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YONETICI OzETI

1990l yillarin ikinci yarisindan itibaren bircok Ulkede yasanan mali krizlerin, diinya
ekonomisinde istikrarsizliklara neden olmasi sonucunda gelismis (lkeler ve uluslararasi
kuruluglar bir araya gelerek sorunun ¢dziimiine ydnelik arayis igine girmislerdir. Varilan ortak
nokta, istikrarli bir ekonomik ortamin yaratiimasi, piyasalarin gelistiriimesi, her alanda
seffafliin saglanmasi, ulusal ve uluslararasi mali sistemin gliclendirilmesi, uluslararasi mali
krizlerin 6nlenmesi konusunda calismalar yapilmasi olmustur. Bu cercevede ulusal mali
sistemlerin gliclendiriimesi kapsaminda, gelismekte olan (lkelerde sirketlerin yeniden
yapilandiriimasi konusu giindeme gelmistir.

Ulkemizde talebe dayali biiyiimeden, arzin artinimasina dayall biiyiimeye
gecilebilmesi icin reel sektdrde faaliyet gosteren sirketlerde oncelikle kurumsal ydnetim
ilkelerinin gergeklestirilmesi, sadece mali gliglik icindeki sirketlerin degil tim sirketlerin
yeniden yapilandiriimasi ve Uretkenligin artirnlmasi gerekmektedir.

Sirketler, yonetsel, teknolojik ve finansal yapilarina bagh olarak daha etkin bir 6lcekte
faaliyette bulunmak, varliklarini daha verimli kullanmak, hisse senetlerinin piyasa fiyatlarini
ve isletme dederini artirmak amaciyla yeniden yapilandirma yoluna basvurmaktadirar.
Yeniden vyapilandirma kavrami, mali yeniden vyapillandirma ve operasyonel yeniden
yapilandirma olmak (zere ikiye ayrilmaktadir. Mali yeniden yapilandirma, sirketin sermaye
yapisindaki degisikliklere iliskin olup, aktif ve pasiflerin yeniden yapilandiriimasi, sirketin
sermaye maliyetini diisiirmek icin ek kredi alinmasi, sirketin bliylimesinin saglanmasi ile pay
sahiplerinin ve alacaklilarin getirilerini azamilestirmek igin gerekli nakit akiminin saglanmasi,
varligini siirdirebilir ancak mali giiglik igindeki sirketler igin borglarin yeni bir 6deme planina
baglanmasi veya sirketin tasfiyeye zorlanmasi yerine hisselerinin bir kisminin borglarina
karsihk olarak alacakli kurulug/kuruluglar tarafindan alinarak, bu kuruluglarin sirket
ybnetiminde yer almasi gibi uygulamalan icermektedir. Operasyonel yeniden yapilandirma
ise, kurumsal yonetimin iyilestiriimesi, birlesme ve devralma, bir sirketin borglanilarak satin
alinmasi, sirketin bir béliminln satiimasi, sirket boéliinmesi, ana sirkete bagh sirket arasinda
hisse senedi takasi, sirketin bazi birimlerinin satiimasi veya karli olmayan birimlerinin
kapatilmasi, harcama ve isgliciinde kisitlamalara gidilmesi gibi maliyet dusiriicl yontemlerle
sirketin mali durumunun iyilestirilmesidir.

Kilresel ekonomide 2001 yilinda baslayan ekonomik yavaslamanin sonucunda, 1990l
yillarda en cok kullanilan yeniden yapilandirma ydntemi olan birlesme ve devralma yoluna
basvurular azalmistir. Artik sirketler maliyetlerini mimkiin oldugunca kisarak, rekabet



guglerini artirmak igin verimliligi ve karlihg duslren faaliyetlerini durdurmaya, isletmeye
fayda saglamayan malvarligini tasfiye veya devretme yoluna basvurmaktalardir.

Ulkemizde sirketlerin yeniden yapilandinimasina iliskin olarak yapilan ilk calisma,
temellerini Londra Yaklagimindan alan Istanbul Yaklasiminin uygulamaya konulmasi
olmustur. Istanbul Yaklagimi ile finansal darbodaz yasayan retici sirketlerin iflas etmeleri
engellenerek, katma deder yaratmaya devam etmeleri ve mali kesime olan geri édeme
yukimldliklerini yerine getirebilmeleri amaglanmistir.

Bu gelismenin ardindan, icra ve iflas hukukunda degisiklik yapilarak, uzlasma yoluyla
yeniden yapilandirma sistemi getirilmistir. Kanunkoyucu, ekonominin etkin ve verimli
calismasinin, sirketlerin verimli calismasina, borglarini 6deyebilecek ve alacaklarini tahsil
edebilecek durumda olmasina bagl oldugu, ekonomik kosullardaki beklenmedik degisiklikler
nedeniyle, aslinda ekonomik varliklarini devam ettirmesi miimkin olan sermaye sirketlerinin
faaliyetlerini durdurma tehlikesine maruz kaldigi, bu durumun borgluyu, alacakllari ve isini
kaybetme tehlikesine maruz kalan iscileri tehdit ettigi, bu tehditin bolgesel veya milli
ekonomiyi etkilemesi nedeniyle, ekonomik varligini devam ettirebilme imkani olan sirketlerin
yeniden yapilandirilarak ekonomik hayatlarina devam etmelerinin herkesin yararina oldugu
disiincesinden hareketle anilan degisiklikleri yapmistir.

Calismada yeniden yapilandirma kavrami mali agidan ve operasyonel agidan ortaya
konulmustur. Calismanin birinci bélimiinde, mali yeniden yapilandirma ve operasyonel
yeniden yapilandirma kavramlari agiklanmis, mali yeniden yapilandirmada devletin Gstlendigi
roller anlatilarak, Londra Yaklagimi ve Istanbul Yaklasimi cercevesinde ilkemizdeki kurumsal
yeniden yapilandirma irdelenmis ve Icra ve iflas Kanununda yapilan degisikler aciklanmaya
calisiimistir. Calismanin ikinci bélimiinde, operasyonel yeniden yapilandirma araclarindan
malvarliginin devri suretiyle béliinme kavrami Borglar Kanunu, Isvicre Federal Kanunu, Tirk
Ticaret Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu ve Anonim ve Limited Sirketlerin Kismi Bélinme
Islemlerinin Usul ve Esaslarinin Diizenlenmesi Hakkinda Ortak Tebli§ Kismi Boliinme Tebligi
cergevesinde tartisiimistir. Calismanin Gglincl bélimiinde Avrupa Birligi Ulkelerinde yeniden
yapilandirma slregleri ve mali kriz gegiren Ulkelerde yeniden yapilandirma uygulamalari
ortaya konulmustur. Calismanin son bolimiinde ise mevcut durumun dederlendiriimesi
yapilarak, yeniden yapilandirma yoluna basvuracak sirketler icin dneriler getirilmistir.

Hukukta atif usullerinde, atiflarin  metnin  bitlnliglini bozmamasi yontemi
benimsendiginden, 16.10.1998 tarih ve 1998/16 sayili Genelge'den farkl olarak atiflar ayni
sayfada dipnot olarak verilmistir.
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GIRIS
Ulkemizde yasanan mali krizlerin ekonomik sonuclarinin ortadan kaldirimasi, kamu
sektort, mali sektdr ve reel sektor lzerindeki etkilerin giderilmesi, ekonominin blyimesi,
sirketlerin faaliyetlerine devam etmelerinin saglanmasi, hisse senedi piyasasinda yasanan
buylk duslslerin engellenmesi ancak kapsamli bir yeniden yapilandirma programinin
uygulanmasi ile miimkiinddir.

Yeniden vyapilandirma, bir isletmenin organizasyon vyapisinin bilimsel ydnetim
prensiplerine gbre gbdzden gegcirilmesi, aksayan ve eksik olan yodnlerinin dizenlenmesi ve
mevcut sartlarda, amaglara yodnelik olacak ve en verimli sekilde igletilecek bir bicime
kavusturulmasi icin yapilan calismadir. Kurumsal yeniden yapilandirma ise, bir sirketin
degerinin artinlmasi igin mali yapisinda, yonetiminde, miilkiyetinde veya ticari portfoyiinde
sirketin pay sahipleri ve alacaklilari bakimindan yapilan kokli degisiklikleri ifade etmektedir.
Bu kavram, 180010 yillarda Amerikan 6zel demiryolu sirketlerinin, yasanan ig savas
nedeniyle Avrupa bankalarindan aldiklari kredileri ddeyememesi sonucunda iflaslarinin
Onlenmesi ve demiryollarinin tamamlanmasi amaciyla “hakkaniyet hukuku” olarak yargi
kararlaryla baglamis, 1850'li yillarda Amerika Birlesik Devletleri’nde yazili hukuk kurali haline
getirilmistir. Ingiltere’de ise 1970’lerin ortalarinda yasanan yiiksek enflasyon sonucunda mali
durumu bozulan sirketlerin bor¢ 6demelerinde yasanan sorunlarin giderilmesi amaciyla
giindeme gelmistir. ingiltere Merkez Bankasi bu amacla kanuni dayanadi bulunmayan ve
baglayiciigr olmayan kurallar biitiini olarak bilinen “Londra Yaklasimi”ni uygulamaya karar
vermistir. Her iki uygulamada ulasilmak istenen sonug, sirketlerin tasfiyesine engel olunarak,
isleyen bir deger olarak muhafaza edilmesi olup, bu sonuca ulasiimasi alacaklilarin yeniden
yapilandirma planinin kabul edilmesine iliskin tutumuna bagli olmaktadir.

Bu calismanin amaci, diinyadaki gelismelere paralel olarak, tlkemizde mali durumu
bozulan sirketlerin tasfiye edilmesinin engellenmesi icin yapilan c¢alismalarin ve bu amacla
hukuk sistemimizde vyapilan dedisikliklerin ortaya konulmasidir. Calismada yeniden
yapillandirma kavrami mali ve operasyonel acgidan incelenmis ve yeniden yapilandirma
suregleri agiklanmistir. Calismanin birinci bélimiinde, mali yeniden yapilandirma kavrami ve
bu cercevede devletin Ustlendigi roller anlatilarak, Londra Yaklasimi ve Istanbul Yaklagimi
cercevesinde (lkemizdeki kurumsal yeniden yapilandirma irdelenmis ve icra ve Iflas
Kanununda yapilan degisikler agiklanmaya calsilmistir. Calismanin ikinci bolimiinde ise,
operasyonel yeniden yapilandirma araclarindan malvarliginin devri suretiyle bdélinme
kavrami Borglar Kanunu, Isvicre Federal Kanunu, Tirk Ticaret Kanunu, Kurumlar Vergisi
Kanunu ve Anonim ve Limited Sirketlerin Kismi Boliinme Islemlerinin Usul ve Esaslarinin
Diizenlenmesi Hakkinda Ortak Tebli§g (Kismi Boéllinme Tebligi) cergevesinde tartisiimistir.



Calismanin Gglincl boélimiinde ise Avrupa Birligi llkelerinde yeniden yapilandirma stirecleri
ve mali kriz geciren (lkelerde yeniden yapilandirma uygulamalari ortaya konulmustur.

I- YENIDEN YAPILANDIRMA KAVRAMI

Yeniden vyapilandirma, bir isletmenin organizasyon vyapisinin bilimsel ydnetim
prensiplerine gbére gbzden gegirilmesi, aksayan ve/veya eksik olan ydnlerinin dlizeltilmesi ve
mevcut sartlarda, amaglara yonelik olacak ve en verimli sekilde isletilecek bir bigime
kavusturulmasi icin yapilan calismadir’. Kurumsal yeniden yapilandirma ise, bir sirketin
degerinin artinlmasi igin mali yapisinda, yonetiminde, miilkiyetinde veya ticari portfoyiinde
sirketin pay sahipleri ve alacaklilari bakimindan yapilan kokli degisikleri ifade etmektedir.
Kurumsal yeniden yapilandirma ile ulasiimak istenen sonug, varligini siirdiirebilecek durumda
olan sirketlerin yeniden yapilandiriimasi, buna karsilik varhgini siirdiiremeyecek durumda
olan sirketlerin tasfiye edilmesi, mali sektoriin giiclendirilmesi, uzun dénemli ekonomik
biiyiime icin gerekli kosullarin saglanmasidir?.

Kurumsal yeniden yapilandirma, mali yeniden yapilandirma ve operasyonel yeniden
yapilandirma olmak (izere ikiye ayriimaktadir. Mali yeniden yapilandirma, bir sirketin
sermaye yapisinda dedisiklik yapilarak aktif ve pasiflerinin yeniden yapilandiriimasi, sirketin
sermaye maliyetini dlstirmek icin ek kredi alinmasi, sirketin bilylmesinin saglanmasi
suretiyle pay sahiplerinin ve alacaklilarinin getirilerini azamilestirmek igin gerekli nakit
akiminin saglanmasi, varligini siirdiirebilir ancak mali agidan giig durumda olan sirketler igin
borglarin yeni bir 6deme planina baglanmasi veya mali zorluk icindeki sirketin tasfiyeye
zorlanmasi  yerine hisselerinin  bir kisminin  borglarina  karsilik olarak alacakh
kurulug/kuruluglar tarafindan alinarak, bu kuruluslarin sirket ydnetiminde yer almasi gibi
uygulamalar icermektedir. Operasyonel yeniden yapilandirma ise, kurumsal ydnetimin
iyilestirilmesi, birlesme ve devralma, bélinme, bir sirketin borclanilarak satin alinmasi,
sirketin bir boliminin satiimasi, ana sirkete bagl sirket arasinda hisse senedi takasi,
sirketin bazi birimlerinin satiimasi veya karli olmayan birimlerinin kapatiimasi, harcama ve
isglclinde kisitlamalara gidilmesi gibi maliyet district yontemlerle sirketin mali durumunun
iyilestirilmeye caligiimasidir.

Kurumsal yeniden yapilandirmanin basarili olabilmesi icin devletin makro ekonomik
politikalari ve yasal altyapiy! ¢ok iyi olusturmasi yaninda, bankalarin da bu siirecte yer almasi
gerekmektedir. Bu slrecte devlet, bankalar ve borglu sirketler ile bankalarin kendi
aralarindaki iliskilerinde aracilik gérevi yapmak, taraflara gerekli tesvikleri sunmak, bankalari

" TIFTIK, Yalgin: Yonetim ve Reorganizasyon s.157
2 ERDONMEZ, Pelin Ataman: Ekonomik Kriz Sonrasi Kurumsal Yeniden Yapilandirma Siireci (Ekonomik) s.67
3 ERDONMEZ, Pelin Ataman: Kurumsal Yeniden Yapilandirma (Kurumsal)s.23
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yeniden sermayelendirerek kurumsal sektore kredi verilmesi sorununu ortadan kaldirmak,
aktif yonetim sirketi kurmak, yeniden yapilandirma stirecini ydnetmek lzere bir koordinator
kurum atamak gibi goérevleri Ustlenmektedir. Ancak yeniden yapilandirma sirecinin
tamamlanmasini takiben devletin 6zel sektordeki adirligi azaltilarak, yeniden yapilandirma
sirecinin yasal altyapisini olusturmak (izere gecici olarak kurulan kurumlarin kapatilmasi
gerekmektedir.

Kurumsal yeniden yapilandirma siirecinde sirketler; operasyonel olarak varliklarini
surdirebilir ve mali agidan glicliik iginde olmayan sirketler, operasyonel olarak varliklarini
surdurebilir ancak mali giglik icinde olan sirketler ve hem mali, hem de operasyonel agidan
varligini sirdiiremeyecek olan sirketler seklinde siniflandinimaktadir. Bu siiregte, varligini
surdiiremeyecek durumda olan sirketlerin kapatiimasi, takipteki kredilerin ve banka
zararlarinin daha da artmasini 6nleyecektir. Bununla birlikte, kriz sirasinda ve sonrasinda
varligini siirdiiremeyecek olan sirketin tanimlanmasi kolay degildir. Bu siniflandirma kar
simiilasyonlari ve bilanco projeksiyonlari araciligiyla yapilimaktadir®.

II- MALI YENIDEN YAPILANDIRMA
I1.1 Mali Yeniden Yapilandirmada Devletin Rolii

Yeniden vyapilandirmanin basarili olmasi, devletin ekonomide olusan sorunlari
giderecek tedbirleri almasina ve farkl gikar gruplari arasindaki catismalarin giderilmesinde
lider konumda olmasina baglidir. Bu siirecte devletin konumu, yapilandirmanin boyutuna ve
sosyal sonugclarina bagl olarak her (ilkede farklilik gostermektedir.

