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OZET

“SERMAYE AVANSI”
Begiim BILGE
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ozel Hukuk Yiiksek Lisansi
Eyliil 2023

Calismamiz, uygulama tarafindan yaratilmis ve vergi mevzuati ile idari kurumlarinin
diizenlemeleri haricinde, 6zel hukuk kapsaminda diizenlenmemis olan sermaye avansini konu
almaktadir. Sermaye avansi, pay sahibinin sirkete verdigi borcun, alacaklisina geri 6denerek
veya paya doniistiiriilerek 6denmesine izin veren, 6zel bir ifa mekanizmasina sahip olan borcu
ifade etmektedir. Calismamizda sermaye avansinin unsurlari, ifa yollari, taraflarin hak ve

yukiimliiliikleri, diger hukuk kurallariyla iliskisi incelenmis ve degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye avansi, sermaye artirimi, borcun Sermayeye
doniistiiriilmesi, pay sahibinin borcu, sermaye taahhiidii



ABSTRACT

“CAPITAL ADVANCE”
Begiim BILGE
Graduate School of Social Sciences and Humanities, L.LM Thesis

September 2023

This study focuses on the concept of “capital advance” which is not regulated under private
law aside from tax regulations and regulations of administrative bodies, and originates from
customary practice. Advance capital refers to a shareholders’ loan given to the company,
which has a special performance mechanism that allows the loan to be settled by repaying to
the creditor or converting it into shares of the company. In this study, the elements and the
performance mechanism of this concept, the rights and obligations of the parties, and the

relationship of this concept with other applicable rules of law are analyzed and evaluated.

Key Words: Capital advance, capital increase, conversion of a loan into capital,
shareholders’ loan, capital contribution
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GIRIS

Ticaret sirketleri, ticari faaliyetlerini yiiriitmek i¢in sermayeye ihtiya¢ duyarlar. Bir ticaret
sirketi pay sahiplerinin taahhiit ettigi sermaye ile kurulur. Pay sahiplerinin saglamis oldugu
sermaye ile ticaret hayatina baglayan bu sirketler, ilerleyen donemlerde ek finansmana ihtiyag
duyabilirler. Bu tez ¢alismasi, uygulamada sirket finansmani amaciyla gelistirilmis bir kavram
olan “sermaye avansi’nin tanitilmasi, bu kavramin kullanim alanlarini ortaya konulmasi,
basta vergi ve muhasebe mevzuati olmak {izere diger hukuk normlariyla iligkisinin
aciklanmasi ve sermaye avansinin ifasi i¢in dngoriilen mekanizmanin incelenmesi amaciyla

kaleme alinmustir.

Sermaye avansi, pay sahibi tarafindan sirkete bor¢ verilmesi ile pay sahibinin sirkete sermaye
taahhiidiinde bulunmasi sirasindaki islemlerindeki birlestiren karma bir finansman metodudur.
Calismamizda; uygulamada sik¢a kullaniliyor olmasina ragmen mevzuatimizda
tanimlanmamis olan bu finansman tiiriiniin fonksiyonu, hukuki niteligi ve temas ettigi hukuk

prensipleri ile iligkisinin incelenmesi amaclanmustir.

Calismamiz ii¢ ana bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde sermaye avansi kavraminin
tanim1 ve sermaye avansi verilmesiyle taraflar arasinda kurulacak olan iliskinin hukuki
niteligi, sekli ve taraflar1 agiklanmistir. Buna ek olarak, sermaye avansinin uygulamada
kullanim amagclarindan; (i) saglikli sirketin fonlanmasi ve (ii) TTK m.376 kapsaminda
ekonomik giigliik icerisinde olan sirketin saghigina kavusturulmasi i¢in sermaye avansinin
kullanilmasi irdelenmistir. Son olarak, borg niteligi tasiyan sermaye avansinin sirket finansal

tablolarindaki yeri ve ifasiyla muhasebe kurallar1 geregi nasil yer degistirecegi agiklanmistir.

Ikinci boliimde, sermaye avansini konu alan sdzlesmelerde taraflarin iradi olarak
belirleyebilecekleri hiikiimlere iligskin tespitlerde bulunulmus ve vergi diizenlemeleri basta
olmak iizere sermaye avansinin temas ettigi diger hukuk kurallar1 ile iligkisi ele alinmistir.
Taraflarin bu iliski icerisinde iradi olarak faiz ve vade belirleyip belirleyemeyecekleri
irdelenmis ve sermaye avansmin verildigi para cinsine {izerine degerlendirmelerde
bulunulmustur. Sermaye avansi iligkisi taraflarinin bu iliski igerisinde {tstlendikleri
yukiimliiliikler belirtilmistir. Bir sermaye piyasasi araci olan paya doniistiiriilebilir tahvillerle
karsilagtirmas1 yapilmis; KVK ve SerPK’daki ortiili kazang aktarimi yasagi, TCK’da
ongoriilen tefecilik sugu basta olmak iizere diger hukuk kurallarina uygunluk agisindan

degerlendirilmistir.



Uciincii ve son bdliim, sermaye avansinin sahsina miinhasir ifa mekanizmasini konu
almaktadir. Bu bolimde sermaye avansinin ifa yollart olan (i) borcun alacaklisina geri
Odenerek ifa edilmesi ve (ii) borglu sirkette sermaye artirnmi gergeklestirilerek alacaklinin
talip oldugu yeni paylarin sermaye taahhiidii borcunun ifasinda sermaye avansinin
kullanilmas1 yoluyla ifa ayr1 ayr1 incelenmistir. Sermaye avansinin sermaye artirimi yoluyla
ifasinda s6z konusu sermaye artirnminin tiiriiniin “sermaye taahhiidii yoluyla sermaye
artirnm1” oldugu ortaya konmus ve sermaye avansinin hem ayni hem de nakdi sermaye
artirimi1 sonucu dogan sermaye borcunun ifasi i¢in kullanilabilecegi tespit edilmistir. Bu
kapsamda sirkette ayni sermaye artirimi yapilmasi halinde, sermaye avansinin ayni sermaye
olarak sirkete getirilebilme kosullari; nakdi sermaye artirimina karar verilmesi halinde ise

sermaye avansi ile sermaye taahhiidii borcunun takas edilebilirligi incelenmistir.



BIiRINCi BOLUM
SERMAYE AVANSI KAVRAMI VE SERMAYE AVANSI SOZLESMESININ
HUKUKI NiTELiGi VE FONKSiYONU

l. Sermaye Avansi ve Sermaye Avansi So6zlesmesi Kavrami

Sermaye sirketleri yeni yatirnmlarda bulunmak, yeni teknolojiler veya is modelleri
gelistirmek, var olan operasyonlarint biiylitmek ve yiirlitmek, bozulan mali durumlarini
diizeltmek ve daha birgok sebepten oOtiirii finansmana ihtiya¢ duyarlar. Sirketin ihtiyag
duydugu finansman, iigiincii kisilerle kurulan borg iligkileri sonucu elde edilebilecegi gibi
sirket pay sahiplerinin yeni sermaye taahhiidiinde bulunmasi sonucu da saglanabilir. Sirketin
finansman kaynaklar1 elbette ki bu sayilanlarla smirli degildir. Uygulamada, sermaye
sitketinin finansmani i¢in farkli yapilarin taraflar arasindaki sozlesmeler ile kurulmasi

mumkuindiir.

Pay sahibinin, sirkete “sermaye avansi” adi verilen bir miktar paranin verilmesi yoluyla,
sirketin fonlanmasi bu amagla kurulan yapilardan biridir. Sermaye avansi miiessesesi,
sirketler hukuku alaninda uygulamanin ihtiyaclar1 dogrultusunda ortaya ¢ikmis ve sekillenmis
olan, uygulamanin yarattig1 bir kavramdir®. Bu yol ile sirketin finanse edilmesi, sik¢a icra
edilen bir yontem olmasina ragmen, sermaye avansinin tanimi, unsurlar1 ve bu yolla sirket
finansmanin saglanmasi i¢in kurulacak mekanizma mevzuatta diizenlenmemistir. Bu sebeple
sermaye avansi kavrami, doktrinde, uygulamada kullanildig1 amag ve genel hukuk prensipleri

cercevesinde tanimlanmustir.

Sermaye avansi, bir sirketin pay sahipleri tarafindan sirkete finansman saglanmasi amaciyla
verilen para ddiinciinii ifade etmektedir. Sermaye avansi yoluyla finansman saglanan borglu
sirket, bu borcun alacakliya geri ddenmesi ile yiikiimliidiir. Sermaye avansi adi verilen bu
borcu, sirketin diger borglarindan ayiran en 6nemli 6zellik kendine 6zgii olan ifa mekanizmasi
ve bu ifa mekanizmasmin isletilebilmesi icin taraflara saglanan hak ve yiikiimliiliiklere
iliskindir.

Sermaye avansinin ifa mekanizmasina iliskin detayli incelemeye calismamizin ileriki

boliimlerde yer verilmis olmakla birlikte kisaca su sekilde ifade edilebilir: Borglu sirket

! Ayoglu, “Sermaye Avansi Kavrami Uzerine Diisiinceler”, Prof. Dr. Hamdi Yasaman'a Saygi Konferans,
Istanbul, Ocak 2017, 5.29-58, erisim tarihi: 01.05.2023, (https://www.lexpera.com.tr/literatur/Kitaplar/sermaye-
avansi-kavrami-uzerine-dusunceler-9786051526478), s.31.
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sermaye avansini tipki diger ticari borglar1 gibi alacakliya ifa edebilir. Sermaye avansina 6zgii
ikinci ifa yolunda ise taraflar, sirkette sermaye artirnmi karari alinmasi ve alacakli pay
sahibinin bu sermaye artirirmina istirak ederek yeni ¢ikarilan paylar: iktisap etmesi konusunda
anlasmistir. Boylelikle alacakli pay sahibinin iktisap ettigi yeni paylarin sermaye taahhiidii

bedeli borcu, sermaye avansi kullanilarak sona erdirilir?.

Bu kapsamda mevzuatta tanimi olmayan sermaye avansinin bir¢ok yazar tarafindan kendine
0zgii olan ifa yonteminin agiklanmasi yoluyla tanimlandigin1 gérmekteyiz. Ayoglu, sermaye
avansini; pay sahibi ile sirket arasindaki bir 6diing 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 edilebilecek bir kaynak olarak 6zel bir hesapta izlenen pay sahibine ait
alacaga verilen isim olarak tamimlamustir®, Ozkenez, sermaye avansinin ortaklarin ileriki
zamanlarda yapilacak olan bedelli bir sermaye artis1 sonucunda dogacak sermaye taahhiidii
borglarina karsilik, ortagi olduklar sirkete aktardiklari kaynaklar oldugunu ifade etmistir®.
Dikmen ve Okyay sermaye avansini, ileride yapilacak olan sermaye artirimina mahsup
edilmek {iizere sirket ortaklariin ortak olduklar1 sirketlere yaptiklari para transferleri olarak

tammlamigtir®,

Sermaye avansi kavraminin tanimi ve sermaye avansinin ifasina iligkin hiikiimler mevzuatta
diizenlenmemis olmasina ragmen bu mekanizmanin uygulanabilirligi ve gecerliligi; konuyla
ilgili yargi kararlari, idarenin yayimlamis oldugu genelgeler, goriis yazilari, teamiil haline
gelmis uygulamalar ve 6gretideki goriisler ile teyit edilmis, konunun gercevesi ¢izilmis, kosul

ve sartlar1 belirlenmistir.

Bunun en belirgin 6rneklerinden biri; 03/04/2007 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan

Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No:1)’de yapilan degisiklikle® sermaye avansmin tabi

2 Sermaye taahhiidii borcunun sermaye avansi kullanilarak sona erdirilmesi esnasindaki hukuki islemler sermaye
artirrminin tiiriine gore farklilik arz etmektedir. Bu islemlere ¢alismamizin Uglincii Béliimiinde yer verilmistir.

3 Ayoglu, a.g.e., 5.33.

4 Ozkenez, Sedat, “Sermaye Artinnm Indiriminde Sermaye Avanslarimin Durumu ve
Mubhasebelestirilmesi”, Mali Coziim Dergisi, ISMMMO, Cilt:31, Istanbul, Mart-Nisan 2021, s. 263-268, s.1,
erisim tarihi: 20.07.2023 (https://archive.ismmmo.org.tr/docs/malicozum/164malicozum/16.PDF).

5 Dikmen, Mustafa Burcin, “Sermaye Artirm Avansi ve Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Kazang
Aktarimi”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Say1:380, Nisan 2013, Y1l:32, s.69-73, s.69; Okyay, Mikail, “Sermaye
Avanslar1" Kavrammin Vergi Kanunlar1 ve Diger Kanunlar Karsisindaki Durumu”, Vergi Diinyasi
Dergisi, Say1: 424, Maliye Hesap Uzmanlar1 Dernegi, Ankara 2016, s. 96-103, 5.99.

6 Maliye Bakanlig1 Gelir Idaresi Baskanhigi’nin 5/08/2016 tarihli ve 29792 sayili Resmi Gazetede yaymlanan
Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No: 1)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair KVK. 10 Seri No.lu Teblig
m.10.6.3.1.1 ile Kurumlar Vergisi Genel Teblig (Seri:1)’de degisiklik yapilmistir. Erigim tarihi:20.07.2023,
(https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/08/20160805-10.pdf).
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oldugu muhasebe hesabinin, diger sermaye artiglarinda artirilan tutarlarinin tabi oldugu
diizenlemeden farkli bir diizenlemeye tabi tutulmus olmasidir. Tebligde “ileride
gerceklestirilecek  sermaye artinmindan  kaynaklanan sermaye taahhiidiiniin  yerine
getirilmesinde kullanilmak amaciyla, sermaye artirimina iliskin karardan oénce ortaklar
tarafindan sermaye avansi olarak sirket hesabina yatirilan tutarlar...” ifadesine yer verilerek
sermaye avansinin tanimi; bu kavramin unsurlari olan (i) sermaye avansinin verilme ani, (ii)

bu iliskinin taraflar1 ve (iii) verilme amaci iizerinden yapilmistir.

Belirtilmelidir ki; pay sahibi tarafindan sermaye sirketine verilen, bu 6zellikli borg igin
kullanilan sermaye avanst ismi ¢ogunlukla vergi diizenlemelerinde karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
sebeple bu borcun genellikle muhasebe uzmanlar1 tarafindan bu isimle kullanildigin
gormekteyiz. Hukuk kaynaklarinda ve maddi hukuk diizenlemelerinde bu isim, muhtemelen
kanunda tanimlanmamis olmasi sebebiyle kavram kargasasi yaratmamak adina
kullanilmaktan imtina edilmistir. idarenin sermaye avansmna iliskin diizenlemeleri, ictihat ve
doktrindeki goriislerinin ¢ogu bu 6zellikli borcun taraflarina ve ifa yontemine atifta bulunarak

aslen uygulamada kullanilan adiyla sermaye avansina isaret etmektedir’.

Sermaye avansi iligkisi kapsaminda, sirket pay sahiplerinden birinin sirkete bor¢ vermesi ve
boylelikle pay sahibi i¢in dogan alacak hakkinin sirkete ayni sermaye olarak getirilmesi veya
nakdi sermaye artiriminda ortaya ¢ikan sermaye bedeli ile takas edilmesi s6z konusudur. Bu
borcun sirket sermayesine doniistiriilmesi igin takip edilmesi gereken bu hukuki islemler
biitlinii agikca mevzuatimizda yer almamasimma ragmen s6z konusu hukuki islemlere

miistakilen kanunun farkli hiikkiimlerinde izin verilmistir.

TTK m.342 alacak hakkinin sermaye olarak sirkete getirilebilecegini; ileride detayli sekilde
incelendigi lizere, sermaye artiriminin, nakdi sermaye artirimi sonucu ifa edilmesi durumunda
TTK m. 457/2.a sermaye taahhiidii borcunun takas yoluyla 6denebilecegini diizenlemektedir.
TTK m. 358 ise pay sahibinin sirkette bor¢lanmasini yasaklarken tam tersi bir borg iligkisi
icin herhangi bir diizenleme bulunmamasi pay sahibinin sirkete borclanabilecegi yoniinde

yorumlanmalidir®. Ticaret Bakanli31”’nin sermaye avansina iliskin diizenlemelerinde de pay

" Bununla birlikte, Yargitay kararlarinda sermaye avansi isminin kullanildigi goriilmiistiir. Bkz. 11. HD E:
2021/1887, K: 2022/6427, 28.09.2022 (https://www.yargitaykararlari.com.tr/ictihatdetay-42808-11hukukdairesi-
Yargitay-11-Hukuk-Dairesi-2021-1887-Esas-2022-6427-Karar-Sayili-1lami.html) erisim tarihi: 06.09.2023

8 Tkinci Boliim.V.4.

% Konuyla ilgili diizenlemelerin yayimlandig1 tarihte ismi Giimriik ve Ticaret Bakanligi, miilga Ekonomi
Bakanlig ile 10 Temmuz 2018 tarihli ve 30474 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 1 sayili Cumhurbagkanligi
Kararnamesi ile birlestirilerek Ticaret Bakanligi ismini almistir. Calismamizda bu bakanligin ismi giincel ismi
olan Ticaret Bakanlig1 olarak kullanilmustir.



https://www.yargitaykararlari.com.tr/ictihatdetay-42808-11hukukdairesi-Yargitay-11-Hukuk-Dairesi-2021-1887-Esas-2022-6427-Karar-Sayili-Ilami.html
https://www.yargitaykararlari.com.tr/ictihatdetay-42808-11hukukdairesi-Yargitay-11-Hukuk-Dairesi-2021-1887-Esas-2022-6427-Karar-Sayili-Ilami.html

sahibinin sirketten olan alacaklarimi ayni sirkete ayni sermaye olarak getirilebilecegini
diizenlemistir'®. Yargitay, sirketin pay sahiplerine olan borglarinin, sermaye taahhiidii bedeli
borcuyla takas edilerek sona erdirilmesini kabul etmis ve pay sahibinin sirkete olan alacagin

sirkete sermaye olarak getirmesinin hukuk diizenimiz igerisinde yeri oldugunu onaylamistir*.

Il. Sermaye Avansi Sozlesmesinin Hukuki Niteligi

Yukarida da ifade edildigi lizere sermaye avanst ve bunu konu alan sézlesmenin hukuki
niteligi ve hiikkiimleri mevzuatimizda ayrica diizenlenmemistir. Dolayisiyla bu borcun ve
hukuki islemin unsurlar1 g6z oniinde bulundurularak sdzlesmenin niteligi genel hiikiimlerce

belirlenir.

Sermaye avansi, pay sahibi tarafindan sirkete verilen ve sirket {izerinde ileriki bir tarihte
alacakliya ifa borcu yaratan bir kazandirmayi ifade etmektedir. Geri 6denmesi sartiyla belli
bir miktar para verilmesi TBK anlaminda bir 6diing borcu yaratmaktadir. TBK’da 6diing
sOzlesmeleri konu bakimindan iki tiire ayrilmistir. TBK m.379’da 6diing sozlesmeleri
tirlerinden olan kullanim odiincii sozlesmesi bir seyin karsiliksiz olarak kullanilmasini ve
kullandiktan sonra ayn1 seyin geri verilmesinin iistlenildigi bir sézlesme iken; TBK m.386°da
diizenlenen tliketim Odiincii sozlesmesi para ya da tiiketilebilen bir seyin ayni nitelik ve
miktarda bagka bir sey ile geri verilmesini diizenlemektedir. Para borcu da niteligi geregi

tiiketilebilen bir esyadir'? ve kullanmakla tiikenir. Bu sebeple para ddiincii niteligi tasiyan

10 Bkz. 02.01.2014 tarihli 50035491.449 sayili Alacagin Ayni Sermaye Olarak Sirkete Konulmasi konulu
Giimriik ve Ticaret Bakanlhig1 i¢ Ticaret Genel Miidiirliigii yazis1 (https://www.ito.org.tr/documents/Ticaret-
Sicil/mevzuat/genelgeler-gorusler/ayni_sermaye.pdf) ve 15.7.2013 tarihli 67300147.431.04/559478/4979 — 5665
sayili Sermaye Artirimi konulu Giimriik ve Ticaret Bakanligi i¢ Ticaret Genel Miidiirliigii tarafindan yayimlanan
gorilis yazisi; ayrica; Genelgeye iligkin tartigmalara “Sermaye Avansinin Ayni Sermaye Olarak Sirkete
Getirilmesi” baglig1 altinda yer verilmistir.

% Yargitay 11.HD 20.01.2012, E. 2010/7733 K. 2012/525: “... gereksiz yere alacaklilara faiz 6dememek ve
pivasada bor¢lu durumunda kalmamak igin sermaye artirtmina gittigi ve borcun biiyiik kisminin sirketin 80%
ortagr bulunan A. AS’ye ait oldugu, sermaye artirnminin 80% oramindaki kisminin para odenmeden takas,
mahsup yolu ile yapilacak olmasimin davali ve ortaklarin yararina bulundugu..”; Yargitay 11. HD., 2017/2573,
K. 2018/7994, T. 17.12.2018, (https://karararama.yargitay.gov.tr/): “.. A4.S.'nin ise 900.000 TL sermaye
artirimina cari hesap alacagini katarak sermaye artirinuni karsiladigi, bu alacagin gercek bir alacak mahiyeti
tasidigi, ayrt sermaye artirtmi ile ¢ikarilan paylarin tamaminin ayri sermaye koyan pay sahibine verildigi, diger
pay sahiplerinin ...'nin 461. maddesi anlaminda riichan haklarinin bulunmadigi, buna karsilik hakim ortak ...
AS'nin ayni sermaye koymasi nedeniyle sirketteki pay oramini artiracak bir sermaye artirrmi yaptigi, bu durumun
diiriistliik kuralima aykirt olup olmadiginin...”; Yargitay 11. HD, E. 2014/16339, K. 2015/1909, T. 13.2.2015,
(https://karararama.yargitay.gov.tr/) erisim tarihi: 07.2023: “...genel kurulda artirilmasina karar verilen
sermayenin tamaminin odendiginin dosyaya sunulan yeminli mali miisavir raporundan anlasildigi, sermaye
borcunun, sirket ortaklarinin sirketten olan alacaklarindan mahsup yoluyla yerine getirilmesinde herhangi bir
usulsiizliik bulunmadigina... karar verilmistir.”

12 Zevkliler, Aydin/ Gokyayla, Emre K., Bor¢lar Hukuku Ozel Borg iliskileri, Ankara, 2020, s.405.
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sermaye avansinin taraflar arasinda kurdugu iliski kural olarak tiiketim 6diincii sozlesmesine

benzemektedir.

Tiiketim 6diincii s6zlesmesinin unsurlar1 incelendiginde, 6diing verenin bir miktar para veya
misli esyanin miilkiyetini, 6diing alana gecirmeyi borglandigi, 6diing alanin da ayn1 miktar ve
vasifta seyl geri vermeyi taahhiit ettigi ve taraflarin bu 6diing lizerine faiz 6deme borcu

kararlastirilabilecegi bir anlasma karsimiza ¢ikmaktadir®®,

Tiiketim Odiincii  sozlesmelerini, bir seyin kullandirilmast amacint  giiden diger
sozlesmelerden, 6rnegin kira ve kullanim 6diincili s6zlesmesinden ayiran en biiyiik fark, bu
sozlesmelerde kullanma konusu olan seyin miilkiyetinin 6diing alana ge¢mesidir'4. Sermaye
avanst mekanizmasinda pay sahibi, sirkete bor¢ olarak bir miktar para vermektedir. Para
borcu olarak verilen sermaye avansimin miilkiyet hakki da tiiketim odiincii sdzlesmesi

niteligine uygun olarak sirkete devredilmis olur.

Tiiketim 6diincii sézlesmelerinde, 6diing veren tiiketim 6diinciine konu olan seyin miilkiyetini
odiing alana gecirmekle, 6diing alan ise aldig1 seyin esit miktar ve nitelikteki benzerini geri
vermekle yiikiimliidiir'®. Odiing alan, aldig1 paray1 veya misli seyleri aynen degil, mislen iade
etmekle yiikiimliidiir'®. Sermaye avansinin ifas1 tipki sirketin diger borglar1 gibi ddiing alana
bu 6diinciin geri verilmesi yoluyla yapilabilir. Bu halde, borcun 6diing verilen sey ile ayni
nitelikte bir seyin geri verilmesiyle ifada bulunuldugu kuskusuzdur. Ifa yolunun bu yénde
tercih edilmesi durumunda taraflar arasindaki iliski klasik anlamda bir tiiketim o6diinci

s0zlesmesi olur.

Sermaye avansinin ifa mekanizmasi igerisindeki diger ifa yontemi ise; odiing alan sirkette
sermaye artiriminin gerceklestirilmesiyle alacakli pay sahibinin, yeni ¢ikarilan paylarin
iktisab1 amaciyla, sermaye avansini sirkete ayni sermaye olarak getirmesi veya nakdi sermaye
artirrminda sermaye taahhiidii bedeli ile sermaye avansini takas etmesi yoluyla ifadir. Bu ifa
yolunun tercih edilmesi ile 6diing alman para karsiliginda 6diing verene sirket payi
verilmektedir. Bu yol ile ifada, tiiketim 6diincii s6zlesmesi tanimindan farkli olarak 6diing

alan, odiinciin geri verilmesi borcunu “farkli nitelikte” bir malvarlig: ile ifa etmektedir. Bu

13 Konuyla ilgili bkz. Yavuz, Cevdet, Tiirk Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, istanbul, 2014, s. 385-386;
Tandogan, Haluk, Borg¢lar Hukuku Ozel Borg iliskileri, Cilt 1/2, Istanbul, 2008, s. 298vd; Zevkliler/Gokyayla,
a.g.e., s.405vd; Aydogdu, Murat/Kahveci, Nalan, Tiirk Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, Ankara, 2022,
413vd.

14 Zevkliler/ Gokyayla, a.g.e. s. 405.

15 Tandogan, a.g.e., s. 299.

18 Tandogan a.g.e., 299; Yavuz, a.g.e., 5.386; Aydogdu/ Kahveci s.416.
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sebeple paya dondstiiriilerek ifa durumunda taraflar arasindaki sdzlesmenin niteligi tiiketim

odiincii sozlesmesinden ayrilmaktadir.

Ogretide de ortagi sirkete bor¢ vermesinin tiiketim odiincii sézlesmesi niteliginde oldugu
konusunda fikir birligi saglanmis olmakla birlikte!’; sermaye avansmin sermaye artirimi
cercevesinde yaratilacak yeni paylarin alacakliya teslimi ile ddenebilmesinin sozlesmeye
atipik bir nitelik kazandiracagini ifade edilmistir'®. Tiiketim odiincii s6zlesmesine benzer
nitelikte olmasina ragmen alacaklisina mislen geri verme sartin1 saglayamayan diger yapilarin
yarattig1 hukuki iliskilerin de atipik oldugu ogretide ifade edilmistir'®. Ornegin, girisim
ortakligmmin yatirim almasi sartina bagli olarak yatirimcisina pay edinim hakki veren
sozlesmeler?® ile hamiline para yerine sirket pay: ile ifa yapilmasmna imkan veren paya
doniistiiriilebilir tahvillerin?® taraflar1 arasinda kurdugu iliskinin hukuki niteligi konusunda

doktrinde baskin goriis atipik bir s6zlesme oldugu yoniindedir.

Tiim bu aciklamalarimiz 1s18inda anlasilacagi iizere borclu sirketin sdzlesmenin kurulmasi
esnasinda hangi edimi asli edim olarak yiikiimlendigi s6zlesmenin hukuki niteligi ac¢isindan
onem arz etmektedir?®>. Sermaye avansi iliskisinin kurulmasi ile ddiing verenin asli ediminin
borcun alacaklisina geri 6denmesi oldugu durumda ortada tartismasiz bir tiiketim Sdiincii

sOzlesmesi vardir. Asli edimin veya secilen ifa yolunun sermaye avansinin, paya

17 Sirket ortaklarinmn sermaye taahhiitleri haricinde sirkete para vermeleri, bu 6demenin baska bir hukuki sebebi
mevcut olmadigr siirece, 6zel hukuk agisindan sirket ile ortaklar arasinda bir 6diing sézlesmesine viicut
vermektedir. Bkz. Goksoy, Yasar Can, “Sermaye Sirketlerinde Ortaklarin Sirketten Alacaklan ile Bu
Alacaklarin Sermayeye Ilavesi Suretiyle Yapilan Sermaye Artirnmnmm Ozel Hukuk Acisindan
Degerlendirilmesi”, Regesta Ticaret Hukuku Dergisi, Istanbul, 4. Cilt (2019), 1. Say1, s. 57-88, s. 61-62;
Ayoglu, a.g.e., s. 37-38; Karslioglu, Hasan, Anonim Sirketlerde Ortiilii Kar Dagitimi, Ankara, 2015, s. 256;
Ayrica Yargitay sirket ortaginin sirketten olan alacagmin muacceliyet tarihinin belirlenmesi agisindan tiiketim
odiincii sozlesmesi hiikiimlerine atif yapmaktadir. Bkz. Yargitay 11. Hukuk Dairesi, 2016/12992 E., 2018/6485
K., 18.10.2018, erisim tarihi:07.2023 (https://karararama.yargitay.gov.tr/).

18 Ayoglu, a.g.e., s.37-38.

19 Ote yandan, ddiing sézlesmesinin 6zel bir tiirii olan kara katilmali &diing s6zlesmelerinde de ddiing verilen
paranin faiziyle beraber geri alinmasi yerine kurulusun karindan belirli bir pay alinmas1 dngériilmiistiir. Odiing
veren, odiing verdigi kurulus zarar ederse, zarara katilmaz, ancak boyle bir halde kar olmadig: i¢in herhangi bir
kar da almaz (bkz. Eren, Fikret, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 23. Baski, 2018, s.513). Bu s6zlesmelerde
geri 6deme borcuna iligkin 6zel diizenlemelerin yapilmis olmasi s6zlesmenin 6diing sézlesmesi olma niteligine
halel getirmemistir. Fakat burada ifade edilen diger yapilardan farkli olarak 6diinciin geri verilmesi yine para
olarak yapilmaktadir.

2 ABD Hukuku’nda sikga kullanilan; yatirimciya, girisim ortakligina nakit finansman saglama borcu; diger
tarafta ise girisim ortaklig1 ve/veya pay sahiplerine sonraki yatirim turunun gergeklesmesi sartina bagli olarak
yatirimciya paylar iizerinde miilkiyet hakki kazandirma borcu yiiklenen bu standart sézlesmelere Tek Tip
Yatirim Sozlesmesi (“simple agreement for future equity”) adi verilmektedir. Bkz. Karatay, Elgin, Amerikan
Hukuku Kaynakhi SAFE’lerin (Simple Agreement For Future Equity) Tiirk Hukuku Kapsaminda
Incelenmesi, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2019,
s.112-113.

21 Bu konudaki tartismalar i¢in bkz. Tkinci Blim.V.1.

22 jfa yolunu segim hakkini hukuki niteligi ve bunun taraflar iizerindeki etkisi igin bkz. ikinci Bélim.IV.2.A ve
Ugiincii Boliim.I.



donitistirilerek ifasi durumunda sirket para yerine pay verecegi igin taraflar arasindaki
iligkinin hukuki niteligi tiiketim 6diincii sdzlesmesi unsurlarindan ayrilan atipik 6zellikler
barindirmasi sebebiyle isimsiz sozlesme oldugunu diisiinmekteyiz?®. Gelgelelim bu halde dahi
sOzlesmeye hakim olan sézlesme tipi, yukarida ifade ettigimiz iizere hi¢ kuskusuz ki tiiketim

odiincii sozlesmesidir.

Bu kapsamda atipik nitelikler tasiyan bu sdzlesmeye TBK’da tiiketim 6diincii s6zlesmesi igin
ongoriilen TBK m.386-392 hiikiimlerinin uygulanip uygulanmayacagi hususu ortaya
konmalidir. Biz sermaye avansi sozlesmesinin, sermaye avansinin paya donstiiriilerek ifasi
halinde atipik unsurlar tagimasi sebebiyle geleneksel anlamiyla bir tiiketim 6diincii s6zlesmesi
olmasa bile isimsiz sozlesmelere uygulanacak hiikiimlerin belirlenmesinde kullanilacak
yorum yontemlerinden sogurma teorisinin?* uygulanmasi sonucu bu hiikiimlerin sermaye

avansi sozlesmesine de uygulanmasinin uygun olacagi goriisiindeyiz.

Sogurma teorisine gore sdzlesmenin biitiiniine uygulanacak hiikiimler s6zlesme igindeki en
onemli unsura ait sdzlesmeyle ilgili kurallardir®®. Kanimizca sermaye avans iliskinin ruhuna,
taraflarina tanidig1 hak ve yiikiimliiliiklere en yakin sonug tiiketim ddiincii sdzlesmesidir ve bu
sOzlesme tipinin 6zellikle vade ve faiz konusundaki belirlemeleri sermaye avansi iligkisi igin

de uygulanabilir bir ¢erceve ¢cizmektedir.

Son olarak, taraflar arasinda kurulan bu iligki, TTK m.19/2 uyarinca sermaye sirketinin tacir
kimliginden otiirli ticari is niteligi tasiyacaktir. Bu nitelendirmenin en énemli sonucu, ticari

islerde para borcu igin faiz istenebilmesine izin veren TBK m.387/2’nin uygulama alani

2 Kanunda diizenlenmemis sézlesmelere “isimsiz sdzlesmeler” denir. Bkz. Oguzman M. Kemal/Oz, M. Turgut,
Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, C. I, Istanbul 2016, s. 47. Ayrica bkz. Oktay, Saibe, “Isimsiz
Sozlesmelerin Gecerliligi, Yorumu ve Bosluklarinin Tamamlanmas1”, IHFM C.LV (1996), 5.263- 296, 5.274
Yazar, kanunda diizenlenmemis sozlesmelere ait unsurlarla kanunda diizenlenmemis s6zlesme unsurlarmin da
bir karma sozlesme olusturmasi miimkiin oldugunu ifade etmistir.

2 simsiz sozlesmelerin tamamlanmasi ve yorumlanmasinda kullanilan bircok teori vardir. Birlesme teorisi
bir¢ok sdzlesme tipine ait unsurlar iceren sdzlesmelerde, cesitli tiplere ait unsurlar pargalanarak her birine ait
hukuki sonuglar birbirine baglanmaktadir. Bu teori sozlesmedeki yapisal biitiinligi bozdugu igin
elestirilmektedir. Kiyas yoluyla 6zel hiikiimlerin uygulanmasi teorisi, kanunda diizenlenmis hiikiimlerin ancak
kiyas yolu ile uygulanacagini ve kanundaki hiikiimlerin sdzlesmeye uygun diismemesi halinde bu hiikiimlerin
uygulanmayacagini belirtmektedir. Yaratma teorisi, belli bir sdzlesmeye ait kurallarin uygulanmayacak
oldugunu ve eger uygulanabilecek bir 6rf ve adet hukuku yoksa TMK. m. 1 uyarinca hakimin hukuk yaratacagini
ifade etmistir. Bu konuda bkz. Oktay, a.g.c., s.276-277.

% Bu teori karma sozlesmelerin getirdigi zorluklar1 onu tek bir szlesmenin altia koyarak asmaya calismaktadir.
Pratik ihtiyaglar, durumun o&zellikleri veya uygulanacak normun amacinin bu teorinin uygulanmasini
gerektirebilecegi de savunulmakta ve Isvicre Federal Mahkemesi de bu teoriyi uygulayan kararlar vermektedir.
Bu konuda bkz. Oktay, a.g.e., s.276.



bulmasidir. Bu konudaki degerlendirmelerimize c¢alismanin ileriki baghklarinda yer

verilmistir?®.

I11. Sermaye Avansi Sozlesmesinin Taraflar
Maddi hukuk kurallarinca mevzuatimizda tanimlanmayan sermaye avansi adi verilen borcun
taraflarina iliskin bir diizenleme de bulunmamaktadir. Sermaye avansi kavrami, bu isim ile
vergi diizenlemelerinde yer almis ve bu iliskinin taraflar1 da bu diizenlemelerde belirtilmistir.
Idarenin diizenlemelerinde ise sermaye avansi isminin zikredilmedigi, bu kavramm borcun

taraflar1 ve ifa yontemi {izerinden tanimladig1 ifade edilmistir.

Borcun alacakli ve borglusunun ayr1 ayr1 degerlendirilmesine gegmeden once belirtilmelidir ki
borcun sermaye avansi niteliginde olmasi i¢in borg iligkisi taraflarinin en basindan itibaren
ayni olmast gerekmez. Ornegin, sirketin iigiincii kisiye olan borcunun, sirketin pay
sahiplerinden biri tarafindan 6denmesi sonucu borcu ddeyen pay sahibi TBK m.127 uyarinca
eski alacaklinin halefi haline gelir ve boylelikle sirket ile aralarinda borg iligkisi kurulmus
olur?’. Pay sahibinin sirket lehine sirket alacaklilaria yaptig1 ddemelerden dogan alacaklar,
muhasebe acisindan “Ortaklara Borglar” hesabina islenmekte oldugundan, s6z konusu

tutarlarin sermayeye eklenmesi gibi islemler bakimindan ayn1 kurallar gecerlidir?.

1. Alacakh
Sermaye avansi iligkisini konu alan idari diizenlemeler ve vergi mevzuatinda sermaye

avansinin alacaklisinin, borglu sirketin pay sahibi oldugu belirtilmistir.

Kurumlar Vergisi Genel Teblig (Seri No:1)’in, “Sermaye Avanslarinin durumu” baglikli
10.6.3.1.1 maddesinde kurum kazanci iizerinden vergi indirimi yapilabilmesi i¢in sermaye
avanslarinin izlenmesi gereken muhasebe hesap kalemi ve bu tutarin kullanilacagi sermaye
artisina iliskin kararin ticaret siciline tescil edilmesi gereken son tarih diger nakdi sermaye
artis tutarlarindan farkli olarak diizenlenmistir. Bu madde kapsaminda “sermaye artirimina

iliskin karardan Once ortaklar tarafindan sermaye avansi olarak sirketin banka hesabina

% Bkz. Ikinci Bélim. II.

27 Borcun iigiincii kisi tarafindan 6denmesi yalnizca borglu sirketin alacaklrya ihbari ile miimkiin olabilir. Sirketi
acik veya zimni rizast olmadan pay sahibinin boyle bir borcu devralmasi miimkiin degildir.

28 Goksoy, Alacaklarin Sermayeye lavesi, $.62.
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yatwrilan tutarlar” ifadesine yer verilerek sermaye avansi adi verilen borcun, sirketin ortaklar

tarafindan verildigi ortaya konmustur?®.

Belirtilmelidir ki; Kurumlar Vergisi Genel Teblig (Seri No:1)’de yer alan sermaye avansi
nitelendirmesi, bu kavrami vergi indirimi ekseninde ele almaktadir. Bir borcun vergi
mevzuatina gore vergi indiriminden faydalanmaz durumda olmasi, 0 borcun maddi hukuk
acisindan sermaye avansi niteliginde olmadigimi gostermez. Zira vergi diizenlemeleri ile
maddi hukuk kavramlar1 her zaman birbiri ile paralel olmayabilir. Dolayisiyla, bu diizenleme
kanun koyucunun vergi mevzuati perspektifinden bakildiginda sermaye avansinin
alacaklisinin kimligine iligkin tutumu hakkinda fikir vermekte ise de maddi hukuk acisindan
sadece bu diizenlemeye bakilarak sermaye avansinin borglusunun pay sahibi olmasi

gerektigine iligkin hukuki bir zorunluluk oldugu sonucuna varmak dogru olmayacaktir.

Sermaye avansina iliskin diger bir diizenleme olan Ticaret Bakanlig1 tarafindan hazirlanan
genelge ve goriis yazilarinda®® TTK m.342’de yer alan alacak hakkinin ayni sermaye olarak
sirkete getirilmesine iligkin diizenlemeye agiklik getirilmis ve pay sahibinin, (i) tgilincii bir
kisiden olan alacaklar1 ile (ii) sermaye artinmi gergeklestiren sirketten olan alacaklart,
birbirlerinden farkli diizenlemelere tabi tutulmustur. Pay sahibinin sirketten olan alacaklart
TTK m.343’te Ongoriilen bilirkisi degerleme raporunun ibrazi zorunlulugundan muaf

tutularak, sirketin diger borg iliskilerinden 6zellikli bir konuma ulastirilmigstir®.,

Ifade edilmelidir ki, s6z konusu genelgenin getirmis oldugu yeni diizen yalnmizca sermaye
avansmin, ayni sermaye olarak sirkete getirildigi halleri konu almaktadir. Oysa sermaye
avansinin, nakdi sermaye artirimi sonucu dogan sermaye taahhiidii borcunun takasi ile de
yapilmas1 miimkiindiir ve bu yol ile ifada alacaklinin pay sahibi olup olmadigina iliskin ayri
bir degerlendirme yapilmamistir®>. Diger bir ifadeyle, sermaye avansi kavrami bu
diizenlemelerde ifade edilenden daha genis bir tanima ve kullanim alanina sahiptir. Bu

sebeple yalnizca bu diizenlemeler g6z oOniinde bulundurularak sermaye avansinin tek

% Bu madde, 05 Agustos 2016 tarihli Resmi Gazetede yaymmlanan Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri
No:1)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri No:10) ile Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No:1)’e
eklenmistir. Erigim Tarihi: 22.07.2023,
(https://lwww.mevzuat.gov.tr/File/GeneratePdf?mevzuatNo=11219&mevzuatTur=Teblig&mevzuatTertip=5)

% Bu genelge ve goriis yazilarina iliskin degerlendirme igin bkz. Ugiincii Béliim.I1.4.A.

31 Bu diizenleme, gerek kanunlarda degisiklik yapan otoritenin idari organ olmasi sebebiyle gerekse igerik olarak
Tirk sermaye hukuku sistemine uygun olmadigina iligskin elestirilere konu olmustur. Bu elestirilere ¢alismanin
ileriki boliimlerinde yer verilmistir. Bkz. Ugiincii Bolim.[1.4.A.

32 Alacag: sirket sermayesine doniisecek kisinin halihazirda bir pay sahibi ya da sirketin ortag1 olmayan bir sirket
alacaklis1 olabilecegi yoniinde Yiice, Aydin Alber, “Anonim Sirket Borc¢larinin Sermayeye
Doniistiiriilmesinde Sirketin Mali Durumunun Onemi”, Ticaret Hukukunda Gen¢ Yaklasimlar, Koc
Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Hukuka Geng¢ Yaklasimlar Konferans Serisi No. 10, Editorler: Toraman Colgar,
Emek/ Kayiklik Abdurrahman, Istanbul, 2021, 5.139-169, 5.139.
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alacaklisinin sirketin mevcut pay sahipleri olabilecegi degerlendirmesi, sermaye avansinin
fonksiyonunu borcun taraflari ¢er¢evesinde sinirlandirmak anlamina gelecektir. Oysa sirket
ile alacaklist arasindaki sozlesmesinin hukuki niteligi, sozlesme tarafinin pay sahibi olup

olmamasina gore degismemektedir.

Sermaye avansina iliskin bu diizenlemelerde, pay sahibi tarafindan sirkete verilen borglar ile
liclincii kisi tarafindan verilen borglar arasinda ayrima gidilmis olmasinin yatirimei
ekosistemine uygun olmadigini ve giiniimiizde uygulamada sirket finansmani ig¢in kurulan
yeni yontemlerin gerisinde kaldigimi belirtmek gerekir. Uygulamada tigiincii kisi yatirimcinin,
borcun alacaklisinin pay sahibi oldugu haller i¢in dngoriilen vergi avantajlarindan ve bilirkisi
degerlemesi zorunluluguna getirilen muafiyetten yararlanabilmesi amaciyla sirket ile
yatirimel arasinda birtakim anlagmalar yapilmaktadir. Yatirimcinin sirkete bor¢ verdigi ve
taraflarin belirledigi tetikleyici olaylarin ger¢eklemesi durumunda bu borcun sirket payina
donitistirilerek 6denmesini konu alan bu sézlesmelerde, borcun sirkete verildigi anda
yatinmciya Ssembolik bir adet paym verilmesi ile yatirimcinin pay sahibi olmasi
saglanmaktadir. Boylelikle sirkette pay sahibi sifatini kazanan yatirimeinin, borcun sermayeye
dontstiiriilerek ifa edilmesi esnasinda pay sahibinin alacakli oldugu haller 6zelinde 6ngoriilen

avantajlardan yararlanabilmesi amaglanmaktadir.

Tiim bu agiklamalarimiz nihayetinde sermaye avansinin alacaklisi i¢in dngoriilen bu ayrimin
uygulamadaki ihtiyaclar1 karsilamadigi agiktir. Kanimizca, sirket ortagi olmayan {igiincii
kisinin mevcut hukuk sistemimizdeki kurallar1 dolanarak sirket ortagi olan alacaklinin tabi
oldugu hiikiimlerden yararlanmaya calismasi, uygulama tarafindan gelistirilen yontemlere
birakilmamalidir. Sirketin dis kaynaklardan elde edecegi finansman agisindan borcun
alacaklisinin pay sahibi olup olmamas fark etmeksizin bu bor¢ sermaye avansi kapsaminda

ve onun i¢in Ongoriilmiis avantajlardan yararlanabilir nitelikte olmalidir.

Tiim Oneri ve degerlendirilmelerimizin yani sira, mevcut hukuki diizene bakildiginda kanun
koyucunun vergi mevzuati ve idari diizenlemelerinde sermaye avansit amaci ve konusunu
tasiyan borclara ithaf etmek istedigi ayricalikli konum, sadece pay sahibinin sirkete olan
borglart igin gegerlidir. Bu sebeple vergi mevzuati ile ¢elismemek adina, bizim ¢alismamizda
da muhasebe uzmanlarinin kullandig: dar ifadeyle sermaye avansi borcunun alacaklisinin pay

sahibi oldugu haller ile sinirlandirilmustir.
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2. Borglu
Sermaye avansi iligkisinde, tipki tiikketim 6diincii sdzlesmesinde oldugu gibi, bor¢lunun
odiincii geri verme yukiimliiliigii oldugunu fakat bu yiikkiimliligiin diger ticari borg¢lardan
farkli olarak sermaye avansinin sahsina miinhasir olan ifa yontemiyle ifa edilebilecegini
belirtmistik. Bu kapsamda borg¢lu, sermaye artirrmi gergeklestirerek yeni ¢ikardigi paylarin
alacakli tarafindan iktisabi ile bu yilikiimliiliigiinii yerine getirmis sayilir. Bu sebeple sermaye
avansinin bor¢lusunun bu ifa yoluna uygun olarak sermaye artirimi gergeklestirebilmesi igin,
sermayesi paylara boliinmiis ve bu paylarin {igiincii kisilerce iktisap edilmesinde bir hukuki
engel bulunmayan bir sermaye sirketi olmasi1 gerekmektedir. TTK m. 124/2 uyarinca kollektif
ve komandit sirket sahis sirketi; anonim, limited ve sermayesi paylara bolinmiis komandit

sirket sermaye sirketleri olarak diizenlenmistir.

Sermaye avansi mekanizmasina iligkin tiim idari diizenlemelerde ve vergi mevzuatinda pay
sahibinin borg verdigi sirket ile sermaye artirim1 gergeklestirilen sirketin ayni1 olmasi gerektigi
ifade edilmistir®®. Ticaret Bakanhg diizenlemelerinde, sermaye avansi adi verilen borcun
borglusunun sermaye artisi ger¢eklestiren sirketin bizzat kendisi olmasi hali; bir sirketten olan
alacagimi baska bir sirketin kurulusunda veya bir baska sirketin sermaye artirnminda ayni

sermaye olarak getirilmesinden farkli hiikiimlere tabi tutulmustur.

Sermaye avansinin uygulamada genellikle sirketin hakim pay sahibi tarafindan verildigi
gorlilmektedir. Sirketin karindan ve zararindan en ¢ok etkilenen pay sahibi konumunda olan
hakim pay sahibinin sirketin finansal olarak iyi durumda olmasi yoniinde menfaati vardir.
Nitekim genel kurulda tek basina sermaye artirim karar1 aldirmaya oy orani yeterli olan pay
sahibi i¢in sermaye avansi yoluyla sirketin fonlanmasi azinlik pay sahiplerine nazaran daha
uygun bir aragtir. Dikkat edilmelidir ki; hakim ortagin bagl sirket ile kurdugu iliskilerde bagh
sirketin TTK m.202 uyarinca kayba ugratilmasi s6z konusu ise, 6rnegin bagh sirkete verilen
sermaye avansl i¢in piyasa ortalamasinin ¢ok iizerinde bir faiz orani talep ediyorsa, bu kaybin

denklestirilmesi gerekmektedir®*.

IV. Sermaye Avansi Sézlesmesinin Konusu
Sermaye avansi iligkisi gergevesinde; borg veren pay sahibi belli bir miktar paray: devretmek,

borcu alan sirket ise bu borcu geri 6deme yiikiimliidiir. Bu kapsamda sermaye avansi

3 Bkz. Uglincii Boliim.I1.4.A.ve bkz. Birinci BSliim. VII.
34 Tstg:nen fahis faiz ortili sermaye ve ortiilii kazang aktarimi tartismalarini da giindeme getirebilir. Bu konuda
bkz. Ikinci B6lim.V.2. ve Ikinci Bolim.V.3.
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sozlesmesinin konusu, sermaye avansinin pay sahibi tarafindan sirkete verilmesi ve borglu

sirket tarafindan da ifa edilmesidir.

Taraflarinin Ustlendigi bu yiikiimliilikkler ve taraflar arasinda el degistiren seyin tiiketilir bir
kaynak olan para olmasi taraflar arasinda tiiketim Odiincii unsurlar1 tagiyan bir sézlesme
kurulmus olduguna isaret eder®. Bu kapsamda sermaye avansi, islem taraflar1 arasinda borg
iliskisi yaratan ve ifa edilene kadar sirket finansal tablolarinda bor¢ olarak kaydedilen® bir
para odiinciidiir. Cesit ve parca borcundan ayri olarak “deger saglama borcu” olarak ifade

edilen para borcu®’ édiing s6zlesmelerinin de asli edim yiikiimiidiir®.

Sermaye avansit mekanizmasinin igerisinde yer alan hukuki islemlerde de verilen 6diinciin pay
sahibi tarafindan nakit para olarak sirkete getirilmesi hem ayni sermaye hem de nakdi

sermaye artirimina iligkin diizenlemelerin konusu edilmistir.

Pay sahibinin girketten olan alacagini ayni sermaye olarak getirmesini diizenleyen Ticaret
Bakanlig1 goriis yazisinda®®, ayni sermayenin sirkete getirilmesi i¢in malvarhginmn bilirkisi
degerlemesine tabi tutulmasini gerekli goren TTK m.343 diizenlemesine getirilen istisnanin
sirkete yalnizca nakit olarak verilen borglar igin gecerli oldugu belirtilmistir. Bu diizenlemeye
gore ddiinciin sirkete nakit olarak verilmesi halinde pay sahibinin sirketten olan alacagi i¢in
bilirkisi degerlemesi zorunlu tutulmayacaktir; alacagin nakit harici baska bir tiirden olmasi
halinde ise bilirkisi atanmasi1 ve degerleme raporu hazirlanmasi zorunlulugu devam

edecektir?,

Sirketin nakdi sermaye artirnmi yapmasi halinde ise, bu borcu sona erdirme yolu takastir. TTK
m.457/2.a uyarinca sermaye taahhiidii borcunun, bir borcun takasi ile sona erdirilmesi i¢in
sirket yonetim kurulunun takas edilebilirlik sartlarinin yonetim kurulunca bir rapor ile tevsik
etmesi gerekli goriilmiistiir. TBK m.139°da diizenlendigi iizere takas, taraflarin para veya

ozdes diger edimleri birbirine borclu olduklar1 takdirde gerceklesebilir. Bu kosul nakdi

% Taraflar arasinda kurulan sdzlesmenin hukuki niteligi calismamizda tartigilmistir ve tiiketim odiincii
sOzlesmesi unsurlari tagiyan isimsiz bir sézlesme oldugu sonucuna varilmigtir. Bkz. Bkz. Birinci Boliim. II.

36 Aksi goriisleri igin bkz. Birinci Béliim. VIL.

87 Laurenz, Schuldrecht, s.168 (Oguzman/ Oz, Genel Hiikiimler C. I, 5.291°den naklen).

38 von Thur/Peter §9,1, 5.58 (Oguzman/Oz, Genel Hiikiimler C. I, 5.291’den naklen); Sermaye avansinin borgluya
borcun sermayeye doniistiiriilerek ifa edilmesi yoniinde yedek edim ile ifa yetkisi tanidig1 yoniinde bkz. Ayoglu,
a.g.e., s.38.

39 15.7.2013 tarihli 67300147.431.04/559478/4979 — 5665 sayili Sermaye Artirimi konulu Giimriik ve Ticaret
Bakanlig1 I¢ Ticaret Genel Miidiirliigii tarafindan yayimlanan goriis yazis1.

40 Bkz. Ugiincii Boliim.I1.4.
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sermaye borglusu pay sahibinin, ortakliktan bir para alacagina sahip olmasmm gerektirir®.
Ozellikle konusu paradan baska bir sey olan alacaklarda takas zaten sdz konusu olamaz*.
Ekonomik a¢idan bakinca, para, zaten en basta mallarin degis tokus edilmesine aracilik eden,

trampa katalizorii bir hesap birimi olarak tanimlanmaktadir®.

Halka ag¢ik anonim sirketlerde de alacak hakkinin para borcu olmasi gerektigi vurgulamistir.
Sermaye borcunu tam ve nakden 6deme ilkesini belirlemis benimsemis olan SerPK, bu ilke
ile sermaye olusumunu ve sermaye piyasasinin gelisimini olumsuz yonde etkileyebilecek apel
sistemi kaldirilmis ve SerPK’ya tabi olan ortaklarda ayni sermaye konulmasi yasaklamistir®.
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin*® 12. maddesinin 4. bendi
uyarinca halka agik sirketlerde yapilan sermaye artirnmi sonucu ortaya ¢ikan sermaye koyma
borcunun, nakden veya ancak nakit konulan bor¢lardan kaynakladigi mali miisavirce tasdik
edilmis muaccel borglarin takas1 yontemiyle ifa edilebilecegi; nakit sermaye koyma borcunun
ortakliga nakit disindaki varlik devrinden kaynaklanan borglarla takas edilemeyecegi
belirtilmistir. Aym1 dogrultuda halka agik ortakliklarin yapacaklar1 sermaye artirimlarinda
ortaya ¢ikan nakit sermaye koyma borcunun, ortakliga nakit disindaki varlik devrinden

kaynaklanan bor¢lara mahsup*® suretiyle yerine getirilemeyecegini diizenlemektedir.

V. Sermaye Avansi Sozlesmesinin Sekli
Sermaye avansi kavrami ve sermaye avansini konu alan sdzlesmeler mevzuatimizda ayri bir
hukuki kurum olarak diizenlenmemistir. Bu sebeple sermaye avansi konulu sdzlesmelere
uygulanacak 6zel bir sekil kurali da ongoriilmemistir. Sermaye avansi iligkinin temelinde

yatan tiiketim ddiincii iliskisi i¢in de TBK’da diizenlenmis bir sekil sarti bulunmamaktadir®’.

4l Sevi, Ali Murat, Anonim Ortaklikta Sermayenin Olusturulmasi ve Pay Sahiplerine iade Edilmesi
Yasag, 2013, s. 266.

42 Arici, Mehmet Fatih, “Sermaye Sirketleri Hukukunda Vadeli Alacagin Sermaye Olarak Konulmasi
Yasag”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuas, Cilt 73, Say1 1, 2015, Istanbul Universitesi Yaymevi,
5.319-337, 5.328, dn. 44.

43 Kocayusufpasaoglu, Necip/ Hatemi, Hiiseyin/ Serozan, Rona/ Arpaci, Abdiilkadir, Bor¢lar Hukuku Genel
Béliim, Istanbul, 2014, C.3, 5.97.

4 Akbulak, Seving/Akbulak, Yavuz, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araclari ve Halka A¢ik Anonim
Sirketler, 2004, istanbul, s.13.

45 22.06.2013 tarihli ve 28865 sayilh Resmi Gazetede yayimlanan teblig, 27.02.2015 tarihli ve 29280 sayil
Resmi Gazetede degisiklige ugrayarak s6z konusu hali almistir.

46 Madde metninde her ne kadar mahsup ifadesi kullanilmis olsa takas ve mahsup hukuken farkli kurumlardir.
Mahsup bazi sebeplerle bir alacak miktarinda indirim yapilmasidir. Bkz. Oguzman/Oz, Genel Hiikiimler Cilt I, s.
585. Takas hakkinin olusmasi i¢in takas edilebilirlik sartlarinin gergeklesmesi gerekir (TBK m. 139). Maddede
kastedilen kurumun dogru nitelendirmesi takas olmalidir.

4 Yargitay 4. HD, 22.12.1964, 313/6123; Tiiketim 6diincii sdzlesmenin bazi 6zel goriiniim halleri sekil sartina
tabi tutulmustur. Ornegin 6502 sayili Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun’un m. 22/3 hiikmii geregince
tiiketici kredisi sozlegsmeleri i¢in yazililik gegerlik kosulu olarak 6ngoriilmiistiir. Sermaye avanst konulu tiikketim

15



HMK m. 200/1°de belirlenen bedel iizerinde yapilan hukuki islemlerin senetle ispat1 zorunlu
tutmustur. Fakat bu diizenleme gecerlilik degil, ispat kosuludur. Taraflar isterse anlasarak bu

iligkiye bir sekil sart1 getirebilirler.

Ulkemizde aile sirketlerinin olduk¢a yaygin olmasi ve sirket pay sahiplerinin ayn1 zamanda
sirketin yonetim kurulunda gorev almalar1 sebebiyle sermaye avansini konu alan sézlesmeler
uygulamada c¢ogunlukla yazili olarak akdedilmemektedir. Yazili s6zlesme bulunmamasi
taraflarin bu iliski kapsamindaki hak ve yiikiimliiliikkleri konusunda uyusmazliklarin sonuca
ulagtirilmasini zorlastirir. Sirketin pay sahipleri arasinda genellikle oy orani tek basina genel
kurulda sermaye artirimi karar1 aldirmaya yetmeyen pay sahibinin sirkete ileride paya
doniismesini umarak sermaye avansi vermesine ragmen genel kurulda bdyle bir kararin
alinmamasina iligkin uyusmazliklarda borcun niteligi ve s6zlesmenin hiikiimleri 6nem arz
eder*®. Bu halde taraflar arasindaki iliskinin kapsamu, taraflarin iradelerinin somut olayin
sartlarina, pay sahibinin sermaye avansi vermekteki muhtemel gayesine bakilarak

belirlenmeye calisilmalidir.

Sermaye avansinin niteliginin belirlenmesi, borglu sirkette yapilan mali incelemelerde vergi
miidiirliiklerine karst da 6nemlidir*®. Sirket ile pay sahibinin sermaye avansmin verildigi
andan itibaren bu borcun niteligi konusunda hemfikir olmasina ragmen bu sézlesmeyi yaziya
dokmemis olmalar1 durumunda, islem tarafi olmayan iiglincii kisi i¢in bu bor¢ ancak
sermayeye doniistiiriildiikten sonra sermaye avansi niteligini ortaya koymus olacaktir. Borcun
sermayeye doniistiiriilmesi yoniinde se¢im hakkinin kullanilmasiyla edim, sanki baslangigtan

beri borglanilmis kesin ve belirli bir edim halini alarak ge¢mise etkili sonuglarini dogurur™,

Sonug olarak, taraflarin uyusmazlik konusu meblagin hukuki niteliginin ortaya konmasinda
bir¢ok agidan hukuki yararlar1 olabilir. Bu sebeple taraflar arasinda bu konuda yazili s6zlesme
bulunmamasi, verilen borcun sermaye avansi niteligi tasidiginin ispat edilmesi i¢in baskaca

ispat araglarina basvurulmasini zorunlu kilar.

Bu hususta TTK m.64 uyarinca sirketlerin tutmakla yiikiimli oldugu ticari defterlere

basvurulmasi diisiiniilebilir. Her tacir bor¢ ve alacak iligkilerini bu defterlerde beyan etmek

odiincii sozlesmeleri ise mevzuat hiikiimleri kapsaminda dogrudan dogruya bdyle bir diizenleme konusu
edilmemistir.

“8 Bu uyusmazliklara iliskin agiklamalar i¢in bkz. Tkinci Bolim.IV.

49 Ortiilii sermayeye iliskin incelemelerde sermaye avansinin niteligi 6nem tasir. Bkz. Ikinci Bolim.V.2.
Simdiden belirtelim ki bahse konu meblagin sermaye avansi niteligi tasimasi onu ortiili sermaye ve ortili
kazang aktarimi degerlendirmesinden ari tutmaz. Aksi goriisler bulunmakla birlikte sermaye avansi sermayeye
dondstiiriilene kadar borg niteligindedir ve ticari bor¢larin tabi oldugu kurallara uygun olmak zorundadir.

%0 Eren, Genel Hiikiimler, 5.990.
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zorundadir ve ticari defterle ispat imkani senet yoklugu sebebiyle ispatin miimkiin olmadigi
ve taraflar arasinda yazili sézlesme bulunmayan durumlarda, ispata elverisli bir yontemdir®?.
Muhasebe kayitlarini icermesi sebebiyle yevmiye defteri ve defteri kebir taraflar arasindaki
iliskiyi ortaya koysa da kaydedilen tutarin bilangonun pasifler kismina ortaklara borglar
hesabina kaydedilmis olmasi durumunda geri 6denmek tizere verilmis ticari bor¢ mu yoksa
paya donistiirilmek iizere verilmis sermaye avanst mi oldugu yoniinde yeterli bilgiyi

vermeyebilir®2,

Kanmmizca bu konuda basvurulabilecek bir defter yonetim kurulu karar defteridir®®. Yonetim
kurulu, ortaklik islerinin yiiriitiilmesi agisindan asgari ve zorunlu nitelik tagiyan isler haricinde
gorev ve yetkilerini alacaga karara dayanarak kullanir®. Hem sermaye avansi veren sirket
yonetim kurulunda®; hem de sirketi borg iliskisi igerisine sokacagi i¢in sermaye avansi alan
sirketin yonetim kurulunda bu konuda karar alinmis olmasi olduk¢a muhtemeldir. Ayni
dogrultuda Danistay, taraflar arasindaki iliskinin borg iligkisi mi, yoksa sermaye avansi iligkisi
mi oldugunun tespitini konu alan bir davada; taraflarin her ikisinin ydnetim kurulu
kararlarinda, verilen borcun sermaye avansi oldugu yoniindeki kararlarin1 dikkate alarak, dava

konusu meblagin sermaye avansi olduguna hiikkmetmistir®.

Yukarida ifade edilenlere ilaveten, oOzellikle sirketle arasindaki iliskiye dayanarak para
transferi yapan pay sahibinin, 6zellikle taraflar arasinda yazili bir sézlesmenin bulunmamasi

durumunda, transfer sirasinda aciklamada “sermaye avansi” ibaresi kullanmasi, s6z konusu
9 b

1 Ticari defterlerle ispat konusuna eTTK’da diizenlenmis olmasma ragmen 6102 sayii TTK’da yer

verilmemistir. Daha sonra bu kurumun HMK ile geri getirilmesi, HMK m.222 gerekcesinde ticari defterlerle
ispatin zorunlu tutuldugu hukuk diizenimizde buna iligkin kurallarin senetle ispat mecburiyetinin katiligini
yumusattig1 ifade edilmistir. Bkz. Aksu Ozkan, Raziye, “Anonim Sirkette Sermaye Kaybimin Tespit
Edilmesi”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.70, 2021 Sayz: 3, s. 721-759, s.174.

52 Pay sahibi tarafindan sirkete ticari isletme isleri ile ilgili olmaksizin verilen bedeller borg niteliginde ise
bilangonun pasifler tarafinda ortaklara borglar hesabina kaydedilir. Biz sermaye avansinin “bor¢” niteliginde
oldugu goriisiini savundugumuz i¢in bu deftere bakilarak sermaye avansinin, pay sahibi tarafindan verilen diger
ticari borglardan ayristirilmast miimkiin olmaz. Diger yandan, sermaye avansinin bilangoda hangi hesap altina
kaydedilecegine iliskin muhasebe uzmanlar1 ile maddi hukuk arasinda fikir birligi bulunmamaktadir. Sermaye
avansinin sermaye yedegi olarak bilangoda yer almasi gerektigini savunan muhasebe yazarlarinin goriisiine gore
ise bu muhasebe kayitlar1 pay sahibi tarafindan verilen bedelin sermaye artirimi igin pesinen verilmis bir bedel
oldugu yoniinde yorumlanmalidir. Tiim bu tartigmalar i¢in bkz. Birinci Boliim. VIL.

% HMK m.64/4’te isletmenin muhasebesiyle ilgili olmayan pay defteri, yonetim kurulu karar defteri ve genel
kurul toplant1 ve miizakere defterini de ticari defter olarak kabul etmistir.

5 Yo6netim kurulunun defter tutulmasi, bilango ve yillik raporlarin diizenlenmesi gibi baz1 isleri, ayrica karar
almaksizin yerine getirebilecegi yoniinde Bahtiyar, Mehmet, Ortakliklar Hukuku, Istanbul, 2019, 5.218.

%5 S5z konusu meblagin sermaye avansi oldugunu iddia eden taraf, HMK m.222/5 uyarinca uyusmazligin karsi
tarafinin yonetim kurulu karar defterinin mahkemeye ibrazi istenebilir. HMK m.222/3 uyarinca kendi defterlerini
lehine bir hususu ispatlamasit miimkiin olmakla birlikte ek kosullara baglanmistir. Bu konuda bkz. Bkz. Arkan,
Sabih, Ticari isletme Hukuku, Ankara, 2017, s. 379vd.

% Danistay 4.D, 4.11.1998, E. 1998/2191, K.1998/3909.
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meblag hukuki niteligi ve kullanilma amac1 hakkindaki degerlendirmede 6nemli bir gosterge

olacaktir.

