunma yetkisi yonetim kuruluna aittir. Alacaklilarin, sirketin kabulii
oldugu hallerde dahi, sirket adina mahkemeye basvuru yapma yetkileri

bulunmamaktadir.

Sirketi yonetim ve temsil yetkisi yonetim kuruluna taninmistir (TTK md. 365).
Borca batiklik durumunun varliginda mahkemeye bildirimde bulunulmasi, sirketin {ist
diizeyde yonetimi ve finansal planlama ig¢in gerekli diizenin kurulmasi, yonetim
kurulunun devredilemez ve vazgecilemez gorev ve yetkilerindendir (TTK md. 375).
Sirada sona gegme aracina bagvurarak sirketin devami konusunda irade gostermek
yonetim kurulunun gorevidir. TTK md. 376/3’te, alacaklilara, borca batik bir sirket
icin konkordato talep edebilmelerine hak veren TTK md. 377°deki gibi acgik yetki
verilmemistir. Zaten iki durum birbirinden farklilik arz etmektedir. Konkordato borca
batik sirketin iyilestirilmesi i¢in mahkeme gozetimi altinda ve sirketin tasarruf yetkisi
kisitlanmis sekilde yiiriitiilen bir stirectir. Alacaklinin sirada sona gegmesi ise alacagi
ortadan kaldirmaz, sirketin pasifini azaltmaz ve bilangcosunu degistirmez. Kendi basina
sirketin borca batikligin1 gidermeyen, azaltmayan bu aracin islevi, iflasi 6nlerken
sirketin yargi-dis1 1yilestirme yapmasina imkan tanmimaktir. Aksi halde, iflasin
acilmasini sebepsizce ertelemek haricinde bir sonu¢ olmaz. Bu da hiikmiin
alacaklilarin korunmasi amacina uymayacaktir. Nitekim gerekcede, sirketin
kurtarilabilmesi sansinin artirilmasinin amacglandigr aciklanmistir. Sirketin yargi-dist
lyilestirme yapmasi, yonetim kurulunun ve genel kurulun yetkisindedir. Oysa,
alacaklinin tek basina mahkemeye yapacagi diger alacaklilarin sirasinin sonuna
gectigine dair beyami ile sirketin iflasinin Onlemesi halinde, devam etme veya
lyilestirme yapma iradesi olmayan borca batiklig1 gercek anlamda iyilestirilmemis bir

sirketin yasatilmasi1 s6z konusu olabilecektir. Mahkemece alacaklinin beyani1 kabul
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edilmekle birlikte, mahkeme siirecten c¢ekilmekte, sirketin tasarruf yetkisi
kisitlanmamakta ve mahkemenin bir denetimi bulunmamaktadir. Bu ihtimalde, sirket
sirada sona ge¢me aracini kullanma konusunda bir iradesi yokken ve borca batiklik
sebebine dayali iflas bildiriminde de bulunmamis iken, sirket borca batik halde
faaliyetlerine devam edecektir. Ustelik, TTK md. 376/3’e gore, gegerli bir sirada sona
geeme taahhtidi, iflas bildirimi yiikiimliiligiini kaldiracagi i¢in yonetim kurulu
tiyelerinin sorumlulugu da alacaklilar aleyhine tartismali hale gelecektir. TTK md.
376/3’1in sirketi ayakta tutma amacinin da bulundugunu kabul etmekle birlikte, bunun
gercekei sekilde ortaya konmasi ve alacaklilarin korunmasi amacina aykiri sonuglara

yol agmamasi gerektigi goriisiindeyiz.

F- Sirada Sona Ge¢cmeye Konu Alacak Tutar:

Sirada sona gegme taahhiitlerinin  tutarma iliskin  Ogretide  ¢esitli
degerlendirmeler yapilmaktadir. ilki, hiikiimde gegen “sirketin agigini karsilayacak ve
borca batik durumunu ortadan kaldiracak tutar” ifadesinde iki ayr1 tutara m1 yoksa
tek bir tutara mu isaret edildigi ve tutarin ne kadar olmasi gerektigi hususudur. ikincisi

ise, soz konusu tutar/larin hangi ara bilangoya gore belirlenecegidir.

Hiikkmiin lafzinda, “sirket a¢igi”ndan s6z edilirken, gerekce, “ara bilango ile
ortaya ¢ikan agiga” isaret etmistir. Devamla gerekceye gore, taahhiitlerin tutari, ara
bilango ile ortaya cikan aciga esit olmalidir. Gerekgenin sonraki ifadelerinden ve
kaleme alimisindan, s6z konusu esitlikle, “borca batikligr ortadan kaldiracak diizey”

arasinda bir denklik kuruldugu anlami ¢ikmaktadir.

Mehaz elsvBK md. 725 diizenlemesi, sirket alacaklilarinin, “bu acik élciisiinde”’

849 Revizyon sonras1 IsvBK md.

sirada diger alacaklilarin sonuna gegmesi seklindeydi
725b/4-1 hiikmii ise, sirket alacaklilarinin “borca batiklik olgiisiinde” diger

alacaklilarin sirasinin gerisine ¢ekilmesi seklinde kaleme alinmustir®%! Isvigre

849 eIsvBK md. 725 hiikmiinde gecen ifade su sekildedir: “... sofern nicht Gesellschaftsgliubiger im
Ausmass dieser Unterdeckung im Rang hinter alle anderen Gesellschaftsgliubiger zuriicktreten.”

850 Revizyon sonrasi IsvBK md. 725b/4-1 hiikmiide gecen ifade su sekildedir: “Die Benachrichtigung
des Gerichts kann unterbleiben: wenn Gesellschaftsgliubiger im Ausmass der Uberschuldung im Rang
hinter alle anderen Gldubiger zuriicktreten und ihre Forderungen stunden,...”

851 fki hiikiimde “im Ausmass dieser Unterdeckung”’ ve “im Ausmass der Uberschuldung” seklinde iki
farkli tabir kullanilmasi, hiikmiin diizenlenis seklinin degismesi ile baglantili olabilir. Ciinkii eski
diizenlemede, oOnce, borca batiklik siiphesiyle c¢ikarilacak ara bilango, sirketin alacaklilarinin
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hukukunda, ayrica, sirada sona yerlesmeye yeter tutarin i¢inde asil alacak miktarinin
yanisira soz konusu alacaklara isleyen faizin de dahil edilmesi gerektigi seklinde

IsvBK md. 725b/4-1 hiikkmiine ekleme yapilmistir®>2,

Ogretimizde, bir goriise gore, alacak tutarinin borca batikligi ortadan kaldiracak

tutarda olmasi yeterli goriilmektedir®™

. Daha dogru ifadeyle, bu goriisteki yazarlarin
calismalarindaki ifadelerinden hareketler, “sirket acigi” ile “ve borca batik durumunu
ortadan kaldiracak tutar” arasinda ayrim yapmadiklar1 anlasilmaktadir. Benzer bir
goriisise ayni sonuca ulagsmis olmakla birlikte, 6nce, hiikiimde kullanilan iki ifadenin
ayrt anlamlar icerip igermedigini tartismis ve sirketin agigini karsilayacak tutar ile
borca batiklik durumunu ortadan kaldiracak tutar arasinda anlamsal bir farklilik
olmadigin1 belirtmistir. Ancak, bu goriise gore, bilanco tarihinden sonra ortaya
cikabilecek zarar ve masraflarin 6nemine binaen amagsal yorum yapilarak, borca
batiklik durumunu ortadan kaldiracak tutarin bilangoda ortaya ¢ikan tutara karsilik
geldigi, sirketin agigini karsilayacak tutarin ise daha genis bir anlam ihtiva ettigi, borca
batikligin tespit edildigi tarihten sonraki zarar ve masraflar1 da kapsami igine aldigi

seklinde bir degerlendirme de yapilabilir®>*

. Bir diger goriise gore ise sdzlesme konusu
tutar belirlenirken, her haliikarda s6zlesmeyi izleyen donemdeki girisilecek taahhiitler
sebebiyle olusabilecek zararlar1 ve diger isletmesel harcamalar1 karsilamak {izere
“tampon” islevi gorecek ilave bir meblagin da ilgili tutar {izerine eklenmesi ve

so6zlesmeye konu edilmesi gerekmektedir. Buna gore, ayrica, TTK m.376/2 karsisinda

alacaklarinin ne isletmenin siirekliligi ne de satis degerlerine gore karsilanmadigini gosteriyorsa,
mahkemeye iflas bildirimi yapilmasi gerektiginden s6z edilmekte; ardindan, iflas bildirimini kaldiran
bu yontemden bahsedilmekteydi.

Dolayistyla, “im Ausmass dieser Unterdeckung” (bu acik dlgiisiinde) ifadesi, daha dnceki ciimlelerde
kullanilan borca batiklik ve sirketin alacaklilarinin alacaklarnin karsilanmamasi ifadelerine karsilik
kullanilmistir.

Yeni diizenlemede ise, ilk fikrada, sirketin aktiflerinin ylikiimliiliiklerini artik karsilamadigina dair bir
stiphe varsa ara bilango ¢ikarma yiikiimliiliigiinden bahsedilmektedir. Sirada geri ¢ekilme ise, hilkmiin
dordiincii fikrasinda yer bulmustur. Dolayisiyla, “im Ausmass der Uberschuldung” (borca batiklik
Olgiisiinde) ifadesi, ilk fikrada kullanilan, aktiflerin yiikiimliiliikkleri karsilamamasi ifadesine karsilik
kullanilmaktadir.

852 Hiikiimde gegen ifade su sekildedir: “... sofern der Rangriicktritt den geschuldeten Betrag und die
Zinsforderungen wihrend der Dauer der Uberschuldung umfasst;”’

853 Tiirk, Borca Batikhk-Yenilikler, s. 27-28; Kayar, Borca Batikhk, s. 654.

854 Cosgun Yildirim, Borca Batikhk, s. 326.
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siradan ¢ekilme tutarimin tespitinde bu sermaye kaybini da karsilayacak bir tutar

dikkate alinabilir®>.

Sirada sona gegmeye konu olacak alacak tutar ile ilgili bir diger husus, tutarin
hangi ara bilancoya gdre belirlenecegi konusudur®®. Bir goriis, alacak tutarmmn
isletmenin devamlilig1 esasma gore hazirlanan borca batiklik tespit bilancosunda
ortaya ¢ikan sonuca gore belirlenmesi yoniindedir®>’. Buna gore, alacaklilarin sirada
sona gectigi yoniindeki miiracaat mahkemece kabul edildiginde sirketin iflasina karar
verilmeyeceginden ve sirket faaliyetine devam edeceginden degerlemede isletmenin
stirekliligi ilkesinden ayrilmayi gerektiren bir durum bulunmamaktadir. Diger bir
goriis ise TTK md. 376/3 ve 1iK md. 179/1 hiikiimlerini birlikte ele alarak, ilgili alacak
tutarinin de lege lata en az tasfiye esasina gore tespit edilen acik kadar olmas1 gerektigi

ifade etmistir®?®.