II.1.1 Devletin Borglu Sirket-Banka, Banka-Banka Iliskilerinde Araci
Olmasi

Devlet, banka sermayelerinin yeterli olmamasi, taraflar arasinda mizakere gliciiniin
bulunmamasi veya gerekli tesviklerin olmamasi nedeniyle alacakhlarin kurumsal yeniden
yapilandirmay! ydnetmelerinin mimkin olmamasi durumunda, sirketler ve bankalar veya
bankalarin kendi aralarindaki iliskilerinde aracilik gérevini tstlenmektedir.

Devletin aracilik yaptigi yeniden yapilandirma modellerinden en gok bileneni “Londra
Yaklagimi"dir. Ingiltere’de 1970'lerin ortalarinda yasanan yiiksek enflasyon sonucunda
durgunluk ddnemine girilmesiyle, bankalar miusterilerin bankaya borglarinin yeniden
yapilandirmasi icin kredi takip birimleri kurmuslardir. Ingiltere Merkez Bankasi bu siirece
yardimcl olmak amaciyla, kanuni dayanadi bulunmayan ve baglayicihdi olmayan kurallar
bitind olarak bilinen “Londra Yaklasimi”ni uygulamaya karar vermistir. Londra Yaklasiminda

4 ERDONMEZ, Pelin Ataman: Kurumsal s.25



mali glclik icinde olan bir sirketin varligini slrdirmesi garanti edilmemekle birlikte,
bankalarin ve alacakli kuruluslarin zarara ugramasinin engellenmesi amaglanmaktadir.

Ingiltere Merkez Bankasi Londra Yaklasimi ile, bankalarin zararlarini asgariye
indirmeyi, sirketleri olasi bir iflastan korumayi, varligini sirdirebilecek sirketlerin isglicli ve
Uretim kapasitelerini koruyup, borglarinin yeniden yapilandinimalarini saglayarak tasfiye
edilmelerini 6nlemeyi ve mali agidan zor durumda olan sirketlere gerekli mali destegi
saglamayi hedeflemistir. Bu dogrultuda, ingiltere Merkez Bankasi, kati bir bicimde belirlenen
kararlarin mahkeme karariyla bozulmasindan gekindidi icin Londra Yaklagimini revize ederek
yeniden yapilandirmanin ¢ergevesini formiile etmemeye karar vermistir.

Londra Yaklasimi, farkli Glkelerde farkl sekillerde uygulanmakla birlikte, her (ilkede
ortak bazi 6zellikler gdstermektedir. Bu 6zellikler, alacakh kuruluslarin oncelikle kanunlarla
belirlenmemis ¢6zimleri goéz Onidnde bulundurmasi, alacakll kuruluslarin sirketin uzun
dénemde varligini siirdiirmesiyle ilgili olarak denetci sirket veya édeme glicligi uzmanlarina
bagimsiz inceleme vyaptirmalari ve sirketin hangi sartlarda uzun donemli olarak
desteklenecedi konusunda goriis birlijine varmalarn, alacakh kuruluslarin sirketin uzun
donemde varligini sirdiirebilecedine dair fikirbirlijinde olmasi halinde kredilerin vadesinin
uzatimasi ve ek finansman saglanmasi, borclarin hisse senetlerine c¢evrilmesi gibi
yontemlerle mali destek saglamasi, borclu sirketle anlasma yapilirken durumun korunmasr®
sdrecinin bulunmasi, strecin hizli ve etkin bir sekilde iglemesini teminen koordinasyon
bankasi veya lider bankanin belirlenmesi, mali ytk{mliliiklerin yeniden takvime baglanmasi,
alacakh kuruluslar arasinda zararin alacaklari oraninda esit olarak daditiimasi, (zerinde
anlasmaya varilan planinin uygulanmasi icin yodnetim degisiklikleri yapilmasi, aktiflerin
satilmasi veya sirketin alinmasi gibi kosullarin &ne siiriiimesi olarak ifade edilebilir®.

1980'lerin ortalarinda ekonomik biiyiime ve mali sektdriin degismesiyle Ingiltere
Merkez Bankasl yeniden yapilandirma stratejilerinin gelistirilmesi goérevini 6zel sektdre
birakmigtir. Londra Yaklagimi durgunluk déneminin asilmasinda c¢ok etkili olmus, bu sayede
bircok sirket varligini surdirebilmistir. Sonug olarak, Londra Yaklasimi, hem alacakl
kuruluglarin hem de pay sahiplerinin kayba udramalarini onleyerek, sirketlerin Gretim
kapasitelerini ve istihdami artirmis ve bu sekilde ekonomik blyiimeyi saglamistir.

Londra Yaklasimi ilk olarak Meksika’da, daha sonra Kore, Tayland, Malezya ve
Endonezya’da uygulanmistir. Londra Yaklasimi'nin Dogu Asya (lkelerinde uygulanmasi

® Durumun korunmasi, taraflarin gerek kendi aralarindaki, gerekse sirket ile olan mevcut hukuki statlintn, iligki
dlizeyinin ve borglu sirket ile hakim ortaklarinin varliklarinin éngériilen makul bir miizakere siiresi boyunca
korunmasini iceren bir siirectir.

® Meyerman, Gerald E: The London Approach and Corporate Restructing s.4
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sirasinda kurumsal sorunlarin sistemik sonuclar yaratmasi ve Ingiltere’de oldugu gibi giiclii
bir ekonomik alt yapi olmamasi nedeniyle devlet siirecte 6nemli rol oynamistir.

Londra Yaklagiminin uygulamasi sirasinda taraflar 6zel hukuk hiikiimlerine tabi bir
sozlesme veya Ticaret Kanunu hikimleri cercevesinde mahkeme-digi bir anlagsma
diizenlemektedir. Bu anlasmayla alacaklilarin blylk g¢ogunlugu vyasal prosedirlere
basvurmadan kendi aralarinda anlasmakta, diger alacaklilari da anlasmaya zorlamaktadir.
Bununla birlikte, anlasmada uyusmazliklarin halli icin hakem kurulu olusturulmasi ve yaptinm
uygulanmasi da hiikkme baglanabilir.

I1.1.2 Devlet Tarafindan Finanse Edilen Tesvik Modelleri

Sistemik kurumsal sorunlarin varlidi durumunda, devlet tarafindan alacaklilara
vadenin ve 6demesiz donemlerin uzatiimasi icin tazmin imkaninin saglanmasi, faiz orani ile
kur garantisini ve dzsermaye aktarimini iceren tesvik verilmesi sorunlarin giderilmesinde
etkili olabilmektedir. Devlet tarafindan finanse edilen tesvik modellerine, Meksika'da
1980°lerin basinda uygulanan FICORCA, 1990°larin ortalarinda uygulanan UCABE ile
Endonezya’da uygulanan INDRA 6rnek gosterilebilir.

I1.1.3 Bankalarin Yeniden Sermayelendirilmesi

Bankalar sirket borclarinin yeniden yapilandiriimasi ve/veya kendi faaliyetlerinin
devami icin calisma sermayesi ihtiyaclarini kendi kaynaklarindan karsilayamadigi takdirde
devlet destedine ihtiyac duyabilir. Bu ydntem sayesinde, mevcut araclara ilave olarak,
sektore toplu, hizli ve bir defada miidahale imkani elde edilmekte ve bu suretle, ekonomik
birimlerin sektériin gelecegine iliskin olarak karsi karsiya oldugu belirsizliklerin ortadan
kaldinimasi mimkunddr. Ayrica, glglendirilmis yeni stratejinin yeniden yapilandirmaya reel
sektor-mali sektor etkilesimi acihmi kazandirarak, bankacilik krizi-reel sektdr krizi sarmalinin
kinimasina katkida bulunmasi beklenmektedir.”

Programda oncelikle bankalarin mali durumlari belirlenir ve bankalarin kendi
imkanlarini kullanarak sermayelerinin artiriimasina calisilir. Daha sonra sermayesi yetersiz
olmakla beraber belli bir seviyenin lzerinde olan bankalara kamu kaynaklarindan destek
saglanir. Yeniden sermayelendirme programina iliskin stire¢ ic asamadan olusmaktadir. Bu
asamalar;

-Degerlendirme asamasi, bagimsiz denetim kuruluslarinin da dahil oldudu esit, tarafsiz
ve (¢ asamall bir denetim sonrasinda butin 6zel sermayeli ticari bankalarin gergek mali
durumlarinin ortaya ¢ikariimasi,

“www.bddk.org.tr Banka Sermayelerinin Giiclendirilmesi Programi Tanitim Rehberi
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-Ortaklarin ~ banka sermayelerini  gliclendirmeleri asamasr, yedek akgelerle
karsilanamayan Olglide zararin bulunmasi ve sermaye yeterlilik rasyosunun % 8'in altinda
kalmasi halinde, olaganistii genel kurulda ortaklarin banka zararini tamamen Ustlenmesi,
gerekli diger tedbirleri almasi ve gerekli nakit sermaye artinmini karara baglamasi,

-Kamu destediyle banka sermayelerinin gliclendiriimesi asamasi; sermaye yeterliligi
standart orani pozitif olmakla beraber % 8'in altinda kalan bankalara dogrudan sermaye
destegi ve sermaye benzeri kredi saglanmasi suretiyle sermaye yapilarinin gliglendirilmesi

olarak ifade edilebilir.

Kriz yasayan llkelerde yeniden sermayelendirme stlirecinden beklenen basarinin
saglanmasi icin kurulan banka yeniden vyapilandirma kurumu, banka yeniden
sermayelendirmesi® icin gereken fayda-maliyet analizini yaparak, bankalarin sorunlu
aktiflerinin yonetimi konusunda karar verilmesinde gok 6nemli rol oynamaktadir.

I1.1.4 Aktif Yonetim Sirketi

Mali sikinti icindeki sirket sayisinin gok olmasi ve mikro ekonomik faktérlerin yeniden
yapilandirmayi zorunlu kilmasi durumunda, yeniden yapilandirmayi gergeklestirebilmek icin
kamusal veya 6zel sermayeli bir aktif yonetim sirketi yeniden yapilandirma stirecine katilir.
Aktif ydnetim sirketi yeniden yapilandirmada mali ve operasyonel bir rol oynar. Devlet
tarafindan kurulan ve Uluslararasi Finans Kurumunun da ¢odu zaman sermayedar oldugu bu
sirket takipteki alacaklari satin alarak, banka ve sirketlere sermaye aktarma gorevini Ustlenir.
Ayrica, mahkemelerin etkin olmadigi durumlarda aktif yonetim sirketi mahkeme digi iflas
mekanizmasi olarak® calisabilmektedir. Aktif yénetim sirketleri Macaristan, Endonezya, Kore
ve Malezya'da uygulanan yeniden yapilandirma stirecinde énemli rol oynamistir.

I1.1.5 Yeniden Yapilandirma Siirecini Yonetmek Uzere Koordinatér Kurum
Atanmasi

Yeniden yapilandirma stlirecinin karmasik olmasi ve krizin sektorler Gzerindeki
etkisinin kisa sirede giderilmesi icin slirecin hizlandiriimasi ihtiyaci nedenleriyle yeniden
yapilandirma slirecini yonetmek Ulzere koordinatdr bir kurum belirlenmektedir. Bu kurumun
yeniden yapilandirma sirecinin hedeflerini belirlemek, alacaklilarin ve borglularin yiiksek
kaldirag orani sorununu ¢ézmek, devlet tarafindan saglanacak mali destegin oncelikle hangi
sektorlere verilecegine karar vermek vb. gorevleri bulunmaktadir®.

8 Bankalarin yeniden sermayelendiriimesi igin tahvil aktarimi, mevduat aktarimi veya bankanin hisse senedini
almak gibi ydntem ve araglar kullanilmaktadir.

9 Bakiniz EK:1 Segilmis Ulkelerde Aktif Yénetim Sirketlerinin Temel Ozellikleri (Tablo:1)

' ERDONMEZ, Pelin Ataman: Ekonomik s.67



I1.2 Yeniden Yapilandirma Kavraminin Dogusu Ve Amerika Birlesik
Devletlerinde Konunun Diizenlenmesi

Yeniden yapilandirma kavrami, 1800°lG yillarda Amerikan 6zel demiryolu sirketlerinin,
yasanan i¢ savas nedeniyle Avrupa bankalarindan aldiklar kredileri 6deyememesi sonucunda
iflaslarinin dnlenmesi ve demiryollarinin tamamlanmasi amaciyla “hakkaniyet hukuku” olarak
yargi kararlanyla baslamis, 1850°li yillarda ABD'de yazili hukuk kurali haline getirilmistir.
Almanya’da Hitler déneminde yasanan yiksek enflasyon nedeniyle glindeme gelen yeniden
yapilandirma anlayisi, 1973 petrol krizinden sonra tiim Avrupa’ya yayilmistir.

ABD'de mali durumu bozulan sirketler, Federal Iflas Kanunu’na gére tasfiye
edilebilecegi gibi, yeniden yapilandirma usuliine de tabi tutulabilmektedir. Amerikan hukuk
literatlirinde “11. BO6lim Prosediri” (Chapter 11 Procedure) olarak tanimlanan bu
uygulamanin temel amaci isletmenin isleyen bir deder olarak muhafaza edilmesi olup, bu
cercevede mali durumu bozulan sirkete mevcut ticari iliskilerini, misteri g¢evresini,
personelini ve diger unsurlariyla birlikte sahip oldugu ekonomik dederlerini koruyarak mali
durumunu diizeltme firsati verilmektedir. Prosediirde yer alan “mutlak dncelik” kuralina gére
Once teminath alacaklilar, sonra teminatsiz alacaklilar ve en son pay sahipleri sirket
degerlerinden yararlanacaktir'’.

11. Bolim Prosediri cergevesinde uygulanacak bir yeniden yapilandirma plani, kriz
aninda derhal miidahale olanadi saglamali, borcluya zaman tanimali, alacaklilara ve borcluya
miizakere olanagi ve isbirligi sunmali, azinligi koruyucu hiikiimler'? icermeli, alacaklilar
arasinda esitligi saglamali, tim alacaklilar icin ayni derecede badlayici olmali, ara donemde
isletmenin faaliyetlerinin devamina izin vermeli, belli bir zaman aralidinda etkili bir yonetimi
garanti etmeli, yeni finansman teminini kolaylastirmali ve bulunan ¢dziimin ifasi ile borglu
borglarindan kurtulmali ve gereksiz aleniyetten kaginiimalidir®?.

Amerika Birlesik Devletlerinde yeniden yapilandirma prosediirii asadida kisaca
anlatiimaktadir.

1- Borglu Sirketin Yetkili Organlarinin Mahkemeye Miracaat Etmesi: Bir sirketin

yeniden yapilandirma talebiyle mahkemeye bagvurabilmesi icin borca batik olmasi, aciz
halinde bulunmasi ya da 6demelerini tatil etmesi gibi 6nceden gergeklesmesi aranan hukuki
veya ekonomik kriterler bulunmamaktadir. Sirketin ciddi ekonomik sorunlarinin bulunmasi
talepte bulunmasi igin yeterlidir.

11 KAYAR, Ismail: Anonim Ortaklikta Mali Durumun Bozulmasi ve Alinacak Tedbirler s.131

12 Tasarruf sinirlamalari, iptal olanag, faizler hakkinda diizenleme, takas yasad, iflastaki imtiyaz ve riichanli
haklarin sinirlanmasi, rehinli ve imtiyazl alacakllarin da konkordatoya tabi olmalari vb.

13 TASPINAR, Sema: Adi Konkordato Hakkinda icra ve iflas Kanunu'nda Yapilan Degisiklikler, Banka ve Ticaret
Hukuku Dergisi C. XXII s.49



2- Yediemin Borglu (Debtor in Possession): Sirket yoneticileri, aktiflerin dederinin

korunmasi ve yeniden yapilandirma planinin basariya ulagmasi dislncesiyle, yeniden
yapilandirma prosediiri tamamlanincaya kadar iflas idare memuruna benzer bir statiiyle
sirketi ydbnetmeye devam eder. Bu uygulama ile sirketin mali durumu ¢ok bozulmadan 6nce
mahkemeye basvuru tesvik edilmekte, atanacak kayyimin sirkete getirecedi ek mali
kiilfetlerden kaginiimakta ve gereksiz zaman kaybinin 6niine gegilmektedir. Prosediirde,
yediemin olarak isin basinda kalan borclunun hareket serbestisinin sinirlanmasina ve sirket
mevcutlarinin muhafaza edilmesine yonelik tedbirler alinmistir'®. Borglu sirket yoneticilerinin
hileli veya kusurlu yonetimi, kotiiniyeti veya ehliyetsizligi s6z konusu olmasi durumunda ise
sirkete, iflas davalarinda tecriibeli avukatlar arasindan bir kayyim atanir.