Sonug olarak yazili olmayan anlasmalarda bu iliskinin niteliginin belirlenmesi zordur. Bu
sebeple, taraflar arasinda ortaya cikabilecek ihtilaf halinde ispat kolayligi acisindan ve
taraflarin hak, taahhiit ve ytlikiimliiliikklerinin sinirlarimin belirlenmesi ve gilivence altina

aliabilmeleri adina en azindan yazili olarak akdedilmesi 6nemlidir.

Somut olayda sermaye avansi iligkisinin taraflarinin tabi olduklari 6zel kurallar sebebiyle 6zel
bir sekil sart1 getirilmisse taraflarin bu hiikiimlere riayet etmesi gerekir. Ornegin, pay sahibi
ile sirket arasinda akdedilen s6zlesmelerde, bu sdzlesmenin hukuki niteligi ve konusu fark
etmeksizin, sdzlesmenin akdedildigi esnada sirketin tek pay sahibinin olmasi halinde TTK

m.371/6 uyarinca s6zlesmenin yazili olarak akdedilmesi gegerlilik sart1 olarak belirlenmistir.

Bu sartin piyasa sartlarina gore gilinliik, 6nemsiz ve siradan islemlere iliskin s6zlesmelerde
uygulanmayacagi ifade edilmistir. Hangi sozlesmelerin piyasa sartlarna gore, giinliik,
onemsiz ve siradan oldugu her somut olayin sartlarma gore tespit edilecektir®’. Tek pay sahibi
olan sirket ile bu pay sahibi arasindaki sermaye avansi sdzlesmesinin yazilik kosuluna bagl
olup olmadigint anlamak icin hiikkmiin amacina bakilmasi gerekir. S6zlesmenin yazili olmasi
sayesinde sOzlesme sartlar1 bilinebilecek, ortagin sozlesmeyi kendi menfaatine olarak ve
sirkete zarar verecek sekilde diizenleyip diizenlemedigi anlasilabilecek, s6zlesmeden dogan
ihtilaflarin tek ortak tarafindan kendi lehine kullanilmasinin 6niine gegilebilmesinin imkan
dogacak, ayrica tek ortak lehine, sirket aleyhine olan sozlesmelerin sirket denetcileri
tarafindan tespiti daha kolay olacaktir®. Kisaca, bu maddenin amaci, tek pay sahibi ile girket

malvarlig1 ve islerinin ortaktan ayrilmasi ve resmiyete dokiilmesi istenmesidir®®.

V1. Sermaye Avansinin Uygulama Alam ve Fonksiyonu
Sermaye avansi, pay sahibi tarafindan sermaye sirketine verilen para odiinctidiir. Sirkete
kullanima hazir nakit para saglayan bu aracin asli amaci, bor¢ verilen sirkete finansman
saglamaktir. Sirkete dis kaynaklardan giren malvarlig1 degerleri sirketin mali durumunda

olumlu etki yaratir. Boylelikle sirketin ekonomik giicliniin artirmasi hedeflenmektedir.

5 Ueisik, H. Giizin /Celik, Aydin, Anonim Ortakhklar Hukuku, C.1, Ankara, 2013, s.86.
% Uecisik/Celik, Anonim Ortakliklar, s.86; Aydogan, Fatih, Tek Kisi Ortakhg, Istanbul, 2012, 5.182.
% Bu yonde Aydogan, a.g.e., s.179.
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Sermaye avansi Odiinciiniin sirkete verildikten sonra hangi amagla kullanildigi veya bu
finansmana neden ihtiya¢ duydugu da borcun sermaye avansi niteligini degistirmez.
Uygulamada sermaye avansi verilmesinin en 6nemli iki amaci ve fonksiyonu; sermaye avansi
verilerek sirkete finansman saglanmak istenmesi ve/veya finansal darlik igerisinde olan

sirketin likidite sikintisinin ¢6ziilmesidir.

1. Saghkh Bir Sirketin Pay Sahibi Tarafindan Fonlanmasi Fonksiyonu
Bir ticaret sirketi biiylimek, operasyonlarini gelistirmek, yeni pazarlara acilmak ve daha
bircok sebepten dolay1 finansman ihtiyaci i¢inde olabilir. Sirketin ihtiya¢ duydugu finansmani
saglayabilecek kisilerin basinda sirketin pay sahipleri gelir. Zira sirket payi, ekonomik degeri
haiz bir malvarligidir ve sirketin degerinin artirmasi, sirketin paylarini elinde bulunduran pay

sahiplerinin menfaatinedir.

Sirketin pay sahipleri tarafindan finanse edilmesinin en konvansiyonel yontemi Sermaye
taahhiidii yoluyla dis kaynaklardan sermaye artirnmi gergeklestirilmesidir. Artirimin bu
tirtinde, ortakliga disaridan ayni ve/veya nakdi nitelikte yeni sermaye getirilmekte,
anasozlesmedeki pay sayisi veya mevcut paylarin itibari degeri ile birlikte ve ayni dlgiide esas
sermaye rakami artmaktadir®. Esas sermayenin artmasi sonucu, ortaklik malvarliginda artirm

dl¢iisiinde bir fazlalasma (artma) olmaktadir®:.

Sirketin pay sahiplerinden borg¢ alarak finansman ihtiyacini karsilamas: da pay sahiplerinin
tarafindan gergeklestirilen baska bir finansman yontemidir. Bu halde sirket, pay sahiplerinden
elde edilen kullanima hazir nakit paradan yararlanir. Sirket bilangosunda pasifler altinda yer
alan borglar bolimiine yazilan bu bor¢ bedeli, vadesinde veya alacaklinin talebi iizerine
faiziyle birlikte pay sahibine geri 6denmekle ylikiimliidiir. Bu iki yontemin unsurlarini igeren
karma bir yol olan sermaye avansi mekanizmasi, sirketin fonlanmasi i¢in uygulamada sik¢a

tercih edilen bir yontemdir.

Sermaye avansi mekanizmasinin bir finansman yontemi olarak tercih edilmesinin sebebi;
mevzuatimizda tanimlanmis bir kavram oldugu i¢in TTK’da regiile edilmis olan finansman
araclarina kiyasla taraflara onemli bir serbesti ve esneklik saglamasidir. Aksi goriisler

bulunmakla birlikte®? sermaye avansi, sirkete verildigi anda ve sermaye taahhiidii olarak

60 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 354
61 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 355
2 Baz1 muhasebe yazarlar1 bu konuda sermaye avansinin sermaye katkisi veya sermaye yedegi gibi islem
gormesi gerektigini ifade etmislerdir. Sermaye yedegi icerisinde yer alan tutarlar sermayenin bir parcasi
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kullanilmadig1 siire boyunca sermaye niteligi tasimadigi icin TTK’da sermaye i¢in 6ngoriilen
hiikkiimlere tabi olmayacaktir. Sermaye avansi adi verilen borcun ve bu iliskinin korporatif
niteligi haiz olmamasi, taraflarin bu bor¢ iliskisini TBK m.26 ve 27 kapsaminda
sekillendirebilmelerine olanak tanir. Bu kapsamda taraflar, sermaye avansi soézlesmesi
cercevesinde borcun vadesini belirleyebilir, faiz kararlastirabilir veya sermaye avansinin sahip

oldugu iki ifa yonteminden birinin 6ncelikli olarak tercih edilecegini diizenleyebilirler.

Paya doniistiiriilene kadar sermaye niteligi tasidigi kabul edilmeyen Sermaye avansi, pay
sahipleri tarafindan sermaye olarak verilen bedellerin geri istenmesinin yasaklayan TTK
m.480/3’e tabi olmaksizin alacakli pay sahibine geri 6denebilir. Taraflarindan en az birinin
tacir olmast sebebiyle ticari bor¢ olan sermaye avansi, TTK m.509’da Ongoriilen sermaye
borcuna faiz isletilmesi yasagina tabi olmaksizin bu borca faiz isletilebilir. Hatta ticari

teamiillere uygun olarak borca faiz isletilmesi beklenir ve gerekir®.

TTK m.335 uyarinca sermaye taahhiidiiniin sarta baglanmasina izin verilmemistir. Pay
taahhiidiiniin gecerli olabilmesi icin sartsiz olmas1 gereklidir®. Bu dogrultuda, esas
sO0zlesmede paylarin taahhiidii ile ilgili olan hiikiim bir veya birka¢ kurucu bakimindan ¢esitli
sartlar iceriyorsa sOz konusu taahhiit gegersiz sayilacaktir®. Sermaye artirimmin
gerceklesmesinin sarta baglanmasi ise ancak TTK’da m.463’un 6ngdrdiigii kisith kapsam
icinde miimkiindiir. Sermaye avansinin ifa yolunun se¢iminde ise bu hiikme tabi olmaksizin
ifa yollarindan birinin taraflarca belirlenen sartin gergeklesmesi halinde diger ifa yolundan
oncelikli olarak uygulanacaginin belirlenmesi miimkiindiir. Bu kapsamda, ancak belli sartlarin
gerceklesmesi halinde sirketteki pay sahipligi oranini artirmayi isteyen pay sahibi, bu sartlarin
gerceklesmemesi halinde borcun geri 6denmesini arzu ediyorsa, sermayenin iadesi yasagina
ve sermaye taahhiidiiniin sarta baglanmasi yasaklarina tabi olmadan sermaye avansi ile sirket

finansmanini tercih edebilir.

Sermaye avansi, sirkete kullanima hazir finansman saglamanin yam sira islem taraflarina da
baz1 mali avantajlar sagladigi i¢in tercih edilmektedir. Ornegin, vergi mevzuat1 agisindan ayni

sirketler toplulugu icerisinde bulunan sirketlerin birbirlerine sermaye avansi vererek

niteliginde oldugu i¢in TTK anlaminda da sermaye niteligi tagir ve yukaridaki avantajlardan yararlanamaz. Bu
konuda Birinci Boliim.VII ve bkz. Aksu Ozkan, Raziye, Finansal Tablolarin Tutulmasi ve Hukuksal
Sonuglar, 2019, s.189.

83 Bkz. Tkinci BSliim.V.2. ve ikinci Bolim.V.3.

6 Sevi, a.g.e., 5.135.

% Sevi, a.g.e., 5.135.
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finansman saglamalar1, toplulugun vergi yiikiinii azaltacaktir®. Sermaye avansi verildigi anda
bilangoda sirket 6zkaynaklar altinda yer almaz®’. Muhasebedeki bu kalem, Gelir Vergisi
Kanunu m.38 uyarinca ticari kazang hesaplamasina dahil edilmeyecegi icin vergiye tabi

kazang sayilmayacak ve sirketin mali yiikii boylelikle hafifletilmis olacaktir.

Grup sirketlerinde de finansman planlamasi i¢in sermaye avansi kullanilmaktadir. Grup igi
bor¢lanmalar, tiim grup bakimindan finansman kontrolii imkani verdigi gibi, finansman

maliyetini diisiirerek ve finansman bulmay1 kolaylastirarak fayda da saglayabilir®.

Sirkete finansmanin saglanmasi amaciyla verilen bedelin 6deme kosullarinin daha esnek
bicimde belirlenebilmesi sermaye avansinin taraflarina sagladigi 6nemli avantajlardandir.
TTK m.344 nakdi sermaye artiriminda pay sahibinin sermaye borcunun % linii tescilden once,
bakiye borcun da 24 ay igerisinde ddenmesi gerektigini Ongdriir. Ayni sermaye artiriminda
ayni sermaye borcunun tescilden Once getirilmesi gerekir. Sermaye avansi yapisinda ise
taraflar bu finansman1 daha uzun vadeye baglayabilir, taksitle 6denebilir ve 6deme planini

istedikleri gibi sekillendirebilirler.

Tiim bu agiklamalarimiz 1s18inda goriildiigii lizere, sermaye avansinin verilmesinin nihai ve
en Onemli fonksiyonu sirkete finansman saglamaktir ve bu sistemin getirmis oldugu
avantajlardan dolay1 diger finansman yontemine gore pay sahipleri tarafindan siklikla tercih

edilen bir yontemdir.

2. Ekonomik Giicliik Icerisinde Olan Sirketi Saghga Kavusturma Fonksiyonu
Sirketin mali olarak gili¢ durumda oldugu ve bu durumdan kurtulmak i¢in 6nlemlerin
alinmasmin gerekli goriildiigii haller TTK’da diizenlenmektedir. Bunlardan sermaye kaybi
TTK m.376’nin birinci ve ikinci fikrasinda; borca batiklik ise tigiincii fikrada diizenlenmistir.

TTK m.386/1 uyarinca sermaye kaybi®®, son yillik bilangodan sermaye ile kanuni yedek

8 Dikmen, sirketlerin sermaye artirmmi yapmak yerine sermaye avansimin basvurmalarinin nedenin belirli
olmadigini, sermaye artimmin kisa siirede sonlandirildigini ifade etmistir. Yazara gore, sermaye avansi
6denmesinin mantikli ve akla yatkin agiklamasi grup icindeki vergi planlamasi yaparak, grubun toplam vergi
yiikiiniin azaltilmak istenmesidir. Bkz. Dikmen, a.g.e., s. 72-73.

67 Bkz. Birinci Boliim. VII.

6 Okutan Nilsson, Giil, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris’na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, istanbul,
2019, 5.237.

8 “Sermaye kayb1” acgik¢a bu ismiyle TTK m.376’da tanimlanmamis yalnizca TTK m. 376’nin fikralarindaki
sermaye ve kanuni yedek akgeler toplamimin sirket varliklari ile oranlarmna yer verilmistir. Sermaye kaybi
acisindan kistas, sirkette sermaye ile kanuni yedek akge toplami kadar varlik bulunup bulunmadigidir. Bu
sebeple sermaye kaybinin genis taniminin, sermaye ve kanuni yedek akgelerin yarisinin karsilanmamasi oldugu
yoniinde Aksu Ozkan, Raziye, Sermaye Kaybu, s. 724.
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akceler toplaminin yarisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldiginin tespit edilmesidir ve sirketin
yonetim kurulu sirketin genel kurulunu toplantiya cagirarak sermayenin iyilestirilmesi
yoniinde tedbirleri sunmasi gerekir. Sermaye kaybimin, TTK m.376/2 uyarinca sermaye ve
kanuni yedek akce toplaminin {igte ikisine ulastig1 durumda genel kurul sermayenin iigte biri
ile yetinmeye veya sermayenin tamamlanmasina karar vermek zorundadir’®. Aksi halde sirket
kendiliginden sona erme tehlikesi altindadir. TTK m.376/3, sirketin borglarinin girket
aktiflerinden fazla oldugu borca batiklik halini diizenlemektedir. Tiim bu uyar1 sinyalleri,
belki ortakligin aciz durumuna diismesine engel olamaz; fakat yaklasan bir aciz durumuna

kars1 ortaklik yoneticilerinin gereken dnlemleri almalari igin bir ikaz niteligi tasir’®.

Sermaye avansinin mali giicliikte olan sirketin mali durumunu iyilestirmesi islevi, kanunda
TTK m.376 igin getirmis oldugu iyilestirici tedbirler arasinda sayilmamistir. Bununla birlikte
ozellikle az ortakli ve kapali aile ortakliklarinda, ortakligin igine diistiigii mali krizi sona
erdirmek icin pay sahipleri tarafindan kaynak saglandigi gériiliir’2. Uygulamada da grup
icinde sermaye bakimindan kotii ve zararli durumda olan sirketlere sermaye avansi verilerek

vergi planlamas1 yapilmakta, grubun vergi yiikii azaltilmaya ¢alisiimaktadir’®,

Yukarida da ifade edildigi iizere sermaye avansinin 6zellikli ifa yapisi, sirket borcunun paya
doniistiiriilerek ifa edilmesine olanak tanimaktadir. Borcun paya doniistiiriilerek ifasi, sirket
borcunun sirketten malvarlig1 ¢ikisi olmadan sona erdirilmesini miimkiin kilar. Boylelikle bu
yontem, mali olarak zor durumda olan sirketin ekonomik durumunun giiclendirilmesine katki
saglar. Goriildigli lizere sermaye avansi iki farkli islemden olusmaktadir: pay sahibinin
sirkete borg vererek ona finansman saglamasi ve sermaye artirimi gerceklestirilerek bu borcun

paya doniistiirilmesidir.

Bu iki adimin TTK m.376 1s181nda detayli incelemesine gegmeden dnce belirtmek gerekir ki
sirket borcunun sermayeye doniistiiriilmesi yoluyla sona erdirilmesi ancak sirket alacaklisinin
riza gostererek borcun sermayeye doniistiiriilmesi islemlerine istirak etmesi sonucu
miimkiindiir. Sermaye artirnmi yoluyla ifanin miimkiin olabilmesi i¢in alacaklilarla veya
iclincli kisilerle 6zel sozlesmeler yapilmasi ve alacaklilarin alacak haklarinin 6zkaynaga

cevrilmesini kabul etmeleri gerekir.

0 Her ne kadar madde hiikmii iyilestirici énemleri sinirlayict bir dille ele almis olsa da TTK birgok hiikmiin de
farkli yollar ile de (TKK m.421/2.a, TTK m.139/1) bu zararin kapatilabilmesi miimkiin oldugu yo6niinde bkz.
Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, a.g.e., s. 578-579.

"L Sevi, a.g.e., s. 26.

2 Schmidt, Karsten, “Kapitalersetzende Bankkredite”, ZHR, 147, 1983, s.172 (Tiirk, Ahmet, Anonim
Ortaklikta Sermaye Kaybi ve Borca Batakligin Hukuki Sonugclar, 1999, s. 264’ten naklen).

3 Dikmen, a.g.e., s.72.
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Sermaye artirim yoluyla sirketin borcunun sona ermesi, borglu sirket agisindan oldukga
avantajli olmasina ragmen alacaklilar icin ilk asamada ¢ok cazip goriilmeyebilir. Alacaklinin
bu yol ile ifay1 kabul etme sebepleri; mali zorluk icerisinde bulunan sirketten alacagini geri
alamama riskinin bertaraf edilmesi, bor¢lulugu azaldig1 Olgiide Ozsermayesi artmis olan

% ve mali durumu diizeltilmis sirketin pay

sirketin daha iyi bir mali duruma kavusmasi
sahiplerine dagitacagi kar pay1 gibi imkanlardan istifade etmek suretiyle alacaklinin ugradigi
kayiplar1 kismen telafi etme ihtimalidir”. Zira, sirketin devami boyunca pay sahiplerinin elde
edebilecegi kar pay1 ancak net donem karindan dagitilabilece§inden, sirketin ilgili donemde
mali durumunun iyi olmasi ve buna bagli olarak dagitilabilir karin varlig1 pay sahipleri

acisindan dnem tagir’®.

Verildigi anda sermaye avansinin 6zellikli yapisina sahip oldugu kararlastirilmamis olan ticari
borglarin sermaye avansina tahvili ile borcun paya doniistiiriilerek 6denmesi ve sermaye
avansinin fonksiyonundan yararlanilmas1 miimkiindiir. Elbette ki bu durum, taraflarin borcun
verildikten sonra hukuki niteligini degistirecegine yonelik irade uyusmasi ile miimkiin

olabilir.

Sermaye avansinin iyilestirme fonksiyonu su sekilde gergeklestirilir: Sermaye avansi verildigi
anda bor¢ niteligindedir ve bu sebeple sirket bilancosunda pasifler altindaki “yabanci
kaynaklar” boliimiine borg olarak kaydedilir’’. Borg verildikten sonra sirkette gerceklestirilen
sermaye artirrminin tlirline baglh olarak; nakdi sermaye artirimi gergeklesmis ise sermaye
taahhiidii bedeli ile bu bor¢ takas edilir veya alacakli sirketten olan alacagini ayni sermaye
olarak sirkete getirir. Boylelikle sona eren borg, sirket bilangosunda yer degistirir. Bu borg,
sitketin bor¢larimin kaydedildigi boliimden silinir ve “0denmis sermeye bedeli” olarak
Ozkaynaklar altina kaydedilir. Sirketin borg¢lar1 azaldigindan ve esas sermaye artirildigindan
ozkaynaklar orani artis gosterir’®. Buna; finansman déniisiimii (Umfinanzierung) veya “vasif

degisikligi” (Umqualizierung) denilmektedir®.

Bu sebeple sermaye avansinin sirketten malvarligi ¢ikist olmaksizin 6denmesi sirket finansal

tablolarinda borcun miktarina bagli olarak &nemli bir iyilestirme yaratacaktir. ilaveten,

™ Bu konuda bkz. Yiice, Aydin Alber, Anonim Sirketlerde Sermaye Borcunun Takas Yoluyla Odenmesi,
2011, s.14-15-16.

5 Yiice, Sermaye Borcunun Takast, 5.120.

76 Kirca/Sehirali/Celik, a.g.e. 5.255.

7 Aksu Ozkan, Finansal Tablo., s.174.

8 Kayar, Ismail, Anonim Ortaklikta Mali Durumun Bozulmasi ve Alinacak Tedbirler, Konya 1997, s. 102;
Yiice, Sermaye Borcunun Takasi, s. 116; “Takas vasitastyla édeme bilanconun aktif ve pasif tutarlarimin toplam
tutarmm degistirmediginden, bu ihtimalde s6z konusu karsiliksizlik durumu takas ile ortadan kaldwilamaz.”

9 Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Bataklik, 5.262.
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sirketin 6deyemedigi borglar i¢in faiz islemeye devam edecek ve sirketi gittik¢e artan bir yiik
altinda birakacaktir. Sirket borglarmin 6zkaynaklara donistiiriilmesi islemi, sirketi faiz

yiikiinden kurtarmas1 acisindan da oldukga islevsel bir dnlemdir®.

Sermaye avansinin sirketi ekonomik zorluktan kurtarma fonksiyonu, ismiyle miisemma, mali
giiclige diismiis olan bir sirketin bilangosunda pasifleri altinda pay sahiplerine karsi olan bir
borcun sirket 6zkaynagina doniistiiriilmesi yoluyla sirketin mali giiciiniin ve bilangosunun
iyilestirilebilmesidir. Bu anlamda sermaye kaybina ugradigi veya teknik iflasta oldugu tespit
edilen sirketlerin pay sahibine karsi halihazirda var olan borglarimin sermayeye
doniistiriilmesi, sirketi sagliga kavusturacaktir. Diger bir deyisle, zaten sermaye kaybi
icerisinde bulunan bir sirkete sermaye avansi vererek sirketi sagligina kavusturmak miimkiin
degildir. Sermaye avansi verildigi anda sirketin borcunun artmasina sebep olur ve hatta
sirketin 6zkaynaklarinin yeterli olgunlukta olmamasi1 sebebiyle sirketin sermaye kaybinin

artmasina, hatta sirketin borca batikliga siiriiklenmesine bile neden olabilir®..

Belirtilmelidir ki doktrinde, sermaye avansinin verildigi anda bor¢ degil de sermaye yedegi
niteliginde oldugunu kabul eden goriis bulunmaktadir®. Bu goriise gore ise mali giicliik
icerisinde olan sirkete sermaye avansinin verilmesi girketi saglhiga kavusturur. Zira, bu bedel
dogrudan 6zkaynaklarin artirilmasini saglayacaktir. Doktrinde ayrica, ancak borcun verildigi
anda mali durumu iyilestirilmeye muhtag olan bir ortaklik i¢in ddiinciin sermaye sayilmasinin
s6z konusu olabilecegi belirtilmistir®®. Sermaye avansinin nakden geri istenmesi de miimkiin
oldugu icin biz bu goriise istirak etmemekteyiz®. Sermaye avansinin mali giicii iyilestirici
fonksiyonunu 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununun 376 nci Maddesinin Uygulanmasina
[liskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig’in 9. maddesinde ©Ongoriilen sermayenin
tamamlanmasi isleminden farkini ortaya koymak gerekir. Bu madde kapsaminda sermayenin
tamamlanmasi, sirketin bilanco agiginin zarar sebebiyle karsiliksiz kalan tutarinin ortaklar

tarafindan kapatilmasidir. Verilen bu bedelin, sermaye konulmasi veya bor¢ verilmesi

8 Yiice, Sermaye Borcunun Takas1, 5.112.

81 Pay sahibinin ddiincii yabanci kaynak olarak islem gormesi durumunda ortakliga 6diing verilmeden once
alacakli sifatin1 tagiyan iigilincii kisilerin durumunun bu halde daha da kétiilesecegi yoniinde bkz. Greyerz,
Christoph von, “Kapitalersetzende Darlehen”, In; Festschrift fiir Frank Vischer zum 60. Geburtstag, Ziirich
1983, 5.547-556, 5.566 (Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Bataklik, s.266’dan naklen).

82 Bkz. Birinci Boliim. VII.

8 Bkz. Claussen, Carsten P., “Kapitalersetzende Darlehen und Sanierung durch Kredit-Institude”
ZHR.,147, 1983, 5.195-221, 5.196; (Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Bataklik, 264vd naklen)

8 Borcun geri istenmesi halinde sirketin mali olarak daha da zorlanacagini ifade eden Tiirk, pay sahipleri
tarafindan verilen borcun borg niteligi tasidigi kabul edilse dahi; ortakligin hayatta kalmasi i¢in acil 6z kaynaga
ihtiya¢ duyulmasina ragmen bunun yerine pay sahibi tarafindan 6diing para verilirse, saglanan bu kaynak
ortakligin varlig: siirekli ve istikrarli bir sekilde giivence altina alinincaya kadar geri istenmemesi gerektigini
savunmugtur. Bkz. Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Bataklik, 5.26-27.
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niteliginde olmadigi; gelecekte yapilacak sermaye artirrmima mahsuben bir avans olarak
nitelendirilemeyecegi ve bir sermaye artiriminda taahhiit sahibinin sermaye borcu ile takas
edilemeyecegi acikca belirtilmistir®. Belirtilmelidir ki, bu bedeller dogrudan bilangoda
ozkaynaklar altinda sermaye katkis1 olarak gosterilir®®. Sermaye avansi ise, ifade edildigi
iizere, verildigi anda borg niteliginde olan ve sermayeye doniistiirilmeden pay sahibine geri

ddenmesi miimkiin olan bedellerdir®’.

Sermaye avansi adi1 verilen odiinciin paya doniistiiriilerek sona erdirilmesi igin ikinci adim
sirkette sermaye artiriminin gergeklestirilmesidir. Sermaye artiriminin, ortaklik borglarinin
(Fremdkapital) 6zsermayeye (Eigenkapital) doniistiirilmesindeki amag¢ ¢ogunlukla ortaklik
mali biinyesinin saglikli yapiya kavusturulmasidir®®, TTK m.376/1’in gerekcesinde de
sermaye artirimi karari alinmasi yonetim kurulunun sunabilecegi iyilestirici tedbirlere 6rnek
olarak gosterilmistir®®. Nakdi sermayede artirimi sonucu ortaya ¢ikan sermaye taahhiidii ile
sermaye avansinin takasi yoluyla borcu 6zsermayeye doniistiirerek borca batiklik ve sermaye
kayb1 ortadan kaldirilabileceginden, s6z konusu hukuki islemin hem TTK m. 376/1 anlaminda
bir “iyilestirici dnlem”dir; hem de konkordato ve yeniden yapilandirma projeleri agisindan

onemli bir enstriimandir®.

Tiim bunlan ifade ettikten sonra sermaye avansinin sermaye artirimi yoluyla ifasinin TTK
m.376/2 anlaminda sermaye kayb1 icerisinde olan sirketler i¢in ger¢ekten mali durumun 1slahi
icin alternatif bir yol olarak kullanilip kullanilamayacag tartigmali oldugu ortaya konmalidir.
Bu tartigmanin 6ziinde sermaye artiriminin dogrudan dogruya bir iyilestirici yol olarak

degerlendirilemeyecegine iliskin elestiriler dile getirilmistir®t. Ozellikle 2018 6ncesi désnemde

8 Yiice, Sermaye Borcunun Takasi, 5.115 dn. 464.

% Bilangoda 6zkaynaklar altinda gdsterilen bir kalem olan sermaye katkilari; sermaye tamamlama fonu hesabu,
TTK m.376/2 uyarinca sermayenin tamamlanmasi karari verilmesi durumunda bilango agiklarinin kapatilmasi
igin ortaklar tarafindan yapilan 6demeler vb. sirkete yapilan sermaye niteligindeki ilave katkilardir. Bu konuda
bkz. Aksu Ozkan, Raziye, Finansal Tablolarin Tutulmasi ve Hukuksal Sonuclari, 2019, 1. Baski, Oniki
Levha Yayincilik, s.187.

87 Sermaye avansinin bor¢ degil, bir dzsermaye kalemi olarak kabul eden goriise gére ise, sermaye avansi
sirketin i¢ kaynaklarindan kabul edilmis ve sirketi teknik iflastan ¢ikarilmasi i¢in kullanilabilecegi belirtilmistir.
Bu gortisiin dayanak noktasi ise i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimina koyulacak malvarligi degerlerini
diizenleyen madde gerekcesinde bu malvarligi degerlerinin smirh sayida sayilmamis olmasidir. Bkz. Nazal,
Ersin, “Yine, Yeni Bir Degisiklik: Ortaklara Bor¢lar Hesabinin Sermayeye Doniisiimii Hikayesi”, Vergi
Diinyasi, Say1: 388, 2013/Aralik, s.17-21, s.20.

8 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel 52 (Pulash, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, C.1l, Ankara, 2015.5.1746°dan
naklen).

8 TTK m.376/1 madde gerekgesi; Ayrica sermayenin ddenmemis bakiye kisimlarinin 6denmesi igin pay
sahiplerine ¢agri yapilmasi da birinci asama onlemler arasinda yer alir. Bkz. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat,
a.g.e., s.579.

% Yiice, Sermaye Borcunun Takasi, s. 115.

% Sermaye kaybi tespit edilen sirketlerde TTK m.376 hiikmiiniin emredici karakteri ve TTK’nin korumaya
calistig1 menfaatler géze alindiginda pay sahibinin sermaye avansinin geri ddenmeye iliskin talep hakki oldugu
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bu fikrada belirtilen iyilestirici Onlemlerin smirli sayida sayilmis olmasi sebebiyle
“sermayenin tamamlanmas1” i¢in sermaye azaltimi yapilmadan dogrudan sermaye artirimi
gerceklestiremeyecekleri dgretide genel olarak kabul edilmekteydi®?. 2018 yilinda kabul
edilen 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun 376 nc1 Maddesinin Uygulanmasina iliskin Usul
ve Esaslar Hakkinda Teblig’in m.7/1.b ile TTK m.376/2 kapsaminda sermaye kaybi igerisinde

bulunan sirketin dogrudan sermaye artirim karar1 alinabilecegi diizenlenmistir.

Her ne kadar mer’i hukuk bakimindan sermaye artirnmi sirketi TTK m.376/2’den kurtaran
iyilestirici bir yontem olarak kabul edilmis olsa da sermaye azaltimi yapilmadan sermaye
artirnm1  yapilmasinin sirketin ger¢ek Ozkaynaklarini yansitmamasi sebebiyle alacaklilar
yaniltacak nitelikte oldugu i¢in elestirilmektedir. Zira gergekte zarar sirket biinyesi digina
cikarilmamis ve artirildigr tescil edilen/esas sozlesmede yazili deger sirket 6zkaynaklari

icerisinde bulunmamaktadir®.

Sermaye avansi, yapist geregi alacaklisina paya doniisiim olmaksizin baskaca bir yolla da ifa
edilebilir. Borcun verildigi andan itibaren borcun sermayeye doniistiiriilerek ifa edilmesinin
planladig1 hallerde dahi pay sahiplerinin sermaye artirimi konulu genel kurul kararinda
olumlu oy kullanarak yeni paylar1 iktisap edecegine iliskin taahhiidiinii yerine getirmemesi
halinde sirket bilancosunda pasifler hanesinde yer alan borg, sirketi ekonomik olarak sagliga
kavusturmayacaktir. Hatta bu halde, pay sahibinin alacaginin faizi ile birlikte geri 6denmesini
talep etmesi halinde sirkette sermaye kaybi artar®®. Dolayisiyla, pay sahibinin geri ddemeye
iliskin talebi bulunduk¢a sermaye avansi 6denmesi yoluyla sirketin sagliga kavusma imkani
bulunmadig1 dgreti ifade edilmistir®™. Tiim bu sebeplerle, kanimizca sermaye avansmin bu
fonksiyonunun, yalnizca sermaye avansmin paya doniistiiriilerek ifasi ile var oldugunun

kabulii uygun olacaktir.

siirece sermaye avanst 6demesi yoluyla sirketin sagliga kavusturulamayacagi yoniinde Toraman Colgar, Emek,
“TTK m.376/2 Hiikmii Kapsaminda Sermaye Kaybi Olan Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi
Yapilmas1”, Ticaret Hukukunda Gen¢ Yaklasimlar, Ko¢ Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Hukuka Geng
Yaklasimlar Konferans Serisi No. 10, Editérler: Toraman Colgar Emek/ Kayiklik Abdurrahman, Istanbul, 2021,
5.1-47,s. 35 vd.

92 Toraman Colgar, Sermaye Kaybu, s.3; Ayn1 yonde Istanbul Ticaret Sicili de Ticaret Sicil Yénetmeligi m.73/1-
d’de goriilen bir zorunluluk sebebiyle sermaye artirim kararlarmin tescili i¢in sermayenin karsiliksiz kalip
kalmadigina iliskin YMMM veya SMM raporu talep etmekteydi.

9 Soykan, Ismail Cem, Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla
Sermaye Artirim, Istanbul, 2019, 5.240,241; Toraman Colgar, Sermaye Kaybi, s.29vd.

% Taraflarin yiikiimliiliiklerinin korporatif nitelikte olmamasindan dolay1 taraflarin taahhiit ettikleri borglari
yerine getirmemesi halinde sermaye avansinin sermaye kaybinin tamamlanmasi islevini yerine getirmeyecegi;
bununla birlikte; pay sahibinin geri 6demeye iligkin talebi bulunduk¢a sermaye avansi 6denmesi yoluyla sirketin
sagliga kavugma imkani bulunmadigi kabul edilecegi yoniinde; Toraman Colgar, Sermaye Kaybi, s.35 vd.

% Toraman Colgar, Sermaye Kaybu, s.37.
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Sirketin TBK m.376/3’te diizenlenen borca batiklik durumundan ¢ikmasi igin sermaye
avansimin kullanilmasi pek tabi miimkiindiir. Sirkette borca batiklik miktarinin takas edilerek
alacak miktarindan az veya alacakla ayni tutarda olmasiyla borca batiklik ortadan kaldirilarak
acik bilango sorunu geride kalabilir®. S6z konusu yéntemi kullanarak alacagina kavusan
alacaklinin sirketin diger alacaklilarmin sirasini aldigr veya oniine gectigi de sdylenemez.
Borca batik bir sirkette, takas beyaniyla yapilacak 6demelerde higbir alacakli, alacaklilar
arasindaki esitlik prensibine aykir1 bir menfaat elde etmemekte; aksine diger alacaklilarin

alacaklarmin degerliligi artmaktadir®’,

VIl. Sermaye Avansinin Bilan¢odaki Yeri ve Sermaye Yedegi Niteligi Goriisii

Sermaye avansinin hukuki niteligi sirket finansal tablolarindaki islenmesi gereken hesabi ve
boliimii belirler. Oncelikle ortaya konmalidir ki biz sermaye avansinin, verildigi anda para
odiincti, diger bir deyisle borg niteliginde oldugunu diisiiniiyoruz. Bu borg, diger ticari 6diing
sO6zlesmelerinde oldugu gibi alacaklisina geri 6denmek yerine ikinci bir yol olarak, alacakli
pay sahibinin bu alacag: sirketin yapacagi sermaye artirrmina sermaye olarak getirmesi ile

sona erdirilebilir.

Ifa sirasinda yapilan hukuki islemlerin sirket bilancosuna ve diger finansal tablolarina
yansitilmas: gerekir®®. TTK m.77/1 uyarinca sirket bilangosunda Tiirkiye Muhasebe

Standartlarinda aksi ongoriillmemisse, “duran ve donen varliklar”, “6zkaynaklar”, “borglar” ve

donem ayirict hesaplar” ayr1 kalemler olarak gosterilir ve ayrintili olarak semalandirilir.

Bir anonim ortaklik bilancosunun aktifinde ortakligin malvarligi degerleri yer alirken pasif
tarafta bu malvarliginin hangi kaynaktan beslendigi gosterilir®®. Bilangconun pasif tarafinda 6z

190 Gzkaynaklar grubunda; 6denmis sermaye, sermaye

kaynaklar ve yabanci kaynaklar yer alir
katkilari, sermaye yedekleri, kar yedekleri ve fonlar, kar veya zararda yeniden
siiflandirilmayacak 6zkaynaklarda kaydedilen birikmis gelirler (giderler), kar veya zararda

yeniden siniflandirilacak 6zkaynaklarda kaydedilen birikmis gelirler (giderler), gecmis yillar

% Bu konuda Yiice, Sermaye Borcunun Takast, 5.117.

% Yiice, Sermaye Borcunun Takas1, 5.116-117.

% TTK m.88 uyarinca 64 ila 88 inci madde hiikiimlerine tabi gergek ve tiizel kisiler miinferit ve konsolide
finansal tablolarim1 diizenlerken, Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu tarafindan
yayimlanan, Tiirkiye Muhasebe Standartlarina, kavramsal ¢ercevede yer alan muhasebe ilkelerine ve bunlarin
ayrilmaz parcasi olan yorumlara uymak ve bunlar1 uygulamak zorundadir.

% Kendigelen, Abuzer, “Sermaye Benzeri Kredinin Sermayeye Doniistiiriilmesi”, Hukuki Miitalaalar, Cilt
XIV 2014-2016, Istanbul, 2018, s.62.

10 Ueisik, H. Giizin/Celik, Aydin, Anonim Ortaklikta Finansal Tablolar Yedek Akceler ve Kar Dagitimi,
Istanbul 2018, s.79.
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karlari, ge¢mis yillar zararlari ve doénem net kari (zarar) hesaplari bulunur'®. Yabanci
kaynaklar ise her tiirlii bor¢ ve yiikiimler toplamidir'®2. Sirketlerin kurulusu sirasinda taahhiit
edilen sermaye veya daha sonra sermayede yapilan degisikliklerle ilgili islemler “Odenmis
Sermaye” hesap grubunda izlenir'®. Taahhiit edilen sermaye tutar1, 500 Sermaye hesabinda

gosterilirt® 105,

Bilangonun aktifler tarafinda ise esas sermayenin heniiz 6denmemis kismi, yani sirket
sermaye alacaklari, menkul ve gayrimenkuller, haklar, markalar, kiymetli senetler, varsa
zarar, diger mevcutlar ve alacaklar ve bunun gibi sirket malvarliginda bir deger ifade eden
kalemlerden meydana gelir'® Odenmemis esas sermaye anonim ortakligin kendi pay
sahiplerine kars1 alacagidir. Bu sebeple esas sermayenin heniiz 6denmemis olan kisminin aktif

107

tarafta ayr1 bir kalem olarak gosterilmesi gerekir’. Taahhiit edilen sermaye tutarmin

getirilmeyen kismi 501 Odenmemis Sermaye hesabinda muhasebelestirilir'®®.

Isletmenin esas faaliyet konusu disindaki diger islemleri dolayisiyla ortaya ¢ikan senetli ve
senetsiz borglar bilangonun pasifler tarafinda Diger Borglar altina kaydedilir. Diger borglar
ticari bor¢lar'® disinda kalan ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanmayan borglardir'®®,
Sirketin pay sahibine bor¢ vermesi bu kategori kapsamina girecektir. Bu borg, isletmenin
irettigi mal veya verdigi hizmetten kaynaklanan bir bor¢ olmadigi i¢in, diger borglar

grubunda, ortaklara bor¢lar hesabinda izlenir''?,

Sermaye avansinin ifa yontemi olarak borg-sermaye doniisiimiiniin secilmesi halinde sirkette
yapilan sermaye artirrmina katilan alacakli pay sahibinin sermaye taahhiidii borcu dogar.
Yukarida ifade edildigi ilizere ddenmemis sermaye aktifler arasinda yer alacakken bu borcun
alacakli pay sahibinin sirketten olan borcu ile takasi ile sona erdirilmesiyle yabanci kaynaklar

altinda ortaklara borglar hesabi adiyla kaydedilen bu bor¢ silinir ve esas sermayenin bir

101 Aksu Ozkan, Finansal Tablo, s. 186.

102 Jers1k/Celik, Finansal Tablolar, s.79.

103 Aksu Ozkan, Finansal Tablolar, s.186; Bayazitli, Ercan/Celik, Orhan/Giirdal, Kadir, Genel Muhasebe,
Ankara 2016, s.496.

104 Aksu Ozkan, Finansal Tablo, s.186.

105 Farkli muhasebe standartlara goére finansal kayitlarim tutan sirketlerin tabi oldugu kurallar ve meblaglarin
kaydedildigi hesap numaralar1 farklilik arz edebilir. Biz ¢alismamizda vermis oldugumuz bilgiler Tiirk
Muhasebe Standartlari/Tiirk Finansal Raporlama Standartlarina (TMS/TFRS'e) iligkindir.

106 By, konuda bkz. Ugisik/Celik, Finansal Tablolar, s.69.

107 Ueisik/Celik, Finansal Tablolar., s.69.

108 By konuda bkz. Aksu Ozkan, Finansal Tablo, s.186.

109 Ticari borglar hesabinin, on iki ay veya isletmenin normal faaliyet dongiisii icinde yerine getirilmesi
ongoriilen ve isletmenin esas faaliyetlerinden kaynaklanan mal ve hizmet alimlar1 dolayisiyla ortaya ¢ikan senetli
ve senetsiz borglarmin izlendigi hesaplardan olustugu yoniinde Aksu Ozkan, Finansal Tablo, s.173.

110 Aksu Ozkan, Finansal Tablo, s.174.

111 Aksu Ozkan, Finansal Tablo, s.174.
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parcast olarak sirket ©6zkaynaklar1 arasina kaydedilir. Sermaye avansmin alacakli pay
sahibinin sermaye taahhiidii borcuyla takas edilerek veya ayni sermaye taahhiidii olarak
getirilerek 6denmesi uygulamasinin borcun sermayeye doniistiiriilmesi veya borg-sermaye
doniisiimii olarak adlandirilmasinin sebebi de sirket finansal tablolarinda borcun yer
degistirmesidir.

Sermaye avansinin sermaye taahhiidii yoluyla sirketin fonlanmasindan farklar sirket finansal
tablolarindan da anlasilabilir. Sermaye avansi olarak sirkete yapilan kazandirma zamansal
olarak da sermaye artirnmindan ¢ok Once sirket kayitlarinda yerini almistir. Sirkete sermaye
avanst veren pay sahibinin, sirketin sermaye artig karar1 sonrasinda dogan sermaye borcunu
sermaye avansi ile takasi yoluyla ifa etmek istemesi halinde ise sirkete yeni bir malvarlig

girisi olmayacaktir, sirkete daha 6nce yapilmis bir kazandirmanin tahvili s6z konusudur.

Sermaye avansinin sermayeye doniistiiriilmesiyle sermaye avansi yabanci kaynak hesabindan
Ozkaynaklar boliimiine taginir. Sirketin aktiflerinde bir artis meydana gelmemekle birlikte,
pasifinde azalma meydana geldiginden, sirketin malvarliginda (6z sermayesinde) borgtan

kurtulma suretiyle meydana gelen bir artis s6z konusudur!!?,

Sermaye avansmin sermayeye doniistliriilebilmesine olanak taniyan bu o6zel ifa yolu;
doktrinde sermaye avansinin bor¢ niteliginde degil, verildigi andan itibaren sermaye yedegi
veya sermayenin bir pargasi olarak nitelendirilen bir goriisiin dogmasina sebep olmustur. Bu
gorliise gore; ortaklarin ileride yapilacak sermaye artisina karsilik sirkete bugilinden
getirdikleri paralar bilangoda Ozkaynaklar hesap smufi altinda ayr1 bir hesaba
kaydedilmektedir''®, Sermaye avansinin tevdi edildigi andan itibaren zaten “sermaye yedegi”
olarak sirketin &zkaynaklarma dahil edildigi''®, bu sebeple zaten en basindan itibaren
sermayeye katilmaya hazir bekleyen bir bor¢ oldugu ifade edilmistir. Ileride sermaye artisi
tescil edildiginde de sermaye taahhiit hesaplart bu sermaye avanst hesab1 ile

kapatilmaktadir!®®,

112 Ggksoy, Alacaklarin Sermayeye Ilavesi, s.70, Arici, Mehmet Fatih, Alacak Hakkimin Anonim Ortakhiga
Sermaye Olarak Taahhiidii, istanbul 2003, 5.32.

113 Ggrendik, Giiray, “Sermaye Avansi, Zarar Telafi Fonu, Sermaye Tamamlama Fonu veya Benzeri Adlar
Altinda Kayitlara Alman Tutarlar Kayitlara Alindigi Hesap Doénemi Sonuna Kadar Sermayeye
Eklenmezse Vergiye Tabi Kurum Kazancina Dahil Mi Edilecektir?”, Lebib Yalkin Mevzuat Dergisi, Kasim
2012, s.1.

114 Mag, Mehmet, “Yabane1 Ortaklar Tarafindan Gonderilen Sermaye Artirim Avansinin Yasal Dayanag,
Hukuki Niteligi ve Vergisel Boyutu”, Lebib Yalkin Dergisi, Mart 2018, Say1: 171, s. 245-249.

115 Ggrendik, a.g.e., s.1.

29



Sermaye yedekleri; pay ihraglari, iptalleri ve geri aliman paylarin yeniden satilmasi
islemlerinde ortaya c¢ikan maliyetler ile paylara iliskin primler ve iskontolarin izlendigi
hesaplardan olusur!'®. Bu grupta yer alan tutarlar sermayenin bir parcasi niteligindedir'?’.
5/08/2016 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No: 1)nde
Degisiklik Yapilmasia Dair Teblig (Seri No:10)'!8>°da da matrah indirimi uygulanabilmesi
icin pay sahibi tarafindan verilen sermaye avansi niteligindeki bor¢larin sirket banka hesabina
yatirildig1 andan itibaren sirket bilangosunda 6zsermaye kalemleri arasinda yer alan “Diger
Sermaye Yedekleri” hesabinda izlenmesi ve paranin hesaba yatirildig1 hesap déonemi sonuna

kadar bu tutarlarla ilgili sermaye artirnmi kararinin ticaret siciline tescil edilmesi gerektigi

ongorilmistiir.

Belirtmek gerekir ki, bu ddiinglerin vergi hukuku bakimindan yabanci kaynak (borg) olarak
kabul edilmemesi, faizlerinin matrahtan indirilmemesi, 6zel hukuk bakimindan bunlarin borg
olma niteliklerini ortadan kaldirmaz'!®. Sermaye yedegi altinda pay sahibi tarafindan verilen
tutarlar olmasina ragmen sirketin ayn1 hesap donemi igerisinde sermaye artirimi
gergeklestirmemesi halinde sirketin sorumluluguna iliskin bir diizenleme de yoktur.
Dolayisiyla yalnizca bu teblig hiikmiine dayanarak sermaye avansinin sermaye yedegi

niteliginde oldugu sdylenemez.

Ogretide bir goriisiin “sermaye artirim kararindan dnce pesinen ddenen sermaye artirim
bedelleri” ile “bilango i¢i kalemlerin mahsuplastirilarak gerceklestirilen sermaye artirimlart”
arasinda ayrima gittigi goriilmiistiir'?°. Biz de aym dogrultuda, sirkette daha sonra yapilacak
sermaye artiriminda kullanilmasi i¢in verilen para ile borcun ifa yolunun sermaye artirimi
olup olmadig: ilk asamada belirli olmayan sermaye avansi arasinda bir ayrim yapilmasi

gerektigini diislinmekteyiz.

[leride yapilacak sermaye artirrmi igin sirkete verilen bedellerin ifas1 ancak sermaye artirimi

ile miimkiin oldugu ve pay sahibine iadesi miimkiin olmadig: i¢in bu bedelin sermayenin bir

116 Aksu Ozkan, Finansal Tablo, s.190.

117 Aksu Ozkan, Finansal Tablo s. 189.

118 Maliye Bakanlig1 Gelir Idaresi Bagkanligi’nin 5/08/2016 tarihli ve 29792 sayili Resmi Gazetede yayinlanan
Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No: 1)nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri No:10), m.10.6.3.1.1
(https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/08/20160805-10.pdf).

119 Tiirk, Sermaye Kaybi ve Borca Bataklik, 5.263-264.

120 Bkz. Kurt, Mehmet Emek, “Nakdi Sermaye Artislarinda Faiz indirimi Uygulamas: ile Tlgili Belirsizlikler
Giderildi (Mi)”, Vergi Diinyasi Dergisi, 2016, S.416, s.93-104, 5.96-98; Ayrica, iade borcunun dogumu i¢in
sermaye artirim kararmin alinmamasi “geciktirici sart” olarak degerlendirilirse, ancak bu sartin gerceklesmesi ile
avansinin bor¢ olarak degerlendirilmesi miimkiin olacagi, yani verildigi anda 6zkaynaklar kalemine dahil
edilmesinde sorun olmayacagi1 yoniinde Toraman Colgar, Sermaye Kaybi, s.36.
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parcas1 olarak kaydedilmesi bu cercevede akla yatkindir. Alman ve Isvigre 6zel hukuk
Ogretisinde, bazi sartlar altinda pay sahibinin ortakliga vermis oldugu borcun (6diinciin) 6z
kaynak olarak muamele gorecegi (Eigenkapitalersetzende Aktionédrdarlehen), sonugta pay
sahibinin bu alacaginin aktiflerin satis fiyatlar1 iizerinden diizenlenen bilangoda ortakligin
borglar1 arasinda gosterilmeyebilecegi goriisii savunulmustur'?!. Sirketin mali durumunun
iyilestirmesi kapsaminda savunulan bu goriis uyarinca 6diinciin sermaye sayilmasi anonim
ortakliklar bakimindan giliven ilkesi ve hukuki goriiniis ilkeleriyle aciklanmakta, mali kriz
icindeki bir ortakliga 6diing veren pay sahibinin bunu geri istemesinin amaca aykiri olacagi
belirtilmektedir??. Tiirk hukukunda ise bu konuda maddi hukukta bir diizenleme
bulunmamaktadir. Ogretide sermaye artirimidan 6nce pesinen ddenen sermaye bedellerinin
temel nedeninin sirketin finansman ihtiyacinin karsilanmasi oldugu ifa ve bu bedellere artirim

kararmdan dnce 501-Odenmemis Sermaye hesabina alacak kaydi yapilacagi belirtilmigtir!Z,

Sermaye avansi ise bu iligkinin taraflarina sermaye artirnmi ile ifa ongoriilen tek ifa yolu
degildir. Sermaye avansinin, bu iligki taraflarina ifa i¢in bir se¢im hakki tanimasi onu pesin
verilen sermaye artirim bedellerinden ayirir. Sermaye avansi nakden de alacaklisina geri
Odenebilir. Bu meblagin bastan sermayenin bir parcast oldugunun kabul edilmesi sermayenin
iadesi yasag1 sebebiyle geri ddenmesini engeller. Bu sebeple sermaye avansinin sermaye
olarak kaydedilmesi gerektigine iliskin goriis, sermaye avanst konusu meblagin pay sahibine

hangi hukuki nedene dayanilarak iade edilecegini de agiklayamamaktadir'?*,

Unutulmamalidir ki, sermaye artirim karari, esas sermaye artirrmini benimsemis sirketlerde,
genel kurulun alacagi bir karardir ve bir malvarliginin sermaye olarak sayilmasi ancak buna
iliskin islemlerin yerine getirilmesi ile miimkiindiir'?®®. Genel kurulun ve yonetim kurulunun
(kay1th sermaye sistemine tabi sirketler igin) tescillenmis bir sermaye artirim karar1 yokken,
istirak edilen sirketlere yapilan 6demelerin sermaye niteliginde olmas1 miimkiin degildir'?®.
Bu islemlerin yoklugu halinde, sirkete verilen nakdi deger bir sermaye borcu ddemesine
yonelik olmayacagi i¢in ancak bir bor¢ verme islemi olabilir. Tiim bu sebeplerle sermaye
avansinin yapisi, sartlari ve unsurlari itibariyle sermaye yedegi hesaplarindan farkl bir nitelik

tasidigr ortadadir ve oOzellikle geri iadesi miimkiin oldugu ig¢in bu borcun sermayeye

doniistiiriilmeden 6zkaynaklar igerisinde bulunmasi yukarida ifade edilen gerekgelerle

121 Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Bataklik, s.264.
122 Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Bataklik, s. 268.
123 Kurt, a.g.e., 5.98.

124 By konuda bkz. Ayoglu, a.g.e., s.38 dn. 6.

125 Bu konuda bkz. II. Béliim IV.2.B.

126 Okyay, a.g.e., 5.99.
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sakincalidir. Kanimizca sermaye avansi, pesinen 6denen sermaye artirirm bedellerinden farkli

olarak ilk asamada sirket bilancosuna bir bor¢ olarak kaydedilmelidir'?’.

127 Sirket ortaklarinin alacaklarmnin bilanco ici kalemlerin takasi kapsaminda degerlendirildigi yoniinde bkz.
Kurt, a.g.e., 5.96.
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IKiNCI BOLUM
SERMAYE AVANSI SOZLESMESININ KAPSAMI VE ICERIGi

Daha oOnce de belirtildigi tizere sermaye avansi ve sermaye avansinin ifasi i¢in kurulan sistem
mevzuatimizda diizenlenmemistir. Sermaye avansinin verildigi anda borg niteliginde olan bir
para 6diincii oldugunu yukarida tespit etmistik. Sermaye avansi iliskisinin, sermaye avansini
alan borglunun bu miktar1 geri verme ylkimliligi bulunmas: ve borcun konusunun para
Odiincii olmasi sebebiyle tiiketim odiincii sozlesmesi karakteri tasidigi fakat sermaye
avansinin sermayeye doniistiiriilerek ifa edilmesine cevaz veren 6zellikli ifa yolu sebebiyle bu
iligkinin atipik nitelikler barindirdigini ¢alismamizin ilk boliimiinde ortaya koymustuk.
Calismamizin  ikinci  bolimiinde sermaye avanst  sozlesmesinin  hiikiimlerinden

bahsedilecektir.

I. Sermaye Avansi Borcunun Para Birimi

1. Sermaye Avansimin Tiirk Parasi Cinsinden Verilmesi
Daha once de belirtildigi gibi bizim goriisiimiize gére sermaye avansi bir bor¢ niteligi
tagsimaktadir ve bu sebeple taraflar arasinda kurulan borg iliskisine TBK’da ve tali mevzuatta
ongoriilen hiikiimler uygulanir. Bu borcun sermayeye doniistiiriilmesi asamasinda ise TL

cinsinden ifade edilme zorunlulugu bulunmaktadir.

TBK m.99/1 uyarinca Tiirk hukukunda kural, konusu para olan borcun iilke parasiyla
odenmesidir'?®, Bu kuralin yansimalarii TTK’da da gormekteyiz. TTK m.343’te ayni
sermaye artinnminda “ayni olarak konulan her varlik karsiliginda tahsis edilmesi gereken pay
miktart ile Tiirk Lirasi karsiligimin” belirlenmesi ve bunun raporlanmasi zorunlulugu
diizenlenmistir. Nakit sermaye artirimlarinda da istirak taahhiitlerinin Tiirk liras1 olarak

odenmesi gerektigi ifade edilmistir!?,

128 Bu durum, 13 Eyliil 2018 tarihli ve 30534 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 85 sayili Cumhurbagkani
Karan ile Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’da yapilan degisiklik ile daha da dnem
kazanmustir. Karar m.4/1.g “Tiirkiye'de yerlesik kisilerin, Bakanlik¢a belirlenen haller disinda, kendi
aralarmdaki menkul ve gayrimenkul alim satim, tasit ve finansal kiralama dahil her tiirlii menkul ve gayrimenkul
kiralama, leasing ile is, hizmet ve eser sozlesmelerinde sozlesme bedeli ve bu sozlesmelerden kaynaklanan diger
odeme yiikiimliiliikleri doviz cinsinden veya dovize endeksli olarak kararlastirilamaz.” hikmiinii getirmistir.
Sermaye avansinin hukuki niteligi olarak belirlemis oldugu yoniinde goriis belirttigimiz 6diing sézlesmeleri bu
diizenleme kapsaminda yer almamaktadir.

129 Moroglu, Erdogan, Anonim Ortakhklarda Sermaye Artirimu, Istanbul, Ocak 2018, s.51.
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Sermaye taahhiidii borcuna mukabil getirilen malvarligi degerinin tiiri fark etmeksizin
anonim girket pay bedelleri Tiirk lirasi ile ifade edilmek zorundadir. Sermayenin ddéviz
iizerinden kararlastirilmasi, doviz kurunun degiskenligi sebebiyle sermaye tutari siirekli
degisken olacagindan sermayenin korunmasi ilkesine aykiridir!*®. Bu sebeple borg yabanci
para cinsinden kararlastirilmis ve 6denmis olsa dahi sermaye taahhiidiiniin yabanci para

olarak taahhiit edilmesi miimkiin degildir.

Belirtilmelidir ki; sermayenin yabanci para iizerinden taahhiit edilmesi ile nakdi sermaye
koyma borcunun yabanci para ile ifa edilmesi farkli kurumlardir. Yabanci paranin taahhiidii
dogrudan dogruya sermaye borcunun niteligi ile ilgiliyken, yabanci para ile 6deme nakdi
sermaye borcunun ifa asamast ile ilgilidir!*!. Borcun ifasmin yabanci para cinsiden yapilmak
istenmesi halinde Tiirk Liras1 karsilig1 hesaplanarak islem yapilir. Yonetim kurulu yabanci

(13
1

para birimi ile yapilan 6demeyi “ifa amaciyla yapilan edim” olarak kabul edip, bu paranin

memleket parasina g¢evrilmesi sonucunda elde edilen tutar1 nakdi sermaye borcuna karsilik

olarak kabul etmesi miimkiin olabilir'®?,

2. Sermaye Avansinin Yabanci Para Cinsinden Verilmesi
Yabanci para borcu; borcun konusu olan para biriminin, ifa yerindeki resmi para birimi
olmadig1 para borglaridir'®, Her ne kadar Tiirk hukukunda kural borcun Tiirk parastyla
O0denmesi olsa da taraflarin borcun yabanci para cinsinden kararlagtirilmas: konusunda
menfaati bulunabilir. Ozellikle sirketin yurtdisinda ikamet eden pay sahipleri, borcu doviz
cinsinden vermeyi tercih edebilir veya borclu sirket, yurtdisindaki operasyonlar1 veya ticari

faaliyetleri sebebiyle bor¢glanmanin yabanci para cinsinden yapilmasini tercih edebilir.

Sermaye avansinin yabanci para cinsinden verilip verilemeyecegine iliskin degerlendirme;
sermaye avansi sozlesmesinin yabanci para cinsinden akdedilmesinin miimkiin olup olmadigi,
sermaye avansinin yabanci para ile ifa edilmesinin miimkiin olup olmadigi ve yukarida
belirtildigi iizere Tiirk Liras1 karsilig1 ifade edilmesi zorunlu olan sermaye taahhiidii borcunun

yabanci para ile takasinin miimkiin olup olmadigina iliskindir.

130 Yijce, Aydin Alber, Anonim Sirketlerde Yénetim Kurulu Kararlarimn Butlan, Istanbul, 2018, s. 154.

131 Sevi, a.g.e., s. 139.

132 Sevi, a.g.e., s. 235.

133 Larenz, Karl: Lehrbuch des Schuldrechts, B.I: Allgemeiner Teil, 14.Aufl, Miinchen 1987, 5.169 (Ayan,
Serkan, Yabanci Para Borclarmin ifasi, Serkan, “Yabanci Para Borc¢larmn ifas1”, Yasar Universitesi E-
Dergisi, 2013; 8 (Ozel): s. 511-570, erisim tarihi: 07.2023, https://dergipark.org.tr/tr/download/article-
file/179441, s. 511 naklen).
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Sermaye Hareketleri Genelgesi®*, sirket borcunun paya doniistiiriilmesini 6ngéren

bor¢landirict sézlesmelerden paya doniistiiriilebilir borg sozlesmeleri (“convetible loan™) icin
bor¢ verenin yurt disinda bulundugu haller 6zelinde sirketin yabanci para borcu ile yatirim
almasi konusuna esneklik tanimaktir. Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili

135 jle Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karara Iliskin Teblig!*®’e

Karar
dayanilarak hazirlanan bu genelge’nin 6. maddesinin 12. fikrasina, 11 Mayis 2020 tarihinde
yapilan degisiklik ile Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt disindan yatirim almalarina ve buna
iliskin yapilan sézlesmelerin d6viz cinsinden diizenlenmesine icazet verilmistir. Bu hiikme
gore Tiirkiye’de yerlesik girisimciler ile yurt disinda kurulu girisim sermayesi fonlar1*®’
arasinda doviz cinsinden akdedilen paya donistiiriilebilir bor¢ (convertible debt)
sozlesmelerinde; (i) transfer tarihinden itibaren azami 12 ay igerisinde sermayeye
eklenecegine iliskin agik bir hiikmiin sézlesmede yer almasi, (ii) s6zlesmede sirketin infisahi
veya tasfiyesi haricinde s6z konusu tutarlarin tamaminin mutlaka sermayeye eklenecegine
iliskin bir hiikkmiin bulunmasi1 kaydiyla, s6zlesmenin tarafi Tiirkiye’de yerlesik kisinin

hesabina transfer edilen dovizin paya doniisen borg¢lanma sisteminden yararlanmalar

miimkiin kilinmistir.

Ayni1 genelgede 08.02.2022 tarihinden itibaren ayni holding biinyesi ve grup firmasi igerisinde
verilen borcun, Tiirk Lirasi cinsinden 6denmesi kaydiyla doviz cinsinden kararlastirilabilecegi
yoniinde bir istisna getirilmistir'®®. Genelgenin 38. maddesinin 2. fikrasinda belirtildigi iizere
kural olarak Tirkiye’de yerlesik kisiler ancak 32 sayili Karar’da yer alan sekliyle bankalar ve

finansal kuruluslardan doviz kredisi temin edebilecekleri igin bir firmanin baska bir firmaya

13 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Miidiirliigii Kambiyo

Mevzuat1 Miidiirliigii tarafindan yayimlanan 02.05.2018 tarihli Sermaye Hareketleri Genelgesi.

135 7/8/1989 tarihli ve 89/14391 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile yiiriirlige konulan Tiirk Parasi Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar.

136 28/2/2008 tarihli ve 26801 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32
Say1li Karara [liskin Teblig (Teblig No: 2008-32/34).

137 Tiirkiye’de baslangigta “risk sermayesi”, simdilerde “girisim sermayesi” olarak adlandirilan bu finansman
yontemi, 2013 tarihli SerPK Tebligi’nde fikirlere ve “heniiz baslangi¢ asamasindaki yeni kurulmus sirketlere
yapilan yatirimlarin yani sira, satin almalari, yeniden yapilandirmalari ve biiyiime stratejisi giiden genellikle tic-
on yillik sirketlere yapilan biiyiime ve genisleme yatirrmlarini” ifade etmektedir. Bkz. Ince, Salih Tayfun,
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhklari ve Pay Sahipleri Sozlesmesi, 2019, On Iki Levha Yaymcilik, s.9;
Ayrica Anglo-Amerikan hukuku kokenli bir yelpaze terim olan ortak girisim sermayesi, birden ¢ok tarafin
stratejik is birligi i¢in bir araya geldigi ve bu is iliskisinin taraflar arasinda kurulacak sdzlesmelerle idame
ettirildigi bir diizeni ifade etmektedir. Sirket borcunun sirket sermayesine doniistiirilmesi ortak girisim
sermayelerinde sik bagvurulan bir fonlama yontemidir. Ortaklar arasindaki temel yapiy1 kuran sézlesmeye
“temel sdzlesme” denir. Bu so6zlesmede de tipk: pay sahipleri sdzlesmesinde oldugu gibi ortaklarin birbirleriyle
ve ortak girisim sirketiyle kuracaklari hukuki iligkileri diizenleyen ortaklar arasinda fonlamanin ve paya
dontisme sirasinda atilacak adimlarin belirlenmesi i¢in kullanilir. Konuyla ilgili bkz. Altay, Sitki Anlam,
Anonim Ortakliklar Hukuku’nda Sermayeye Katilmali Ortak Girisimler, Istanbul, 2009.

138 Hazine ve Maliye Bakanligi’nin 20.11.2018 tarih ve 30275 sayil yazis1 ile 08.02.2022 tarih ve 940051 sayili
yazisi ile iki kere degisiklik yapilmstir.
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doviz kredisi kullandirmast miimkiin degildir. Ayn1 holding biinyesindeki sirketlerin
birbirlerine doviz kredisi kullandirmasi ve borglandirma islemlerine iliskin bedellerin doviz
cinsinden karsiliginin yurt i¢indeki ilgili hesaplara transfer edilmesi ancak borglandirmanin ve

takibinin Tiirk Liras1 cinsinden yapilmasi kaydiyla miimkiindiir.

Ucgiincii kisi tarafindan ileride paya déniistiiriilmesi igin verilen para borcunun yabanci para
cinsinden belirlenmesine izin veren bu diizenlemeler kanun koyucunun, pay sahibi tarafindan
verilen sermaye avansinin da yabanci para cinsinden verilmesine evleviyetle izin verecegi

yoniinde gii¢lii bir kan1 olusturmaktadir.

Bu konu 6zelinde irdelenmesi gereken ikinci husus, sermaye avansinin ifasinin yabanci para
cinsinden yapilip yapilamayacagidir. Sermaye avansi alacakliya iki sekilde ifa edilebilir:
sirket ya tipki diger ticari bor¢lar1 gibi sermaye avansini alacakli pay sahibine geri ddeyebilir
ya da sermaye artirim ile yeni paylar ¢ikarir ve alacakli pay sahibine borcuna karsilik bu

paylar1 iktisap eder.