Kanaatimizce, md. 376/3 hiikmii uyarinca, borca batiklik nedenine dayali iflas
bildirimi yapma ytikiimliiliigii, her iki ara bilangodan borca batiklik tespit edilmesi
halinde ortaya c¢ikmaktadir. Ara bilangolardan birinde dahi borca batiklik
belirlenmemisse bu yiikiimliilik dogmaz. Bu nedenle, kanimizca, bilangolardan
birindeki borca batiklig1 kaldiracak tutar i¢in sirada sona ge¢me yeterlidir. Bununla
birlikte, sirada sona gecmeye konu olan ve “sirketin agigint karsilayacak ve borca
batik durumunu ortadan kaldiracak tutar’a karsilik gelen alacak miktari, bir glivenlik

marjini igermelidir.

G- Sirada Sona Gecmenin Mahkemeye Bildirimde Bulunma

Yiikiimliiliigiinii Kaldirip Kaldirmayacagi Meselesi

TTK md. 376/3 hiikmiinlin gerekgesine gore, sirada sona gegme sozlesmesi,

borca batikligin tespiti halinde dogan mahkemeye bildirimde bulunma ytikiimliligiini

855 Giivenir, s. 112. Yazara gore, TTK m.376/2 kargisinda siradan ¢ekilme tutariin bu sermaye kaybini
da karsilayacak miktarda olmasi, sz konusu genel kurul kararlarindan birinin mutlaka alinmasi
gerekliligini ortadan kaldirmayacaktir. Ayrica Bkz. Oztek, s. 2333. Oztek de borca batiklik miktarmin
borglu sirketin faaliyeti sirasinda zaman iginde degisebileceginden ve ozellikle artabileceginden,
alacagii sira itibartyla sona yerlestiren alacaklinin ileride borglu sirkete karsi dogacak baska
alacaklarinin da, bu alacaklar dogdukg¢a sirada sona yerlestirme sozlesmesine konu olacaginin
kararlagtirtlmasinin miimkiin olmasi gerektigi goriisiindedir.

8¢ Konuyla ilgili isvigre hukukundaki yaklagimlara dair incelemeler icin bkz. Oztek, s. 2331-2332;
Giivenir, s. 106-110; Cosgun Yildirim, Borea Batiklik, s. 280-281. Ayni s6z konusu tartismalar, [svBK
Revizyonu 6ncesi hitkme iligkindir.

857 Cosgun Yildirim, Borca Batikhk, s. 324.

858 Giivenir, s. 110.
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kaldiran bir yeniliktir. Ancak, 6gretide bu konuda goriis birligi bulunmamaktadir. Bir
goriis, gerekgedeki ifadenin hatali oldugunu, borca batiklik halinde, sirada sona gegme
s0z konusu olsa da sirketin mahkemeye bildirme zorunlulugunun ortadan

859 Bu gériise gore, sirada sona gegme taahhiidiiniin

kalkmayacagini kabul etmektedir
sonucu, sadece sirketin iflasina karar verilmemesidir. Diger goriis ise, sirket
alacaklilar1, sirket a¢igini karsilayacak ve borca batikligi ortadan kaldiracak tutardaki
sirketten olan alacaklarmin diger alacaklilarin sirasinin arkasina geg¢mesini kabul

ederse, yonetim kurulunun bildirim yiikiimliiliigiiniin kalkacagini ifade etmektedir®®°.

TTK md. 376/3 hiikkmiinde, sirket alacaklilarinin alacaklarini karsilamaya
yetmediginin anlasilmasi halinde, yonetim kurulunun, bu durumu mahkemeye
bildirmesi ve sirketin iflasini istemesinden s6z edilmektedir. Bu nedenle, 6gretide,
borca batiklik bildirimi ve iflas istemi gibi iki ayr1 fiilin mevcut oldugu
anlasilmaktadir. Hiikmiin kaynag1 elsvBK md. 725/2’de ise, sadece, ara bilangolar,
sirketin alacaklilarinin alacaklarinin karsilanmadigini gésteriyorsa yonetim kurulunun
bunu hakime bildirmek zorunda oldugu diizenlenmistir. Dolayisiyla, ayrica bir iflas
istenmesi seklinde bir ifade yer almiyordu. Revizyon sonrasi IsvBK’da bildirim
yiikiimliiliigii ayr1 bir fikra ile hiikiim altma alinmis ve IsvBK’da md. 725b/4-1°de
sirada sona ge¢me taahhiidiiniin varlig1 halinde borca batik sirketin yonetim kurulunun

mahkemeye bildirimde bulunmak zorunda olmadig1 agik¢a ortaya konmustur.

IsvBK ile TTK diizenlemesi birbirinden c¢esitli agilardan farklidir. Isvigre
hukukunda, sirada sona gegcme anlagmasi, kanuni sartlar tagiyorsa, yonetim kurulunu
mahkemeye sirketin borca batikligini bildirme yiikiimliiliigiinden kurtarmaktadir.
IsvBK m. 725b/4-1’e gore, sirketin alacaklilari, borca batiklik 6lciisiinde kendi
alacaklarini, vadesi gelen tutarin ve faiz taleplerinin borca batiklik siiresince gegerli
olmasi sartiyla, diger tiim sirket alacaklilarimin alacaklarmin gerisine cekiyorsa,

mahkemeye bildirim sart degildir. Ayrica, sirada sona gegme anlasmasinin Isvigre

859 Kayar, Borca Batiklik, s. 655; KIRCA Ismail/ GUREL Murat, “Sermaye Kayb1 veya Borca Batiklik
Halinde Birlesmeye Katilma”, Prof. Dr. Hikmet Sami Tiirk’e Armagan, Ankara 2017, s. 470; Oztek, s.
2338-2339; Tirk, Borca Batikhik-Yenilikler, s. 28; Donmez Aslan, s. 387.

860 Kendigelen, s. 269; Boran Giineysu / Capa, s. 102; Pulash, Serh 2015, s. 1182, para. 772; Cosgun
Yildirim, Borca Batiklik, s. 320. Cosgun Yildirim’a gore, alacaklilarin sirada sona gectigi yoniindeki
miiracaat, borca batikligin mahkemeye bildirimidir. Bu halde, yonetim kurulunun ayrica borca batiklig:
mahkemeye bildirmesi gerekmeyecektir.
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hukukunda denetci tarafindan denetlenmesi gerekmekte®®! iken Tiirk hukukunda

mahkemenin atadigi bilirkisinin incelemesine sunulmasi dngoriilmiistiir.

Tirk hukukunda TTK md. 376/3 diizenlemesi, 6335 sayili Kanunla yapilan
degisikligin dncesinde ve sonrasinda farklidir. 6335 sayili Kanunla yapilan degisiklik
oncesinde TTK m. 376/3 hilkkmiinde de denet¢inin ara bilangolara iligkin raporunda
aktiflerin, sirket alacaklilarinin alacaklarini kargilamaya yetmediginin, sirketin borca
batik oldugunun anlasilmasi halinde, yonetim kuruluna durumu mahkemeye bildirme
ve sirketin iflasini isteme gorevi verilmisti. 6335 sayili Kanun’la yapilan degisiklik
oncesinde dikkat ¢eken husus, Kanun koyucunun ara bilangolarin denetgi
incelemesine sunulmasini diizenledigi ancak sirada sona geg¢me sozlesmesine
gelindiginde mehaz hiikiimden farkli olarak denetgiler tarafindan degil mahkeme
tarafindan denetlenmesini tercih ettigidir. 6335 sayili Kanunla yapilan degisiklik
sonrasinda, oncesinde oldugu gibi, siradan sona ge¢gme sozlesmesinin mahkemeye

incelenmek {izere sunulmasi zorunlulugu devam etmektedir.

TTK md. 376/3’Un “... mahkemesine bildirir ve iflasini ister. ...” seklindeki
lafz1, iki meseleye yol agmistir. Birincisi, bu ifadeden hareketle, “borca batiklik
bildirimi” ve “iflas istemi”nin ayr1 ayri iki bildirim ylkiimliligi oldugu diistincesi
dogmustur. Ikincisi ise, borca batik bir sirketin, sirada sona ge¢me taahhiidiinii
mahkemenin incelemesine sunmasi halinde, iflas isteminde bulunulmasa dahi borca
batiklik bildiriminde bulunma zorunlulugunun devam edip etmedigi sorununun ortaya
c¢ikmasma neden olmustur. Bizce, ne “borca batiklik bildirimi” ve “iflas istemi”
seklinde iki ayr1 bildirim yiikiimliiliigii vardir, ne de sirada sona gegme taahhiidiiniin
mahkeme incelemesine sunulmasi durumunda ek olarak bir borca batiklik veya iflas

bildirimi yapma bulunma zorunlulugu bulunmaktadir.

86! fsvigre’de finansal tablolarin denetimine iliskin olarak uluslararas1 muhasebe ve denetim standartlar

ile uyumlu standartlar yayimlama yetkisini haiz EXPERTSuisse (Treuhand-Kammer) tarafindan
yayimlanmis -Isvicre hukukuna 6zgii- bir denetim standard: olan ve sirket denetcisinin sermaye kaybi
ve borca batiklik hallerine iliskin yiirlitecegi inceleme faaliyetini konu edinen PS 290°da yer verilmistir.
Bu standarda gore sirket alacaklilar1 bir siradan ¢ekilme beyaninda bulunmuslarsa bu islemin, gegerlilik,
siradan ¢ekilme beyaminda bulunan alacaklimin giivenilirligi ve olast menfaat ¢atismalari agisindan
denetci tarafindan incelenmesi gerekmektedir. PS 290 diizenlemesinin yani sira, yine ayni kurum
tarafindan uygulamada sirket denetgilerine yol gdstermesi amaciyla hazirlanmis denetim el kitabinda
da (HWP-Handbuch der Wirtschafispriifung) siradan g¢ekilme ile ilgili uygulamaya yol gosterici
aciklamalar ve drnek sozlesme metinleri yer almaktadir. Bkz. Giivenir, s. 35-36.
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Iki ayr1 bildirim yiikiimliiliigii olmadig1 goriisiimiiziin gerekcesi su sekildedir:
Kanun koyucu, ara bilancolardan borca batikligin tespit edilmesi halinde, mahkemeye
iflas bildirimi yapilmasini zorunlu kilmaktadir. Iflas bildiriminin gerekgesi, sirketin
borca batiklik i¢inde olmasidir. TTK md. 376/3’{in ifadesi “... mahkemesine bildirir
ve iflasint ister. ...” seklindedir. Buna gore, bildirim ve iflas istemi, es zamanl ve
birlikte yapilmalidir. Ancak birbirinden ayr1 degildir. iflas bildiriminden bagimsiz bir
borca batiklik bildirimi seklinde ayr1 bir bildirim yoktur. Clinkii ayr1 bir borca batiklik
bildiriminde bulunulmasinin bir hukuki yararinin olmasi1 gerekmektedir (HMK md.

114). Oysa, salt borca batiklik bildirimi, bir talep veya sonug icermemektedir.

Sirada sona gegme taahhiidiiniin incelenmesi i¢cin mahkemeye bagvurulmasi,
tabii olarak, borca batikligin mahkemenin bilgisine sunulmasi sonucunu dogursa da
bu, miistakil bir borca batiklik bildirimi yilikiimliiliigiiniin varli§i ve ifas1 anlami

tasimamaktadir.