3- Takiplerin Durmasi: Borglu sirketin mahkemeye bagvurusuyla hakkinda baslamis

bitlin takipler kendilijinden durur ve yeniden yapilandirma prosediirii siiresince takip
yapillamaz. Ancak borglunun teminath alacaklilarin sahip oldugu ayni haklarini yeterli bir
korumayla garanti altina almadi§i durumlarda, teminath alacaklilar veya kiralayanlarin
mahkemeye basvurusu Uzerine takiplere devam edilir.

4- Yeniden Yapilandirma Plani: Borglu tarafindan alacaklarin ne zaman ve nasil
O0denecedi ile 6deninceye kadar nasil teminat altina alinacadi hususlarini iceren bir yeniden
yapilandirma plani hazirlanir. Borclunun mahkemeye basvurusundan itibaren 120 giin iginde
planin sunulmamasi veya 180. gline kadar planin kabul edilmemesi halinde ilgililer de plan
teklifinde bulunabilir.

Bu acidan 11. Bolim prosediri kesin kaliplari bulunmayan, her olaya uygulanabilir
nitelikte, esnek ve uzlasmaya dayalli bir prosediirdiir. Benzer nitelikli haklara sahip olan
alacakllar ayni sinifta yer alir. Yargi ictihatlarinda, siniflandirmada benzer alacaklar icin farkl
ve haksiz édeme oran ve sekillerinin olmamasi ve siniflandirmanin makul ve adaletli olmasi
gerektigi ifade edilmektedir. Planin her alacakl sinifi tarafindan kabul edilmesiyle birlikte'
plan, teminath alacaklilar da dahil olmak lzere herkes icin baglayicilik kazanir. Borglu sirketin
yeniden yapilandirma plani, yasal nitelikleri haiz en az bir alacakli sinifi tarafindan kabul
edilirse, planin reddeden alacakl siniflarinca da kabul edilmis oldugu varsayilir. Buna
‘susturma kural” (cramdowm rule) adi verilmektedir. Susturma kuralinin uygulanabilmesi
icin, planin uygulanmasi neticesinde teminath alacaklilarin teminat dederine esit veya daha
fazla tutarda para alacaklarinin garanti edilmesi ve alacaklarini vadesinde alamamalari
halinde borclu tarafindan alacaklilara piyasa rayicinden faiz 6denmesinin kabul edilmis

14 Bu tedbirlere 6rnek olarak; alacaklilara cagri yapildiktan sonra normal isletme faaliyetleri disindaki islerin
mahkeme onayina tabi olmasi, islerin ylriitme sekli ve sonuglariyla ilgili aylik rapor hazirlanmasi, en bliylk yedi
teminatsiz alacaklidan olusan bir alacaklilar komitesinin borglunun islemlerine nezaret etmesi vb. gésterilebilir.
YKarar nisabi alacakll sayisinin salt cogunlugu ve alacak miktarinin ticte ikisi olarak belirlenmistir. Kanunda cift
nisap éngorilmesindeki amag, planin birkag biiyiik alacaklinin iradesine baglh olmamasinin saglanmasidir.
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olmasi gerekmektedir. Teminatsiz alacaklilara ise en az sirketin iflas etmesi durumunda
alacaklar tutar oraninda para verilmesi ve alacaklarinin tamamini alamamalar durumunda
imtiyaz bakimindan kendilerinden sonra gelen sinifa da 6deme yapilmamasi gerekmektedir'®.

Planin uygulanabilmesi icin, alacakll gruplarca kabul edilmesi ve mahkemece tasdik
edilmesi gerekmektedir. Planin uygulanmasinin imkansiz hale gelmesi durumunda ilgili
alacakl siniflarin kabuli ile borglu, mahkemeden planin degistirilmesini isteyebilir.

Yeniden vyapilandirilan sirketlerin  biylik ¢odunlugunun faaliyetlerine devam
edemedigi, el degistirmek suretiyle kurtarildidi belirlenmistir. ABD’de 1980-1987 yillari
arasinda en az bir yili zararla kapatan ve 1998-1999 yillarinda kara gegen 82 blyilk sirket
tizerinde yapilan bir arastirmaya gére'’, bu sirketlerden 38'inin yeniden yapilandirma yoluna
basvurdugu, 34'Unin yeniden vyapilandirma veya tasfiye sonucunda el degistirdigi, 4
tanesinin ise el degistiriimeden kurtarildidi tespit edilmistir.

I1.3 Ingiltere’de Yeniden Yapilandirma

Ingiliz hukukunda sirket kurtarma usulleri 1986 tarihli Aciz Kanunu ile 1985 tarihli
Sirketler Kanunu’nda diizenlenmistir.'® Ingiliz hukukunda iradi ve zorunlu tasfiye halleri
disinda mali durumu bozulan sirketlerin isleyen bir deder olarak muhafaza edilmesi ve mali
durumlarinin dizeltilmesi igin dort ayri usul éngdrilmustir. Bunlar;

- Sirketin Iradi Diizenlemesi Usulii: Mali durumu bozulan sirket tarafindan, borglarin
O0denmesi veya sirket faaliyetlerinin diizenlenmesi konusunda alacaklilarina sunacagi teklifin
alacaklilarca kabul edilmesi gerekmektedir. Aciz hukuku meslek mensubu bir temsilcisinin
Onerileri dogrultusunda hazirlanan bor¢ ddeme planinin alacaklilarca onaylanmasini takiben
plan tiim alacaklilar icin baglayicilik kazanir. Alacaklilarca kabul edilen plan mahkemeye
sunulur. Ancak, mahkemenin de planda degisiklik yapma yetkisi bulunmaktadir. Bu usul
diger usullere gore daha basit ve daha az maliyetli olmasina karsin mahkeme miidahalesinin
fazla olmasi, teminath ve imtiyazl alacakhlarin plandan etkilenmemeleri, prosedir sirasinda
takipleri 6nleyen bir moratoryumun bulunmamasi nedeniyle elestirilmektedir.

- Kayyimiik Usulii: Sirketin borglarini 6deyememesi veya bor¢g édemeyeme tehlikesi
icinde bulundugunu mahkemede kanitlamasi ve bu usuliin uygulanmasi ile kanunda sayilan
amaclarin®® gerceklesecedi konusunda inandirici delil gésterilmesi durumunda mahkeme,

16 KAYAR, Ismail: s.139

17 JOHN, Kose/LANG, Larry H.P./NETTER, Jeffry: The Voluntary Restructuring of Large Firms in Response Firms
in Response To Performance Decline s.895

18 CLARKE, Alison (Ceviren Ali Cem BUDAK): Ingiliz Hukukunda 1986 Tarihli Aciz Hukuku Kanunu'ndan sonra
Sirket Kurtarma ve Yeniden Orgiitlenme, Tiirk-Ingiliz ve ABD Hukukunda Isletmelerin Odeme Giicliigii Sorunlari
ve Banka Iliskileri Sempozyumu s.55

19 Kanunda sayilan amaclar; sirketin ve sirkete ait isletmenin tamamen veya kismen isleyen bir deder (going
concern) olarak muhafaza edilmesi, iradi diizenleme usuliiniin onaylanmasi ya da alacaklilarin diizenlemesi
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sirket iglerinin ve malvarligin idaresi icin kayyim atar. Kayyim, mahkemenin denetim ve
gozetimi altinda, sirket malvarliginin idaresi igin gerekli her tirli islemi yapmaya, yoneticileri
azlederek yenisini secmeye, alacaklilar ve pay sahiplerini toplantiya cadirmaya yetkilidir.
Mahkeme kayyim atanmasina karar verinceye kadar tim dava ve takipler durur, sirketin
iflasina veya tasfiyesine karar verilemez, sirket malvarligi Gzerindeki teminat haklarinin
icrasina girisilemez ve sirket malvarligi aleyhine sonug doguracak diger isler yapilamaz.

- Idareci Kayyimhk Usulii: Sirket kurtariimasinda en c¢ok basvurulan bu ydntem

aslinda yiizen teminat®

hakkina sahip alacaklinin haklarinin korunmasi amaciyla éngérilmds
olup, yiizen teminat sahibinin bir idareci kayyim tayin etmesiyle baslar. Idareci kayyimin
amaci kendisini secen alacaklinin alacagini kurtarmak olup, alacaklinin menfaati en iyi
sekilde, sirketin kurtarilmasi yoluyla korunuyorsa, idareci kayyim sirketi kurtarmaya galismak
zorundadir. Kayyimin secilmesinde ve faaliyetlerinde kanunda sayilan istisnalar disinda
mahkemenin miidahalesi s6z konusu degildir. Idareci kayyim sirketi yénetmek ve pay sahibi
veya kendisini segen alacaklinin zararina olsa dahi malvarligi (izerinde tasarrufta bulunma
hakkina sahiptir. Idareci kayyim kendisini secen alacakli disindaki alacaklilarin teminatli
mallari (zerinde mahkemenin izniyle tasarrufta bulunabilir. Kayyimlk usuliiniin aksine,

idareci kayyimlikta diger takip ve davalari engel olan bir morotaryum s6z konusu degildir.

- Alacakhlarin Diizenlemesi Usulii (Borc Odeme Plani): Alacaklilar ve borglu sirket
tarafindan bor¢ 6deme plani hazirlandiktan sonra sirket ortaklari ve alacaklilarini toplantiya
cagirmasi icin mahkemeye basvurulur. Plan taslagi mahkemece uygun goriiliirse ilan edilir.
Mahkeme, tasdik asamasinda plana iliskin itirazlar dederlendirir ve siniflarin teskilinde
yanlislik olup olmadigini, biitiin siniflar tarafindan planin kabul edilip edilmedigini, her sinifin
plani kabul etmesinin makul olup olmadigini da dikkate alarak, planin adil olup olmadigina
karar vermek suretiyle plani tasdik eder veya reddeder. Siniflandirmada hata yapilmasi veya
bir sinifta planin reddedilmesi halinde plan uygulanmaz. Planin uygulanmasi igin, sirket
ortaklan ve alacakh siniflarinca kabul edilmesi ve mahkeme tarafindan tasdik edilmesi
gerekmektedir. Bu usuliin uygulanmasi sirasinda sirket hakkinda baglamis takipler durmaz.

Bu usulde diger usullerden farkl olarak, proseder siirecinde sirket yoneticileri
gorevlerine devam eder. Ayrica sirketin aciz halinde bulunmasi gerekmediginden erken
safhada harekete gecilerek sirketin kurtariimasi ihtimali artirilabilir. Bu usiil, tlkemizde Icra
ve Iflas Kanununda vyapilan degisiklikle yirirliige giren uzlasma yoluyla yeniden
yapilandirma yoluna benzemektedir.

usuliiniin  yiritilmesi ve sirket malvarliginin tasfiye halinde olmasina oranla daha elverisli sartlarda
degerlendiriimesi olarak ifade edilebilir.

20 Y{izen teminat (floating charge), sirketin ticari isletmesi tizerinde kurulan bir rehin hakkidir. isletmeye dahil
tim malvarligini kapsadigi kabul edilmekle birlikte, hakkin kapsami alacaklinin teminattan yararlanmak Uzere
harekete gegmesi ile belli olur.
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I1.4 Tirkiye'de Yeniden Yapilandirma

Kasim 2000 ve Subat 2001'de llkemizde yasanan ekonomik krizler sonrasinda, reel
sektor sirketlerinin mali sektore, 6zellikle bankalar ve 6zel finans kurumlarina olan borglarinin
makro ekonomik acidan dengelerin kurulmasina engel teskil edecek boyutlara ulasmasi
nedeniyle, sirketlerin mali sektére olan ytkimldliklerini yerine getirebilmeleri, varlklarini
surdirebilmeleri ve katma deger yaratmaya devam edebilmeleri icin mali sektdre olan
borclarinin yeniden yapilandiriimasi giindeme gelmistir.

Yasanan mali krizler, kamu sektdriinden baslayarak tim mali sektdre yayllmis ve reel
sektor lzerinde biyiik sikinti yaratmistir. I¢ talepte ve iretimde ihracat payinin diismesi,
devaliiasyon sonucunda dalgali kur rejimine gecilmesi ve kurlarda yasanan istikrarsizlik,
sirketlerin maliyetlerini ve gelirlerini tahmin etmesini gliglestirmis, bir gok sirket faaliyetlerini
ve yatinmlarini azaltmis, pek gogu édeme gicliigiine diismistiir. Krizin olumsuz etkilerini
hafifletmek ve ekonomide biyilimeyi tekrar saglamak icin kapsamli bir kurumsal sektor
yeniden yapilandirma programinin uygulanmasi dodrultusunda, reel kesim ve mali kesim
temsilcileri, tim taraflarin beklentilerinin dengeli sekilde karsilanabilmesini saglamak
amaciyla Finans Uretim Danisma Kurulu adi altinda ortak bir platformda bulusmustur.

Finansal yeniden yapilandirma siireci iki asamadan olusmaktadir. Ik asamada
bankalar, 6zel finans kurumlan ve diger mali kurumlar ile reel sektor sirketleri arasinda,
4743 sayih Mali Sektére Olan Borglarin Yeniden Yapilandirimasi Ve Bazi Kanunlarda
Dedisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanunun yrirliik tarihinden énce agilmis krediler igin alinacak
tedbirleri** konu alan, Tiirkive Bankalar Birligi (TBB) tarafindan hazirlanan ve Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)'nun onayi ile gegerlilik kazanan finansal yeniden
yapillandirma cerceve anlagsmalari ve bu kapsamda finansal yeniden yapilandirma
sdzlesmelerinin imzalanmasi yer almaktadir. Sirecin ikinci ve tamamlayici asamasinda ise
mali sektér kurumlarinin varliklarini ve alacaklarini satin alip tekrar satarak, fon kaynaklarinin
)22

cevrilmesini saglayan varlik yénetim sirketlerinin (VYS)? kurulmasi bulunmaktadir®.

Istanbul Yaklasimi olarak da adlandirilan Finansal Yeniden Yapilandirma Programi
(FYYP), ekonomiye katma deder yarattiina inanilan ve en az iki alacakll kurulus ile kredi

21 Bu tedbirler, vade uzatimi, ilave yeni kredi verme, krediyi yenileme, ana para - faiz indirimine gitme, faizden
gecme, kredileri istirake gevirme, kredileri devir ve temlik etme, kredileri tasfiye etme olarak 6zetlenebilir.

22 4743 sayili Kanunun 3. maddesinde tanimlanan VYS; bankalar, 6zel finans kurumlar ve diger mali kurumlarin
takipteki alacaklari ile diger varliklarinin satin alinmasi, banka ve sirketlere sermaye verilmesi ve borg yeniden
yapilandirmasini gerceklestirmek amaciyla kurulan, kurulug ve faaliyet esaslari BDDK tarafindan belirlenecek
sirketlerdir. VYS tarafindan satin alinan borglar daha sonra sermayeye eklenip halka arz edilebilmekte ve bu tip
borglarin ikincil piyasasi olusmaktadir. VYS, mali sektére olan borglarin yeniden yapilandiriimasi siirecinde bir
garantor-borglarin alt yiiklenicisi ve dolayisiyla bir finansal araci kurum olarak faaliyet gosterir.

23 KOYUNCU, Erdal: Mali Sektére Olan Borglarin Yeniden Yapilandiriimasi Siireci ve Varlik Yénetim Sirketleri s.58,
ABANOZ, Mehmet: Mali Sektére Olan Borglarin Yeniden Yapilandirilmasi: Varlik Yonetim Sirketi s.178
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iliskisi bulunup, finansal darbogaz yasayan (retici sirketlerin fon yaratma kabiliyetleri de
dikkate alinarak, alacakli kuruluslarca uygun gorilecek makul bir siire¢ icerisinde ve makul
kosullarla katma deder yaratmaya devam etmelerine ve ©ngoriilen siire icerisinde mali
kesime olan geri 6deme ylkumliliklerini yerine getirebilmelerine olanak saglanmasi olarak
tanimlanmaktadir®®. Konuya iliskin temel diizenlemeler ‘4743 sayili Kanun’ ile ‘Finansal
Yeniden Yapilandirma Cerceve Anlagmalarinin Onaylanmasi, Kabulii ve Uygulanmasina Iliskin
Genel Sartlar Hakkinda Yonetmelik’ ile diizenlenmistir.