Yabanci para cinsinden alinan sermaye avansini nakden geri ddemeye karar veren bor¢lu
sirket, taraflar arasindaki iliskide aynen 6deme hiikmii yoksa, TL veya yabanci para birimi
iizerinden nakden geri 6deme yapilabilir. TBK m.99/2, taraflarin yabanci para birimiyle
O0demesi konusunda anlagmis oldugu borglarin, anlasmada taraflarin borcu aynen 6deme
iradesini ortaya koyan bir anlagsmalari olmamas1 halinde 6deme giiniideki TL karsiliginin
Odenebilecegini diizenlemistir. TBK m.99/3, bu diizenlemeye ek olarak, yabanci para
cinsinden belirlenen borcun vade tarihinde 6denmemesi halinde alacaklinin bu borcu fiili
o0deme giiniindeki kur {izerinden TL karsiligi hesaplanarak 6denmesini talep edebilecegini

diizenlemektir.

Belirtilmelidir ki tiikketim 6diincii s6zlesmesinde 6diing alanin geri verme borcu, yalnizca esit
miktar ve nitelikteki benzerinin geri verilmesine ydneliktir. Odiinciin konusu para ise, paranin
kur degisimleri geri verilecek paranin bedelini etkilemez. Odiing alan, aldig1 miktar parayi
geri vermek zorunda olup, deger kaybindan dolayr herhangi bir fark vermek zorunda
degildir’®. Yabanci para cinsinden borg alan sirket yabanci para ile bu borcu ddeyebilecegi

gibi ifa giiniindeki kur tizerinden TL cinsinden de 6deyebilir.

Sermaye avansinin nakden geri 6deme yerine borcun paya doniistiiriilmesi yoluyla ifa edilmek

istenmesi halinde yabanci para borcunun nasil ifa edilecegi incelenmelidir. Zira, anonim

139 Yavuz, a.g.e., s.387.

36



sirketin pay bedelinden dogan alacag: Tiirk lirasi ile ifade edilmek zorundadir’*®. Dogrudan
dogruya yabanci para birimi ile ifade edilmis belli bir miktar paranin sermaye olarak taahhiit
edilmesi durumunun ise, bu durumun sermayenin fiilen olusturulmasi ilkesi dogrultusunda

ayrica irdelenmesi lazimdir'#,

Sermaye avansinin sirket sermayesine doniistiiriilebilmesi islemi, bu bedelin niteliginin ancak
sermaye bedelini karsilamaya uygun olan ve Tiirk hukuku uyarinca sermaye olarak
konulmasma icazet verilen malvarhi@i degerlerinden olmasi kosuluyla miimkiindiir.
Belirtilmelidir ki, yabanci para birimine bagli olmasi, bir borcun “para borcu” niteligini
ortadan kaldirmadig1 gibi salt taahhiidiin yabanci bir para birimi lizerinden yapilmasi, onun
nakdi sermaye taahhiidii olma niteligini ortadan kaldirmis sayilmamalidir'®?. Sermaye
borcunun doviz ile yerine getirilmesi halinde de ayni degil, nakdi sermayeden soz
edilmelidir'*®. Borglanilan yabanci paramin Tiirk liras1 cinsinden degerinin tespit edilip esas
sOzlesmeye yazilabilir duruma gelmesi gerekir.—Paraya ¢evrilebilirlik kriteri gercevesinde

taahhiit edilecek yabanci paranin Tiirk Lirasi1 cinsinden rayici bulunmasi sarttir'®4

. Bu rayi¢
bulunduktan sonra borglanma isleminin yabanci para cinsinden yapilmasi sorun teskil

etmemelidir.

Borglu sirkette nakdi sermaye artirim karari alindiysa alacakli pay sahibinin, sermaye bedelini
sermaye avansi ile takas edilmesi yoluyla ifasi s6z konusu olur. Sermaye taahhiidii borcu TL
cinsinden dogdugu ve belirlendigini belirtmistik. Bu kapsamda yabanci para olarak verilen
sermaye avansinin TL cinsinden dogan sermaye taahhiidii borcuyla takas edilip edilmeyecegi

incelenmelidir.

Takas, TBK m.139’a 6ngériilen takas edilebilirlik kosullarinin bulunmas: ile gergeklesir'®®.

Yabanci para borcunun TL ile takasinda 6ne ¢ikan takas edilebilirlik kosulu, takas edilecek
degerlerin “0zdes edimler” olmasi1 gerekliligidir. Develioglu, bor¢ sodzlesmesinde aynen
o0deme klozu (efektif kloz) olmadikga farkli para birimlerindeki alacaklarin takasinin miimkiin
oldugu, kanun koyucunun TBK m.139°deki “karsiliklt olarak bir miktar para veya ozdes
edim” ifadesinden para borcu igin 6zdes olma kistasi getirilmedigi ve alacagin degerini

Olgmeye yarayan Olcili niteligindeki tiim para birimlerinin cins olarak esit oldugunu ifade

140 Bkz. fkinci Bolim.I.1.

141 Sevi, a.g.e., 5.140.

142 Sevi, a.g.e., s. 140.

143 Bilgili, Fatih/Demirkapi, Ertan, Sirketler Hukuku, 2013/1, 5.479.
144 Sevi, a.g.e., 5.140.

15 Bkz. Ugiincii Béliim.11.4.B.(aa).
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146

etmistir-*°. Aym goriiste olan Nomer de, para borcunun aslinda bir tiir ¢esit borcu degil, bir

deger saglama borcu oldugu kabul edildiginde, her tiirlii para borcunun ayni tiirden borg

147 Aksi bir goriis

oldugunun ve takas edilebildiginin kabulii gerektigini ifade etmistir
benimsense dahi TBK m.139 emredici hiikiim olmadigi igin taraflar arasindaki takas
anlasmas1 ¢ercevesinde, takas edilebilirlik kosullarimi  diizenleyebilecekleri  kabul
edilmektedir'*®, Sonug olarak TBK kapsaminda farkli para cinsinden olan alacaklarin takasi
miimkiindiir. Takasin gerceklesebilmesi igin para birimlerinin birbirine doniistiiriilebilmesi

gerekirl®®,

Sermaye avansinin takas yoluyla sona erdirilmesi hususunda ise; yabanci para cinsinden
verilen sermaye avansi ile doniistiiriilecek deger sermaye taahhiidii borcudur. Sirket sermayesi
TL olarak belirlendigi i¢in yabanci sermaye cinsinden verilen sermaye avansinin TL karsilig
hesaplanmali ve doniisiim bunun {izerinden yapilmalidir. TBK m.99 uyarinca borcun 6deme
giiniindeki, diger bir deyisle borcun ifa tarihindeki rayi¢ esas alinmalidir. Dolayisiyla takasin,

yani sermaye artiriminin gergeklestigi giinkii kur esas alinacaktir.

Il. Sermaye Avansi Sozlesmesinde Faiz
Pay sahibi tarafindan sirkete, daha sonra sirket sermayesine doniistiiriilerek ifa olanag: taniyan
ve uygulamada sermaye avansi adi verilen bedelin hukuki niteliginin para ddiincii olduguna
ve sermaye avansini konu alan sézlesmenin ise atipik unsurlar igeren bir tiiketim Odiincii
sO6zlesmesi olduguna yukarida deginmistik. Sermaye avansini iligkisi igerisinde taraflar, bu

iligkinin kosullarini belirlemekte 6zgiirdiirler.

Sermaye avansi verildigi anda borg niteligi tasidigi i¢in taraflar arasinda ticari bir borg iliskisi
olusur. Ticari borglara faiz isletilmesi kural olarak kabul edilmekle birlikte; sermaye
avansimin diger borclardan farkli olarak sirket sermayesine doniistiiriilerek sona erdirilme
ihtimali oldugu i¢in bu borca faiz isletilip isletilemeyecegi konusunu ayrica degerlendirmeyi

yararli goriiyoruz.

146 Develioglu, Hiiseyin Murat; Takas, Istanbul 2012, s. 132-133; aym yoénde Nomer, Haluk N., “Para Borcu
Kavrami ve Para Borclarnin BK 118/1 Anlaminda Aymi Cinsten Kabul Edilip Birbirleriyle Takas
Edilebilirligi Problemi”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt: 57, Say1: 1-2, Y1l: 1999, s.241-
264, erigim tarihi: 07.2023 (https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/95709), s. 251; Yiice, Sermaye
Borcunun Takast, s.143.

147 Nomer, Haluk N., Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Istanbul, 2017, s. 387.

148 Ayoglu, a.g.e., s.54, dn. 38.

149 Yiice, Sermaye Borcunun Takast, $.120.
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Odiing sozlesmesi kural olarak ivazsiz sozlesmelerdendir'®. Buna karsmn bu sozlesmelerde
faiz kararlastirilmasi yasak olmadig1 gibi ticari tiikketim 6diincli sozlesmeleri i¢in sézlesmede

kararlagtirllmamis olsa dahi faiz istenebilecegi yoniinde 6zel hiikiim dahi bulunmaktadir.

Oncelikle ifade etmek gerekir ki sermaye avansini konu alan tiiketim ddiincii sdzlesmeleri
ticari s6zlesme niteligi tasimaktadir. TTK m.19/2 hiikmii “Taraflardan yalniz biri icin ticari is
niteliginde olan sézlesmeler, Kanunda aksine hiikiim bulunmadik¢a, digeri igin de ticari is
sayulir.” seklindeki diizenlemesi ile taraflardan birinin tacir olmasi halinde bu iliskinin ticari is
karinesini kapsaminda olacagini diizenlemistir. TTK m. 42 ve devamu hiikiimleri uyarinca
sermaye sirketinin tiizel kisi tacir sifatini haiz oldugunu diizenlenmektedir; bu sebeple alacakli
ile sirket arasindaki tiim hukuki iligkiler ticari is niteliginde sayilacaktir. Dolayisiyla sermaye

avanst iliskisi (atipik nitelikler tasiyan) ticari tiiketim odiincii sézlesmesi niteligindedir'?.,

Ticari tiiketim odiincli sozlesmelerinin konusu olan borglara faiz isletilmesine iligkin
diizenleme TBK m.387/2’de yer almaktadir. TBK m.387/2, “Ticari tiiketim &diincii
sozlesmesinde, taraflarca kararlastirilmamis olsa bile faiz istenebilir.” dilizenlemesiyle
tacirlerin ticari islerde faiz isteyebilmesi iliskin TTK m. 9’a benzer yonde bir diizenleme
getirmistir. S6zlesmede faiz oraninin belirlenmemis oldugu hallerde dahi TBK m.388 kural
olarak 0diing alma zamaninda ve yerinde emsal Odiinglerde gecerli olan faiz oraninin
uygulanacagint ve soOzlesmede aksi diizenlenmedikce, belirlenen faizin, yillik olarak
Odenecegini diizenlemistir. Bu halde, sirket ortaginin sirkete ddiing olarak verdigi paralar i¢in

kararlastirilmamus olsa bile faiz talep etmesi miimkiindiir'®2,

Her iki taraf da tacir oldugu ve yapilan isin ticari is sayildig1 hallerde TTK m. 8/1 hiikmiine
gore; li¢c aydan kisa devrelerle faizin anaparaya eklenmemesi kosuluyla alacaga bilesik faiz
isletilmesi dahi miimkiindiir. Odiing veren pay sahibi ile ddiing alan sirketin ayn1 sirketler
grubu igerisinde yer aldigi haller, sermaye avansi niteligindeki pay sahibi alacagina bilesik

faiz isletilmesinin s6z konusu olabilecegi durumlara 6rnek olarak gosterilebilir!®,

Yukarida yabanci para borcu cinsinden verilen sermaye avansinin da hukuk diizenimizde
kabul edildigi sonucuna varmistik. Yabanci para borglarina isleyecek faiz oranina iliskin 6zel

diizenleme olan 3095 Sayili Kanuni Faiz ve Temerriit Faizine iliskin Kanun’un m.4/1.a’da

%0 Yavuz, a.g.e., 5.385.

151 Odiing sdzlesmesinin ticari is karinesi kapsaminda degerlendirilemeyecegi diisiiniilse dahi ticari olmayan
tiketim ddiincii sdzlesmelerinde taraflarca kararlagtirilmis olmayan faizlerin gegerli olmadigini diizenleyen TBK
m.387/1 hikkmiiniin methum-u muhalifinden yola c¢ikilarak faizin sozlesmede diizenlenmesi halinde faiz
hiikmiiniin gegerli oldugu kabul edilmelidir.

152 Goksoy, Alacaklarin Sermayeye Ilavesi., .65.

138 Ayoglu, a.g.e., s.43-44.
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belirlenmistir. Buna goére sozlesmede daha yiiksek akdi faiz veya gecikme faizi
kararlastirilmadigi hallerde yabanci para borcuna uygulanacak faiz orani, Devlet Bankalarinin
o yabanci para ile agilmis bir yil vadeli mevduat hesabina 6dedigi en yiiksek faiz oranidir.
Belirtilmelidir ki ayn1 kanununun 5. maddesinde Borglar Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanununda
kanuni faiz temerriit faizi oranlarmi belirleyen hiikiimler uygulanmayacagi belirtildigi i¢in

TBK m.388/1’de dngoriilen faiz oran1 uygulanmaz.

TBK ile TTK ekseninde yer verdigimiz tim bu degerlendirmelerin akabinde sermaye
avansina faiz isletilip isletilemeyecegi hususu aslen sermaye avansinin niteligine iligskin bir
sorudur. Sermaye avansinin verildigi anda borg¢ niteligi tasidig1 ve sermayeye doniistiiriilerek
ifa edilene artisina kadar bu niteligi korudugu goz oniinde bulunduruldugunda yukarida yer
verdigimiz faize iliskin tiim diizenlemeler uygulama alanmi1 bulacaktir. Bazi muhasebe
uzmanlari tarafindan benimsenen sermaye avansinin aslinda verildigi andan itibaren sermaye
veya sermaye yedegi niteligi tasidig1 goriisiine gore'® ise gerek TTK nin emredici hiikiimleri
gerek ise vergi mevzuati uyarinca sermaye avansina faiz isletilmesi miimkiin
goriinmemektedir. Bu goriise gore, sermaye avansi i¢in faiz 6denmesinin kabul edilmesi, bu
avanslarin sermayeye ilave edildigi tarihe kadar sirket acisindan alelade bir bor¢ mahiyetinde
olduguna isaret edip sermaye avansina faiz 6denmiyor olmasinin sermaye artirim avansi

mahiyetini pekistirdigi ileri siiriilmiistiir'>°.

Sermaye avansinin sermaye niteligi tasidigi kabul edilirse gergekten de pay sahibinin faiz
istemi; TTK m.509’da (6762 sayili eTTK m.470) diizenlenen sermaye borcuna faiz isletilmesi
yasagmin konusu haline gelir. Ayni1 yasak vergi mevzuati icerisinde de yerini bulmustur.

Kurumlar Vergisi Kanunu m.11/1 sermaye borcuna faiz isletilemeyecegini ongoriir.

Katildigimiz goriis olan, sermaye avansinin sermaye artirimi iglemi tamamlanana kadar
hukuken “sermaye” niteliginde olmadiginin ve bor¢ niteliginde oldugunun kabul edilmesi
halinde, TTK m. 509/1 ve KVK m. 11/l.a hiikiimlerinin uygulama alani iginde

olmayacaktir’™®. TTK’da sermayenin getirilmesine iliskin prosediirler uygulanmadan, ortaklar

1% Muhasebe teknigi agisindan konuyu irdeleyen Miisterihlik, soz konusu olan sermaye avansmin bir kredi

(borg) olmayip sirket sermayesinin pesin olarak 6denmis olan kismim ifade ettigi, bu bedellerinin sirket
bilangosunda 6zkaynaklar grubu igerisinde gosterilmesinin daha dogru olacagimi ifade etmistir. Bkz. Miistehlik,
Mehmet, “Sermaye (Artirnm) Avansi, Sermaye ve Ortiilii Sermaye Mliskisi”, Vergi Portali, Kaynak: E-
Yaklagim Dergisi, Aralik 2009, Say1: 204, erisim tarihi:07.2023,
https://www.ozdogrular.com/vl/content/view/9408/255/ .

155 By konuda bkz. Miistehlik, a.g.e. s.1; Saglam, Erdogan, “Sermaye Artirnm Avans1”, Vergi Diinyas1, Kasim
2002.

156 By ihtimalde pay sahibinin sirketten olan alacag: 6diing akdinden kaynaklanan bir alacak niteliginde oldugu
ve sermaye artirimi islemine kadar bu alacaga faiz isletilebilmesi kural olarak miimkiin bulundugundan 6diing
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(istirakler) tarafindan verilen paralar cari hesap alacagindan farksizdir. Ciinkii, 6dncesinde
sermaye artirrmi olmadig1 gibi, sermaye borcu da yoktur®’. Bu sebeple sermaye avansi adi
altinda firmalara yapilan 6demelerin para kullandirma olarak degerlendirilmesi ve borg
paralar icin isletilen faizin sermaye artirimina iligskin kararin tescil tarihine kadar hesaplanarak

kurum kazancina eklenmesi de gerekmektedir®®e,

Pay sahibinin verdigi 6diing karsiliginda faiz talep edebilmesinin hem TBK m.387 hem de
bor¢ veren pay sahibinin ticaret sirketi olmasi ihtimallerinde sermayenin korunmasi ilkesinin
geregi oldugunu ifade etmek de yanlis olmayacaktir'®®. Zira, bir sirketin pay sahibi oldugu
baska bir sirkete karsiliksiz ve faiz isletilmeksizin bor¢ kullandirmasinin Ortiilii kazang

aktarimina iliskin elestirileri de giindeme getirmesi kaginilmaz olacaktir'®.

Sermaye avansina faiz igletilmesine iliskin olarak degerlendirilmesi gereken bir diger husus
TCK’daki tefecilik sugudur. TCK m.241 tefecilik sugunun “Kazang elde etmek amaciyla
baskasina 06diing para verilmesi olarak tanimlamistir. Bu sugta kanun koyucu o6zel bir
kazangtan bahsetmemektedir'®. Sucun gerekcesinde “faiz veya baska bir namla da olsa
kazang elde etmek amaciyla baskasina odiing para verilmesi, tefecilik sucunu olusturur.”*%?

ibaresine yer verilerek Odling verilen borca isletilen faizin de bu sugun konusunu

olusturabilecegi ifade edilmistir.

Bir amag sugu olan tefecilik sugunun® kazang saglama amaci ayn1 zamanda sugun manevi

unsurunu olusturmaktadir. Kazang elde etme amaci bulunmayan 6diing verme isleminin,

manevi unsuru eksik oldugundan, bu islem tefecilik sugunu olusturmayacaktir'®4,

sozlesmesinin belirli bir vadeye baglanmamis olmasi nedeniyle “ortiilii kazang/sermaye aktarimi” durumunun
olustugu da ileri stirlilemez. Bkz. Ayoglu, a.g.e., s.43-44; Ayrica bkz. 5.42.

157 Dikmen, a.g.e., s. 72; Okyay, a.g.e., s.100.

188 Konuyla ilgili ayrintil bilgi igin bkz. Okyay, a.g.e., s. 102 vd. Yazar ayrica faiz gelirleri igin 3065 sayili
Katma Deger Vergisi Kanunu ve 6802 sayili Gider Vergisi Kanunu hiikiimleri dikkate alinarak katma deger
vergisi hesaplanmasi gerektigini ifade etmistir.

159 Bu konu ile ilgili Toraman Colgar, Sermaye Kaybu, s.35.

160 By konuda bkz. Tkinci Boliim. V.3; Dikmen, sermaye avansi veren sirket séz konusu avanst ileride yapilacak
sermaye artirimina karsilik sermaye borcu olarak verdigi goriisii kabul etmektedir ve bu tutar lizerine herhangi
bir faiz hesaplanmamasi gerektigini ifade etmistir. Bu durumda; grup sirketlerine ve istiraklerine faizsiz para
kullandirmis oldugu i¢in ortiili kazang dagitimmin ¢ikar saglama unsuru da gergeklesmis olacaktir. Bkz.
Dikmen, a.g.e., s.72.

161 Baytaz, Abdullah Batuhan, “Tefecilik Sucu”, Yildirrm Beyazit Hukuk Dergisi, Y1l 5, Say1 2020/2, s. 139—
174, s.153.

162 TBMM, Donem: 22, Yasama Yili: 2, Sira Sayist: 664, sh. 640.

163 Ozgeng, 1zzet, “Tefecilik Sugu”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XIV, Y. 2010, Say1: 1, s. 54-
553, s. 553.

164 Toraman Colgar, Borglanma Yasagi, s.182.
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Odiing isleminin kazang elde etme amaciyla yapilip yapilmadigi incelenirken o6diince
isleyecek faiz oraninin kazang saglamaya yonelik mi yoksa yalnizca 6diing verilen paranin
degerinin korunmasina yonelik mi oldugu gozetilmelidir. Kisinin 6diing para vermesi
sirasinda talep etmis oldugu faizin enflasyon oraninin altinda veya enflasyon oranina paralel
olmasi kisinin kazang elde etme arzusuyla hareket etmedigine dair bir gostergedir'®®.
Dolayisiyla sirketin, verdigi 6diing karsiliginda kendisini zarara ugratmayacak bir oranda faiz
talep etmesinin 0diing verilen paranin deger kaybini gidermeyi amagladigi ve 6diinciin piyasa
kosullarinda kararlagtirllan ana para faizinin kazang kapsaminda degerlendirilmemesi
gerektigi kabul edilmelidir'®®. Aksi bir yorum ile faiz isletilemeyecegine karar verilmesi
ortiilii kazang aktarimi yasag1 kapsamina girecektir. Iliskili kisilerden piyasa emsallerine gore
daha yiiksek faizle bor¢ alinmasi bu yasagin kapsamina girecegi gibi iliskili kisilere piyasa
emsallerine gore daha diisiik faizle veya faizsiz borg¢ verilmesi borcu veren sirket igin Ortiilii

167

kazang aktarimi olarak degerlendirilebilir™’. Ayn1 yonde Alman hukukunda da topluluk ici

bor¢lanma sistemi, faiz oraninin piyasaya uygun olmasi ve borglanmanin bagl sirketin nakit

durumunu olumsuz etkilememesi sartlariyla kabul gérmektedir®,

Tefecilik sugunun olusmasi igin degerlendirilmesi gerecken diger bir husus failin bunu
streklilik arz edecek sekilde meslek olarak icra edip etmemesidir. Sugun olusmasi igin,
tefecilik faaliyetinin stireklilik arz etmesine, bunun meslek olarak ittithaz edilmesine gerek
bulunmamaktadir'®®. Fakat, her ne amagla olursa olsun bir kisiye bir kez 6diing para vermenin
tefecilik sugu olusturdugunu kabul edersek adi, ticari, normal veya fahis faiz oranli biitiin para
aligverisi aym1 kapsamda degerlendirilerek gerek giinlilk gerekse ticari yasam i¢in izahi

miimkiin olmayan bir sorun ortaya ¢ikar'’

. Yargitay, yeni TCK’nin yiiriirlige girdigi tarihten
sonraki igtihatlarinda da, tefecilik su¢unun olusmasi bakimindan eski igtihatlarda kabul edilen

olgtitlere sadik kalmis ve “Tefecilik su¢unun olusabilmesi i¢in, birden fazla kisiye sistemli ve

165 Baytaz, a.g.e., s 164; Buna ilaveten, yazar tefecilik sucu bakimindan faiz oranmnin az veya ¢ok olmasinimn tek
basina bir 6nemi olmadigini; faiz yiiksek olmasinin, kazang amacini kesin olarak ortaya koymayacag gibi, faizin
azlig1 da mutlak paranin degerinin korunmasi amacinin var oldugu anlamma gelmedigini ve her somut olayin
kendi igerisinde degerlendirilmesi gerektigini ifade etmistir.

166 Toraman Colgar, Borglanma Yasagi, s. 175vd.; Malkog, ismail, Aciklamah Yeni Tiirk Ceza Kanunu, 2.
Cilt, Ankara, 2006, s. 1565.

167 Emsallere gore diisiik faiz orani belirlenmesinin veya hic faiz belirlenmemesi halinin 6rtiilii kazang yasag:
kapsaminda degerlendirilecegine iliskin Karslioglu, Hasan, “Ticaret Hukuku Acisindan Anonim Sirketlerde
Ortiilii Kar Dagitimi Nitelendirmesi”, Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi Cilt:23,
Yil: 2019, Say1:4, s.141 — 195, 5.160vd; Ayrica bkz. Tkinci B6liim.V.2. ve Ikinci Bélim.V.3.

168 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, $.239.

169 Ozgeng, a.g.e., 5.547.

170 Bu konuda Arslan, Tefecilik Sugu, s.35.
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siirekli bir bicimde faiz karsilig1 odiing para verilmesi ..., (failin) bir¢cok kisiye faiz karsiligi

odiing para vererek ¢ikar sagla(masi) ve bu isi meslek haline getirmesi” kistasin1 aramigtirt ',

Tim bu acgiklamalar 1s181nda tefecilik sugunun kenar baghigiyla birlikte yasal tanimi gerek
ilgili mevzuattaki diizenlemeler ve gerekse tefeciligin kelime anlami g6z Onilinde
bulunduruldugunda sugun olusumu i¢in aranmasi gereken unsurlar; 1) kazang elde etmek igin,
2) belli bir vadeye bagli olarak ve 3) fahis (pivasa kosullarina uygun olmayan) orandaki bir

172

faizle ibarettir!’?. Ogretide dordiincii bir unsur olarak sistematik sekilde borg verilmesi de bu

13 Bu cercevede gerek ticari gerekse adi/ticari olmayan

sucun unsurlart sayilmistir
tilkketim(para) Odiincii sozlesmeleri, fahis faiz orani icermedigi ve mesleki bir faaliyet
olarak/devamli sekilde (klasik anlamda tefecilik) yapilmadig: takdirde hukuka uygun olup sug

olusturmas diisiiniilemez'".

Bu kapsamda TBK m. 387/2 tefecilik sugu agisindan hukuka uygunluk sebebi olarak

175

degerlendirilmeli ve makul oranda kararlastirilan faiz Odemesinin, tefecilik sucunu

meydana getirmedigi kabul edilmelidir'’®.

I11. Sermaye Avansi Sozlesmesinde Vade
Sermaye avansi pay sahibi tarafindan sirkete, sirketin finansmani1 amaciyla verilmis bir para
Odiinciidiir ve taraflar arasinda tiiketim 6diincili s6zlesmesine iligskin hiikiimlerin hakim oldugu
sui generis bir sozlesme yaratir. TBK m.386’da uyarinca tiikketim Odiincii sdzlesmesinde
odiing alanin yiikiimliiliigh verilen 6diincti geri 6denmektir. Ne TTK ne de TBK’da sermaye
avansimin veya 0diing alanin 6diing borcunu ne zaman geri vermekle yiikiimlii olduguna

iliskin bir diizenleme bulunmamaktadir.

Taraflar, Odiinciin geri verme zamanmi (vadeyi) soOzlesme serbestisi icerisinde
kararlastirabilirler. Vadesi gelen bor¢ muaccel olur ve ifasi talep edilebilir hale gelir. Vade

taraflarca  belirlenmediyse sermaye avansimin alacakli pay sahibine &denmesi

71 Ozgeng, a.g.e., 5.548; Ayrica bkz. Yargitay 7.CD, 21.06.2006, 2004/36039, 2006/12651; ayrica bkz. ayni
Daire, 13.07.2009, 2006/1137, 2009/8423; 22.05.2009, 2006/17545, 2009/5064; 21.02.2007, 2004/20596,
2007/1022; 13.05.2003, 2002/21487, 2003/2670.

172 Arslan, Tefecilik Sugu, s.36.

173 Bkz. Arslan, Tefecilik Sucu, s.36.

174 Arslan, Tefecilik Sugu, s.40.

175 Maddede ©zel bir hukuka uygunluk sebebi goriilmedigi ve magdurun rizasmin bir énemi bulunmadig
yoninde Arslan, Tefecilik Sugu s.39.; Toraman Colgar, TBK m.387/2’yi hukuka uygunluk sebebi olarak
nitelendirmemesine ragmen fahis faiz igletilmedigi ve tefeciligin meslek olarak icra edilmedigi hallerde tefecilik
sugunun olusmamis oldugunu ifade etmistir. Bkz. Toraman Colgar, Borglanma Yasagi, s.177.

176 Toraman Colgar, Borglanma Yasagi, s.177.
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yiikiimliliigiiniin ne zaman muaccel olacaginin tespit edilmesi, 6zellikle borcun sermaye
artirimi sonucu yeni ¢ikarilan paylar ile 6denmesi durumunda her iki tiir sermaye artirim tiirii
icin de zaruridir. Zira, ayni sermaye olarak sirkete getirilebilecek malvarligi degerlerini
diizenleyen TTK m.342 wvadesi gelmemis alacaklarin sirkete sermaye olarak
getirilemeyecegini dlizenlemistir. Nakdi sermaye artirirmi sonucu ortaya c¢ikan sermaye
taahhiidii borcunun sirket borcu ile takas edilmek istenmesi halinde de takas edilebilirlik
kosullarin1 diizenleyen TBK m.139’de takas edilecek borglarin muaccel olmasi kosuluyla

takasin miimkiin oldugunu diizenlenmistir.

1. Borcun Vadesinin Sozlesmede Belirlenmesi
TBK m.392 kural olarak taraflarin, borcun ne zaman muaccel olacagini kararlastirabilmesine
izin vermistir. Taraflar, tilketim Odiincii s6zlesmesinde muayyen bir vade kararlastirmislarsa,
vadenin gelmesiyle bu sdzlesme sona erer ve ddiing alanin geri verme borcu muaccel olurl’’.
Borclu sirket geri ifa borcunu, nakden ifa yoluyla veya sermaye artis1 gergeklestirip yeni

c¢ikarilan paylarin alacakli tarafindan iktisap edilmesi yoluyla gerceklestirebilir.

Tiiketim odiincli sozlesmesi i¢in Odiinciin geri 6denmesi tarihinin taraflarca belirlenmesi
zorunlu degildir. Geri verme borcunun, ddiinciin nakden geri verilmesi yerine bu sézlesmeye
atipik nitelik kazandiran “sermaye artis1 ve paylarin teslimi” yoluyla yerine getirilmesi de
ayni dogrultuda vade belirlemek zorunlu tutulmamali, ancak taraflarin istegi lizerine bu

siirenin kararlastirilabilmesi miimkiin olmalidir'’®,

Taraflarin s6zlesmede vade belirleme serbestisi bulundugu ifade edildikten sonra taraflarin
vadenin uzunlugunu diledikleri gibi kararlastirmalarina izin verilip verilmedigi de
incelenmelidir. Ornegin, taraflarin anlasmasi ile sermaye avansi sézlesmesindeki vadenin

emsallerinden 6nemli derecede uzun kararlastirilmasina hukuk diizeni izin vermekte midir?

Sermaye avansi olarak bir sirkete aktarilan kaynaklarin, sermaye artirnm prosediirleri
tamamlanarak hangi siire iginde tescilli sermayeye doniistiiriilmesinin zorunlu olduguna dair
bir diizenleme meri mevzuatimizda yer almamaktadir'’”®. Sermaye avansinin ifasi igin bir
diger yol olan 6diinciin nakden alacakliya ifas1 halinde de taraflar1 belirleyebilecegi vadenin

uzunluguna da sinir getirilmemistir. Sozlesmenin hukuki niteligi olan tiiketim 6diincii

7 Yavuz, a.g.e., 5.396.

178 Ayoglu, a.g.e, Sermaye Avansi s.40-41,

178 Temizyiirek, Onur, “Sermaye Artirim Avansi Kavram”, 2010,
https://www.ozdogrular.com/vl/content/view/13699/, erisim tarihi: 20.02.2023
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sOzlesmesi diizenlemeleri kapsaminda da taraflarin istlendikleri borg¢larin ifas1t ig¢in

belirlenmis tavan siire mevzuatimizda yer almamaktadir.

Bununla birlikte, yukarida sermaye avansini konu alan sézlesmelerde kural olarak ticari
islerde faiz istenebilecegi ve bu sebeple sermaye avansi i¢in faiz belirlenmesinin miimkiin
oldugunu ifade etmistik!®. Sermaye avansmin ifas1 i¢in vade belirlenmemis olmasi ve
alacakli tarafindan uzun siire bu borcun O6denmesinin talep edilmemesi veya taraflarca
belirlenen bu siirenin ¢ok uzun olmasi, sirkete verilen borca uzun bir siire faiz isletilmesi
sonucunu dogurur. Bu durum hem sirket iizerindeki borcu artirmasina sebep olur; hem de
ozellikle alacakli pay sahibinin de bir tiizel kisi oldugu durumlarda, hayatin olagan akisina
aykir1 olarak alacakliy1 alacagindan mahrum birakir. Tiim bu sebepler iglemin ortiilii sermaye
diizenlemelerine ve sermayenin iadesi yasagi gibi genel hukuk prensiplerine aykirilik

olusturabilecegine dair elestirileri giindeme getirir'8,

Bu sebeple sermaye avansinin makul bir siire icerisinde ifa edilmesinin gerekli oldugu ifade
edilir. Aksi halde, sermaye artirim avansi adi altinda aktarilan kaynagin uzun bir siire ya da
sliresiz olarak sermayeye eklenmeden kalabileceginin kabulii halinde KVK'da yer alan

'transfer fiyatlandirmas1 yoluyla &rtiilii kazang' miiessesesi islevsiz kalacaktir'®,

Maddi hukukta sermaye avansinin sermayeye doniistiiriilerek ifasinin hangi siireler igerisinde
gergeklestirilirse hukuka uygun olacagina iliskin bir diizenleme bulunmamaktadir. Vergi
mevzuatinda ise sermaye avansinin sermayeye doniistiiriilebilmesi igin ¢esitli siirelere yer

verilmistir.

04.11.2019 tarihinde Sermaye Hareketleri Genelgesi'nin sermaye artiriminda pay bedellerinin

odenmesine iliskin 6’nc1 maddesine eklenen 9. fikradal®

yabanci ortaklardan ileride
gerceklestirilecek sermaye artist icin sirket hesabina yatirdiklar tutarlarin sermayeye ilave
edilebilmesine, ancak sirket tarafindan bankaya s6z konusu bedelin gelis tarihinden itibaren 3
ay icerisinde sermayeye eklenecegine veya halka agik ortakliklar agisindan sermaye artirimi
icin SPK’ya basvurulacagina iliskin yazili taahhiit verilmesi ve bu siire icerisinde bu
bedellerin sermayeye eklenerek ilgili belgelerin bankaya sunulmasi halinde izin verilmistir.

Belirlenen 3 aylik siirede sermaye artinminin veya sermaye artirimina iligkin inceleme

180 Bkz. Tkinci Bolim. 1.

181 Bkz. fkinci B61im.V.2.

182 Temizyiirek, a.g.e. s.1.

18 S¢z konusu madde Hazine ve Maliye Bakanhgmin 04.11.2019 tarih ve 468620 sayili yazis1 {izerine
eklenmistir.
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isleminin devam ettiginin belgelendirilmemesi halinde bu bedeller banka tarafindan

sahiplerine iade edilir veya doviz kambiyo mevzuatina gore kredi islemine tabi tutulur.

Bu hiikmiin konusu ve lafz1 yabanci ortaklar tarafindan verilen sermaye avansina isaret ediyor
gibi goriinse de ayni fikrada belirtildigi iizere yabanci pay sahibi tarafindan gonderilen
tutarlarin  sirketin bloke hesabinda tutulmasi ve sirketin bu tutarlar1 tiikketime izin
vermemesi'®* sebebiyle bu diizenlemenin konusu ¢alismamizda bahsetmis oldugumuz tiiketim
Odiincii temelli sermaye avansi iliskisinden ayrilmaktadir. Her ne kadar muhasebe uzmanlari

18 bu meblagmn taraflar

bu hiikkmiin konusunun sermaye avansi oldugunu ifade etse de
arasinda bir borg iliskisi kurmadig: agiktir. S6z konusu madde basgliginin “sermaye artiriminda
pay bedellerinin 6denmesi” olmasi da bu gériisiimiizii destekler niteliktedir'®. Bu kapsamda
s6z konusu diizenlemenin konusu sermaye avansi degil, sermaye artirimindan dnce verilen

pesin sermaye taahhtidii bedelleridir.

Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No: 1)nde Degisiklik Yapilmasina Dair 10 Seri No.lu
Tebliginin®®’ 10.6.3.1 maddesi uyarinca sermaye avanslarmin matrah indiriminden
yararlanmasi i¢in borcun verildigi hesap donemi icerisinde sermayeye doniistiiriilmesi ve
buna iligkin kararin ticaret siciline tescil ettirilmesi gerekmektedir.Nitekim tebligde “bilango
ici kalemlerin (gercek nitelikli bor¢ iligskisine dayanmayan ortaklara borglar hesabi gibi)
birbiri icinde mahsubu seklinde gerceklestirilen sermaye artislarinin” konu edilmeyecegi ifade
edilmistir. Sermaye avansinin bu sebeple bu kapsamda degerlendirilmesi gerektigi sonucuna
varilmas: gerekir'®, Bu diizenlemenin sermaye avansia uygulanabildigi kabul edilse dahi
ongoriilen siire yalnizca s6z konusu meblagin matrah indiriminden yararlanmasi i¢indir. Bu
stire igerisinde borcun halen sermayeye doniistliriilmemis olmasi halinde, bu meblag i¢in
matrah indiriminden yararlanilmayacaktir fakat bu durum sermaye avansinin niteligine halel

getirmeyecektir.

184 04.11.2019 tarihinde Sermaye Hareketleri Genelgesi m.9/ 11: “Yabanci ortaga geri verilecek bloke hesaptaki
tutarlar kredi olarak degerlendirilmez.”

185 Vergiport.com “Sermaye Hareketleri Genelgesinde Yabanci Ortaklarca Odenen Sermaye Avanslari {le lgili
Diizenleme Yapilmistir”, erigim tarihi: 01.09.2023, (https://vergiport.com/duyuru/Duyuru85-Avansin-Sermaye-
Eklenmesi.pdf).

18 Aymi dogrultuda Okyay, a.g.e., s.103.

187 Maliye Bakanligi (Gelir Idaresi Bagkanligi)’ndan 5/08/2016 tarih ve 29792 sayili Resmi Gazetede yayinlanan
Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No: 1)nde Degisiklik Yapilmasina Dair 10 Seri No.lu Teblig.

18 Faiz indiriminin ortaklarin alacaklarmin sermayeye doniistiiriilmesi halinde de uygulanmasi gerektigine
iliskin goriise gore, faiz indiriminin getirilme amaci ve ortaklarin borglarinin sermayeye dontistiiriilmesi ayni
amaca hizmet etmektedir. Bu amag sirketin finansman yapisinin giiclendirmektir. Bkz. Kurt, a.g.e., s.96. Ayrica
yazar, sirketin ortagina olan borcunu nakden ddeyerek, bu nakdi ortagina aktarmasi ve bilahare yapilacak nakdi
sermaye artirimi ile bunun tekrar sirkete ddenmesi halinde faiz indiriminin gegerli olmas1 gerektigini ifade
etmistir.
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2008 yilinda yiiriirliikten kaldirilan Yabanci Sermaye Cerceve Karar1 Hakkinda Teblig’de
sermaye artirim avanslarinin, doviz hesabina alacak kaydedildigi tarihten itibaren bir yil
icinde sermaye olarak tescil edilmesinin zorunlu oldugu diizenlenmisti. Uygulamay1 kaldiran
Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu bu siirenin ne olacagin iligkin yeni bir diizenleme

getirmemistir'®®,

Yarg1 kararlarinda konu vergi uygulamalar1 g¢er¢evesinde degerlendirilmis fakat borcun
sermayeye eklenerek hukuka uygun olarak ifasi i¢in makul siirenin st siirinin ne

olabilecegine iliskin bir degerlendirmede bulunulmamustir!®,

Ogretide sermaye avansinin bir bor¢ degil sermaye yedegi oldugunu ifade eden goriise gore,
bilangoda bir yil ve daha uzun siire boyunca kalan sermaye avansinin, artik 6zellikli ifa
yapisint ve bdylelikle sermayeye donistiirilebilme yetisini yitirdigi; borglu sirket igin
yalnizca adi bir borg, bor¢ veren pay sahibi agisindan ise alelade bir alacaga doniistiigi kabul
edilir’®!, Bu goriisiin sebeplerinden biri de vergi idaresinin uygulamalaridir. Vergi Idaresi,
vergi mevzuatinda sermaye avansi adi altinda bir diizenleme olmamasi sebebiyle GVK’nun
38. maddesinde yer verilen “bilango esasinda ticari kazancin tespiti” hiikiimleri kapsaminda
0z sermayenin hesap donemi sonu ve basindaki degerlerin arasindaki miispet farki “ticari

kazang” olarak kabul etmekte ve hesap donemi sonu itibariyle sermayeye doniistiiriilmeyen

189 17.06.2003 tarihinde yiiriirliige girmis olan 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’nun verdigi yetki
ile c¢ikarllan Yabanci Sermaye Cerceve Karart Hakkinda Teblig’de “Sermaye artirim avanslarinmn, doviz
hesabina alacak kaydedildigi tarihten itibaren bir yil iginde sermaye olarak tescil edilmesi zorunludur” hiikmii
yer almaktaydi. Bu diizenleme 21 Subat 2008 tarihinden itibaren hiikiimleri gegerli olan 4875 sayilt Dogrudan
Yabanci Yatirnmlar Kanunu ile yiirlirlikten kaldirilmigtir. Yeni diizenlemede “Yabanci sermayeli mevcut bir
sirkete yurt disindaki yabanci ortak tarafindan gonderilen sermaye artis veya sermaye avansi bedelinin, Tiirk
Lirasi mevduat veya doviz tevdiat hesabina alacak kaydedildigi tarihten itibaren tescil edilecegi tarihe kadar
sermaye avansi veya sermaye artigi bedeli olarak takip edilmeye devam edilmesi, sermaye bedelinin firma
tarafindan yurt disina geri 6denmesi i¢in bankaya miiracaat edildigi tarihte krediye doniistiiriilmesi ve krediye
iligkin anapara ve faiz geri 6demesinin sirket tarafindan yapilacak yazili beyana istinaden gergeklestirilmesi,”
gerektigi belirtilirken makul siireye iligkin yeni bir diizenleme getirilmemistir.

19 Makul siirenin ne olmasi1 gerektigine iliskin goriis birligi bulunmamaktadir. Damgtay 4. Dairesi 4.11.1998
tarihli kararinda, sermaye avansimin sermayeye doniismesi amaciyla sermaye artis1 yapilmasi i¢in 3 ay makul
siire olarak kabul etmigtir (E.1998/2191, K.1998/3909). 17.6.2009 tarihli baska bir kararinda ise Danistay 4.
Dairesi, 1 yil igerisinde yapilan sermaye artirimini da makul stire i¢erisinde yapmis kabul etmistir (E.2008/9064
K.2009/3348).

1 Sermaye avansimin verildigi anda borg olarak islem gormedigi goriisiine sahip yazarlar, bu tutar sirket
bilangosunda 6zkaynaklar hesap sinifi altinda ayr1 bir hesaba kaydetmektedirler. Bu tutarin “yillarca” sirket
bilangosunda sermayeye doniistiirilmemesi, vergi incelemesi esnasinda bu tutarlarin sirket i¢in artik borg, veren
sirket i¢in de artik alacak vasfina doniisecegi elestirilerine tabi oldugunu ifade etmislerdir. Bu sebeple 1 yil
iceresinde sermayeye doniistiiriilmesi gerektigi ifade edilmistir. Bkz. Ogrendik, a.g.e., s.1. Biz bu gériise birgok
sebepten dolay1 istirak etmiyoruz. Oncelikle sermaye avansinin verildigi anda borg niteligini haiz oldugunu ifade
etmis olmakla birlikte bu bedelin borg¢/alacak niteliginde olmasinin sermayeye doniistiiriilme oniinde bir engel
olarak gérmemekteyiz.
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tutarlarin bilangoda aynen kalmasi halinde bu tutarlarin vergiye tabi kazanca ilave edilmesi

gerektigi yorumunu yapmaktadirt®?,

Uygulamada sermaye avansinin sirket sermayesine donistiirilmeden uzun siire sirket
bilangosunda birakilmakta oldugu muhasebe uzmanlarinca ifade edilmistir'®®. Uzun siire
sirket bilangosunda bekletilen tutarlar girketi bu siire boyunca faiz yiikii altina sokacagi i¢in
bu durumun Ortiilii sermaye uygulamalarma iliskin elestirilere de konu oOlmasi

19 Her ne kadar sermaye avansinin sermayeye doniistiiriilmesi yoluyla ifas1 igin

195

kac¢imilmazdir
kanunen belirlenmis bir st siire olmasa da yiiriirlikten kaldirilan kanunlar ile vergi
mevzuatinin halen belirli bir siireyi igsaret ediyor olmasi, literatiirde bazi yazarlarin sermaye
avansi konulu para transferine dair dekontta sermaye avansi ibaresine yer verilmesi ve borcun
1 yil i¢inde sermayeye eklenmesi halinde sermaye avansi veya benzer adlar altinda yaptiklar

islemlerin vergisel acidan elestirilemeyecegini diisiindiirmektedir®®.

Bu siireyi agmasina ragmen ifa edilmemis olan sermaye avansinin akibetine iliskin ne maddi
hukukta ne de vergi hukukunda bir diizenleme bulunmamasi sebebiyle kanimizca sermaye
avansiin 6zellikli borg niteligini kaybedecegi diisiiniilmemelidir. Uzun siire sirket ig¢erisinde
bulundurulan sermaye avansinin tabi olacagi hukuki degerlendirmeler ve sonuglarin uzun
stireli olarak sirkete verilen herhangi bir borcun yaratacagi muhtemel sorunlardan farkli

degerlendirilmemesi gerektigi kanaatindeyiz.

2. Sozlesmede Vadenin Belirlenmemis Olmasi
Taraflarin borcun vadesini kararlastirmadig: hallerde bor¢ genel hukuk kurallar ¢ercevesinde
muaccel hale getirilir. TBK m.90 uyarinca aksi kararlastirilmadik¢a veya hukuki iliskinin

niteliginden aksi anlasilmadik¢a borglar verildigi anda muaccel olurlar. Odiing borcu ise

192 Ogrendik, a.g.e., s.2.

198 Ogrendik, a.g.e., s.1.

194 Bkz. Ikinci Bélim.V.2.

19517.06.2003 tarihinde yiiriirliige giren 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile yiiriirliikten
kalkan 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’na bagli olarak yayimlanan Yabanci Sermaye
Cergeve Karar’nda; “Sermaye artirim avanslarinin, déviz hesabina alacak kaydedildigi tarihten itibaren bir y1l
icinde sermaye olarak tescil edilmesi zorunludur” hitkmii; 21 Subat 2008 tarihinden itibaren hiikiimleri
gegerli olan 21.02.2008 tarih ve 2008/YB-5 sayili TCMB Genelgesi ile yiiriirlikten kalkan TC ~ Merkez
Bankasi1 Kambiyo Mevzuati Midirliigii'niin, 02.01.2002 tarih ve 2002/YB-1 sayili genelgesinde yer alan,
mevcut bir sirkete yabanci sermaye artig bedeli veya sermaye avansi olarak gelen bedellerin, Tiirk Lirasi
mevduat veya doviz tevdiat hesabina alacak kaydedildigi tarihten itibaren bir yil igerisinde sermaye olarak
tescil edilmemesi halinde; sirket tarafindan kullanilip kullanilmadigia bakilmaksizin, yurtdisindan saglanan
kredi olarak nitelendirilmesi iliskin hiikiimler miilga olmasina ragmen 1 yil icerisinde sermaye avansinin
sermayeye donlistliriilmesi gerektigini diizenlemekteydi.

1% Ggrendik, a.g.e., s.2.
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niteligi geregi taraflarin ddiing verilen seyi bir stire kullandirilmasini amaglar. Sermaye avansi
iliskisinde de aym sekilde verilen para ddiinciiniin belirli bir slire 6diing alan tarafindan
kullanilmas1 amaglanir. Bu sebeple her ne kadar sui generis bir niteligi sahip oldugu ifade
edilse de tiiketim 6diincii niteligi agir basan bu iliskiye, her iki ifa yolu i¢in de TBK m.392°de
tikketim odiincii sozlesmesi i¢in ongoriilen siire uygulanmalidir. Yargitay da sirket ortaginin
sitketten olan alacaginin muacceliyet tarihinin belirlenmesi agisindan tiiketim 6diincii
sozlesmeleri icin Odiinciin geri verilme zamanimi diizenleyen TBK m. 392°ye atif

yapmaktadir®’.

Bu madde kapsaminda sirketin sermaye avansini sermayeye doniistiirerek veya nakden ifa
borcunun muaccel hale gelebilmesi i¢in pay sahibinin sirkete muacceliyet ihbarinda
bulunmasi gerekir. Borcun geri istendigi anda muaccel olacagi kararlastirilmamiy ise borg,
muacceliyet ihbarindan itibaren 6 hafta sonra muaccel hale gelir. Getirilen bu siire bor¢lunun

menfaatinin korunmasi i¢indir; bor¢lu isterse alti haftalik siire dolmadan borcunu ifa

edebilirl®,

Vadenin belirlenmemesi ve alacakli tarafindan borcun ifasi i¢in ihtarda bulunulmamasi
sonucu sermaye avansi tutariin borglu sirkette uzun siire kalacak; ortiilii kazang aktarimi
yasagl ve sermayenin iadesi yasag ile ilgili tartismalar giindeme gelecektir. Bu tartismalara
bir 6nceki baglikta ve detayli olarak ileriki boliimlerde yer verildigi i¢in yalnizca bu boliimlere

atif yapmakla yetiniyoruz'®.

Borg¢lu sirket borcun muaccel oldugu tarihte borcunu ifaya hazir durumda olmalidir. Sermaye

avansinin ayni sermaye olarak getirilmesi durumunda TTK m.342’deki alacagin muaccel

olmas1 sarti?®®; nakdi sermaye olarak getirilmesinde borcun muaccel olmasimin takas sartlari

arasinda yer almaktadir®®’. Bor¢ paya doniistiiriilerek ifa edilecekse borglu sirket sermaye
artimina iliskin hazirliklarin1 vadeden Once baslatmali ve sirket paylarinin vade tarihinde

teslim edebilmek icin iizerine diisen yiikiimliikleri yerine getirmelidir?®2,

197 Yargitay 11. Hukuk Dairesi, 2016/12992 E., 2018/6485 K., 18.10.2018, erisim tarihi:07.2023
(https://karararama.yargitay.gov.tr/).

198 Yavuz, a.g.e., 5.396. Faiz belirlenmis olan tiiketim ddiincii sézlesmelerinden dogan geri 6deme borcu bile 6
haftalik siire dolmadan ddenebilir. Fakat eger tiiketim ddiincii sdzlesmesinde vade ve faiz belirlenmisse borcu
sirket, sozlesme sonuna kadar olan faiz borcunu 6demeyi kabul etmedik¢e veya alacakli faiz alacagindan
vazge¢medikge, vade dolmadan erken ifada bulunulamaz.

199 Bkz. fkinci Bélim.V.2.

200 By borcun muacceliyet ani igin bkz. Ugiincii Béliim.11.4.A.(bb).(iv).

201 Nakdi sermaye borcunun takas yoluyla 6denmesinde aranan muacceliyet kosulu icin bkz. Ugiincii
Bolim.I1.4.B.(bb)(iii).

202 Bkz. ikinci Bolim.IV.
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Odiincii geri verme borcuna on yillik zamanasimi uygulanir. On yillik zamanasimi siiresi,
taraflar arasindaki s6zlesmede vade belirlenmis ise vadenin doldugu tarihinden baslar®. Eger
sOzlesmede geri verme zamani higbir surette tayin edilmemisse, zamanagimi teslim tarihinden

204 Vade kararlastirilmamis ve iade talebi hi¢ vaki

alt1 hafta gectikten sonra islemeye baglar
olmamus olsa bile, geri verme borcu teslim tarihinden on yil 6 hafta ge¢ince zamanasimina
ugrar’®. Bu siire icerisinde, taraflarca vade belirlenmemis ise, alacakli talep etmese dahi

sirket borcunu 6deyerek borcundan kurtulabilir.

IV. Taraflarin Yiikiimliiliikleri
Borglar kanuna gore tiiketim odiincii sdzlesmesi rizai bir sozlesme niteligindedir?®. Bu
sebeple taraflarin bu sozlesmeden dogan hak ve yiikiimliiliiklerini planladiklart iligkinin
amacina yonelik olarak sekillendirebilirler. Tiiketim 6diincii sozlesmesinin taraflara yiikledigi
yiikiimliiliikler; 6diing verenin bir miktar parayr ya da tiiketilebilen bir seyin miilkiyetini
odiing alana devretme borcu ve 6diing alanin ayni nitelik ve miktarda seyi geri verme
borcundan ibarettir. Sermaye avansinin ifa sisteminin isleyebilmesi i¢in taraflara sagladigi
diger hak ve yiikiimliiliiklerin klasik bir tiikketim 6diincii s6zlesmesinden daha kompleks bir
yap1 kurdugu asikardir. Bu sebeple, taraflar bir borcun sermaye avansi niteligine sahip olmasi
ve sermaye avansi seklinde ifa edilebilmesi i¢cin mutabakata vararak bazi ek yiikiimliiliikler

altina girmistir.

Ogretide pay sahibinin sirkete sermaye avansi niteliginde 6diing vermesi ile, sirketin sermaye
artirimina gitmesi halinde riichan hakkini kullanmayi, iktisap edecegi yeni paylara ait sermaye
borcunun sirketten olan alacagi ile takas edilmesini ve alacagina karsilik olarak sermaye
artirrm1 yoluyla yeni ¢ikarilan paylar iktisap edecegini, sirket ile arasinda kurulan 6diing
sozlesmesi ekseninde ve sozlesmeler hukuku zemininde kabul etmis sayilir®®’. Tekrar
vurgulanmalidir ki; bu yiikiimliiligiin temeli yalmizca taraflar arasindaki soézlesmesel

iligkilidir. Sermaye avansinin sirket sermayesine doniistiiriilmesi i¢in taraflarin {istlenmesi

23 Tandogan, a.g.e., 5.364.

204 Tandogan, a.g.e., 5.365.

205 Tandogan, a.g.e., 5.365. Yazar, taraflarin ddiing konusunun ilk talepte derhal geri verilmesi hususunda
anlagmasi halinde bu talebin her an yapilabilecegi i¢in zamanasiminin baglangicinin teslim tarihi oldugunu ve bu
sebeple bu hallerde zamanasimi siiresinin 6diing verilmesinden itibaren 10 yil oldugunu belirtmistir. Bkz.
Tandogan, a.g.e., s.364-365.

206 Yavuz, a.g.e. $.385.

27 Ayoglu, a.g.e., s. 39.
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gereken yiikiimliiliikler mevzuatta belirlenmemis oldugu i¢in ortada sirketler hukuku temelli

kanuni bir yikimliilik yoktur.

Uygulamada sermaye avansini konu alan sozlesmelerin yazili olarak akdedilmedigi
goriilmektedir. Bu sebeple uyusmazlik konusu meblagin hukuki niteligi ve taraflarin bu iligki
cercevesinde Ustlendikleri yiikiimliilikklerin ispati ve somut iliski kapsaminda {istlendikleri
diger yiikiimliiliikler i¢in yorum kurallarina bagvurularak taraflarin iradelerinin ne oldugu

arastirilmalidir®®,

1. Alacakh Pay Sahibinin Yiikiimliiliikleri

A. Odiin¢ Vermek
Tiiketim Odiincii sozlesmesi kapsaminda 6diing iliskini olusturan ilk adim, pay sahibinin para
odiinciinii sirkete vermesidir. Odiing veren, ddiincii sirkete teslim ettikten sonra sézlesme
stiresince geri isteyemez. Bu anlamda tiikketim 6diincti s6zlesmesi siirekli bor¢ doguran bir
sozlesmedir. Gergekten de bu sozlesmede 6diing verenin istlendigi borcun ifast zamana
yayilmis olup 6diing veren 6diing konusu seyi s6zlesme boyunca siirekli olarak diing alanin
emrinde tutmak zorundadir; ancak s6zlesme sonunda 6diing veren ayni nitelik ve miktarda
seyi geri isteme hakkina sahiptir?®. Bu kapsamda 6diing vermek, ayn1 zamanda s6zlesmenin
sona ermesine veya feshedilmesine kadar alacaklinin bu borcu geri istememe yiikiimliiliigiinii

de beraberinde getirir.

Genellikle konusu sermaye avansi olan tiikketim 6diincii s6zlesmelerinde 6diing verilmeden
once yazili sozlesme kurulmaz. Bu kapsamda, 6diing verilmesinden Once taraflarin sermaye
avansi iliskisine yonelik irade uyusmalarimin ispatt miimkiinse bu tarihte; boyle bir ispat
miimkiin degilse odiinciin verildigi tarihte tiiketim odiinci iligkisinin bagladigr kabul

edilmelidir.

Sirketin paylarinin iktisabi amaciyla verilen avans ve odiing islemlerinin TTK m.380°de
finansal destek yasagi kapsaminda batil oldugu ifade edilmistir. Ancak, belirtmek gerekir ki,

TTK m. 380, bir baskasinin sirkette pay iktisap etmesi amaciyla finansal destek saglamasini

208 Bkz. Birinci Bolim.V.
209 Eren, Fikret, Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, Ankara 2017, s. 499.
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yasakladigindan, lehine finansal destek saglanan kisi, ¢ogunlukla heniiz pay sahibi olmayan

ticiincii kisi durumunda olacaktir®®,

Sirketin pay sahiplerinden biri veya birkagi, diger pay sahipleri ile aralarinda imzalanan
sozlesmelerde sirketi fonlama yiikiimliiligi (funding commitment clauses) altina girmektedir.
Bu sozlesmelerde tistlenilen pay sahibinin sirkete bor¢ verme taahhiidii, sirket ile arasindaki
korporatif iliskiden kaynaklanmaz; bu taahhiit sirketin diger pay sahiplerine kars: tistlendigi
sozlesmesel bir yikiimliktir. Pay sahipleri s6zlesmelerinde sirkete finansman saglama
ylikiimliiligl ongdren bu klozlar, sozlesmeye taraf olmayan sirketin (iiglincii kisinin) yararina
sO0zlesme niteligi tasimakla birlikte, kural olarak TBK m. 129/1 hiikkmii anlaminda sirkete ifay1
dogrudan ve bizzat talep etme yetkisi tanimayan eksik tg¢ilincli kisi lehine sozlesme
niteligindedirler?’!. Bununla birlikte, pay sahibininin o6diing iliskisi icerisine girme
yikiimliliigiini ister diger pay sahiplerine ister sirkete karsi alsin, 6diing iligkisinin tarafi

sirket olacaktir.

B. Sermaye Artirnmi Konulu Genel Kurulda Olumlu Yénde Oy
Kullanmak ve Riichan Hakkim1 Kullanmak
Borglu sirket sermaye avansini geri verme borcunu; ister bu borcu geri 6deyerek isterse de
sermaye artirimi karart alarak yeni ¢ikarilan sirket paylarinin alacakliya teslim edilmesi ile ifa
edebilir. Sirket paylarmin alacakli tarafindan iktisabi yoluyla borcun sona erdirilmesi igin

sirketin sermaye artirrm karar1 almas1 gerekir?'2,

Sirket alacaklisinin sermaye artirnmina katilmasi, sirket bor¢larinin sermayeye doniistiiriilmesi
icin zorunludur?®. Alacakli pay sahibi, sermaye avansi iliskisi icerisine girerek, borcun
sermayeye doniistiiriilerek 6denmesinin igin genel kurul toplantisina aslen veya vekaleten
istirak etmek, sermaye artiriminda olumlu oy kullanmak ve riichan hakkini kullanarak sirketin
borcunu sona erdirmesine destek olmak konusunda sozlesmesel yiikiimliiliik altina girmistir.
Belirtilmedir ki hi¢ kimse bir sirkette pay sahibi olmaya zorlanamaz?**; bu ancak pay
sahiplerinin rizasi ile istirak edecekleri bir karardir. Dolayisiyla bu yiikiimliiligiin hukuki

niteliginin bor¢lar hukuku anlaminda kiilfer mi yoksa bor¢ mu oldugu sorusu akla gelebilir.

210 Toraman Colgar, Borglanma Yasagi, $.192.

2 Ayoglu, a.g.e., S. 36.

212 Sermaye artirrminin tiirii ve kosullarina iliskin olarak bkz. Ugiincii Boliim.I1.3.
213 Yiice, Sermaye Borcunun Takasi, s. 91, dn. 373.

214 Pylasly, Sirketler Hukuku C.11, 5.1757.
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Kiilfet, hukuk diizeninin bir kisiye diger bir kisi karsisinda yliklemis oldugu davranig
yiikiimidiir ve yiikiimlii kisi bu davranisi yerine getirmedigi takdirde ya elde etmesi miimkiin
olan bir hakki kazanamaz ya da boyle bir hakki kaydeber?’®. Sermaye avansi iliskisinde
sermaye artirimina iliskin karara katilmayan ve riichan hakkini ileri siirmeyen pay sahibinin
alacagin sirket payi1 cinsinden kazanma ihtimalini kaybetmis olacagi asikardir. Diger yandan,
bu yol ile ifa konusunda yalnizca pay sahibinin degil, 6zellikle sirketin mali durumunun

iyilestirilmesi gereken durumlarda®®

, sitketin de menfaati olmasi pek tabi miimkiindiir. Bu
edim yiikiimiiniin kiilfet oldugunun iddia halinde, borgtan farkli olarak, kiilfet ylikiimliisiine
kars1 kiilfeti olusturan davranisi yerine getirmeye iligkin bir talep ve dava hakki taninmamis

olmasi sebebiyle sirket ugradigi kaybi isteyemez duruma gelir.

Kanimizca bu edim yiikiimiiniin hukuki temeli, ifa yolunu se¢im hakkinin kime verilmis
olduguna gore degisiklik gosterir?’’. Ifa yolunu secim hakki alacakli pay sahibine aitse; bu
kapsamda pay sahibi ifanin borcun geri 6denmesi yoluyla yapilmasi gerektigini beyan ettiyse
veya bor¢lu sirket sermaye artirrmi giindemiyle genel kurulu toplamis olmasina ragmen
alacakli pay sahibi yeni ¢ikarilan paylar iktisap etmek igin iizerine diisen edimleri yerine
getirmiyorsa bu durum ifa yolu olarak sermaye avansinin geri 6denmesinin zimnen seg¢ildigi
yoniinde yorumlanmalidir. Dolayisiyla se¢cim hakkinin pay sahibinde oldugu durumda
sermaye artirimina katilmak ve olumlu oy kullanmak bir kiilfettir ve bor¢lu sirketin bu konuda

pay sahibini paylarin iktisabi i¢in zorlamak iizere bir talep hakki olamaz.

Diger yandan, ifa yolunu se¢im hakki sirkette ise ve sirket borcun paya doniistiiriilmesi
yoluyla ifay1 talep ediyorsa pay sahibinin bu edimleri yerine getirmek konusunda sézlesmesel
bir yikimliliigi oldugu ifade edilmelidir. Fakat bu yiikiimlilik ne ticaret hukuku
kapsaminda ne de s6zlesme hukuku baglaminda pay sahibinin paylari iktisap etmesi yoniinde
bir zorlama araci olarak kullanilamayacaktir. TTK m.480/1 ve m.329/2’de 6ngoériilen tek borg
ilkesi; pay sahibinin sirkete karsi tek borcunun pay bedelini (ve varsa primini) 6deme borcu
oldugunu diizenlemektedir. Bu yiikiimliilik disinda borg¢lar hukuku nitelikli anlasmalarla
ortaklara yiiklenen borglar, kural olarak ancak borglar hukuku Onlemleri ile yaptirima
baglanabilir?'®, Bununla birlikte pay sahibinin yeni ¢ikarilan paylar1 iktisap etmesi, bu yonde
vermis oldugu bir sdzlesmesel taahhiit olsa bile tamamen alacakli pay sahibinin kendi

inisiyatifinde olan bir karardir. Bu halde genel kurul toplantisina katilmayan, sermaye artirim

215 Eren, Genel Hiikiimler, s.45.
216 Bkz. Birinci Boliim.VI.2.

27 Bkz. Ugiincii Bolim.1.

218 Bahtiyar, a.g.e., 5.291.
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karar1 i¢in olumlu oy kullanmayan, yeni ¢ikarilan paylar iktisap etmek i¢in riichan hakkini
kullanmayan pay sahibinin bu yonde aynen ifaya zorlanmast miimkiin degildir. Alacakli pay
sahibi bu konudaki yilikiimliiliiklerini yerine getirmeyen pay sahibinden; so6zlesmesel
sorumlulugunu ihlal etmesi ve c¢eliskili davranis yasagina aykiri hareket etmis oldugu
gerekgeleriyle TBK m.106’da diizenlenen alacakli temerriidii hiikiimleri uyarinca tazminat

istemesi veya TBK m.110 kapsaminda s6zlesmeden donmesi miimkiindiir

Sorumlu pay sahibinin sirketteki oy orani genel kurulda tek basina sermaye artirim karari
almaya yetmiyorsa ve diger pay sahiplerinin bu karara olumlu oy vermemesi sebebiyle
sermaye artirnm karari alinamazsa alacakli pay sahibi bundan dolay1 sorumlu olmayacaktir.
Bu pay sahibi ancak gostermesi gereken cabayi gostermedigi 6l¢iide kusurlu sayilabilir ve

tazminat borcuna tutulabilir?®,

Bunun yant sira alacakli pay sahibinin ayn1 zamanda yonetim kurulu iiyesi oldugu sirketlerde
bu borg, pay sahibini ortakligin sd6zlesmede ongdriilen sekilde calismasini saglamak amaciyla

ortaklik organlarindaki gii¢ ve yetkilerini kullanma borcu altina da sokar?%,

Yukarida ifade ettigimiz sonugclar, riigchan hakkinin kullanilmasi hususu i¢in de gegerlidir.
Alacakli pay sahibinin sirketin yeni ¢ikardigi paylarn iktisap etmesi i¢cin TTK m.461

tarafindan tiim pay sahiplerine taninan bir hak olan riichan hakkimi kullanmalidir??