Iki ayr1 bildirim yiikiimliiliigii olmadiginin ve sadece borca batiklik sebebine
dayali zorunlu iflas isteminin bulundugunun kabuliiyle, ikinci mesele de acikliga
kavusmaktadir. Soyle ki: Sirada sona ge¢gme taahhiidiiniin mahkeme denetimine
sunulmasi ile iflas istemi iki ayri iglemdir. Bu, “... Aksi hdlde mahkemeye bilirkisi
incelemesi icin yapimis basvuru, iflas bildirimi olarak kabul olunur” ifadesinden
anlagilmaktadir. Ayrica, kanuni sartlar1 haiz bir sirada sona ge¢cme taahhiidii sirketin
iflasin1 6nlemektedir. Oyleyse, iflas karar1 verilmeden énce mahkemeye sunulmasi
kosuluyla, iflas bildiriminin ardindan alacaklilarin sirada sona ge¢me taahhiidiinde
bulunmalar1 iflas1 engelleyebilir. Buna gore, sirada sona ge¢me ig¢in inceleme
basvurusu, iflas isteminden 6nce ya da sonra yapilabilen bir islemdir. Bununla birlikte,
eger mahkemeye bilirkisi incelemesi i¢in yapilmis bagvuru varsa artik iflas
bildiriminde bulunmaya gerek yoktur. Ciinkii, hiikiimde, agikca, sirada sona gecme
taahhiidii bilirkisilerce dogrulanmazsa, inceleme ig¢in yapilmis basvurunun iflas
bildirimi olarak kabul olunacagi belirtilmistir. Bu durumda, bilirkisi incelemesi i¢in

yapilan bagvuruda, alternatifli bir talep sunmanin da hukuki yarari bulunmamaktadir.

Ote yandan, sirada sona gegme taahhiidii mahkemeye bilirkisi incelemesi igin
sunulmasinin, iflas bildirimi ylkiimliiliigiinii kaldiracag diisiincemiz, sirketin finansal
giicliik icinde bulundugunun aleniyet kazanacagi kaygilarina dayanmamaktadir. Basta,
zaten, mahkemeye bilirkisi incelemesi i¢in yapilan bagvuru, sirketin durumunun

aleniyetine yol agmaktadir. Ek olarak, Kanun koyucu, aleniyeti bir sorun olarak
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gdrmemenin Otesinde, sirketin finansal durumunun ortaya konmasini TTK sisteminin
bir politikas1 olarak benimsemis ve ozellikle kamuyu aydinlatma ilkesi baglaminda
yerlestirmeye ¢alismistir. Bu dogrultuda, Kanun koyucunun, borca batik bir sirketin
iflasin1 6nlemek i¢in sirada sona gegme kurumunu bir ara¢ olarak benimsemesindeki
amag, sirketin tasarruf yetkisinin kisitlanmadigi bir yargi dist iyilestirilme siirecine
imkan tanimak iradesiyle aciklanabilir. Nitekim, sirada sona gegme yonteminin, borca
batik bir sirketin iyilestirilmesi i¢in 6nemli bir kurum olarak konkordato kurumundan
en acgik farklari, iflas istemi zorunlulugunun kalkmasi ve konkordato gibi biitiin

iyilestirme siirecinin mahkeme gozetimi altinda yliriitiilmesinin gerekmemesidir.

Aleniyet meselesi, 6zellikle Isvigre hukuku baglaminda, sirada sona gegme
yonteminden beklenen fayda ve mahkeme denetiminin bu fayday: azaltici etkisi
cercevesinde ele almmaktadir. Ogretideki bir goriise gore, bilirkisi incelemesi igin
mahkemeye basvuru zorunlulugunun Ongoriilmesi yerinde olmamistir. Cilinkii,
mahkemeye bilirkisi incelemesi i¢in yapilacak basvuru sirketin finansal durumunun
alenilesmesi sonucunu dogurur ve bu da sirket hakkinda olumsuz algilara neden

olur®®?

. Diger bir gorlis ise siradan ¢ekilme yonteminde herhangi bir aleniyet sorunu
gormemektedir. Hatta yontemin iflas erteleme yoluna gore daha avantajli oldugunu
One siirmekte, bu savini, siradan ¢ekilme sézlesmesi yapilmasi halinde sirketin i¢inde
bulundugu finansal gii¢liik ti¢lincii kisilere duyurulmadan sirketin faaliyetlerine devam
edebildigi gerekcesine dayandirmaktadir. iflas erteleme yoluna basvuruldugunda ise
sirketin iginde bulundugu finansal gii¢liik ii¢iincii kisilere kars1 alenilesmektedir®®.
Buna karsin, gerek bilirkisi incelemesi gerekse de iflas talebiyle mahkemeye yapilan

basvuru ile sirketin finansal durumunun tamamiyla alenilestigi ileri siiriilmektedir®®,

Isvigre hukukunda, borca batikhigi tespit edilen sirkete, sirada sona gecme
sOzlesmesi sayesinde iyilestirme Onlemleri i¢cin mahkeme baglantisi olmadan siire
taninmasi ve aslinda borca batiklig1 gidermeyen sirada sona gegme anlagmasi ile yine
mahkemeye bagvurmadan iyilestirme dnlemleri i¢in siire taninmasinin amaci, borca
batik sirkete finansal olarak i¢inde bulundugu koétii durumu kamuoyuna bildirmeden

kendi icinde ¢Ozebilmesi i¢in alan tanimaktir. Bununla, borc¢lunun bir iflas

862 Tiirk, Borca Batiklik-Yenilikler, s. 28.

863 Oztek, s. 2324-2325.

864 Aydin, s. 113; ERDEM Erciiment, “Isvicre Sirketler Hukukuna Iliskin Kanun Taslag1 ve Taslagin
Tirk Hukukuna Etkisi”, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 60. Y1l Armagani, Ankara,
Aralik 2015, s.185.
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damgasindan (stigmasindan) korunmasi, drnegin, bor¢lunun zor durumda oldugunu
Ogrenen bazi alacaklilarinin iyilestirme 6nlemlerini sekteye ugratacak icra islemlerine

girismesini dnlemek amaglanmaktadir.36°

Tirk hukukunda sirada sona gegcme sebebiyle mahkemeye yapilacak bir
basvurunun yol agacagi aleniyetin kayda deger bir sorun teskil etmedigi, bu sebeple
lyilestime ¢abalarinin sekteye ugramayacagi yoniinde de goriis belirtilmistir. Ciinki
sirketin finansal durumunun bozulmasi bir siirectir ve bu siirecte sirketin siirekli is
iliskisinde bulundugu iigiincii kisiler, sirketin ne durumda oldugu konusunda belli
Olciide bilgi sahibi olmaktadir. Ayrica, mahkeme denetimi olmasa dahi, finansal
tablolarin sunulmasina iligkin ilkeler dogrultusunda, sirada sona gegmenin varligi ve
sirketin borca batiklik hesaplamasinda Kanun’da ongdriilen tutar1 karsiladigi gibi
bilgilerin finansal durum tablosu dipnotlarinda agiklanmasi gerekecektir. Sonug
olarak, sirketin durumunun alenilesmesinin, yargi-disi iyilestirme siirecini mutlaka
olumsuz etkileyecegi seklinde bir kabul yerinde bulunmamaktadir.’® Bu gériisiin
gerekcelerine katilmanin yani sira aleniyetin bir sorun olmamasini, genel olarak Kanun

koyucunun TTK’ya hakim olan hukuk politikas ile de agiklamaktay1z.

6335 sayili Kanun 6ncesindeki TTK sistematiginde, kamunun aydinlatilmasi
ilkesinin olduk¢a yaygin bir sekilde uygulanmasi ongoriilmekteydi. 6335 sayili
Kanun’un 34’ilincii maddesi ile degistirilmeden 6nce TTK md. 1524°te her sermaye
sirketine bir internet sitesi agma zorunlulugu getirilmisti. Maddede, yayimlanmasi
gerekli baslica icerikler de sayilmisti. Listeye bakildiginda, sirketlerden beklenen
seffafligin 6l¢iisii cok yiiksek derecededir. Hilkme gore; degerleme raporlari, finansal
tablolar, kanunen agiklanmasi gerekli ara tablolar, 6zel amaclarla ¢ikarilan bilangolar
ve diger finansal tablolar, pay ve menfaat sahipleri bakimindan bilinmesi gerekli
finansal raporlamalar, bunlarin dipnotlar1 ve ekleri, yonetim kurulunun yillik raporu,
kurumsal yonetim ilkelerine ne oOlgiide uyulduguna iliskin yillik degerlendirme
aciklamasi; yonetim kurulu baskan ve iiyeleriyle yoneticilere 6denen her tiirlii paralar,
temsil ve seyahat giderleri, tazminatlar, sigortalar ve benzeri 6demeler, denetci, 6zel
denet¢i, islem denetcisi raporlarinin her birinin internet sitesinde yayimlanmasi

gerekiyordu. Ek olarak, hiikmiin {igiincii fikrasina gore, internet sitesinin bilgi toplumu

865 DS 290.
866 bkz. Giivenir, s. 199-203.
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hizmetlerine ayrilmig boliimii herkesin erisimine agik olacakti. Erigim hakkinin
kullanilmasi, ilgili olmak veya menfaati bulunmak gibi  kayitlarla
sinirlandirilamamaktaydi. Ayrica, erisim hakkinin herhangi bir sarta baglanamayacagi
seklinde de bir koruma getirilmisti. Aksi durumda bu ilkenin ihlali halinde herkes
engelin kaldirilmasi davasini agabilmesine olanak taninmaktaydi. Dolayisiyla, Kanun
koyucu, sirketleri iflas stigmasindan koruma diisiincesini oncelikli menfaat olarak
belirlememistir. Bu c¢ercevede, sirada sona gegme taahhiidiiniin mahkeme
incelemesine sunulmasindan ¢ok once sirketin finansal durumu kamuoyunun bilgisine

acilmis olacakti.