Mali durumu bozuk olan sirketlerin kurtariimasini saglamak amaciyla, bankalar, 6zel
finans kurumlari, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, Tasfiye Halinde Tirkiye Emlak Bankasi
A.S. ve kendi 6zel mevzuatlari uyarinca alinan izinler dahilinde faaliyete bulunan diger mali
kurumlar finansal yeniden yapilandirma gergeve anlagmasini imzalamislardir.

Cerceve anlasmasini imzalayan taraflarin beklenilen amaclara ulasmasini teminen,
hazirlanmasi asamasinda gorugleriyle ve misterek calismalariyla katkida bulunan reel
sektdrii temsilen Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi ve Tirkiye Sanayici ve Isadamlari
Dermegi ile mali sektérii temsilen Tiirkiye Bankalar Birligi ve Ozel Finans Kurumlari Birligi
cerceve anlasmasini destekleyen kuruluslar olarak belirlenmistir.?

Finansal Yeniden Yapilandirma Cerceve Anlasmasi (Cerceve Anlagmasi), alacakl
kuruluslar tarafindan imzalanip, BDDK tarafindan onaylanarak yirirlige girmistir. Cerceve
anlagmasi ile sirketlerin ticari faaliyetlerinin genislemesi yoluyla, tedarikgi ve alici durumunda
olan dider isletmelere is ortami yaratiimasi sonucunda istihdamin ve (retimde kapasite
kullaniminin artirilmasi, gerek reel sektdr gerek mali sektdr kuruluslarinin bu anlagsmaya
dayall diizenlemeleri yapmasi suretiyle bilangolarina diizen, saglik ve seffaflik kazandiriimasi,
bunun sonucunda vergi tahsilatinin artirimasi hedeflenmektedir.

FYYP; bir alacakll kurulus veya kuruluslara karsi kredi borcu geri ddemelerinde sorun
yasayan ve/veya yeniden vyapilandirimadiklari takdirde sorun yasamasi kacinilmaz olan
sirketler ile biinyesinde bir mal ve/veya hizmet Uretilen ve alacakh kurulusglarca ekonomiye
katma deder yarattigina kanaat getirilen ve gerekli destek verildigi takdirde katma deder
yaratmaya devam edecek ve 06ngoriilen sire icinde borglarini geri 6deme kabiliyeti
kazanabilecek bir sirket ya da ortak bir ydnetim hakimiyeti altinda bulunan sirketler
topluluguna biitiin olarak uygulanabilmektedir.

** Istanbul Yaklagimi Uygulama Esaslari, www.iso.org.tr
25 YON Semih: Karma Yeniden Yapilanma Teknikleri www.ytukvk.org.tr
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Istanbul Yaklasiminda siirec, alacaklilarin istedi (lizerine borglunun verecedi bir
‘Basvuru ve Taahhiit Mektubu’ ile baslamaktadir. Bu cercevede; Biiyiik Olcekli Sirketler'den®
alacak tutar en fazla olan {i¢ bankadan biri, Orta ve Kiiciik Olcekli Isletmeler icin ise
alacaklarin yarisindan fazlasinin ait oldugu en az iki banka, borglu sirketten ‘Basvuru ve
Taahhit Mektubu’ talep etmelidir.

Cergeve Anlagmasinin suiresi BDDK'nin onayindan itibaren 3 yil olarak belirlenmistir.
Cerceve Anlasmasi'nda sirket bazinda glindeme gelen finansal yeniden yapilandirma
programlari, yine her bir sirket bazinda olusturulacak Alacakli Bankalar Konsorsiyumu
(ABK)'nun®’ uygun bulmasi halinde, mevcut riskin sirket bazinda belirlenecek kosullarla
vadeye baglanmasi, isletme sermayesi amacli ve/veya gerek duyuldugunda yarim kalmis
yatirmin veya yeni yatirimin finansmani amaciyla ek finansman sadlanmasi, sirketin ana
faaliyet alanina girmeyen faaliyetlerinin tasfiyesi, sermaye artirimi, yénetim degisikligi, halka
acllma, istirak ve gayrimenkul satisi, ortaklik yapisinin dedistirilmesi ve sirket hisse senetleri
Uzerinde ABK lehine intifa hakki tesis edilmesi dahil ilgili sirketin ekonomiye kazandiriimasi
icin gerekli goriilen diizenlemelerin yapilabilecedi 6ngorilmistr.

ilk veya ikinci ABK toplantisinda “durumun korunmasi”?®

slrecine gerek bulunup
bulunmadigina karar verilir ve gerek goériilmesi halinde bu siire, varsa sinirlari ile birlikte
belirlenerek sirkete bildirilir. Sirket, bu siirec icerisinde silirecin basladigi giinkii duruma
kiyasla ABK Uiyeleri ve sirketin baglantili oldugu diger kisi ve kuruluslarla hakim pay sahipleri

arasinda farklilik yaratacak girisimlerde bulunamaz.

ABK Uyeleri gerek gormeleri halinde kendi aralarinda alacaklarin tahsili igin
uygulayacaklari yontem, teminatlarin paraya cevrilmesi ve diger hususlarda sdzlesme
imzalayabilir. ABK 90 giin iginde yeniden yapilandirma kararini olusturamadigi takdirde siireg
sona erer. ¥

Temmuz 2002 tarihinden Haziran 2004 tarihine kadar, 217 Biiyiik Olgekli Sirket ve
109 Kiiciik Olgekli Sirket olmak iizere toplam 323 sirket FYYP kapsamina alinmis olup, bu
cercevede FYYP kapsaminda, biyulk olgekli sirketlerin 5.036,5 milyon dolar, kiglik &lcekli
sirketlerin ise 602,8 milyon dolar tutarindaki borcu yeniden yapilandiriimistir *°.

% Biinyesinde en az 100 kisiyi bordrolu olarak istihdam eden, toplam yillik ihracati 15 milyon ABD Dolarini asan,
toplam vyillik cirosu 25 trilyon TL'yi asan, denetlenmis bilangosu en az 15 trilyon TL aktif biyikligiine sahip olan
sirketler Biiyiik Olcekli Sirket olarak tanimlanmaktadir.

27 ABK, FYYP uygulanacak her sirket bazinda ayri ayri olmak {izere alacakli kuruluslar ve ABK'nin kabulii halinde
diger alacakllardan olusan bir konsorsiyumdur.

28 Durumun korunmasi : Taraflarin gerek kendi aralarindaki gerek sirket ile olan mevcut hukuki statiiniin, iliski
dlizeyinin ve borglu sirket ile hakim ortaklarinin varliklarinin, éngériilen makul bir mizakere siresi boyunca
korunmasi

2 ERDONMEZ, Pelin Ataman: Finansal Yeniden Yapilandirma Programi (Finansal) s.9

30 Bakiniz EK:2: Haziran 2004 itibariyla Finansal Yeniden Yapilandirma Kapsamina Alinan Sirketler (Tablo 2)
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I1.5 Icra iflas Kanununda Yapilan Degisiklikler

Amerikan hukuku'nun etkisiyle Anglo Sakson mevzuati ve Kita Avrupasindaki yasal
diizenlemeler cergevesinde Isvicre Icra ve Iflas Kanunu’nun 1.1.1997 tarihinde yiiriirliige giren
metninden esinlenerek hazirlanan 5092 sayili icra ve Iflas Kanununda Degisiklik Yapiimasina
Dair Kanunla (5092 sayili Kanun) iflas hukukumuza ‘sirket kurtarma’ olarak nitelendirilen
sirketlerin yeniden yapilandinimasina iliskin hiikiimler eklenmistir*.

4949 ve 5092 sayili Kanunlarla icra ve iflas Kanunu’nda (iIK) birgok degisiklik yapilmis,
mali durumu bozulan sirketlerin durumlarinin iyilestiriimesi amaciyla, malvarliginin terki suretiyle
konkordato kabul edilmis, iflas ici ve iflas disi konkordato ile ilgili hiikkiimler degistirilmis, iflasin
ertelenmesi ile ilgili yeni diizenlemeler getirilmis ve en dnemlisi uzlasma suretiyle sermaye
sirketlerinin yeniden yapilandiriimasina iliskin hikimler eklenmistir.

Diinya Bankasi ve IMF'nin talebi cercevesinde, 1iK'na eklenen sirketlerinin yeniden
yapilandirimasina iliskin hiikiimler, ifldsa nazaran alacaklilarin daha fazla alacagini tahsil
edebilmesi ve borclunun iflasi yerine ticari faaliyetine devam edebilmesi amaciyla borglu
sirketler ile alacakllarin anlasmalarina dayanmaktadir. Sirketlerin yeniden yapilandiriimasi ile
hem alacaklilarin iflasa nazaran daha fazla alacagini tahsil edebilmesi, hem de borclunun iflasi
yerine ticari faaliyetine devam edebilmesi saglanmasi amaclanmistir’®>. Bu hiikiimlerle sirket
calisanlann issiz kalmamasi, sirketlerin ekonomiye katkisinin stirmesi, devletin vergi alacagini
alabilmesi ve bu sirketlerle is yapan dider sirketlerin de etkilenmemesi hedeflenmektedir.

Bankalar, yasada yapilan degisikliklerle borglularin yeterince korundugu, hiikiimlerin
objektif kistaslar icermedigi ve kot niyetli borglularin kendilerine karsi baslatilimis ve
baglatilabilecek icra takiplerini alti aya kadar geciktirmeye yarayan koruyucu kalkan disinda
bir anlam tasimadigi, Ulkenin gergeklerine ve takip hukuku uygulamasina ters diistlig
gerekeeleriyle uzlasma yoluyla yeniden yapilandiriima kurumuna karsi glkmistir™.

Avrupa Birligine (ye (lkelerin mevzuatlariyla uyum iginde bulunan 5092 sayili
Kanun, ekonominin etkin ve verimli olarak isleyebilmesi igin isletmelerin verimli bir sekilde
calismalari ve borglarini 6deyebilecek, alacaklarini tahsil edebilecek durumda olmalari esasini
g6z onlinde bulunduran, borglari nedeniyle sikintida olan ancak ekonomik varligini devam
ettirebilme ihtimali olan isletmelerin malvaridini koruyucu Onlemler almayi ve yeniden
yapilandinimalarini hedef alan hiikiimler icermektedir. Bu Kanun ile getirilen dedisikliklerle,
alacaklilar ile borglularin hak ve yukumlilikleri dengeli bigimde diizenlenmis, kétl niyetli

31 YILMAZ, Ejder: 4949 ve 5092 sayili Kanunlarla iflas Hiikiimlerinde Yapilan Degisiklikler, icra iflas Kanunu'nda
Degisiklikler Semineri (iflas Hiikiimlerinde Degisiklikler) s.89

32 PEKCANITEZ, Hakan: icra Hukukunda Yapilan Yeni Diizenlemeler s.83

33 REISOGLU, Seza: icra ve iflas Konusunda Yeni Diizenlemeler s.56
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kisilerin kanundaki bosluklardan yararlanmalar olabildigince 6nlemeye calisiimis ve iflas ile
konkordato zamaninda, etkili ve tarafsiz bir sekilde ¢dziime kavusturulmustur.

5092 sayili Kanunla; borglu sirketin malvarliginin korunmasi ve dederinin artiriimasi,
tasfiye ve yeniden yapilandirma arasindaki hassas dengenin korunmasi, benzer durumda
bulunan bitiin alacakhlari kapsayan adil bir ¢6ziimin gergeklestiriimesi, borglunun
malvarlidinin zamanindan ©nce tasfiyesinin Onlenmesi ve alacaklilar arasinda esitligin
saglanmasi amaglanmistir. Kanunla mali sikinti icinde bulunup da, yeniden yapilandiriimalari
halinde yasamasi mimkin olan isletmelere, faaliyetlerini verimli bir sekilde sirdiirebilecekleri
bir ortamin saglanmasi, bu sekilde ticari faaliyetin slrdiriilmesi ve genislemesi yoluyla
tedarikci ve alici durumda olan dider isletme veya kisilere istihdam ortami yaratiimasi ve
kapasite kullaniminin artirilmasi olanagi saglanmak istenmistir™®.

I1.5.1 istanbul Yaklasimi ve Uzlasma Yoluyla Yeniden Yapilandiriima
Arasindaki Farklar:

Gerek Istanbul Yaklagimi ile getirilen diizenlemeler ve gerek IiK'da yapilan
degisikliklerin borclu sirketlerin tasfiyesini engellemesi ve faaliyetlerine devam etmesini
saglamasi nedeniyle benzer oldugu distinilse de bu iki kurum arasinda cesitli farklar vardir.
Bu farklar kisaca sdyle dzetlenebilir;*

1- Yeniden Yapilandirilacak Borglular Farklidir. 4743 sayil Kanun cergevesinde
yeniden yapilanacak kurumlar; “alacakh kurulus veya kuruluglara karsi olan geri
O0demelerinde sorunlu hale gelmis ve/veya yeniden yapilandiriimadiklari takdirde sorunlu
duruma donismesi kaginilmaz olan kredi borglarn bulunan, blinyesinde bir mal ve/veya
hizmet Uretilen ve/veya alacakli kuruluslarca ekonomiye katma deger kattiina kanaat
getirilen, gerekli destek verildigi takdirde, katma deder yaratmaya devam edecedine ve
ongoriilen sire icinde bu borclarini geri 6deme kabiliyetini kazanabilecek olan bir sirket ya
da ortak bir ydénetim hakimiyeti altinda bulunan sirket topluluklari“dir.

Uzlasma suretiyle yeniden yapilanacak kurumlar ise, “muaccel para borglarini
O0deyemeyecek durumda olan veya mevcut ve alacaklari borglarini karsilamaya yetmeyen ya
da bu hallerden birine diisme tehlikesiyle karsi karsiya kalmasi kuvvetle muhtemel olan bir
sermaye sirketi veya kooperatif"tir.

2- Yeniden Yapilandirma Sireclerinin Baslangic Asamasi Farklidir. Cergeve
anlasmasinda, alacaklilarin talebi ile yeniden yapilandirma siireci basglar. 4743 sayili Kanun
cercevesinde yeniden yapilandirma siireci, borglu sirketin slirece yaklasimini ve kendine

** YILMAZ, Ejder: iflas Hiikiimlerinde Degisiklikler 90
3> AKSOYOGLU Necati:Sermaye Sirketlerinin ve Kooperatiflerin Uzlasma Yoluyla Yeniden Yapilandiriimasi s.121
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disen ylkimldlikleri yerine getirecegini teyit eden ve TBB tarafindan uygun goriilecek
icerikte bir Basvuru ve Taahhilt Mektubunu en bliyiik alacakh (¢ bankadan birinin talebi
Uzerine vermesiyle ya da en biylik Gc¢ alacakl banka disindaki alacakll kuruluslarin toplam
alacaklarinin en az %?25'ini temsil edebilecek bir gogunlugu saglamalari halinde iclerinden
birinin en blyik U¢ alacakli bankadan herhangi birine bagvurarak borglu sirketten Basvuru
ve Taahh(t Mektubu’nu istemesiyle baslar.

Uzlasma yoluyla yeniden yapilandirmada ise siire¢ borglunun talebi ile baslar. Borglu
sirketin, projeden etkilenen alacaklilar tarafindan kabul edilmis yeniden yapilandirma projesi
ile Asliye Ticaret Mahkemesine basvurusu gerekmektedir.

3- Istanbul Yaklagimi kapsaminda yapilacak yeniden yapilandirmada bankacilik
usul ve esaslari dogrultusunda islem yapilmaktadir. Bununla birlikte uzlasma yoluyla yeniden
yapilandirmada Icra iflas Kanunu ve genel esaslar cercevesinde islem yapilacaktir.

4- 4743 sayilll Kanun dogrultusunda yapilacak yeniden yapilandirma siirecinde
gizlilik esastir. Buna karsin uzlasma vyoluyla yeniden yapilandirmanin Asliye Ticaret
Mahkemesince karara baglanmasi gerekeceginden alenilik saglanacaktir.

5- 4743 sayih Kanun konu, taraflar ve uygulama sireleri yoniinden sinirli iken,
uzlagsma yoluyla yeniden yapilandirmaya iliskin kanun ve yénetmelikte yer alan hikimlerle
kalici ve genis kapsamli bir diizenleme getirilmesi amacglanmaktadir.