. Riichan
hakki, sermaye sirketlerinde esas sermayenin dis kaynaklardan arttirilmasi sonucu ortaya
¢ikan yeni paylar1 éncelikle alma hakkidir???2. Bu hak pay sahibine, ihtiyari olarak, sermaye
artirrminda ¢ikarilan yeni paylara katilma hakki verir; diger bir deyisle, pay sahibinin bu
hakki kullanma zorunlulugu yoktur. Sermaye avansi iliskisi ise alacakli pay sahibine, borcun
paya doniistiiriilerek ifa edilmesi halinde riichan hakkini kullanmasi konusunda “yapma”
borcu niteliginde bir borglar hukuku taahhiidii vermistir®®. Boyle bir yiikiimliiliik, “ri¢han
hakkinin kullaniimasinin ihtiyariligi” ilkesine aykir1 gibi goziikse de alacaklinin ylikiimliliigi

yalnizca borglu sirket karsisinda, ifa yolunun borcun paya doniistiiriilmesi sartina bagl olarak

rizaen Ustlenmis oldugu sozlesmesel bir yilikiimliiliiktiir ve sirketler hukuku agisindan riigchan

219 Ayn1 degerlendirme pay sahipleri sozlesmesi hiikiimlerinde organ olarak yerine getirilmesi miimkiin olan bir
edim borcunun {istlenilmesi ile miinferit pay sahiplerinin kusurlarinin belirlenmesi i¢in de yapilmistir. Bkz.
Okutan Nilsson, Giil, Anonim Ortakliklarda Pay Sahipleri Sézlesmeleri, Istanbul, 2004, s.397.

220 Bkz. Okutan Nilsson, Paysahipleri Sozlesmesi, s.397; Bkz. Tkinci Boliim. IV. 2.

221 Sermaye avans! iliskisi kapsaminda riighan hakkina iliskin bkz. Uciincii B6liim.I1.3.

222 Adigiizel, Burak, “Anonim Sirketlerde Riichan Hakkimin Simirlanmasi veya Kaldirilmas1”, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2014, C. XVIII, Sayr 1, s.1-48, erisim tarihi: 12.07.2023
(https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/789177), s.2.

23 Ayoglu, a.g.e., s.38,dn 7.
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hakkini kullanmak zorunda oldugu sdylenemez??*. Bu sebeple pay sahibinin bdyle bir borg

altina riichan hakkinin ihtiyariligi ilkesine aykirilik teskil etmeksizin gecerli olacaktir.

2. Borclu Sirketin Yiikiimliiliikleri

Sermaye avansi iligkisinin bor¢lu sirket ve alacakli pay sahibi arasinda kuruldugunu yukarida
ifade etmistik. Bu iliskide bor¢lu sirket, aksi esas sozlesmede kararlastirilmadik¢a, TTK
m.374 uyarinca sirketi yonetmek ve onu dis iliskilerde temsil etmekle gorevlendirilmis olan
yonetim kurulu tarafindan temsil edilir. Yonetim kurulu yonetim, ortaklik is ve iligkilerin
yiriitiilmesi yaninda, ortaklik ile ortaklar arasindaki iliskileri diizenleyen kanun ve ana
sozlesme hiikiimlerinin 6ngérdiigii gorev ve yetkileri de kapsar??®. Bu kapsamda sermaye
avansi iligkisi ¢ercevesinde sirketin borcunun ifas1 yonetim kurulunun goérev ve yetkileri

arasina girer®%,

A. ifa Yolunun Secilmesi
Tiiketim Odiincii sozlesmesi kural olarak eksik iki tarafa borg¢ yiikleyen sézlesmelerdendir.
Ciinki  tliketim Odiincli  sozlesmesiyle odiing veren, odiing konusunu s6zlesmenin
kurulmasiyla birlikte miilkiyetini gegirme ve teslim borcu altina girer; buna karsilik 6diing
alanin 0diing konusu geri verme borcu, 6diing konusunu teslim aldiktan ve bu suretle
miilkiyetini kazandiktan sonra ortaya ¢ikar??’. Tiiketim &diincii karakterli bir atipik sozlesme

olan sermaye avansi s6zlesmesinde de durum boyledir.

Sermaye avansiin sirkete verildigi anda ifa yontemi i¢in iki yol Ongoriilmiistiir: bu borg,
sirketin diger ticari borglar1 gibi alacakliya geri Odenebilir veya sirkette sermaye artisi
yapilmasi sonucu ¢ikarilan yeni paylar, alacakli pay sahibine teslim edilerek bor¢ sona

erdirilir.

Ifa yolunu seg¢im hakkinin hukuki niteligi ve kime verildigi taraflarin anlasmalar1 ile

belirlenecektir. Calismamizin ilerideki boliimlerinde belirtildigi {izere bu hak, secimlik bor¢??®

224 Ayoglu, a.g.e., .38, dn 7.

225 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, $.217.

226 Borglu sirketin, sermaye avansmin sermayeye doniistiiriilmesi yoluyla 6denmesi genel kurulun sermaye
artirim karar1 almasi gerektirecegi i¢in bu kararin alinmasmin yénetim kurulu yerine genel kurula da birakilma
ihtimali asagidaki irdelenmistir. Bkz. Tkinci Bolim.IV.2.B.

227 Yavuz, a.g.e., s. 385.

228 Borcun konusunu birden ¢ok edim teskil edip de, bunlardan yalnizca secilecek birinin ifas1 gerekiyorsa,
secimlik borg s6z konusu olur. Bkz. Oguzman/Oz, Genel Hiikiimler, CI., 5.284.
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229 olarak ortaya cikabilir?®’. ifa yolunu se¢im hakkimin hukuki niteligi

veya secimlik yetki
secimlik bor¢ da olsa secimlik yetki de olsa, kural olarak secim hakki borglu sirkettedir.

Taraflarin anlagarak bu hakkin kullanimini alacakli pay sahibine birakmalart miimkiindiir.

Odiincii geri verme borcu icin vadenin belirlenmedigi durumda borglu sirket, TBK m. 392
uyarinca alacakli pay sahibinin borcun ifasini talep ettigi andan itibaren 6 hafta icerisinde bu
borcu ifaya mecburdur. ileriki béliimlerde daha detayli sekilde agiklandigi iizere ortiilii
sermaye aktarimi yasagi tartismalarinin ortaya ¢ikmamasi ve sermayenin iadesi yasagina
iliskin hiikiimlere uyumlu olarak hareket edilmesi icin sirketin ifa yolunu segmekten ve ifadan

kagimmamas ve alacakliy siiriincemede birakmamasi gerekir?®.

B. Sermaye Artirim Yoluyla ifada Yénetim Kurulunun Yiikiimliiliikleri
Sermaye avansinin sirket sermayesine donistiiriilerek ifa edilmesine karar verilmesi ile
sirkette sermaye artirim islemlerinin baslatilmasi gerekir. Yukarida da ifade edildigi gibi
sermaye avansi iligkisinin tarafi borglu sirket olmasina ragmen borcun sermayeye
dontstiiriilerek ifas1 igin sermaye artirnm karar1 alinmasi gerekir. Esas sermaye sistemini
benimsemis sirketlerde, sermaye artirim karar1 alinmasi yalnizca genel kurulun
tasarrufundadir. Sirketin sermaye avansi iligki icerisinde girmesine karar veren ve bu iliskide
onu temsil eden organ ise sirketin yonetim ve temsil organi olan yonetim kuruludur. Bu
durum, sermaye avansinin sermayeye doniistiiriilerek ifasi sirkette organsal diizen konusunda

celigki yaratabilir.

Bu konuya iliskin ortaya cikabilecek en muhtemel problem; sermaye avansinin sermayeye
doniistiiriilerek ifasina karar verilmesi halinde, alacakli konumundaki pay sahibinin genel
kurulda tek basina sermaye artirnm karari aldirabilecek paya sahip olmamasi halinde ortaya
cikar. Anonim sirketlerde sermaye artirimi kural olarak ihtiyaridir ve alacakli pay sahibi
haricinde sirketin diger pay sahipleri, sermaye avansi iligkisinin tarafi olmadigi icin bu
iliskide iiclincii kisi konumundadir. Bu sekliyle sirketin iistlenmis oldugu edimin yerine
getirilmesi i¢in ne sirketin ne de alacakli pay sahibinin, diger pay sahiplerini zorlamasi s6z
konusu degildir. Nitekim 6gretide bir sozlesmenin konusunun pay sahiplerinin yetki alani

disina ¢iktig1 ve sirket organlarmin yetki alanina girdigi hallerde s6zlesmenin ifasinin bu

3

229 Secimlik yetki, “edimi degistirme yetkisi” veya “yedek edim yetkisi” olarak da ifade edilir. Borcunun
konusunun bir edim olup da ifada bunun yerine baska bir edimin geg¢irilmesi imkan1 taninmigsa edimi degistirme
yetkisi s6z konusudur. Bkz. Oguzman/Oz, Genel Hiikiimler, C.I, 5.284.

230 By konuda bkz. Ugiincii Bolim. 1.

231 Bkz. ikinci Bolim.V.2.
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organlardan talep edilemeyecegi ifade edilmistir®?.  Sirketin sermaye artirimi
gerceklestirmesine iligskin bir yilikiimliiliik ile bagli olmasi, diger pay sahiplerinin de agik¢a bu
yonde bir iradesi olmadik¢a, sermaye artirnmina katilmayan pay sahiplerinin olumlu yonde

iradeleri oldugu seklinde yorumlanamaz.

Bununla birlikte, alacakli pay sahibinin yani sira diger pay sahiplerinin de sermaye avansinin
sermayeye doniistliriilmesi i¢in sermaye artirimi kararina istirak edeceklerine iliskin olarak
sozlesmesel taahhiitte bulunmasi, sermaye avansi sisteminin islerliginin saglanmasi agisindan
islevsel bir yoldur. Bu noktada ifade edilmelidir ki, Tiirk hukukunda agik hiikiim olmamasina
ragmen Ogretide kuvvetler ayriligi ilkesi nedeniyle Alman hukukunda diizenlenen, genel
kuruldaki oylamalarda pay sahibinin yonetim kurulunun talimati dogrultusunda oy kullanmay1
taahhiit ettigi sozlesmelerin batil oldugunu kabul edilmistir’*. Bu sdzlesmenin gegersizligi
ancak yonetim kurulu iiyelerinin pay sahiplerinin iradesini etkisiz birakacak giicte olmasi
durumunda giindeme gelir; pay sahibinin kendi iradesiyle belirli bir yonde oy kullanacagina
iliskin oy sozlesmeleri batil degildir®®*. Dolayisiyla sermaye avansi tarafi olmayan pay
sahiplerinin, sirkete veya sermaye avansi tarafi pay sahibi ile, sermaye artirrminda olumlu oy

verecegine iligskin bir akdettigi sdzlesme gegerli kabul edilmelidir.

Ogretide ayrica esas sdzlesme hiikmiiyle veya diger bir sozlesme ile sermaye artirim karari
alma zorunlulugu getirilebilecegi ve yiikiimliiligiin smirli sorumluluk ilkesine veya TTK
m.480/1°deki tek borg ilkesine aykir1 olmadigi kabul edilmektedir?®*. Nitekim, sermaye
artirimi zorunlulugunun kabulii, pay sahiplerinin her halde istirak taahhiidiinde bulunmalarini
gerektirmez?®. Sermaye artiim yiikiimliiliigiiniin sirket esas s6zlesmesinde diizenlenmesi ise
ancak pay sahiplerinin dnceden boOyle bir karar alarak bu zorunlulugu esas s6zlesmede
diizenlemis olmasina baghdir. Kanimizca “diger sozlesmelerden™ kaynaklanan sermaye
artinnm yiikiimliliigii, yukarida ifade edilen pay sahiplerinin tarafi oldugu sézlesmelerden,

ornegin sermaye artirrm karar1 alimmmasi1 konulu oy soézlesmelerini isaret etmektedir?®’. Aksi

232 Okutan Nilsson, Paysahipleri S6zlesmesi, s.278.

233 Okutan Nilsson, Paysahipleri Sozlesmesi, s.184-185.

234 Okutan Nilsson, Paysahipleri Sozlesmesi, s.185.

235 Moroglu, Sermaye Artirmmu, 5.40-41.

2% Moroglu, Sermaye Artirmmu, $.40-41.

237 Boyle bir durumda bu sdzlesmenin ihlalinin yaptirimi pay sahipleri bakimindan TTK’nun 529/b maddesine
gore ortakligin feshini isteyebilmek, ortaklik alacaklilari bakimimdan da artirimi engellemeleri halinde ortakliga
ve pay sahiplerine kars1 tazminat istemek olabilir. Bkz. Moroglu, Sermaye Artirimi, s.40-41.
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halde, yalnizca sirket ve alacakli pay sahibinin tarafi oldugu s6zlesmelerde diger pay sahipleri

béyle bir yiikiimliiliik altinda degildir?®,

Sermaye avansi konusunda organlar arasindaki bu ¢eliskinin giderilmesinin, genel kurulun
organ olarak sirketin sermaye avansi iligkisi icerisine girmesi ile sermayeye doniistiiriilerek
Odenebilecegine iliskin karar almasi ile miimkiin oldugu sdylenebilir. Yonetim kurulu TTK
m.374 uyarinca kanun ve esas sozlesme kapsaminda genel kurulun yetkisinde birakilmamais
islerden sorumludur. Yonetim kurulunun devredilmez yetkileri sakli kalmak kaydiyla,
sermaye avansi iligkisinin onaylanmasi, esas sozlesmede buna iliskin bir hiikiim olmasi

kaydiyla, genel kurul kararina da birakilabilir.

Tim bunlar sermaye avansinin sermayeye doniistiiriilerek 6denmesi sistemini isler hale
getirmek i¢in uygulanabilecek segenekler olmakla birlikte uygulamada sermaye avansi iligkisi
tarafi olamayan diger pay sahiplerinin bu sekilde ylkiimliiliik altina girmesi sik rastlanan bir
durum degildir. Bu sebeple, sermaye avansi sdzlesmesinin ¢ogunlukla yazili olarak bile
akdedilmedigi géz oniinde bulunduruldugunda, sermaye avansinin sermayeye doniistiiriilerek
ifas1 konusunda yalnizca bu iligkiye girme karar1 alan organ olan yonetim kurulunun {izerine

diisen gorevlerini yerine getirmekle yiikiimliidiir.

Sirket ile pay sahibi arasindaki sézlesmeden dogan sermaye artirimina iliskin edim borcu
genel kurulun degil, sirketin borcudur. Bu sebeple, genel kurulun organ olarak veya pay
sahiplerinin miinferiden sermaye artirimi yapilacagi yoniinde bir yiikiimliiliik altina girmemis
olmas1 veya bdyle bir yiikiimliilik altina girmis olmasina ragmen sermaye artirim karari
alimmamig olmasi, sirketin sermayeye doniistiiriilerek ifasi i¢cin sézlesmesel ylikiimliiliigiinii
ortadan kaldirmaz. Borcun paya doniistiiriilerek ifa edilmesi yolu sec¢ilmesine ragmen pay
sahiplerinin sermaye artirirm karari almamasi sirket agisindan sézlesmenin ihlali anlamina
gelir ve alacakli pay sahibi bu ihlal sebebiyle tizerindeki olusan kayiplarin giderilmesi i¢in
sirkete talepte bulunabilir. Boylesi bir durum ile karsilasildiginda sirketin alacakli karsisindaki
sorumlulugu ile yonetim kurulunun sirket borcunu yerine getirmek konusundaki 6zen

yukiimliiliigii birbirinden ayrilmalidir.

Bu kapsamda yonetim kurulu tiyelerinin sorumlulugu TTK m.369’dan kaynaklanan tedbirli

yonetici 6zeni gdsterme ve sirket menfaatlerini diiriistliik kuralina uyarak gozetme yiikiimii ile

238 Bir tigtinci kisi, borg iliskisiyle bagl olmadigi igin, borcun ifa edilmemesi veya kétii ifa edilmesi yiizinden
alacakliya sorumlu olmaz. Bkz. Oguzman/Oz, Genel Hiikiimler, C.I., s. 21.
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sirhidir?®®, Bir iiye tedbirli is adami gibi davrandiginda (“business judgment rule”) 6zen
yikiimliigiinii geregi gibi ifa etmis olacagindan artik kendine kusur ve dolayisiyla sorumluluk

yiikletilemez?4°.

Yonetim kurulu, sirketin kayba ugramamasit ve dolayisiyla boyle bir
sorumlulugu dogmamasi i¢in ifaya iliskin hazirliklar1 yapmalidir. Sermaye artirimi karari
alimmast i¢in gerekli ylkiimliliiklerini yerine getirmesine ragmen genel kurulun sermaye
artirim karar1 almamasi sirketin alacakli karsisinda sorumluluguna yol acar ve bu zarardan

yonetim kurulu tiyeleri kusurlar1 olmadigi siirece sorumlu olmaz.

Yonetim kurulu vazgegilmez gorev ve yetkilerinden biri olan genel kurul toplantilarini
hazirlamakla yiikiimliidiir’*!. Bu kapsamda yonetim kurulu, esas sdzlesme degisikligi tadil
metnini hazirlamak (TTK m.390); Ticaret Bakanligi izni almak (TTK m.333, m.453, m.456/2,
m.460/2); genel kurulu ilgili giindem maddelerini i¢eren davet yazisi ile genel kurulunu
toplantiya ¢agirmak (TTK m.410, 414,453)%*?;  richan hakkinin kisitlanmasi veya
sinirlandirilmast s6z konusu ise bunlarin gerekgelerini, yeni paylarin primli ve primsiz
¢ikarilma nedenlerini ve nasil hesaplandigini igeren bir rapor hazirlamak, bunu tescil ve ilan
ettirmek (TTK m.461/2); sermaye taahhiidiiniin niteligini agiklayan ve belirli tespitlerde
bulunan bir rapor hazirlamakla yilikiimliidiir(TTK m.457/2.a).

Kayitl sermaye sisteminde yonetim kurulu sermaye artirimina gidip gitmemekte kural olarak
Ozgiir olmakla beraber, sermaye artirimina gidilmemesi bir gorev ithmali olarak nitelenebildigi
hallerde y&netim kurulu iiyeleri dogan zarardan sorumlu tutulabilirler?*3. Her ne kadar yazar,
burada yoOnetim kurulunun sermaye artirimina gitmek konusunda TTK tarafindan
gorevlendirilmis oldugu, 6rnegin sermaye kaybi halinde sirkette alinacak sermaye artirim
karart gibi halleri isaret etmigse de yonetim kurulu iiyelerinin TTK m.369’dan kaynaklanan

tedbirli yonetici 6zeni gosterme ve sirket menfaatlerini diiriistliik kuralina uyarak gozetme

239 Gerekli 6zenin gosterilmemesi ortaklikla ydnetim kurulu iiyeleri arasidaki akdin ihlalini teskil eder. Bkz.
Camoglu, Ersin, Anonim Sirketlerde Yénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, Istanbul 2010, s.68;
ortaklik ile yonetim kurulu tiyeleri arasindaki akdin tiiriine iliskin ¢esitli goriisler bulunsa da 6gretide genel goriis
bunun bir sozlesme iligkisi oldugu yoniindedir. Camoglu, yonetim kurulu iiyelerinin vekilin 6zen borcu gibi
sorumlu tutulduklar1 igin “akdi vekalet goriisii”nii savunmaktadir. Bkz. Camoglu, a.g.e., s.144; Alman
hukukunda belirli islere hasredilmis ve siireklilik arz etmesi nedeniyle “hizmet akdi goriisii” ileri siiriilmektedir.
Bkz. Biirgi, Art 708 m.13 (Akdag Giiney, Necla, Anonim Sirket Yonetim Kurulu, Istanbul, 2016, 5.280’den
naklen); borglar ve sirketler hukukuna ozgii ¢ifte karakterinden Otiirii “isimsiz sdzlesme goriisi” ileri
stiriilmiigtiir. Bkz. Akdag Giiney, Yonetim Kurulu, s.284vd.

240 Akdag Giiney, Yonetim Kurulu, s.189; Ayrica bkz. Akdag Giiney, Yonetim Kurulu, s. 191: Aksi bir goriis
aksi goriis yoneticilerin yonettikleri sirketin basarisin1 garanti etmeleri anlamina gelir ki bu sonug¢ anonim
sirketlerin konsepti ile bagdasmaz. Zarar ve kar, dolayisiyla riskler pay sahibinindir.

241 Akdag Giiney, Yonetim Kurulu, s.151

242 Genel kurulun TTK m. 416 uyarinca ¢agrisiz toplanmast da miimkiindiir. Bu halde yonetim kurulunun davet
yazis1 gondermesi gerekmez.

243 Moroglu, Sermaye Artirimi, .41
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yiikiimii altindadir. Ozellikle sirketin sermaye avansi iliskisine girmesine karar veren ve bu
iliskide onu temsil eden organ oldugu goz oniine alindiginda yonetim kurulunun sirketi zarara
ugratacak sekilde sozlesmesel yilikiimliiliiklerini ihlal edecek fiillerde bulunmamasi gerekir.
Bu baglamda, kayith sermaye sistemindeki anonim sirketlerde sermaye avansinin paya

dontistiirilerek ifasi alacakliya agisindan daha 6ngoriilebilir bir ifa mekanizmasi yaratir.

Sermaye avansmin ifast i¢in vade kararlagtirllmis ise vade tarihine kadar, vade
kararlastirllmamissa ise pay sahibi alacagini istedikten sonra 6 hafta igerisinde sirketin yeni
cikardig1 paylar teslim edebilir konuma gelmesi i¢in sermaye artirim karari almak {lizere

genel kurulu toplamasi gerekir?*,

C. Sermaye Avansinin Geri Odenmesi Yoluyla Ifasinda Yonetim

Kurulunun Yiikiimliiliikleri
Sermaye avansi sozlesmesi tiiketim Odiincii s6zlesmesinin hakim oldugu ve alacaklisina
sundugu ifa yollar1 sebebiyle atipik 6zellikler iceren sui generis bir s6zlesmedir. Borcun ifasi,
pay sahibinden alinan borcun geri verilmesi veya sirkette gerceklestirilen sermaye artirimi
sonucu ¢ikarilan paylarin alacakli tarafindan iktisabi yoluyla yapilabilir. Borcun paya
doniistiiriilmeden tipik bir tiiketim 6diincti s6zlesmesi gibi ddenmesine karar verilmesi ile
yonetim kurulu sirketin bu sozlesmesel sorumlulugunu yerine getirmesi i¢in borcun, varsa
faiziyle birlikte 6denmesini saglamalidir. Bu konu calismamizin ileriki bdliimlerinde daha

detayl olarak incelenmistir?,

V. Sermaye Avansi Sozlesmesinin Cesitli Agilardan Degerlendirilmesi ve Benzer
Kavramlarla Karsilastirilmasi

1. Sermaye Avansinin Paya Déniistiiriilebilir Tahviller ile Karsilastirilmasi

Hukuk sistemimiz igerisinde sahibine sundugu ifa secenekleri sebebiyle sermaye avansina en
yakin diizeni kuran kurum, pay senedine déniistiiriilebilir tahvillerdir (“PDT”)?*¢. PDT,

izahnamede veya ihra¢ belgesinde belirtilen esaslar ¢ercevesinde temin edilen ihracgi sirket

244 Bkz. Ikinci Bolim.II1.

245 Bkz. Ugiincii Bolim.I11.

246 eSerPK’da “hisseye doniistiiriilebilir tahvil” adr altinda diizenlenen bu kurum 18/2/2017 tarihli, 29983 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan Bor¢lanma Araglar1 Tebligi (II-31/1)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig'in 1.
maddesi ile eski ad1 "Borglanma Araglar1 Tebligi (II-31/1)" olan teblig "Borglanma Araglari Tebligi (VII-128/7)"
olarak degistirilmis; 8/3/2017 tarihli ve 30001 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan degisiklik ile ise Bor¢lanma
Araglar1 Tebligi (VII-128.8) ile gliniimiizde kullanilan “paya doniistiiriilebilir tahvil” adint almistir.
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paylarina doniistiirme hakki veren borglanma aracimi ifade eder?®’. SerPK ve ikincil mevzuat
cergevesinde bir bor¢lanma araci®® ve sermaye piyasast araci**®%° olan PDT’ler hamiline
dilerse degistirme hakkini kullanarak onu ihra¢ eden kurulus paylarini edinme hakki; isterse
anapara ile birlikte 6denmesi ortakligin kazang saglanmasina bagli olmayan ve orani belli faiz

isteme hakki vermektedir®?.

Goriildigi tizere PDT’nin itfast i¢in sunulan segenekler sermaye avansi ile oldukga
benzemektedir. Bu sebeple, ileride de agiklandigi iizere, PDT’ nin tabi oldugu kurallar,
mevzuatimizda belirlenmemis olan sermaye avansi unsurlarinin belirlenmesi igin de olgiit
olarak kullanilabilir. PDT’nin tabi oldugu tiim kurallarin birebir olarak sermaye avansi
mekanizmasina uygulanmasi hukuken miimkiin degildir; zaten aksi miimkiin olsayd: bile
boyle bir yaklasim, sermaye avansinin mevzuatta belirlenmemis olmasinin taraflara tanidigi
serbestinin kaybolmasma ve sermaye avansinin diger finansman araglari karsisinda sahip

oldugu cazibesini yitirmesine sebep olurdu.

PDT’yi ¢ikaran sirket ve hamili arasinda yaratilan hukuki iligskinin niteligi agisindan konu ele
alindiginda, sermaye avans igin yapilan tartigmalarm PDT icin de yapildigini gdrmekteyiz?®2.
Oncelikle belirtmek gerekir ki, PDT sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde bir tahvil
tiiriidiir?®®. Tahviller diger bir menkul kiymet tiirii olan pay senetlerine, piyasada islem

254

gormesi ve borsada kote edilebilmesi agisindan benzer" olmakla beraber tahviller pay1 degil;

bir alacagi temsil ederler?®. Dolayisiyla sirket ile PDT iktisap edip yatirim yapan Kkisiler

247V/11-128.8 m.3/1.

248 Borg¢lanma araci, sirketlerin bor¢lu sifatiyla diizenleyerek ihrag ettikleri tahvilleri, paya doniistiiriilebilir
tahvilleri, degistirilebilir tahvilleri, finansman bonolarini, kiymetli maden bonolarin1 ve VII-128.8 sayili teblig
m.34’te ¢ercevesinde niteligi itibari ile borglanma araci oldugu Sermaye Piyasast Kurulunca kabul edilen
sermaye piyasasi araglarin kapsamaktadir (Teblig VII-128.8/3.c).

249 PTD, Teblig VII-128.8/3.c’de diger tahvil tiirleri gibi bir bor¢lanma araclar1 arasinda sayilmistir. Borglanma
araglar1 SerPK m.3/o uyarinca borglanma araglarmin birer menkul kiymet oldugu ve ayni maddenin (s) bendinde
menkul kiymetlerin birer sermaye piyasasi aract oldugu ifade edilmistir. Ayrica bu konuda bkz. Tanor, Reha,
Tiirk Sermaye Piyasasi, C.II Halka Arz, 2000, Istanbul, s.81; Adigiizel, Burak, Sermaye Piyasas1 Hukuku,
Ankara 2017, 5.123.

20 Sermaye piyasasi araci, menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim sozlesmeleri de dahil olmak iizere
Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araglarini ifade etmektedir. (SerPK m.3/1.s)

251 Bahtiyar, Mehmet, Sermaye Piyasas1 Hukukuna Giris, Istanbul, 2019, s.343; Arslanli, Halil, Anonim
Sirketler (II-III Anonim Sirketin Organizasyonu ve Tahviller), istanbul, 1960, s.311.

22 Sermaye avansinin hukuki niteligine iliskin tartigmalar igin bkz. Birinci Boliim. I1.

253 Tahvil, anonim ortakliklarin yani sira, devlet, kamu kuruluslar1 ve yerel ydnetimlerin finansman aciklarini
kapatmak amaciyla bagvurduklari, sahibine ihrag¢1 ve varsa garantdr kurulus tarafindan gelecekte belirli
tarihlerde faiz ve anapara ddemelerinde bulunulacagi taahhiit edilen, orta ve uzun vadeli bir borglanma araci ve
menkul kiymet tiirtidiir. Bkz. Catakoglu, Buket, Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukukunda Bor¢lanma Araglari,
Ankara, 2016, s. 44; Tecer, Meral, Tahvil Yatirnmlariin Yonetimi, Ankara, 1989, s.1.

254 Catakoglu, a.g.e., s.45.

25 Adigiizel, Sermaye Piyasasi, 5.158.
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arasinda borg iliskisi yaratilmis olur?®. Bu sebeple taraflar arasinda kurulan borg iliskisinin
temeli, sermaye avansinda oldugu gibi tiiketim odiincii iligkisine benzemektedir. Diger
yandan, tiiketim 6diincii sdzlesmelerinin borgluya yiikledigi “6diinciin mislen geri verilmesi
yikiimliligii” PDT’lerde ifanin borcun paya doniistiiriilmesi yoluyla yapildigi durumlarda

para yerine sirket pay1 teslim edildigi i¢in uygulanabilir degildir.

Bu iligki tiiketim 6diincliniin tiim unsurlarini tagimadigl i¢in niteligi tartisilmistir. eTTK
doneminde tahvillerin diizenlendigi maddelerin lafzindan yola ¢ikilarak®®’ PDT kurumunun
bir satim sozlesmesi oldugu bile dile getirilmistir®®®. Biz bu gériise, satim sdzlesmesinde bir
hakkin devredilmesi s6z konusu oldugu fakat sermaye artirrminda olusan paylarin edinilmesi
aslen kazanma?® olmasi sebebiyle istirak etmemekteyiz. Tekinalp, odiing sdzlesmesinin
bircok noktada tahvile uymamasimin veya hukuk dogmatiginden bazen degisik olumsuz
sonuclar c¢ikabilecegi diisiincesi onun Odiing sdézlesmesi temelini degistirmeyecegi ifade

etmistir?®

. Catakoglu, PDT’nin bir tiketim odiincii sozlesmesi yarattifini fakat tahvil
hamillerinin degistirme hakkini kullanmalar1 halinde, 6diing ve trampa sdzlesmesi unsurlarini
barindiran isimsiz (atipik) bir karma s6zlesme oldugunu ortaya koymustur?®!. Biz tiiketim
odiincli s6zlesmesi temelindeki iliskilerde Odiinciin para yerine pay ile 6dendigi hallerin
sOzlesmeye atipik bir unsur kazandirdigin1 fakat sézlesme geneline hakim olan tiiketim

odiincli sozlesmesine 1iliskin diizenlenen hiikiimlerin bu iliskiye uygulanabilir oldugunu

diisiinmekteyiz?2.

PDT ile sermaye avansi iligkisinin igerigi karsilastirildiginda; taraflarina genis bir serbesti
saglayan sermaye avansi karsisinda PTD’lerin daha kati ve belirli bir diizen getirdigi
goriilmektedir. Ornegin, VII-128.8 sayil teblig m.17/1 uyarinca PTD’lerin vadesi en az 365
giin olarak belirlenmis; eger paya doniistirme seklinde ifa edilecek ise bu doniistiirme
isleminin vade tarihinden itibaren en erken 365 giin sonra yapilabilecegi ifade edilmistir?®,
Boylelikle ifa yoluna gore farkli ifa donemleri belirlenmistir. Vadesi belirlenmemis borglar

icin sermaye avansinin hangi siirelerle sermayeye eklenebilecegi tartigilmaktadir. Kanimizca

PDT’deki gibi erken ifay1 kisitlayan bir vade belirlenmesi sermaye avansinin ruhuna uygun

26 Catakoglu, a.g.e., 5.46.

7 ¢TTK m.426 tahvil i¢in verilen taahhiidiin seklinden bahsederken ““tahvillerin satin almmasi taahhiidi”
ifadesini kullanmistir. Keza m. 424 “tahviller, halk tarafindan satin alinmalar1 taahhiit olunmak suretiyle”
ifadesine yer vermistir.

258 By islemin kiymetli evrak satimi oldugu yéniinde bkz. Tandogan, a.g.e., s. 339 vd.

259 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 281

260 Tekinalp/Poroy /Camoglu, Ortakliklar IT,, s. 190.

261 Catakoglu, s. 171.

262 Bkz. Birinci Boliim. II.

263 Vadeden 6nce erken ifanin kosullart igin bkz. VII-128.8 sayili teblig m.19/2.
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degildir. Ozellikle sirketin mali durumunun iyilestirilmesi amaciyla yapilan borg-sermaye
doniistimlerinde hizli aksiyon alinmasi gerekir. Fakat sermaye avansimin 1 yil igerisinde
sermayeye doniistiiriillmesi gerektigine iligkin yapilan tartismada benzer bir kurum olan
PDT’de kanun koyucunun en az 2 yil 6ngdriilmiis olmasi1 kanun koyucunun konuyla ilgili

gorisii hakkinda fikir vermektedir.

Sermaye avansi ile PDT nin iki se¢enekli ifa mekanizmasina sahip olmasi, ifa yolunun se¢im
hakkinin hukuki niteligine iligskin bir incelemeyi gerektirir. PDT sahibine, faiz ve anaparanin
geri alinmasi yerine tahvilin pay senedine doniistiiriilmesine dair bir se¢im hakki

264 PDT’nin kullanim fonksiyonuna bakildiginda, PTD sahibinin, yalnizca

taninmaktadir
anapara ve faizin alacaklis1 degil, ayn1 zamanda ortaklik paymi elde etmeye iliskin bir
beklentinin de sahibi oldugu ifade edilmelidir?®®, PDT yatirimcisi, bu tahvili alirken ortakligin
gelisimini gozlemlemek ve sirketin degerlenmesi ihtimalinde sirket paylarina sahip olma
gayesi icerisindedir. Bu sebeple, bir edimin digerinden oncelikli olarak tercih edilmesi s6z
konusu degildir; se¢im hakki sahibi olan PTD hamilinin tercih edebilecegi iki edim soz

266

konusu oldugu i¢in se¢im hakki segimlik bor¢?®® mahiyetindedir?®’. Sermaye avansmin konu

edildigi iliskilerde de pay sahibinin sirkete sermaye avansi vermesi sirasindaki hedefinin

268 Kanimizca PTD ile

ileride borcun sirket paylar1 ile 6denmesi oldugu bazi durumlar vardir
sermaye avansinin ifa yapisinin benzerligi goz Oniine alindiginda se¢imlik bor¢ goriisii

sermaye avansinin ifasinda da yol gdsterici olmal1 ve kiyasen uygulanmalidir.

PDT’de; se¢imlik borcun kural diizenlemesinden farkli olarak se¢im hakki alacakliya

taninmistir ve tahvil sahibine tanman bu se¢imlik hakkin ortadan kaldirilamayacagi ve

264 Adigiizel, Sermaye Piyasasi, s.161; Unal, Oguz Kiirsat, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Mevzuati, Ankara,
2005, s.122.

265 Catakoglu, s.47.

266 Borcun konusunu, birden fazla edim olusturuyorsa ve borglu bu edimler arasinda yapilacak segim sonucunda,
bunlardan yalniz birini yerine getirmekle yiikiimli olacaksa se¢imlik borgtan soz edilir. Bkz.
Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 7B, Istanbul, 1993, 5.811

27 PTD ile ddvize ya da hisse senedine iliskin vadeli fark (opsiyon) islemlerinde se¢imlik borcun kullanildig
yoniinde bkz. Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, a.g.e., s, 86; Doktrinde farkli yonde goriisler de
bulunmaktadir. Tekinalp, PDT sahiplerinin borcunu paya doniistiirme imkanini alacaklinin ikame yetkisi olarak
degerlendirmistir. (Bkz. Tekinalp, Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, Istanbul, 1982, s.65 dp.45).
Catakoglu, PTD’nin paya doniistiiriilmesini yenilik doguran hak oldugunu ifade etmistir. (Catakoglu, a.g.e.,
s.170). Kanimizca yenilik doguran hak goriisii ayr1 bir goriis degil, se¢imlik bor¢ goriisiiniin bir parcasidir. Zira,
secimlik borglarda se¢cim hakki yenilik doguran bir haktir ve bu hakkin kullanilmas1 degistirici yenilik doguran
bir islemdir. (Bkz. Oguzman/Oz, Genel Hiikiimler, C.I, 5.285)

268 Bkz. Ugiincii Boliim. 11.
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kisitlanamayacagi ifade edilmistir®®. Sermaye avansinda ise, aksi diizenlenmedikge, kural

diizenleme, borg¢lunun ifa yolunun segmesidir.

PDT’nin karsilastirilmasin1 gerekli gordiiglimiiz bir diger husus, islem taraflarina yiikledigi
yikiimliiliikler ile ilgilidir. Paya doniistiiriilerek sona erdirilecek borglar icin borglu sirkette
sermaye artirim karari alinarak yeni paylarin ¢ikarilmasi gereklidir?’®, V1I-128.8 sayili teblig
m.19/3’te bu sermaye artirimu tlriiniin sartli baglh sermaye artirumi olarak isaret etmis
olmasina ragmen bu yolun kullanilmasi bir zorunluluk degildir. Bununla birlikte sarta bagh
sermaye artirimi sirketin ihtiya¢ duydugu anda sermayesini artirabilmesine izin verir ve

boylece PDT’nin islerligini saglar®’.,

Sarta bagl sermaye artiriminda sermaye, degistirme veya alim hakki kullanildiginda ve
sermaye borcu takas veya 6deme yoluyla yerine getirildigi anda ve 6l¢iide kendiliginden artar.
Sarta bagli sermaye artiriminin temel 6zelligi, artirnmin diger sermaye tiirlerinde oldugunun
aksine, genel kurulun anasézlesme degisikligi karar1 ve bunun ticaret siciline tescili ile degil,
hak sahiplerinin ortakliga kars1 degistirme veya alim haklarini1 kullanma sartina bagli olarak
gerceklestirilmesidir?’2. Bu sermaye artirim tiiriinde, genel kurul tarafindan alinmis sermaye
artinmina iligkin karar, degistirme veya alim hakki sahiplerinin taleplerinin ileri stirmesi
geciktirici sartina bagl olarak, yonetim kurulunca icra edilecektir?’®. Bu durum ifanin paya
doniigtiirtilerek yapilmasini talep eden alacakli i¢in 6nemli bir glivence yaratmaktadir. Zira
sermaye artirimi alacaklinin elinde olan bir hakkin, yani degistirme hakkinin, kullanilmasina
baghdir. Sermaye avansi iligkisinde ise bu iliskinin temeli yalmizca sozlesmedir. Diger bir
deyisle, ifa yolunu se¢cme hakki pay sahibine birakilmis olsa ve pay sahibi borcun paya
donistiriilerek ifa edilmesini talep etse dahi borcun paya doniistiiriilmesi sirket pay
sahiplerinin bu ydnde alacagi sermaye artirnm kararmma baghdir. Sirketin sdzlesmeden
kaynaklanan bu yiikiimliigiinii yerine getirmemesi sozlesmesel sorumlulugunu doguracak
olmakla birlikte bu yiikiimliliiglin temeli sarta bagli sermaye artirrmindaki gibi TTK
hiikiimleri olmadig1 i¢in ve halen pay sahiplerinin kararina bagh oldugu icin sirketi aynen

ifaya zorlamak miimkiin degildir.

269 Unal, a.g.e., s.122; Ifade edilmelidir ki VII-128.8 sayili teblig m.21 ortakligin talebine bagh olarak paya
donistiiriilme hiikiimlerine de yer vermistir.

270 Doniisiimiin sermaye artirimi yapilmadan gergeklestirilebilmesine iliskin olarak VII-128.8 sayili tebligin m.
21/4 ve 22/3 maddelerinde yer alan hiikiimler saklidir. Buna gére PDT ler karsili§inda verilecek pay sayisinin,
ortakligin toplam pay sayisina oraninin yiizde besin altinda kalmasi durumunda ortakliklar tarafindan sermaye
artirimi yapilmayabilir.

271 Sarag, Tahir, Anonim Sirketlerde Sarta Bagh Sermaye Artirimi, Ankara, 2009, s.111-112.

272 Moroglu, Sermaye Artirimy, s.414.

273 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s.367-368.
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Bu hususta sarta bagl sermaye artirimi her ne kadar sermaye avansinin islerligi i¢in uygun bir
sermaye artirim tiirii olsa da TTK m.463’te bu artinm tiirii yalnizca “yeni ¢ikarilan tahviller
veya benzeri bor¢lanma araglart nedeniyle sirketten veya topluluk sirketlerinden alacakl
olanlar” tarafindan kullanilabilecek bir yol olarak diizenlenmistir. Sermaye piyasas1 araglari,
sermaye piyasast mevzuatinda belirlenenler ve SPK tarafindan sermaye piyasasi araci oldugu
kabul edilenlerle smirli oldugu i¢in?" sermaye avansi TTK kapsaminda sarta bagl sermaye

artirimi konusu edilemez.

Ileride ifade edildigi iizere sermaye avansi ile ilgili olarak tartisilan bir diger nokta; paya
doniistiirtilerek ifa edilmesi icin sirkette yapilacak sermaye artiminda TTK m. 461 uyarinca bu
yol ile ifanin diger pay sahiplerinin riighan hakkinin kisitlanmasi i¢in hakli neden olusturup
olusturmayacagidir?’”®. PDT de bu husus ozellikle VII-128.8 sayili tebligin m.17/6’sinda
diizenlenmistir. PDT, sahibine ortakligin yeni ¢ikaracagi pay senetlerinin satin alinmasina
iliskin bir riichan hakki verir?’®. Bu madde kapsaminda, PDT sahipleri, yalnizca anonim
sirketin yeni ¢ikardigi paylar igin, sirketin diger pay sahiplerinin riighan hakki da dahil olmak
lizere her tiirlii 6nceliklerden 6ne alinarak kullanma hakkina sahip olacaktir. “Onerilmeye
muhatap olma hakk1” olarak ifade edilen bu 6ncelik hakki, yalnizca PTDler de dahil olmak
iizere degistirme ve alim hakki veren bor¢lanma araglarinda ve sartli sermaye artirrminda
kullanilabilir?”’. Dolayisiyla paya déniistiiriilebilir tahvil ihraci, cikarilan tahvillerin tutar

278

kadar, diger pay sahiplerine ait riichan hakkinin kisitlanmasi anlamina gelir“’®. Anonim sirket,

pay senedi ile degistirebilir tahvilleri kendi paylari ile degistirirken, yeni paylar1 sermaye

artirrmi yoluyla ¢ikarmasi ve bunlara iliskin riighan haklarini kaldirmas: gereklidir?®.

Sermaye avansi, alacaklisina PDT’de oldugu gibi taraflar arasindaki bu borg iligkisi sebebiyle
bir riichan hakki tanimamaktadir. Sermaye avansinin alacaklis1 zaten pay sahibi sifatini haiz
oldugu i¢in “sermaye avansi” iliskisi igerisinde bulunmanin dogal bir sonucu olarak TTK
m.461/1 uyarinca pay sahipligi oraninda riichan hakkina sahiptir. Fakat bu hak, sirketin diger
ortaklarinin haklar1 tlizerinde dogal bir Oncelik hakki vermez. Sermaye avansinin paya
doniistliriilmesi yoluyla borcun tamaminin sona erdirilebilmesi icin diger pay sahiplerinin
riichan haklarinin sermaye avansi alacaklist lehine kisitlandirilmas: karari  verilip

verilmeyecegi TTK m.461 ve SerPK m.18/5 hiikiimleri ¢ergevesinde degerlendirilmelidir.

274 Adigiizel, Sermaye Piyasast, s. 135.

275 Bkz. Ugiincii Bolim.I1.3.

276 Adigiizel, Sermaye Piyasasi, 5.161; Catakoglu, a.g.e., 5.47.
277 Moroglu, Sermaye Artirmi, 5.416- 417,

278 Sarac, a.g.e., 5.112.

2% TTK m. 465/1.d; Adigiizel, Riichan Hakki, s.18.
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Riichan hakkinin kisitlanmasi karar1 verilirken, diger pay sahiplerinin sirketteki pay oranini
muhafaza etmek konusundaki menfaati ile sirketin borcun sermayeye doniistiiriilmesi ile mali

durumunun iyilestirilmesine iliskin menfaati dengelenmelidir.

Kanun koyucu PDT sisteminde, PDT hamiline diger ortaklardan 6ncelikli bir hak saglarken
kanimizca, yalnizca PDT hamilinin bireysel menfaatini degil, ayn1 zamanda tim sistemin
giivenilirligi ve cazibesinin korunmasini amaglamistir. Ayrica, bu yol ile yapilan sermaye
artirimlarinda mevcut pay sahiplerinin pay sahipligi oraninin sulandirilmasinin énlenmesi i¢in
TTK m.466 kapsaminda degistirme ve alim haklar1 igeren senetlerin once mevcut pay
sahiplerine onerilmesi zorunlu tutulmustur?®®. Sermaye avansi mekanizmasinin tabi oldugu
esas sermaye sistemi veya kayitli sermaye sistemini konu alan genel hiikiimlerde diger pay
sahiplerine getirilen bdyle bir ek koruma mevcut degildir. Bu sebeple yalnizca sermaye avansi
sistemi ve bu borcun alacaklisinin korunmasi icin diger pay sahiplerinin riichan haklarinin
kisitlanmasi bu sistemin kotiiye kullanilmasi yolunu agar. Nitekim gilinlimiizde Yargitay
kararlariyla sermaye avansi paya donistiiriilmesinin diger pay sahiplerinin riichan hakkinin

kisitlanmast icin hakli sebep teskil etmeyecegi sabit olmustur?®’.

PDT ile sermaye avansinin yukarida deginilenler haricinde bircok farkliligi olmasina ragmen
bizim ¢alismamiz mevzuatta tanimlanmamis olan sermaye avansinin tartigmali boliimleri ile

bu iliskiye 6lg¢iit olarak kullanabilecegimiz unsurlar ile sinirlandirilmistir.

2. Sermaye Avansin Ortiilii Sermaye Islemleri ile liskisi

Sirket malvarligmin korunmasi prensibinin?®? uzantis1 olarak sirket ve pay sahibi arasindaki
mali iligkiler, pay sahibinin sirketin maddi kaynaklarin1 sémiirmesinin engellenmesi amaciyla
diizenlenmistir. Pay sahibinin sirketten kazang saglamasi, ancak kanunen belirlenen hallerde
miimkiindiir. Pay sahibine, kanunen taninan mali haklarinin basinda da sirketten alinan kéar
pay1 gelir. Fakat vergi mevzuati pay sahibine dagitilacak kar dagitimi iizerinden kurumlar
vergisi alinmasini; pay sahibinin bu yolla elde ettigi kar iizerinden de gelir vergisi alinmasini

ongormiistiir. Bu sebeple bazen pay sahiplerinin vergi kesintilerine tabi olmadan sirketten

280 Gerekge, TTK m.466.

281 Bkz. Ugiincii Boliim.l1.3.

282 Sermayenin korunmasi ilkesi uyarinca, simrl sorumluluk “imtiyazina” sahip olan pay sahipleri tarafindan
sirkete getirilen sermaye, sirketin ticari faaliyetlerinde kullanilmali ve sermayenin azaltilmasi ile tasfiye hali
sakli kalmak sartiyla, alacaklilar i¢in gerekli onlemler alinmaksizin hissedarlara geri 6denmemelidir. Toraman
Colgar, Sirkete Borglanma Yasagi (Ulusal Tez Merkezi), s.9.
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kazan¢ saglamak i¢in hukuk diizenimizin izin vermedigi bazi islemler ile sirketten

yararlanmaya calistigin gérmekteyiz. Ortiilii sermaye islemleri de bunlardan biridir.

TTK m. 480/3 uyarinca pay sahiplerinin sirkete sermaye olarak verdikleri bedellerin tasarruf
yetkisi tamamen sirkete ait olur ve pay sahipleri bu bedelleri geri alamaz. Bu sebeple pay
sahipleri sermaye artirimi yoluyla sirkete finansman saglamak yerine sirkete bor¢ vermeyi
tercih etmektedirler. Bu sekilde, s6z konusu pay sahipleri hem sirketten para ¢ikarma (kar)
islemini vergisiz yapabilmeyi ve hem de bor¢ verdikleri bedelin iizerine faiz vb. menfaatlerle

gelirlerini artirmay1 hedeflemektedirler?®,

284

Pay sahiplerinin sirkete bor¢ vermesi hukukumuzda yasaklanmamis olmakla birlikte*** verilen

bu borcun sirket agisindan borg yerine gizli bir sermaye gibi kullanilmasi?® ve bu bedelin

mevzuatimizda belirlenen bor¢/6z sermaye oranini asmasi®®

, boylelikle sirketin vergi
matrahinin haksiz yere azaltilmasi hali s6z konusu ise bu bor¢ oOrtiilii sermaye olarak

degerlendirilecektir.

Ortiilii sermayenin tanimi ve unsurlart Kurumlar Vergisi Kanunu m.12’de diizenlenmistir.
KVK m.12/1 uyarinca ortiilii sermaye; Kurumlarin, ortaklarindan veya ortaklarla iligkili olan
kisilerden dogrudan veya dolayli olarak temin ederek isletmede kullandiklar1 bor¢larin, hesap

donemi i¢inde herhangi bir tarihte kurumun 6z sermayesinin ii¢ katin1 asan kismidir.

Bir vergi gilivenlik miiessesesi olan Ortiili sermaye diizenlemesinin amact; dogrudan ve
dolayl1 olarak isletmenin ortaklarinca, isletmeye sermaye payr olarak konulmasi gereken bir
miktar paranin bor¢ verilmesi suretiyle, 6z sermaye {izerinden ddenen veya hesaplanan faiz ve
vb 0Odemelerin, kurum kazancinin tespitinde gider olarak gosterilip kurumlar vergisi

matrahmin asindirilmasini dnlemektir?®’.

283 Karshoglu, Ortiilii Kar Dagitimu, s.113.

284 Bkz. Karsloglu, Ortiilii Kar Dagitimu, s.145.

285 Karslioglu, Ortiilii Kar Dagitimi, s.147; Giicenme Gengoglu, Umit/ Ertan, Yasemin, “Tiirkiye’de Ortiilii
Sermaye ve Ortiili Kazan¢ Dagittini: IMKB 50 Endeksinde Bir Uygulama”, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, Ekim 2012, s. 85-100, erigim tarihi: 07.2023, (https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/428006),
5.83.

26 KVK m.12 Gerekeesi, m.12 (https://www5.tbomm.gov.tr/sirasayi/donem22/yil01/ss1192m.htm), erisim tarihi:
04.09.2023.

%7Giicenme Gengoglu/ Ertan, a.g.e., s. 89; Giinay, Ece Deniz, Sermaye Piyasas1 Hukuku'nda Ortiilii Kazanc
Aktarim ve Tiirk Ticaret Kanunu Agisindan Degerlendirilmesi, Istanbul 2018, 5.290-291; Karslioglu,
Ortiilii Kar Dagitimi, s.143 ve 150; Oztas, Yasemin, Transfer Fiyatlandirmas1 Yoluyla Ortiili Kazang
Dagitimi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2009, s.5-6.
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Ortiilii sermayenin unsurlar1, (i) sirket ortaklar1 veya ortaklarla iliskili olan kisilerden, (ii)
dogrudan veya dolayl olarak sirkette kullanilmak iizere bor¢ temin edilmesi, (iii) bu borcun

hesap donemi i¢inde herhangi bir tarihte kurumun 6z sermayesinin ii¢ katint agmasidir.

Taraflar1 arasinda bir borg iligkisi yaratan sermaye avansi iliskisinde islem taraflari, sirket
ortag ile sirkettir. Buna bagli olarak sermaye avansi iligkisinin halka kapal1 sirketler a¢isindan
ortiilii sermayenin kisi unsurunu sagladigi asikardir. Halka agik sirketlerin paylar1t MKB’de
islem goren paylarinin edinilmesi konusunda KVK m.12/4’te farkli bir diizenlemeye
gidilmistir. Buna gore, bor¢ verilen kurumla KVK m.12 anlaminda ortaklik iligkisinin
kurulabilmesi i¢in bor¢ veren pay sahibinin kurumun paylarinin en az %10’unu elinde
bulundurmasi gereklidir. Halka agik sirketlerin borsadan alinan paylara 6zgii olarak ek bir
Olciit getirilerek, finansal enstriimanlarinin ekonomik gereklerle alim-satimina ve finans
piyasasiin gelismesine olumsuz etki yapabilecek subjektif degerlendirmelerin engellenmesi
hedeflenmistir?®. Bu kapsamda halka kapali sirketlerde pay sahibinin sirkete bor¢ vermesi
dogrudan dogruya ortiilii sermayenin kisi unsurunu saglarken halka agik sirketlerde borsadan
edinilen paylarin sirketin %10’unu asmasi halinde sermaye avansinin Ortiilli sermaye

kapsaminda oldugu sdylenebilir.

Bir bedelin ortiilii sermaye gercevesinde degerlendirilebilmesi i¢in sirkette kullanilmak {izere
bor¢ temin edilmesi gereklidir. Sermaye avansi iliskisinin bir borg iliskisi oldugunu 6nceki
boliimlerde ortaya koymustuk?®. Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No:1) m.12.1.6’nmn
son fikrasinda, avans 6demelerinin verilme amaci fark etmeksizin sirkete finansman sagladig,
bu sebeple borg olarak degerlendirilecegi ve ortiilii sermaye hesaplamasinda dikkate alinacagi
acikca ifade edilmistir. Bu sebeple ddiing para; ortiilii sermayenin sartlarini tagiyorsa, borg
niteliginde oldugu ig¢in igletilen faiz oraninin emsallere uygun olup olmamasina bakilmaksizin

ortiilii sermaye hiikmii isletilecektir?®.

Bu tespitten sonra ddiing paraya isletilen faiz ayrica KVK m. 12/7°de diizenlenmistir. Ortiilii
sermaye olarak nitelendirilmis borg lizerinden 6denen faiz vb. 6demeler, GVK ve KVK’nin

uygulanmasinda dagitilmis kar payi sayilacaktir?®. Bu sekilde dagitilmis kar paymin net kar

288 K VK m.12 Gerekgesi (https://wwwS5.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem22/yil01/ss1192m.htm).

289 Bkz. Birinci Boliim.IV. ve Birinci Boliim. VII.

290 Agar, Serkan, Transfer Fiyatlandirmasi- Ortiilii Kazan¢ Dagitimi, Ankara, 2011, 1.Baski, Yaklagim
Yaynlari, s.197; Giinay, a.g.e., 5.291.

21 By konuda bkz. Giinay, a.g.e., s.291.
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pay1 tutar1 olarak kabul edilmesi ve briite tamamlanmasi sonucu bulunan tutar iizerinden

ortaklarin hukuki niteligine gore belirlenen oranlarda vergi kesintisi yapilacaktir®®2,

Sermaye avansi pay sahiplerinden alinan bir bor¢ olmasi ve sirketin fonlanmasi i¢in verilen
bor¢ iligkisi olmasi sebebiyle sermaye avansi iliskisinin Ortiili sermayenin kisi ve islem
unsurunu sagladigr tespit edilmistir. Bu dogrultuda, verilen kurumun 6z sermayesinin {i¢
katin1 asan borg tutar1 ortiilii sermaye hiikiimlerine tabi olarak degerlendirilecektir. Belirtmek
gerekir ki, madde metninde kullanilan “6z sermaye” kavrami sirketin, Vergi Usul Kanunu
uyarinca tespit edilmis hesap donemi basindaki 6z sermayesini ifade etmektedir. VUK
m.192/4 uyarinca Ozsermaye “aktif toplami ile borg¢lar arasindaki fark, miitesebbisin

isletmeye mevzu varliging” olarak tanimlanmustir.

Sonug olarak, yukaridaki aciklamalarimiz kapsaminda ortiilii sermaye kapsamina giren
tutarlar, pegeleme kabul edilerek, (kanuna karsi hile) sinirin listiindeki bor¢ miktari, gergek bir
bor¢ olarak degil, ortiilii sermaye kabul edilerek, s6z konusu nitelendirme ile vergi tahakkuk

ettirilecektir?®,

3. Sermaye Avansinin Ortiilii Kazan¢ Dagitim ile Iliskisi

Sermaye avansi, sirket ve pay sahibi arasinda, borg¢ iliskisi yarattig1 i¢in hem Ortiilii sermaye
hem de ortiilii kazan¢ aktarimi diizenlemeleri kapsaminda degerlendirilebilecek unsurlara
sahiptir. Somut olayda, ortiilii sermayenin sartlarini saglamayan sermaye avanst iligkisinin
ortiilii sermaye uygulanmalari agisindan hukuka uygun oldugunun tespit edilmesi i¢in Ortiilii
kazang aktarimi incelemesinin de yapilmasi gerekir. Vergi diizenlemelerinin yani sira birgok
kanun ve tali mevzuatta “ortilii kazang aktarimi”, “ortiilii kazan¢ dagitimi” veya “ortiilii
dagiim” kavrami farklt agilardan diizenlenmektedir. Asagida sermaye avansimi bu

diizenlemeler ¢ercevesinde degerlendirecegiz.

A. TTK Kapsaminda Ortiilii Kazan¢ Dagitim

Tiirkiye’de oldugu gibi yogunlasmis pay sahipligi yapisinin egemen oldugu piyasalarda,

hakim ortagin, iligkili taraf iglemleri yoluyla ortaklik malvarligini azaltmasi yaygin ve temel

22 KVK m.12 Gerekgesi.
293 Karshoglu, Ortiilii Kar Dagitimu, s.148.
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bir sorundur?®*, Sirket ile pay sahibi arasindaki islemler, sirket malvarliginin korunmas ilkesi
uyarinca siirlandirilmistir. Sirket, pay sahiplerinden ayr1 bir tiizel kisilik oldugu i¢in onun
malvarlig1 lizerinde pay sahipleri serbestge tasarrufta bulunamazlar. Pay sahiplerinin bu sifata
sahip olmalar1 sebebiyle kanunen kendine taninmis bazi mali haklar1 vardir. Kéar payi
dagitilmasi®® (TTK m.408/2.d), tasfiye pay1?® (TTK m.507), sermaye azaltimi gibi pay
sahipligi sifatina bagl mali haklar yoluyla sirketten bir kaynak pay sahiplerine devredilmesine

izin verilmektedir®®’.

Sirketin malvarliginin pay sahibi lehine ve hukuka aykir1 sekilde azaltilmasi ise TTK m.480/3
uyarinca pay sahibi tarafindan sirkete getirilen sermayenin iadesi ¢ergevesince yasaklanmistir.
Sirket 6zsermayesi ne kadar olursa olsun, pay sahiplerine taahhiit edip Odedikleri pay

bedelleri iade edilemez2%®,

Sermaye avansi bir ticari bor¢ niteliginde oldugu igin lizerine faiz isletileceginin kabul
edilmesi ticaret hayatimin olagan akisina uygundur®®®. Fakat, TTK anlaminda sirketin pay
sahiplerine emsallerine aykir1 kosullarla gergeklestirdigi islemler sermayenin ortiilii iadesi®®;
veya sirketin pay sahibinden aldig1 borg i¢in yiiksek faiz 6demesi TTK m.358’de dngoriilen

sirkete bor¢lanma yasaginin dolanilmasi olarak degerlendirilmektedir.

Pay sahiplerine anonim ortakligin elde ettigi alacagin degeri ile kiyaslandiginda asikar 6lciide
yliksek degerli bir bor¢ altina sokan sozlesmeler yolu ile saglanan “fazladan” ekonomik
cikarlar, her is yi1l1 sonunda, bilanco kar1 veya iizerinde tasarruf edilebilir yedek akgelerden
yapilmasi1 beklenen “a¢ik” dagitimin (TTK m.509/2) disinda “gizlice” gergeklestirilen ikinci
bir kar dagitimi anlamina gelir®®. Bu sebeple, sirket ile pay sahibi arasindaki islem ortaklik

malvarliginda kanunda kabul edilmeyen bir azalmaya pay sahipleri lehine yol agiyorsa bu

2% Manavgat, Caglar, Hukuki Bakimdan Halka Acik Ortakhiklar ve Halka Arz, Ankara, 2016, s.389.

2% pay sahibinin kar pay1 veya eTTK daki ismiyle “temettii” hakki, paydan dogan ve sirkette kar gerceklesmis
veya sirket nezdinde dagitilabilir degerlerin bulunmasi halinde, genel kurul kanun kararin bagl olarak dagitilan
bir maddi degerdir. Bkz. Pulasli, Sirketler Hukuku Cilt 11, 5.1403vd.

2% Tasfiye pay1, sirketin sona ermesi ve tasfiyesi sonunda sirketin tiim borglar1 6dendikten ve pay bedelleri geri
verildikten sonra kalan varligin paysahipleri arasinda béliisiilmesi sonucunda pay sahibine diisen hissedir. Bkz.
Pulasly, Sirketler Hukuku, C.11, s. 1430vd.

297 Pay sahibinin anonim ortakhk iizerindeki malvarliksal haklar1 kar pay1 hakki, tasfiye pay1 hakki, bedelsiz
paylart edinmede Oncelik (riichan) hakki, tesislerden yararlanma hakki, hazirlik dénemi faizidir. Bu haklara
iliskin olarak bkz. Tekinalp, Unal/ Poroy, Reha/ Camoglu, Ersin, Ortakhklar Hukuku II, Istanbul, 2014,
N.874vd.

2% Giinay, a,g.e., 5.133.

29 Bkz. Tkinci Bolim.II.

300 Giinay, a.g.e., s.134.

301 Ugis1k/Celik, Finansal Tablolar, s.411.
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302

durum “ortiili kar dagitimi” olarak goriliir™*>. Alman hukukunda da ayni dogrultuda hakim

ortak ve sirket arasindaki iliskili taraf islemler; bu islemin ekonomik kosullar1 sirket aleyhine

ve pay sahibi lehine diizenleniyorsa “ortiilii dagitim” olarak nitelendirilir3®,

B. KVK Kapsaminda Ortiilii Kazan¢ Dagitimi

Yukarida da ifade edildigi lizere pay sahibinin sirketteki pay sahipligi sifatina bagli olarak
edindigi hukuka uygun olan kazanglar tizerinden vergi kesintileri yapilir. Bu vergi
kesintilerine tabi olmadan kazang¢ saglamak isteyen pay sahiplerinin bagvurduklari
yontemlerden biri de ortiilii kazang dagitimidir. KVK acisindan “ortiilii kazang aktarimi”
kavrami, sirketlerin pay sahipleri veya iliskili kisilere kurumlarin kazanclarint kiigiik

304 asil niyeti pegeleyerek®® emsallere uygunluk ilkesine aykiri olarak

gostermek amactyla
islemler yapmalari®® ve boylelikle sirket kazancinin vergi matrahina yansimadan firma disina
aktarilarak®®’ haksiz kazang elde edilmesidir. Bu sekilde pay sahipleri, hem sirketten kar alma
islemini vergisiz yapabilmeyi hem de bor¢ verdikleri bedelin {izerine faiz vb. menfaatler

alarak gelirlerini artirmay1 hedeflemektedirler*®,

Ortiilii kazang dagitimimnin diizenlendigi KVK m.13’te kurumlarm iliskili kisilerle kurduklari
mal veya hizmet alim ya da satimu iliskilerinde belirledikleri bedel veya fiyatlarin emsallere
uygunluk ilkesine aykir1 olmasit sonucu dagitilan kazang, madde metninde kullanilan
ifadesiyle “transfer fiyatlandirmast yoluyla ortiilii olarak dagitilmis sayilir.” Maddede ayrica
“ddiing para alinmasi ve verilmesi” de dahil olmak iizere birgok islemin her hal ve sartta mal
veya hizmet alim ya da satimi olarak degerlendirilecegi ifade edilerek bu islemler Ortiilii
kazan¢ dagitimi1 diizenlemesi kapsamina alimmustir. Boylelikle hukuken bir 6diing verme
islemi olan sermaye avansinin ortiilii sermaye diizenlemeleriyle iligkisini inceleme ihtiyaci

hasil olmustur.

302 Cankat, Rifat, Anonim Ortakhklar Hukukunda iliskili Taraf Islemleri, istanbul, 2022, s.111; Sevi, a.g.e.,
s. 438-439.

303 Pierre-Henri Conac/ Martin Gelter/ Luca Enriques “Constraining Dominant Shareholders’ Self -Dealing”,
European Company and Financial Review, Vol. 4, 2007, s.491-528, 5.502 (Giinay s.133’den naklen)

304 pehlivanoglu, Murat Can, Halka A¢ik Anonim Sirketlerde Ortiilii Kazan¢ Aktariminin Sermaye Piyasasi
Kanunu ve Kurumlar Vergisi Kanunu Agilarindan “islem” Ve “iligkili Kisi” Unsurlar1 Kapsaminda
Degerlendirilmesi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Bilgi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
2015, s.15.

305 Vergi hukukunda ortiilii kazang aktarrminin hukuki niteligine “peceleme islemi” de denilebilecegi yoniinde
Pehlivanoglu, a.g.e., s. 29.

306 Karslioglu, Kar Dagitimi Nitelendirmesi, s. 149.

307 Cankat, a.g.e., 5.222.

308 Karslioglu, Kar Dagitimi Nitelendirmesi, s.150.
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Bir tutarin KVK anlaminda ortiilii kazang dagitimi hiikiimlerine tabi olmasi i¢in su unsurlara
sahip olmas1 gerekir: (i) islemin Ortili kazang dagitimi yapan kurum ve iligkili kigiler
arasinda olmasi, (ii) bu taraflar arasinda madde metninde sayilan nitelikte bir islem yapilmasi,

(iii) bu islem igin belirlenen fiyat veya bedelin emsallerine uygun olmamasi.

KVK m.13/2’e gore iliskili kisi 6zetle kurumlarin kendi ortaklari; ortaklarin ilgili bulundugu
kisi veya kurumlari; idaresi, denetimi veya sermayesi bakimindan bagli bulundugu ya da
niifuzu altinda bulundurdugu kisi ve kurumlar1 ifade eder. Madde metninde 2016’da yapilan
degisiklik 6ncesinde pay orani fark etmeksizin tiim pay sahipleri bu madde kapsaminda
degerlendirilmekte idi*®®. Giincel madde metni iliskinin ortaklik yoluyla kuruldugu
durumlarda iligkinin ortiilii kazan¢ dagitimi kapsaminda degerlendirilmesi i¢in pay sahibinin
sirkette en az %10 oraninda ortaklik, oy veya kar pay1 hakkinin bulunmasini aramaktadir. Bu
sebeple, sirkette 10% veya daha fazla paya, oya veya kar payma sahip ortaklarin sirkete
verdigi 0diing niteligindeki sermaye avanslari i¢in KVK m.13’e gore ortiilii kazang dagitima

iligkin bir inceleme yapilmalidir.