Ozetle, sirada sona gegme taahhiidiiniin mahkemece denetlenmesi bir hukuk
politikas1 tercihidir. Mahkemeye bilirkisi incelemesi i¢in yapilacak basvuru, iflas
bildiriminden bagimsiz bir bagvurudur; iflas bildirimi yapma zorunlulugunu
kaldirmakta, ancak borca batiklik bildirimi anlami tasimamaktadir. TTK md. 376/3te
iflas bildirimden ayri, miistakil bir borca batiklik bildirimi Ongoriilmemektedir.
Hiikmiin diizenledigi bildirim, borca batiklik sebebine dayali zorunlu (IIK md. 179)
bir iflas bildirimidir. Mahkemenin iflas isteminden ayristirilmis bir borca batiklik
bildirimi ad1 altinda sirketin durumu hakkinda bilgilendirilmesi, bir talep icermemekte
ve bir hukuki sonuca yoOnelmemektedir. Boyle bir sonug¢, Kanunda da
ongoriilmemektedir. Bu agidan, tekil bir borca batiklik bildirimi mevcut olmadig gibi,
bdyle bir bildirim herhangi bir hukuki yarar da tagimamaktadir. Sirada sona gegme
taahhiidiiniin  mahkeme incelemesine sunulmasi iflas bildirimi yapilmasi
zorunlulugunu  kaldirmaktadir.  Bunun  gerekcesini  aleniyet  kaygilan
olusturmamaktadir. Kamuyu aydinlatma ilkesini benimsemis olmasi nedeniyle Kanun
Koyucunun, aleniyeti kaginilmasi gereken bir sorun olarak degerlendirmekten ziyade,
sitket paydaglarinin bilgilendirilmesinin gerekli bir parcasi olarak tesvik ettigi
anlagilmaktadir. Dolayisiyla, sirada sona gegme yontemine yer verilmesinin amaci,
sirketin tasarruf yetkisinin kisitlanmadig1 yargi disi iyilestirme siirecini desteklemek

olarak agiklanabilir.
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SONUC

1- Borca batiklik kavrami, TTK md. 376/3 hiikmiinde diizenlenmistir. Hiikkiim,
eTTK md. 324’iin devamidir ancak olduk¢a 6nemli yenilikler igermektedir. Borca
batiklik, limited sirketlerde TTK md. 633’te, kooperatiflerde Kooperatifler Kanunu
md. 63’te ve IIK md. 179/1°de diizenleme altina alinmistir. Sermaye Piyasasi
mevzuatinda ve bankacilik diizenlemelerinde, borca batiklik kavramina, genellikle
mali durumun bozulmasi iist kavrami altinda ve bu mevzuatlara tabi sirketlerin
ozellikleri gozetilerek yer verilmistir. TTK md. 376/3 hiikmii, TTK md. 376’da {i¢
fikra halinde Ongoriilen ve kanuni yilikiimliliikler yiiklenen finansal giicliik
esiklerinden sonuncusu ve en ileri diizeyde olanidir. TTK md. 376/3 fikra hiikmii, bir
biitiin olarak biinyesinde birden fazla amaci barindirmaktadir. Caligmamizdaki
degerlendirmeler, borca batiklik hiikmiiniin tespit ettigimiz amaclar1 goz Oniinde

bulundurularak yapilmistir.

TTK md. 376/3 diizenlemesinin temel amaclarindan biri, i¢inde bulundugu
isletme krizi nedeniyle, bor¢larinin karsilig1 olan varliklar1 giderek tiikenmekte olan
bir sirketin alacaklilarinin korunmasidir. Alacaklilarin menfaatleri, iki sekilde
gozetilmektedir. Birincisi, sirketin varliklarinin sirket alacaklilarinin alacaklarini
karsilayamayacak durumda oldugu, terimsel ifadeyle, borca batiklik i¢inde bulundugu
sliphesini uyandiran isaretler ortaya ¢ikmissa, yonetim kurulunun artik sirketin ve
sirket alacaklilarinin menfaatini birlikte g6z Oniinde bulundurarak hareket etmesi
gerekmektedir. Yonetim kurulu, sirketin finansal durumu saglikli iken, sirket
faaliyetlerini diirtistliik kurali c¢ergevesinde sirketin menfaatlerini  gozeterek
yiirtitmelidir. Sirket menfaatinin korunmasi, TTK md. 369/1°de goriiniim kazanan
yonetim kurulu iiyelerinin (ve yonetimle gorevli tiglincii kisilerin) 6zen ve baglilik
yukiimliliigiiniin merkezinde yer almaktadir (ayrica md. 626). Sirketin finansal
durumu istikrar i¢indeyken, sirket menfaati ile pay sahiplerinin, alacaklilarin, sermaye
piyasasi aktorlerinin ve genel ekonomik menfaatlerinin ayni yonde seyrettigi genel
olarak kabul edilir. Ciinkii bu durumda, tiim taraflarin ¢ikarlar1 karsilanmaktadir. Buna
karsin, finansal durumun bozulmaya baslamasiyla birlikte sirketin menfaati ile sirketin
kaynak saglayicilar1 olan pay sahipleri ve alacaklilarinin menfaatlerinin birbirleriyle
catistig1 ve sirket paydaslarmin farkl riskleri dogrultusunda zit davranig egilimlerine
girdigi gozlenir. Zira artik sirket kaynaklar1 artan ivmede azalirken, arta kalan

kaynaklar, tiim taraflarin ¢ikarlarini karsilayabilecek diizeyin ¢ok altina diismiistiir. Bu
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cergevede, temel gorevi sirket menfaatini gézetmek olan yonetim kuruluna, pay
sahiplerinin ve alacaklilarin menfaatlerinin de korunmasi gorevi 6zel hiikiimle
(konumuz o6zelinde TTK md. 376) ayrica yiliklenmistir. Ayrica, yonetim kurulu
tiyelerinin, kanundan dogan yiikiimliiliiklerini kusurlariyla ihlal ettikleri takdirde hem
sitkete hem pay sahiplerine hem de sirket alacaklilarina kars1 verdikleri zarardan
sorumlu olduklar1 (TTK md. 553) diizenlenmek suretiyle, bu goérev perginlenmistir.
Zira, sirketin yonetim ve temsil yetkisini haiz (TTK md. 365) yonetim kurulu, sirketin
durumu hakkinda en kapsamli, ayrintili ve dogru bilgiye sahiptir ve sirketin faaliyetleri
yiiriitme yetkisini kullanmaktadir. Iste, borca batiklik siiphesinin ortaya ¢ikmasi ile
yonetim kurulunun tasarruf yetkisi bir anlamda kisitlanmaktadir. Bundan sonra, ara
bilangolar hazirlanmali ve ara bilancolardan sirketin borca batik oldugu anlasilirsa,
sirketin iflast istenmelidir. Dolayisiyla, borca batikligi tespit etmesinin ardindan
yonetim kurulu, sirket yonetimi igin kendisine tanmman Dbiitiin yetkilerini
kullanamayacaktir. Ozellikle, ¢ikar c¢atismalarinda tamamen tarafsiz konumda
olmadig1 icin sirket malvarhiginin daha fazla tiikenmesini 6nlemek ig¢in sirketin
faaliyetlerini olagan seyrinde siirdliiremeyecektir. Sirket, tarafsiz konumda olan

mahkeme gozetimine girecektir.

Alacaklilarin menfaatinin korunmasinin ikinci araci, borca batik sirketin iflas
ettirilmesidir. iflas, sirket faaliyetlerinin sona ermesi, sirketin tasfiye edilmesi,
malvarhginin dagitilmas1 ve nihayet, tiizel kisiliginin ortadan kalkmasidir. iflas
stirecine girmekle birlikte, sirket, tasfiye siirecini tamamlama gorevi dogrultusunda
yonetilir; sirketin olagan faaliyetleri kural olarak sona erer, ancak tasfiyenin
gerektirdigi dlclide devam ettirilir. Dolayisiyla, tasfiye siirecinde, tasfiyeden bagimsiz
olarak malvarligini azaltici ve ¢cogaltici faaliyetlere girisilmez. TTK md. 376/3 hitkmii
ise, iflas hukukunda yer alan tek zorunlu iflas sebebidir. Bu diizenlemenin, anonim

sirketlere hakim olan sinirli sorumluluk ilkesi ile iliskili oldugu kabul edilir.

Sirkete kaynak saglayan iki grup, pay sahipleri ve alacaklilardir. Sirket
alacaklilar1, sirkete sagladiklar1 bor¢ seklindeki kaynak karsiliginda, anapara ve
faizinin geri 6denmesi talep edebilmektedirler. Alacaklilarin sirkete verdigi borg, kural
olarak, sermaye pay1 ve sermaye payinin getirisi olan kar payini saglamaz. Alacaklar
O0denmezse, iflas tasfiyesinde, alacaklilarin alacaklari, pay sahiplerinden 6nce ddenir.
Dolayisiyla, alacaklilar sirketten, kullandirdiklar1 tutarla orantili bir getiri elde

etmektedir. Alacaklilar, alacaklar1 i¢in yalnizca, sirkete bagvurabilmekte, alacaklari,
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sirketin malvarhigindan karsilanmaktadir. Alacaklar1 6dendigi siirece, sirketin
faaliyetine devam etmesinde kendileri agisindan bir sakinca olmamakla birlikte,
alacaklilar acisindan, gerektiginde sirketin iflas ile tasfiyesi, Oncelikli siralari
nedeniyle, tercih edilebilir bir secenektir. Hatta, sirketin malvarliginin siirekli
asindirilacak sekilde kotii yonetilmesi halinde, kalan malvarliginin korunmasi igin,
iflas zorunlu bir segenek olabilmektedir. Pay sahipleri ise sirkete taahhiit ettikleri
sermaye borcunu yerine getirmekle yiikiimlidir. Sirket alacaklilarma karsi bir
sorumluluklar1 bulunmamaktadir. Sermaye paylarinin karsiligini, kar pay1 veya tasfiye
pay1 olarak alabilmektedirler. Fakat pay sahipleri tasfiye payini, ancak sirketin biitiin
alacaklar1 6denirse elde edebilmektedir. Dolayisiyla, sirketin iflas ve tasfiyesinin pay
sahipleri agisindan getirisi yok denecek oOl¢iidedir. Oysa, pay sahiplerinin, sirket
faaliyette oldugu siirece, orant1 olarak, sirkete getirdikleri tutarin ¢ok daha tizerinden
getiri kazanmalart miimkiindiir. Sinirli sorumluluk ve ayri tiizel kisilik ilkeleri
baglaminda kurulan bu sistemde, pay sahiplerine 6nemli bir imtiyaz taninmakta ve pay
sahiplerinin kendi malvarliklar1 ile sirket bor¢larindan sorumlu olsalardi tistlenmeleri
gereken bazi riskler, alacaklilara gegmektedir. Kita Avrupasi ve Anglo-Sakson Hukuk
gelenekleri, 6zellikle sinirli sorumluluk kuralindan dogan ¢ikar ¢atismalarinin yol
acacagl bu zarar ve risklere kars1 alacaklilar1 koruyucu ex-ante ve ex-post yasal ve
sOzlesmesel araglar ongormektedir. Kita Avrupasi hukuk kiiltiiriinde, alacaklilarin
korunmasi kanuni zorunlu asgari sermaye sistemi ve malvarliginin korunmasi ilkesi
ile saglanmaktadir. iflas ve iflas sirasinda oncelik kurallari, alacaklilari koruyucu

araglardandir.