I1.5.2 Uzlasma Yoluyla Yeniden Yapilandirma

Uzlasma yoluyla yeniden yapilandirmaya iliskin hiikimler 5092 sayili Kanunla degisik
IIK’'nun 309/m ve takip eden maddelerinde ve Sermaye Sirketleri Ve Kooperatiflerin Uzlasma
Yoluyla Yeniden Yapilandiriimasina Dair Yonetmelik'de diizenlenmistir.

IIK'nun mad. 309/m uyarinca, muaccel para borclarini édeyemeyen veya mevcut ve
alacaklari borglarini karsilamaya yetmeyen veya yakin zamanda ve kaginilmaz olarak bu
kosullardan birine disme tehlikesi icinde bulunan bir sermaye sirketi veya kooperatif,
o6nceden mizakere edilmis ve haklar veya menfaatleri etkilenecek alacakllar tarafindan
kabul edilmis olan yeniden yapilandirma projesi ile birlikte, islem merkezinin bulundugu yer
asliye ticaret mahkemesine uzlasma yoluyla yeniden yapilandirma igin basvurabilir.

Borclunun bitiin alacaklilari ile uzlasmasina gerek olmayip, sadece projeden
etkilenen alacaklilarla uzlagmasi yeterlidir. Bu sekilde borglu bir kisim alacaklilar ile
faaliyetlerine devam ederken, diger alacakllari ile borglarini yeniden yapilandirmak icin
uzlasma yoluna gidebilir. S6z konusu yeniden yapilandirma projesi, sirket borclarina veya
sirketin organizasyonuna iliskin olabilir.
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Kanunda sermaye sirketi taniminin kullaniimasiyla yeniden yapilandirma yoluna
basvurabilecek sirketlerin kapsami genis tutulmus olmakla birlikte, bu dizenleme ile
konkordatodan farkli olarak esas itibariyla biylk isletmelerin borglarinin  yeniden
yapilandinimasinin  amaglanmis oldugundan, yeniden yapilandirma kapsamina, sadece
sermaye sirketleri ve kooperatifler alinmistir®. Ayrica Kanunun 309/t maddesinde bu
uygulamadan yararlanacak sirketler sinirlandirilarak, bankalar ve sigorta sirketlerinin, borglu
sifatiyla yeniden yapilandiriima yoluna basvuramayacaklari hiikmi getirilmistir.

Borclunun “muaccel para borglarini 6deyemeyecek durumda” olmasi, borclunun
borclarini 6deyememesi veya borclarini muaccel oldugunda 6deyemeyecedinin anlasiimasi ve
yeniden yapilandirmaya gidiimedigi takdirde bu durumun sireklilik kazanmasi halidir.
“Mevcut ve alacaklarin borglarn karsilamaya yetmemesi” durumu ise, borclunun mevcutlarinin
muhtemel satis dederleri (izerinden miieccel veya sarta bagh borglari da gbdz oniinde
bulundurularak yeminli mali misavir tarafindan hazirlanmis ara bilanco, nakit akis tablosu ve
diger dederleme belgeleri esas alinarak tespit edilir.

Borclu, projeyi miizakere edecedi ve projenin kabulli icin oylarina basvuracadi
alacaklilari mevzuata uymak kosulu ile serbestce belirler. Borclu, miizakerelere davet ettigi
alacaklilara, projeden etkilenen ve etkilenmeyen tim alacaklilarin listelerini goénderir,
siniflandirma yapilacak ise projeden etkilenen her bir alacaklinin yer almasini 6ngordiigi
siniflari hazirlanacak listede gosterir. Bu listede, projeden etkilenen alacaklilar ile nitelik
itibariyla blyulk 6lclide benzer olan ancak projeden etkilenmeyen alacaklilar da belirtilir.

Borclu sirket projeden etkilenen alacaklilara, proje hakkinda karar vermelerine imkan
sadlayacak gerekli bilgiyi de iceren belgeler ile mali durumunu gosteren belgeleri ve
bagimsiz bir denetim kurulusu tarafindan hazirlanan, proje sonunda alacaklilarin ellerine
gececek miktar ile iflds durumunda gececek muhtemel miktarin karsilastirmali olarak
gosterildigi, projenin uygulanabilirligine iliskin dederlendirmelerin yer aldigi bir analiz
raporunu iadeli taahhitli mektup veya noter ihbarnamesi gibi yollarla gdéndermekle
yukimllidir. Kanunda iadeli taahhitli mektubun yeterli goérilmesi, noter masrafindan
kaginmak icin borglularin bu yola basvuracagini géstermektedir.

Borclu, alacaklinin alacadinin sinifini ve miktarini, oylamaya iliskin esaslari iceren bir
oylama davetiyesini, oylama tarihinden makul bir slire dnce projeden etkilenen alacaklilara
gonderir. Yonetmelikte ‘makul bir siire’ ifadesi kullaniimis olmakla birlikte, sirenin objektif
bir bicimde hesaplanabilecek ve alacaklilarin inceleme yapmasina imkan verecek bir sekilde
acikca ifade edilmesi, alacakllarin menfaatine daha uygun bir diizenleme teskil edecektir.

3% SARAC, Osman: Icra iflas Kanunu'nda Degisiklikler Sonrasi Borclarda Yeniden Yapilandirma-I(Yeniden
Yapilandirma-I) s.91
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Davetiyede, alacaklinin toplantiya katiimamasi veya siresi iginde oy kullanmamasi
durumunda, projenin tasdiki icin gereken cogunlugun hesabinda dikkate alinmayacadi ve
gerekli cogunluk sadlanirsa, oylama sonucu ile bagl olacadi da ihtaren bildirilir. Alacakllar,
proje lizerinde bizzat veya bir vekil aracihidiyla oy kullanabilecedi gibi, borclu tarafindan
onceden kabul edilmis olmasi ve diger yontemlerin sinirlandirilmamis olmasi sartiyla posta
yolu ile de oylamaya katilabilir. Bu durumda aslen oy kullanan alacakl oy pusulasina noter
onayli imza sirkiilerini de eklemek zorundadir.

Projeden etkilenecek alacaklilarin sayi itibariyla en az yarisinin oylamaya katiimig
olmasi ve oy kullanan alacaklilarin en az (icte ikisinin kabull ile proje onaylanir. Kanunda yer
alan bu oranlar, nicelik ve nitelik olarak cok az sayida alacakli ile planin kabul edilebilecegini
ortaya koymaktadir. Projenin birden fazla alacakl sinifi icermesi halinde, bu oylama borclu
tarafindan belirlenen her sinif igin yapiimali ve her sinif projeyi gerekli cogunlukla kabul
etmelidir. Getirilen bu diizenlemede “susturma kurali” benimsenmemis oldugundan, projenin
bu siniflardan biri tarafindan reddedilmesi halinde projenin tiim{ reddedilmis sayilir.

Bor¢lunun belirleyecedi bir noter veya IIK md. 309/6 uyarinca proje denetgisi olarak
gorev yapmak Uzere alacaklilar yahut borglu tarafindan secilmis oylama gérevlisi, asliye
ticaret mahkemesine oylama sirecine iliskin ayrintilarin bildiriimesi amaciyla verilecek olan
oylama stirecini ve sonucunu gosteren bir rapor hazirlar.

Borglu, 6nceden miizakere edilmis ve alacakhlar tarafindan kabul edilmis projenin
tasdiki icin asliye ticaret mahkemesine basgvurur. Bagvuru sirasinda, borclunun Odeme
kabiliyetine kavusacagini ve projede yer alan kosullara uymasinin miimkin oldugunu
gosteren bagimsiz denetim kurulusu raporu da mahkemeye sunulur. Bu raporda, basvuru
gerekgcesinin dogrulugu, alacakllar ve alacak tutarlari, alacagin kaynaklari ve gilivenceleri,
projeye gore alacaklilarin eline gegecek miktar ile borglunun iflasi halinde alacaklilarin eline
gecebilecek muhtemel miktari gdsteren karsilastirmall tablo yer almalidir. Aksi halde yargicin
bu hususlari klasik bilirkisilik kurumu icerisinde ¢ézme olanagi bulunmamaktadir.

Mahkeme, basgvuruyu izleyen otuz giin icinde bir durusma glind belirleyerek,
borglunun basvurusunu ilanen duyurur ve adresi bilinen projeden etkilenen alacaklilara teblig
eder. Mahkeme, ayrica borglunun veya alacaklilardan birinin talebi lizerine, basvuruya iliskin
nihai kararin verilmesine kadar gegecek olan donem igin, borglunun malvarligini korumaya
yonelik ve borglunun faaliyetleri bakimindan gerekli gérdiigu tedbirleri derhal alir.

Mahkeme, ara donemde projeden etkilenen alacaklilarin borcluya karsi baslattiklari
takiplerin ve bu takiplerle ilgili olan davalarin durdurulmasina, yeni icra takibi yapilmasinin
yasaklanmasina, ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz kararlarinin uygulanmamasina karar verebilir.
Bu durumda, zamanasimi ve hak disurici sureler islemez.
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Ara donemde borgclu, isletmenin devami igin zorunlu bulunmasi veya malvarliginin
kiymetinin korunmasi veya artirlmasi amaciyla kredi gibi finansman araglarina bagvurabilir.
Bir cercevede teminat verilmesi gerekiyorsa, bu teminat dncelikle borglunun daha &énce
lzerinde rehin tesis edilmemis tasinir veya tasinmaz mallar zerinde saglanir.

Basvurunun dederlendiriimesi asamasinda en Onemli husus, bagimsiz denetim
kurulusu raporunun mahkemece degerlendirilmesidir. Oldukca teknik ve detayh bilgiler
iceren bu raporun hakimin mesleki bilgisiyle degerlendiriimesinin mimkiin olmamasi
nedeniyle rapora itiraz edilmesi durumunda sorun yasanacaktir. Bu durumda raporun bir
baska bagimsiz denetleme kurulusunun incelemesine sunulmasi disiinilse bile, mali durumu
bozuk olan sirketin yliksek tutardaki bu ek masrafi karsilayabilmesi oldukca zor olacaktir. Bu
Ucretin itiraz eden tarafindan 6denecegdi karara baglanacak olsa dahi, itiraz eden kisinin mali
durumun yetersiz olmasi durumunda yargiya bagvurma hakki kisitlanmis olacaktir®’.

Mahkeme, en geg otuz giin iginde varsa itirazlari da dederlendirerek, borglunun
yeniden yapilandirmaya iyiniyetle basvurdugunu, Kanunun 309/m ila 309/0 maddelerinde
ongorilen sartlarin yerine geldigini ve projeyi reddetmis olan her alacaklinin projeyle eline
gececek miktarin en az iflas tasfiyesi sonunda eline gegecek miktara esit oldugunu tespit
ettigi takdirde, basvurunun tasdikine, aksi halde reddine karar verir. Kanunda, Mahkemenin
otuz gilin igerisinde karar verecegi hilkkme baglanmis olmakla birlikte, adalet 6rgiitiiniin ve
calisanlarin yapisi, mahkemelerin varolan isyiki ile birlikte bagvurunun ilani, adresi bilinen
alacaklilara tebligi, basvuruya eklenen belgelerin incelenmesi, varsa gegici koruma onlemleri
hakkinda ayrica karar vermesi icin gerekecek siire gibi hususlar disiinildigiinde Kanunda
belirlenen bu siirenin uzayacadi agiktir.

Yeniden yapilandirma projesinin tim hikim ve sonuclari, bagvurunun onaylanmasina
iliskin kararin verildigi andan itibaren dodar. Projenin kosullar, projeden etkilenen
alacaklilarla yapilmis olan tim s6zlesme hikimlerinden dnce gelir.

Tasdik veya red kararinin tebliginden itibaren on giin iginde, borglu ve tasdik
durusmasi sirasinda itirazda bulunmus olan alacaklilar karari temyiz edebilirler. Temyiz
incelemesi ivedilikle yapilir ve verilecek karara karsl taraflar, karar dlizeltme yoluna
bagsvuramaz. Temyiz incelemesi sonucu kararin bozulmasi durumunda, projenin tasdik
kararinin icrasi kendiliinden durur. Bozma kararina kadar yapilan islemler ise gegerliligini
muhafaza eder. Yeniden yapilandirmanin tamamen feshine karar verilir ve bu karar
kesinlesirse, durum mahkemece ilanen duyurulur. Ilandan itibaren on giin iginde, projeden
etkilenen alacaklilar tasdik kararini vermis olan mahkemeden borclunun derhal iflasina karar
verilmesini isteyebilirler.

37 AKSOYOGBLU, Necati s.124
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Projenin kismen ihlali durumunda, ihlal sadece bazi alacakllan etkiliyorsa, haklari
ihlal edilen alacaklilar borglu ile projenin tadiline iliskin anlasabilir ve tadil edilmis proje
mahkemenin tasdikine sunulur. Mahkeme, ancak projenin devami icin bu tadilatin yapiimasi
zorunlu ise ve tadil edilmis proje haklar ihlal edilmis olan alacakhlari projeden etkilenen
diger alacaklilardan daha uygun bir duruma getirmiyorsa, tadil edilmis projeyi tasdik eder.

Borglu, projeden dogan yukimldliklerini tamamen veya kismen zamaninda yerine
getirmezse, durum, proje denetgisi, borclu, projeden etkilenen alacaklilar veya projenin
tasdikinden ©nce borgluya finansman kaynadi yaratan ancak alacagini elde edemeyen
alacaklilar tarafindan mahkemeye bildirilir. Bu bildirim (zerine mahkeme, borglunun
malvarlidinin korunabilmesi igin, borglunun malvarigi (izerindeki tasarruflarini Gnleyici
tedbirler de dahil olmak Ulzere, gerekli muhafaza tedbirlerini alir ve bir durusma ginu tayin
ederek 288 inci maddede oOngérilen usule gore ilanen duyurur. Mahkeme, projeden
etkilenen veya etkilenmeyen alacakllarin itirazlarini inceledikten sonra, borglunun
ylkimliliiklerini kismen veya tamamen yerine getirmedidini, projenin uygulanmayip tadilinin
de mimkiin olmadigini veya alacaklinin alacagini tamamen ya da kismen elde edemedigini
tespit ederse derhal borglunun iflasina hiikkmeder.

Yeniden yapilanan sirketler vergi istisnasi ve tesviklerden yararlanirlar®®. Bu istisnalar,
alacaklilarin proje kapsaminda edindikleri varliklari elden cikardiklari hallerde de uygulanir®.

III- AVRUPA BiRLIGINDE YENIDEN YAPILANDIRMA

Avrupa Birligi, Gye Ulkelerde faaliyette bulunan mali sikinti igerisindeki sirketleri
kurtarmak ve yeniden yapilandinimalarina yardimcr olmak amaciyla, bir defadan fazla
verilmemek sartiyla sirketlere kurtarma ve yeniden yapilandirma yardimi yapmaktadir. Bu
yardim, toplumsal ve/veya bélgesel politika kaygilari, sirketlerin ortadan kalkmasinin bir tekel
veya oligopol duruma yol agabilecegdi hallerde rekabetci bir piyasanin sirdirilmesi istegi
veya KOBI sektoriiniin &6zel ihtiyaclarinin kargilanmasi vb. gerekcelerle verilmektedir.
Yeniden yapilandirma asamasinda sirket faaliyetlerinin daha randimanli bir zemin Uzerinde
yeniden diizenlenmesi ve rasyonellestiriimesi, karlihgi kalmamis faaliyetlerden vazgegcilmesi,
mevcut faaliyetlerden yeniden rekabet glici kazandirilabilecek olanlarin  yeniden
yapilandiriimasi, rekabet giiciine sahip vyeni faaliyetlerin gelistiriimesi ve sermaye
enjeksiyonu veya borglarin azaltilmasi giindeme gelebilir.*°

2 Yeniden yapilanan sirketler damga vergisinden, harclardan, banka ve sigorta muamelesi vergisinden, kaynak
kullanimi destekleme fonundan egitime katki payi haric alinan diger vergi, resim, harg ve fon yiikimldliklerinden
istisna edilmistir.

30 SARAC, Osman: Icra iflas Kanunu'nda Degisiklikler Sonrasi Borclarda Yeniden Yapilandirma-II (Yeniden
Yapilandirma- II) s.124

0 Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani Sanayi Politikalar Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu s.160
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Kurtarma yardimi, ticari faiz hadlerine tabi krediler veya kredi teminatlan seklinde
verilecek olup, sirketin faaliyetinin devami icin gerekli olan Ucret, maas maliyetleri ve
hammaddeyi karsilayacak miktarla sinirli olmalidir. Kurtarma yardiminin 6 ayr gegcmeyen,
sirket igin fizibilitesi yapilmig planlari karsilayacak harcamalar icin kullaniimasi gerekmekte
olup, yardima ciddi toplumsal sikintilar nedeniyle ihtiyag duyulmali ve dider lye (lke
sanayiileri Gzerinde yardimin olumsuz etkilerinin bulunmamalidir.