Mliski taraflar ile yapilan bir hukuki iliskisinin értiilii kazang dagitimi kapsamina girmesi icin
piyasadaki emsallerine uygunluk ilkesini ihlal eder nitelikte olmalidir. Maddede belirtilen
“transfer fiyatlandirmasi”, bash basina hukuka aykir1 bir faaliyet, kazan¢ aktarma veya vergi
kagirma ydntemi degildir®l®; gercege aykiri olarak tespit edilen fiyatlar iizerinden
gergeklestirilmesi durumunda ortaya ¢ikar. Emsallere uygunluk ilkesi, KVK m.13/5’te islem
taraflarinin birbirlerinin iligkili kisisi olmasalardi belirleyecekleri piyasa ya da pazar fiyatina
uygun olarak bir bedelin objektif sekilde belirlenmesi anlamina gelir. Borglanmanin ticari

teamiillere, hayatin normal akisina, emsal uygulamalara uygun olmasi®'!; iliskinin yarattig1

etkiden bagimsiz bir sekilde iligkinin niteligi, iliskili ve iliskisiz kisilerin yerine getirdikleri

309 Kanun koyucunun KVK m.13 kapsamina pay sahipligi oranlarina dikkate alinmaksizin tiim pay sahiplerini
iligkili kisiler olarak dahil etmesi, doktrinde elestirilere sebep olmustur. Cok kii¢iik oranda paya sahip olan pay
sahipleri, 6rnegin paylar1 IMKB’de islem goren sirketlerin paylarim borsadan edinen pay sahipleri, sirketin
ortiilii kazang dagitimi yapilabilmesine karar verdirebilecek bir gilice sahip olmadigi i¢in bu pay sahiplerinin
sirketle yaptig1 islemlerde ortiili kazan¢ dagitimi tespiti yapmanin kanun amacina uygun diismeyebilecegi
doktrinde dile getirilmistir. Ortiilii sermayenin diizenlendigi KVK m.12’de paylart IMKB’den edinilen
sitketlerde yalnizca 10%’dan fazla pay elinde bulunduran pay sahipleri ortiilii sermaye kapsamindadir.
Yazarlarca ayn1 dlgiitiin KVK igin de getirilmesi nerilmistir. Bkz. Karshoglu, Ortiilii Kar Dagitim, s.219-220.
Ayrica bkz. Ikinci Béliim.V.2 ve ikinci Bolim.V.3.

29796 sayili 9/8/2016 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Yatirim Ortaminin lyilestirilmesi Amaciyla Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un 59. maddesi, KVK m.13/2’ye getirdigi ek ciimle ile bu
elestirilere uyarak pay sahibinin ortiilii kazang dagitimina tabi olmasi i¢in 10% pay, kar pay1 veya oy hakki
olmasini aramigtir.

310 Cankat, a.g.e. 5.222; Pehlivanoglu, a.g.e., s.17.

811 Karshoglu, Ortiilii Kar Dagitimi, s.120-121; Belirtilmelidir ki aym kriterlere SerPK m.21°de de yer
verilmigtir. Yazar, KVK m.13 kapsamindaki “emsallere uygunluk” sartlar1 degerlendirmesinde bulunurken
SerPK’da yer alan kriterlere benzer ifadelere de yer vermistir.
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islemler ve tstlendikleri riskler, islemlerin gergeklestigi pazarin yapisi, pazardaki ekonomik

k312

kosullar, sozlesme kosullari, 1is stratejileri dikkate alinara tclincii  kisilerle

gerceklestirilmesi (“arm’s length™) beklenen nesnel sartlar altinda belirlenmesi gerekir®®,

Sermaye avansi acisindan emsallere uygunluk ilkesi borcun verilme kosullarinin iigiincii
kisiye verilenden daha avantajli olmas1 halinde ortaya ¢ikar. Odiing i¢in dngoriilen diisiik faiz
miktar1 (veya haddinden yiiksek faiz miktar1), vadenin uzun olmasi, alacakli pay sahibinin
fesih hakki bulunmamasi, alacagin teminatsiz Vverilmesi veya teminatin yetersiz olmasi,
alacaga ispata yarayan yazili belge diizenlenmemesi®* olagan dis1 bir borg iliskisinin

315 Yargitay ayrica iliskili sirketlerle yapilan islemlerde sadece

varligina isaret eder
emsalinden bariz gekilde farkli fiyat uygulanmasi degil, normal sartlarda yapilmayacak olan
bir islemin, sirf taraflar aradaki iliskinin/baglantinin varligindan 6tiirii yapilmasi halini de bu

kapsamda degerlendirmistir®®®,

Sermaye avansi iligkisinin emsallerine uygun olmamasi, 6diing borcunun miktarin1 ve
kosullarin1 degistirdigi icin en sik, faize iliskin olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Odiing
anlagmalar1 ¢ergevesinde belirlenen faiz orani veya iskonto tutarinin emsallerine gore yiiksek
veya diislik olmast durumunda da (diger sartlarin da bulunmasi halinde) 6diing para alinmasi
veya verilmesi islemi suretiyle ortiilii kazang aktarimi gerceklestirilmis olacaktir®!’. Sayet
faiz, emsallerinden yiiksek ise, borg alan sirketin; emsallerinden diisiik ise borg veren sirketin
ortilii olarak kazang dagitimi yaptigi iddia edilebilecektir. Sirketin, makul bir sebep
olmaksizin pay sahibine faizsiz bor¢ vermesi Danistay kararlarinda ortiilii kazang dagitimi

318

kapsaminda degerlendirilmistir®*°. Kanimizca tersi bir islemin, diger bir deyisle, pay sahibinin

sirkete faizsiz bor¢ vermesi veya emsallere uygun olmayan faiz oranmi belirlemesi alacakliya

312 Cankat, s. 230-231.

313 Ayrica emsal bedelin tespiti i¢in kullamlabilecek yontemler, OECD'nin "Uluslararas1 Sirketler ve Vergi
Idareleri I¢in Transfer Fiyatlandirmasi Rehberi"nde "geleneksel islem yontemleri" olarak referans alinarak
diizenlenmis ve KVK m.13/4 ve devamu fikralarinda yer verilmistir. Bkz. KVK m.13 Gerekgesi ve bu
yontemlerin agiklamast igin Karslioglu, Ortiilii Kar Dagitimi, s. 293vd.

314 Sermaye avansinin yapist ve uygulamadaki kullammmimi dikkate alindigini genellikle yazihi olarak
akdedilmedigini gormekteyiz. Kanimizca yalnizca taraflar arasindaki yazili bir anlasmanin olmamasi sebebiyle
ortiilii kazang yapildig1 sonucuna varilamaz. Bu durum taraflar arasindaki anlagsmanin sartlar1 tespit edilebildigi
Olciide, ve diger dlgiitlerle birlikte degerlendirilmelidir. Bkz. Birinci Bolim.V.

315 yon Greyerz, Christoph, “Kapitalersetzende Darlehen”, In; Festschrift fiir Frank Vischer zum 60.Geburtstag,
Ziirich 1983, 5.547-556, s.552 (Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Bataklik, s. 265’ten naklen).

31617.04.1012 tarihli Yargitay 7.CD E.2011/12736, K.2012/8459 say1.

817 pehlivanogluy, a.g.e., s.71; Karshioglu, Ortiilii Kar Dagitimz, s.109.

318 Danistay, 4.HD 17.02.2015 tarihli 2004/1777 E. 2005/238K; Danistay 4.HD 14.04.1999 tarihli 1998/4577E.
1990/1370 K.
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319

haksiz menfaat saglar®” ve diger sartlarin da bulunmasi halinde ortiilii kazang aktarimi

incelemesine tabi olur. Bu durumda emsale uygun faiz ile somut olayda verilen emsale aykiri

faiz arasindaki fark ortiilii kazang dagitimi olarak vergilendirilecektir®?°,

Emsallerine uygun faiz degerlendirmesinde borcun siiresi, diger bir deyisle, ongoriilen
odiinciin vadesine, eger vade Ongoriilmemisse, fiillen 6denme anina kadar gegen siire dikkate
alimmalidir. Faiz orani, borglanilan paranin miktari ile borg siiresine gore degisir. Bu nedenle
ilke olarak ve normal sartlarda uzun siireli ve biiyiik miktardaki para alacaklarina 6denecek
faiz oran1 daha yiiksek olur. Vade i¢in uzun bir siire belirlenmisse ve 6denme sekli sirket icin
emsallerine gore acikca aleyhte ise iste bu hallerde de ortiili kazan¢ dagitimimin varligi

giindeme gelir®?,

Borcun vadeye baglanmadigi hallerde, uzun ve belirsiz siire boyunca borca faiz isletilmesinin
kabul edilmesi borcu veren agisindan Ortiilii kazang aktarimi yasagi kapsaminda
degerlendirilebilir. Fakat, sozlesmede bor¢ vadeye baglanmamis olsa bile TBK m. 392
uyarinca alacaklinin alacagini talep etmesiyle vade belirlenebilir durumdadir. Sadece vade
belirlenmedigi i¢in faiz yoluyla ortiilii kazang aktariminin savunulmasi belirli vade igermeyen
tim Odiing sozlesmelerinin “Ortiili kazang/sermaye aktarimi” olarak degerlendirilmesine
sebep olur®??. Bu nedenle, ortiilii kazang/sermaye aktarimi kavram acisindan degerlendirme
yapilirken, pay sahibi tarafindan avans olarak verilen meblag: sirketin kullanma stiresi tek
basma kriter olarak alinmamali, sirketin avans konusu meblagi kullanma siiresi ve bunun

karsiliginda piyasa sartlari ile uyumlu faiz 6deyip 6demedigi birlikte degerlendirilmelidir®?3,

Sermaye avansinin yabanci para cinsinden verildigi hallerde verilen meblag ddiing s6zlesmesi
kapsaminda aym miktarda geri 6denmelidir. Odiinciin ifasina kadar gecen siiredeki kurdaki
degisiklikler dikkate alinmaz. Odiinciin verildigi an ile geri ddendigi siire arasinda kur
farkindan dolay1 verilen borcun Tiirk Liras1 degeri 6nemli dlctide artabilir. Bu durum borg¢lu
sirketin aldig1 borgtan 6nemli dlclide fazlasinin geri 6denmesine yol agar. Tipki faiz giderleri
gibi Ortiilii sermayeye isabet eden kur farki da KVK m. 11/1/b geregi kanunen kabul
edilmeyen gider kabul edilerek vergi matrahinin hesaplanmasinda indirimlerine izin

verilmez®?*, Kammmizca kur farkindan dogan edimlerdeki farklihk ortiilii kazang aktarmmi

319 Karshoglu, Ortiili Kar Dagitimi, s.265; Bu durumun &rtiilii kazang aktarimi yaratacagi yoniinde bkz.
Pehlivanoglu, a.g.e., s. 71.

320 Giinay, a.g.e., 5.291-292.

321 Karslioglu, Ortiilii Kar Dagitimu, s.264.

322 Ayn1 yonde Ayoglu, a.g.e, s. 42 vd.

33 Ayoglu, a.g.e., s. 42.

32 Giinay, a.g.e., 5.292.

74



olarak degerlendirilmemelidir. Zira, borcun ayni miktarda ve mislen geri édenmesi 6diing
sozlesmesinin bir 0Ozelligidir ve kurdaki dalgalanmalarin boyutu taraflar agisindan
ongoriilebilir olmayabilir. Bu sebeple, ortiilii kazang dagitiminin subjektif unsurunun

saglandigimi sdylemek miimkiin olmayacaktir®?®,

Bir goriise gore, alinan seyin iadesi, 0diing so6zlesmeleri i¢in temel unsur olmasi nedeniyle
ticaret hukukuna gore basiretli bir tacirin makul bir 6zenle bor¢ verdigi kisinin 6deme

326 Kanmmizca bor¢lunun borcu

giicinden emin olmas1 gerektigi de ifade edilmistir
Odeyebilecek mali giicliniin bulunmasi kistasi, sirketi mali giicliikten kurtarma fonksiyonu ve
borcun sermayeye doniistiiriilebilmesine izin veren ifa yapis1 goz oniline alindiginda sermaye
avanst i¢in dogrudan dogruya uygulanabilir degildir. Sirketin borcun paya doniistiiriilebilmesi
icin sermaye artirrmi yapabildigi ve 0diing borcunu pay ile ddeyebildigi durumda, 6diing

borcunun ifa edilebilir oldugu kabul edilmelidir.

Bir islem emsallere uygun degilse, bunu taraflar agisindan haksiz menfaatin varligina karine
olarak kabul etmek gerekir®?’. Aksini, yani somut olayda akdedilen islemin ekonomik
gercekleri yansittigini ispat yiikii vergi miikellefi {izerinde birakilmistir®?®. Bu kapsamda
sermaye avansi iliskisi i¢inde verilen 6diincii KVK m.13’e ve emsallerine uygunlugu ile ilgili
tereddiitlerde s6z konusu sirket, bu kosullarin emsallerine uygun oldugu hususunu ispatla

yiikiimliidiir®?°.

Somut olayda ortiilii kazang aktarimi oldugu sonucuna varilmasi durumunda KVK m.11/1.c
uyarinca transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii olarak dagitilan kazanglarin kurum kazancinin
indirilmesini yasaklamistir. KVK m.13/6 uyarinca ortiilii olarak dagitilan kazang, kér pay1
veya dar miikellefler igin ana merkeze aktarilan tutar sayilir. Ortiilii kazang aktarimi yaptigi
tespit edilen taraflar sugun unsurlar1 olusturmasi halinde Vergi Usul Kanunu m.359’taki vergi

kacakgilig1 sugunun konusu edilebilir.

35 Ortiilii kazang dagitiminin  subjektif unsurunun aranip aranmayacagi vergi hukukgulari tarafindan
tartisilmakla birlikte gogunluk gériisii bu unsuru aramaktadir. Bu konuda bkz. Karshoglu, Ortiilii Kar Dagitima,
5.328.

326 K arslioglu, Ortiilii Kar Dagitimu, s.264.

327 Karshoglu, Ortiilii Kar Dagitimy, s. 294; KVK m.13 ile pegeleme sdzlesmesinin varliginin karine olarak kabul
edildigi yoniinde bkz. Cankat, a.g.e., s. 224; Agar, a.g.e., 200-201.

328 Cankat, a.g.e., 5.224.

329 Bkz. Birinci Boliim.V.
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C. SerPK Kapsaminda Ortiilii Kazan¢ Dagitimi

Ortiilii kazang kavrami, vergi mevzuatinin yan1 sira ilk defa SerPK m.21°de “ortiilii kazang
aktarimi yasagr” bashig altinda diizenlenmistir. Tiim halka ac¢ik anonim sirketler i¢in ortiilii
kazang tespiti yapilirken vergi mevzuati ile birlikte TTK ve SerPK’daki diizenlemelerin

beraber ele alinmasi gerekir.

SerPK ile getirilen bu diizenlemenin amaci, sirketi yonetme giiciinii elinde bulunduran pay
sahipleri ile yoneticilerin, sirket sermayesi ve malvarligint kdétilye kullanmalarimi
engellemektir®®. Sirket malvarliginin korunmasi ilkesinin yani sira; halka acik anonim
ortakliklarda kontrolii elinde bulunduran kisi veya grubun disinda kalan pay sahiplerinin
haklarin1 ve menfaatlerini zedeleyen, anonim ortakligin karlarini veya malvarliklarini azaltan
veya artmasini engelleyen 6zel yonetimsel uygulamalara ve iglemlere karsi, sirket-yatirimet
pay sahiplerinin korunmas: hedeflenmistir®*!. Bu iki amag birbirleri ile baglantilidir. Zira
ortiilii sermaye aktarim ile kar1 azaltilan sirketin pay sahiplerinin temettii gelirleri de azalir®*2
ve kamunun aydinlatilmasi ilkesi ¢er¢evesinde bu kar konusunda yanlis bilgi veren halka agik

anonim ortakliklar pay senetlerini alan yatirimcilar: zarara ugratirlar®®,

SerPK m.21/1°de 6zetle; (i) halka acik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluslari ile bunlarin
istirak ve bagli ortakliklarinin; yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dogrudan veya
dolayli olarak iligkide bulunduklart kisiler ile (i1) emsallerine uygunluk, piyasa teamiilleri,
ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine aykir1 olarak farkli fiyat, iicret, bedel veya sartlar
iceren anlagmalar veya ticari uygulamalar yapmak veya islem hacmi liretmek gibi islemlerde
bulunmak suretiyle (iii) karlari1 veya malvarliklarii azaltarak veya basiretli ve diiriist bir
tacir olarak piyasa teamiilleri uyarinca karlarini ya da malvarliklarini artirmak i¢in yapmalari

beklenen faaliyetleri yapmamalari yoluyla kazang aktariminda bulunmalarini yasaklanmustir.

Bir islemin ortiilii kazan¢ aktarimi kapsaminda olmasi i¢in islem taraflarinin maddede
belirtildigi iizere birbirlerinin iliskili kisisi olmasi1 gerekir. Ortiilii sermaye aktarimi yapan

sirketin halka ac¢ik anonim ortaklik, onun istiraki veya bagh ortakligi olmasi yeterlidir; ortiili

330 Toraman Colgar, Borglanma Yasagi, s.288.

31 Kaya, Arslan, “Halka A¢ik Ortakliklarda Ortiilii Kazan¢ Aktarin Yasag (SerPK m. 21)”, Prof. Dr.
Ersin CAMOGLU’na Armagan, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, C.LXXI, S.2, S.193-204,
s.194; Yazar, ortiilii kazang aktarimi s6z konusu oldugunda, karin diisiik géziikecegi, bu durumun ayrica menkul
kiymetlerin degeri de diisecegi icin sirket paylarinin siklikla el degistirecegi, ¢ogu zaman da biiylik pay
sahiplerinin eline gegecegini ifade etmistir.

332 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s.248.

333 Adigiizel, Sermaye Piyasasi, s. 102; Bu islemler piyasaya giiveni azalttig1 icin ortakliklarm, sermaye
piyasasindan kaynak saglama olanaklarini da azaltir. Bkz. Manavgat, Halka A¢ik Ortakliklar, $.389.
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kazang aktarrminin “magduru” sirket igin boyle bir zorunluluk getirilmemistir®*. SerPK
hilkkmiinde taraflar arasinda Ortiilii kazang aktarimi iliskisi kurulabilmesi i¢in “yOnetim,
denetim veya sermaye” kistaslarindan herhangi birisinin bulunmasi “iligkili” sayilmak i¢in
yeterlidir®®®, Bu kapsamda halka acik sirketler ile madde metninde belirtilen diger pay
sahiplerinden sermaye avansi alinmasi veya bagl istiraklerine sermaye avansi vermesi taraflar
arasinda kurul islem agisindan SerPK kapsaminda ortiilii kazang aktarimi degerlendirmesine

tabi olacaktir.

Sermaye piyasast hukuku agisindan “ortiilii kazang aktarimi” kavrami, sirket kaynaklarinin
menfaat sahipleri aleyhine kullanilmasi neticesini doguran her tiirlii faaliyeti ifade
etmektedir®®®. iligkili kisilerle yapilan anlasma veya ticari uygulamalarmn SerPK m. 21
uyarinca ortiilii kazang aktarimi yasagi sayilabilmesi igin farkli fiyat, ticret, bedel veya sart
icermesi gerekli ve yeterlidir®®’. Sermaye avansi faaliyetlerinin konusunun bu kapsamda

degerlendirilecegi de siiphesizdir.

Bu hususta emsallerine uygunluk ilkesi i¢in, ortakligin benzer islemlere uyguladigi kosullar
(ic emsal) ve bu iligkiye taraf olmayan, birbirinden bagimsiz taraflar arasindaki iligkilerin
kiyaslanmasi, piyasa teamdiillerinin ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkeleri ¢ercevesinde

incelenmesi gerekir3®.

SerPK kapsaminda ortiilii kazang aktarimi sonucu yalnizca yukarida sayilan aktif hareketlerle
degil, “basiretli ve diirlist bir tacir olarak veya piyasa teamiilleri uyarinca karlarim ya da
malvarliklarin1 korumak veya artirmak i¢in yapmalar1 beklenen faaliyetleri yapmamalari
yoluyla” da ortiilii kazang aktarimi gerceklesebilir®®®. Faizin hi¢ istenmemesi veya diisiik
istenmesi alacakli sirketi aleyhine malvarligini azaltan bir faaliyettir. Ozellikle karsilikli
istirak durumunda olan sirketlerden birinin verdigi borca faiz istenmemesi onu ortiilii kazang

aktarimmin magduru yaparken, fahis faiz istemesi talep etmesi ise karsisindaki sirketin

334 Adigiizel, Sermaye Piyasasi, s. 103-104.

335 Adigiizel, Sermaye Piyasasi, s 103-104.

33 pehlivanogluy, a.g.e., 5.20.

337 Toraman Colgar, Bor¢lanma Yasagi, s.290; Miilga hiikiimde yer alan halka acik sirketin iliskili kisilere,
odedigi “fiyat”, “lcret”, “bedel” in emsallerine nispetle “bariz sekilde” farkli olmasmin artik aranmadigi
yoniinde Toraman Colgar, Bor¢lanma Yasagi, s.290vd.; Bununla birlikte, bu kistasin ortiilii kazang aktar1 olup
olmadiginin tespitinde yine de 6nemlidir. Zira piyasa sartlarindaki emsaller arasinda fark olmasi miimkiindiir,
fakat bu farkin bariz olmasi kazang aktariminin varhigini gosterebilir. Bu konuda bkz. Adigiizel, Sermaye
Piyasasi, s. 104.

338 Bu konuda bkz. Manavgat, Halka Agik Ortakliklar, s. 410vd.

3% By konuda bkz. Kaya, a.g.e., s.196; Karslioglu, Ortiilii Kar Dagitimi, 5.401.
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malvarhg agisindan ortiilii kazang dagitimi olusturur®®.  Bu sebeple taraflarin verdikleri

odiingler icin bor¢lanma kosullarini basiretli tacir olarak degerlendirmeleri gerekir®!.

Ortiilii kazang aktarimi kapsamina, yalnizca sermaye avansmin faiziyle birlikte geri 6denmesi
degil, paya donistiiriilerek ifa edilmesi de girer. Bor¢ paya doniistiiriiliirken pay sahibi,
kismen ifada bulunmayacaksa ferileriyle birlikte tiim borg i¢in sermaye artirimina istirak eder.
Keza, para borcunda da paya doniistiiriilme islemi TL cinsinden yapilir ve varsa tiim kur

farkin1 6deyecek sekilde sermaye artirnm bedeli belirlenir.

SerPK diizenlemesinde KVK’dan daha genis bir iislup benimsenerek basiretli ve diiriist bir
tacir gibi, sirket malvarligini artirmak i¢in yapmalari beklenen faaliyetleri yapmamalari halini
de bu kapsamda degerlendirmistir. Tiikketim Odiincii sdzlesmesinde vade belirlenmemis ise
alacaklinin isteminden itibaren 6 hafta igerisinde ddenmelidir. Ticari hayatin olagan akisi
icerisine alacakli sirketin alacagin1 makul bir siire igerisinde talep etmesi gerekir. Bu istemde
bulunmamasi pasif davranis yoluyla sirketin malvarligini artirmak i¢in yapmalar1 beklenen
faaliyetlerden kaginmak anlamina gelir. Bu sebeple, borcun alacaklist i¢in ortiilii kazang

aktarimi giindeme gelebilir.

Ozetle, sermaye avansi iliskisinde vadenin belirlenmemis olmasi dogrudan dogruya ortiilii
kazang aktarimina yol agmaz. Fakat vadenin emsallerinden ¢ok uzun belirlenmis olmasi da
alacakli sirket agisindan basiretli tacirin gosterdigi 6zenle hareket etmedigi ve sirketi

alacagindan uzun siire mahrum biraktig1 i¢in bu madde kapsaminda degerlendirilebilecektir.

Ortiilii kazang dagitimi oldugu sonucuna varilirsa SerPK m.21/4 uyarinca kendilerine kazang
aktarimi yapilan taraflardan, aktarilan tutarin kanuni faizi ile birlikte malvarligi veya kar
azaltilan ortaklifa veya kolektif yatirim kurulusuna iadesini talep edilir. Ayrica, SerPK
m.110°da diizenlenen gorevi kotiiye kullanma sebebiyle cezai yaptirimlar®*? ve SerPK m.

103/6°daki idari yaptirimlar uygulama alan1 bulacaktir. Ayrica halka acik sirketin yoneticileri,

340 Bkz. Ugiincii Boliim.I1.2.

341 Ogretide emsallerine uygunlugun yani sira yeni SerPK ile getirilen “basiret ve diiriistliik ilkelerine aykirilik”
da ortiilii kazang dagitimi kapsamina girmesi elestirilmistir. Zira, basiretsiz islemler emsallerine gore farkli
olmayabilir. Halbuki ortiili kazang¢ aktariminda temel unsur emsallerine gore farkli islem ve davranislarla
kaynak aktarmaktir. Basiretsiz olmak yonetim kurulunun 6zen borcunu ihlal sonucunu dogurabilir fakat ortiilii
kazang aktarimi kapsamina alinmasi yonetim kurulu tiyelerini gliveni kotliye kullanma sugu vb. agir cezalarla
kars1 karsiya birakir ve bu anonim ortakliklarda yoneticiler adim atamaz hale getirir. Bu kapsamda basiretsiz ve
kotii bir yonetimin yalnizca tazminat sorumlulugu olmasi gerekirken ortiili kazang aktarimi kapsamina alinmasi
yanlis bir uygulamadir. Bu konuda bkz. Aytag, Ziihtii, “Halka A¢ik Anonim Ortakliklara iliskin Yenilikler”,
6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Isiginda Sermaye Piyasast Hukuku Sempozyumu, Ankara, 2017,
s.30.

342 Manavgat, Halka Agik Ortakliklar, s.405; Adigiizel, Sermaye Piyasasi, 5.327vd.
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bagli istirak veya yoneticileri ile ortiilii kazang aktarimi ile kar1 veya malvarligi artan kisilerin

tazminat yiikiimliiliigii dogar3*,

4. Sirkete Bor¢lanma Yasag1 Kapsaminda Alacaklinin Durumu

Sermaye avansmin sirket ile pay sahibi arasinda borg iliskisi kurdugunu yukarida ifade
etmistik. Bu borg iliskisinin 6102 sayili TTK ile Tiirk hukukunda ilk kez diizenlenen sirkete
bor¢lanma yasagina iliskin hiikiimler ¢ergcevesinde de irdelenmesi gereklidir. “Pay
sahiplerinin sirkete bor¢clanma yasagi” baslikli TTK m.358’de ortaklarin sirkete borglanmasi
ancak maddedeki kosullarin saglanmasi halinde kabul edilir. Bu hiikkiim uyarinca sermaye
taahhiidiinden dogan vadesi gelmis borglarini ifa etmemis olan pay sahibi serbest yedek
akgelerle birlikte toplam kar1 gegmis yil zararlarimi karsilamayacak durumda olan sirketten

borg alamaz3*.

Tiiketim Odiincii s6zlesmesi karakterli sermaye avansi iligkisinde verilen para ddiinciiniin de

TTK m.358 kapsaminda oldugu tartismasizdir’®.

Buna karsin sermaye avansi
mekanizmasinda pay sahibinin sirketten bor¢ almasi degil, bor¢ vermesi s6z konusudur.
TTK’da bu islem yasak kapsaminda diizenlenmemistir. Hiikmiin amacina bakildiginda, pay
sahiplerinin ortag1 olduklar1 sirket kasasini kisisel is ve iglemleri i¢in kullanmalarinin ve hatta
sirketten para cekmelerinin engellenmesi®*®; bdylelikle sermayenin korunmasi ilkesi ve
alacaklarin korunmasimi hedeflenmektedir. Borca fahis faiz isletilmedigi siirece sermaye
avansi iliskisi igerisinde sirketin malvarligin1 azaltilmasi s6z konusu olmayacaktir. Sonug
olarak, pay sahibinin girkete bor¢ vermesi hem ticaret hukuku hem de vergi hukuku agisindan

istenen ve onaylanan bir islemdir ve belli sinirlar altia bu isleme izin verilmistir®*’.

Bununla birlikte belirtmek gerekir ki; sermaye avansi iligkisinin her iki tarafinin da tiizel
kisilige sahip oldugu ve bu sirketlerin birbirlerinin paylarina sahip oldugu hallerde, diger bir

deyisle, sermaye avansi iligkisi taraflarinin TTK m.197 veya TTK m.195 uyarinca karsilikli

33 Adigiizel, Sermaye Piyasast, 5.105

34 TTK m.358’de diizenlenen sirkete borglanma yasagmi ihlal ederek sirkete borglanan pay sahiplerin TTK
m.562 uyarmca adli para cezasiyla cezalandirilacagi belirtilmistir.

345 Bkz. Toraman Colgar, Emek, Pay Sahibinin Sirkete Bor¢clanma Yasag), Istanbul, 2019, 5.167 vd.

346 Bkz. Gerekce, TTK m.158.

347 Karslioglu, Ortiilii Kar Dagitimi, s.145; Pay sahibi oldugu sirkete bor¢ vermesi KVK, SerPK ve ikincil
mevzuat ¢ercevesinde Ortiilii sermaye ve Ortiilii kazang aktarimi diizenlemeleri kapsamina giren bir iligkidir. Bu
konuyla ilgili ayrmtili diizenlemelere calismamizin ilerideki béliimlerinde yer verilmistir. Bkz. Ikinci
Boliim.V.2. ve Ikinci Bolim.V.3.

79



348

istirak durumunda olan sirketler®*® olmas1 halinde bu iliski ancak TTK m.358 hiikmiine uygun

olmasi sartiyla kurulabilir®#°,

TTK m.358’de oOngoriilen sirkete borg¢lanma yasaginin tamamlayicist nitelikteki bir diger
hiikiim ise TTK m.395°tir**°. S6z konusu madde kapsaminda ydnetim kurulu iiyelerinin
sirketle olan borg iliskileri, yonetim kurulu iiyelerinin ayn1 zamanda sirkette pay sahibi olup
olmamasina gore farkli diizenlemelere tabi tutulmustur. TTK m.395/2 kapsaminda pay sahibi
olmayan yonetim kurulu iyeleri ile yakinlarmin sirkete nakit borglanmalari acikca
yasaklanmisken; TTK m.395/1 uyarinca pay sahibi olan yonetim kurulu iiyeleri ile sirket ile

arasinda islem yapilmasi genel kurulun iznine tabi tutulmustur.

Kanun koyucunun s6z konusu madde kapsaminda bdyle bir ayrima gitmesindeki muhtemel
sebeplerden biri olarak; anonim ortaklik tiizel kisiliginin onu olusturan pay sahiplerinden ayr1
ve bagimsiz oldugu gerceginin goz ardi edilmesi ve pay sahiplerinin sirketin “sahibi” olarak
addedilmesi oldugu ileri siiriilmiistiir®!. Kanun koyucu da gerekcede ifade edildigi iizere
sirketin ortak ve yoneticilerinin acil kaynak ihtiyacim1 karsilamak i¢in sirket varliklarina
basvurulabilmesini mesru bir gerekge olarak gdrmektedir®®2. Tersi bir iliskide, diger bir
deyisle pay sahibinin sirkete bor¢ vererek ona finansman saglamasi ve sirketin acil
ihtiyaglarinin pay sahibi tarafindan karsilanmasi hukuk diizenimizde evleviyetle kabul
edilebilir olmalhdir. Zira sirketin “ekonomik malikleri”®*® olarak nitelendirilen pay

sahiplerinin sirketin gelismesinde ve malvarligini giiclii tutmasinda 6nemli menfaatleri vardir.

TTK m.395/2de getirilen yasagin korumak istedigi degere bakildiginda, bdyle bir yasagin

getirilme amaci uygulamada sikca rastlanan pay sahiplerinin sirket malvarligint kotiye

354

kullanmalarin engellenmesidir®*". Kisacasi, yasagin temelinde yonetim kurulu iiyesi ile sirket

38 Bkz. Uglincii Boliim.I1.2.

349 Aym sirketler topluluguna dahil olan sirketlerin birbirlerine kefil olmasina ve garanti vermesi TTK m.395/3
uyarinca bu yasagin kapsami diginda birakilmistir. istisna kapsamindaki borglandirici islemler igerisine giren pay
sahibinin, TTK m.195 ve devami hiikiimlerce pay sahibi oldugu sirkete kars1 hakim sirket konumunda olmasi
halinde bu islem ile bagl sirketi zarara ugratmasina sebebiyet verebilir. Bu halde hakim sirketle baglh sirket
arasinda kurulan iglemin yarattig1 kaybin denklestirilmesi gerekir.

30 Buna ek olarak limited sirketlere iliskin miilga 615. madde 2012 yilinda TTK’dan ¢ikarilmadan &nce
“0zkaynak niteligi tagiyan odiingleri” diizenleyerek sirkete 6diing verilmesi de sinirlanmaktaydi. Bu konuda bkz.
Ceker, Mustafa, “Sirkete Bor¢clanma Yasag1”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar
Dergisi, Cilt: 18 Say1: 2, 2012, s. 659-670, s. 661.

31 Toraman Colgar, Bor¢lanma Yasagi (Ulusal Tez Merkezi), 5.306.

%2 Bkz. TTK m. 358°de degisiklik yapan 6335 sayil Tiirk Ticaret Kanunu ile Tiirk Ticaret Kanununun
Yirtirligii ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un m. 15’in gerekgesi.

33 Kirca, Ismail/Sehirali Celik, Feyzan Hayal/Manavgat, Caglar, Anonim Sirketler Hukuku, Ankara, 2013,
5.255.

34 TTK m. 395°teki yasagin, sirketin finansal durumundan bagimsiz olarak ve mutlak sekilde 6ngdriilmesi
sebebiyle bu hilkkmiin yalnizca sirket sermayesini degil, bagli ve serbest malvarligindan olusan tiim sirket
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arasinda ¢ikar catismasi oldugu hallerde, sirketi koruma diisiincesi yatmaktadir®™>. Pay
sahibinin sirkete bor¢ verdigi sermaye avansi iligkisinde ise, borca faiz isletilmedigi siirece
kural olarak sirketin malvarliginin veya sermayesinin azalmasi veya sirketin zor duruma

diistiriilmesinin s6z konusu olmadigi ifade edilmelidir.

malvarliginin korundugu yoniinde bkz. Toraman Colgar, Bor¢lanma Yasagi, (Ulusal Tez Merkezi) s.297vd,
Madde gerekg¢esinde bu fikranin getirilme amaci “sermayenin (malvarliginin) korunmasi ilkesinin geregidir”
seklinde diizenlenmistir.

3% Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, a.g.e., s. 655.
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UCUNCU BOLUM
BORCUN SONA ERMESI

Sermaye avansi, pay sahibi tarafindan sermaye sirketine finansman saglamak amaciyla verilen
ve verildigi anda sirket bilancosunda pasifler altina kaydedilen®® bir para 6diinciidiir. Pay
sahibinin girkete 6diing vermesi ve sirket tarafindan bu odiinciin nakden faiziyle geri
odenmesi, taraflarin anlastigi ve ayrica taraflarin G6zellikli bir hiikiimlere tabi olmamak
kaydiyla, 6zelliksiz bir ticari ddiing sdzlesmesini isaret eder. Sermaye avansini diger 6diing
iligkilerinden ayiran oOzellik, taraflarin borcu sermayeye doniistiiriilerek ifa edilebilmesi
secenegine sahip olmasidir. Bu kapsamda sermaye avansina, onu adi borglardan ayiran en

onemli karakteristik 6zelligini veren unsur ifasi mekanizmasi oldugu sdylenmelidir.

Bu baslik altinda; sermaye avansinin ifa yolunu segme hakki, sermaye avansinin faiz ile
birlikte geri 6denmesi, sermaye avansinin paya doniistiiriilerek ifa edilmesine karar verilmesi
ve son olarak segilen sermaye artimimin tiiriine gore borglu sirket ile alacaklinin yerine

getirecekleri hukuki islemler agiklanacaktir.

|. ifa Yoluna Karar Verilmesi

Sermaye avansinin ifa yoluna iliskin karakteristik 6zelligi yukarida ortaya konduktan sonra bu
iki ifa yolundan bir tanesinin se¢im hakkinin hukuki niteliginin ortaya konmasi ve bu hakki

kullanacak kisinin belirlenmesi gerekir.

Ogretide sermaye avansini, sermaye taahhiidiiniin takas edilerek ifa edildigi diger hallerden
ayiran unsurun, borcun nakden 6denmesi yerine sermaye artirnmi sonucunda olusacak yeni
paylarin alacakliya teslimi ile ifa konusunda sirkete taninmis olan se¢im yetki oldugu ifade
edilmistir®’. “Secimlik yetki” sézlesmenin yapildig1 anda kesin olarak belirlenmis ve
borglanilmis bir tek asli edimin mevcut oldugu durumlar igin uygundur. Ancak borglu,
taraflarin anlagsmalarina veya alacaklinin sonradan verdigi yetkiye gore; asil edim yerine
bagka bir edimi yerine getirerek borgtan kurtulma imkanina sahiptir®®. Ornegin taraflar

bor¢lunun alacakliya bir miktar para 6deme yerine hizmet ediminde bulunmasi veya bir sey

356 Aksi goriisler i¢in Birinci Boliim. VII.
%57 Ayoglu, a.g.e, 5.35.
358 Eren, Genel Hiikiimler, 5.989.
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vermesi iizerinde anlasmislarsa, iradi segimlik yetki soz konusudur®®®. Segimlik yetkide

goriildiigii iizere edimler arasinda bir ncelik iliskisi vardir°.

Sermaye avansinin ifa yolunun belirlenmesi i¢in sirkete secimlik yetki tanindigina iliskin
goriisiine gore sermaye avansinin ifasi igin belirlenen asli edim, borcun nakden geri
odenmesidir; sirketin sermaye artirimi ¢ergevesinde yaratilacak yeni paylart teslim ederek
odemek konusunda yedek edim ile ifa yetkisi bulunmaktadir®!. Sirket su ya da bu nedenle
sermaye artirimina gitmeyi tercih etmezse Odiing sézlesmesi nedeniyle pay sahibine olan
borcunu ifa eder. Ancak sermaye artirrmina giderse pay sahibine olan borcunu nakden ifa
etmek yerine yedek edim yetkisini kullanir ve sermaye artirimi ¢ergevesinde yeni yaratilan
paylardan riichan hakki geregince pay sahibinin payina diisen kismi kendisine teslim ederek

borgtan kurtulur®®?,

Gergekten de birgok durumda pay sahibi tarafindan verilen borglar, ¢ogunlukla sirketin o
andaki nakit sikintisim1 ¢6zmek icindir ve borcun sermayeye doniistiiriilerek ifast ne pay
sahibinin ne de sirketin dncelikli hedefidir. ileride sirkette gerceklesecek sermaye artirimina
kadar borcun nakden 6denmemesi halinde bu borcun alacakliya sirket pay1 verilerek 6denmesi
ihtimali giindeme gelir. Diger yandan, taraflarin sermaye avansi verme amagclari ve ifa sistemi
kosullarina iliskin 6ngoriileri bundan farkli olabilir. Dolayisiyla ifa yolunun se¢imine yonelik
takdir yetkisinin hukuki niteligi; taraflarin bu 6diing iligkisi icerisine girme niyet ve

amaglarina gore degisiklik gosterirr.

Taraflarin sermaye avansi verirken amaglar1 ve irade uyusmalar; iki farkli edim arasinda
sirkete bir se¢im hakki yaratmak ise ortada se¢imlik yetki degil, bir se¢imlik bor¢ vardir.
Se¢imlik borgta mevcut iki edim yilikiimii arasinda segme sans1 vardir ama tek bir edimi icra

363

etme zorunlulugu vardir Ifanin konusunu edimlerden hangisinin teskil edeceginin

belirlenmesi, se¢cim hakkinin kullanilmasi ile olacaktir®,

Tirk hukukunda sermaye avansina benzer ifa secenekleri sunan diger enstriimanlarin hak
sahibine sagladiklar ifa yolunun belirleme veya tercih etme hakki doktrinde segimlik borg

olarak ifade edilmistir. Hukuk sistemimiz igerisinde sermaye avansinin ifa sistemine benzer

359 Eren, Genel Hiikiimler, s. 943.

30 Secimlik borcta secenekli edimler es diizeyde yan yanan dururlarken, secimlik yetkide arka arkaya
dizilidirler. Bkz. Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpact, a.g.e., s.89.

361 Ayoglu, a.g.e, s. 38.

362 Ayoglu, a.g.e 5.38-39.

363 Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, a.g.e., S.88.

34 Oguzman/Oz, Genel Hiikiimler, C.1., s.285.
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bir diizeni kuran bir kurum olan pay senedine déniistiiriilebilir tahviller®®®, dvize ya da hisse
senedine iliskin vadeli fark (opsiyon) isleminde de sec¢imlik borcun borsadaki

goriiniimleridir®®.

Odiinciin verilmesindeki amag yalnizca sirketin finansmani degil, ayn1 zamanda pay sahibinin
sirketteki pay oranini artirma arzusu da olabilir. Bu hallerde ifa yolu olarak borg- pay degisimi
yonteminin kullanilmasinin nakden borcun 6denmesi karsisinda oncelendigi sdylenebilir.
Ornegin, uygulamada sirkette pay sahibi olmayan iigiincii kisi yatirimcilarin sirkete finansman
saglamak i¢in verdikleri borg¢larin sermaye avansi i¢in getirilen avantajlardan yararlanabilmesi
icin, 1 adet payin devri ile pay sahibi haline getirildigini gérmekteyiz. Islem taraflarindan
birinin yatirimei oldugu bu islemlerin genel yapisi, borglarin paya donistiiriilerek yatirimcinin
pay sahibi haline getirilmesi {izerine kuruludur. Bu yapilarda taraflarin asli niyetinin ve
oncelikli arzusunun alacagin sirket pay1 ile 6denmesi oldugu asikardir. Bu durumda se¢imlik
yetkinin kullanilmasiyla asli edim, sirketin sermaye artis1 gergeklestirilmesi sonucu yeni
cikarilan paylarin alacakli tarafindan iktisap edilmesi yoluyla borcun 6denmesidir; sirketin
sermaye artirimina gitmemesi halinde Odiinciin nakden 6denmesi yedek edim niteliginde

olacaktir.

Boyle bir iliski icerisinde olan taraflarin anlasarak ifa yolunun belirlenmesi konusundaki
se¢im hakkina iliskin farkli bir hukuki yapr kurmalar1 da miimkiindiir. Ornegin, taraflarin
paya doniistiiriilerek ifa yolunu belirlenen baz1 olay veya olgularin gergeklesmesi ihtimaline
baglamas: halinde ne se¢imlik bor¢ ne de secimlik yetkiden bahsedilebilir. Boyle bir

2367

diizenlemenin hukuki karsilig1 “sart olacaktir ve sartin gerceklesmesi kaydiyla bor¢ paya

dontstiiriilecektir.

Cogunlukla pay sahibi olmayan tigiincii kisilerin sirkete bor¢ vermesi halinde karsimiza ¢ikan
bu yapilarda belirlenen sart, borcun paya déniisiimiinii tetikleyen olay olarak da ifade
edilmektedir. Bu sart, sirketin belli bir meblagda yatirim almasi, sirket degerinin belirlenen

esige ¢cikmasi, paylarinin halka arzi1 veya taraflarin belirledigi baska bir olay olabilir.

Belirtilmelidir ki; boyle bir diizenlemede sarta baglanan husus borcun dogumu veya 6diing

alanin 6diinciin geri verme borcu degildir. Sermaye avansi sirkete verildigi anda alacaklist

365PDT sahibine, degistirme hakki kullanilincaya kadar, bir tahvil olarak sagladig1 yarar yaninda pay senetlerinin
iktisabina yonelik beklenen hak yaratir. Hak sahibi ortakligin kazan¢ durumunu gozeterek, dilerse degistirme
hakkini kullanmakta, aksi halde 6denmesi ortakligin kazang saglanmasina bagli olmayan ve orani belli faiz ile
yetinmektedir (Bkz. Bahtiyar, Sermaye Piyasasi, 5.343; Arslanl, a.g.€., 5.311.); Bkz. Ikinci Béliim.V.1.

366 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpac, a.g.e., s, 86.

367 Kosula bagli borglarda, 6rnegin geciktirici (taliki) sartta, sart1 teskil eden belirsiz olay gerceklesmezse, borg
dogmaz. Bkz. Eren, Genel Hiikiimler, s.989.
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lehine alacak hakki dogmus olur. Sarta baglanan husus, borcun paya doniistiiriilebilmesi igin

taraflarin yerine getirmesi gereken yiikiimliiliik ve haklardir®®®,

Sermaye avansmin ifa yolu hakkinda yaptigimiz degerlendirmeler, uygulamada islem
taraflarinin sahip oldugu hak ve yiikiimliiliiklerin ¢ercevesinin ¢izilmesi agisindan 6nemlidir.
Bu kapsamda ifa yontemine iligkin taraflarin herhangi bir belirleme yapmamis olmasi halinde

ifa yontemini segecek kisinin de belirlenmesi gerekir.

Sermaye avansinin ifasina karar verilmesinin hukuki niteligi se¢cimlik yetki ise iradi se¢imlik

yetkiyi taraflar sézlesmeyi kurduklar1 anda kararlagtirirlar®®®

ve bu secimlik yetki ilke olarak
borgluya aittir’’®. Ogretide, alacaklinin sermaye avansi niteliginde borg vererek bu borcun
sirket sermayesine doniistiiriilerek ifasi i¢in sirkete taninmis bir yedek edim ile ifa hakki
oldugunun kabul edildigi ifade edilmistir®’!. Dolayisiyla séz konusu segimlik yetki sirkete
taninmistir ve taraflar aksi yonde bir diizenlemede bulunmadig: siirece, alacakli sirketin bu

se¢imlik yetkisini kullanma hakkini bastan onaylamis ve kabul etmistir. Taraflarin yapacaklari

anlagma ile bu yetkinin alacakliya verilmesine karar vermesi de miimkiindiir.

Se¢im hakkinin alacakliya tanindigi durumlarda, alacaklinin bu se¢imi yapmak ve borglunun
taraflar arasindaki s6zlesmeden dogan geri 6deme borcunu yerine getirmesine destek olmasi
gerekir. Alacaklinin se¢im ediminin borglar hukukundaki karsih@i kilfet olacaktir. Kiilfet
yiikiimliisii bu davranigi yerine getirmedigi takdirde ya elde etmesi miimkiin olan bir hakki
kazanamaz ya da bdyle bir hakki kaydeber®’?. Bu halde, se¢im hakki kendisine taninan
alacaklinin bu hakki kullanmamasi halinde bu hakki kaybeder ve borglu sirket diledigi ifa

yolu ile borcunu sona erdirebilir.

Taraflarin iki farkli karsi edim arasindan bir tanesinin segilebileceginin diizenlendigi bir
sistemde ortada se¢imlik bor¢ vardir ve secim yapma yetkisi kural olarak borglu sirkettir.
Secim yetkisinin bor¢luya tanindig1 se¢imlik borgta, borglu, segenekli edimler arasinda se¢imi
alacaklinin ¢ikarlarin1 hi¢ dikkate almadan serbestge gergeklestirebilir’®. Somut olayda

taraflarin iradesinin ifa yolunu se¢me hakkinin hukuki niteligini ortaya koymak her zaman

368 [fade edilmelidir ki, bu yiikiimliiliiklerin sarta baglanmas1 borglu sirkette borcun paya déniistiiriilebilmesi icin
yapilan sermaye artiriminin tiiriinii dogrudan dogruya sarta bagli sermaye artirimi yapmaz. Sarta bagli sermaye
artirimi yalnizca TTK m.463’te ifade edilen durumlarda uygulanir.

369 Sonradan tek tarafli irade beyanryla alacakli tarafindan borgluya taninmasi halinde ise ortada ifa yerine gecen
edim oldugu ifade edilir. Bkz. Bu yonde Eren, Genel Hiikiimler, s.943 ve s.995.

870 Eren, Genel Hiikiimler, 5.943.

371 Ayoglu, a.g.e, 5.38.

872 Eren, Genel Hiikiimler, s.45.

37 Kocayusufpasaoglu / Hatemi/ Serozan/ Arpaci, a.g.e., S.86.
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¢ok kolay olmayabilir. Ozellikle yazili sdzlesmenin varligi bu konuda biiyiik kolaylik
saglamakla birlikte ililkemizde aile sirketlerinin yaygin olmasi ve sirket pay sahiplerinin
yonetim kurulu {iyesi olmasi sebebiyle sermaye avansini konu alan sézlesmelerin yalnizca
sOzlli olarak yapildig1r goriilmektedir. Bu sebeple yorum kurallar1 dikkate alinarak taraflarin
bu konudaki iradeleri belirlenmeye ¢alisiimalidir. Se¢im hakkinin kime ait oldugu konusunda

“siiphe halinde bor¢lu lehine yorum” ilkesi benimsenmistir3’,

Sec¢imlik hakkin nasil kullanilmasi gerektigi hususunu da ele almakta yarar goriiyoruz.
Se¢imlik borglarda segim hakki, tek tarafli beyanla kullamlir®’®. ifa yontemini sirketin
belirledigi durumlarda kanimizca pay sahibi bu hakki ne sekilde kullanacagini ayrica beyan
etmek zorunda degildir, sirketin ifa yollarindan birine yonelik aksiyon almaya baglamasi ile
zimnen bu ifa yolunun segildigi kabul edilir. Kanimizca ayni goriis, se¢imlik yetkinin

kullanildigi durumlar i¢in de gegerli olmalidir.

Sermaye avansmin nakden geri ddenecegi hallerde bu yolla ifa sirket acisindan 6nceden
tamamlanmas1 gereken 6n islemler gerektirmez. Baska bir vade kararlagtirilmamigsa alacagin
ifas1 talep edildikten sonra 6 hafta igerisinde sermaye avansinin faiziyle birlikte alacakliya
geri 6denmesi gerekir. Sermaye avansinin sermayeye doniistiiriilerek sirket payi verilmesi
yoluyla ifa edilmesine karar verilirse sirketin yeni pay ¢ikarilmasi i¢in sermaye artirim
islemlerine baglamasi halinde, borcun geri 6denmesi igin ifaya iligkin hareketlerin basladigi
kabul edilir.

Ifa yolu secimi, vade belirlenmeyen sozlesmelerde, borcun 6denmesinin istenmesinden
itibaren 6 hafta igerisinde yapilmalidir. Bor¢ muaccel olmasina ragmen bor¢lu se¢imini
yapmiyorsa alacaklinin ihtari ile temerriide diiser. Temelini Alman hukukundan alan ve Tiirk
hukuk 6gretisinde de benimsendigi tlizere bu halde alacaklinin diledigi edimi dava ve icra

takibi konusu yapabilecegi fakat bor¢lunun baska bir edimi ifa yetkisinin devam edecegini

kabul edilmektedir®76.

Il. Sirket Sermayesine Eklenmesi Yoluyla Yapilan Sermaye Artirimi
Sermaye avansi, diger ticari borglar gibi alacakliya 6denerek ifa edilebilecegi gibi borglu

sirketin gerceklestirdigi sermaye artirrmina katilan pay sahibinin paylar1 iktisap etmesi

374 Kiligoglu, Ahmet M., Borglar Hukuku, Genel Hiikiimler, 2021, 5.618.

875 Oguzman/Oz, Genel Hiikiimler, C.I, 5.285.

376 Bkz. BGB 264; Oguzman/Oz, Genel Hiikiimler, C.I, 5.285-286, dp. 130; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop,
Borc¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 7. Bas, Istanbul 1993, 5.815.
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yoluyla da bu borcun sona erdirilebilecegi konusunda taraflar anlagsmistir. Sermaye avansinin,
alacakliya borcu karsiliginda sirket payinin verilmesi yoluyla 6denmesi uygulamada “borcun
paya donistiiriilmesi”, “alacagin sermayeye ilave edilmesi”, “borg¢-sermaye donilislimii”,

“borcun 6zkaynaga doniistiiriilmesi” olarak da adlandiriimaktadir®’’.

Bu ifa yontemi; alacaklinin alacagini sirkete ayni sermaye olarak getirmesi veya nakdi
sermaye artirrmindan dogan sermaye taahhiidii borcu ile takas etmesi seklinde ortaya ¢ikar.
Sirket ile alacakli arasinda, sermaye avansi ile takas edilebilecek veya sermaye taahhiidii
borcu olarak kullanilabilecek bir alacagin dogmasi i¢in sirketin sermaye artirimi kararir almasi
gerekir. Nitekim, pay sahibine ait alacagin yeni ihra¢ edilen paylar i¢in ddenmesi gereken
sermaye borcu ile takas edilmesi, sirketin sermaye artirnmina gitmesi kosuluna bagli bir

olgudur®’®,

Borcun paya doniistiiriilerek ifa edilmesi ancak taraflarin bu yonde riza géstermis olmalari ile
miimkiindiir. Zira TTK m.380/1°de 6ngoriilen tek borg ilkesi, pay sahiplerinin tek borcunun
sahip olduklar1 pay bedelini ve varsa payin itibari degerini asan primi ifa borcudur; bu borg ifa
edildikten sonra pay sahipleri kendi rizalar1 disinda ek sermaye borcu altina sokulamazlar®’®.
Borglar hukuku nitelikli anlagmalar sonucu ortaklara yiikletilen bor¢ ve yiikiimliliikler ise,

ortaksal nitelik tasimadiklari igin, tek borg ilkesinin istisnas1 sayilmamalar1 gerekir3e°,

Bu kapsamda sirket, borcun ifasinin paya donistiiriilerek gergeklestirilmesi igin genel kurulu
sermaye artimi i¢in toplamalidir®l, Alacakli pay sahibi de sermaye avansinin sermayeye
katilmast yoluyla ifanin segilmesi halinde sermaye artirimi konulu genel kurula katilarak
olumlu oy kullanma ve yeni paylar {lizerinde bor¢ bedelince riichan hakkin1 kullanma

yukiimliliigi altina girmistir.

Sermaye avansinin paya doniistiiriilmesi yoluyla tamamen ifa edilebilmesi igin fer’ileri ile
birlikte tiim borcun alacaklinin riigchan hakkini kullanarak talep edebildigi paylarin nominal
degerine tekabiil etmesi gerekir. Sermaye artirnm bedeli alacakli pay sahibinin borcu sona

erdirmek i¢in sahip olmasi gereken bedel {lizerinden hesaplanir. Bu hesaplama yapilirken

377 Ayoglu, a.g.e., s.35; Pulasl, Sirketler Hukuku, C.I1., 5.2302.

378 Ayoglu, a.g.e, s.37.

379 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku., s.290.

380 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, $.291.

381 Taraflarin sermaye avansinin ncelikli olarak sermaye artirmm karari sonucu cikarilan paylarin alacakliya
teslim edilmesi yoluyla ifa edilecegi konusunda anlagsmis olmalar1t miimkiindiir. Taraflar arasinda anlasmaya gore
sirketin dogrudan sermaye artirim taahhiidii altina girmesi, belirlenen sartin gergeklesmesi sonucu veya borcun
pay devri ile ifas1 yoniinde se¢imlik hakkin veya se¢imlik yetkinin kullanilmasi {izerine sirket genel kurulunun
toplanarak sermaye artirimi1 karari almast beklenir. Bu yilikiimliiliigiinii yerine getirmeyen sirketin sorumlulugu
gilindeme gelir.
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paylarin emisyon primli olup olmamasina gore yeni ¢ikarilacak pay adedi de degisecektir.
Sirketin borgtan tamamen kurtulabilmesi i¢in, paylarin primli olarak ¢ikarilmasi halinde
primli bedelleri toplaminin, primsiz olarak cikarilmasi halinde ise itibari degerlerinin, pay
sahibinin riichan hakki cercevesinde kendisine (veya sirket ortagi olmayan alacakliya)
verilecek olan paylarin pay sahibinin alacagmi tam olarak karsilamasi gerekir®®?. Borcun
tamamen sona ermesi ile asil borgla birlikte varsa fer’ileri de sona erer. Alacagin kismen sona
erdirilmesi halinde ise takas yoluyla kapsami degisen biiyiik miktarli alacaga iliskin fer’i

borglar, bakiye borglarla sinirli olarak devam eder®?,

Primli pay ihrac1 ve takas yoluyla 6ddemenin birlikte uygulanmasiyla hem sirket borgclart
azalmakta hem de sirketin {izerinde tasarruf edebilecegi kaynaklar olusmaktadir®®. TTK
m.347’nin gerekcesinde c¢ikarma priminin malvarliginit zenginlestirdiginden ve sirketi
giiclendirdiginden bahsedilmistir’®®. Yeni paylarin ¢ikarilmasi dolayisiyla saglanan prim,
TTK m.519/2.a uyarinca genel kanuni yedek akceye aktarilir. Paylara iliskin primler de sirket
bilangosunda 6zkaynaklar altinda yer alir®®®. Boylece sirketin &zkaynaklarmin artmasina

yardimect olur.

Halka kapali sirketlerde paylarin ¢ikarma primlerinin tamami tescilden once Odenmesi
gereklidir (TTK m.459/3, TTK m.344). Bu bedeller sirkete daha dnceden verilen sermaye
avansinin ayni sermaye bedeli olarak sirkete getirilmesi veya nakdi sermaye taahhiidii
borcuyla takas yoluyla ifa edilecegi bu primlerin bedeli zaten sermaye artirrmindan once

sirket kaynaklari igerisinde olacaktir.

Sirketin sermaye artirimi ile yeni paylarin ¢ikarilabilmesi i¢in genel kurulda buna iligkin karar
esas sermaye sisteminde Ozel bir esas sozlesme degisikligi niteliginde oldugu i¢in, TTK
m.421 uyarinca sirket sermayesinin en az yarisinin temsil edildigi genel kurulda, toplantida

mevcut bulunan oylarin ¢ogunlugu ile almir. Kayith sermaye sisteminde®’

artirim igin
anasOzlesmenin degistirilmesi gerekmemekte ve artirima yonetim kurulu tarafindan karar

verilmektedir3,

382 Ayoglu, a.g.e, .39, dn. 8.

383 Develioglu, a.g.e., s. 252.

38 Yiice, Anonim Sirketlerde Sermaye Borcunun Takas Yoluyla Odenmesi, s.121.

385 TTK gerekgesi m.347 parag 5.

386 Aksu Ozkan, Finansal Tablo, s. 241-287.

387 SerPK m. 18/1 uyarinca halka agik ortakliklar SPK izni ile kayith sermaye sistemini kabul edebilirler. 2499
sayil1 eski Sermaye Piyasasi Kanununda (m.12/1) kayithi sermaye sistemi yalnizca halka agik anonim sirketlerin
benimseyebilecegi bir sistem iken 6102 sayilit TTK m. 332 ile halka kapali anonim sirketlerin de kayitli sermaye
sistemini benimsemesine izin verilmistir.

388 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, $.349.
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Kayith sermaye sistemini kabul eden anonim sirketlerde esas sermaye sisteminden farkli
olarak SerPK m.18/2 uyarinca yonetim kurulu kayitlh sermaye tavanina kadar sermayelerini
artirmaya yetkili kilinarak sermaye artis bedeli i¢in tavan bedel belirlemis; bu yetkinin
yonetim kuruluna genel kurul tarafindan en ¢ok bes yil siire ile verilebilecegine iliskin

diizenleme ile de yonetim kuruluna bu yetkiyi kullanabilmesi i¢in tavan siire belirlenmistir.

1. Sermaye Artirnminin Taahhiit Yoluyla Artirim Niteliginde Olmasi
Yukarida esas sermaye sistemi ile kayith sermaye sistemini benimsemis sirketlerin sermaye
artinm prosediiriinden bahsedilmistir. Cikarilan paylarin bedeli olarak sirkete getirilen
malvarhiginin tiiriine bagli olan bir ayrimdan daha bahsedilmelidir. Sirketin sermaye artirimini
paylarin sermaye bedeli ya dis kaynaklardan getirilen malvarligi degeri ile ya da sirketin ig

kaynaklarindaki fonlardan 6denir.

Sermaye taahhiidii yoluyla sermaye artirrminda (dis kaynaklardan yapilan sermaye artirimi)
ortakliga disaridan ayni ve/veya nakdi nitelikte yeni sermaye getirildiginden, hem ortaklik
esas sozlesmesinde yer alan esas veya cikarilmig sermaye tutart hem pay sayist ve hem de
ortakligin malvarligi artar®®, Efektif bir artirim olup, ortaklik alacaklilarmin giivencesi olan

esas sermaye yiikselmektedir®®.

6102 sayili TTK ile getirilen i¢ kaynaklardan sermaye artirimi, TTK m.462 uyarinca esas
sozlesme veya genel kurul karartyla ayrilmis ve belirli bir amaca 6zgililenmemis yedek akgeler
ile kanuni yedek akgelerin serbest¢e kullanilabilen kisimlar1 ve mevzuatin bilangoya
konulmasimna ve sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlarin sermayeye doniistiiriilmesi
olarak tanimlanmistir. Ortakligin i¢ kaynaklarina basvurarak sermayesini artirmasi, net
malvarligini sermayeye eklemek ve kar dagitiminda istikrart saglamak gibi amaglarla

basvurulabilen bir yoldur:,

Ticaret Bakanlig1 tarafindan ¢ikarilan genelgeye kadar (15.07.2013) ticaret sicil miidiirliikleri
bir sirketin kendi bilangosunda yer alan bir borcun sermayeye doniistiiriilmesi islemini ayni
sermaye olarak degil, i¢ kaynaklardan bir sermaye artirimi olarak miitalaa etmekteydi®®2.
Halen baz1 yazarlar, bu genelgede diizenlenen alacak kavramindan sirketin tigiincii kisilerden

olan borglarmin anlasilmasi gerektigini ifade etmekte ve i¢ kaynaklardan yapilan sermaye

389 Soykan, a.g.e., 5.35; Moroglu, Sermaye Artirimi, S.5 ve 43; Bahtiyar, Kayitli Sermaye, s. 16-17.
3% Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku s.354.

391 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku., s.348; Moroglu, Sermaye Artirimu, $.17-21.

%92 Nazali, a.g.e., 5.18; Ticaret Bakanhig1 genelgeleri igin bkz. Ugiincii Boliim.I1.4.A.
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artirnminda sermaye taahhiidii konusu edilebilecek malvarligi degerlerinin smirli sayida
olmamasi gerekgesiyle sermaye avansini sirketin i¢ kaynaklarindan biri olarak
degerlendirmektedir®®®. Ortakligin bor¢lu oldugu bir alacagin sermaye olarak getirildigi bir
sermaye artiriminda, ortaklifa yeni bir malvarhi@ girisi ger¢eklesmedigi, yani dis
kaynaklardan oldugu gibi efektif bir artirim s6z konusu olmadigi®®*; alacagin takasi suretiyle
yapilan sermaye artiriminda ise yalnizca sirketin bilangosunda yer alan bir aktifin sermayeye
doniistiiriilmesi s6z konusu oldugundan, mali agidan i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimi

395

ile benzer bir durum oldugu’* ifade edilmistir.

Kanimizca Genelge oOncesinde de sermaye avansinin sermayeye doniistiiriilmesinin dig
kaynaklardan gerceklestirilen sermaye artirnmi oldugu kesindir. Pay sahiplerinin ortakliktan
olan alacaklar1 “fon” degildir; bu tutarlar “alacak hakki” olarak ortakliga sermaye getirilmek
istendiginde, “dis kaynak” ve “ayni sermaye” niteligindedir*®®. Nitekim sermaye avansinin
fonksiyonu ve kullanim amaci ancak dis kaynaklardan yapilan sermaye artirnminin ile
saglanabilir. Ortaklia sermaye saglamak, baska ortakliklarla birlesmek®®’ veya anonim
ortakligin vadesi gelen borglarinin, pay sahibi olan veya olmayan alacaklilarla anlasilarak
sermayeye doniistiiriilmesi ve bdylece likidite sikintist yiiziinden 6deme gii¢liiklerinin

giderilmesi®®® gibi amaclar ancak ortakligin dis kaynaklara bagvurmasi ise saglanir.

Mevcut hukuk diizenimiz igerisinde, sermaye avansi mekanizmasinin sermaye artirim
yonteminin dis kaynaklardan yeni pay ¢ikarilarak yapilan artirrm oldugu konusunda siiphe
kalmamis olmas1 gerekir. Oyle ki; kanun koyucu, TTK m. 457/2.a diizenlemesi ile dis
kaynaklardan yapilacak olan sermaye artirrminin yalnizca sirkete nakdi ya da ayni bir deger
getirilerek degil, takas suretiyle sirket borcunun -nominal deger {izerinden- Sermayeye

doniistiiriilmesi  ve dolayisiyla sadece sirket borglarinin azaltilmasit suretiyle de

3% Nazal, a.g.e., s.20.

394 Bkz. Conkar, Mustafa Halil, Anonim Ortaklikta Ayni Sermaye, Istanbul 2016, s. 174; Yazar bu sebeple pay
sahibinin alacagini sirkete sermaye getirdigi hallerin alacagin ayni sermayeden farkli olduguna deginmistir.

3% Goksoy, Alacaklarin Sermayeye lavesi, s.72 dn 26.; Yazar ayrica TTK m. 457/2-a hiikmii uyarinca alacagin
takast suretiyle yapilan sermaye artirminda zorunlu olan yonetim kurulu beyaninda yer almasi gereken
hususlarin, ayni hitkmiin b bendi uyarinca i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artiriminda yapilacak yonetim kurulu
beyaninin igerigi ile benzer oldugunu da ifade etmistir.