TTK md. 376/3 diizenlemesinin temel amaglarindan bir digeri, sirketin tiizel
kisiligi ile birlikte bir biitlin olarak korunmasi ve faaliyetlerine devam etmeye elverisli
sekilde 1iyilestirilerek ayakta tutulmasidir. Bir sirket, malvarliginin ayrilig1 ve bu
malvarliginin ayn bir kisilik olarak sirket adi altinda yonetilmesine olanak saglayan
tiizel kisilik 6zelligi sayesinde, feshedilmedigi siirece yiizyillarca faaliyet gdsterme
potansiyeline sahiptir. Sirketler, ayr1 malvarliklarini isletme faaliyeti dogrultusunda
yonetirken yillar siiren faaliyetleri ve paydaslarla etkilesimi sayesinde hem maddi hem
de tecriibe, teknik bilgi, know-how, ortiik bilgi, is giiciiniin egitilmesi, girisimciligin
ortaya cikarilmasi ve gelistirilmesi gibi maddi olmayan degerleri biriktirmekte, katma
deger saglamaktadirlar. Bu nedenle, sirketlerin finansal sikintilar yasadiklar
zamanlarda, yalnizca sirket tlizel kisiliginin yonettigi malvarlig1 degil, ayn1 zamanda

bu birikimin olustugu tiizel kisinin kendisi de korunmaya degerdir. Sirketin ayakta
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tutulmasi, 6zel hukuka hakim olan islemin ve sdzlesmenin ayakta tutulmasi ilkesinin
goriinlimlerindendir. Ekonomik ve rasyonel a¢idan yasama timidi var olan sirket, iflas
ettirilmemelidir. TTK md. 376/3 diizenlemesi, bir sirketin yasayabilirligine iki sekilde
etki etmektedir. Birincisi, dogrudan hiikiimde Ongoriilen sirada sona gegme
taahhiidiiniin kanuni sartlar1 tasimasi halinde, borca batik sirketin iflas etmemesidir.
Sirket, bu ara¢ sayesinde, mahkeme go0zetimine girmeden ve tasarruf yetkisi
kisitlanmadan iyilestirme Onlemleri alabilmektedir. Borca batik sirket, iflas bildirimi
yapilsa da konkordato kurumuna basvurmasi halinde (TTK md. 377) yine iflastan
korunabilmekte ve bu defa, mahkeme denetiminde ytiriitilecek bir iyilestirme
siirecinin basarili sonuclanmasi halinde faaliyetlerine devam edebilmektedir. ikincisi
ise, TTK md. 376/3 hiikkmii, yonetim kurulu i¢in sirketin faaliyetleri istikrarh sekilde
devam ederken de goz Onilinde tutmasi gereken bir uyari niteligindedir. Kanun,
nispeten acgik ve Ol¢iilebilir finansal zafiyet esikleri ongdrerek yonetim kuruluna yol
gosterici bir uyari sistemi kurmaktadir. Yonetim kurulunun bu ¢ercevede gelistirecegi
stirekli 6z degerlendirme davranisi ile sirketin koétiilesen finansal durumunun erken
tespit etmesi ve finansal gii¢liigii daha kolay ve elverisli araclarla ¢oziilmesi miimkiin
olabilecektir. Borca batikligin mahkemeye bildirilmesi (TTK md. 376/3, 375/1-g),
aslinda, TTK’nin halka ag¢ik ve zorunlu olmasa da halka kapali biitiin anonim sirketlere
yayilmasint 6nemsedigi kurumsal yonetim ilkeleri ¢ercevesinde benimsenen sistemin,
i¢c denetimin saglanmast (TTK md. 366), muhasebe, finans denetimi ve sirketin
yonetiminin gerektirdigi Olcilide, finansal planlama i¢in gerekli diizenin kurulmasi
(TTK md. 375/1), sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diisiiren
sebeplerin erken teshisi, bunun i¢in gerekli onlemler ile carelerin uygulanmasi ve
riskin yonetilmesi (TTK md. 378/1) seklindeki araglarindan biridir. Yonetim
kurulunun sirket faaliyetlerini, bunlar1 dikkate alarak hazirlayacagi iyi yonetim

kurgusuna gore yiirlitmesi, sirketin orta ve uzun vadede yasama sansin1 yiikseltecektir.

2- TTK md. 376/3 hiikmii anlaminda borca batiklik, sirket aktiflerinin sirket
alacaklilariin alacaklarim1 karsilayamamasini ifade etmektedir. Kanunda acik¢a
“borca batiklik™ tabirinin kullanilmasi ile kavrami ifade eden terimin kullaniminda
yeknesakliga ulasilmistir. Bununla birlikte, 6gretide, borca batiklik denkleminin
bilesenleri olarak farkli terimler kullanilabilmektedir. Denklemin bir tarafinda,
“mevcut”, “aktif”, “varlik”, “alacak” terimlerinin; diger tarafinda, “pasif”, “borg”,

“Viikiimliiliik”, “kaynak”, “alacak’ terimlerinin kullanildig: tespit edilmistir. Sayilan

terimlerin muhasebe alaninda, bilanco hukukunda, Icra iflas Kanunu ve 6gretisinde ve
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ticaret hukuku g¢ercevesinde farkli kullanimlar1 olabilmekte, yer yer ayni veya benzer
kavrami ifade etmek i¢in kullanilabilmektedir. Ornegin, “pasif”, bilanconun bicimsel
yapisinda, bilanconun sag tarafina verilen genel isimdir. Pasif taraf altinda yabanci ve
0zkaynaklar yer almaktadir. Ayrica, yabanci veya 6zkaynak niteliginde olmayan ancak
bilango esitligi ve ¢ikarilan bilangonun amaci nedeniyle bilango kalemi niteliginde
olan diger birtakim unsurlar1 da kapsamaktadir. icra ve iflas hukukunda ise “pasif
masa’ tabiri bulunmaktadir. Bu tabir, iflas tasfiyesinde, borglu sirketin tasfiyeye tabi
tutulacak olan mal varligina aktif masa; aktif masadan tatmin edilecek olan
alacaklilarin taleplerinin tiimiine de pasif masa denilmesinden ileri gelmektedir.
Terimsel karmasa, aslinda sadece ¢esitli Ogretilerdeki kullanim farkliliklarin
kaynaklanmamaktadir. Ayn1 zamanda, bu durum, borca batiklik hesaplamasinin temeli
olan ara bilancolarin yillik bilanco gibi diger bilangolardan ayr1 ve 6zel bir bilango
olmasiyla ilgilidir. Kisaca, TTK md. 376/3 hiikmi wuyarinca borca batiklik
hesaplamasinda,  karsilastirilan  degerler, sirketin  borglarim1  karsilamada

kullanilabilecek degerler ile sirketin borcu niteligini haiz degerlerdir.

3- Sirketin borca batiklik sebebiyle iflasini isteme yiikiimliiliigii, hem TTK md.
376/3’te hem de IIK md. 179/1 ve IIK md. 345/a hiikiimlerinde diizenleme altina
almmistir. Ote yandan, [IK hiikiimleri, TTK hiikmiiyle ¢elismektedir. TTK 376/3’e
gore, hem isletmenin devamlilig1i esasina gore hem de muhtemel satis fiyatlar
tizerinden hazirlanan ara bilangolardan aktiflerin, sirket alacaklilarinin alacaklarini
karsilamaya yetmediginin anlasilmast halinde, yonetim kurulu, bu durumu
mahkemeye bildirir ve sirketin iflasi ister. [IK md. 179’a gére ise sermaye sirketleri
ile kooperatiflerin, aktiflerin muhtemel satig fiyatlar1 iizerinden diizenlenen ara
bilangoya gore borca batik oldugu tespit edilir, bu durum beyan edilir ve mahkemece
de tespit edilirse dnceden takibe hacet kalmaksizin bu sirketlerin iflasina karar verilir.
Hiikiimlerin ortiismedigi nokta, birinde borca batikligin hesaplamasinda (TTK md.
376/3) iki ara bilangonun dayanak alinmasi ve iflas isteminin buna gore yapilmasi,
digerinde (IIK md. 179/1) ise sadece sati fiyatlar1 {izerinden hazirlanan bilancodan
borca batikligin tespit edilmesi halinde iflas sonucunun dogmasidir. Ustelik, 1IK md.
345/a, 1IK md. 179 uyarinca, satis degerlerine dayanan bilangoya gore, sirketin
mevcudunun bor¢larini karsilamadigini bildirerek sirketin iflasini isteme ylikimliligi
ongormekte, bu yiikiimliiliiglin ihlali halinde, ilgili kisilerin, alacaklilardan birinin
sikdyeti iizerine, on giinden ii¢ aya kadar hapis cezast ile cezalandirilacagini

diizenlemektedir. Dolayisiyla, iki kanun hiikmii arasindaki ¢eliski, bir sirketin erken
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iflas1 ve yetkili kisilerin hiirriyeti kisitlayici ceza ile karsilasmasina neden olabilecek

Olclidedir.

Kanaatimizce, [IK md. 179/1 ve 345/a, TTK md. 376/3 karsisinda iflas bildirimi
ve bu bildirimin ihlalinden dogacak yaptirim ydniinden uygulanabilir degildir. ilk
olarak, TTK md. 376/3 hiikkmii, IIK md. 179/1 hiikmii karsisinda 6zel ve dnceki hiikiim
niteligindedir. Ciinkii, borca batiklik, oncelikli olarak sermaye sirketlerine 6zgii bir
olgu olup, TTK sistematigi i¢inde bir konuma sahiptir; sirketin finansal planlama ve
kontrolii ile i¢ kontrolii ve denetimi ile ilgilidir. Bu kapsamdaki yiikiimliiliik, yetkili
organin siirekli 6z denetimini tesvik etmektedir. Bu durumda, 1IK md. 179/1 hiikmii,
TTK md. 376/3 hiikmii karsisinda genel ve sonraki hiikiim konumundadir. Ayni
konuyu diizenleyen, onceki 6zel ve sonraki genel hiikiimlerin ¢atigmasi halinde,
ogretide genel kabul goren goriisiin belirttigi gibi dnceki tarihli 6zel hiikiim sonraki
tarihli genel hiikiim ile yiiriirlikten kaldirilamayacaktir. 6728 sayili Yatirim Ortaminin
Iyilestirilmesi Amactyla Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun md.
1’in gerekgesinde, [IK md. 179°a sadece “aktiflerin muhtemel satis fiyatlari iizerinden
diizenlenen ara bilanco” ifadesinin eklenip, isletmenin devamliligi esasina gore
bilangonun dahil edilmemesinin bilingli bir tercih olduguna isaret edilmis olsa da
sonu¢ degismeyecektir. Cilinkii, sonraki genel hiikiim onceki 6zel hiikiimle varilmak
istenen amag ve sonucu akamete ugratmaktadir. Bu da TTK md. 376/3’iin uygulama
onceligi oldugu goriisiimiiziin ikinci sebebine gotiirmektedir. TTK md. 376/3’{in bir
biitiin olarak iki amaci bulunur. Bunlar, alacaklilarin korunmasi ve yasama timidi
bulunan sirketlerin ayakta tutulmasidir. Borca batik olsa bile yasayabilirlik dl¢iitlerini
karsilayan sirketlerin iflas ettirilmemesi, 6zel hukuka hakim olan islemin ayakta
tutulmasi ilkesinin bir goriinlimiidiir. Bu ilkenin, TTK’nin tiimiine yayildig1, cesitli
hiikiimler ve gerekgelerinden anlasiimaktadir. Ozel olarak ise e TTK md. 324’te sadece
aktiflerin muhtemel satis fiyatlarina gore bilangodan borca batiklik 6l¢iinii yapilirken,
6102 sayil1 TTK ile borca batiklik tespiti icin md. 376/3’e ilkine gore daha yiiksek
deger gostermesi muhtemel olan isletmenin devamlilif1 esasina dayali ikinci bir
bilangonun eklenmesi, Kanun koyucunun sirketlerin devami konusunda iradesini agik
etmektedir. Son olarak, Yargitay Ceza Dairesi kararlar1 da IIK md. 345a maddesinde
diizenlenen “sermaye sirketlerinin iflasini istememek” sugunun olusabilmesi igin, “//K
md. 179 ve TTK md. 376°da ongoriilen kosullarda sirketin aktif ve pasif durumunun
belirtilerek sonucuna gore sirketin iflasimin istenmesi sartlarimin  bulunup

bulunmadigimn tespit edilmesi” gerektigini kabul etmektedir. Sonug¢ olarak, 1K
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hiikiimleri, TTK md. 376/3 ile uyumlu olacak sekilde degistirilmeli ve TTK md. 376/3
uyarinca dogacak cezai sorumluluk, TTK kendi sistematigi icinde On Ikinci Béliim’de

diizenlenmelidir.