IV. MALI KRiz YASAYAN ULKELERDE YENIDEN YAPILANDIRMA
UYGULAMALARI

Mali kriz yasamis Ulkelerde kurumsal yeniden yapilandiriima sireci, krizin hem mali
hem de mali sektor disindaki sirketler izerindeki etkisinin azaltiimasi ve ekonomide kaybolan
glvenin tekrar kazanilarak bliyime sirecine gecilebilmesi acisindan énemlidir. S6z konusu
ulkelerde kurumsal yeniden yapilandirmanin gergeklestirilebilmesi icin dncelikle stirdirilebilir
makroekonomik istikrarin saglanmasi, yasal diizenlemelerin gerceklestiriimesi, muhasebe ve
bilgilendirme standartlarinin uluslararasi standartlarla uyumlastiriimasi, kurumsal y®netim
kavraminin  olusturulmasi veya iyilestiriimesi gibi gerekli altyapinin hazirlanmasi
gerekmektedir. Gerekli alt yapinin olusturulmasini takiben, sirketler yeniden yapilandirma
icin kisa orta ve uzun vadeli stratejiler benimseyebilmektedir. Yeniden yapilandirmanin
kolaylastirimasi icin, sirketlere birlesme, hisse karsiligi borg takasi, borcun affedilmesi igin
vergi avantajlar getirilmesi, etkin olmayan icra ve iflas kanunlarinda, yabanci sermaye
diizenlemelerinde, is kanunlarinda ve borg yeniden yapilandirmasini engelleyen diger kanun
ve diizenlemelerde degisiklik yapiimasi gerekmektedir. Bir lilkede icra ve iflas prosediirlerinin
etkin olmasi, borg yeniden yapilandirma siirecini kolaylastirmakta, varligini stirdiiremeyecek
sirketlerin kredi almaya devam etmesini 6nlemekte, alacakh kuruluslara verilecek aktiflerin
degerini azamilestirmekte ve gerek borglulari gerek alacaklilari mahkeme disi anlasma
yapmaya Ozendirmektedir. Mali kriz gegiren Ulkelerde kurumsal yeniden yapilandirma igin
Buna gore kisa donemde (6rnegin 3 ay) varligini sirdirebilir, ancak yiiksek kaldirag oranina
sahip sirketlerde belli oranda mali istikrar saglanmasi 6énemlidir. Varligini stirdiiremeyecek
durumda olan sirketlerin ise, tasfiye yoluyla sistemden ¢ikmalarina imkan taninmali, ancak
sistemik bir krizde guglu sirketlerin bu durumdan etkilenmesine izin verilmemelidir. Orta
donemde (6rnedin 6-24 ay), sirketin karlihdi, 6deme giici kazanmasi ve likiditesinin
artinlmasi igin operasyonel yeniden yapilandirmaya adirlik verilmelidir. Uzun doénemde,
rasyonel olmayan borca dayall yatinmlardan vazgegmek gerekmektedir®.

“1 ERDONMEZ, Pelin Ataman: Kurumsal s.28
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Genellikle zor durumdaki sirketleri “borg yeniden yapilandirma anlasmalar” ile mali
acidan istikrara kavusturmak cok zor degildir. Esas zor olan sirketlerin rekabet giiclnii
azaltan ve makroekonomik soklara daha duyarl hale gelmelerine neden olan yiiksek isgiici
maliyetleri, diisiik marj veya zarar eden birimler, zayif calisma sermayesi veya diisik getirili
aktiflere bagli temel operasyonel konularin ¢éziime kavusturulmasidir. *

Kore'de kurumsal yeniden vyapilandirma icin temel olarak (¢ yonli bir strateji
belirlenmistir*. Bu cercevede; dncelikle rekabet ortaminin artinimasr icin 6zendirici tedbirler
ve kurumsal yonetimin iyilestiriimesi igin énlemler alinmistir. Daha sonra sirketlerin sermaye
yapisi ve karlihigi artirilmistir,

Japonya'da yeniden yapilandirma siireci, konsolide muhasebe sistemini de
iceren, uluslararasi muhasebe standartlar ile uyumlu yeni muhasebe standartlari ve
konsolide vergileme sistemi olusturulmasi ile baslamis, akabinde kurumsal y&netim
standartlari modernlestirilmistir. Ticaret Kanununda ve icra ve iflas kanunlarinda yer alan
sirketlerin yeniden yapilandiriimalarini engelleyici diizenlemeler kaldirimistir. .

Endonezya'da Haziran 1998'de kurumsal sektdriin borglarinin yeniden yapilandiriimasi
icin IBRA blinyesinde olusturulan Aktif Yonetim Birimi ile bankalarin sorunlu aktiflerinin
¢oziimlenmesi amaclanmis, ancak yetersiz katilim nedeniyle sonuca ulasilamamistir. Bu
cercevede doviz kuru riskine karsi korunmak icin disg borglarin yeniden yapilandiriimasinda
reel ddviz kuru riskini azaltan ve borglarin yeniden yapilandiriimasi modelleri ile ticaretin
finansmanini kolaylastiran hiikiimler iceren Frankfurt Anlagmasi imzalanmigtir. Eylil 1998'de
ic ve dis kurumsal borcun édenmesi icin Jakarta Prensipi uygulamaya konulmustur. icra ve
iflas kanununda yapilan degisikliklerle getirilerek sirketlerin yeniden yapilandirma siireci
kolaylastirimis, vergi kanunlarinda yapilan dedisikliklerle vergisel engeller kaldiriimistir.
Bankalar Kanununda degisiklik yapilarak, bankalarin teminatsiz kredi vermeleri
yasaklanmistir. Kredi limitleri, net agik pozisyonlar, sermaye vyeterliligi gibi hususlarda da
dizenlemeler yapiimistir. Kurumsal yonetimin iyilestirilmesini teminen 1999 yilinda Kurumsal
Yénetim Ulusal Komitesi olusturulmustur®.

V- OPERASYONEL YENIDEN YAPILANDIRMA

Operasyonel yeniden yapilandirma, finansal agidan zorluk yasayan sirketlerin mali
durumlarini iyilestirmek veya finansal sorunu olmayan sirketlerin karini azamilestirmek ve
verimliligini artirmak igin basvurduklari bir aractir.

“2 pomerleano, Michael: Managing Corporate Distress-Lessons From Asia (www1.worlbank.org)

43 Mako, William P. Corporate Restructing and Reform: Lessons From Korea (www1.worldbank.org)
* ERDONMEZ, Pelin Ataman Kurumsal s.32

* ERDONMEZ, Pelin Ataman Kurumsal .35
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Sirketlerin degisen kosullar gergevesinde olusabilecek finansal zorluklar agmalari igin,
borglarinin vadesini uzatmalari veya daha elverigli sartlarda borglanarak mevcut borglarin
o0denmesi icin refinansman yapmalari s6z konusu olabilecedi gibi, alacakllarin alacaklarinin
bir bélimiinden vazgegmeleri ve kalan alacagin tahsili yoluna basvurmalari, borglu sirketin
alacaklilarin temsilcilerinden olusan bir komite tarafindan yonetilmesi veya sirketin sermaye
yapisinin yeniden diizenlenmesi ve giiclendirilmesi yoluna basvurulabilir®®. Sirketin sermaye
yapisinin yeniden dizenlenmesi icin ise, borclara karsilik hisse senedi verilmesi, yeni ortak
alinmasi, aktiflerin yeniden dederlendirilerek deder artisinin kullaniimasi, sabit dederlerin
satilarak kiralama yoluna gidilmesi, istiraklerin paraya cevrilmesi, borglarin menkul
kiymetlestiriimesi, birlesme veya birden fazla isletmesi olan sirketlerin bazi isletmelerini
satarak bu kaynaklari digerlerine aktarmasi yontemlerinden biri glindeme gelebilir.

V.1 Sirketlerin Olgek Kiigiiltiilmesi Yoluna Bagvurma Nedenleri

Operasyonel yeniden yapilandirma araclarindan biri olan sirketlerin bélinme yoluyla
yeniden yapilandiriimasi ile ulasiilmak istenen genel amag, verimsiz alanlardan cikilmasi,
isletme Olgeklerinin gerektigi sekilde ayarlanmasi ve ihtisaslasmanin gergeklestiriimesini
saglamaktir. Sirketlerin bu sekilde bir yeniden yapilandirmaya ihtiyag duymasinin nedenleri,
mali, iktisadi ve teknik nedenler olmak {izere {i¢ ana baglik altinda toplanabilir®’.

1- Mali Nedenler:
- Ayni sirketler toplulugu iginde isb6limii ve uzmanlagsmaya gitmek

- Uretim, dagitim ve pazarlama siirecinin farkli asamalarini ayri birimler olarak
orgltleyerek gibi ekonomik faaliyetlerde verimliligi ve rasyonelligi saglamak

- Belirli bir 6lgegin lstiinde azalan verim kanununun etkisini gostermesiyle hantal bir
yaplya dismekten kurtulmak

- Sirket borglarinin gok yiikselmesi durumunda, ortaklarin borglari bdéllserek ayn
kurumlar halinde faaliyetlerini sirdiirmesi

- Sirketin sermaye artinmi ya da azaltiimasi gagrisina bazi ortaklarin katilmamasi

- Yeni yatinmlarin gerektirdigi kaynaklarin bulunmamasi veya siirekli zarar edilmesi
durumlarinda, sirket varliklarinin baska sirketlere dagitilarak daha iyi degerlendirilmesi ve
daha verimli kullaniimalarini saglamak diisincesi.

31 ERTUGRUL, Murat: Finansal Yeniden Yapilanma Uygulamalari s.2

*" OZPERHIiZ, Niyazi: Tiirk Vergi Sisteminde Boliinme ve Hisse Degisimi s.74; DOGRUSOZ, Bumin: Tiirk Vergi
Hukukunda Sirket Boliinmesi ve Hisse Degisimi-I Tam Bolinme s38; TURK,Hikmet Sami: Sirketlerin Bolinmesi
(Ayrilmasi) s.7
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2- Iktisadi Nedenler:
- Pazarin bélinmesi ve her pazar icin ayn sirket olusturulmasi ihtiyaci

- Uriinlerin farklilasmasi ve teknolojik gelismeler karsisinda her iriin ya da iriin
grubunun ayr kurumlarda Uretilmesi zorunlulugu

- Pazara yakin Uretim yapma geregi.
3- Teknik Nedenler:

- Cevre kirliligi, bolgesel hammaddeyi degerlendirmek, vb. nedenlerle varliklarin
boliinerek farkl yerlerde calistirimasi zorunlulugu

- Uretim araclarinin iretim ya da hizmet yapma yeterliligini kaybetmesi durumunda,
baska sirketlerle birlesme geregi duyulmasi.

Ayrica, ortaklar arasinda anlasmazlik gikmasi, yonetimin etkinliginin artiriimasi gibi
nedenler de sirket bdlinmelerine yol agmaktadir. Bu gercevede bdllinme, biyik sirketler icin
degisen kosullarin yeni bir yapilanmayi gerektirdigi durumlarda basvurulan bir yeniden
yapilandirma aracidir.

Birlesme ve devralmalar, 1990'l yillarda en énemli kurumsal yeniden yapilandirma
ybntemi iken, ekonomik yavaglamaya girilen bu dénemde oldukca azalmistir. Nitekim 2001
yiinda hem ulusal hem sinir 6tesi birlesme ve devralmalar %50 oraninda dismistir.
Sirketler, maliyetlerini miimkiin oldugunca kisarak rekabet giiclerini artirma, temel olmayan
faaliyetlerini durdurma ya da tasfiye etme ve istihdami azaltma yoluna gitmislerdir.
GUnumizde bir yandan birlesme dalgasi yasanirken, bir yandan da isletmelerin faaliyetlerini
daha verimli ve karli hale getirmek, isletme dederini artirmak, pay sahiplerinin ve
yoneticilerin kazancglarini dengeleyebilmek icin 6lgek kigultlilmesi yoluna bagvurulmaktadir.
Birbiriyle zit iki yonetimin ayni anda uygulanmakta olusu, dénemin kosullarina bagh olarak
tek bir dlgegin 6ne gikariimasi anlayisi yerine biiylimenin ve kiiglilmenin olumlu ve olumsuz
yanlarinin birlikte degerlendirilmesini ve ayni anda uygulanmasini giindeme getirmektedir®,

Dérdiincii birlesme dalgasinin® akabinde, biiylime stratejileri yeniden ele alinmis,
isletme blinyesindeki tiim birimlerin isletme planlar ile uyumu ve sagladigi getiri dizeyi
degerlendirilmistir. Uciincii birlesme dalgasi déneminde yayginlasan yiginsal birlesmeler ile
cok sayida farkh faaliyetin bir isletme bilinyesinde toplanmasinin, varlklarin kullanimindaki
etkinlik diizeyini azalttigi belirlenmistir. Birlesmelerin  finansmaninda borg kullanim
diizeylerinin yiksekligi ve borglanarak satin alma islemlerinin yayginlasmasi, isletmeleri faiz

* YILGOR, Ayse Giil: isletmelerde Yeniden Yapilandirma Stratejileri ve Tiirkiye'de Sanayi Sektoriini Yeniden
Yapilandirma Gereksinimi s.6 )
4 Bakiniz EK:3: Sirket Birlesmelerinin Dénemler itibariyla Goriiniimii (Tablo 3)
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baskisi altina sokmus, fon yaratma ve nakit girisini artirma gereksinimini fazlalagtirmistir. Bu
kosullarda, 6lgek kiiglltilmesi yoluyla yeniden yapilandirma stratejilerine basvurulmustur.

V.2 Olcek Kiigiiltiilmesi Yoluyla Yeniden Yapilandirma Stratejileri;>°

V.2.1 Isletmelerde Kisim Varlik Satisi (Divestitures): Isletmenin bazi
bollimlerinin veya bagli kuruluslarinin Uglinci kisilere, bir diger isletmeye veya isletmenin
yoneticilerine satilmasidir. Satilan varliklar genellikle son zamanlarda ele gegirilen ve esas
faaliyet (core business) icin temel olmayan varliklardir.

Kismi varlik satisi, isletme birlesmeleri sayisinin arttigi 1960'h yillarin sonundan
itibaren artis gostermistir. 1965 yilinda gergeklestirilen 191 kismi varlik satisi islemi, toplam
islemlerin %9'unu olustururken, 1975 yilinda gerceklesen kismi varlik satigl sayisi 1.236'ya,
bu islemlerin toplam islemler icindeki payi ise %54'e yikselmistir. 1980'li yillarda islem sayisi
dalgalanma gosterirken, kismi varlik satisinin toplam islemler igindeki payl % 35-40 arasinda
kalmigtir. 1990 yillarda ise, toplam islemler igindeki payinin azalmasina karsin islem
sayisinda artis gdzlenmistir. 1995-1998 ddéneminde kismi varlik satisinin islem sayisi sirasiyla,
1.199, 1.702, 2.086 ve 1.705 olmus, toplam islemler icindeki payi ise ayni siralama ile %34,
%29, %27 ve %22 olarak gergeklesmistir. 1990'li yillardaki islem sayisindaki artisa karsin,
toplam islemler icindeki payin azalmasi, ayni dénemde birlesme ve ele gecirme sayilarinin
hizli artisi ile agiklanabilir. Kismi varlik satigi islemlerinin dnemli bir miktarini, daha dnceki
birlesme ve ele gecirmelerin sonucunda gerceklestirilenler olusturmaktadir. 1970-1982
déneminde gerceklestirilen birlesmelerin %43,9'u kismi varlik satisi ile sonuglanmigtir %,

Cesitlendirmenin azaltiimasi, isletmenin ana hedeflerinde yogunlasmasi, verimlilik ve
karlik hedeflerine ulasmayan yatirimlarin tasfiyesi veya sermaye girisinin saglanmasi
amaciyla yapilan kismi satislar sonucunda, devreden sirketin pay sahipleri kazang elde
ederken, faaliyetine uygun, daha verimli kullanabilecegi varliklara sahip olmasi devralan
sirketin pay sahiplerinin kazang elde eder.