3% Soykan, a.g.e., s.198; Ayrica sermaye avansinin TTK m.462 anlaminda yedek akge veya fon niteliginde
olmadig1 yoniinde 11. HD. 2021/1887 E, 2022/6427 K. 28.09.2022, erisim tarihi: 06.09.2023
(https://www.yargitaykararlari.com.tr/ictihatdetay-42808-11hukukdairesi-Yargitay-11-Hukuk-Dairesi-2021-
1887-Esas-2022-6427-Karar-Sayili-1lami.html),

397 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, $.348

3% Moroglu, Erdogan, Sermaye Artirimu, s.15.
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yapilabilecegini kabul ve beyan etmistir’®®. Ticaret Bakanhigi genelge ile de pay sahibinin

sirketten olan borglarini getirmesinin ayni sermaye olarak yapilabilecegi teyit edilmistir®,

Kanun koyucu sirketin sermaye artirimi ile disaridan yeni kaynak toplamadan 6nce var olan
iligkilerinden ve i¢ kaynaklarindan olan bedellerin kullanilmasini 6ngdérmiistiir. Bu
diizenlemelerden ilki TTK m.456-457°de Ongoriilen sermaye artirnmi Oncesinde ¢ikarilan
sirket paylarinin nakdi bedellerinin, sermayeye oranla 6nemli sayilmayan tutarlar olmadikga,
tamamen 6denmis olmasina iliskin gerekliliktir. Bdylelikle, sermayeye ihtiyact olan anonim
ortakligin sermaye artirrmina gitmeden 6nce bu ihtiyacini pay sahiplerinden olan borglarindan

karsilamas1 amaglanmistir®l,

Diger bir diizenleme ise TTK m.462/3’te bilancoda sermayeye eklenmesine mevzuatin izin
verdigi fonlarin varligi halinde, dis kaynaklardan yapilan sermaye artirrmindan &nce bu
fonlarin sermayeye doniistiiriilmesine iliskin getirilen zorunluluktur. Sirket biinyesinde fon
bulunmasina ragmen dis kaynaklardan sermaye artirnmi yapilmak isteniyorsa; bu fonlarin
sermayeye doniistiiriilmesi ile eszamanli ve ayn1 oranda sermayenin taahhiit edilmesi yoluyla
sermayenin artirilmasina izin verilmistir. Maddede yalnizca “bilancoda sermayeye
eklenmesine mevzuatin izin verdigi fon” ifadesi kullanildig1 i¢in tiim i¢ kaynaklar bu kapsama

girmeyecektir®?,

2. Sermaye Avansi Iliskisi Kapsaminda Taraflarimin Karsiikh Istirak iliskisi
Kurmasmin Sermaye Artirominda Nisaba Etkisi
Sermaye avansinin sermaye artirimi yoluyla 6denmesi durumunda esas sermaye sistemini
benimsemis sirketlerde sermaye artirimi karari, TTK m.421 uyarinca sirket sermayesinin en
az yarisimin temsil edildigi genel kurul toplantisinda, toplantida mevcut bulunan oylarin
cogunlugu ile alinir. Genel kurulda sermaye artirnmina yonelik ¢ogunlugun saglanmamasi

sermaye avansinin bu yol ile ifasin1 engellemektedir.

3 (zdin, Funda, “Sermaye Artirnminda Sermayenin “Takas” Suretiyle Saglanmas1 Isleminin Hukuki
Niteligi Ve Takas Konusu Alacagin “Degerlendirilmesi” Meselesi”’, Legal Hukuk Dergisi, C. 18, 2020, S.
208, 5.1573-1638, s. 1618.

400 Bkz. Ugiincii Boliim.IL4.A.

401 Moroglu, Sermaye Artirmmu, S.45-46.

402 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku., s. 351; “Fon” ifadesinden belli bir amaca 6zgiilenmemis sermaye artirrminda
kullanilabilir diger i¢ kaynaklarin hepsini kapsadigi kabul edilmesi gerektigi yoniinde Moroglu, Sermaye
Artirimi, $.56.
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Sermaye artirimi i¢in gerekli olan ¢ogunluk, diger pay sahiplerinin sermaye artirrmina olumlu
oy vermemesi sebebiyle giindeme gelebilecegi gibi*®® bu konudaki yasal kisitlamalar da
sermaye artirim karar1 alinmasini engelleyebilir. 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu ile getirilen
ve TTK m.197 ve devamu hiikiimlerinde diizenlenen karsilikli istirak hiikiimlerinin de bu

cercevede irdelenmesi gerekmektedir.

Alacakli pay sahibinin gergek kisi veya tiizel kisi olmast miimkiin oldugunu ifade etmistik.
Hem sermaye avansinin alacaklisinin hem de bor¢lusunun birbirlerinin paylarina sahip
sermaye sirketleri olmasi halinde sermaye avansi iligkisi karsilikli istirak kurallar
cergevesinde degerlendirilmelidir. Sirketlerden birinin digeri tizerinde, TTK m.195 ve devami
hiikiimleri uyarinca hakimiyeti bulunmaksizin, iki sermaye sirketinin birbirlerinin paylarinin
en az dortte birine sahip olmasi haline basit karsilikl istirak®*; bu sirketlerden en az birinin
diger sirket lizerinde hakimiyet sahibi oldugu durumlara ise nitelikli karsilikli istirak adi

verilir.

Bu karsilikli istirak tiirlerine baglanan sonuglar birbirlerinden farkli olmakla birlikte iki istirak
tiiriinde de pay sahipliginden dogan haklarin kullanim1 kisitlanmaktadir. Bu durum, sermaye
avansmin sermayeye doniistiiriilerek ifasi amaciyla gergeklestirilen sermaye artirimi konulu

genel kurul toplantilarinda etkisini gdsterir.

TTK m.201/1 uyarinca basit karsilikli istirak halinde; bir sermaye sirketinin paylarini iktisap
eden ve karsilikli istirak konumuna bilerek giren sermaye sirketi, istirak konusu olan
paylardan dogan oylariyla diger pay sahipligi haklarinin sadece dortte birini kullanmasina izin
verilmektedir. Bedelsiz paylar1 edinme hakki hari¢, diger tiim pay sahipligi haklar1 donar.
Belirtilmelidir ki; bu kisitlamaya tabi olan sirket “karsilikli istirak konumuna bilerek giren”
sirkettir. Dolayisiyla kisitlama karsilikli istirak durumundaki sirketlerden her ikisine degil,
ilke olarak karsilikl1 istirak durumunun yaratilmasina sebebiyet veren sirkete uygulamr®®, isin
dogas1 geregi, sirketten pay iktisap ederek karsilikli istirak durumu yaratilmasina sebep olan
ikinci sirketin elindeki paylara karsilikli istirakin sonuglarinin uygulanmasi gerektigi kabul

edilirt®,

403 Tkinci Bolim.IV.2.B.

404 Sirketlerden biri digerinin 25% oraninda paymi elinde bulundururken; digerininki 25%’in altinda kalmis ise
teknik olarak karsilikli istirak yoktur. Bkz. Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s.194.

405 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s.175.

406 fkinci sirketin boyle bir yaptirima tabi olmasu, ikinci sirketin dnceki pay iktisabindan haberdar olmasina, yani
kendisinin ilk sirketten pay iktisap edindigi takdirde karsilik istirak durumu dogacagini bilmesine baglidir. Diger
bir deyisle, ilk sirketin ikinci sirketten pay aldigini o sirkete bildirmis olmasi veya ikinci sirketin bunu bagka bir
sekilde 6grenmis olmasi gerekir. Bkz. Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s.176.
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Sermaye avansinin pay sahibi tarafindan sirkete verilen bor¢ oldugunu ifade etmistik. Bu
borcun sermayeye doniistiiriilerek ifa edilmesi i¢in borglu sirkette genel kurul toplantisinda
sermaye artirimi karari alinmali ve pay sahibi ¢ikarilan paylar iktisap etmelidir. Sirketler
arasinda sermaye avansinin sermayeye doniistiiriilmesi oncesinde halihazirda karsilikl istirak
durumu varsa, yukaridaki agiklamalarimiza gore basit istirakin sonuglarini hangi sirket
iizerinde dogacagi belirlenir. Eger sermaye avansinin alacaklisi olan sirket iizerinde uygulama
alan1 buluyorsa; pay sahibi, bor¢lu sirkette gerceklestirilen genel kurulda paylarmin yalnizca

s oraninda olumlu oy kullanabilir.

Hiikiimde donma sonucunun kural sadece oy haklar1 i¢in degil, diger tiim pay sahipligi haklar
icin de gecerli oldugu ifade edilmistir. Paya bagl olan riigchan hakkmin*®’ da bu kapsamda
degerlendirilebilecegi ilk akla gelen sonu¢ olmasina ragmen hiikmiin gerekcesinde riichan
hakkinm bu kisitlamadan istisna tutuldugu belirtilmistir*®. Donan pay sahipligi haklari
toplant1 ve karar nisabinda dikkate alinmayacagi icin karsilikli istirak, dogrudan dogruya

sermaye artirim karar1 alinmasini engellemeyecektir.

lleride ifade edildigi iizere sermaye avansi iliskisinde taraflar, alacakli pay sahibinin genel
kurulda sermaye artirimi konusunda olumlu oy kullanmasi ve riighan hakkinin kullanilacagi

konusunda anlagmustir*®®

. Oy haklarmin donmas: karsilikl istirakin kanuni bir sonucu oldugu
icin alacaklinin anlasmadan dogan yiikiimliiliigiinii yerine getirmesi hukuka aykir1 olacaktir.
Taraflarin bu yondeki anlagsmasi kanunun emredici hiikiimlerine aykirilik tasidigi odlciide,
diger bir deyisle yalnmizca paylarinin dondugu olgiide, kismi gecersizlige tabi olacaktir. Pay
sahibinin, oy kullanmasina izin verilen oranda toplantiya katilmak, olumlu oy kullanmak ve

buna bagli haklar1 kullanmak hususlarindaki sdzlesmesel ylikiimliiliigii devam eder.

Nitelikli karsilikli istirak durumunda ise birbirlerinin sermayesine katilmis olan sirketlerden
biri hakim sirket, digeri bagl sirket konumunda oldugundan yavru sirketin, ana sirket
paylarini satin almasi s6z konusudur®’®, Hakimiyet; ticaret sirketlerden birinin, digerinin

paylarinin ¢ogunluguna veya yonetim kararlar1 aldirabilecek oranda paylarina sahip olmasi

407 Adigiizel, Riichan Hakki, s.2.

498 Gerekge, m.201/1; Doktrindeki aksi yondeki goriislerde madde metninde riighan hakkina iligkin bir ifade yer
almadig1 vurgulanmustir. Bkz. Altintas, Abdullah, “Anonim Ortakliklarda Karsiikh istirakler ve Sonuglar1”,
Bilkent Universitesi Geng Hukukgu Arastirmacilar Sempozyumu 11-12 Ekim 2019, 2020, s. 545-580, $.569;
Ayrica 0gretide de karsilikli istirak durumu mevcutken, m. 201 kapsaminda yaptirima tabi olan sirketin riichan
hakki bakimindan haktan yararlanma oraninin dortte bire inecegi belirtilmektedir. Bkz. Okutan Nilsson, Sirketler
Toplulugu, s.207.

409 Bkz. [kinci Bolim.IV.1.B.

410 Okutan Nilsson, “Sirketler Toplulugunda Karsihkh Istirak”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, 2012, Cilt:18, Say1:2, 5.255-268, $.259.
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yoluyla veya oy soOzlesmesi yoluyla tek basina veya diger pay sahipleri ile birlikte oy
haklarinin ¢gogunlugunu olusturmasiyla veya TTK m.195’te 6ngoriilen diger yollardan biri ile
kurulur. Nitelikli istirak halinde, istirakte bulunan sirketin oylarinin donmasi sonucunu
diizenleyen TTK m.201/1 maddenin ikinci fikrasi geregi uygulanma alani bulmaz. Ancak
ogretide nitelikli istirakin sonugsuz kalmadigi ve bu durumda hakimiyete baglanan sonuglarin
uygulama alani1 bulacagi ve hakimiyete baglanan sonuglardan TTK m. 389 ve m.612’nin

411

evleviyetle uygulanacagi ifade edilmistir Bu hiikiimler, nitelikli karsilikli istirak

durumunda, karsilikli katilim orani ne olursa olsun, hakimiyet iliskisi kuruldugu takdirde,

bagl sirketin hakim sirketin paylarini iktisap etmesi durumunda uygulanacak hiikiimlerdir®*2.

TTK m.389 anonim sirket i¢in TTK 612 limited sirketler i¢in yavru sirket tarafindan iktisap
edilen ana sirketin paylarinin, ana sirketin genel kurulunun toplanti nisabinin
hesaplanmasinda dikkate alinmayacagin1 ve yavru sirketin iktisap ettigi ana sirket paylarina
ait oy haklar1 ile buna bagl haklarin tamaminin donacagini diizenlemistir. Nitelikli kargilikli
istirak halinde, basit istirakten farkli olarak oy haklarinin yalnizca 34’i degil, tamamu

donacaktir.

Sonug olarak, nitelikli karsilikli istirak iligkisi i¢erisinde bulunan yavru sirketin hakim sirkete
sermaye avansi vermesi durumunda borcun sermayeye doniistiiriilerek ifasi i¢in hakim
sirkette gerceklestirilen sermaye artirimi giindemli genel kurulda bagli sirket oy haklarinin
tamamen donmasi sebebiyle olumlu oy kullanamayacaktir*®, TTK m.389 da sirketin
devraldig1 paylarin oy hakki yani sira hicbir pay sahipligi hakki vermeyecegi agikc¢a ifade
etmistir. Bu sebeple paylar1 iktisap eden sirket bu paylara bagli olan riichan hakkini da
kullanamaz. Tiim bu agiklamalarimiz sonucu, sermaye avansi iliskisi taraflarinin nitelikli
karsilikli istirak durumunda bulunmasi halinde alacakli sermaye artirimina istirak

edemeyecegi i¢in borcun sermayeye doniistiiriilmesiyle ifa yolu kapalidir.

3. Sermaye Avansimin Diger Pay Sahiplerinin Riichan Hakkina Etkisi
Sermaye avansi adi1 verilen sirket borcunun uygulamada kullanilan adiyla sirket sermayesine

doniistiiriilerek 6denmesi icin sirkette sermaye artirim karart alinmalidir. Bu kararin alinmasi

411 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s.196-197 ve 263.

412 Okutan Nilsson, Karsilikli Istirak, s.261.

413 Oy hakkinin donmasi hali tiim giindem maddelerine iliskin oldugu igin sermaye artirrmina iliskin de olumlu
oy kullanamaz. Bkz. Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s.304.
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icin alacakli pay sahibi sirketin sermaye artirimi konulu genel kuruluna katilmali ve yeni

¢ikarilan paylari iktisap edebilmek i¢in kanuni riichan hakkini kullanmalidir*',

Kanuni riichan hakki, sermaye artirnmlar1 sonucu ¢ikarilacak yeni paylardan, ortaklik esas
sermayesindeki (veya kayitll sermaye ortakliklarinda ¢ikarilmis sermayesindeki) paylar ile
orantili olarak alma konusunda mevcut pay sahiplerine taninan &ncelik hakkidir*®®., TTK
mM.461°de diizenlenen hak maddenin ilk fikrasinda yer alan “Her pay sahibi, yeni ¢ikarilan
paylari, mevcut paylarinin sermayeye oramina gore, alma hakkini haizdir.” diizenlemesiyle
pay orani fark etmeksizin tiim pay sahiplerine kanunen taninmistir. Bu hak sermaye artirimi

karari ile dogar ve kullanilir hale gelir*'®

. Yonetim kurulu riichan hakk: sahiplerinin yeni pay
alma hakkinin kullanilabilmesinin esaslarini bir karar ile belirler ve bu kararda pay sahiplerine
en az onbes giin siire verir. Karar tescil edilmesi sonrasi, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde
ilan olunur ve sirketin internet sitesine konulur. Sirkete bor¢ veren pay sahibinin bu hakkini

kullanacagini bu siire igerisinde bildirmelidir.

Riichan hakkinin smirlandirilmasi veya kaldirilmast TTK m.461/2 uyarinca miimkiindiir.
Genel kurulun, sermayenin artirimina iligkin karari ile pay sahibinin riigchan hakki, ancak hakl
sebepler bulundugu takdirde ve en az esas sermayenin yiizde altmisinin olumlu oyu ile

siirlandirilabilir veya kaldirilabilir.

TTK m.457/2.a’da, sermayenin artirilmasi i¢in ortak hiikiimler igerisinde, yonetim kurulunun
bir beyan hazirlamas1 gerektigi ve bu beyanda riichan haklar1 sinirlandirilmis veya
kaldirilmigsa bunun sebepleri, miktar1 ve orani; kullanilmayan riichan haklarmin kimlere,
ni¢in, ne fiyatla verildigi hakkinda belgeli ve gerekceli agiklamalarin yer almasi gerektigi
diizenlenmistir. Ayn1 dogrultuda TTK m.461/2 uyarinca sirket yonetim kurulunun; riichan
hakkinin simirlandirilmasinin veya kaldirilmasinin gerekcgelerini, yeni paylarin primli ve
primsiz ¢ikarilmasinin sebeplerini, primin nasil hesaplandigina iligkin agiklamalari igeren bir

raporun hazirlanip tescil ve ilan edilmesi gerektigini diizenlemistir.

SerPK m.18/5 uyarinca kayitli sermaye sistemini benimsemis halka agik sirketlerde ise riigchan
hakkinin hakli sebebin varlig1 halinde sinirlandirilmasi veya kaldirilmasina icazet veren TTK
m.461/2 ve 461/3 hiikiimleri uygulama alani bulmayacaktir. Bu madde kapsaminda “yeni pay
alma haklarvmin simirlandiriimast” ile ilgili karar alabilmesi yetkisi esas sozlesmede bu

konuda yetkilendirilmis olmalar1 sartiyla yonetim kuruluna verilmistir. Bu yetki ise kanundaki

414 Bkz. Ugiincii Bolim.I1.2.
415 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, $.299-300
416 Poroy / Tekinalp, Unal/Camoglu Ersin; Ortakhklar ve Kooperatif Hukuku, 11.Basi, Istanbul 2009, s.775.
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ifadesiyle “pay sahipleri arasinda esitsizlige yol acacak sekilde” kullanilamaz. Belirtilmelidir
ki; bu hikkmiin uygulama alan1 sadece kayitli sermaye sistemini benimsemis halka acik
sirketleri kapsamaktadir; esas sermaye sistemini benimsemis halka agik anonim sirketlerde

riichan hakk1 siirlamasinda yine TTK m.461 uygulanir®!’.

Gerek TTK gerek SerPK hiikmiinde kanuni riichan hakki diizenlemesiyle korunmak istenen
deger, sermaye artirimi sonrasi pay sahiplerinin anonim sirketteki pay oranidir**®. Nitekim, bu
deger, TTK m.461/2°’nin 3.ciimlesinde agik¢a riichan hakkinin smirlandirilmasi veya
kaldirilmastyla, hi¢ kimsenin hakli goriilmeyecek sekilde, yararlandirilamayacagi veya kayba

ugratilamayacagi seklinde ayrica diizenlenmistir.

Sermaye avansi adi verilen sirket borcunun paya doniistiiriilmesi yoluyla tamamen sona
erdirilebilmesi i¢in alacaklinin borcunun, varsa faiziyle birlikte tamamina karsilik gelecek
miktarda pay edinmek iizere riighan hakkini kullanmasi gerekir. Yukarida da belirtildigi iizere
kanunen 6ngoériilen riichan hakk: tiim pay sahiplerine sirketteki paylar1 oraninda taninmustir.
Bu durumda sermayenin bor¢ miktarinca artirilmasina karar verilirse, sirketin borcunun ifa
etmesi diger pay sahiplerinin riichan hakkinin sinirlandirilmasi igin hakli sebep teskil ettigi
veya SerPK’daki tanimu ile pay sahipleri arasinda esitsizlik yaratmayan bir kisitlama sebebi

olarak kabul edilebilir mi?

TTK m.461/2 hakli neden olusturabilecek bazi sebeplere*'® yer verilmis olmasma ragmen
madde gerekcesinde bu sayilan sebeplerin sinirli sayida (“numerus clausus™) olmadigi
diizenlenmistir*?’. Gerekgede ayrica sirketin finansal menfaatleri, ddeme dar bogazindan

kurtulma, teknoloji alinmasi ve benzeri sebepler hakli sebeplere 6rnek olarak gosterilmistir.

Anonim sirketin bir sermaye sirketi olmasindan 6tiirii riichan hakkinin kisitlanmasinda, kisiye
bagl degil nesnel gerekgeler dikkate alimir*?, Tekinalp, hakli sebeplerin; dzellikle gerekce ve
kanun maddesinde gosterilen ornekler dikkate alindiginda anonim sirket menfaatleri, sirket
biliylime stratejileri ve sosyal diisiinceler cercevesinde degerlendirilmesi gerektigini ifade

422

etmistir™*. Kendigelen, hakli sebep sayilabilecek hususlari degerlendirirken esit islem ve

47 Yanli, Veliye, “Tiirk Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasasi Kanununun Bazi Ortak Konulara iliskin
Diizenlemelerinin Karsilastirllmasi1”, 6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Isiginda Sermaye Piyasasi
Hukuku Sempozyomu, Editér: Korkut Ozkorkut, s.57-58

418 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakhiklarimin Yeni Hukuku, Istanbul, 2013, 5.306

41% Halka arz, isletmelerin, isletme kisimlarmin, istiraklerin devralinmasi ve iscilerin sirkete katilmalari halleri
riichan hakkmin kisitlanmasi veya kaldirilmasi igin hakli sebep olarak gosterilmigtir.

420 TTK m.461/2 gerekge.

421 Yiice, Sermaye Borcunun Takasi, s.91

422 Tekinalp, Sermaye Ortakliklar1, $.307.
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haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi gz Oniinde tutularak tiim pay sahiplerinin ortak ve
sitketin ekonomik menfaatlerinin gozetilmesi gerektigi; belirli bir pay grubu ya da hakim
ortagin menfaatlerinin goz onlinde tutularak riichan haklarinda kisitlamaya gidilmesinin hakli
neden olusturamayacagini ifade etmistir®?®. Adigiizel, richan hakkmin kisitlanmasi veya
kaldirilmasia yonelik kararin anonim sirketin kisa veya uzun vadede degerinin artmasini
saglayict bir nitelik tasimasi riichan hakkinin kaldirilmasinin hakli olup olmadiginm

belirlemede bir 8l¢iit olarak kullanilacagini belirtmistir 424,

Sermaye avansinin alacaklis1 olmayan diger pay sahiplerinin riichan hakkinin kisitlanmasi
onlarin bu sirketteki sermaye oranlariin sulandirilmasi (“dilute”) anlamina gelir. Riichan
hakkinin varligi, cogunluk pay sahiplerinin sermaye artirimi imkanini azinlik pay sahiplerine
kars1 bir silah olarak kullanmasim engeller?. Bu sebeple sermaye avansi alacakli yoniinden
borcun sirket payma doniistiirerek ifa edilmesine iligkin sozlesmesel hakki, sirketin mali
olarak daha az zorlanacagi borcun paya doniistiiriilerek ifa edilmesi hususundaki menfaati ve
diger pay sahiplerinin pay oranlarinin korunmasina iliskin menfaatler dengelenerek bir sonuca

varilmalidir.

Bu sebeple diger pay sahiplerinin menfaatlerinin zedelenmemesi igin riighan hakkinin
smirlandiriima sebebi gereklilik*?®, esitlik*?" ve él¢iiliik*?® ilkelerine gore degerlendirilmelidir.
Borcun ifasi i¢in sermaye artirimi ve riichan hakkinin kisitlanmasi yoluna gitmek yerine,
ortaklarin sermaye artirnmina katilmasinin miimkiin olmast 6lgiiliiliik ilkesini; ortaklardan
hepsinin sirkete ek sermaye koyma imkan1 varken, bazilarinin sermaye koymasi i¢in riichan

hakkinin kaldirilmas: esitlik ilkesini, ortadan kaldirir®?®,

423 Kendigelen, Sermaye Benzeri Kredinin Sermayeye Déniistiiriilmesi, s.65vd

424 Adigiizel, Riichan Hakki, s.7.

45Akin, Irfan, “Anonim Sirketlerde Esas Sermaye Artirnminda Pay Sahiplerinin Haklar1”, TBB Dergisi,
Mayis-Haziran 2013, Say1 106, s.11-41, s. 26.

4% Riichan haklarmin smirlanmasi veya kaldirlmasinda gereklilik ilkesi; alman kararm anonim sirketin
devamlilig1 ve varligr i¢in zaruri olan objektif sebeplere dayanmasidir. Anonim sirket i¢in riighan haklarm
sinirlamak veya kaldirmaktan baska bir segenek yoksa veya birkag segenek icinde riighan haklarinin sinirlanmasi
ya da kaldirilmas1 amaci1 gergeklestirecek en iyi secenek ise, gerekliligin varligr kabul edilir. Bkz. Adigiizel,
Riichan Hakki, s.10.

427 Esit iglem ilkesi, esit sartlarda bir pay sahibinin diger bir pay sahipleri gibi isleme tabi tutulmasidir. Ancak
bunu, ayni sartlarin varliginda her bir pay sahibinin diger pay sahibinden daha kotii bir isleme tutulmamasi
olarak anlamak gerekir. Bkz. Adigiizel, Riichan Hakki, s.11.

428 Oleiiliik ilkesince kararin yoneldigi amacm anonim ortakligin menfaatine olmakla beraber, bu amaca
¢ogunluga zarar vermeden ve azinlia da daha az zarar verecek bir yol veya yollarla ulasmak miimkiin oldugu
takdirde, bu yolun seg¢ilmesi ¢ogunluktan beklenmelidir Bkz. Yildiz, Siikrii, Anonim Ortaklhikta Yeni Pay
Alma Hakk, Istanbul, 1996, 5.293; Bkz. Adigiizel, Riighan Hakki, s.13.

429 Adigiizel, Riichan Hakk, s. 21.
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Ogretide bir goriis; ortakligin finansman ihtiyaci, borglarin sermayeye déniistiiriilmesi gibi
sebeplerin diger pay sahiplerinin riichan hakkinin kisitlanmasinda hakli sebep olarak kabul

edilmesini gerektigini ileri siirmektedir**°.

Sermaye avansi adi verilen borcun paya
dontstiiriilerek 0denmesi, alacakli pay sahibinden bireysel menfaatinden ziyade sirket
menfaatine yoneliktir. Borcun bu yol ile 6denmesi ile sirketten nakit veya baska bir aktif
cikist olmaksizin girket bor¢larindan kurtulmus oldugu i¢in sirket mali giiclinii artirir. Sirket
menfaati dncelenerek ve sirketin mali durumu diizeltilmesi amaci giidiilerek riighan hakkinin
kisitlanmasi yapilacaksa; borcun ifasi i¢in riighan hakkinin kaldirilmasi, ancak sirketin mali
durumunu diizeltmek i¢in baska bir yol kalmamasi halinde mesru oldugu kabul edilmelidir®:.
Bu goriise gore makul ticari anlayis ¢ergevesinde s6z konusu malvarligi degerlerinin bagka bir

bigimde sirket tarafindan iktisabiin miimkiin olmamas1 gereklidir*3? 433,

Biz bu goriise istirak etmemekteyiz. Sirketin mali giicliik igerisinde olmasi sebebiyle borcun
paya doniistliriilmesi durumunda dahi diger pay sahiplerinin riichan haklarinin kisitlanmamasi
bu borcun paya doniistiiriillmesi 6niinde bir engel teskil etmez. Sirket sermaye artirim bedelini,
alacakli pay sahibinin pay oraninca istirak edebilecegi meblagi g6z onlinde bulundurarak

belirleyebilir.

Ayni dogrultuda, pay sahibinin borcunun sirket sermayesine doniistiiriilmesi sisteminin
sirketin diger pay sahiplerinin riichan hakkinin sinirlandirilmasi i¢in hakli sebep arz edip
etmeyecegi konusunda Yargitay, 2018 yilinda vermis oldugu kararinda artirilan sermayenin
ortaklara borglar hesabindan karsilanacagini belirten sermaye artirimi konulu genel kurul
kararini; mali yonden sirket yararia olsa bile TTK’nin 463/1. maddesinde yer alan her pay

sahibinin, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut paylarinin sermayeye oranma gore, alma hakkini

40 Moroglu, riighan hakkmmn kisitlanmasi igin sunulan “hakli neden” kapsaminin borglarin sermayeye
dondstiiriilmesini kapsamasi gerektigini ifade etmistir. bkz. Moroglu, Erdogan; Tiirk Ticaret Kanunu ile
Yiiriirlik ve Uygulama Kanunu Tasarilari, Istanbul 2009, s.264; Anonim sirketlerin borglarmin 6denmesi
amaciyla alacaklilar1 pay sahibi yapmak, borglarin sermayeye doniistiiriilmesidir. Borglar sermaye
doniistiiriiliirken, alacaklilara yeni ¢ikarilacak paylardan sirket pay sahiplerinin riighan hakk: kisitlanarak veya
kaldirilarak pay verilmesi yoluna gidilmesi bir zorunluluktur. Bkz. Adigiizel, Riigchan Hakki, s.18.

431 Goksoy, Can Yasar; Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Yeni Pay Alma Hakkimin Kaldirilmasi, Bilgi
Toplumunda Hukuk, Unal Tekinalp’e Armagan, istanbul 2003, s. 363-440, 5.420; Adigiizel, Riichan Hakki, s.19-
20.

432 Goksoy, Yeni Pay Alma Hakkmm Kaldirilmast, $.85.

433 Aksi yonde Yiice, Sermaye Borcunun Takasi, s.92; Adigiizel, Riichan Hakki, s.18; Doktrinde baz1 yazarlar
sermaye borcunun takas yoluyla 6deme halinin hakli sebep sayildigini ifade etmistir. Fakat sermaye borcunun
takas yoluyla 6denmesini gerekge gostererek riighan hakki kisitlanmak istendiginde, genel kurul kararinda neden
bu yonde bir tedbire bagvuruldugunun agik¢a gosterilmesi gerekir. Boylece, sirket ortaklar1 ve gereginde
mahkemenin riichan haklarinin gergekten hakli bir sebeple kaldirilip kaldirilmadigi yoniinde denetim yapmasi
kolaylasir.
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ihlal edeceginden, yani diger ortaklarin riichan haklarmi ortadan kaldiracagindan séz konusu

genel kurul kararinin iptaline karar verilmesi gerektigine hiikmetmistir*34,

Yargitay goriisiiniin borcun paya doniistiiriilerek ifa edilmesinin diger pay sahiplerinin riigchan
hakkinin kisitlanmasi i¢in hakli sebep olmayacagi yoniinde oldugu g6z Oniine alindiginda
sirketin pay sahibine olan borcunu tamamen ifa etmesi i¢in, alacakli pay sahibinin sirketteki
pay oranina bagl olarak kullanabilecegi riichan hakki karsilig1 bor¢ bedeline denk diisecek

sekilde hesaplanmali ve sermaye artirim bedelini buna gére belirlenmelidir.

Kanimizca bu yaklagim, taraflar arasindaki menfaat dengesinin saglanmasi i¢in uygundur.
Boylece hem alacakli pay sahibinin riigchan hakkini kullanmas ile bor¢ sona ermis olur, hem
de diger pay sahipleri dilerse riichan haklarin1 kullanarak sirkette yeni pay edinip pay sahipligi
oraninin koruyabilirler. Aksi bir gorlisiin benimsenmesi, 6zellikle hakim ortak tarafindan
verilen sermaye avanslarinda, hakim ortagin kolay yoldan pay sahipligi oranini artirmasi ve

kiiciik pay sahibinin pay oraninin bilingli olarak diisiiriilmesi amaciyla kullanilabilecegi igin

tehlikelidir.

4. Sermaye Avansmin Malvarh@ Degeri Olarak Nakdi ve Ayni Sermaye

Konusu Edilebilmesi
Dis kaynaklardan yapilan sermaye artiriminda yeni ¢ikarilan paylarin sermaye koyma borcu
iktisap eden pay sahiplerince ©6denmelidir. Pay sahiplerinin sermaye olarak sirkete
getirebilecekleri malvarligi degerleri TTK m.127/1’de diizenlenmistir. TTK’da “nakdi
sermaye” ve “ayni sermaye” olmak iizere iKi ayr1 sermaye tiirii benimsenmistir**®. Pay
sahipleri iktisap ettikleri paylarin sermaye borcunu TTK m.344 uyarinca nakden veya TTK
m.342 ve devami hiikiimleri uyarinca ayni malvarligi olarak ifa edebilirler. TTK’da nakdi
sermayeye veya ayni sermayeye iliskin bir tanmim yapilmig degildir. Ancak bu ayirimin
sinirlar1 sermayenin tedariki ilkesi ve bu ilke uyarinca kanuna dahil edilmis hiikiimler

436

degerlendirilerek tespit edilebilir™®. Ayni ve nakdi sermaye arasindaki fark, taahhiit edilen

degerlerin ifasmna iliskin ilkelerin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir®®’. Bu sebeple bir

44 Yargitay 11. HD 2016/10776 E., 2018/5577 K. sayih ve 24.09.2018 tarihli karar,
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/yargitay/e-2016-10776-k-2018-5577-t-24-9-2018; 11. HD, 2021/1887 E.
2022/6427K. erisim tarihi: 6.9.2023 (https://www.yargitaykararlari.com.tr/ictihatdetay-42808-11hukukdairesi-
Yargitay-11-Hukuk-Dairesi-2021-1887-Esas-2022-6427-Karar-Sayili-l1lami.html).

4% Conkar, a.g.e., 5.173.

436 Conkar, a.g.e., 5.165.

437 Bilgili/Demirkapi, a.g.e., 5.479.
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malvarlig1 degerinin hangi tiirden sermaye oldugunun belirlenmesi ifa yontemi ve degerleme

olgiitlerinde farklilik yaratir.

Sermaye artinminin tiirli istirak eden pay sahiplerinin istirak taahhiitnamelerinden, yonetim
kurulu tarafindan TTK m.457’ye uygun olarak rapordan ve nihayetinde genel kurulun aldigi

sermaye artirim kararindan anlagilmaktadir.

Sermaye avansinin sirkete sermaye olarak getirilmesinin hangi tiir sermaye artimi konusu
edilebilecegi doktrinde tartisilmistir. Sermaye avansinin sirkete sermaye olarak getirilmesini
konu alan ve ileride ayrintili olarak inceleyecegimiz Ticaret Bakanligi genelgeleri ve Qoriis
yazisinda ayni sermayeye isaret edilirken, para ddiinciiniin takas konusu edilmesinin nakdi

sermaye olarak yorumlanmasi gerektigi de doktrinde savunulmaktadir®®,

Kanimizca halka kapali anonim sirketlerde*®

sermaye avansinin her iki sermaye artirim
tiiriine de konu edilmesi miimkiindiir*?. Eger ayni sermaye artirimi yapilmissa pay sahibinin
sirketten olan alacagini ayni sermaye olarak getirmesi yoluyla, eger nakdi sermaye artimi
yapilmigsa sermaye bedelinin takasiyla sona erdirilmesine izin vermektedir. Borcun paya
doniistiiriilmesi olarak da bu ifa yolunun isletilmesi i¢in borglu sirkette sermaye artirimi karari

alinmasi, alacakli pay sahibinin ise riichan hakkini kullanarak yeni ¢ikarilan bu paylar

sirketten olan alacagina karsilik olarak iktisap etmesi gerekir.

Asagida sermaye avansinin her iki sermaye tiiriinde de sirkete sermaye olarak getirilmesini

detayli olarak inceleyecegiz.

A. Sermaye Avansinin Ayni Sermaye Olarak Sirkete Getirilmesi
aa. Sermaye Avansimin Ayni Sermaye Niteligi
Nakit sermaye disinda kalan, ekonomik degere sahip olan, devredilebilir nitelikteki,

sirketlerin ama¢ ve konusuna uygun olan malvarlig1 unsurlar1 ayni sermaye olarak kabul

438 Sirkete karsi alacaklarn sermaye olarak konulmasi da kural olarak ayni sermaye islemi fakat takas
yontemiyle ifa edilenlerin nakdi sermaye borcu oldugu yoniinde Ayoglu, a.g.e., s 45 vd; Arici, Vadeli Alacak, s
.328 dn. 44

4% Sermaye Piyasast Kurulunun VII-128.1 sayili Pay Tebligi m.12/4 uyarinca halka acik ortakliklarm
yapacaklar1 bedelli sermaye artirimlarinda ortaya ¢ikan sermaye koyma borcunun nakit olarak yerine getirilmesi
zorunlu tutuldugu i¢in bu sirketlere ayni sermaye getirilmesine izin verilmemektedir.

440 Ayni dogrultuda Arici, Tiirk hukuku agisindan sirkete karst muaccel alacaklarin ayni sirkette sermayeye
donistirilmesinin, mutlaka ayni sermaye koyma yontemi ile olmayabilecegini, dzellikle ortagin/pay sahibinin
sirkete kars1 muaccel alacaklarinin sermayeye doniistiiriilmesinin, nakdi sermaye borcunun takas ile ifas1 olarak
ortaya ¢ikabilecegini ifade etmistir. Bkz. Arici, Vadeli Alacak, s.327-328.
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edilir**l. Nakdi sermaye ol¢iit almarak yapilan bu ayrim, kanun sisteminin temel bir esasi

oldugu gibi, alacagin nakit dis1 sermaye oldugu 6gretide de genel kabul gérmektedir**.

Sermaye avansi, pay sahibi tarafindan sirkete verilen bir bor¢ oldugu icin; pay sahibi lehine
bir alacak hakki yaratir. Borglu sirkette gerceklestirilen sermaye artirimi sonucu ortaya ¢ikan
paylarin sermaye bedelinin 6denmesi i¢in sermaye avansinin kullanilmasi, bir alacak hakkinin

ayni sermaye olarak sirkete getirilmesi anlamina gelir.

Genel hiikiim olan TTK m.127/1.a’da alacak hakkinin ticaret sirketlerine sermaye olarak
getirilecegi belirtilmistir. Anonim sirkette ayni sermaye olarak getirilebilecek malvarlig
unsurlarin1 diizenleyen TTK m.342 ve limited sirketlerde ayni sermayeyi diizenleyen TTK
m.581°de “Hizmet edimleri, kisisel emek, ticari itibar ve vadesi gelmemis alacaklar sermaye
olamaz.” hiikmiiniin mefhum-u muhalifinden, vadesi gelmis alacaklarin ayni sermaye olarak

sirkete getirilebildigi sonucuna varilmalhdir.

Ticaret Bakanhig1 I¢ Ticaret Genel Miidiirliigii tarafindan yayimlanan 15.7.2013 tarihli goriis

43 sirkete sermaye olarak getirilen alacaklarin borglular1 arasinda ayrim

yazisinda
yapmaksizin TTK m.128’e gore sermayeye ilavesinin miimkiin oldugu ifade edilmistir. Keza
Bakanlik’in 27.09.2013 tarihinde yayimlanan genelgesinde*** de TTK m.127/2 ve m.342/1’e
atif yaparak nakden degerlendirilebilme ile devrolunabilme nitelikleri birlikte
degerlendirildiginde alacaklarin sermaye sirketine ayni sermaye olarak konulabilecegi tekrar
edilmistir. Bu diizenleme ile borcun niteligi fark etmeksizin pay sahibinin alacaklarinin TTK
m. 342’deki ayni sermaye hiikiimlerine tabi olacag ifade edilmistir. Alman hukuk sisteminde
de benzer sekilde borglusu iiciincii kisi olan alacaklar ile bor¢lusu sirket olan alacaklar
arasinda ayrim yapilmaksizin her iki degerin de “ayni sermaye” (“Sacheinlagefahigkeit”)
oldugu ve ayni sermaye hiikiimlerine uyulmak suretiyle sirkete getirilmek zorunda olduklari

kabul edilmistir**.

41 Ozdamar, Mehmet, “6102 Sayih TTK Hiikiimleri Cercevesinde Anonim Sirketlere Ayni Sermaye
Konulmasina iliskin Cesitli Sorunlar”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, Y1l 2015, Cilt: 1 Say1: 1,
s.143 — 156, s.145.

42 Aric1, Vadeli Alacak, s. 319; Aksi yonde Bilgili/Demirkapi, a.g.e., s. 56; eTTK déneminde bkz. Domanig,
TTK Serhi II, s. 184.

443 15,7.2013 tarihli 67300147.431.04/559478/4979 — 5665 sayili Sermaye Artirimi konulu Giimriik ve Ticaret
Bakanlig1 i¢ Ticaret Genel Miidiirliigii tarafindan yayimlanan goriis yazisi.

444 Giimriik ve Ticaret Bakanlig1 I¢ Ticaret Genel Miidiirliigii’niin 67300147.431.04/559478/4979 — 5665 sayil,
“Alacagin Ayni Sermaye Olarak Sirkete Konulmas1” baslikl1 27.09.2013 tarihli genelgesi.

45 BGHZ 15, 52, Kn. 60; Baumbach A and Hueck A, GmbHG Kommentar, (22th edn, C.H.BECK 2019), § 5,
Kn. 27,28 ve § 19, Kn. 51;) (Ozdin, a.g.e., s. 1577 naklen).
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Ticaret Bakanligi’nin yayinladig1r genelge sonrasi 6gretide genel kani, sermaye avansinin
sirket sermayesine doniistiiriilmesi isleminde sermaye avansinin yalnizca ayni sermaye olarak
sirkete getirilmesi yoluyla sirket borcunun sermayeye tahvilinin gergeklesebilecegi
yoniindeydi**®. Ticaret Bakanligi’nin bu konudaki diizenlemeleri alacagin ayni sermaye
olarak getirilmesini diizenlemektedir fakat goriisiimiize gore, bu durum sermaye avansinin
nakdi sermaye borcuyla takas edilerek sona erdirilmesini dislamamaktadir®*’. Nitekim
uygulamada da sermayeye avansinin nakdi sermaye artirimi sonrasi takas ile ifa edildigini

gormekteyiz.

Bu iki sermaye artirim tiiriinii birbirinden ayirmak igin “ortakliga sermaye olarak ne
getirilmek/ne taahhiit edilmek istendigine” bakilmalidir ki, bu sorunun cevabi pay sahibinin

448 Istirak taahhiitnamesi

istirak taahhiitnamesinde ve sermaye “artirim karari’nda yatar
taahhiit edilen paylarin sayilarini, itibarl degerlerini, cinslerini, gruplarini, pesin 6denen tutari
iceren bir belgedir. Ayni sermayede, nakdi sermaye getirilmesinden farkli olarak kismi 6deme
s6z konusu degildir, tutarin tamami tescille ddenir. Sirkete ayni sermaye olarak konulmak
istenen malvarhiginin degeri TTK m.343 uyarinca bilirkisi tarafindan tespit edilir ve
raporlanir. Bu hiikiim nakdi sermayenin ifasinda gegerli degildir. Dolayisiyla ayni sermaye
artim1 yapildig1 genel kurul kararlarinda “bilirkisilerce (veya YMM/SMMM veya denetime tabi

olan sirketlerde denet¢i tarafindan) tarihli rapor ile tespit edilen, ortakliktan olan nakdi

alacagindan karsilandig:...” seklinde kullanilan ifade ayni sermaye yapilmis olduguna isaret

eder®4®,

Bir malvarlig: tiirliniin ayni sermaye kategorisi altinda degerlendirilmesinin uygulamadaki en
onemli sonucu malvarlii degerlemesinin bilirkisi incelemesiyle yapilacak olmasidir. Kanun
koyucu ayni sermayenin nakdi sermayeden farkli olan yonii ve taahhiidiin yerine
getirilmemesi halinde ortaklik sermayesinin tam olusmamasi tehlikesi nedeniyle, ifa edilis

tarzin1 nakdi sermaye borcunun ifasindan farkli esaslara tabi kilmistir®®°.

446 Soykan, a.g.e., 5.351-352.

“47 Bu konuda bkz. Toraman Colgar, Borglanma Yasagi, 5.90 dn. 353.

448 Soykan, a.g.e., s. 353.

449 goykan, a.g.e., s. 353-354.

40 Sevi, a.g.e., 5.273; TTK’nm ayni sermayeye iliskin olarak 6ngordiigii yasal rejim; hangi degerlerin ayni
sermaye olarak konulabileceklerine yonelik diizenlemeler (TTK m. 127 ve m. 342 hiikiimleri), ayni sermaye
olarak taahhiit edilen degere mahkeme eliyle deger bicilmesine iliskin diizenleme (TTK m. 343 hiikmii) ve ayni
sermaye taahhiidiinlin yapilma bi¢imi ile girketin ayni sermaye olarak konulan deger iizerinde miilkiyet hakkini
kazanmasma iliskin diizenlemeler (TTK m. 128 hiikmii) olmak {izere ii¢ baglik ayri altinda diisiinebilmek
miimkiindiir. Bkz. Ayoglu, a.g.e., s. 50 dn.30.
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TTK m.343 uyarinca sirkete ayni sermaye konulmasi halinde sirket merkezinin bulunacagi
yerdeki asliye ticaret mahkemesince bilirkisi atanmalidir. Atanan bilirkisi, ayni olarak
konulan her malvarhigi karsiligi Tiirk lirast degerini tespit etmeli ve pay miktar

degerlenmesini igeren bir degerleme raporu hazirlanmasi gerekmektedir.

Sirkete sermaye olarak konan alacagin borglusunun sirket olmasi, alacak hakkinin sermaye
olarak ticaret sirketlerine getirilmesine imkan veren genel hiikiimlerden (TTK m.457/2.a) ayn
olarak TTK’da diizenlenmemistir. Bu sebeple diger alacak haklarinin sermaye olarak sirkete
getirilmesi i¢in TTK m.343’te Ongoriilen ifa islemlerinin sermaye avansinin sirkete ayni

sermaye olarak getirilmesi i¢in de uygulanacag diistintilebilir.

Kanun koyucunun sirketin borclusu oldugu alacak haklarinin sermaye olarak sirkete
getirilmesi ile pay sahibinin iiclincii kisilerden olan alacaklarini sirkete ayni sermaye olarak
getirilmesi arasinda ayrim yapmadan bilirkisi prosediiriine baglamamis olmasi, uygulamada
sitkca kullanilan sermaye avansinin sirket sermayesine doniistiiriilmesi sistemini isin

gereklerine uygun diismeyecek sekilde hantallagtirmistir.

Gecmiste asliye ticaret mahkemelerinin bilirkisi atanmasi i¢in kendilerine yapilan bagvurulars;
pay sahibinin sirketten olan alacagin1 sermaye olarak koymak istemesi halinde deger tespiti
icin TTK’da bu mahkemelere acik¢a gdrev verilmemesi, mahkemelerin bilirkisi atayip bu
bilirkisilerin raporunu onaylamak disinda ayrica yargilama islemi yiiriitmedikleri,
mahkemenin karar1 halinde nizali alacak hakki mahkeme kararina girecegi i¢in bir anlamda
varliginin tespit edilmesi anlamina gelecegi ve bilirkisilerin hazirladiklar1 raporda yapilan
tespitlerin hatali olmas1 halinde daha biiyiik hukuki sorunlarin ortaya ¢ikma riski sebepleriyle
reddettikleri ve uygulamada bu sebeple birtakim sikintilarin yasandig1 goriilmiistiir*®?. Bunun
yaninda islem denetgisinin 6335 sayili Kanun**? ile TTK’dan ¢ikarilmas: ile birlikte, alacak
hakkinin sermaye olarak taahhiit edilmesi halinde deger tespitine iligkin sikintilar da meydana

gelmistir®®,

Uygulamadaki bu aksakliklarin giderilmesi amaciyla Ticaret Bakanligi diizenlemeleri ile

alacaklisinin sirket pay sahibi, bor¢lusunun ise bizzat sirket olan alacaklarin borglu sirkette

#1 Ozdamar, a.g.e., s.150; Mahkemelerin bu yorumlarmin aksine yazar, m. 343’iin ilk ciimlesinde ayni
sermayeye deger bigilmesi i¢cin mahkemenin bilirkisi atayacagini soyleyerek gorevlendirmede bulundugunu,
ayrica hazirlanan bilirkisi raporuna itiraz imkani bulundugundan mahkemenin kanuna aykirilik gordiigii hallerde
rapora itiraz edilmesi halinde konuyu yeniden tetkik edilebilecegini ifade etmistir.

4523() Haziran 2012 tarihli ve 28339 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 6335 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile Tiirk
Ticaret Kanununun Yiiriirliigii ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanunda Degisiklik

48 OOzdamar, a.g.e., 5.150.
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gerceklesen sermaye artiriminda sermaye olarak getirilmesi 6zel diizenlemelere tabi

tutulmustur.

Bakanlik, 27 Eyliil 2013 tarihinde yayimladig1 genelgede** 6ncelikle pay sahibinin sirketten

olan alacagin1 bir bagka sirketin kurulusunda veya bir baska sirketin sermaye artirrminda ayni
sermaye olarak koymasi diizenlenmistir. Bu halde pay sahibinin alacakli oldugu sirket ile
sermaye konulmak istenen sirket farkli sirketlerdir. Bu islem i¢in TTK m.343 uyarinca

bilirkisi tarafindan kanun hiikiimlerine uygunlugu ve degerlemesi yapilmalidir.

Ayn1 genelgede diizenlenen ikinci ihtimal ise ortagin sirketten olan alacagini, ortagi oldugu
sirketin sermaye artiriminda ayni sermaye olarak koymasidir. Bu halde borclu sirket ile
sermaye artirimi yapan sirket aymidir. Genelgede alacak hakki ayni sermaye olarak
nitelendirilmis olmasimna ragmen bu alacagin varhigmin tespitinde TTK m.343’te gerekli
goriilen bilirkisi raporunun; YMM, SMM veya denetime tabi sirketler i¢in denet¢i raporu ile

ikame edilebilecegi ifade edilmistir.

Bu genelge de uygulamadaki sorunlari ¢ézmeye yetmemis, konuyla ilgili Ticaret Sicili
Miudiirliiklerinin farkli uygulamalarda bulundugu goriilmiistiir. Bakanlik bu sebeple ayni
konuya iliskin bir agiklama yayimlamistir. Bakanlik’1in konuyla ilgili yayimladigi 02.01.2014

tarihli yazisinda®>®

ortagin sirketten olan alacagimin YMM, SMMM ve denetime tabi
sirketlerde denetcinin tespitlerini igeren rapor ile tespitinin yalnizca sz konusu alacagin nakdi
bor¢lanmadan kaynaklandigi haller ile sinirli oldugunu diizenlenmistir. Diger tiim alacaklar

icin TTK m.343’teki bilirkisi raporu ibrazi zorunlulugu devam edecektir.

Bu kapsamda sirkete nakit olarak verilen borglar, diger bir deyisle yalnizca 6diing s6zlesmesi

kapsaminda sirkete verilen tutarlar®®®

, sirketin diger bor¢larindan ayr tutarak bu alacaklarin
sermayeye eklenmesinin TTK m.343’te ayni sermaye igin Ongdriilen bilirkisi incelemesine

konu edilmeyecektir.

Genelge ile yapilmis olan degisiklik aslinda TTK m. 343’{in Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi’ne
(TBMM) sevk edilen ilk hali ile ayn1 dogrultudadir. Bu metinde “alacaklarin sermaye olarak

konulmak istenmesi halinde bunlarin varligi ve degeri, yeminli mali miisavir veya serbest

4% Giimriik ve Ticaret Bakanlig1 I¢ Ticaret Genel Miidiirliigii’niin 67300147.431.04/559478/4979 — 5665 sayil,
“Alacagin Ayni Sermaye Olarak Sirkete Konulmas1” baglikli1 27.09.2013 tarihli genelgesi.

455 02.01.2014 tarihli 50035491.449 sayili Alacagin Ayni Sermaye Olarak Sirkete Konulmasi konulu Giimriik
ve Ticaret Bakanhg1 I¢ Ticaret Genel Midiirliigi yazis1 (https://www.ito.org.tr/documents/Ticaret-
Sicil/mevzuat/genelgeler-gorusler/ayni_sermaye.pdf).

4% Bu diizenleme ile 6diing disinda bir islemden dogan para alacaginin ayni sermeye olarak getirilmesi halinde
raporun YMM/SMMM tarafindan hazirlanmasina izin verilmedigi yoniinde Toraman Colgar, Bor¢lanma Yasag,
5.90 dn. 353.
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muhasebeci mali miisavir raporuyla belirlenir. Bu rapor da resmi nitelik tasir.” seklinde yer
alan diizenleme daha sonra madde metninden ¢ikarilmistir®®’. 6102 sayili TTK nin taslaginda
sermaye artirirmi ve daha bir¢ok islemin denetimi Ongériilmiistii. Ancak islem denetgiligi,
6335 sayili Kanun ile yeni TTK yiirlirliige girmeden kaldirildigi i¢in bu islemlerinin

458

denetimini saglayacak baska bir koruyucu diizenleme gerekli olmustur™®. Kanimizca kanun

koyucu bilirkisinin bu goérevi tistlenecegi kanaatine varmistir.

Bakanlik diizenlemesinin sermaye avansini bilirkisi raporu zorunlulugundan muaf tutmasi
ogretide icerik olarak uygun bulunmustur. Ortakligin bor¢lu oldugu alacak hem diger ayni
sermaye kalemleri hem de diger alacaklar ile arasinda mahiyet bakimindan, oOzellikle
ortakligin bor¢lu oldugu alacagin sermaye olarak arz ettikleri nitelik oldukga farklidir**®. Pay
sahibinin sirketten olan alacaginin sermaye olarak getirilmesinde; artirima konu olan kalem
sirketin aktiflerine eklenmesi gereken ve bu sebeple degerinin belirlenmesine ihtiya¢ bulunan
miicessem/somut bir varlik degil, aksine pasifte yer alan belirli bir rakam oldugundan,
bununla ilgili olarak deger bigme prosediiriiniin isletilmesine kesinlikle gerek

duyulmayacaktir®®,

TTK’da sermaye taahhiidii yoluyla ve i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirirmlarinda ve hatta
birlesme, boliinme ve tiir degistirme gibi yapisal degisikliklerde dahi bilirkisi raporu sarti
aranmadig1 ve mali miisavir raporu ile yetinildigi dikkate alindiginda, zaten sirket bilinyesinde
olan aktif bir degerin sermayeye donistiiriilmesini amaglayan sermaye artirimi igin de mali
miisavir raporunun yeterli goriilmesi, 6gretide islem kolayligina hizmet eden pratik bir ¢6ziim

olarak goriilmiistiir*®®.

Igerik olarak dgretide olumlu karsilanan bu genelge, genelgede varilan sonug ile gerekcesi
tutarli olmadig1 igin elestirilmistir*®2. Bu diizenleme, bir yandan pay sahibinin sirketten olan
alacaginin sirkete getirilmesini “ayni sermaye taahhiidii” olarak tanimlamakta, diger yandan
ise ayni sermaye taahhiidiiniin tabi oldugu yasal rejimin en 6nemli pargasi olan bilirkisi
vasitastyla deger bigilmesi prosediiriinii tamamen devre dis1 birakmaktadir. Sirkete getirilen
mal varligi ayni sermaye islemi olarak tanimlandiktan sonra bilirkisi incelemesi gerekir;

yoksa bdyle bir islem gerekmeyecektir.

7 Ozdamar, a.g.e., 5.150.

48 fslem denetiminin kaldirilmasiyla kamu menfaatlerini koruyacak bir diizenlemenin ikame edilmemesi
sebebiyle elestiriler i¢in bkz. Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 5.273-274.

49 Conkar, a.g.e., s.174.

460 Conkar, a.g.e., s.175.

%61 Goksoy, Alacaklarin Sermayeye Ilavesi., 5.80.

462 Aric1, Vadeli Alacak, s. 328, dn. 44.
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Bu sebeple, bu diizenleme pay sahiplerinden olan borglarin sirkete sermaye olarak getirilmesi
halinde sermaye tiiriiniin ne olacagma iliskin tartismalar yaratmistir. Bir goriise gore, bu
diizenleme ile sermaye avansinin sermaye olarak sirkete getirilmesi halinde bunun klasik bir
ayni sermaye taahhiidii olmadig1 ve melez bir sistem yarattig1 ifade edilmistir*®®. Fakat, bugiin
Tirk hukukunda anonim ortakliklarda yalnizca iki sermaye tiiriine (nakdi ve ayni) yer
verildigi i¢in, pay sahiplerinin ortakliktan olan alacaklarinin ayni sermaye olarak kabulii

zorunludur*6*,

Bakanlik diizenlemeleri, alacaklarin ayni sermaye olarak getirilmesi konusundaki bir kanun
hiikmiine idari bir kurumun diizenlemesi ile istisna getirilmis olmasi sebebiyle de dgretide
elestirilmistir. Madde metninin ilk halinde yer alan ancak daha sonra yasama organinin
iradesiyle metinden c¢ikarilan ydntemin yiiriitme organinin genelgesi ile yeniden kabul

edilmesi normlar hiyerarsisinin acik bir ihlalidir*%®

. Anonim ortaklikta nakit dig1 sermayenin
bilirkisi tarafindan degerinin tespit edilmesi zorunlu olup, TTK m.342-343 hiikiimleri
emredici niteliktedir®®®. Hukuk sistematigi agisindan kanunda ongoriilmiis emredici bir
hilkkme, normlar hiyerarsisinde; asagida bulunan bir genelge ile istisna getirilmis olmasi
hukuka uygun degildir. Kanimizca genelge ile getirilmek istenen diizen, TTK m.343

hiikmiiniin degistirilmesi ile gerceklestirilmis olmaliydi.

Ticaret Bakanlhigi I¢ Ticaret Genel Miidiirliigii’niin TTK m. 210/1 hiikmiiniin kendisine
tanidig1 yetkiye istinaden, TTK’nin uygulanmas: konusunda genelge ¢ikarmasi miimkiin
olmakla birlikte, bu yetkinin TTK hiikiimlerine istisna getiren idari diizenlemeler ¢ikarma
imkan1 tanimadigi ve Kanuna aykir1 idari diizenlemelerin hukuken gecgersiz olacagi
konusunda siiphe yoktur’®’. Genelgenin normlar hiyerarsisinin bir ihlali olmasi sebebiyle
gecerli kabul edilmemesi gerektigi ve bilirkisi raporu yerine YMM, SMMM veya denetci
raporunu yeterli sayan sicil memurlariin  hukuki sorumluluklarinin  dogabilecegi

belirtilmigtir*®® 469,

Diger yandan bu goriisiin kabulii halinde, genelgenin getirdigi degisikligin hukuken gecersiz

sayilmasi sonucu, bu genelgeye giivenerek sermaye artirimlarina YMM/SMMM veya denet¢i

43 Ayoglu, a.g.e.,s.51.

464 Soykan, a.g.e., s.351 dn.25.

465 Ozdamar, a.g.e., 5.150.

466 Aric1, Alacak Hakkinm Sermaye Olarak Taahhiidii, s.46.

67 Goksoy, Alacaklarin Sermayeye Ilavesi, s. 79-80 ve s.79.

68 Akdag Giiney, Necla, Anonim Sirketlerde Kurulus, Istanbul 2014, s.110.

469 Emredici hiikiimlere aykir1 olmas1 sebebiyle butlan olan genel kurul kararlarmin tespiti i¢in dava agilmas:
gerekir. Bu dava m.456/4 atfi ile m.353’te yer alan 3 aylik siire i¢inde agilmahdir. Ongoriilen siire hak diisiiriicii
stireye oldugu i¢in bu siire i¢erisinde dava agilmazsa butlan tespit edilemez.
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raporu alinmasi, ayni sermaye getiren pay sahiplerinin haklarin1 ve iglem giivenligi ilkesini
tehlikeye sokacaktir. Kanimizca, genelgenin yayim tarihinin artik yeni sayilmayacak olmasi
dikkate alindiginda, istisnanin kanun haline getirilerek 6greti ve uygulamadaki tartigmalarin

giderilmesi en isabetli ¢oziim olacaktir.

Bakanlik genelgesinin, sermaye artirimi gerceklestiren borglu sirkete sermaye olarak alacak
getirilmesi halinde bu alacaklar igin bilirkisi raporu ibrazi zorunlulugunun kaldirmasi, bu
rapordaki tespitlere itiraz hakkini da menfaat sahiplerinin elinden almaktadir. Anonim sirkete
getirilecek olan ayni sermayenin degerinin tespitini bilirkisiye birakan kanun koyucu, selefi
olan Kanundan farkli sekilde, bilirkisiler tarafindan hazirlanan rapora itiraz hakki

ongormiistiir’

. Bilirkisi raporuna kars1 kurucularin ve menfaat sahiplerinin itiraz edebilecegi
diizenlenmis olmasina ragmen ayni1 hak Bakanlik genelgelerinde YMMM/SMMM raporu ile
alacak hakkini sermaye olarak koyulmasi icin Ongdriilmemistir. Alacagin gergcekten var
oldugu ve sirket varliklarina girmis oldugunun tespiti, sirketin malvarliginin korunmasi ve
dolayistyla sirketin alacaklilarini etkilemektedir. Sermaye artimi sonucu, sirkette pay oranlari
degisecek olan sirketin diger pay sahipleri i¢in de bilirkisi raporunda tespit edilen unsurlar
onem arz etmektedir. Tiim bu ¢ikar gruplart Bakanlik genelgesinin yarattigi diizende itiraz

haklari ellerinden alinmistir®’2.

Ote yandan, Bakanlik diizenlemesi ile getirilen degisiklik raporun igerigine yonelik degildir.
Diger bir deyisle, alan bilirkisi raporuna ikame edilen raporlarin igeriklerinin de ayni1 bilirkisi
raporu gibi TTK m.343’te ongoriilen kriterlere uygun olmasi aranmalidir. Bu durum genelge

metninde “bu tespitlere iliskin rapor” ifadesine yer verilerek ortaya konmustur.

Rapor ister bilirkisi tarafindan hazirlansin ister Bakanlik genelgesi uyarinca bu raporu
hazirlama yetkisi verilen diger kisiler tarafindan hazirlansin, TTK m.343 uyarinca; degerleme
yonteminin somut olayin 6zellikleri bakimindan herkes i¢in en adil ve uygun se¢cim oldugu;
sermaye olarak konulan alacaklarin “gercekliginin ve gecerliginin”, “tahsil edilebilirlikleri ile
tam degerleri’nin tatmin edici gerekcelerle ve hesap verme ilkesinin icaplarina gore
aciklanmasii gerekli kilmistir. Bunlara ek olarak TTK m.342/1 anonim sirkete sermaye
olarak konulabilecek malvarliklarinin (i)sinirlt ayni hak, haciz ve tedbirden ari olmasini, (ii)
nakden degerlendirilebilme ve devrolunabilmesini, (iii) s6z konusu sermaye alacak ise bu

alacagin muaccel olmasini aramaktadir.

470 Ozdamar, a.g.e., 5.152
471 Durum bdyle olmakla birlikte bilirkisinin incelemesi yapilsa bile sirketin alacagin varligini gercekten tespit
etmesinin miimkiin olup olmadig1 yéniinde bkz. Ugiincii Boliim.I1.4.A.(bb).(ii).
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bb. Sermaye Avansimin Ayni Sermaye Olarak Getirilmesinin Sartlari
I. Nakden Degerlendirilebilme ve Devrolabilme Sarti

Kesin bir miktar para ile Ol¢iilebilir olmayan ve parasal degerinin takdiri giicliik arz eden bir
deger her ne kadar malvarligr unsuru olsa da anonim ortakliga sermaye olarak taahhiit
edilemez*’?2. TTK m.342’nin yam sira TTK m.127/1.j hiikkmiinde de agik¢a belirtildigi iizere
bir malvarligi degerinin sirkete sermaye olarak konulabilmesi i¢in “devrolunabilen ve nakden

degerlendirilebilen” bir deger olmasi aranir.

Nakden degerlendirilme sart1 esas sermayenin nakitle ifade edilme zorunlulugu ile ilgilidir.
Esas sermayenin giivence islevinin dogal sonucu olarak anonim ortaklikla iliskiye giren
iclincli kisilerin, alacaklarim1 tatmin amaciyla gerektiginde, ortakligin malvarligina
basvurabilmesi gerekir. Bu amacin gerceklesmesi ise ortakliga sermaye olarak konulan
malvarhig1 degerlerinin paraya cevrilebilir (ve haczedilebilir) nitelikte olmasina baglidir*’®,
Nakdi bir alacak hakki olan 0diing iliskisi nakden degerlendirilebilme kosulunu

saglamaktadir.

Alacagin sermaye olarak konulmasinin hukuki sonucu olarak; sartlar1 ger¢eklestiginde alacak
kanun geregi anonim ortakliga intikal edeceginden, bu hukuki sonucun dogabilmesi i¢in
sermaye olarak konulan alacagin devredilebilir olmas1 da zorunludur®’®. Devredilebilirlik,
ayni sermaye olarak getirilecek malvarlig1 kaleminin ortakligin yararlanmasina sunulabilir
nitelikte olmasidir ve malvarligi degerinin salt sagladigi ekonomik menfaatin anonim
ortakliga tahsis edilmesi de bu sarti saglar*”. Sirket biinyesinde bulunan sermaye avansi,
sermeye artirimindan dnce sirkete devredilmis bir malvarligini ifade etmekte, diger bir deyisle

sermaye artirimindan Once sirkete devredilmis bir alacak niteligindedir.

Ticaret Bakanlig1 genelgesinde de agik¢a alacak haklarinin ayni sermaye olarak getirilmesi
halinde nakden degerlendirilebilme ve devrolma kriterinin saglandigini ifade etmistir.
Genelgede yer alan “Kanunun 127 nci maddesi ile 342 nci maddeye yapilan génderme ve 342
nci maddede belirtilen nakden degerlendirilebilme ile devrolunabilme nitelikleri birlikte
degerlendirildiginde, alacaklarin sermaye sirketine ayni sermaye olarak konulabilmesinin
miimkiin oldugu sonucuna ulasiimaktadir.” ifadesi alacak hakkinin nakden degerlendirilebilir

ve devrolabilir oldugunu kabul etmis; akabinde “Buna gére, pay sahibinin, iigtincii bir kisiden

472 Aric1, Alacak Hakkinm Sermaye Olarak Taahhiidii, s.23.
473 Aricl, Alacak Hakkinm Sermaye Olarak Taahhiidii, s.21.
474 Aric1, Alacak Hakkinm Sermaye Olarak Taahhiidii, s.42.
475 Conkar, a.g.e., 5.75-76.
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veya sirketten olan tizerlerinde sinirli bir ayni hak, haciz ve tedbir bulunmayan, vadesi gelmis
alacagimin bir sermaye sirketine ayni sermaye olarak konulmasinda herhangi bir engel
bulunmadigr degerlendirilmektedir.” ifadesiyle de alacak haklarmin sermaye olarak
getirilebilme sartlar1 olarak yalnizca sinirli bir ayni hak, haciz ve tedbir bulunmamasini ve

muaccel olmasi gerektigini diizenlemistir.

ii. Gercek Olma Sart1*’
Sermayenin fiilen olusturulmasi ilkesi ile baglantili olarak anonim ortakliga kars1 olan alacak
haklarinin girkete sermaye olarak getirilmesi halinde bu alacaklarin da mevcut oldugundan ve
saglam temellere dayandigindan emin olunmasi gereklidir. Bir ortagin sirketten, lehine
hukuken gercek olmayan bir alacak yaratmasi sermayeye bir para girisi olmayacagi i¢in
yalnizca sermayenin korunmasi ilkesine aykiri olacaktir. Taahhiit sahibinin anonim ortakliga
kars1 gercekten mevcut ve talep edilebilir bir alacak hakki bulunmaktaysa, bunun degerinin
oldugundan daha fazla takdir edilmemesi kaydiyla anonim ortakliga sermaye olarak

getirilmesinde herhangi bir sakinca bulunmamaktadir®’’.