4- TTK md. 376/3 hiikmii anlaminda kanuni borca batikligin tespitine, devam

Ongoriisiiniin dahil edilmesinde fayda gérmekteyiz.

Bir sirketin kar veya zarar etmesi, faaliyetlerinin dogal sonucudur. Sirket, bir
donem finansal sikinti igine diisebilirken, daha sonra bu durumunu diizeltip
faaliyetlerinden basarili sonuglar elde edebilir. Sirketin finansal basar1t ve
basarisizliklar1 6ziinde, finans-ekonomi-isletme alanlarinin meseleleridir. Kanun
koyucu hukuk kurallariyla korunmaya deger bir menfaat dngormedikce, sirketin
operasyonel performansi ve isletme krizleri hukuk alaninin konusu degildir. Borca
batiklik da 6ziinde isletmenin i¢inde bulundugu finansal sikinti durumuna isaret eden
ekonomik-finansal bir kavramdir. Kanun koyucu, borca batiklik olgusunu, sirketi
yasal olarak dnlemler almaya zorunlu kilacak derecede ciddi bir finansal sikint1 olarak
degerlendirmistir. Boylece, bu olgu, kanun koyucu tarafindan tanimlanmaya
calisilmis, diizenlenmis ve hukuki sonuglar baglanan hukuki bir kavram haline
getirilmistir. Hukuki bir kavram olarak borca batikligin isaret ettigi finansal durum,
malvarlig1 {izerinden yapilan sabit bir Ol¢limdiir. Bu nedenle, isletme/finans
alanlarinda, sirketi diizeltici onlemler almaya zorlayan durumlar olarak tanimlanan ve
dinamik karakterde olan finansal sikinti kavramiyla, bazen ortiigse de her zaman

kesismez.

Bir sirketin finansal istikrar1 veya saglikli bir finansman yapisina ve yonetimine
sahip olup olmadigi isletme-finans alanindaki bilimsel ¢alismalarla belirlenen ¢ok
cesitli kistaslarla dl¢iilmektedir. Saglikli finansman yapis1 ve yonetiminin bir 6l¢iitii,
bor¢ 6deme kapasitesidir. Bor¢ 6deme kapasitesi, bir {ist kavram olarak ele alinabilir.
Bir sirketin bor¢ O6deme kapasitesi, her biri farkli 6neme sahip {i¢ kaynaktan
olusmaktadir. Bunlar, pay sahipleri tarafindan isletmeye konulan yiiksek sermaye; dis
kaynaklardan bor¢lanma yetenegi, diger bir anlatimla, mevcut bor¢larin1 6deyebilme
giicli ve yeni bor¢ edinme yetenegi, yliksek kredi itibar1 ve asil kaynak olarak, sirketin
kendi faaliyetleri sayesinde ulastig1 karliliktir. Sirket, iicline birden sahip olmayabilir.
Bu, tek basina, sirketin bor¢ 6deme kapasitesinin yetersiz oldugu kanaatine ulasmak

i¢in belirleyici degildir. Onemli olan, isletmenin faaliyet déngiisiinii énlem almadan
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devam ettirip ettiremeyeceginin anlagilmasidir. Finansal sikint1 halinde bor¢ 6deme
kapasitesi, iki sekilde dl¢iilmektedir. Biri, ilk unsur ile baglantili olarak sirketin borg
karsilama yeterliligi, digeri, ikinci ve iiglincii unsurlarla baglantili olarak sirketin
mevcut borglari 6deyebilirligi, diger bir ifadeyle, isletme faaliyetlerini aksatmadan
stirdiiriilebilir borgluluk icinde olmasidir. Borg karsilama yeterliligi, heniiz vadesi
gelmemis borclart da hesaba katmakta, sirketin toplam bor¢ tutari ile toplam
varliklarim1 kargilastirmaktadir. Bu Olgiimde, borglarin 6denip 6denmedigi degil,
borglarm karsilanip karsilanmadigi ile ilgilenilmektedir. Iste TTK md. 376/3
anlaminda kanuni borca batiklik, mevut diizenlemedeki halinde, bor¢ O6deme
kapasitesini biitiinciil olarak 6lgmemekte, tek bir agidan, bor¢ karsilama yeterliligi
tizerinden degerlendirmektedir. Ancak, bir sirketin, kanunen 6ngoriilen borg karsilama
yeterliligine sahip olmasa da isletme konusu, nakit yoOnetimi, bor¢ yoOnetimi,
varliklarinin nakde doniisme hizi, yeni kaynaklara ulasma kabiliyeti sayesinde mevcut
borglarini istikrarli sekilde 6demesi miimkiin olabilmektedir. Ciinkii, borca batiklik ve
nakit veya likidite sorunu birlikte ortaya ¢ikabilse de bazen borca batiklik mevcutken
nakit akimlarina ve muaccel bor¢larin 6denmesine iligskin bir sorun bulunmayabilir.
Bu durumda, tgiincii kisilerin aleyhine bir durumun varligi ve hukuken korunmasi
gereken bir menfaat ve miidahale edilmesi gereken bir finansal sikint1 olup olmadig
tartismalidir. Bir bagka durum ise, 2008 finansal krizinde gayrimenkul degerlerinin
aniden biiyiik diisiis gostermesi gibi, ekonomik ve finansal krizler nedeniyle, sirketin
karlilig1 veya nakit akisinda bir sorun yokken ve bilangosundaki varliklarin sayisi
degismezken, varliklarin degerinin asir1 deger kaybetmesi sonucu, sirketin toplam
varliklarmin toplam bor¢larimi karsilayamaz hale gelmesidir. Sirketin bdyle bir
durumda iflas1 ve tasfiyesinin alacaklilarin menfaatine oldugu kabul etmek giictiir.
Ciinkii, kriz doneminde sirket varliklarinin, kriz olmayan donemlerdeki piyasa
degerinin ¢ok altinda paraya ¢evrilmesi, olduk¢a diisiik bir malvarligi degeri ortaya

cikmasini saglayacaktir.

Devam 6ngoriisii, Isvigre ve Alman hukuklarinda borca batiklik hesaplamasinda
kullanilan ve sirketin finansal giiciiniin orta vadede isletmenin varligini stirdiirmek i¢in
yeterli olup olmadigini 6lgen bir hukuki aractir. Ara bilango {izerinden yapilan borca
batiklik tespitinden farklidir. Buna gore, gelecek 12 ay i¢inde, borg¢lunun mevcut
yukiimliiliiklerini vadesi geldiginde 6deyebilme ihtimali ylizde 50'den fazla ise olumlu
devam Ongoriisiinden s6z edilmektedir. Devam 6ngoriisli, bor¢lunun kendine 6zgii

Ozelliklerinin veya isletme konsepti/is modelini dikkate alan ve mevcut ve gelecek
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verilerini hesaba katan bir finansal plana dayali olarak hazirlanmaktadir. Ongérii
donemi icinde, sirketin ddeme araglarmin vadesi gelmis 6ddeme ylikiimliiliklerini

karsilamak icin yeterli olup olmadig dlgiilmektedir.

Alman hukukunda borca batiklik incelemesinde, devam Ongoriisii ve tasfiye
degerleri lizerinden ¢ikarilan bir ara bilango dikkate alinmaktadir. Devam 0ngoriisii,
dogrudan dogruya kanuni borca batiklik tespitinde belirleyici bagimsiz bir adimdir.
Buna gore, bir sirket, ancak her iki 6l¢iit olumsuz sonug verirse kanuni olarak borca
batik kabul edilmekte ve iflas bildirimi yikiimliliigli dogmaktadir. Ancak sirketin
devam 0Ongoriisii olumlu sonug verirse, tasfiye degerleri {izerinden bir ara bilango
cikarma gerekliligi ortadan kaldirmakta ve iflas bildirimi yiikiimliligii de
dogmamaktadir. Isvigre hukukunda da kanuni borca batiklik hesaplamasi, devam
ongoriisiinii icermekte, ayrica isletmenin siirekliligi degerlerine ve satis fiyatlarina
gbre ara bilanco cikarilmasii gerekmektedir. Revizyon sonrast mevcut isvBK md.
725b’de, devam 0ngoriisii, hangi ara bilangonun ¢ikarilmasi gerektigi konusunda bir
Olciit olusturmaktadir. Devam 6ngoriisiiniin olumsuz sonu¢ vermesi halinde, borca
batiklik tespiti i¢in satis degerleri lizerinden ¢ikarilacak bir ara bilango yeterli kabul
edilmekte, bunun disinda isletmenin stirekliligi degerlerini gosteren bir ara bilanco
hazirlanmas1 zorunlu olmamaktadir. Devam 0Ongoriisii olumlu sonug verirse,
isletmenin siirekliligi degerleri esasli bir ara bilango yeterlidir; ayrica satis degerlerine

dayal1 bir ara bilango diizenlemek kanunen zorunlu degildir.

Devam 6ngoriisiiniin hukukumuza dahil edilmesi 6nerimizin gerekgesi, TTK
md. 376/3’1in hiikmiin amagclartyla uyusmaktadir. Bunlar, yasamasi ekonomik olarak
rasyonel sirketlerin ayakta tutulmasi ve alacaklilarin korunmasidir. Gergekten de TTK
md. 376/3 hiikmiiniin gerekg¢esine gore, hiikmiin bir amaci sirketin yasama timidinin
var olup olmadigini belirlemektir. Bunun i¢in sirketin mevcut yatirimlarinin sonuglari,
ileriki yillardaki kar edebilme olasiligi dikkate alinmalidir. Bilango sirketin
malvarhi§inin bilango tarihindeki durumunun fotografin1 ¢ekmektedir. Devam
Ongoriisti 1se sirketin mevcut ve gelecekteki durumuna projeksiyon tutan bir
degerlendirmedir. Finansal giiclik icinde olan sirketlerin bireysel ekonomik
kosullarin1 dikkate almak ve kendine 6zgii faaliyetlerine devam edebilme yetenegini
O0lcmek bakimindan Onemlidir. Ayrica, devam Ongoriisii, start-up sirketleri gibi
sirketin kendine 6zgii 6zelliklerini ve is modelini dikkate almaktadir. Alacaklilar i¢in

onemli olan borg¢larin geregi gibi ifa edilmesidir. Bu agidan devam 6ngoriisii, TTK md.
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376/3’te alacaklilarin korunmasi amaciyla da uyumludur. Ciinkii, toplam varliklart
toplam borg¢lart karsilayamayan bir sirketin yasama {imidi olup olmadigini ayirt
etmede elverisli olacaktir. Boyle bir sirketin varliklarinin iflas tasfiyesi ile paraya
¢evrilmesi sonucunda, biitliin alacaklilarinin alacaklarinin karsilanmasi miimkiin
degildir. Elbette, toplam varliklar1 toplam borg¢larini kargilamayan ve yasama iimidi
olmayan bir sirketin vakitli iflasi, gecikmis iflasina gore alacaklilarin daha fazla
alacagimin 6denmesini saglayacaktir. Ancak tasfiyesi halinde elde edilecek borglar
karsilamaya yetmeyecek meblag gelir dikkate alindiginda, yasamasi ekonomik olarak
rasyonel bir sirketin faaliyetlerine devam etmesi ve borg¢larini vadesi geldiginde

O0demesi, alacaklilar lehine bir sonugtur.