V.2.2 Sirketin Isletme Biriminin veya Istirakinin Hisselerinin Mevcut Pay
Sahiplerine Dagitilmasi (Spin-Offs): Isletme biinyesinde yer alan bir birimin veya bir
istirakin hisselerinin tamaminin veya bir kisminin sirket ortaklarina paylari ile orantili olarak
daditiimasidir. Boylelikle sirketin ana faaliyet alanina girmeyen islerin yirittldigu isletmeye
badl birimin veya istirakin, ana isletmeden ayr faaliyet yiiriitmesine olanak saglanmaktadir.
Bu islemle, bir birim veya bir istirak, satis veya devir islemi olmaksizin ana isletmeden
bagimsizlasmaktadir. Bu sekilde hisseler varolan pay sahiplerine dagitildigindan devreden

50 UZUNHASANOGLU, Defne: Sirketlerin Bolinmesi s.3; GAUGHAN, Patrick A. Mergers, Acquisitions and
Corporate Restructings; YILGOR, Ayse Gl s.8
1 YILGOR, Ayse Giil s.7
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sirketin nakit girisi saglamasi veya hisse senedi elde etmesi s6z konusu olmaz. Saf bir spin-
off'ta ana sirketin pay sahipleri paylar oraninda esit olarak istirakin hisse senetlerinden pay
alirlar. Sonugta dagitim zamaninda spin-off'un ortaklik yapisi, ana sirketin yapisina benzer.

Sirketler spin-off yontemini ana sirketin piyasa degerinin artinlmasi, faaliyet
performansinin iyilestiriimesi, ana sirketin ortaklarina kar payr dagitimi yapilabilmesi, ana
sirketin borglarinin bir kisminin istirake aktarilabilmesi, istirak veya birimin (st ydnetiminin
yatinm kararlarinda serbest birakilmasi, istirakin icinde bulundugu sektériin asir bir faaliyet
degiskenligi icinde olmasi durumunda ana sirketin istirak veya birime yapilacak yatirimlarla
ilgili muhtemel riskler ve yatirnm kararlarinin sorumlulugunun ana sirket yonetiminden sirket
ortaklarina aktarilmasi gibi bircok farkli nedenden 6tiiri kullanabilmektedir.

Isletme biriminin veya istirakin hisselerinin dagitiimasi, 6zellikle 1990'li yillarda yaygin
olarak kullanilan bir ydntemdir. 1992 yilinda bu sekilde gergeklestirilen islem tutar 4.25
milyon $ iken, 1993 yilinda 26 milyon $ olmustur. >

Isletme biriminin veya istirakin hisselerinin dagitiimasi, yasal bir zorunluluk geregi
olabilecegdi gibi, yeni olusturulan kiglik isletmenin ters sinerji etkisi ve yoOneticilerinin karar
alma vyetkilerinin artinlmasi ile daha olumlu bir faaliyet performansi elde etmesinin
beklenmesi nedeniyle gergeklestirilebilir.

1970-1990 ddneminde gergeklestirilen islemler Uzerine yapilan cesitli arastirmalar
sonucunda, ana sirketin ve dagitim konusu olan isletme biriminin veya istirakin, hisse senedi
dagitimi yapildiktan sonra net satislar, faaliyet gelirleri, sermaye harcamalan ve toplam
varliklar acilarindan performans iyilesmesi ve hisse senedi piyasasinda her iki isletmenin
hisseleri icin de pozitif reaksiyon gosterdigi saptanmistir.

V.2.3 Equity Carve-Outs: Sirketin sahibi oldugu bir istirakteki hisselerinin
%?20'sinden daha az tutardaki payini halka arz etmesi, geri kalan paylarini ise daha ileriki bir
tarinte mevcut ortaklarina kar payr olarak daditmasidir. Isletme, belirli bir faaliyeti
strdirirken karsilastigi riskleri azaltabilmek igin bagl istirakteki hisselerinden bir kismini
halka arz etme yolunu secerek, sermaye piyasasindan fon saglarken, azinlik hisselerinin
satisini yaparak bagh sirketteki kontroliinii de kaybetmemis olur. Piyasanin daha dnce badli
bir kurulus olan, ancak artik ayr bir kurulus niteligi kazanan isletme hakkinda daha fazla
bilgiye sahip olmasi, yeni isletmenin varliklarinin ve ydnetiminin yeniden sekillenmesi gibi
nedenlerle sirketin verimliliginde ve piyasa degerinde artis beklenir.

V.2.4 Split-off: Ana sirketin pay sahiplerine, karsiliinda ana sirketin hisselerinin
alinmasi sartiyla subenin, bélimin veya istirakin hisselerinin verilmesidir. Bu gesit hisse

2 YILGOR, Ayse Giil 5.7
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senedi dagitimi, tiim ortaklarin katihp katiimadigina gére oranti veya orantisiz olabilir.
Orantili olmayan split-off'lar belirli bir gruptaki pay sahiplerinin gogunluk segimlerine uygun
olarak, zorunlu bir degis-tokus niteliginde olabilecedi gibi, ana sirketin ¢agrisi yoluyla pay
veya vekaletname toplanmasi yoluyla gondlli bir dedis-tokus da olabilir.

V.2.5 Split-up: Ana sirket tarafindan iki veya daha fazla istirakin hisselerinin ana
sirketin tim hisseleri ile degistiriimek lzere dagitiimasi ve sirketin tasfiye edilmesidir. Bu
sekilde yapilacak bir split-upta ana sirketin eski ortaklari eskiden istirak olan sirketin
ortaklari haline gelmektedir. Bu gesit bir boliinme, ana sirketten, mevcut veya yeni yaratiimig
sirkete varlik transferini de kapsayabilir ve ana sirketin tlim hisse senetleri igin istirakin hisse
senetlerinin ana sirketin ortaklarina dagitimi yoluyla likidasyon tamamlanmis olur.

VI- MALVARLIGININ DEVRI SURETIYLE SIRKETLERIN YENIDEN
YAPILANDIRILMASI

Sirketin ylr{ittigl ana faaliyet icin gerekli ve temel olmayan malvarlidi ile isletmenin
bazi bdélimlerinin veya istiraklerin diger bir isletmeye devri en gok kullanilan yeniden
yapilandirma araglarindan biridir.

Kismi varlik satisini doguran nedenlerin basinda, isletme basarisizliklarini diizeltmek
ve bu gercevede ters sinerji elde etme beklentisi gelmektedir. Ters sinerji, bir isletme iginde
yer alan bdlimlerin isletmenin bitlinsel yapisi icinden ayrildigi zaman ulasabilecegi degerin,
isletmenin bitlinsel yapisi icinde sahip oldugu dederden daha fazla olmasi olarak
tanimlanabilir. Bu kavram, blylk bir isletme yapisi iginde yeteri kadar etkin ve karl
calistirilamayan bir bolimiin, ayrilmasi veya daha kiiclik bir organizasyon icinde yer almasi
durumunda daha etkin calistirlabilecegi ve buna bagll olarak da daha yiksek bir karlilik
oranina ulasabilecedi disiincesine dayanir®. Yiginsal birlesmelerin beklenen etkinligi
saglamadidinin tespit edilmesi ({zerine isletme faaliyetlerinde gesitliliginin azaltiimasi
disiincesi, s6z konusu bolim veya badl sirketin ek yatirim gerektirmesi ve ana sirketin bu
yatinm konusunda isteksiz olmasi, daha énce gergeklestirilen birlesme ve ele gegirmelerin
finansmani icin gereken nakdin saglanmasi ve yasal zorunluluklar, strateji ve hedeflerdeki
degisikliklere bagli olarak belirli ana faaliyetlerde yogunlasma istegi ise kismi varlik satisina
neden olan diger faktorler olarak sayilabilir. Ayrica, bir bolim veya badli sirkete yapilan
yatinmdan yeterli kazang elde edildigi distinilerek, buraya baglanan kaynaklarin bir baska
alana aktariimasi disilincesi ve uygun fiyath satislarla isletme degerinin artirilmasi istegi ile
de kismi varlik satisi yapilabilir™*.

% GAUGHAN, A. Patrick 5.371
>* Bakiniz EK:4 Isletmelerde Kismi Varlik Satisina Yol Acan Nedenler (Tablo:4)
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VI.1 Borglar Kanunu'nun 179. maddesine Gore Malvarliginin Devri

Bir malvarliginin veya ticari isletmenin aktif ve pasif unsurlariyla birlikte devri Borglar
Kanunu md. 179 hiikmiinde diizenlenmistir. Bununla birlikte, bir malvarligin tamaminin veya
bir kisminin bir gercek veya tlzel kisi tarafindan devralinmasi TTK ve BK'nda 6zel olarak
diizenlenmediginden, bir malvarliginin tamamen veya kismen devri halinde, malvarligina ait
unsurlar ayri ayr ve devri 6zel sekil sartlarina bagli ise bu sartlara uyularak devredilir®>.

BK. md. 179 cergevesinde vyapilacak bir devir islemi, isletmenin aktif ve pasif
malvarlidi unsurlarinin  devredilmesini icermelidir. Devir stzlesmesinde pasifin kapsam
disinda birakilmasi, alacaklilarin haklarini tehlikeye disiirmesi nedeniyle BK md.179 hikmi
ile alacaklilara taninan haklarin dolanilimasi anlamini tasimaktadir’®. Devir sdzlesmesi
herhangi bir sekil sartina bagh olmamakla birlikte, devri kanunen 6zel sekil sartlarina bagh
varliklarin devrinde bu sartlara uyulmasi gerekir’’. Ticari isletmenin devri herhangi bir sekil
sartina bagli olmamakla birlikte, devir islemi Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanunun 7.
maddesi kapsaminda bir birlesme veya devir olusturuyorsa, devralan ve devreden
isletmelerin ilgili pazardaki toplam payi %25’i asiyorsa veya toplam cirolari 25 trilyon Tirk
Lirasina ulagiyorsa bu devrin gegerli olabilmesi Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun
hiikiimleri uyarinca Rekabet Kurulu'nun iznine baglidirs.

Ticari igletmenin devri ile isletmeye daimi olarak tahsis olunan tim unsurlar
devralana gecer. Ancak devir sdzlesmesine minferit bazi unsurlarin devredilmeyecegine
iliskin hiikiim eklenerek, bu unsurlarin devir kapsami disina cikarilmasi mimkiindiir®.
Aktiflerin devrinde ciizi halefiyet ilkesinin gegerli olmasi nedeniyle devir sonucunda teslim,
tescil, temlik gibi islemlerin yapilmasi gerekli iken, pasifler kanun geregi kiilliyen geger. Ticari
isletmenin devri, alacaklilara ve Uglincl kisilere karsi ancak devrin Ticaret Siciline tescil ve
ilani ile hiikiim ifade eder. Devrin alacaklilara bildiriimesi ve ilan edilmesiyle ticari isletmenin
borcu devralana geger. Burada kanuni bir bor¢ nakli s6z konusu olup, BK md.179/2 uyarinca
borglarin devri, tek bir borcun naklinin hiikiim ve sonuglarini dogurur.

BK. md. 179, alacakllarin haklarinin korunmasi amaciyla, devreden ve devralanin iki
yil slireyle alacaklilara karsi devredilen malvarligina veya isletmeye ait borglardan sorumlu
oldugunu hitkme baglamistir. Bu sorumluluk muaccel borglar igin ilan veya ihbar tarihinden,
mieccel borglar icin muacceliyet tarihinden itibaren baslar. Sorumlulugun sinirlandiriimasina
iliskin diizenlemeler alacaklilar igin hiikim ifade etmez, sadece taraflar arasindaki i iliskide

55 ERDEM, Erciiment:Tiirk ve AT Rekabet Hukukunda Birlesme ve Devralmalar s.48

%6 ACEMOGLU, Kevork: Borclar Kanunu’nun 179. Maddesine Gore Malvarligi Veya Isletmenin Devri s.25
57 ARKAN, Sabih: Ticari Isletme Hukuku s.39

8 ASLAN, Yilmaz; SENYUZ, Dogan; ERGUN, Mevci:isletme Hukuku s.15

>3 ARKAN, Sabih, s.41
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ileri slrilebilir. Devredene kefil olan veya onun lehine rehin verenlerin sorumlulugu da
devredenle birlikte devam eder®.

BK. md.179 hikmi, dogrudan ortakliklar hukukuna iliskin bir hikiim olmamasina
ragmen, bu hiikiimde yer alan usule gore bir sirketin isletmesinin bir bolimini diger bir
ortakliga devretmesi mimkindir. Ancak malvarliginin bu tarzda devri ortaklik paydaslarinin
haklarinin devami ve aktiflerin killi halefiyet ilkesine gére devralana gegmesi vb. hususlarin
madde kapsaminda diizenlenmemis olmasi nedeniyle boliinme olarak kabul edilemez®.
Bununla birlikte Tirk hukukunda bolinme usulliniin kanunen dizenlenmemis olmasi
nedeniyle ortakliklarin BK. md.179 hikminde yer alan usul gozetilerek ekonomik agidan
bolinme sonucuna ulasilabilecek sekilde yeniden yapilanabilecedi goriisi  de
savunulmaktadir®.

VI.2 Birlesme, Boliinme, Nevi Degistirme ve Malvarhg: Devrine iliskin
Isvicre Federal Kanunu Cercevesinde Malvarligi Devri

Birlesme, Boliinme, Nevi Degistirme ve Malvarligi Devrine iliskin Isvigre Federal
Kanunu’nda malvarligi devri, bolinme disinda ayn bir baslik olarak diizenlenmistir.
Bollinmeye taraf olarak katilamayan hukuk sijelerinin yeniden yapilandiriimasi igin malvarligi
devrinde taraf olabileceklerin kapsami bdlinmeye goére daha genis tutulmustur. Anilan
Kanun ile malvarligi devrinde gok sayida aktif ve pasif malvarligi dederinin tek bir islemle
devrinin  mimkiin kiinmasi, ortakliklarin tasfiyesini basitlestirmesi ve bir ortakligin
malvarlidinin bir boliminld ayni sermaye olarak tahsis etmek suretiyle badli ortaklik
kurmasina imkan tanidigindan 6nem tasimaktadir. Bu kanun uyarinca yapilacak devir
islemlerinde, taraflarca akdedilecek yazili devir stzlesmesi kapsaminda, aktif ve pasif
malvarligi dederlerini tanimlayan bir envanterin yer almasi zorunlu olup, s6zlesmenin
gecerliligi aktiflerin pasiflerden daha fazla olmasi sartina baglanmistir.

Malvarligi devrinde varliklarin kiilli halefiyet yolu ile devralana gegecedi diizenlenmis,
pay sahipligi haklarinin devami ilkesi kabul edilmemistir. Anilan diizenleme ile devrin
karsiligini olusturan edimin devralan ortaklikta kalacagi hilkkme baglanmis, ayrica devreden
ortakhdin pay sahiplerinin alacaklilarinin korunmasi bollinmeye nazaran farkl kurallara tabi
tutulmustur. Malvarligi devrinde bdéliinmeden farkli olarak, pay sahiplerinin ve alacaklilarin
haklarinin korunmasi amaciyla sermayenin korunmasina ve tasfiyeye iliskin kanun hiktimleri
sakll tutulmustur®,

6 ARKAN, Sabih, s.44

61 COSTAN, Hiilya: Anonim Ortakliklarda Boliinme s.32

62 TEKINALP, Unal:Ticaret Hukuku Yéniinden Sirketlerin Boliinmesi, Hisse Degisimi ve 4684 Sayili Kanunun
Islerligi (Bsliinme) s.40

63 COSTAN, Hillya s.14

29



VI.3 TTK Acisindan Boliinme

Bir hukuk sisteminde Dbolinmenin dlzenlenmesi, bdliinmeye &6zgl usulin
gosterilmesi, alacaklilarin korunmasi hakkinda kurallar éngériilmesi ve kamuyu aydinlatma
ilkelerine yer verilmesi anlamini tagimaktadir®®. Sirketlerin kuruluslarina, faaliyetlerine, sona
ermelerine ve hatta birlesmelerine iliskin esaslar TTK'nda hilkme baglanmis olmasina
ragmen, bolinme miessesesi TTK'nda diizenlenmemistir. Bununla beraber hazirlanan
Ticaret Kanunu Tasarisinda bolinme kavrami ayrintili bir sekilde hilkkme baglanmistir.