Degerleme raporunda alacagin “ger¢ek” olup olmadigi belirlenirken sadece Ortaklar Borglar
hesab1 ile ticari defterlerde yer alan kayitlar1 incelemekle yetinilmemelidir; pay sahibinin
sirketten olan alacaginin sirkete gercekten verildigini teyit eden banka dekontlar1 ve benzeri

ddeme belgelerinin varlig: da tespit edilmelidir®’®,

Ogretide bir goriis bu konuda yapilacak degerlendirme sayesinde ozellikle fiktif/hayali
alacaklar yaratilarak bunlarin ayni sermaye olarak getirilmesinin Oniine gec¢ilmesi miimkiin
olabilecegini ifade etmistir*’®. Fakat ifade edilmelidir ki bilirkisinin yaptig1 bu degerlendirme,
sirketin finansal kayitlarinda bu degerinin var olup olmadiginin incelenmesiyle smirhidir.
Kayitlara hileli gecirilmis bir alacak hakkinin veya gercek degerinden yiiksek sekilde
kayitlara gecirilmis bir alacagin ortaya ¢ikarilmasi miimkiin olmayabilir. Ayn1 dogrultuda
iligkili taraflar arasindaki islemlere uygulanan bedelin adil olup olmadiginm1 tespiti de
bilirkisinin yapacagi incelemenin konusunu teskil etmez. Bu sebeple bu incelemenin borcun

varligini ne dlgilide ortaya koyabilecegi kuskuludur.

476 Alacagin gergekligi ve gegerliligi ayn kapsamda degerlendirilmelidir. Bkz. Conkar, a.g.e., 326.

477 Sevi, a.g.e., 143.

48Goksoy, Alacaklarin Sermayeye Ilavesi, s.76, Yazar bu goriisiinii, bilirkisi atanmasi halinde bilirkisi
tarafindan {istlenilecek degerlendirmenin nasil yapilmasi gerektigi ile ilgili olarak ileri siirmiistiir. Kanimizca
bilirkisi incelemesi ile mali miisavir veya denet¢i raporunda da ayni incelemenin titizlikle yiiriitiillmesi gereklidir.
478 Conkar, a.g.e., $.326.
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iii. Tahsil Edilebilirlik Sart1
“Tahsil edilebilirlik” ile belirtilmek istenen, bor¢lunun mali durumunun ve 6deme giiciiniin
temel alinmasi suretiyle yapilacak olan muhasebesel ve bilangosal hesaplar neticesinde,
bor¢lunun ekonomik olarak s6z konusu alacagi 6deyebilecek durumda olup olmadiginin
belirlenmesi islemidir*°. TTK m.130, sermaye olarak sirkete alacaklarini devretmis olan bir
ortagin, alacaklar sirketce tahsil edilmis olmadik¢a sermaye koyma borcundan
kurtulamayacagini diizenledigi i¢in ortagin sirketge tahsil edilemeyen ‘alacak’tan dolay1

sorumlulugunun kapsaminin sermaye taahhiidii islemi aninda belirlenmesi zorunludur®e!,

Sermaye avansinin sirkete sermaye olarak getirildigi hallerde “tahsil edilebilirlik kriteri”
bircok sebepten dolay1 saglanmistir. Sermaye avanst sermaye artirim karari almadan once
sirkete verilmis ve sermayeye doniistiiriilerek 6denebilecegi kabul edilen bir maddi degeri
ifade eder. Tirk doktrininde borg¢lunun bizzat ortaklik oldugu alacaklarda sermaye

yeterliliginin bulundugu genel olarak kabul edilmektedir?®?,

Sermaye avansi sermayeye
doniistiiriilerek 0denecegi igin sirketin sermaye artirnm karari almasi i¢in hukuken engel

olmayan her ihtimalde*® ortakligin tahsil kabiliyeti bulunmaktadir.

Sermaye avansi sermaye artirimi kararindan dnce ¢oktan sirket malvarliklar: arasina girmistir.
Pay sahibinin {i¢iincii kisiden olan alacagini1 sermaye olarak getirmesinden farkli olarak kural
olarak ortakligin t¢lincii kiginin 6deme kabiliyeti bulunmamasindan dolay1 gergek alacagin
degerini itibari degerinin altina diigiirebilecegi ve ortakligin malvarliginin “sulandirilmas1”
riski*®* borcun zaten tahsil edilmis oldugu sermaye avansi iliskisinde bulunmamaktadir®®®.
Nitekim ayni sermaye artirnminda, nakdi sermayenin aksine sermaye artirimi ile birlikte
alacak hakki otomatik olarak sermayeye eklenmekte ve dolayisiyla ayni sermayede “tahsil”

zel bir mesele olarak ortaya ¢tkmamaktadir?e®,

Buna ilaveten alacagin sermaye olarak sirkete getirilmesi durumunda “alacagin tam degerinin

belirlenmesi” de gerekli goriilmiistiir. Ticaret Bakanligi diizenlemelerinde de alacagin

480 Ozdin, a.g.e., 5.1609.

8L Arici, Alacak Hakkinin Sermaye Olarak Taahhiidii, s.47. Belirtilmelidir ki yazar bu degerlendirmeyi 6102
TTK’da karsilig1 m.130 olan eTTK’daki m.142 i¢in yapmustr.

482 Conkar, a.g.e., 167.

483 Sirketin sermaye artirim karar1 alamayacagi hallere 6rnek olarak; sirketin teknik iflasta bulunmasi veya kayith
sermaye sistemine tabi girketlerde yalnizca belirtilen tavana kadar sermaye artirilabilecegi i¢in tiim borcun bu
yolla ifas1 miimkiin olmayabileceginden bahsedilebilir.

484 Bkz. Conkar, a.g.e., s.175.

485 By durum ancak taraflar arasinda gercek ve gecerli bir sermaye avans! iliskisi bulunmasi halinde miimkiindiir.
Sirket kayitlarinda bulunmasina ragmen gercekten sirkete verilmemis borglar igin sirket malvarliginin
sulandirilmasi riski devam eder.

486 Bkz. Conkar, a.g.e., s.177-178.
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“sirketten” olmas1 hali ile s6z konusu genel diizenlemeden ayrilmis olmasi, pay sahibinin
sitketten olan borglar1 icin alacagin degerinin belirlenmesinin gerekli olup olmadigi
konusunda bir aciklik getirmemistir*®’. Ortakligin borglu oldugu alacagm sermaye olarak
getirilmesi, efektif degil hesabi bir islemdir; bu alacagin iigiincii kisinin borglu oldugu
alacakta oldugu tlizere bor¢lunun 6deme yeterliligini de dikkate alan ve itibari deger yerine
gercek degeri bulmaya calisan bir deger bicme prosediiriine tabi kilinmasi anlamsizdir?e®,
Ortakligin borcu sermayeye doniistiiriildiigii takdirde, ortaklik agisindan bakildiginda sirket
bu alacaktan pasifte yer alan itibari degeri ne kadarsa o Ol¢lide kurtulmus olacagi i¢in
ortakligin borglu oldugu bir alacagin sermayeye doniistiiriilmesinde daima itibari degerin esas

alinacag1 sonucuna ulasiimas1 kaginilmazdir®®®.

iv. Muaccelliyet Sarti
Miieccel alacagin sermaye olarak getirilmesi yasagi yalnizca anonim sirketlerde uygulama
alant bulur. Sermaye olarak getirilebilecek malvarligi degerlerinin diizenlendigi TTK
m.127°de alacaklarla ilgili boyle bir ayrimda bulunulmamistir. Diger ticaret sirketleri i¢in
genel hiikiimlerde boyle bir yasak getirilmemisken, anonim sirketler bakimindan ekonomik
bir degeri haiz ve devrolunabilir nitelikteki alacaklar i¢in bdyle bir ayrim yapilmasinin makul
gosterecek bir neden tespit edilemedigi gibi*® 6762 sayili eTTK’da yer almayan bdyle bir
ayrimin neden getirilmis oldugu madde gerekgesinde de agiklanmamis olmasi, hiikmiin

doktrinde elestirilmesine yol agmigtir?°?,

Ticaret sirketlerinde genel hiikiimlerde yer almayan bazi 6zelliklerin sermaye sirketlerinde
aranmasinin, sermayenin korunmasi ve yine bu kapsamda alacaklilarin korunmasi amacina

hizmet eder*?. Vadesi gelmemis alacaklara iliskin smirlama, sermayenin ifasinda

487 Bu konuda bkz. Ozdin, a.g.e., 5.1609 vd.

488 Conkar, a.g.e., $.56.

489 Bkz. Conkar, a.g.e., s.176.

40 (Ozdamar, a.g.e.,145vd; ayn1 yonde bkz. Ayoglu, a.g.e., s.48 dn.25; Kendigelen, Abuzer, Tiirk Ticaret
Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler, Degisikler islenmis ve Giincellenmis, Istanbul 2012, 2.
Bas, s. 230; Arici, Vadeli Alacak, s. 328-330.

41 Sevi, a.g.e., $.144-145; Nakden deger takdiri miimkiin olan ve sirkete devredilme olanagi bulunan bir
malvarlig1 unsuru olarak vadeli alacagin sermaye olarak yasaklanmasini hakli kilacak bir gerekge olmadigi
yoniinde Kendigelen, Tiirk Ticaret Kanunu, s. 230; Vadesi geldiginde tahsil edilememesi riskinin ger¢eklesmesi
halinde, alacagi sermaye olarak koyanin garanti sorumlulugu (TK 130) devreye girecegi icin, anilan risk de
yasaklamay1 hakli kilacak nitelikte olmadig1 yoniinde Akdag Giiney, Kurulus, s. 104, dn. 287 ve s.105; vadesi
gelmemis alacaklarin ayni sermaye yeterliliklerini ortadan kaldiracak hakli bir gerek¢e bulunmadigi yoniinde
Conkar, a.g.e., 5.158vd.

492 Aric1, Vadeli Alacak, s.320.
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493

gecikmelerin Oniine gegmeyi temin amaghdir*™®. Alacagin muaccel olmasi anonim ortakliga

sermayenin olusturulabilmesi i¢in, ayni sermayenin konusunu teskil eden iktisadi deger

494

izerindeki fiili tasarruf yetkisinin kendisine devrini talep etme hakkini verir™". Dolayisiyla bu

yasak, sirket sermayesinin ve sirket alacaklilarinin korunmasina yoneliktir.

Ogretide vadesi gelmemis alacaklarin gergek degerinin tespit edilmesinin miimkiin olmadig,
vade gelene kadarki donemde sirketin sermayesinin belirsiz kalacagi, vadenin uzatilma

olasiligr bu belirsizligin uzun zaman dilimlerine yayilmasina yol agabilecegi, bu sebeple

495

alacaklilara kars1 giivence olusturmayacagi ifade edilmistir™>. Ayrica vade siiresi igerisinde

4% yadenin uzun belirlenmesinin

497

bor¢lunun tahsil kabiliyetinin de belirlenebilir olmadigi
alacagin degerinde azalmaya yol agacak bir olgu olmasi™’ ve bu durumun sermayenin
korunmasi ilkesine aykirilik teskil edecegi*® doktrinde séz konusu yasagin muhtemel

nedenleri arasinda sayilmistir®,

Sermaye avansmin sirkete sermaye artirrmindan once verilmis bir ddiing olmasi sebebiyle
sermayenin olusmasi ve tahsile iligkin endiselerin giderildigi sdylenmelidir. Bununla birlikte
pozitif hukuk anlaminda alacagin sermayeye doniistiiriilebilmesi i¢in halen muaccel olmasi

aranmalidir°®.

Sermaye avanst soOzlesmesi kapsaminda taraflarin sermaye avansinin
alacakliya geri 6denmesi icin vade belirleme hakk: vardir. Belirli bir vadenin 6ngoriilmedigi
tikketim odiincli sozlesmelerinde, TBK m. 392 hiikmii uyarinca borg, alacaklinin ilk
talebinden itibaren altt hafta sonra muaccel hale gelir. Belirli vadenin bulunmadig,

alacaklinin iadeye iliskin talepte bulunmadigi durumlarda dahi borglu sirketin iade borcu

493 Karaman Cosgun, Ozlem, “Anonim Sirketlerde Sermaye Kavrami ve Ayni Sermaye Degerinin
Belirlenmesi”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar1 Dergisi, Y1l: 2012, Cilt: 18 Sayr: 2,
5.333 — 348, 5.335

4% Sevi, a.g.e., 5.276.

4% Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, a.g.e., s. 352; Aksi yonde Akdag Giiney, Kurulus, s.105-106. Yazar bu
gerekgenin para alacagi igin gecerli olmadigmni ifade etmistir. Para alacaklarina iligkin hakkin sirkete
devredilmesinden sonra vadeli olsa da alacagin temliki veya ciro yoluyla devredilmesi veya iskonto usulil ile
nakde tahvil edilebilmesi miimkiindiir. Ayrica bkz. Ozdamar, a.g.e., s.148.

4% Aksi yonde Ozdamar, tahsil edilebilirlik bakimindan vadeli gelmis alacagin sermaye olarak getirilmesiyle
vadesiz alacagin sermaye olarak getirilmesi arasindaki fark olmamasina ragmen farkli diizenlenmelere tabi
tutulmus olmasinin ¢eliskili oldugu ileri slirmiistiir. Bu alacagin tahsil edilememesi halinde ortak sermaye
borcundan kurtulmayacak, temerriit faizi ve tazminat 5demek zorunda kalacaktir. Bkz. Ozdamar, a.g.e., s.148.

497 Conkar, a.g.e., $.160.

4% Sener, Orug Hami, Teorik ve Uygulamal Ortakhklar Hukuku, Ankara 2013. s. 313.

4% Kanun koyucunun nakdi sermaye getirme borcunu TTK m. 344 ile yirmi dort aya kadar uzatilmasinda bir
tehlike gormemisken ayni sermayede boyle farkli bir benimsenmesinin sermayenin korunmasi ilkesi ile
aciklanamayacagi yoniinde bkz. Conkar, a.g.c., S.161.

50 Aym1 yonde Conkar, a.g.e., s.158.
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devam ettigi i¢in bu borcunu istedigi zaman O6deyerek borcunu sona erdirebilecegi kabul

edilmelidir®?,

Doktrinde sermaye avansmin nakdi sermaye konusu edilebildigine iliskin goriis, sirketin
odiincii geri verme borcunu, borcun sermayeye doniistiiriilmesi yoluyla édenecek olsa dahi,
TBK m. 392 uyarinca muaccel hale geldigi tarihe kadar kullanilabilecegi belirtmistir. Sirket,
borcun alacaklisinin isteminden itibaren alti hafta icerisinde sermaye artiminin hazirhik
islemlerini tamamlayarak yeni yaratilan paylar1 alacakli pay sahibine vermez ise alacakli,
sirketi temerriide diistirerek temerriide dayali haklarin1 kullanmak suretiyle alacaginin nakden
iadesini talep edebilir®®?. Sermaye avansmnn ayni sermaye olarak getirilmesi durumunda da bu
gorligiin  uygulanabilir olup olmadiginin “alacagin muacceliyet kosulu” kapsaminda

incelenmesi gerekir.

Bu degerlendirmenin yapilabilmesi i¢in TTK m. m.342’ye gore alacagin hangi asamada
muaccel olacaginin tespit edilmesi gerekir. Alacagin sermaye olarak konulmasi i¢in esas
sozlesmeye ya da sirket s6zlesmesine yazildigi anda muaccel olmasi aranir mi1 yoksa sermaye

artirnminin tescil edilmesi aninda muaccel olmasi yeterli midir?

Nakdi sermaye taahhiidiinden farkli olarak ayni sermaye taahhiidiinde, sirketin kurulusundan
veya esas sermaye artiriminin tescilinden once sermaye borcunun yasal olarak tamamen ifa
edilmesi zorunludur®®, Sermaye artirim kararmin ise TTK m.456/3 uyarimca karardan itibaren
3 ay icerisinde tescil edilmesi gerekir. Ogretide sermaye olarak taahhiit edilen ve heniiz vadesi
gelmemis bir alacagin vadesinin sermaye artirimi kararinin tescilinden dnce gelmesi halinde,
bu taahhiidiin hukuken gecerli oldugu kabul edilmektedir®®. Bu goriisiin kabulii halinde,
sirketin sermaye artirim kararint TTK m.392’de ifade edilen 6 haftalik siire igerisinde almasi
ve bu siire sonunda alacagin muaccel olmasiyla artirim kararinin tescil edilmesi miimkiin gibi

goziikmektedir.

Alacagin muaccel olmasi sartinin esas sermayeye yazildigi anda arandigi kabul edilirse,
sermaye artirim karar1 alinmasi i¢in borcun muaccel olmasi bekleneceginden vade tarihinden
sonra yapilan ifa, borcun temerriit faiziyle 6demesi anlamina gelecektir. Bu kapsamda TTK
m.342°deki muaccel olmayan alacagin sermaye olarak konulmasi zorunlulugunun

uygulamada bazi sorunlar doguracagi asikardir.

501 Bkz. Tkinci Bolim.I11.

502 Ayoglu, s.41vd. dn.17.

503 Hizir, Serdar, “Anonim Sirkette Pay Sahibinin Sirkete Borclanma Yasagim Diizenleyen TTK m.358
Uzerine Baz: Diisiinceler”, Batider Haziran 2013, Cilt XXIX- Say1 2, 5.227-289, 5.257-258.

04 Hizir, a.g.e , s. 259 dn. 77.
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[fade edilmelidir ki; tiikketim ddiincii s6zlesmesi kapsaminda ddiinciin geri verilmesi igin TTK
m.392’de Ongorillen 6 haftalik siire, alacaklinin bu siire boyunca borgluyu ifaya
zorlayamamasi i¢in borglu lehine getirilmistir. Borglu dilerse bu siire dolmadan borcunu ifa
edebilir’®. Sermaye avansinin nitelikli ifa yolu olan borcun sermayeye doniistiiriilmesi
seklinde ifasinda her iki tarafin da bu konudaki edim yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi
gerekir: sirketin sermaye artirim faaliyetlerini baslatmasi ve pay sahibinin de istirak etmesi
gerekir. Bu halde taraflar ifada aktif olarak rol oynamaktadir. Bu sebeple kanimizca taraflarin
borcun ifasina yonelik faaliyetleri, 6ncesinde s6zlesmede bir vade kararlastirilmamis olsa bile
zimnen vade kararlagtirilmis gibi degerlendirilmelidir. Soyle ki, belirli vadenin bulunmadigi
sermaye avansi iliskisinde, alacaklt borcun sermayeye doniistiiriilerek 6denmesi yoniinde
sirketten talepte bulunuyorsa; sirketin sermaye artirnmina yonelik igslemleri ile pay sahibinin
bu sermaye artirimina istirak etmesi, taraflarin iradelerinin bu bor¢ i¢in sermaye artirim

tarihinde iradi bir vade kararlagtirdiklar1 yoniinde yorumlanmalidir.

TTK tarafindan bakildiginda ise muaccel olmayan alacagin sermaye olarak getirilememesi
hususunda korunmak istenen menfaatler, yukarida da ifade edildigi {izere, sermayenin
korunmasi ilkesi ¢ercevesinde makul gerekcelere dayanmaktadir. Sermaye olarak getirilen
alacagin bor¢lusunun sermaye artirim karari alan sirket olmasi ve bu alacagin halihazirda
sirket malvarligi igerisinde bulunmasi durumunda ise alacagin muacceliyetinin ve tahsil
edilebilirliginin mevcut oldugunun kabul edilmesi gerektigi goriisiindeyiz. Diger bir ifadeyle

borcun muaccel olmasi sermaye avansi sdzlesmesi ile miindemig nitelikte oldugu sdylenebilir.

B. Sermaye Avansimin Nakdi Sermaye Olarak Sirkete Getirilmesi
Nakdi sermayenin hangi degerleri kapsayacagi ve hangi unsurlara sahip olmasi gerektigi
TTK’da agikca belirtilmemistir. Bir gorlise gore, kural olarak “nakdi sermaye” kavramina
sadece paranin dahil edilmesi gerekir; para disinda kalan tiim ekonomik degerler ayni
sermaye olarak kabul edilir®®. Baz: yazarlar ise nakdi sermaye kavramina paranin yani sira,

alacak ve kiymetli evrakin da dahil edilecegini ifade etmislerdir®®’.

5% Yavuz, a.g.e., 5.396.

506 Gole, Celal, Anonim Ortakhklarda Nakdi Sermaye Koyma Borcu ve Bu Borcu ifada Temerriit, Ankara
1976, s. 28.

507 Pylasl, Hasan, 6102 Sayil Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar,
Ankara 2017, s. 59; Sait K. Mimaroglu, Ticaret Hukuku, Cilt II, Isletme Hukuku, Ticaret Ortakliklar1 Hukuku,
Ankara 1972, s. 119.
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Nakdi sermaye artirrminda TTK m.344 uyarinca nakden taahhiit edilen paylarin itibari
degerlerinin en az yiizde yirmibesi tescilden dnce, gerisi de sirketin tescilini izleyen yirmi dort

ay icinde 6denmesi gerekir.

Sermaye avansinin sirkete daha ¢ok nakdi sermaye olarak getirildigini gormekteyiz. Zira
sirketin pay taahhiit edenle yapacag: bir takas sozlesmesi ile hem borgtan kurtulmasi hem de
pay bedellerinin 6denmesi, bu alacaga diger ayni sermaye unsurlarinda tabi oldugu degerleme

islemlerinden (TTK m. 343) daha ekonomik ve hizl1 bir yoldur®,

Sirketin sermaye avansini nakdi sermaye artirimi ile ger¢eklestirmis oldugunun, esas sermaye
sistemini benimsemis sirketlerde artirnrma katilan pay sahiplerinin artirilan sermaye igin
diizenlenen istirak taahhiitnamesinden veya sermaye artirimi uyarinca “kisa yoldan” yapilmasi
durumunda®® genel kurulun aldig1 sermaye artimi konulu karardan veya yonetim kurulunun
TTK m. 457/2(a) uyarinca hazirladig1 rapordan anlasilmaktadir. Sermaye artiriminda yonetim
kurulu yeni pay alma sartlarini aldig1 bir karar ile belirler ve bunu Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi’nde ilan eder. Sermaye artirnmina istirak etmek isteyen pay sahipleri istirak
taahhiidiinde bulunur (TTK m.459). lstirak taahhiitnamesinde, diger bilgilerin yani sira,
taahhiitnamenin verilmesine sebep olan sermaye artirimi ile pesin 6denen tutar yer alir®™,
Akabinde genel kurul kararinda “tutarin % tiniin artirimin tescilinden once, kalan miktarin ise
en ge¢ artirmin tescilini izleyen yirmidort ay iginde odenecegi...” benzeri bir ifade
kullanilmis olmas1 nakdi sermaye artirrmi yapildigina isarettir>'!. Buna ek olarak TTK m.457
uyarinca sermaye artirim tiiriine gore hazirlanmasi gereken yonetim kurulu raporunda, nakdi
sermaye konulmasi halinde artirillan kismin tamamen taahhiit edildigi, kanun veya esas
sozlesme geregince ddenmesi gerekli tutarin 6dendigi; ayrica bir borcun takasi soz konusu ise,
bu borcun varligi, gegerliligi ve takas edilebilirliginin belirtilmesi gerekir. Bu hususlarin
belirtilmis olmast borcun nakdi sermaye artirrmindan dogan sermaye taahhiidii borcu ile takas

edilerek sona erdirildigine isaret eder.

%8 Yiice, Sermaye Borcunun Takast, $.50.

509 Sermaye artirimin kisa yoldan yapilmasinin en énemli farki, genel kurulun artirim kararindan sonra yeni pay
alma haklarinin kullanimi agsamasina ihtiya¢ olmamasidir. Sermayenin artirilan kismiin en geg artirim karari
sirasinda taahhiidii ve nakdi taahhiidiin pesin olarak &denmesiyle gerceklestirilir. Bkz. Moroglu, Sermaye
Artirimi, 5.137vd.

510 Nakit sermaye artiimimda 6denecek pesin tutar istirak taahhiitnamesinin verildigi sirada yapilabilecegi gibi,
artirimin ticaret siciline tescilinden dnce taahhiitte bulunanlarin ilan yoluyla 6demeye davet edilmeleri seklinde
de gerceklesebilir. Bkz. Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 101.

51 Soykan, a.g.e., s. 354; Yiice, Sermaye Borcunun Takasi, 5.139 vd.
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Doktrinde ¢cogunlugun “nakdi sermaye borcunu” sirketin bor¢lusu oldugu bir alacagin takasi
suretiyle ifasinin miimkiin olup olmadig: sorusu ekseninde ele aldig1 ve takasi bir tiir “nakdi

sermaye borcunun ifas1 yontemi” olarak siniflandirdig: gériilmektedir®t?,

eTTK doneminde pay sahibinin sermaye borcunun sirketten olan alacagi ile takas edip
edemeyecegine iliskin bir hiikiim bulunmamaktaydi. Bu konu, sirketin iflast halinde sermaye
taahhiidii borcunun sirket borclariyla takas edilemeyecegini diizenleyen 11K m.200
kapsaminda ve sirketin malvarliginin korunmasi ile sermayenin fiilen olusturulmasi ilkeleri
cergevesinde yorumlanmaktaydi®®. Yeni TTK’nim yiiriirliige girmesiyle, sermaye taahhiidii

borcunun takas yoluyla sona erdirilebilecegi birgok maddede diizenlenmistir®4,

Oyle ki doktrinde bir gorils, takas hakkinin yalnizca nakdi sermaye artirim konusu
edilebilecegi ve sermaye avansinin sermayeye ilave edilmesinin yalnizca nakdi sermaye
taahhiidiiniin takas yoluyla nakden ddenmesi ile miimkiin oldugunu ifade etmektedir®'®. Bu
goriise gore, TTK m.342/1 ve m. 343/1°de yer verilen “alacak” kavramindan, pay sahiplerinin
sirketten olan alacaklari degil, ftgiincii kisilerden olan alacaklari oldugu yo6niinde
yorumlanmasi gerekir®!®, Sirket alacagmin para borcu niteliginde olmasi sebebiyle ortagn
sirketten olan nakit alacagini, sermaye koyma borcuyla takas etmesinin “pay bedelinin nakden
O0denmesi” oldugu ve yalnizca “alacak hakki” olmasindan yola cikilarak nakit dis1

517

sayllmasmin isabetli olmayacagi®'’ ifade edilmistir. Ozellikle alacak hakkinin konusu para

oldugu hallerde, bu durumun ekonomik olarak nakdi sermaye koyma borcundan ibaret oldugu

12 Ozdin, a.g.e., s.1586, dn. 48; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, a.g.e., s. 345; Sevi, a.g.e., s. 247 vd.; Arici,
Vadeli Alacak., s. 328; Ayoglu, a.g.e., s. 45 vd.; Ozdamar, a.g.e., s. 145; Akdag Giiney, Kurulus, s. 66 vd.; Buna
karsin Soykan, sermaye avansinin mutlaka takas {izerinden yiirimek zorunda olmadigini, pay sahiplerinin
ortakliga verdikleri sermaye avanslarinin ortakliga ayni sermaye olarak taahhiit edilmesi yoluyla da sermaye
artiriminda kullanilabilecegi ifade etmistir. Bkz. Soykan, a.g.e., s. 355.

513 Sevi, a.g.e., s. 258vd; Gole, a.g.e., s. 51-52, 53; Domanig, TTK Serhi — II, Anonim Sirketler Hukuku ve
Uygulamasi (Anonim Sirketler), Istanbul 1988, s.1121.

514 Bkz. Ugiincii Béliim.I1.4.B.(aa).

515 Ayoglu, a.g.e., .56.

516 Kanun koyucunun m. 457 uyarinca hazirlanacak yonetim kurulu beyaninda borcun takasi ile sermaye
getirilmesi halinde aranacak unsurlari, nakdi ve ayni sermaye artirimindan ayrica diizenlenmis olmasina ragmen
ayni sermaye degerlemesine iligkin TTK m.343’te boyle bir ayrima gitmemistir. Bu durum, pay sahiplerinin
iiciincl kisilerden olan alacaklari ile sirkete karsi sahip olduklar1 alacaklari arasinda ayrim yapmak istemesi
olarak yorumlanmistir. Bkz. Ayoglu, a.g.e., s.48-49; Ayrica muhasebe pratigi agisindan Nazali, alacagin bir
sermaye sirketine konulmasi igleminde, sirket bilangosunda olmayan bir kalemin eklendigi; buna karsin, sirketin
kendi bilangosunda yer alan bir varlik igin bilirkisi tespitine ihtiyag duymasmin bilangonun gergegi
yansttmadiginin kabulii anlaminda gelecegi i¢in uygulanabilir olmadigi ve bu sebeple TTK’daki alacak
ifadesinden bir sirketin bilancosunda yer almayan bir alacagin o sirket bilangosuna girmesinin anlagilmasi
gerektigini ifade etmistir. (Nazali, a.g.e. s.18-20).

517 Sirkete sermaye olarak konulan alacagin konusu “para” yani nakit oldugu ve tahsil edildiginde “belirli bir
miktar para” olup, nakit dis1 bir deger olmadigi; dolayisiyla, alacagin nakit dist sayilmasi yerinde olmadigi
yoniinde Pulagh, Sirketler Hukuku, C.I., s. 59, dn. 18a; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, a.g.e., s. 2013; Gole,
a.g.e., s.52.
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ve hatta sermaye olarak bir alacak hakkinin ortakliga getirildiginin kabul edilmesinin agikca
TK m. 344/1 ile getirilen sermaye borcunun '4’niin dnceden 6denme sartinin dolanilmasi
anlamina gelecegi ileri siiriilmiistiir!®, En nihayetinde takas yoluyla ifanin yalnizca nakdi

sermaye borcunun ifasia yonelik bir islem oldugu ortaya konmustur.

TBK m.139 uyarinca takasin ayni tiirden malvarligi degerleri arasinda gerceklesmesi
Ongoriildiigli icin takasin yalnizca nakdi sermaye borcunun sona erdirilmesi yolu olarak
kullanilabilecegi goriisiine katilmaktayiz. Buna karsin, alacagin TTK m.342 uyarinca sirkete
ayni sermaye olarak getirilmesinde ifa yolu olarak takasin kullanilmasina gerek olmadigi igin
takasin nakdi sermaye artirimindan dogan sermaye borcunun sona erdirilmesi yolu oldugunun

kabulii, sermaye avansinin ayni sermaye olarak sirkete getirilmesini diglamamaktadir.

Ayrica belirtilmelidir ki; takas her seyden once bir borcu sona erdirme yoludur. Ortakliga
nakit sermaye borcu iistlenmis olan ortagin, bu borcun 6denmesi ugruna sirkete bir para
alacagi temlik etmesi yahut nakit sermaye borcu ile ortakliga karst sahip olunan bir alacagi
takas etmesi, alacagin ortakliga sermaye olarak taahhiidii kavrami ile ilgili degildir; bu
olasiliklarda prensip olarak nakit sermaye borcunun ifasinin ve ifa ugruna temlikin kendi

kurallar1 uygulanmalidir®®

. Diger bir ifadeyle, takasin ifa yolu olarak tercih edilmesi, sermaye
artinmini nakdi sermaye artirimi1 yapmaz; nakdi sermaye artirim karar1 alindiktan sonra pay

sahibi isterse takasla isterse nakden bu borcu sona erdirir.

Diger yandan, sermaye avansinin sirkete nakdi sermaye olarak getirilmesinin ve sirket
borcunun sermaye taahhiidii borcuyla takas edilmesinin, TTK m.343’te ayni sermaye i¢in
ongoriilen deger bigme islemine iliskin emredici hiikiimlerin dolanilmas1 anlamina gelecegi

de konuyla ilgili ¢ekinceler arasindadir®?°

. Yukarida ifade edildigi lizere alacak hakkinin ayni
sermaye olarak sirkete getirilmesi halinde deger tespiti yapilmasi zorunludur. Nakdi sermaye
getirilmesi siirecinde gegerli olan sermayenin tam ve fiilen olusturulmasina iliskin koruyucu
tedbirlere bakildiginda, kanun koyucunun getirilen sermayeye ayrica deger bigilmesine gerek
duymamis oldugu agik bir sekilde goriiliir’?!. Bu sebeple, alacak hakkinin nakdi sermaye

olarak getirilmesi pay sahibi tarafindan daha ¢ok tercih edilen bir yoldur.

Alman hukukunda pay sahibinin ortakliga 6nce aym devretmesi, devrettigi bu ayn ile ilgili

alacak sahibi olmas1 ve kurulus ya da sermaye artirimina katilim i¢in 6demek zorunda oldugu

518 Conkar, a.g.e., 5.185.

519 Aric1, Alacak Hakkinm Sermaye Olarak Taahhiidii, s.34-35.
520 Sevi, a.g.e., s. 253 vd.

%21 Sevi, a.g.e., s.85.
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katilma borcu ile bu alacagini takas etmesi veya takas yapmaya gerek olmaksizin pay
sahibinin sermaye koyma borcunu, sermaye artirimindan Once ortaklifa devrettigi aynin
satisindan elde ettigi tutar ile gergeklestirmesine ayni sermayenin Ortiilii bir bigimde
getirilmesi veya ortiilii ayni sermaye (“verdeckte Sacheinlage”) denir®??. Boylelikle goriiniiste
veya hukuken pay sahibi sermayeye nakden katilmis olmakta, ancak gercekte veya daha
dogru bir deyisle, ekonomik anlamda ortaklifa ayni sermaye getirmis olmaktadir®?®. Pay
sahibinin goriiniirde (resmi olarak) nakdi 6demeyi taahhiit etmesi; buna karsilik sirketle
yapilacak bir anlasma ile pay sahibinin 6dedigi bedelin kendisine karsi olan bir borcun
ifasinda kullanilmas1 yasaklanmistir®®®. Bu yasaga ragmen AktG §27/3 hiikmiinde hukuki
islemlerin ayakta tutulmasina yonelik bir yol izlenerek bu siirecin icrasina yonelik
sozlesmelerin gecersiz olmayacagi belirtilmistir®?®. Bu kapsamda ortiilii ayni sermayenin
gerceklesmis olmasi durumunda nakdi sermaye borcunun ifa edilmemis oldugu kabul
edilmekte®®; ancak sirkete (gizlice) ayni sermaye olarak getirildigi kabul edilen malvarlig
unsuru degeri, nakdi sermaye borcundan mahsup (“Anrechnungslosung”) edilmektedir®?’.
Ogretide, pay sahibinin sermaye artirimindan once ortakliga vermis oldugu sermaye avansi

alinmas1 da ayn1 sonucu doguracagi ifade edilmistir®?,

Ayni sermaye hiikiimlerinin dolanilmasina iligkin uygulamalar1 engelleme amaci giiden
Alman hukuku temelli bu kavramin®?® Tiirk hukukunda uygulamas1 bulunmamaktadir>°. Yine
de sermayenin saglanmas ilkesi, ayni sermaye hiikiimlerinin dolanilmasina engel olmay1 da
gerektirir®L, Ortiilii ayni sermaye yasagmin sonuglari ile TTK m.550/1 arasindaki benzerlik

de oOrtiili ayni sermaye getirilmesi yasagi ile hukuken korunmak istedigi menfaatlerin

522 Sonmez, Yusuf Ziyaeddin, “Anonim Ortakhklarda Ortiilii Ayni Sermaye Konulmasi Sorunu”, Prof Sabih
Arkana Armagan, Istanbul, 2019, s. 1033-1089, s. 1036; Ortiilii sermayenin kurulusta veya sermaye artirrminda
pay sahibinin nakit sermaye getirmesi, ancak bu islemi miiteakiben ayni pay sahibi tarafindan s6z konusu
ortakliga, koydugu nakdi sermaye tutarmi kismen veya tamamen karsilayacak miktarda ayin devredilmesi hali
icin bkz. S6nmez, a.g.e., s. 1035vd.

523 Sénmez, a.g.e., 5.1036, 1041.

524 Yiice, Sermaye Borcunun Takasi, s. 187.

525 Yiice, Sermaye Borcunun Takasi, $.187.

5% Bkz. AktG,§ 27 £.3, c.1; GmbHG, § 19f. 4, c. 1

527 Ozdin, a.g.e., s. 1578, 1579; Bkz. AktG, § 27 f. 3, c¢. 3; GmbHG, § 19 f. 4, c. 3.

28 Her ne kadar, sermaye avansi mekanizmasinda pay sahibinin ortakliga kars1 olan alacagi sermaye artirimi
islemi tamamlanincaya kadar teknik acidan sermaye niteliginde olmasa da bu siire zarfinda pay sahibinden
alman 0diing ile s6z konusu pay sahibinden malvarlig1 devralinmasi halinde de aymn devralinmasina iligskin
hiikiimler dolanilmis oldugu yoniinde Sénmez, a.g.e., s.1037 dn. 12.

529 Ozdin, a.g.e., s.1577.

530 S¢nmez, a.g.e., s.1070; Aksi yonde Tekinalp, TTK m. 339/2-c bendine atif yaparak o6rtiilii ayni sermayenin
Tirk hukukunda da gegersiz oldugu sonucuna varmustir. (Bkz. Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni
Hukuku, Istanbul 2015, s. 187, N. 10-63).

531 Arici, Vadeli Alacak, s.326, dn.38.
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(sermayenin korunmasi ilkesi ve sermayenin gergege uygun bir bigimde tesekkiil etmesi)®*?

bu kuralin Tiirk hukukunda da yansimalari oldugunu gostermektedir®3,

Halka acik anonim ortakliklar agisindan ise sirket alacaginin ayni sermaye olarak getirilmesi
yolu kapanmistir. TTK m.344/2 hiikmii, SerPK’ya tabi olan sirketlerin nakit sermaye
artirrmindan dogan pay bedellerinin 6denmesini bu kanundaki hiikiimlere tabi tutmustur.
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun hazirladigi VI1-128.1 sayili Pay Tebligi®** m.12/4 uyarinca
halka acik ortakliklarin yapacaklar1 bedelli sermaye artirnmlarinda ortaya ¢ikan sermaye
koyma borcunun nakit olarak yerine getirilmesinin esas oldugu belirtilmis; sadece nakden
konulan ve nakden konuldugu mali miisavir raporu ile tespit edilen fonlar sebebiyle olusan
borglarin muaccel olmasi kaydiyla sermaye koyma borcu ile takas®® edilebilecegi ifade
edilmistir. Buna karsin, halka agik ortakliklarin ortaya ¢ikan nakit sermaye koyma borcunun

ortakliga nakit disindaki varlik devrinden kaynaklanan borglarina takas suretiyle yerine

getirilemeyecegi acikca belirtilmistir.

Bu diizenlemenin gelisimine bakildiginda, nakit sermaye koyma borcunun nakit dis1 mal
devirlerinden kaynaklanmasi Pay Tebligi (VII-128.1)°% m.12/6 kapsaminda yasaklanmamus
fakat SerPK m.23 anlaminda énemli nitelikte is sayilmist®®’. 11-23.1 sayili Onemli Nitelikte
Islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakkr Tebligi’nin miilga m. 5/1 (f) hiikmiinde de
ayni diizenlemeye yer verilmisti. Pay Tebligi’nin (VII-128.1) 12. maddesi, 2015 yilinda
degistirilmis ve giiniimiizdeki haline ulasarak sirkete nakit disinda bir malvarliginin devrinden

kaynaklanan alacaklarla sermaye borcuyla takas edilmesi yasaklanmastir.

Nakit olarak sirkete verilen borglarin ise nakdi sermaye artirimi sonucu takas yoluyla sona

erdirilmesi igslemi bir ayni sermaye taahhiidii olarak nitelendirilmemesi ve nakdi sermaye

%32 Sonmez, a.g.e., s. 1035.

533 S6nmez, a.g.e., s.1072: Yazar, once sermaye avansi verip, daha sonra ortakliga ayn devredip avans olarak
verilen tutarin geri alinmasi, ancak sermaye artirimma avansi mahsuben fiilen nakit 6demeksizin katilinmasi
halinde s6z konusu olabilecegini, TTK m.550/1’in igletilebilmesi igin bakiye kismin &denmesinin talep
edilebilmesi icin ortiili ayni sermaye sonucunda ortakliga devredilen ayimn ile sermaye koyma borcu tutar
arasinda fark olusmus ve ortiilii ayni sermayenin TTK m.344/1 uyarinca borcun nakden 6denmesi gereken 1/4liik
kisminin da takasa konu edilmis olmasi gerektigini ifade etmistir.

534 22.06.2013 tarihli ve 28865 sayili Resmi Gazetede yayimlanan teblig, 27.02.2015 tarihli ve 29280 sayili
Resmi Gazetede degisiklige ugrayarak s6z konusu hali almistir.

%% Madde metninde “mahsup” ifadesi kullanilmistir. Hukuken dogru kullanim takas olacaktir.

536 22.6.2013 tarihli ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yaymlanmistir.

537 Bu konuda ilk diizenleme SPKr'nmn 01.02.2013 tarihli 4/130 sayili kararinda (Sermaye Piyasas1 Kurulu
Biilteni, Tarih: 1.2.2013, Say1: 2013/4, s. 10.) yer aldigini; daha sonra sermaye artirimlarinda ortaya ¢ikan nakit
sermaye koyma borcunun, ortakliga nakit digindaki varlik devrinden kaynaklanan borglara mahsup edilmek
suretiyle yerine getirilmesi isleminin 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 23’{incii maddesi ¢ercevesinde
onemli nitelikteki islemler arasinda sayilmasina karar verildigini goriiyoruz. Bkz. Yiice, Sermaye Borcunun
Takasi, 5.188vd.
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taahhiidiiniin ifasina yonelik bir islem olarak degerlendirilerek halka agik anonim
ortakliklarda bu isleme olanak verilmesi SerPK m.12/1’de diizenlenen tam ve nakden 6deme
ilkesine aykir1 goriilmemistir>®®. Tam ve nakden ddeme ilkesi, ister esas sermaye sisteminde
isterse de kayith sermaye sisteminde olsun bir halka agik anonim ortakligin sadece nakit
karsilig1 sermaye artirabilecegini ve taahhiit edilen sermayenin karsiliginin da sadece nakit
olarak 6denebilecegini ifade eder®®. Tam ve nakden ddeme ilkesi ile pay bedellerinin ortaklik
malvarligina dahil olmasiyla pay sahipleri, alacaklilar ve nihayet sermaye piyasasi bu

baglamda korunmus olacaktir>4

. Kanimizca sirketin borcu zaten verildigi anda sirket
malvarliklar1 arasinda yer aldig1 i¢in nakden verilen alacagin nakdi sermaye artiriminda takas

edilmesi bu ilkenin korudugu menfaatlere zarar vermemektedir.

S6z konusu hiikiimde kanun koyucunun hiikiimde kullandig: ifadelerden de goriildiigii tizere
nakden konulan ve nakden konuldugu mali miisavir raporu ile tespit edilen fonlar sebebiyle
olusan bor¢lar dahi halka agik sirket icin nakdi sermaye konusu edilmektedir. Bu yasagin
amaci, gercekte olmayan alacaklarin varmis gibi gosterilerek sirketin zarara ugratilmasini
engellemektir®*!. Halka kapali sirketler acisindan da Ticaret Bakanligi diizenlemeleriyle
benzer bir sonuca ulasilmak istenmis; fakat bu diizenlemeler ayni sermaye artiminin konusu
olacak sekilde diizenlenmistir. Halka acik anonim ortakliklar i¢in nakdi sermaye konusu
edilen ayni diizenlemenin halka kapali sirketler acisindan yalnizca ayni sermaye Ozelinde

diizenlenmesi kanimizca hukuk pratigi agisindan bir ¢eliski yaratmaktadir.

Nakdi sermaye borcundan dogan bakiye borcun takas yoluyla sona erdirilebilecegi ifade
edildikten sonra nakdi sermaye artirim pratigi ile ilgili diger bir tartisma konusu, nakden
taahhiit edilen paylarin itibari degerlerinin tescilden 6nce ddenmesi gereken %25lik kisminin
takasa konu edilip edilemeyecegidir. Sermaye avansinin nakdi sermaye artiriminda ortaya
cikan sermaye taahhiidii borcu ile takas1 uygulamada sermaye artirim taahhiidiiniin %25’inin
nakden 6denmesi, geri kalaninin ise sirket borcu olan sermaye avansi ile takas edilerek sona

erdirilmesi seklinde gerceklesir>®2.

5% Aymi yonde, Ayoglu, a.g.e., s. 53.

539 Aytag, Ziihtii, “Sermaye Piyasasi Kanunu ve Cok Ortakh Sirketler”, Ankara Universitesi SBF Dergisi,
Cilt. 40, S. 1, Yil: 1985, s. 229-253, s. 245, 346; Manavgat, Caglar, “Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye
Piyasasi Kanunu’ndaki Kayith Sermaye Sistemine fliskin Hiikiimlerin Degerlendirilmesi”, Banka ve
Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt: 29, Say1: 1, Y1l: 2013, s. 45-78, s. 59.; Yiice, Sermaye Borcunun Takasi, s. 193.

540 Aytac, Ziihtii, Halka Acik Anonim Ortakliklar, s. 246.

541 Kirca, Ismail/Sehirali Celik, Feyzan Hayal/Manavgat, Caglar, Anonim Sirketler Hukuku, Genel Kurul
Kararlarimin Hiikiimsiizligii, Cilt 2/2, 2. Basi, Ankara 2017, s. 346.

%42 Bu konuda bkz. Toraman Colgar, Borglanma Yasagi, s.90 dn. 353.
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Yukarida da bahsedildigi iizere tam ve nakden 6deme ilkesi sebebiyle TTK m.345/1°de
diizenlenen 6deme sekli halka agik ortakliklar i¢in gecerli olmaz, artirilan sermaye bedeli
sirketin alacagindan karsilanacak ise bu bedelin tamami ancak bu alacak nakden sirkete
verilmis bir borg ise nakit sermaye artis1 sonucunda ortaya ¢ikan sermaye borcunun takasi ile

mumkun olur.

Halka kapali ortakliklar i¢in dngdriilen nakdi sermayenin édeme rejimi kapsaminda ise TTK
m.459 atfiyla sermaye artirimi i¢in uygulanan TTK m. 345/1, nakdi 6demelerin sirket adina
acilacak Ozel bir hesaba yatirilmasi gerektigini 6ngoriir. Bu hiikkmiin pesin olarak 6denmesi
gereken nakit kismin mutlak surette ortaklik adina agilacak bir banka hesabina yatirilmasini
zorunlu tutmus olmasi, nakdi sermaye borcunun tamaminin takas ile ifasina izin verilmedigi
yoniinde degerlendirilmektedir™*®. Ogretide aksi bir goriis ise, nakdi sermaye artiriminda
tescilden dnce ddenmesi gereken meblag, “ortaklik tlizel kisiligi tarafindan sermaye artirimi
kararinda buna riza gosterilmis (ve dolayisiyla ortaklik¢a kabul edilmis) olmasi kosulu ile”,
pay sahiplerinin ortakliktan olan nakit para alacaklar ile takas edilebilmesi gerektigini ifade

etmistir™*,

aa. Pay Sahibinin Alacaginin Sermaye Borcu ile Takasi
Sermaye avansi adi verilen sirket borcunun, sirkette aliman nakdi sermaye artis1 sonucu
cikarilan paylar alacakliya teslim edilerek sona erdirmesinin miimkiin oldugunu yukarida
ifade etmistik. Pay sahibi iktisap ettigi paylar igin ortaya ¢ikan sermaye borcunu nakden
odeyebilecegi gibi, sirkete daha ©Once vermis oldugu sermaye avansindan bu borcun

O0denmesini isteyebilir. Bu islemin hukuki karsilig1 takastir.

Takas, iki kisinin birbirlerine kars1 olan ve genellikle farkli sebeplerden dogan borg¢larinin

545

birbirlerine saydirilmasidir Borglu ve alacakli konumunda bulunan taraflar arasinda

gereksiz bir alisverisin 6nlenmesi amacini tastyan bir hukuki miiessesedir>*®. Taraflar bir tek

3 Yiice, Sermaye Borcunun Takasi, s.65vd.

%4 Sevi, s. 257; Soykan, a.g.e., 5.524. Ayrica yazar TK m. 344/1 ile 345, tescilden 6nce ddenmesi gereken kisim
bakimindan “6zel hiikiim” niteliginde oldugu i¢in bu nakdi sermaye borcunun 25%lik kisminin takasa konu
edilebilmesi ancak genel kurulun aldigi sermaye artirim kararinda artirilan kismin tamaminin takas yoluyla ifa
edildiginin belirtilmesi halinde miimkiin olacagini; diger hallerde TSY m. 73/1-(h) uyarinca pay bedelinin
25%inin 6dendigini gosterir banka mektubu ticaret siciline sunulmamasi halinde sicil sermaye artirimi tescil
ettirilmeyebilecegini de ifade etmistir, s.519vd.

545 Nomer, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, s.385.

546 Sevi, a.g.e., 5.216.
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hukuki islemle ayni tiirden karsilikli borglarini sona erdirdikleri takdirde ifaya iliskin zahmet

ve kiilfetten kurtulmus olurlar®*’.

Takasin bir borcu sona erdirme yolu olarak sermaye borcunun 6denmesi i¢in kullanilmasina
izin veren hiikkiimler 6102 sayili TTK ile getirilmistir. eTTK doneminde sermaye borcunun
takasina iliskin diizenleme bulunmamaktaydi. Sermaye borcunun takasini diizenleyen tek
hiikiim 11K m.200/2°de yer almaktaydi. Bu hiikiimde anonim, limited ve kooperatif sirketlerin
iflaslar1 halinde 6denmesi taahhiit edildigi halde 6denmemis olan sermayelerin veya hisse
senetlerinin sirket borglariyla takas edilmesi yasaklanmisti. Hitkmiin mefhum-u muhalifinden
yola ¢ikilarak doktrinde iflasin s6z konusu olmadigr hallerde pay sahibinin sirketten olan
nakdi alacagi ile sirkete olan bakiye sermaye borcunu takas edebileceginin anlagilmasi
getirdigi riskler, sirketler hukukunda kabul goren genel hukuk prensipleri baglaminda
tartigilmistir. Taahhiit sahibinin sermaye borcunu fiktif olarak yaratilmig bir kars1 alacak ile
veya fiilen sermaye taahhiidii borcuyla esit degerde olmayan alacaklari ile takas edilmesiyle
sermaye borcundan Kurtarilmasi sermayenin fiilen olusturulmasina engel olacagindan,

malvarliginin korunmasi ilkesine aykir1 oldugu ifade edilmistir>*®.

Aym kaygilarla Alman hukukunda nakdi sermaye borcunun takas suretiyle 6denmesi
yasaklanmistir (AktG § 66/f.1, c.2). Sermaye degeri ile “tam degerde” (“Prinzip der
wirtschaftlichen Vollwertigkeit”) olmayan bir malvarligi degerinin takasa konu edilerek
bor¢lunun sermaye pay1 verme yiikiimliiliigiinden kurtulmasina izin verilmemistir>. Fakat bu
yasak, takasin irade beyaniyla tek tarafli olarak ileri siirilmesi ile taraflar arasinda takas
sozlesmesinin akdedilmesi arasinda bir ayrim yapmaktadir. Bu takas yasagi kapsamina

551

yalnizca pay sahibinin tek tarafli olarak ileri stirdligii takas talepleri girmektedir>-. Buna gore,

anonim sirketin tek tarafli irade beyani ile takas hakkini kullanmasi veya taraflar arasinda
akdedilen bir takas s6zlesmesinin uygulanmasi alacagin gegerli, muaccel, likit ve tam degerli

olmasina baglhdir>?,

547 Eren, Genel Hiikiimler, s.1304.

%48 Tekinalp/Poroy/Camoglu, Ortakliklar Hukuku, 2005, N. 1046.

549 Sevi, a.g.e., 5.253.

%50 GOETTE, Wulf/f HABERSACK, Mathias/ KALSS, Susanne, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz,
2019, Minchen, Beck Online, erigim tarihi: 01.09.2023, (https://0-beck--online-beck-
de.opac.bilgi.edu.tr/Bcid/Y-400-W-MueKoAKtG) § 66 Rn. 43-45.

%51 Bu sorumluluk ve koruma, pay sahibi konumunun haklarmi ve ekonomik avantajlarini talep eden kisilere de
genisletilmesini gerektirir. Bkz. MiiKoAktG/Bayer AktG § 66 Rn. 43-45.

52 MiiKoAktG/Bayer, 5. Aufl. 2019, AktG § 66 Rn. 68-70.

122



Guniimiiz Tirk hukuk diizeninde ise sirketin sermaye bedeli alacagimnin sirket borcu ile
6denmesi i¢in takas kurumunun kullanilmasina icazet verilmistir (TK 242/3, 327/1-c.2, 457/2-
(a), 463/2, 565/2, 583/5). Sermayenin korunmasi ilkesini ihlal edecek sekilde sermaye
taahhiidii borcunun sona erdirilmesi hususundaki endiseler ise; TTK m.457/2.a’da y6netim
kuruluna sermaye borcunun takas yoluyla sona erdirilmesi bu borcun varligi, gecerliligi ve
takas edilebilirligini tespit eden bir rapor hazirlama yikimliiligii atfederek ve bu raporun
gercegi yansitmamasi halinde TTK m. 550/1°de dngoriilen sorumluluk hiikmiine gore sirket
yetkililerinin paylarin karsiliklari ile zarar faiziyle birlikte miiteselsilen 6deme yiikiimliligi

553

altina sokarak giderilmek istenmistir>>°. Dolayistyla takasin hukuka aykir1 bir amaca ulagsmak

icin vasita kilindigi ileri siiriiliiyorsa, artirnm kararinin hiikiimsiizligii talep ve dava

edilebilir>®*,

Yukarida da ifade edildigi tizere Tiirk hukuku doktrininde baskin goriis takasin nakdi sermaye
borcunun sona erdirilmesi yolu oldugu yéniindedir®™®. Buna karsin bu konuya iliskin gerek
eski kanunda gerekse yeni désnemde kanun diizeyinde acik bir belirleme bulunmamaktadir°®.
TTK m.457/2.a’da alacagin degerlenmesine ydnelik bir diizenleme bulunmamasi®®’; takasmn
yapisi itibariyle ayni tiirden malvarliklar1 arasinda olabilecegi i¢in para borcunun nakdi
sermaye taahhiidii borcuyla 6denmesinin gerekmesi; takasin yalnizca bir 6deme yolu olup
dogrudan dogruya nitelikli kurulus merasiminin uygulanmasini gerekli kilacak bir islem

olmamas1®®® takasin nakdi sermaye borcunun sona erdirilmesine iliskin oldugu konusunda

doktrinde ileri siiriilen argiimanlardir.

Alman hukukunda sermaye borcunun takasi yasaklanmis oldugu i¢in alacagin ayni sermaye
olarak getirilmesi miimkiinken, Isvigre hukukunda takas yoluyla sermaye ddemesi yapilmasi
sui generis bir ddeme bigimi olarak yorumlanmistir®®. Tiirk hukukunda da Ticaret Bakanlig

diizenlemeleriyle pay sahibinin alacak hakkini ayni sermaye olarak getirmesinin, TTK

%53 Soykan, a.g.e., 5.523; Bu ydntemin gergekten alacagm varhginm ispati igin yeterli olup olmadigin iliskin
incelemeler igin bkz. Tkinci Bélim.IV.2.B.

%54 Soykan, a.g.e., .523.

S°Arici, Vadeli Alacak., s.328; Ozdamar, a.g.e., s.145; Kendigelen, Abuzer, “Genel Kurul Kararimm
iptali/Sermaye Artirnm”, Hukuki Miitalaalar (Mahkeme Kararlan ile Birlikte), Cilt. 14, Yil: 2014-2016,
Istanbul 2018, 5.430; Tekinalp/ Poroy/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, Istanbul 2014, N. 487a; Aksi goriiste
Sevi, Her ne kadar uygulamada karsilagilma olasilig1 oldukga diisiik olsa dahi, gerekli kosullarin mevcudiyeti
halinde ayni sermaye borcunun da takas yolu ile sona erdirilebilmesinin 6niinde hukuki bir engel bulunmadigini
ifade etmistir. Bkz. Sevi, a.g.e., s. 315.

556 Conkar, a.g.e., s. 171.

57 Kendigelen, Genel Kurul Kararinin iptali/Sermaye Artirimu, s. 430.

58 Sevi, a.g.e., s. 272

59 Yiice, Sermaye Borcunun Takasi, s.42; Isvigre hukukunda takas ydntemi ile sermaye saglanmasi, kanunun
izin verdigi, bagimsiz bir sermaye saglama yontemi olarak kabul edilmektedir. (OR art. 634a/Abs.2).
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m.343’te ayni sermaye i¢in Ongoriilen bilirkisi degerlemesinden muaf olabileceginin
diizenlenmesi; TTK m.457/2.a’da sermaye borcunun takasinin ayni sermaye ve nakdi sermaye
getirilmesinden farkli gegerlilik sartlarina tabi olmasi; takas yoluyla ifanin nakdi sermaye
olarak degerlendirilemeyecegi; diger yandan bu yol ile 6deme gerceklestiginde sirkete bir
“sey”’in/”esya’nin miilkiyeti getirilmedigi i¢in ayni sermaye olarak da kabul edilememesi
gerektigi ileri siiriilmiistiir>®®. Tiim bu sebeplerle isvicre sisteminde kabul edildigi gibi takasmn
sui generis bir sermaye artirrm yolu olabilecegi diisiindiirtmesine ragmen Tirk hukukunda
benimsenen, nakdi ve nakdi olmayan (ayni) sermaye olarak lizere, yalnizca iki Kategori
sermaye olmasi sebebiyle takasin {li¢iincli bir sermaye artirim yolu olarak kabul edilmemesi
gerekir. Zira Isvigre ogretisinde yaygin olarak kullanilan sermayenin takas yolu ile
olusturulmas ifadesinin (“Verrechnungsliberierung”) aksine takas hukukumuzda bir ifa yolu
degil, borcun sona erdirilmesi yoludur®®. Bu sebeple ayri bir sermaye artirim yolu olarak

goriilmesi yerinde olmaz.

Tiim bu degerlendirilmelerin akabinde takas hakkinin nasil ve kim tarafindan kullanacagi da
belirlenmelidir. Takas, TBK m.139’daki takas edilme sartlarinin yerine gelmesi ile
kullanilabilen borcu sona erdirme yontemidir. Takasin gergeklesmesi icin gerekli sartlarin
ortaya ¢ikmasi, tek basina yeterli olmayip; ayrica, sirket ya da pay sahibinin takas beyaninda
bulunmas1 veya bir takas sdzlesmesinin akdedilmesi gerekir’®2. Bu genel prensip sermaye

borcunun takas1 bakimindan da gegerlidir®3,

Aksine bir anlagma yoksa takas, taraflardan birinin takas hakkini kullandigina dair tek tarafl,
yenilik doguran bir irade beyan ile gerceklesir®®*. Bu beyan herhangi bir gegerlilik sekline

tabi degildir®®. Bir goriise gore, sermaye borcunun takasinda sermayenin fiilen olusturulmasi

%60 Yiice, Sermaye Borcunun Takasi, $.46.

%61 Sevi, a.g.e., 5.272.

%62 Aral, Fahrettin, Tiirk Bor¢lar Hukukunda Takas, Ankara, 1994. s.124; Ayn1 yonde, sermaye artirimlarinda
taahhiit edilen pay bedelinin takas yoluyla 6denmesi konusunda, sirketten alacakli olan halihazirdaki pay
sahipleriyle ya da pay sahipleri olmayan sirket alacaklilariyla mutlaka bir takas sdzlesmesi akdedilmesi
konusunda Yiice, Sermaye Borcunun Takast, s.214.

%63 Sevi, a.g.e., 5.269.

564 Nomer, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, $.385.

565 Nomer, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, s.386; Oguzman/Oz, Genel Hiikiimler Cilt I, s. 580; Bununla
birlikte doktrinde bir goriise gore, sermayenin fiilen olusturulmasi ilkesinin gerektirdigi denetimin
saglanabilmesi i¢in, “olagan” takas isleminden farkli olarak, sermaye borcunun takasinda bu beyaninin yazili bir
bicimde yapilmasi gerektigini ifade etmistir. (LUTTER, Koélner Kommentar, § 66 p.19 s.797; HUECK /
FASTRICH, GmbH, § 19 p.22 s.329. (Sevi, a.g.e., s. 269 nakden) Kanimizca boyle bir zorunluluk getirilmek
istenseydi TTK m.457/2(a) maddesinde veya TBK m.139°d getirilebilirdi. Kanun koyucu tarafindan
getirilmemis gecerlik sartinin kabulii ve yazili sekilde yapilmayan takasin gegersizliginin kabulii miimkiin
olmamalidir.
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ilkesinin gerektirdigi denetimin saglanabilmesi i¢in “olagan” takas isleminden farkli olarak,

takas beyanimin yazili bir bicimde yapilmas: gereklidir®®®.

Takasin sonuglari, karsi tarafin iradesine veya hakim kararina ihtiya¢ olmaksizin dogar®’.

Buna karsin bir goriise gore sermaye taahhiidii borcunun takasinda sermayenin fiilen
olusturulmasi ilkesi sebebiyle alacaklilarina karst malvarligr ile sinirli olarak sorumlu olan
anonim ortaklikta yonetim kurulunun, pay sahibinin takas hakkini kullanmasini ortakligin
finansal durumu bakimindan uygun gérmemesi halinde, buna engel olabilme hakki mevcut
olmalidir®®. Bu sebeple sermaye taahhiidiinden kaynaklanan borcun takasinda, bor¢lu pay
sahibinin tek tarafli olarak takas beyaninda bulunmasi, sermaye borcunun ortadan kalkmasi

icin yeterli olmay1p, bu konuda y&netim kurulunun onay vermesi gereklidir>®°.

Takas i¢in kanunda 6ngoriilen esaslardan farkli olarak, taraflar ileride karsilikli alacaklarinin
kendiliginden takas edilmesi konusunda anlasma yapabilirler®’®. Takasmn tek tarafli irade
beyani yoluyla kullanilmasiin karsi tarafin iznine bagli olmamasi sebebiyle sermayenin
korunmas1 ilkesine iliskin endiseler, sermaye avansi mekanizmasinda taraflar arasinda
kuruldugu kabul edilen takas anlagmasi ile giderilmek istenmistir. Sermaye taahhiidiinden
kaynaklanan borcun takasinda, taahhiit sahibinin nakdi sermaye koyma borcu ile ortakligin
taahhiit sahibine karsi olan para borcunun, takas yolu ile karsilikli olarak sona erdirilmesi
konusunda anlasilmis oldugu kabul edilir"’?. Sirket (veya taraflarmn anlagsmasina gore pay
sahibi), bu takas anlagmasinin kendisine tanidig1 yetkiye dayanarak pay sahibinin sermaye

avans niteliginde olan alacagi ile sermaye taahhiidiinden dogan borcunu takas etmektedir®’2,

Sermaye avansina benzer kurumlarda da taraflar arasindaki takas iligkisinin takas anlagsmasi
oldugu ifade edilmistir. Sermaye avansinin sirket paylarinin devredilmesi yoluyla 6denmesine
benzer bir kurum olan ticari cari hesap sozlesmelerinde de iki kisinin herhangi bir hukuki
sebep veya iliskiden dogan alacaklarini teker teker ve ayri ayri istemekten karsilikli olarak
vazge¢mesl konusunda taraflar arasinda takas sozlesmesi kuruldugu ve hesaba gecirilen

alacaklarin hesap devresi sonunda ayrica BK m.143/1’e gore bir beyanda bulunulmasina

%66 Bkz. Sevi, a.g.e., s.269.

57 Karamercan, Fatih, “Tiirk Bor¢lar Hukukunda Takas”, istanbul Medipol Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, Y11 2018, Cilt: 5, Say1: 1, s. 271- 296, 5.280; Develioglu, a.g.e., s. 39 — 40.

568 Sevi, a.g.e., s.264vd.

569 Sevi, a.g.e., s. 271.

570 Oguzman/Oz, Genel Hiikiimler Cilt I, $.572.

571 Widmer, Christoph K.: Die Liberierung im schweizerischen Aktienrecht, Ziirich 1998., s.381. (Sevi, a.g.e.,
5.252°den naklen); Bu konuda bkz. Ayoglu, a.g.e., 5.46.

572 Ayoglu, a.g.e., 5.46; Yiice, Anonim Sirketlerde Sermaye Borcunun Takas Yoluyla Odenmesi, s.138
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ihtiya¢ kalmadan otomatik olarak ve topluca takas edilmesi hususunda da anlasiklar1 kabul
edilir’®, Ayni dogrultuda bir konkordato ya da yeniden yapilandirma projesi olarak takas
imkanindan faydalanilmak istenmesi, sirket ve alacaklis1 arasinda bir takas sozlesmesini
gerektirir"’. Sermaye avansmin sirketin mali giiciinii artirma fonksiyonuna yénelik olarak
kullanilmas: halinde bu iliskinin de temelinde takas sozlesmesi bulunacaktir. Tiim bu
karsilagtirmalar 1s181inda oldukga benzer bir yapiya sahip olan sermaye avansiin sirket
sermayesine donistiiriilerek Odenmesi halinde taraflar arasinda bir takas anlagmasi

akdedildiginin kabul edilmesi akla yatkindir.