Devam 6ngoriisii, sirketin durumunun daha somut sekilde ortaya konulmasini
saglayarak, borca batiklik ara bilangolarinda degerlemenin nasil yapilacagi konusunda
yol gosterici olabilecektir. Ornegin, aktiflerin muhtemel satis fiyatlarina gore
hazirlanan ara bilangoda, muhtemel satis fiyatlarinin belirlenmesinde, sirketin i¢inde
bulundugu durumu ve eger bir isletme krizi varsa bu krizin derinligi etki etmektedir.
Soyle ki: Kural olarak, isletmenin degerlemesinde, biitiinciil degerleme ilkesine ve
varliklarin paraya c¢evrilme degerlerinin, piyasa degerlerinden olduk¢a diisiik sonug
veren cebri icrada oldugundan farkli sekilde, diizenli tasfiye esasina gore yapilmasi
goriisiinii benimsemekteyiz. Biitlinciil degerleme ve diizenli tasfiye sartlarinda
degerleme, paraya doniistiirme segeneklerini etkileyen tasfiye hizi ve tasfiye
yogunluguna baghdir. Tasfiye hiz1 ve yogunlugu, isletmenin kurgusal tasfiye planina
gore belirlenir. Kurgusal tasfiye plani ise sirketin icinde bulundugu sartlar1 dikkate
almaktadir. Clinkii, sirketin finansal durumu, finansal sikintisinin seviyesi varliklarin
degerini etkilemektedir. Devam 0©ngoriisii de sirketin durumunu netlestirmeye
yardimc1  olacaktir. Bdylece, varliklarin bir biitin  olarak  degerlenip
degerlenemeyecegi, diizenli veya zorunlu tasfiye ayriminda hangi tasfiye

durumundaki degerlerinin esas alinacagini belirlemek daha kolay olabilecektir.

Devam 6ngoriisii, bor¢lunun belli donemde muaccel olan ve olacak borglarini
O6deme kapasitesinin Olciilmesini ifade etmektedir. Bu kapsamda, sirkete saglanacak
nakit akislar1 biiyiik role sahiptir. Bununla birlikte, devam 6ngoriisiiniin finansal plana
dayanmasi, sirketin gelecekteki karlilik potansiyelinin de dikkate alindigim
gostermektedir. Bu sekilde, nakit akigslari, sirketin faaliyetlerine yonelik pazarin

durumu, satig imkanlar1 ve karlilik beklentilerine duyulan giivene gore sekillenecektir.
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Boylelikle, sirketin kendi faaliyetlerinden kaynaklanan yasama timidiyle bagka
nedenlere dayali iflasin engellenmesi arasinda bir ayrim yapilmakta ve alacaklilarin
korunmasini hedefleyen bir denge olusturulmaktadir. Devam 6ngoriisiiniin dogrudan
karlilik  Ol¢iimiine  dayanmamasmin  nedeni,  tahakkuk  esasmna  gore
muhasebelestirmenin sonucu, karlilik ve nakit girisinin her zaman es zamanh
gerceklesmemesidir. Sonug¢ olarak, devam Ongoriisii cercevesinde, isletmenin
otofinansman kapasitesini dikkate alarak nakit akislar1 tizerinden belirli bir donemdeki

borglarin1 6deyebilme kapasitesi, sirketin yasayabilirligini belirleyen faktordiir.

5- TTK md. 376/3 hiikkmiine gore, sirketin borca batik durumda bulundugu
sliphesini uyandiran isaretler s6z konusu ise iki ara bilango ¢ikarilmasi gerekmektedir.
Ara bilangolardan, aktiflerin, sirket alacaklilarinin alacaklarin1 karsilamaya
yetmediginin anlasilmasi halinde, borca batiklik gerekgesiyle sirketin iflasi
istenmelidir. Diizenlemede, borca batiklik nedenine dayali iflas bildirimin ne kadar
siire icinde yapilmasi gerektigine iliskin bir ifade yer almamaktadir. Mevcut
diizenlemeye gore, yonetim kurulunun, TTK md. 369 hiikkmii uyarinca 6zen
yikiimliliigli cercevesinde, iki ara bilango hazirlayip borca batiklig1 tespit ettikten
sonra makul siire i¢inde bildirimde bulunmasi gerekmektedir. Ancak yonetim
kurulunun ve iflas bildirimi yapmakla yiikiimlii kisilerin karsilasacagi hukuki ve cezai
sorumluluk dikkate alindiginda, Kanun’da bu konuya bir agiklik getirilmesi gerektigi
kanaatindeyiz. Bu siire, Alman hukukunda, InsO § 15a hiikkmiine gore, borca batikligin
baslamasindan itibaren en geg alt1 haftadir. Isvigre hukukunda ise [svBK md. 725b/4-
2, borca batikligin makul bir siire i¢cinde, ancak denetlenen ara finansal tablolarin
sunulmasindan itibaren en ge¢ 90 giin icinde giderilebilecegine dair makul bir
thtimalin olmasi ve alacaklilarin alacaklarinin ilave olarak tehlikeye atilmamasi

kosuluyla mahkemeye bildirilmesine gerek bulunmadigini diizenlemektedir.

6- Mukayeseli hukuktaki borca batikligin  kaldirilmasi  tartigmalar
kapsamindaki goriisiimiiz, borca batiklik kurumunun gerekli degisikliklerin yapilarak
korunmas1 yoniindedir. Bunun bir nedeni, hukukumuzda, tek zorunlu iflas sebebinin
borca batiklik olmasi ve alacakli korumasi agisindan smirlt sorumluluk kurali
karsisinda borca batiklik diizenlemesinin dengeleyici ve uyarict bir arag islevi
gormesidir. ikinci sebep, zorunlu bir iflas nedeni olarak borca batikligin, cezai
sorumluluk hiikmii ile birlikte, sirket yonetimini alacaklilar1 da koruyan sekilde

hareket etmeye ve finansal durumunu siirekli goézetlemeye sevk etmesidir. Ayni
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zamanda borca batiklik kurumu, sirketin i¢ kontrol mekanizmasinin kurulmasi, finans
denetimi, finansal planlamasi, riskin erken saptanmasi anlayiglariyla baglantilidir.
Boylece, yonetim kurulunun stirekli 6z degerlendirme davranisinin gelistirilmesinin

amaclandig1 anlasilmaktadir.

7- TTK md. 376/3 diizenlemesine gore, borca batiklik tespiti, biri isletmenin
devamlilig1 esasina dayali, digeri aktiflerin muhtemel satis fiyatlarina gore hazirlanan
iki 0zel ara bilango {lizerinden yapilmaktadir. TTK md. 376/3 anlaminda mahkemeye
iflas bildirimi yiikiimliiliigiinli doguran ve md. 377 uyarinca konkordatoya basvurma
hakki tantyan borca batiklik, ancak her iki ara bilango sonucunda aktiflerin borglar
karsilayamadig1 ortaya ¢ikmigsa mevcut kabul edilmelidir. eTTK md. 324 hikmii
yiriirliikte iken sadece aktiflerin satis fiyatlar1 {izerinden bir ara bilango
cikarilmaktaydi. Mevcut diizenlemede ise isletmenin devamlilig1 esasina gore ikinci
bir ara bilango hazirlanmas1 6ngoriilmektedir. Kanun koyucunun bu agik tercihi, borca
batikligin iki ara bilango sonucunun birlikte dikkate alinmasi yoniindeki iradesini
ortaya koymaktadir. Bu nedenle, iki ara bilango hazirlanmadan veya bu bilangolardan
sadece birinde borca batiklik tespit edildigi gerekcesiyle sirketin iflasina karar

verilmesi hiikme aykirilik teskil etmektedir.

Ote yandan, hiikkmiin lafznin yeniden kaleme alinmasi gerektigini
diisiinmekteyiz. Hiikiimde kullanilan “bir ara bilan¢o”, “bu bilangodan™ ifadeleri,
gerek iki ara bilanco c¢ikarilmasi sarti konusunda, gerekse borca batikligin ara
bilangolardan herhangi birinin borca batiklik gostermesine gére mi yoksa her ikisinin
ayni yonde sonu¢ vermesine gore mi belirlenecegi konusunda tereddiitlere yol
acabilmektedir. Uzerine, IIK md. 179 ve 345/a hiikiimleri ile isletmenin devamlilig1
esaslarina dayali ara bilangonun kadiik kalmasina yol acar sekilde iflas bildiriminin
yalnizca aktiflerin muhtemel satig fiyatlar1 lizerinden diizenlenen ara bilancoya
baglanmasi1 Ogretideki tartigmalari artirmaktadir. Yonetim kurulu ve diger yetkili
kisilerin karsilasabilecegi hukuki ve cezai sorumluluk riski, maddenin Kanun
koyucunun iradesini daha net yansitacak sekilde yeniden diizenlenmesi gerektigi

goriisiinii gliclendirmektedir.

TTK md. 376/3’te borca batikligin tespiti i¢in diizenlenmesi Ongoriilen
bilangolar, diizenlenme tarihi ve amaci bakimindan 6zel ara bilancolardir. Bu ara

bilangolar, TTK md. 376 Tebligi md. 13’te isaret edilen bilangolar, yillik (ticari)



321

bilango, tasfiye bilancolari, iflas bilangcosu ve vergi bilancosundan farklidir. S6z
konusu diger bilangolar, borca batiklik tespitine esas alinmaya elverisli degildir. Borca
batiklik bilangosu, sirketin borg karsilama yeterliligini 6lgmektedir. Diizenleme esas
ve ilkeleri bu amag¢ dogrultusunda belirlenmelidir. Yillik bilango, sirketin son
tamamlanan faaliyet déneminin sonucunu aciklama bilangosudur. Ihtiyatlilik ilkesi ve
maliyet esasi hakimdir. Bu c¢ercevede, yillik bilangoda, amortisman ve deger
disiikliigii karsiligt ayirmak gibi varsayimsal diizeltmeler yapilmakta, belli bir
donemin sonucunu gostermek i¢in donem ayrici hesaplara yer verilmektedir. Ayrica,
yillik bilangoda sirketin biitiin varlik ve borglarinin giincel degerlerini karsilagtirmak
miimkiin olmamaktadir. Vergi Usul Kanuna gore ¢ikarilan bilango ise vergi matrahini
belirlemek amaciyla diizenlenmesi bakimindan borca batiklik ara bilangolarindan
oldukga farklidir. Iflas bilangosu ise, malvarligini tespit bilangosu olup iflasin agilmasi
ile tetiklenen yiikiimliiliikkler ve iflas siirecinde ortaya ¢ikan masraf ve borg kalemlerini
icermekte, ayrica, varliklarin iflas tasfiyesinin cebri niteligi geregi paraya ¢evrilme
degerleri nispeten diisiik olmaktadir. S6z konusu masraflar ve baz1 yiikiimliiliikler
borca batiklik ara bilangolarmma dahil edilmemektedir. Ek olarak, borca batiklik
tespitinde degerleme, zorunlu tasfiye degerlerine dayanmak zorunda degildir. Tasfiye
bilangosu ve borca batiklik ara bilangolari amag yoniinden farklidir. Tasfiye bilancosu,
tasfiye silirecinin tamamlanmasina odaklanirken, borca batiklik bilangosu sirketin
borca batik olup olmadigini tespit etmeyi amaclar. Bu amag farki, bilangoya dahil
edilecek unsurlar1 ve bunlarin degerlemesini etkiler. Tasfiye agilis bilancosu ile
muhtemel satis fiyatlarina gore hazirlanan ara bilancolar arasinda bazi1 benzerlikler
bulunsa da, amagtaki farkliliklar bu bilangolar arasinda da kendini gosterir. Ornegin,
tasfiye memurlarinin ticretleri, tasfiye siirecindeki vergiler ve diger masraflar tasfiye

bilangosuna eklenirken, borca batiklik bilangosunda yer almaz.