Sermaye avansinin takas yoluyla 6denmesi i¢in takas sdzlesmesinin kurulmasi ve zaman
bakimindan hilkim ve sonuglarint dogurmasi, tek bagina sodzlesmenin yapilmasiyla
gerceklesmez®”. Takas sdzlesmesi akdedilmesi tek basma borglandiric islem niteligindedir.
Sozlesme hiikiimleri, borcun sona ermesi icin sirkete, sirketler hukukuna 6zgii baz1 diger
islemlerin yerine getirilmesini ongoriir. Pay sahibine ait alacagin sermaye borcu ile takas
edilmesi sarta (sirketin sermaye artirimma gitmesi kosuluna) bagh bir olgudur®’®. Takas
yoluyla borcun sona erdirilebilmesi i¢in takas sdzlesmesinin ardindan sermaye artis karari
alinmasi, esas sozlesmenin degistirilmesi, ticaret siciline kararin tescil edilmesi, pesin
O0denmesi gerekli tutarin 6denmesi gibi sirketler hukukuna 6zgii baz1 diger islemlerin de
yapilmasi gerekli oldugundan sézlesmeyle amaglanan hedefe ulasilmasinin da ancak bu
islemlerin tamamlanmasindan sonra miimkiindiir’’’. Ayrica TTK m.457/2.a’da 6ngoriilen
takas edilebilirlige iligkin sartlarin yer aldig1 bir yonetim kurulu raporu hazirlanmalidir. Takas

sO0zlesmesi akabinde sirketin listlendigi bu islemler tasarruf islemi niteligindedir.

Takasin hiikiim ve sonuglarinin dogmasinin ardindan, sirket defter ve kayitlarinda gerekli
degisikliklerin yapilarak, pay bedellerinin tahsili bakimindan giincel durumun bu kayitlara

yansitilmas: gerekir®’®.

Nakdi sermaye borcunun takas yoluyla 6denmesinde sermaye
bor¢lusunun sirkete karsi sahip oldugu nakit alacagi ile pay taahhiidiinden dogan borcunun

takas edilerek bu bor¢larin karsilikli olarak daha az olan alacak tutarinca sona erdirilir. Takas

57 Arkan, Sabih, a.g.e., 5.395; Aral, Takas, 5.124-125: “Bununla beraber, BK. m.122/1 hiikmii emredici nitelikte
olmadigi icin, taraflar onceden yapacaklari bir takas anlasmasiyla, ilerde takas yetkisinin dogumu ile karsilikli
alacaklarimin takas beyanina ihtiya¢ olmaksizin takas edilebilecegini kararlastirabilivler. Nitekim, BK
m.122/3 te zikredilen cari hesap sézlesmesinde durum boyledir.”.

574 Yiice, Sermaye Borcunun Takasi, s.121.

575 Yiice, Sermaye Borcunun Takasi, s.213.

5% Ayoglu, a.g.e., s.37.

577 Yiice, Sermaye Borcunun Takasi, s.213.

578 Yiice, Sermaye Borcunun Takasi, s.210.
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hakki kullanilinca karsilikli alacaklar miktar olarak daha az olan alacak tutarinda alacaklar

esit miktarda ise tamamen sona erer°’’.

Sermaye borcunun takasimnin hangi kosullarla gecerli sayilacagi konusunun, yukarida
belirtildigi lizere sermayenin tam ve fiilen olusturulmasi ilkesi ¢ercevesinde, BK’da takas ile
ilgili 6ngoriilen genel hiikiimler ve anonim ortakliklar hukukunun temel ilkeleri ile emredici
kurallar1 dogrultusunda ele alinmasi gerekmektedir®®. Takas beyani yapilinca veya takas
anlasmasindan dogan takas kullanilinca, bu hakkin kullanilmasindan itibaren degil, karsilikli
borglarin takas edilebilmesi sartlarinin gergeklestirildigi andan itibaren hiikiim ifade etmesi
kabul edilmistir’®?, TBK m.139 diizenlemesiyle takas edilebilecek malvarligi degerleri icin
“alacaklarin karsilikli olmas1”, “alacaklarin para veya 6zdes diger edimler olmas1™, “her iki
borcun da muaccel olmasi ve zamanasimina ugramamis olmasi” sartlarina baglanmistir.
Borglar kanununda diizenlenmemis olan takas anlasmasinda taraflarin anlagsmasina gore,
takasin “karsiliklilik”, “muaccel olma” ve “ayni tiirden olma” sartlarinin aranmayabilecegi
kabul edilmektedir®®. Unutulmamalidir ki TBK’da yer alan hiikiimler emredici olmaktan ¢ok

tamamlayicit ve yorumlayicidir. Dolayisiyla s6z konusu unsurlar TBK m.139’un emredici

hukuk kurali olmamasi sebebiyle taraflarin anlagmasi ve istegiyle degistirilebilir.

Ayrica TTK m.457/2.a’da sermaye bedelinin takasina 6zgii olarak, TBK m.139’a ¢k olarak,
sermaye taahhiidiiniin takas yoluyla sona erdirilmesi halinde bu borcun “varlig1”, “gecerliligi”
ve “takas edilebilirliginin” yonetim kurulu tarafindan hazirlanacak bir beyanda belirtilmesi

zorunlu tutulmustur.

bb. Takasin Sartlar:
i. Alacaklarin Karsihkli Olmasi
Bir kimsenin takas hakkina sahip olabilmesi i¢in bu kimsenin kars1 tarafa hem borglu hem de
alacakll olmasi gerekir®®®, Sermaye avansmin sirket sermaye borcu ile takas edilerek ifa
edildigi mekanizmada taraflar arasindaki borg¢ iliskisi sirketin sermaye avansinin sirkete
verdigi anda kurulur. Borcun verilmesiyle pay sahibi alacakli, sirket ise borglu duruma gelir.

Sirketin sermaye artirim karar1 almasi ve alacakli pay sahibinin yeni ¢ikarilan paylar tizerinde

578 Karamercan, a.g.e., 5.287.

%80 Sevi, a.g.e., 5.265.

%81 Oguzman/Oz, Genel Hiikiimler Cilt I, 8.571.

%2 Oguzman/Oz, Genel Hiikiimler Cilt I, 5.572; Bununla birlikte, halka acgik sirketlerde Pay Tebligi m.12/4’te
getirilen pay sahibinin girketten olan alacaginin muaccel olmasi zorunlulugu sebebiyle sermaye taahhiidii
borcunun muaccelliyeti degistirilemez.

583 Oguzman/Oz, Genel Hiikiimler Cilt I, $.572.
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richan hakkimi kullanmasiyla pay sahibi sirkete sermaye taahhiidii borcunu o6demekle
yiikiimlii olur. Goriildiigii lizere sirketin pay sahibine olan borcu, borg¢lar hukuku temelli bir
0diin¢ anlagsmasindan dogmasina ragmen pay sahibinin girkete olan borcu TTK’da 6ngoriilen
pay sahibinin sermaye artirimi sonucu sermaye getirme yulkiimliliigline dayanir. Ayrica

taraflarin borg¢lar1 ayni iliskiden veya ayni anda dogmamaktadir.

Taraflar arasindaki borglarin dogduklari iligkilerin farkli olmasi takas hakkinin kullanilmasinm
etkilemeyecektir. Takas edilecek alacaklarin aymi borg¢ iliskisinden dogmus olmasi
aranmaz®®*. Karsiliklilik iliskisinin bastan (iki alacagm dogdugu andan) itibaren mevcut

olmas: sart degildir; takas beyaninin yapildig1 anda mevcut olmas yeterlidir>®.

ii. Alacaklarin Para veya Ozdes Diger Edimler Olmasi
Tiirk Borglar Kanunu m. 139/1 hiikmiinde yer alan “miktar para veya 6zdes diger edimleri”
ifadesi takasin diger sartt olan karsilikli alacaklarin ayni cinsten olma sartin1 ortaya
koymaktadir. Edimlerin konularinin ayni cinsten olmasindan, “bor¢lanilan edimlerin ifada
birbirlerinin yerine gegebilecek nitelikte olmas1” anlasilmalidir®®®. Ayni nitelik ve miktarda

seyi geri verme borcu tliketim 6diincii sézlesmesinin de bir sonucudur.

Sermaye taahhiidii borcunun takas yoluyla sona erdirilmesi i¢in de alacakli pay sahibinin
sirketten ayni tiirden bir alacaga sahip olmasi gerekir. Bu kosul nakdi sermaye bor¢lusu pay
sahibinin, ortakliktan bir para alacagina sahip olmasm gerektirir®®’. Bu sebeple sermaye
avansinin ifas1 kapsaminda her ne kadar para borcunun karsilig1 olarak pay alinacaksa da
takas edilen degerler nakit olarak dogan sermaye borcu ile pay sahibinin verdigi para ddiincii

oldugu i¢in bu kosulun saglandig: ifade edilmelidir.

iii. Borcun Muaccel ve Zamanasimima Ugramamis Olma Sarti
TBK m.139 her iki borcun da muaccel olmasi kosuluyla taraflardan her birinin alacagini
borcuyla takas edebilecegini diizenlemektedir. Sermaye avansi iliskisinde takas edilecek
malvarlig1 degerleri, sirketin pay sahibinden aldig1 para ddiincii ile pay sahibinin sermaye

artirim1 sonucu sirkete karsi {istlendigi sermaye bedelidir. TTK m.344 uyarinca nakden

%84 Oguzman/Oz, Genel Hiikiimler Cilt I, $.572.

585 Karamercan, a.g.e., s. 281.

586 Karamercan, a.g.e., s.281; Aral, Takas, s.56; Develioglu, a.g.e., s. 127.
%87 Sevi, a.g.e., 5.266.
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taahhiit edilen borgclarin itibari degerinin en az 25% sermaye artiriminin tescilinden 6nce, geri
kalan kismi ise 24 ay icerisinde ddenmelidir. Yukarida ifade edildigi iizere dgretide baskin
goriig, pesin 6denmesi sermaye borcunun sirket adina bankaya pesin 6denmesi ve bakiye

borcun takas yoluyla 6denmesidir°e®,.

TTK’da nakdi sermaye Odenmesi i¢in kabul edilen yirmi dort aylik siire, pay sahibinin
“sermaye taahhiidiinden dogan borcunu ifa yetkisine sahip oldugu siireyi” ifade eder®®. TBK
m.92/6 uyarinca borglu, belirli bir siire i¢inde yerine getirilmesi gereken bir borcu, bu siirenin
dolmasindan 6nce ifa etmekle yiikiimlidiir. Bununla birlikte bakiye borcun 6denmesi i¢in 24
aylik azami siireye riayet etmek kaydiyla bakiye borcunun c¢agri zamanimni tayin etmek

yonetim kurulunun takdirindedir®®.

Ogretide bir tarafin takas yapabilmesi i¢in sadece kendi alacagmin (yani karsi tarafin
borcunun) muaccel olmasi yeterli kabul edilir’®. Zira takas beyaninda bulunacak kisi, kural
olarak kendi borcunu vaktinden 6nce ifa edebiliyor ise, borcunu vaktinden 6nce takas ile sona

592

erdirebilmesi dogaldir Dolayisiyla bir kimse muaccel olmayan fakat ifa edilebilir

nitelikteki borcunu kars1 taraftan olan muaccel alacagi ile takas edebilir®®,

Bu dogrultuda kanimizca pay sahibinin sermaye borcunu takas edebilmesi i¢in anonim
ortakliktan olan alacaginin muaccel, sermaye borcunun ise ifa edilebilir nitelikte bulunmasi
gerekli®®* ve yeterlidir. TTK’da alacagin muaccel olmasi ile korunmak istenen degerler
perspektifinden bakildiginda da muaccel nakdi sermaye borcunun bir alacakla takasinda veya
iciinci kisi konumundaki bir sirket alacaklisina ifa suretiyle ddenmesinde gerek takas
kosullarinin olusmasi ve gerekse sermayenin saglanmasi ilkesi agisindan, bu alacaklarin
muaccel olmasi anlam tastyabilir®®.Sermaye avansinin sirket borcunun takasinda sermaye
borcu daha dogmadan sirket tarafindan devralinmis bir para s6z konusu oldugu icin tahsil

kabiliyeti ile ilgili bir endise olmadig1 agikardir.

588 Bkz. Ugiincii Boliim.I1.4.B.

%8 Hizir, a.g.e., 5.256; Bununla birlikte yonetim kurulunun 24 ay dncesinde yapacagi apel ile borcun ifasi
vadeden once talep etmesi durumunda, bor¢ muaccel olmadig: i¢in pay sahibinin sermaye taahhiidiinii sirketten
borg alarak 6demesi miimkiindiir. Bkz. Toraman Colgar, Bor¢lanma Yasagi, (Ulusal Tez Merkezi), s. 205.

5% Toraman Colgar, Borglanma Yasag1, (Ulusal Tez Merkezi), 5.208; Sevi, a.g.e, s.206.

591 Oguzman/Oz, Genel Hiikiimler Cilt I, s. 576.

592 Karamercan, a.g.e., s.283.

59 Andreas von Tuhr/ Arnold Escher, Allgemeiner Teil des Schwerischen Obligationenrechts, Zweiter band,
Dritte Auflage, Ziirich 1974, 78 IV, (Nomer, Para Borcu, s.249’dan naklen).

5% Sevi, a.g.e., 5.267.

59 Aric1, Vadeli Alacak, s.326.

129



Bu goriisiimiize ilaveten, sermaye avansi iliskisi taraflar1 arasinda, sermaye avansinin sermaye
borcuyla takas edilerek sona erdirilecegi anda devreye girmek iizere bir takas anlagmasi
mevcut oldugu kabul edilmektedir. TBK m. 139 hiikmiiniin emredici nitelikte olmamasi
sebebiyle bu hiikiimde yer alan takas edilebilirlik sartlar1 da taraflarin iradesiyle
degistirilebilir. Ogretide bu sebeple TBK m.139°deki takas edilebilirlik sartlarinim

bulunmamasi halinde, vadesi gelmemis alacagin miimkiin oldugu ifade edilmistir.

Sonug olarak, halka kapali anonim sirketlerde pay sahibinin sirketten olan alacaginin ya da
sirketin sermaye taahhiidiinden dogan alacaginin vadesi heniliz gelmemis bulunsa dahi ifa
edilebilecegi kabul edilmistir (TTK 357) °%7. Halka acik anonim ortakliklarda, TBK m.139 ile
paralel olarak, Pay Tebligi’nin m. 12/4’de, pay sahibinin sirketten olan alacaginin muaccel
olmasi zorunlu bir kosul olarak getirilmistir. Bu sebeple, pay sahiplerinin vadesi heniiz
gelmemis alacaklari ile sermaye taahhiidiinden dogan borglarinin takas edilemeyecegi ifade

edilmelidir.

I11. Sermaye Artirim Karar1 Alinmamasi ve Borcun Nakden Odenmesi

Tiiketim Odiincii s6zlesmelerinde Odiing alan, her durumda 6diing konusunu iade ederek
sozlesmeyi sona erdirebilir®®. Alacakli ile borglu sirketin aralarinda akdetmis olduklar:
sermaye avansini konu alan ticari tiikketim Odiincli s6zlesmesinde belirledikleri hiikiimlere
gore; taraflardan birine borcun ifa yoluna iliskin tanman se¢imlik hakkin veya se¢imlik
yetkinin nakden 6deme yoniinde kullanilmasi, borcun paya doniistiiriilerek ifa edilmesi sarta
baglanmigsa sartin gerceklesmemesi halinde sermaye avansi niteliginde verilen borcun,

alelade bir ticari para 6diincii gibi alacakliya geri 6denmesi gerekir.

Alacakli pay sahibinin, taraflar arasinda bagkaca bir anlagsmasi yoksa, sirketi borcun
sermayeye donlstiiriilmesi suretiyle ifaya zorlamasi miimkiin degildir. Bu durum sermaye
avansinin azinlik pay sahibi tarafindan verildigi zaman daha onemli hale gelir. Sirket ile
alacakli pay sahibi arasinda sermaye avansinin sermayeye doniistiiriilmesi yoluyla 6denecegi
konusunda anlagmaya varilmamis oldugu takdirde azinlik pay sahibinin vermis oldugu borcun

sermaye doniistiiriilmesi ancak genel kurulda sermaye artirimi karari almaya yetecek oy

5% Ayoglu, a.g.e., s.54, dn. 38.

597 Pulasly, Sirketler Hukuku, C.I, 5.60

598 Aral, Fahrettin/Ayranci, Hasan, Borglar Ozel, Ankara, 2015, s. 358, Yazar bu yorumu faizsiz tiiketim 6diincii
sozlesmeleri i¢in yapmistir. Zira, faizli tiiketim O6diincii sozlesmelerinde vade tarihine veya fesih bildirim
siiresine kadar faiz igleyecegi i¢in bu tarihten once yapilacak erken ifa ancak bu siirenin sonuna kadar isleyecek
faizin kabul edilmesiyle veya ddiing verenin faiz talebinden vazge¢mesi ile miimkiin olur.
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saglanmis olmasi halinde mimkiindiir. Aksi takdirde sirketin bu borcu nakden ifa etmesi

gerekir.

Sermaye avansi verildigi anda ticari borg niteligindedir. Bu bor¢ sermaye taahhiidii bedeli ile
takas edilmedigi miiddetce sermaye niteligi tasimaz ve sirket sermayeSinin tabi oldugu
kurallarin konusunu olusturmaz®®. Bu durum yo6netim kurulunun alinan borcun sermaye
avansi niteliginde olduguna iliskin karar almasi veya sirket ile alacakli pay sahibinin borcun
niteliginin sermaye avansi oldugu konusunda anlagsmaya varmalar1 halinde dahi
degismeyecektir. Bu sebeple, sermaye avansinin pay sahibine geri 6denmesi, sermayenin
iadesini isteyememesine iliskin TTK m.480 ve m.601’deki hiikiimler kapsaminda
degerlendirilmez. Borglar hukuku karakterli odiing sézlesmesi ya da paranin verilmesine
dayanak teskil eden diger herhangi bir s6zlesmenin hiikiimleri geregince, ortagin sirkete

sermaye haricinde verdigi paranin iadesini sirketten talep etme hakki mevcuttur®®,

Sermaye avansinin pay sahibi tarafindan sirkete verilmesi aninda gerek muhasebe kayaitlari
gerekse borcun hukuki niteligi agisindan herhangi bir ticari 6diing borcundan bir farki
olmadigi i¢in bu noktada énemli olan taraflarin borcu verme niyetidir. Bu sebeple taraflarin,
ifa yolunun borcun sermayeye doniistiiriilmesi hususunda anlagsmamis olmalar: halinde,

sermaye avansi alelade bir borcun tabi oldugu kurallara tabi olacaktir.

Sermaye avansi, sermaye artirimi ile borg-sermaye doniistimiiniin yapilmadig siirece sermaye
niteligi tasimadig1 icin TTK m.509°daki sermayeye faiz isletilmesine iliskin yasagin konusu
olmayacaktir. Taraflar arasinda akdedilen s6zlesmenin niteligi ticari tiiketim Odiincii
sO6zlesmesi oldugu icin sdzlesmede kararlastirilmamis olsa bile TBK m.387/2 uyarinca pay
sahibi faiz talep edebilir. Aksine, alacaklinin hakki olan bu faizin talep edilmemesi Ortiili
kazang¢ aktarimi yasagi ve sermayenin iadesi yasagi kapsaminda pay sahibi tarafindan sirkete
saglanmis haksiz bir menfaat olarak da degerlendirilebilir®®. Zira sirketin iliskili taraf olan
pay sahibine faizsiz para 6diincii kullandirmasi, ti¢lincii kisiye saglanmayacak bir menfaatin
iligkili tarafa saglanmasi olarak degerlendirilebilecegi icin ortiilii kazang aktarimi kapsaminda

olabilir.

599 Aksi goriisler i¢in Birinci Boliim. VII.
%% Goksoy, Alacaklarin Sermayeye Ilavesi, $.63.
801 Bkz. Ikinci Bolim.V.2.
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Ortaklarin sirketlere sermaye disinda verdikleri paralar, “Ortaklara Borglar” altinda
muhasebelestirilmektedir ve bilangoda sirket pasiflerine eklenmektedir®®2. Bu borcun nakden
O0denmesiyle bu bor¢ artik bilangoda borclar ve yiikiimliiliiklerin yer aldigi “yabanci
kaynaklar” altinda yer almayacak fakat sermayeye de doniismedigi igin sirket

0zkaynaklarinda artis gergeklestirmeyecektir.

Borcun 6denmesi igin vadenin belirlenmedigi hallerde ise, borcun vadesi tiiketim 6diincii
sozlesmeleri icin geri verme zamanini diizenleyen TBK m. 392’ye belirlenir. Buna gore
alacakli pay sahibinin borcun ifasini talep etmesinden sonra 6 hafta gectikten sonra borg
muaccel olur ve sirket borcu geri ddemek durumda kalir®®®, Borcun 6denmemesi halinde
borca Odendigi ana kadar temerriit faizi isleyecegi gibi alacakli pay sahibi borcun

temerriidiinden dogan tiim haklarini kullanabilir duruma gelir.

602 Goksoy, Alacaklarin Sermayeye Ilavesi, $.58 dn 1: “331- Ortaklara Bor¢lar Hesab, isletmenin esas faaliyet
konusu disindaki islemleri dolayisiyla ortaklara bor¢lu bulundugu tutarlarin izlendigi hesaptir. Ortaklarin bir
yildan uzun siirede 6denmesi planlanmis bulunan senetli ve senetsiz borglart ise 431- Ortaklara Bor¢lar
hesabinda izlenmektedir.”
603 Bkz. ikinci Bolim. I11.
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SONUC

Bu c¢aligmada alternatif bir sirket finansmani yolu olarak uygulama tarafindan gelistirilen ve

maddi hukuk kapsaminda tanimlanmamig olan sermaye avansinin pozitif hukuk kurallart ve

temel hukuk prensipleri ¢er¢evesinde uygulanabilirliginin ve diger kavramlarla iligkisinin

gosterilmesi amaglanmistir. Calismamizda varilan sonuglarin su sekilde 6zetlenmesi

miumkindiir;

(i)

(i)

(iii)

Sermaye avansi, borg iliskisi ile sermaye taahhiidii yoluyla sermaye artirimini
unsurlarini barindiran karma bir sirket finansman yontemidir. Bu kavram mevzuatta
tanimlanmamis olmasina ragmen vergi mevzuati, idarenin diizenlemeler ve yargi
kararlarinda unsurlarina atif yapilarak (6rnegin, alacagin sirkete ayni sermaye
olarak getirilmesi, alacagin sermaye taahhiidii bedeli ile takas edilmesi, pay

sahibinin sirkete bor¢lanmasi vb.) hukukumuzda yeri oldugu tespit edilmistir.

Sermaye avansinin diizenlendigi vergi diizenlemeleri ve idari diizenlemelerde
sermaye avanst yalnizca sirketin ortaklari tarafindan sirkete verilen borcu ifade
etmektedir. Sermaye avansinin, Kurumlar Vergisi Genel Teblig (Seri No:1)
kapsamindaki vergi indiriminden yararlanmasi ve pay sahibinin alacaklarinin ayni
sermaye artirnminda sirkete getirilmesi halinde bilirkisi raporu zorunlulugunun

kaldirilmasi ancak pay sahibinin alacakli oldugu hallerde miimkiin kilinmaistir.

Buna karsin sermaye avansmin avantajli yapisindan yalnizca pay sahiplerinin ve
onlarin verilen bor¢larin yararlandirilmasi sirketin finansmanini saglayan yatirimet
ekosistemine uygun degildir. Uygulamada da yatirimcilarin sembolik sayida verilen
paylarla sirket pay sahibi yapilarak sermaye avansi evrenine dahil edilmeye
calisilmaktadir. Pozitif hukukta yalnizca pay sahiplerinin sirkete verdigi borglar
sermaye avanst konusu edilmekle beraber, sermaye avanst kavraminin
uygulamadaki kisa yollara birakilmasi yerine, yatirimer igiincii kisilerden olan
borglart kapsayacak sekilde sermaye avansi konusu edilerek diizenleme kapsamina

alinmasi Onerilmistir.

Sermaye avansini diger borclardan o6zellikli kilan bir vasfi kendine 6zgl ifa
yontemidir. Borglu sirket, sermaye avansi adi1 verilen borcunu faiziyle birlikte geri
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(iv)

(v)

(vi)

(vii)

Odeyerek sona erdirebilir. Sermaye avansinin diger borglardan 6zellikli ifa yontemi
ise, bor¢lu sirkette alinan sermaye artirim karari ve alacakli pay sahibine devredilen

paylara iliskin sermaye taahhiidii borcunun sermaye avansi ile 6denmesidir.

Pay sahibinin sirkete vermis oldugu sermaye avansi, sirkete geri ifa yikimliligi
yiikler. Bu sebeple sermaye avansinin bir para odiincii oldugu ve sirket finansal
tablolarina borglarin yazildigi bolim olan pasifler altina yabanci kaynak olarak
kaydedildigine isaret edilmistir. Calismamizda bazi muhasebe uzmanlarinin
sermaye avansinin sermaye veya sermaye yedegi niteligi tasidigr goriigiine yer
verilmis olmakla birlikte; doktrinde baskin goriisiin, sermaye artirnminda ¢ikarilan
paylarin sermaye bedelinin karsiligi olarak kullanilmasinin sermaye avansinin
verildigi anda borg niteliginde oldugu gercegini degistirmeyecegi ve onu sermaye

niteligi kazandirmayacagi ifade edilmistir.

Sermaye avansinin yabanci para cinsinden veya Tirk lirasi {izerinden verilmesinin
miimkiin oldugu fakat yabanci para cinsinden sermaye belirlenemeyecegi icin
borcun paya doniistiiriilerek ifa edilmesi icin esas sozlesmeye Tiirk Lirasi

karsiliginin yazilmasi gerektigi ifade edilmistir.

Sermaye avansinin, sermaye niteliginde olmamasi, onu diger finansman yontemleri
karsisinda daha cazip kilmaktadir. Borg niteliginde olan sermaye avansi, taraflarina
aralarindaki iliskinin kosullarin1 s6zlesme serbestisi igerisinde belirlenebilmesine
olanak tanir; TTK m. 480 ve m. 601°de diizenlenen sermayenin iadesi yasagina tabi
olmaksizin alacaklisina geri Odenebilir; ticari bir bor¢ niteliginde oldugu igin

Kurumlar Vergisi Kanunu m.11/1.a uygulanmaksizin faiz talep edilebilir.

Sermaye avansinin para borcu niteliginde olmasi ve sermaye avansinin verildigi
tarafin geri verme ylikiimliiligii altinda bulunmasi taraflar arasinda TBK m. 386
anlaminda tliketim Odiincii s6zlesmesine isaret etse de; sirketin aldigi para
borcunun ifasinin sirket pay1 ile yapilmasi tiiketim ddiincii sézlesmesinde ddiinciin
“ayn1 miktar ve nitelikte” sey ile geri verilme unsurunu saglamaz. Bu sebeple
sermaye avanst sozlesmesinin hukuki niteliginin tiikketim 6diincii sézlesmesinin

hakim oldugu sui generis bir sdzlesme oldugu belirtilmistir.
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(viii)

(ix)

(x)

(xi)

(xii)

Sekil kosullar1 diizenlenmemis olan bu sézlesmenin uygulamada genellikle sozli
olarak akdedildigi goriilmektedir. Bu sebeple sdzlesmenin ve taraflarin iradesinin
ortaya c¢ikarilmasi ancak yorum kurallar1 ile miimkiin olur. Taraflarin ticari
defterleri ve taraf sirketlerde alinan kararlar bu konuda yol gdsterici olarak

kullanilmaktadir.

Sermaye avansinin baglica kullanim amaci sirketin finanse edilmesidir. Bu amag,
saglikli bir sirketin biiylimesine katki saglayabilecegi gibi ekonomik giicliik
icerisinde bulunan bir sirketin ekonomik olarak daha saglam hale getirilmesine

hizmet eder.

Pay sahibine kars1 bor¢lu olan sirketin TTK m. 376 kapsaminda sermaye kaybina
diismesi durumunda sermayenin iyilestirilmesi i¢in, bu borcun ifasinin sermaye
avansi mekanizmasina basvurularak sirkette gergeklestirilen sermaye artirrminda
yeni ¢ikarilan paylarin alacakliya devredilmesi yoluyla gerceklestirilebilir. Bunun

i¢in alacakli pay sahibinin rizasiyla sermaye artirimi kararina istirak etmesi gerekir.

Sermaye avansi, ortaklara verilen ve sirketin ticari faaliyetlerden kaynaklanmayan
bir bor¢ oldugu igin bilangonun pasifler boliimiinde yabanci kaynaklar altinda
ortaklara borclar hesabina islenir. Bu bor¢ sermayeye doniistiiriilerek
Odenebilecegi i¢in bazi muhasebe uzmanlart bu bedeli adeta bir sermaye katkisi
veya clizii olarak degerlendirilmis ve bilangoda Ozkaynaklar altina yazilmasi
gerektigini ifade etmistir. Kanimizca bu goriis sermaye avansmin geri ddenmesi

sistemini agiklayamadigi i¢in uygun degildir.

Bor¢lunun sermaye sirketi olmasi sebebiyle taraflar arasinda yapilan 6diing iliskisi
ticari is niteligindedir. TTK m.8/1 ve TBK m.387-388 uyarinca ticari tiiketim
odiincli sozlesmelerinde faiz kararlagtirllmamis olsa bile 6diing veren faiz talep
edebilir. Sermaye avansi, sermaye artirimi sonucunda ortaya ¢ikan sermaye bedeli
ifa edilene kadar “sermaye” ya da “sermaye yedegi” niteligi tagimadigl igin
Kurumlar Vergisi Kanunu m.11/1 ve TTK m.509/1°de sermayeye faiz isletilmesini

yasaklayan hiikiimler kapsaminda bulunmamaktadir.
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(xiii)  Sirket borcuna piyasaya uygun bir faiz isletilmesi, sermayenin korunmasi ilkesinin

(xiv)

(xv)

bir geregidir. Piyasa emsallerine uygun ve enflasyon orani ile paralel belirlenen faiz
oranl sermaye avansi verenin kazan¢ saglamasini degil, verilen borcun zaman
icerisindeki degerinin korunmasini hedeflemektedir. Borg¢ niteligindeki sermaye
avansina piyasadaki emsallerine uygun faiz talep edilmesi halinde sermaye avansi
veren pay sahibinin bu kapsamda TCK m.241’de diizenlenen tefecilik sucu

kapsaminda degerlendirilmeyecegi ifade edilmistir.

Sermaye avansinin geri verilmesi i¢in kanuni bir vade belirlenmemistir. Taraflarca
vade Kkararlagtirllmast mimkiin olmakla birlikte boyle bir zorunluluk
bulunmamaktadir. Vergi diizenlemelerindeki kurallarin ihlal edilememesi ve
sermayenin iadesi yasagina iligkin elestirilerin giindeme gelmemesi i¢in makul bir
siire i¢erisinde ifa edilmesi Onerilmistir. Vadenin kararlastirilmamis olmasi halinde,
sermaye avansi iligkisinin tiiketim 6diincii karakterine yakin bir yap1 olusturmasi
sebebiyle TBK m.392’de tiiketim Odiincli sozlesmesi Ozelinde Ongoriilen

alacaklinin ihbarindan itibaren 6 haftalik siire i¢erisinde borcun ifas1 gerekir.

Taraflarin sermaye avansi iligkisinde; tiiketim 6diincii s6zlesmesinin edimlerinden
olan d6diinciin verilmesi, 6diinciin geri verilmesinin yani sira ddiinciin geri verilmesi
icin ifa yolunun secilmesi, sirketin sermaye artirimi hazirlik iglemlerini yerine
getirmesi, alacakli pay sahibinin sermaye artim1 kararina olumlu oy vererek riichan
hakkini kullanarak yeni paylar iktisap etmesine iliskin yiikiimliiliikler altina girdigi
kabul edilir. Bu yiikiimliiliikler yalnizca sozlesme temellidir ve korporatif niteligi
olmadigi i¢in TTK’da yerine getirilmemesi haline baglanmis bir sonug

bulunmamaktadir.

Esas sermaye sisteminde genel kurul sermaye artirim karar1 almakla gorevli ve
yetkili organ olmasina ragmen sermaye avansi iligkisi yalnizca sirket ile pay sahibi
arasinda oldugu i¢in alacakli disinda diger pay sahiplerinin sermaye artirimina
olumlu oy verme yiikiimliiliigii bulunmamaktadir. Bu sebeple sirketin bu edim
borcuna iligkin sorumlulugu ile yonetim kurulu tiyelerinin sirkete karsi olan 6zen
sorumlulugu ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Yonetim kurulu sermaye artirinmina

iliskin hazirlik gorevlerini yerine getirerek 6zen borcunu yerine getirmis sayilir.
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(xvi)

(xvii)

(xviii)

Bununla birlikte genel kurulun sermaye artirnm karar1 almamasi ise sirketin pay

sahibi karsisinda aralarindaki sozlesmesel iliski sebebiyle sorumlu kilar.

Sermaye avansinin ifa yolunu se¢im hakkinin niteligi ve bu hakkin hangi tarafa ait
oldugu hususu, taraflarin iradeleri ile belirlenir. Se¢im hakkinin hukuki niteliginin
taraflarin iradesine gore se¢imlik yetki, se¢cimlik bor¢ veya sarta baglh borg olarak
ortaya ¢ikabilecegi; bu hakkin taraflarin anlagmasi ile taraflardan birine
taninmasma karar verilebilecegi; taraflarin arasinda herhangi bir anlasma

bulunmamasi halinde ise bu hakkin borglu sirkete ait oldugu ortaya konmustur.

Sermaye avansinin paya donistiiriilerek ifa edilmesinin diger pay sahiplerinin
kisitlanmas1 veya kaldirilmasi ig¢in hakli sebep olusturup olusturmayacagi
tartisilmigtir. Sermaye avansinin riichan hakkinin kisitlanmasi i¢in hakli neden
olusturacagi kabul edilirse, bu durumun o6zellikle hakim pay sahibi tarafindan
azinlik pay sahibinin pay oranini azaltmak icin kotiiniyetli olarak kullanilacagi, bu
kararin bireysel menfaatler i¢in degil; sirket ile diger pay sahiplerinin
menfaatlerinin de dengelenerek degerlendirilmesi gerektigi sonucuna varilmaistir.
Yargitay goriisii de ayn1 dogrultuda alacaklinin pay oranina gore kullanabilecegi

riichan hakkinin borca esit olmasi ile borcun sona erdirilebilecegine isaret etmistir.

Sermaye avansi iliskisinde bor¢ veren pay sahibinin sirketin 6zsermayesinin ii¢
katin1 agan miktarda bor¢ vermesi halinde, verilen borcun miktar1 nedeniyle KVK
m.12 uyarinca ortiili sermaye olarak kabul edilir. Ortiilii sermayeye iliskin

diizenlemeler vergisiz kazancin engellenmesi igin getirilmistir.

Sermaye avansi ile kurulan borg iligkisinin emsal diger borg iliskilerinden farkli
olmasi, 6rnegin belirlenen faiz oraninin piyasa ortalamasina kiyasla daha yiiksek
olmas1 borglu sirket agisindan, hi¢ istenmemesi ise pay sahibi sirket i¢in Ortiilii
kazang dagitimi diizenlemelerinin konusu olur. Iliskili kisilere verilen 6diinciin
diisiik faize ve uzun vadeye tabi olacak sekilde verilmesi; teminatin yetersiz olmast,
odiing iliskisinin emsallerine uygun olmadigina isaret eder. Bdyle bir iliski
sermayenin iadesi yasagina tabi olarak sirket sermayesinin korunmasini ilkesinin
ihlaline sebep olur. KVK m.13 diizenlemesi kapsaminda vergi 6demeksizin kazang

elde edilmesi anlamina geldigi i¢in yasaklanmistir. SerPK m.21 diizenlemesinde
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(xix)

(xx)

halka acik sirketlerde sirketi yonetme giiciinii elinde bulunduran pay sahiplerinin,
sirket sermayesi ve malvarligini kotilye kullanmalar1 engellenerek ve yatirimcilar

ile piyasanin korunmasi amaglanmistir.

Sermaye avansinin taraflara sundugu ifa se¢enekleri agisindan benzedigi bir kurum
olan paya doniistiiriilebilir tahviller ile karsilagtirmali bir inceleme yapilmistir. Bir
sermaye piyasasi olan paya doniistiiriilebilir tahviller, TTK m.463 ve devami
hiikiimlerinde diizenlenen sarta bagli sermaye artirnmi avantajlarindan yararlanir.
Bu kapsamda alacakliya ifa yolunun sec¢imi hakki tanmir; se¢im hakkinin
kullanilmastyla sermaye artirrmi gerceklesir ve tahvil sahibi sirket pay
sahiplerinden Oncelikli olarak yeni g¢ikarilan paylarn kazanir. Yaptigimiz
degerlendirmeler neticesinde PDT taraflari arasindaki borcun pay ile 6denmesi
sebebiyle, sermaye avansina benzer sekilde atipik bir iliski kurdugu; ifa yolunun

secim hakkinin hukuki niteliginin se¢imlik hak oldugu tespitinde bulunulmustur.

Ticaret Bakanlig1 genelge ve goriis yazilari uyarinca yapilan diizenlemeler, sermaye
avansini sirkete alacak hakkinin ayni sermaye olarak getirilmesi olarak
degerlendirmis ve pay sahibinden olan alacagin sirkete getirilmesi ile alacagin
degerinin ve varligmin tespiti i¢in bilirkisi incelemesi yerine YMM/SMMM
raporunun yeterli olacagmi Ongormiistiir. Bu uygulama sirkete ayni sermaye
getirilmesi  prosediiriinii  hizlandirdigr icin igerik olarak Ogretide olumlu
karsilanirken TTK hiikmiinde yapilan degisikligin kanun yoluyla degil, idari bir
kurumun genelgesi yoluyla yapilmasi normlar hiyerarsisine aykiri bulundugu icin

elestirilmistir.

Ayni sermayenin getirilmesi sartlarindan olan alacagin tahsil edilebilirligi ve
gercekligi, alacagin bor¢lusunun sermaye artirim karari alan sirket oldugu hususlar
sermaye avanst iliskisinde 0zel bir mesele olarak degerlendirilmemektedir.
Sermaye olarak getirilen alacagin muaccel olmasi kosulu ise tiiketim Odiincii
sozlesmesinde TTK m.392’de Ongoriilen 6 haftalik ifa siiresi ile iligkisi
degerlendirilmistir. TTK’da 6ngoriilen bu siirenin bor¢lunun bu siireden 6nce ifa
edilmesini engellemedigi, borcun zaten sirket blinyesinde bulunmasi sebebiyle bu

islemin sermayenin korunmasi ilkesini zedelemeyecegi, bu kapsamda taraflarin
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(xxi)

(xxit)

(xxiii)

(xxiv)

sermaye artirirmina katilarak sermaye artirirm giinlinde zimnen iradi bir vade

belirlemis oldugunun kabul edilmesi gerektigi ifade edilmistir.

Sermaye avansinin sermaye artirimi yoluyla ifasina iliskin getirilen idari
diizenlemeler, yalnizca sermaye avansinin bir alacak hakki olarak ayni sermaye
olarak sirkete getirilmesini konu almaktadir. Bu diizenlemeler, nakdi sermaye
artinmi ile ortaya ¢ikan sermaye bedelinin sermaye avansi takas yoluyla ifa

edilmesini dislamaz.

Taraflar dilerse sermaye avansini nakdi sermaye artirimi konusu yapabilirler.
Doktrinde aksi goriisler bulunmakla birlikte TTK m.345 nakdi sermaye
artirnmlarinda artirilan bedelin “4’linlin pesinen bankaya yatirilmasin1 zorunlu
tuttugu icin uygulamada sermaye artinmina istirak eden pay sahipleri artirim

bedelinin %4’iinii nakden, kalan kismu1 ise takas yoluyla ifa etmektedir.

Sermaye avansinin ifasi igin sirkette nakdi sermaye artirimi karar1 alinmasi sonucu
sermaye avansinin sona erdirilmesi takas yoluyla olur. Sermaye bedelinin takas
yoluyla 6denmesine kanunumuz izin vermektedir. Sermaye avansinin sermaye
borcu ile takasinda da TBK m.139°da yer alan takas edilebilirlik kosullarinin varligi
aranir. Sermaye avansinda alacaklarin her ikisi de para borcu ve karsiliklidir.
Takasin ger¢eklesmesi i¢in gerekli olan alacagin muaccel olma sart1 ise sermaye
avansi iliskisinde bulunan taraflar arasinda kuruldugu kabul edilen takas anlagmasi
ile kaldirilabilir. Bu sebeple pay sahibinin alacaginin vadesi gelmedigi kabul edilse

bile bunun takasa engel teskil etmeyecegi sonucuna varilmistir.
Sermaye avanst adi verilen borcun paya doniistiriilmeden sirketin diger ticari

bor¢lar1 gibi faiziyle birlikte ifa edilmesi miimkiindiir. Bu halde, bor¢ TTK

m.392’de Ongoriilen siire igerisinde, alacaklisina 6denmelidir.

139



KAYNAKCA

ADIGUZEL, Burak, “Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin Siirlanmasi veya Kaldirilmas1”,
Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XVIII, 2014, Say1 1, s.1-48

ADIGUZEL, Burak, Sermaye Piyasas1 Hukuku, Ankara 2017
AGAR, Serkan, Transfer Fiyatlandirmasi- Ortiilii Kazang Dagitimi, Ankara, 2011.

AKBULAK, Seving/AKBULAK, Yavuz, Tirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Halka
Acik Anonim Sirketler, istanbul, 2004

AKDAG GUNEY, Necla, Anonim Sirketlerde Kurulus, (Anilis: Kurulus), Istanbul, 2014

AKDAG GUNEY, Necla, Anonim Sirket Yonetim Kurulu, (Anilis: Yonetim Kurulu)
Istanbul, 2016

AKIN, Irfan, “Anonim Sirketlerde Esas Sermaye Artirnminda Pay Sahiplerinin Haklar1”,
(Anilis: Pay Sahiplerinin Haklar1), TBB Dergisi, Mayis-Haziran 2013, Say1 106, s.11-41

AKSU OZKAN, Raziye, Finansal Tablolarin Tutulmasi ve Hukuksal Sonuglari, (Anilis:
Finansal Tablolar), 2019, Ulusal Tez Merkezi, erisim tarihi: 01.06.2023
(https:/ltez.yok.gov.tr/Ulusal TezMerkezi/tezDetay.jsp?id=zghlWziAKn_kivZwn8u9PQ&no=
Fb8eDvZINaf4rRf _IuUH5UA)

AKSU OZKAN, Raziye, “Anonim Sirkette Sermaye Kaybmin Tespit Edilmesi”, (Anils:
Sermaye Kayb1), Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.70, 2021 Say1: 3, s. 721-
759

ALTAY, Sitki Anlam, Anonim Ortakliklar Hukuku’nda Sermayeye Katilmali Ortak
Girisimler, Istanbul, 2009

ALTINTAS, Abdullah, “Anonim Ortakliklarda Karsilikli Istirakler ve Sonuclar1”, Bilkent
Universitesi Geng Hukuk¢u Arastirmacilar Sempozyumu 11-12 Ekim 2019, 2020, s. 545-580.

ARAL, Fahrettin/AYRANCI, Hasan, Borglar Ozel, (Anilis: Borglar), Ankara, 2015
ARAL, Fahrettin, Tiirk Borglar Hukukunda Takas, (Anilis: Takas), Ankara, Ocak 1994

ARICI, Mehmet Fatih, Alacak Hakkinin Anonim Ortakliga Sermaye Olarak Taahhiidii,
(Anilis: Alacak Hakkinin Sermaye Olarak Taahhiidii), istanbul 2003.

140



ARICI, Mehmet Fatih, “Sermaye Sirketleri Hukukunda Vadeli Alacagin Sermaye Olarak
Konulmas: Yasag1”, (Anilis: Vadeli Alacak), Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Mecmuast, C. 73, 2015 Say 1, s.319-337.

ARKAN, Sabih, Ticari Isletme Hukuku, Ankara, 2017

ARSLANLI, Halil, Anonim Sirketler (II-IIl Anonim Sirketin Organizasyonu ve Tahviller),
[stanbul, 1960

AYAN, Serkan, “Yabanci Para Borglarmin Ifasi”, Yasar Universitesi E-Dergisi 2013; 8
(Ozel): s. 511-570, erisim tarihi: 07.2023, (https://dergipark.org.tr/tr/download/article-

file/179441)

AYDOGAN, Fatih, Tek Kisi Ortaklig1, Istanbul, 2012

AYDOGDU, Murat/KAHVECI, Nalan, Tiirk Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, Ankara, 2022

AYOGLU, Tolga, “Sermaye Avansi Kavrami Uzerine Diisiinceler”, Prof. Dr. Hamdi
Yasaman'a Saygi Konferansi, Istanbul, Ocak 2017, erisim tarihi: 01.05.2023,
(https://www.lexpera.com.tr/literatur/kitaplar/sermaye-avansi-kavrami-uzerine-dusunceler-
9786051526478), 5.29-58

AYTAC, Ziihtii, “Sermaye Piyasast Kanunu ve Cok Ortakli Sirketler”, (Anilis: Sermaye
Piyasasi), Ankara Universitesi SBF Dergisi, Cilt. 40, 1985, S. 1, 5.229-253

AYTAC, Ziihtii, “Halka A¢ik Anonim Ortakliklara iliskin Yenilikler”, (Anilis: Halka Ag¢ik
Anonim Ortakliklar), 6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasast Kanunu Isiginda Sermaye Piyasasi
Hukuku Sempozyumu, Ankara, 2017

BAHTIYAR, Mehmet, Ortakliklar Hukuku, (Anilis: Ortakliklar Hukuku), Istanbul, 2019

BAHTIYAR, Mehmet, Sermaye Piyasast Hukukuna Giris, (Anilis: Sermaye Piyasast),
Istanbul, 2019

BAYAZITLI, Ercan/CELIK, Orhan/GURDAL, Kadir, Genel Muhasebe, Ankara, 2016

BAYTAZ, Abdullah Batuhan, “Tefecilik Sucu”, Yildirnm Beyazit Hukuk Dergisi, Sayi
2020/2, s. 139-174.

BILGILI, Fatih/DEMIRKAPI, Ertan, Sirketler Hukuku, Bursa, 2013/1

141


https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/179441
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/179441
https://www.lexpera.com.tr/literatur/kitaplar/sermaye-avansi-kavrami-uzerine-dusunceler-9786051526478
https://www.lexpera.com.tr/literatur/kitaplar/sermaye-avansi-kavrami-uzerine-dusunceler-9786051526478

CAMOGLU, Ersin, Anonim Sirketlerde Yénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu,
Istanbul 2010

CANKAT, Rifat, Anonim Ortakliklar Hukukunda Iliskili Taraf islemleri, istanbul, 2022.

CATAKOGLU, Buket, Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukukunda Bor¢lanma Araglari, Ankara,
2016.

CEKER, Mustafa, “Sirkete Borglanma Yasag1”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Hukuk Arastirmalar1 Dergisi, Cilt:18, 2012 Say1:2, s. 659-670.

CONKAR, Mustafa Halil, Anonim Ortaklikta Ayni Sermaye, Istanbul, 2016.
DEVELIOGLU, Hiiseyin Murat, Takas, Istanbul, 2012.

DIKMEN, Mustafa Burgin, Sermaye Artirim Avansi ve Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla
Ortiilii Kazang Aktarimi, Vergi Diinyas1 Dergisi Nisan 2013, Say1:380, 5.69-73.

EREN, Fikret, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, (Anilis: Genel Hiikiimler), 2018.
EREN, Fikret, Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, (Anilis: Ozel Hiikiimler) Ankara 2017.

GUCENME GENCOGLU, Umit/ ERTAN, Yasemin, “Tiirkiye’de Ortiilii Sermaye ve Ortiilii
Kazang Dagitimi: IMKB 50 Endeksinde Bir Uygulama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Ekim 2012, s. 85-100.

GOETTE, Wulf/f HABERSACK, Mathias/ KALSS, Susanne, Miinchener Kommentar zum
Aktiengesetz, (Anilis: MiiKoAktG/Bayer, 5. Aufl. 2019), 2019, Miinchen, Beck Online,
erisim tarihi: 01.09.2023, (https://0-beck--online-beck-de.opac.bilgi.edu.tr/Bcid/Y-400-W-
MueKoAKktG)

GOKSOY, Yasar Can, “Sermaye Sirketlerinde Ortaklarin Sirketten Alacaklar1 ile Bu
Alacaklarin Sermayeye ilavesi Suretiyle Yapilan Sermaye Artirrmimin Ozel Hukuk Agisindan

Degerlendirilmesi”, (Anilis: Alacaklarin Sermayeye Ilavesi), Regesta Ticaret Hukuku Dergisi,
C.4,2019, S.21 s.57-88.

GOKSOY, Can Yasar; “Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Yeni Pay Alma Hakkmin
Kaldirilmas1”, (Anmilis: Yeni Pay Alma Hakkinin Kaldirilmasi), Bilgi Toplumunda Hukuk,
Unal Tekinalp’e Armagan, Istanbul ,2003, s. 363-440.

GOLE, Celal, Anonim Ortakliklarda Nakdi Sermaye Koyma Borcu ve Bu Borcu ifada
Temerriit, Ankara, 1976.

142


https://0-beck--online-beck-de.opac.bilgi.edu.tr/Bcid/Y-400-W-MueKoAktG
https://0-beck--online-beck-de.opac.bilgi.edu.tr/Bcid/Y-400-W-MueKoAktG

GUNAY, Ece Deniz, Sermaye Piyasas1 Hukuku'nda Ortiilii Kazan¢ Aktarim ve Tiirk Ticaret

Kanunu Agisindan Degerlendirilmesi, Istanbul, 2018.

HIZIR, Serdar, “Anonim Sirkette Pay Sahibinin Sirkete Bor¢lanma Yasagini Diizenleyen
TTK m.358 Uzerine Baz1 Diisiinceler”, Batider, C. XXIX , Haziran 2013, S. 2, 5.227-289

INCE, Salih Tayfun, Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakliklar1 ve Pay Sahipleri Sozlesmesi,
[stanbul, 2019.

KARAMAN COSGUN, Ozlem, “Anonim Sirketlerde Sermaye Kavrami ve Ayni Sermaye
Degerinin Belirlenmesi”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar

Dergisi, C. 18, 2012, S. 2, 5.333- 348

KARAMERCAN, Fatih, “Tiirk Borglar Hukukunda Takas”, Istanbul Medipol Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 5, 2018, S. 1, s. 271- 296

KARATAY, Elgin, “Amerikan Hukuku Kaynakli SAFE’lerin (Simple Agreement For Future
Equity) Tiirk Hukuku Kapsaminda Incelenmesi”, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,

Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2019.

KARSLIOGLU, Hasan, “Ticaret Hukuku Acisindan Anonim Sirketlerde Ortiilii Kar Dagitimi
Nitelendirmesi”, (Anilig: Kar Dagitimi Nitelendirmesi”) Ankara Haci Bayram Veli

Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.23, 2019, S.4, s.141-195

KARSLIOGLU, Hasan, Anonim Sirketlerde Ortilli Kar Dagitimi (Amilis: Ortiilii Kar
Dagitimi), Ankara, 2015.

KAYA, Arslan, “Halka Agik Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagi (SerPK m. 21)”,
Prof. Dr. Ersin CAMOGLU’na Armagan, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuas,
C.LXXI, S.2, S.193-204

KAYAR, Ismail, Anonim Ortaklikta Mali Durumun Bozulmasi ve Alinacak Tedbirler,
Konya, 1997.

KENDIGELEN, Abuzer, “Genel Kurul Kararinin Iptali/Sermaye Artirim1”, Hukuki
Miitalaalar (Mahkeme Kararlari ile Birlikte), (Anilis: Genel Kurul Kararinin Iptali/Sermaye
Artirimi) C. 14, Y1l: 2014-2016, istanbul 2018

143



KENDIGELEN, Abuzer, “Sermaye Benzeri Kredinin Sermayeye Déniistiiriilmesi”, (Anilis:
Sermaye Benzeri Kredinin Sermayeye Doniistiirtilmesi), Hukuki Miitalaalar, Cilt: XTIV 2014-
2016, Istanbul, 2018

KENDIGELEN, Abuzer, Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler,
Degisikler Islenmis ve Giincellenmis, (Anilis: Tiirk Ticaret Kanunu) Istanbul, 2012

KILICOGLU, Ahmet M., Bor¢lar Hukuku, Genel Hiikiimler, 2021

KIRCA, Ismail/SEHIRALI CELIK, Feyzan Hayal/MANAVGAT, Caglar, Anonim Sirketler
Hukuku, Ankara, 2013

KIRCA, Ismail/SEHIRALI CELIK, Feyzan Hayal/MANAVGAT, Caglar, Anonim Sirketler
Hukuku, Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizligi, Cilt:2/2 Ankara 2017

KOCAYUSUFPASAOGLU, Necip/ HATEMI, Hiiseyin/ SEROZAN, Rona/ ARPACI,
Abdiilkadir, Bor¢lar Hukuku Genel Boliim, stanbul, 2014, C.3

KURT, Mehmet Emek, “Nakdi Sermaye Artislarinda Faiz Indirimi Uygulamas: Ile Ilgili
Belirsizlikler Giderildi (Mi)”, Vergi Diinyasi Dergisi, 2016, S.416, s.93-104

MAC, Mehmet, “Yabanci Ortaklar Tarafindan Gonderilen Sermaye Artirrm Avansinin Yasal
Dayanagi, Hukuki Niteligi ve Vergisel Boyutu”, Lebib Yalkin Dergisi, Mart 2018, S.171, s.
245-249

MANAVGAT, Caglar, Hukuki Bakimdan Halka Acik Ortakliklar ve Halka Arz, (Anilis:
Halka A¢ik Ortakliklar), Ankara, 2016

MANAVGAT, Caglar, “Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu’ndaki Kayith
Sermaye Sistemine Iliskin Hiikiimlerin Degerlendirilmesi”, (Anilis: Kayitl Sermaye Sistemi),

Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi C.29, 2013, S. 1, s. 45-78

MOROGLU, Erdogan, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, (Anilis: Sermaye Artirimi),
Istanbul, Ocak 2018

MOROGLU, Erdogan, Tiirk Ticaret Kanunu ile Yiiriirlik ve Uygulama Kanunu Tasarilari

Degerlendirme ve Oneriler, (Anilis: Degerlendirme ve Oneriler), Istanbul, 2009.

MUSTEHLIK, Mehmet, Vergi Portali, Kaynak: E-Yaklasim Dergisi, Aralik 2009, S. 204,
erisim tarihi:07.2023, (https://www.ozdogrular.com/v1l/content/view/9408/255/)

144


https://www.ozdogrular.com/v1/content/view/9408/255/

NAZALI Ersin, “Yine, Yeni Bir Degisiklik: Ortaklara Borg¢lar Hesabinin Sermayeye
Doniistimii Hikayesi” Vergi Diinyasi, Say1: 388, 2013/Aralik, s.17-21

NOMER, Haluk N.,“Para Borcu Kavrami ve Para Bor¢larinin BK 118/1 Anlaminda Ayni
Cinsten Kabul Edilip Birbirleriyle Takas Edilebilirligi Problemi”, (Anilis: Para Borcu),
Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuas1 1999, Cilt: 57, Say1: 1-2 , 5.241-264, erisim
tarihi: 07.2023 (https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/95709)

NOMER, Haluk N., Borglar Hukuku Genel Hikiimler, (Anilis: Borglar Hukuku Genel
Hiikiimler), Istanbul, 2017

OGUZMAN M. Kemal/OZ, M. Turgut, Bor¢lar Hukuku, Genel Hiikiimler, C.1I, (Anilis: Genel
Hiikiimler, CI), Istanbul 2016

OGUZMAN M. Kemal/OZ, M. Turgut, Bor¢lar Hukuku, Genel Hiikiimler, C.II, (Anils:
Genel Hiikiimler, CII), istanbul 2016

OGUZMAN, Kemal/BARLAS, Nami, Medeni Hukuk, (Anilis: Medeni Hukuk), Istanbul,
2015

OKTAY, Saibe, “Isimsiz Sozlesmelerin Gegerliligi, Yorumu ve Bosluklarmin

Tamamlanmas1”, IHFM, Cilt: LV, 1996, 5.263- 296

OKUTAN NILSSON, Giil, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’'na Gore Sirketler Toplulugu
Hukuku, (Anilis: Sirketler Toplulugu) Istanbul, 2019

OKUTAN NILSSON, Giil, Anonim Ortakliklarda Pay Sahipleri Sozlesmeleri, (Anilis: Pay
Sahipleri S6zlesmesi), Istanbul, 2004

OKUTAN NILSSON, Giil, “Sirketler Toplulugunda Karsilikli Istirak”, (Anihs: Karsilikl
Istirak), Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.18, 2012, Say1:2, 5.255-268

OKYAY, Mikail, "Sermaye Avanslart" Kavraminin Vergi Kanunlar1 ve Diger Kanunlar

Karsisindaki Durumu, Vergi Diinyas1 Dergisi, S. 424, 2016, s. 96-103

OGREDIK, Giiray, “Sermaye Avansi, Zarar Telafi Fonu, Sermaye Tamamlama Fonu veya
Benzeri Adlar Altinda Kayitlara Alinan Tutarlar Kayitlara Alindigr Hesap Donemi Sonuna
Kadar Sermayeye Eklenmezse Vergiye Tabi Kurum Kazancina Dahil Mi Edilecektir?”, Lebib
Yalkin Mevzuat Dergisi, Kasim 2012

145


https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/95709

OZDAMAR, Mehmet, “6102 Sayili TTK Hiikiimleri Cergevesinde Anonim Sirketlere Ayni
Sermaye Konulmasina Iliskin Cesitli Sorunlar”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi C.
1, 2015, S. 1, s. 143- 156

OZDIN, Funda, “Sermaye Artirminda Sermayenin “Takas” Suretiyle Saglanmas Isleminin
Hukuki Niteligi ve Takas Konusu Alacagin “Degerlendirilmesi” Meselesi”, Legal Hukuk
Dergisi, C. 18, 2020, S. 208, 5.1573-1638

OZGENC, lzzet, “Tefecilik Sucu”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.
X1IV,2010, S. 1, s.543 — 553

OZKENEZ, Sedat, “Sermaye Artirimi Indiriminde Sermaye Avanslarimin Durumu ve

Muhasebelestirilmesi”, Mali Coziim Dergisi, C.31, Mart-Nisan 2021, s.263-268

OZTAS, Yasemin, Transfer Fiyatlandirmast  Yoluyla Ortiilli Kazang Dagitimu,
Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2009

PEHLIVANOGLU, Murat Can, Halka A¢ik Anonim Sirketlerde Ortiilii Kazan¢ Aktarimimnimn
Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Kurumlar Vergisi Kanunu Acilarindan “Islem” Ve “iliskili Kisi”
Unsurlar1 Kapsaminda Degerlendirilmesi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Bilgi

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2015.
PULASLI, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, C.I, (Anilis: Sirketler Hukuku C.I), Ankara, 2015

PULASLI, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, C.II, (Anilis: Sirketler Hukuku, C.II), Ankara,
2015

PULASLI, Hasan, 6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Yeni Sirketler Hukuku
Genel Esaslar, (Anilis: Sirket Hukuku Genel Esaslar), Ankara, 2017

SAGLAM, Erdogan, “Sermaye Arttirrm Avans1”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Kasim, 2002
SARAC, Tahir, Anonim Sirketlerde Sarta Bagli Sermaye Artirimi, Ankara, 2009

SEVI, Ali Murat, Anonim Ortaklikta Sermayenin Olusturulmasi ve Pay Sahiplerine lade
Edilmesi Yasagi, 2013

SOYKAN, Ismail Cem, Tiirk Ticaret Kanununa Gore Anonim Ortakliklarda Sermaye
Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirimi, istanbul, 2019

SONMEZ, Yusuf Ziyaeddin, “Anonim Ortakliklarda Ortiili Ayni Sermaye Konulmasi
Sorunu”, Prof Sabih Arkana Armagan, Istanbul, 2019, s. 1033-1089

146



SENER, Oru¢ Hami, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, (Anilis: Uygulamali
Ortakliklar Hukuku), Ankara, 2013

TANOR, Reha, Tiirk Sermaye Piyasasi, C.II (Halka Arz), istanbul, 2000
TANDOGAN, Haluk, Bor¢lar Hukuku Ozel Borg liskileri, Cilt 1/2, Istanbul, 2008

TEKINALP, Unal, Sermaye Ortakliklarmin Yeni Hukuku, (Anilis: Sermaye Ortakliklar)
Istanbul, 2013

TEKINALP, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, (Anilis: Sermaye Ortakliklari,
2015) Istanbul 2015, s. 187

TEKINALP, Unal, Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, Istanbul, 1982
TEKINALP, Unal/ POROY, Reha/ Camoglu, Ersin, Ortakliklar Hukuku, Istanbul, 2005

TEKINALP, Unal/ POROY, Reha/ Camoglu, Ersin, Ortakliklar Hukuku II, (Anils:
Ortakliklar Hukuku II, 2017) Istanbul, 2017

Tekinalp/ Poroy/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, (Anilis: Ortakliklar Hukuku I, 2014),
Istanbul 2014

TEKINALP, Unal/ POROY, Reha/ Camoglu, Ersin, Ortakliklar Hukuku II, (Anils:
Ortakliklar Hukuku II, 2014) Istanbul, 2014

TEMIZYUREK, Onur, Sermaye Artirrm Avansi Kavrami, erisim tarihi: 07.2023

(https://www.ozdogrular.com/v1/content/view/13699/)

TORAMAN (COLGAR, Emek, Anonim Ortaklikta Sirkete Bor¢lanma Yasagi, (Anilis:
Bor¢lanma Yasag1), Istanbul, 2019

TORAMAN COLGAR, Emek, Anonim Ortaklikta Sirkete Bor¢lanma Yasagi, (Anilis:
Borglanma Yasagi (Ulusal Tez Merkezi), Istanbul, 2019

TORAMAN COLGAR, Emek, “TTK m.376/2 Hiikmii Kapsaminda Sermaye Kaybi1 Olan
Anonim Sirketlerde Sermaye Artirrmi Yapilmasi”, (Anilis: Sermaye Kaybi) Ticaret
Hukukunda Geng Yaklasimlar, Kog¢ Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Hukuka Geng Yaklasimlar
Konferans Serisi No. 10, Editorler: Toraman Colgar Emek/ Kayiklik Abdurrahman, Istanbul,
2021, s.1-47.

147


https://www.ozdogrular.com/v1/content/view/13699/

TURK, Ahmet, Anonim Ortaklikta Sermaye Kaybi ve Borca Batakligin Hukuki Sonuglari,
(Anilis: Sermaye Kayb1 ve Borca Bataklik), 1999

TURK, Ahmet, “Sermaye Ortakliklarinda “Oz Kaynaklarin Yerini Tutan Odiingler”
Kurumuna ihtiyag Olup Olmadig1 Sorunu (Alman Hukukundaki Yasal Diizenleme ve Isvigre
Hukuku Cercevesinde Degerlendirme ve Yasal Diizenleme Onerisi)”, (Anilis: Oz Kaynaklarin

Yerini Tutan Odiingler), BATIDER, C.32, Haziran 2016,S.2, s. 99-145

UCISIK, H. Giizin/CELIK, Aydi, Anonim Ortaklikta Finansal Tablolar Yedek Akgeler ve
Kar Dagitim1 (Anilis: Finansal Tablolar), istanbul, 2018.

UCISIK, H. Giizin /CELIK, Aydm, Anonim Ortakliklar Hukuku, C.1, (Anilis: Anonim
Ortakliklar) Ankara, 2013.

UNAL, Oguz Kiirsat, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Mevzuati, Ankara, 2005.

YANLI, Veliye, “Tiirk Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasasi Kanununun Bazi Ortak Konulara
[liskin Diizenlemelerinin Karsilastirilmasi”, 6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu

Isiginda Sermaye Piyasas1 Hukuku Sempozyumu, Editor: Korkut Ozkorkut, s. 53-63
YAVUZ, Cevdet, Tiirk Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, Istanbul, 2014.

YUCE, Aydin Alber, Anonim Sirketlerde Sermaye Borcunun Takas Yoluyla Odenmesi,
(Anilig: Sermaye Borcunun Takast), 2011

YUCE, Aydin Alber, “Anonim Sirket Bor¢larinin Sermayeye Déniistiiriilmesinde Sirketin
Mali Durumunun Onemi”, (Anilis: Borglarinin Sermayeye Déniistiiriilmesinde Sirketin Mali
Durumu), Ticaret Hukukunda Geng Yaklasimlar, Ko¢ Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Hukuka
Geng Yaklasimlar Konferans Serisi No. 10, Editorler: Toraman Colgar, Emek/ Kayiklik
Abdurrahman, {stanbul, 2021, s.139-169

YUCE, Aydin Alber, Anonim Sirketlerde Yonetim Kurulu Kararlarinin Butlani, (Anilis:

Yénetim Kurulu Kararini Butlani), Istanbul, 2018
YILDIZ, Siikrii, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, Istanbul, 1996

ZEVKLILER, Aydin/ GOKYAYLA, Emre K., Bor¢lar Hukuku Ozel Borg Iliskileri, Ankara,
2020

148



OZGECMIS

Begiim Bilge, Istanbul’da dogmustur. 2010 yilinda Cagaloglu Anadolu Lisesi’'nde lise
ogrenimine baslamis ve 2015 yilinda mezun olmustur. 2015 yilinda Istanbul Bilgi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi’nde yiiksekdgrenimine baglamistir. 2016 yilinda ayni
iiniversitede iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi’nde Isletme béliimii ile ¢ift anadala baslamig
ve her iki boliimden 2020 tarihinde mezun olmustur. Mezuniyetinin ardindan Kog
Universitesi Ozel Hukuk Anabilim Dali’'nda yiiksek lisans dgrenimine baslamustir. Ayn1 yil
yasal stajini tamamlamistir. 2022°de yilinda tez caligmasi icin gitmis oldugu Berlin’de

avukatlik kariyerine devam etmektedir.

149