8- Kanunda diizenleme esaslar1 ayrica gosterilmeyen borca batiklik ara
bilangolarinin hazirlanma ilkeleri, TTK md. 376/3 hiikmiiniin amaci1 dogrultusunda
tespit edilmelidir. Ara bilangolarin ilkeleri, aralarina kesin sinirlar konulamasa da
muhasebe ilkeleri, bilango tarihi ilkesi, tamlik ilkesi; usul ilkeleri, bireysel degerleme,
degerleme ve yaklasimlarinin izlenebilirligi; degerleme ilkeleri, degerleme amacinin
uygunlugu ve gergekci degerleme olarak belirlenebilir. Bu ilkeler, yillik bilango
hazirlanmasina temel teskil etmekte ancak borca batiklik hiikmiiniin 6zel amacina,
sirketin varliklarinin alacaklilarinin alacaklarin1 karsilama kapasitesinin gercekei

olarak belirlenmesi amacina gore uyarlanmaktadir.
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Bilango tarihi, her iki ara bilang¢o i¢in ayni olmalidir.

Tamlik ilkesi geregi, borca batiklik bilangolarinda, ticari bilango kapsaminda
taninmasa dahi bir bor¢ veya alacak niteligi tasiyan biitiin aktif ve pasif
kalemlere yer verilmelidir.

Tamlik ilkesinin bir uzantis1 alan aktiflestirme yasagi, borca batiklik
bilancolarinda, yillik bilanco amag¢ ve esasina gore uygulanmamalidir.
Kullanilabilirlik ilkesi, bor¢luya ait olan satisindan gelir getirmesi miimkiin
olan biitliin varliklarin aktiflestirilmesini gerektirir. Aktiflestirme yasagi,
kullanilabilirlik ilkesi ile birlikte diisiiniilmelidir.

Yillik bilangoya hakim olan bireysel degerleme ilkesi borca batiklik
bilangolar1 i¢in zorunlu kabul edilmemeli; sirketin somut sartlarina gore
biitiinciil degerleme miimkiin olmalidir. Buna gore, sirketin bor¢ karsilama
yeterliligini en dogru sekilde ortaya koyan degerleme yontemi tercih
edilmelidir. Nitekim, iflas tasfiyesi sirasinda yapilan bir satista dahi,
isletmenin devamliliginin ve ekonomiye olan katkisinin gozetilmesi
geregine isaret edilmis ve ticari ve ekonomik biitlinliik arz eden ya da bir
biitiin halinde satildig1 takdirde daha yiiksek gelir elde edilecegi anlasilan
mal ve haklar ile bu mal ve haklar1 biinyesinde bulunduran isletmelerin bir
biitiin olarak satilabilecegi hiikkme baglanmustir (IIK md. 241). TTK md.
538’e gore, tasfiye siirecinde, genel kurul karar1 alinmasi gibi kanuni sartlar
yerine getirilerek onemli miktarda aktiflerin toptan satilmasi miimkiindiir.
Borca batikligin belirlenmesi amaciyla yapilan degerleme, belgelere dayals,
ilgili uzman kisilerce objektif olarak anlagilabilecek nitelikte olmalidir.
Isletmenin degerlemesinde esas almacak degerleri belirlemek igin
hazirlanacak kurgusal tasfiye plan1 sirketin somut durumunu ortaya
koymalidir. Biitlinciil degerlemenin miimkiin olup olmadigi, varliklarin
diizenli tasfiye degerlerine gore mi yoksa zorunlu tasfiye degerlerine gére mi
degerlenecegi, diger bir anlatimla, tasfiye hiz1 ve yogunlugu sirketin bireysel
sartlarina gore belirlenmelidir. Daha Once agikladigimiz iizere, devam
Ongoriisii sirketin i¢cinde bulundugu sartlar1 daha somut sekilde ortaya
koyarak, degerlemede esas alinacak degerleri belirlemede yardimci
olabilecektir.

Degerleme, tahsilat riskleri gibi durumlan dikkate alarak gercekei sekilde
yapilmalidir.
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- Calismamizda 6zellikle biitiinciil degerlemeyle ilgili yaptigimiz agiklamalar,

sirketin degil, sirkete ait isletmenin degerlenmesine yoneliktir.

9- Borca batiklik bilancosunda gerek orijinal gerekse tlirev serefiye dikkate
almabilir ve yillik bilangolardaki aktiflestirme yasagindan farkli bir sekilde
muhasebelestirilebilir. Serefiye, sirketin belirlenebilir varliklarinin etkilesiminden
dogan, tanimlanamayan, sirketin karliligmma ve devamliligina etki eden ekonomik
fayda saglayan unsurlarinin toplamini ifade etmektedir. Yillik bilancolarda
aktiflestirme yasagi, ger¢eklesmemis karlarin gosterilmesini 6nlemek i¢indir; ancak
borca batiklik tespitinde amag, sirketin varliklarinin borglarini karsilama potansiyelini
en gercekei sekilde Olgmektir. Gergekei, gilincel ve makul oOlgiim, varliklarin
oldugundan hem yiiksek hem de diisiik gosterilmemesini gerektirir. Serefiye aktiflerin
muhtemel satis fiyatlar1 bilangosunda, somut bir satis firsatinin varlig1 sartina baglh
olarak muhasebelestirilmelidir. Ciinkii, serefiye, bagimsiz olarak pazarlanabilirlige
sahip degildir. Buna karsin serefiyenin aktiflestirilmesi, serefiyenin alacaklilar i¢in
bor¢ karsilama potansiyeline katkisinin somut olarak kanitlanmasi halinde hakl
gosterilebilir. Serefiyenin, isletmenin devamliligi esasina dayali ara bilangoda ise,
isletme veya veya bazi kisimlar1 i¢in somut bir satin alma teklifine gerek olmadan
aktiflestirilebilecegi gorlisiine katilmaktayiz. Buna gore, isletmenin biitiinciil
degerlemesi neticesinde ¢ikan degerde, isletmenin net aktif degerini asan fazla bir
deger tespit edilmisse, bu fazla deger, borca batiklik ara bilangosunda serefiye kalemi
altinda aktiflestirilmelidir.

10- TTK md. 376/3’0in “... mahkemesine bildirir ve iflasini ister. ...” seklindeki
lafzindan hareketle, “borca batiklik bildirimi” ve “iflas istemi”nin ayr1 ayri iki bildirim
yiikiimliiliigli oldugu diisiincesine katilmamaktayiz. Bizce, “borca batiklik bildirimi”
ve “iflas istemi” seklinde iki ayr1 bildirim ylikiimliliigli bulunmamaktadir. Kanun
koyucu, ara bilancolardan borca batikligin tespit edilmesi halinde tek bir bildirim
yiikliimliiliigi 6ngérmektedir. O da borca batiklik nedenine dayali iflas bildirimidir.
[flas bildiriminden ayr1 miistakil bir borca batiklik bildirimi bulunmamaktadir. Ciinkii
tek basina bir borca batiklik bildiriminde bulunulmasinda, bdyle bir bildirimin
herhangi bir talep veya sonug¢ icermemesi, Kanunen de bdyle bir bildirime herhangi
bir sonug¢ baglanmamasi nedeniyle, hukuki yarar s6z konusu degildir (HMK md. 114).

11- Sira sona ge¢cme taahhiidiiniin mahkeme incelemesine sunulmasi

durumunda ek olarak bir borca batiklik veya iflas bildirimi yapma bulunma
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zorunlulugu bulunmadigi goriisiindeyiz. Cilinkii, hiikiimde, agikca, sirada sona gegcme
taahhiidii bilirkisilerce dogrulanmazsa, inceleme i¢in yapilmig bagvurunun iflas
bildirimi olarak kabul edilecegi belirtilmistir. Bu durumda, bilirkisi incelemesi igin

yapilan basvuruda, alternatifli bir talep sunmanin da hukuki yarar1 bulunmamaktadir.

12- Sirada sona ge¢me taahhiidiiniin, TTK md. 376/3 hiikkmiiniin sonuglarini
dogurabilmesi i¢in, sirketin onay veya kabuliiniin olmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla,
bu taahhiidii mahkemeye bilirkisi incelemesi i¢in sunma yetkisi yonetim kuruluna
aittir. Alacaklilarin, sirketin kabulii oldugu hallerde dahi, sirket adina mahkemeye

basvuru yapma ehliyetleri bulunmamaktadir.

13- Pay sahiplerinin sirkete kaynak saglama yontemlerinden biri olan sermaye
avansi, nakit akisi ve likidite sorunlarina karsi bir finansal destek arz edebilse de
sermayeye doniistiirlilene kadar korudugu bor¢ vasfi nedeniyle, borca batikligi
gidermemekte veya azaltmamaktadir. Sermaye avansinin pay sahibine nakden geri
O0denmesi ya da sermayeye eklemesi borglu sirketin se¢imlik yetkisidir. Sirketin
sermaye artirnmi yapmaya zorlanmasi miimkiin degildir. Ayrica, sirket sermaye
artirrm1 karar1 alsa dahi, sermaye avansi getiren pay sahibinin sermaye artirimina
aleyhine oy kullanmasi veya riichan hakkini kullanmamasi miimkiindiir. Ciinkii, pay
sahibi, bir anlagsmayla, sermaye avansi niteliginde 6diing vererek ilerideki bir sermaye
artinmina katilacagini taahhiit etse bile, bu taahhiit korporatif etkiye sahip degildir. Bu
durumda, sermaye avansi olarak verilen Odiing sermaye borcu ile takas
edilemeyecektir. Sermaye avansinin bilangcoda 6zkaynak kalemleri arasinda veya borg
kalemi olarak kaydedilmesi, borca batiklik perspektifinden bakildiginda bir fark
olusturmamaktadir. Ciinkii, borca batiklik bilancolar1 olusturulurken her bir bilango
kalemi, sirket agisindan borg niteliginde olup olmadigi ve sirket bor¢larin1 6demek i¢in
kullanilmaya elverisli olup olmadig1 degerlendirilerek kayda gecirilmelidir. Sonug
olarak, sermaye avansi, borca batikligin ¢oziimiinde hukuki ve teknik olarak elverisli

bir arag niteligini tasimamaktadir.
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