Turk hukukunda bdlinme genel bir diizenleme konusu yapilmamakla birlikte, sadece
belirli konulu ticaret sirketleri veya ozellestirme programina atanan kuruluslar agisindan
bélinme kavrami ele alinmistir. Bu cercevede, sigorta ve reasirans sirketlerinin bélinmesi
‘sigorta portfoylini kismen veya tamamen dider bir sigorta sirketine devretmesi’ biciminde
dolayll olarak, tarm satis kooperatifleri ve birliklerinin béliinmesi ise ‘ayriima’ adiyla
dogrudan dogruya diizenlenmis bulunmaktadir. Ancak bu hiikiimlerde konunun ayrintilarina
girilmemis, islemin nasil yiritilecegi 6zel hukuk agisindan diizenlenmemis, daha gok ilgili
denetim makaminin yetkisinin belirtiimesiyle yetinilmistir.®

Hukuk sistemimizde genel bir boélinme tanimi yapilmadigi géz Oniine alinarak
bélinme; Italyan Medeni Kanunu md. 2504 uyarinca; ‘Bir ticaret sirketinin tim malvarhidinin,
varolan ya da yeni kurulan birden ok ortaklia devri ve bolinen ortakigin paylarinin bu
ortakliklarin ortaklarina taksim edilmesi ya da bir ticaret sirketinin malvarliginin bir kisminin
varolan ya da yeni kurulan birden gok ticaret sirketine devri ve béliinen ortakligin paylarinin
bu ortakliklarin ortaklarina taksim edilmesi®® olarak tanimlanabilir. Bu safhada béliinen
sirketin malvarli§i, tamamen veya kismen mevcut bir sirkete gectiginden, biinyesinde
birlesilen sirket acisindan birlesmeye iliskin hikimler uygulanacaktir.

Ticaret Kanunu Tasarisi, Avrupa Birliginin 17.12.1982 tarih ve 82/891/AET sayili
sirketlerin bélinmelerine iligkin Altinci Direktifi gdz éniinde bulundurularak ve Isvigre *Hukuk
Sujelerinin  Birlesmesi, Bolinmesi ve Nevi Degistirmesi Hakkinda Federal Kanun
Ontasaris’'ndan yararlanilarak hazirlanmistir. Tasarida bir sermaye ortakhiinin tam veya
kismi boliinebilecedi dlizenlenmistir. 7am bdlinmede, boélinen ortakhidin tim malvarligi
taksim edilip, mevcut veya yeni kurulan ortakliklara devrolunmaktadir. Boliinen ortakiigin
ortaklari, devralan ortakliklarin ortaklik paylarini iktisap ederler. Tam bdéliinip devrolunan
ortaklik infisah eder ve ticaret sicilinden terkin olunur. Kismi boliinmede ise, bir ortakigin
malvarliginin bir veya birden fazla pargasi, o ortakliktan ayrilir, mevcut veya yeni kurulan

® TEKINALP, Unal: Yeniden Yapilanma Modelleri s.3
5 TURK, Hikmet Sami: KiT’lerin Bolinmesi s.78
% ODMAN, N. Ayse:Ticaret Ortakliklarinin Boliinerek ve/veya Birleserek Yeniden Yapilanmalari s.47
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ortakliklara devrolunur ve bunun karsiiginda bdlinen ortaki§in ortaklari, devralan
ortakliklarin ortaklik paylarini iktisap ederler (md.150)’.

Tasarida, boélinme durumunda ortaklik paylarinin korunmasi temel ilke olarak kabul
edilmis ve devrolunan ortakligin ortaklarina mevcut paylarini ve haklarini karsilayacak
degerde pay ve hak verilmesi, karsiligin tespitinde oy haklarinin dagihminin ve 6nem tasiyan
diger hususlarin dikkate alinmasi, intifa senedi sahiplerine esdeder haklar bahsedilmesi veya
bunlarin satin alinmasi kararlastinlmistir. Ayrica bélinme sonrasinda devralan ortaklarin
haklarini koruyacak oranda sermaye artirimi yapilacagi diizenlenmistir. Sermaye azaltiimasini
gerektiren durumlarda ise imkan oraninda basit azaltim usull uygulanacadi, bu durumda ise
TTK md. 397, 398 ve 517/2 hiikiimlerinin uygulanmayacadi kararlastiriimistir.

Tirk hukukunda malvarligi kavrami aktif ve pasifleriyle birlikte bir biitiin olarak kabul
edildiginden, devre konu olusturacak malvarliginin aktif ve pasif olarak bir bitiin olusturmasi
gerekmektedir®®. Bu cercevede béliinme islemlerinde aktif ve pasif karakterli bazi bilanco
kalemlerinin, Ozellikle de alacak ve borglarin dagitiminin nasil yapilacaginin alacaklilarin
korunmasi ilkesi de gozetilerek ayrintili olarak diizenlenmesi gerekmektedir.

Malvarhiginin halka kapal bir diger sirkete devredilmesi durumunda esas sermayenin
dis kaynaklardan sermaye artinmina iliskin TTK md. 391-395 hikimlerine uygun olarak
artinlmasi uygun olacaktir. Bu agidan konunun TTK. md. 391 cercevesinde dederlendiriimesi
gerekmektedir. TTK md. 391 hiukminde yer alan yeni hisse senedi gikarilmasi suretiyle
sermaye artirrmi yoluna gidilebilmesi icin, 6nceden taahhit edilmis sermaye paylarinin
tamaminin  6denmis olmasi sarti, malvarhldinin devri nedeniyle vyapilacak sermaye
artinmlarinda dikkate alinmaz. Bu hiikmiin konulus amaci, sermaye artinm ihtiyac icinde
bulunan sirketlerin ortaklarinin ortakliga karsi olan yiikiimldliklerini yerine getirmeden tekrar
sermaye artirmina gidilmesinin engellenmesi ve olasi spekilasyonlarin 6nlenmesidir.
Malvarligi devrine dayall sermaye artinmlarinda ise sirketin sermayeye ihtiyac
bulunmamaktadir. Nitekim doktrinde de birlesme halinde esas sermayenin 6denmis olmasi
kosulunun aranmamasi gerektigi goriisi savunulmaktadir. Devralan ortakligin pay sahipligi
haklarinin, bir kissm malvarligini devreden ortaklik tarafindan kazanabilmesi icin sermaye,
yeni pay cikarilmasi yoluyla artiriimall ve devreden ortaklik tarafindan kazanilan pay sahipligi
haklari pay sahiplerine dagitilmaldir *°.

Bir anonim ortakligin malvarhiginin devri yoluyla béliinmesinde, bu devrin karsiligini
olusturan pay sahipligi haklari, devreden ortaklidin pay sahiplerine kar pay! seklinde

%’ TEKINALP, Unal Bolinme s.31
8 ACEMOGLU, Kevork s.14
8 COSTAN, Hiilya s.154
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daditilabilecegi gibi, kurucu esas sermaye azaltiimasi yoluyla esas sermayenin azaltiimasi
suretiyle de yapilabilir’®. Bu sekilde, azaltlan sermaye pay sahipligi haklarinin dagitiimasi
vasitasltyla pay sahiplerine iade edilerek, malvarligi bolimiini devreden ortakidin pay
sahiplerinin devralan ortakliklarin pay sahipleri haline gelmesi saglanacaktir. Ticaret Kanunu
Tasarisinda ise boliinmede basit azaltma usuliiniin uygulanacadi hikkme baglanmistir’’.

Bir anonim ortakligin malvarhidinin  bir boliminin devri yoluyla yeniden
yapilandiriimasinin ortakliklar hukuku anlaminda bdélinme olarak nitelendirilebilmesi igin,
malvarlidi bolimiiniin devri karsihdinda devreden ortakhidin pay sahipleri boliinme plan-
sozlesmesine uygun olarak bolinmeye katilan ortakliklarin pay sahipligi haklarini tescille
birlikte dogrudan kazanmasi gerekmektedir’.

VI.4 SPKn Acisindan Boéliinme

Halka acik anonim ortakliklarin bdlinmesi, Seri:I No:26 “Hisse Senetlerinin Kurul
Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar Tebligi” ile Kurul Karar Organ’nin 21.11.2003 tarih ve
61/1394 sayil ilke kararinda belirlenen esaslar gergevesinde ydritilmektedir. Anilan ilke
kararinda, boliinme islemine iligkin olarak yurirlikteki mevzuatta kdlli halefiyet ilkesine
iliskin diizenleme olmadigi ve Maliye Bakanligi ve Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan
hazirlanan 16.9.2003 tarih ve 25231 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak ydrirliige giren
Teblig'de kismi bollinme esaslarinin diizenlenmis oldudu dikkate alinarak, halka agik anonim
ortakliklarin (HAAO) yalnizca kismi béliinme yoluyla béliinebilecedi, boliinmenin yeni ortaklik
veya ortakliklar kurulmasi yoluyla gergeklestirilebilecedi ve yeni kurulan ortaklik veya
ortakliklarin anonim ortaklik seklinde olmasi gerektigi karara baglanmistir. Ayrica ilke
kararinda HAAOQO'In bolliinmelerine iliskin esaslar Kurulumuzca ayri bir Tebli§ halinde
dizenleninceye kadar mevcut diizenlemeler sakli kalmak kaydiyla, bdliinme iglemlerinin KVK
md. 38 kapsaminda gergeklestiriimesinin esas oldugu; bdlinme isleminin bir retim tesisi
veya isletmenin parca parca elden cikarilarak, sirketin Uretim ve hizmetin ifasi faaliyetinden
alikonulmasi sonucunu dogurmamasi gerektigi; son bilango aktif toplaminin %?15inin altinda
kalan malvarligi devirlerinde, devralan sirket veya sirketlerin satisi, kiralanmasi, devralan
sirkete sermaye olarak konulan malvarligi unsurlarinin satisi ile devralan sirketteki ortaklik
yapisi degisikliklerinin Seri:VIII No:39 ‘Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina Iliskin Esaslar
Tebligi" hiikiimleri cercevesinde kamuya agiklanmasinin zorunlu oldugu; bdéliinmeye esas

70 TTK 396 vd. maddelerinde alacaklilarin haklarinin korunmasina iliskin tedbirlerin alinmis olmasi kosuluyla
kullanilmayan sermayenin pay sahiplerine iadesi olarak tanimlanan kurucu sermaye azaltimasi veya zararlar
sonucunda bilangoda olusan acigin giderilmesi icin bu agik oraninda sermayenin azaltilarak, bilangonun mevcut
sermaye yapisina uyarlanmasi olarak tanimlanan basit azaltim usulli ile esas sermayenin azaltilabilecegi
dlizenlenmigtir.
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alinacak mali tablolarin tarihi ile bdlinme isleminin nihai olarak onaylanacagi genel kurul
toplanti tarihi arasindaki sirenin alti ayr asamayacadi; boliinen sirketin ortaklarinin
bilgilendirilmesini ve boliinme kararinin alinacagi genel kuruldan 6nce ortaklarin saglikl karar
vermeleri igin aktif toplaminin %15 ve Uzerindeki bdlinme islemlerinde birlesmeye iligkin
duyuru metni igin dngorilen icerige benzer icerikte bir duyuru metninin ilan edilmesi ve
duyuru metninin béliinme sdzlesmesinin/planinin onaylanacagdi genel kurul toplantisindan en
az 15 giin 6nce tasarruf sahiplerine duyurulmasi; HAAQO'in béliinme isleminde devralan taraf
olmasi durumunda boliinecek halka kapali ortakhdin boliinmeye konu degerlerinin,
bélinmeye esas mali tablo tarihi itibariyla aktif toplamina oraninin en az %15 olmasi ve
boliinme islemine konu olan malvaridinin ekonomik bir biitiinlik arz etmesi ve istirak
hisselerinin béliinme islemine konu edilmesi durumunda ekonomik bir bitinlik arz edecek
sekilde boliinen ortakhdin aktifindeki bollinmeye konu tiim istirak hisselerinin devredilmesi
ve bu hisselerin IMKB'de islem gérmesi; 17.7.2003 tarih ve 37/875 sayill Kurul kararinda
belirlenen niteliklere haiz kuruluslarca en az iki dederleme yontemi kullanilarak béliinmeye
konu malvarhi@i unsurlarinin deder tespitine iliskin olarak rapor hazirlanmasi ve béliinmeye
taraf ortakliklarin bélinmeye esas mali tablolarinin Kurulumuz dizenlemeleri cergevesinde
hazirlanarak, mevzuat geregi enflasyona gore diizeltiimis mali tablo diizenlenmesinin zorunlu
oldugu donemlerde mali tablolarin bu esaslara gore diizenlenmesi ve 06zel bagimsiz
denetimden gegcirilmesi; raporun ‘olumsuz’ goriis icermemesi, raporda ‘olumlu’ goris
bildiriimesine ragmen Kurulca yapilacak inceleme sonucunda gerekli gériilmesi veya raporda
‘sartli’ goris bildirilmesi durumunda s6z konusu durumlara neden olan hususlar cercevesinde
raporun diizeltiimesi gerektigi karara baglanmistir.

Bélinme konusu Kurulumuzun muhtelif diizenlemelerinde de hiikme baglanmistir. Bu
diizenlemelerde yer alan hiikiimler asadida yer almaktadir.

Halka acgik anonim ortakliklarin bélinmesi, Seri:I No:26 sayili Tebligin 11.
maddesinde diizenlenmis olup, s6z konusu madde uyarinca, 6zellestirme kapsaminda olanlar
dahil halka agik anonim ortakliklarin son bilango aktif toplaminin en az %15'i tahsis edilerek
yeni ortaklik veya ortakliklar kurulmasi veya tiizel kisiliklerinin sona erdirilerek yeni ortaklik
veya ortakliklar kurulmasi halinde, yeni ortaklik veya ortakliklarin hisse senetlerini Kurula
kaydettiriimesi, yeni kurulacak ortaklik veya ortakliklarin ortaklar arasindaki sermaye
dagiimi halka agik ortakhidin sermaye yapisindan farkli ise yetkili organlarca bdliinmeye
iliskin karar alinmadan 6nce Kurul'dan onay alinmasi zorunlu tutulmustur.

Kurulumuzun Seri:IV No:9 “ihraccilarin Muafiyet Sartlarina ve Kurul Kaydindan
Cikarilmalarina iliskin Esaslar Tebligi"nin 5. maddesinde ise dzellestirme kapsaminda olanlar
dahil halka agik anonim ortakliklarin son bilango aktif toplaminin en az %15'i tahsisi suretiyle
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veya tlzel kisilikleri sona erdirilerek kurulan yeni ortaklik veya ortakliklarin Kurul kaydina
alindiklar tarihten itibaren Ug yil siireyle bu Teblig'in ortak sayisi veya aktif toplami
kosullarindan yararlanmak suretiyle Kurul kaydindan gikamayacaklari hiikme baglanmistir.

Kurulumuzun Seri:X No:16 “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda
Teblig”in 19. maddesinde, bagimsiz denetim c¢alismasinin baslangig tarihinden énceki iki ay
ve halka arz izni icin Kurula basvuru tarihinden veya birlesme, boliinme, devir veya tasfiye
karari igin ilgili genel kurul toplanti tarihinden dnceki (g ay iginde yer alan bir tarih itibariyle
cikarilmis olan mali tablolarin 6zel denetime tabi olacadi hilkkme baglanmistir.

Sermaye Piyasasl Kanunu’nun 7. maddesinin 3. fikrasinda yer alan tam ve nakden
0deme kosulu cercevesinde hisse senetlerinin  halka arz edilmesi sonucunda
gerceklestirilecek sermaye artinmlar tartismall bir nitelik tasimaktadir. Kismi béliinme
suretiyle halka agik bir anonim ortakliga intikal eden degerler karsiiginda devralan ortakhigin
yapacadl sermaye artiriminin ayin karsihidinda olmasinin nakden odeme ilkesi ile nasil
baddastirilacagi sorununun asilabilmesi ve bollinmenin amaca uygun isletilebilmesi igin
Isvicre ve Alman hukuklarinda oldudu iizere halka acik anonim ortaklilara gelecek
sermayenin boliinen sirket agisindan asgari biyiklige ulasmasi veya béliinen malvarliginin
ekonomik butiinlik arz etmesi gibi kistaslar diizenlenmelidir.

Bu gergevede bdlinme islemine iliskin esaslarin uygulamada yasanacak sorunlarin en
aza indirilmesi agindan Kurul tarafindan ayri bir Teblig olarak diizenlenmesi uygun olacaktir.
Halka acik sirketler bakimindan béliinme konusunun Kurul tarafindan gikarilacak bir tebligle
dizenlenmesi sirasinda sirket ortaklari ve alacakhlarin haklarinin korunmasi da géz éntinde
bulundurularak, degistirme oraninin tespiti asamasinda 6zel bir bagimsiz denetim raporu
alinmasi, bolliinme sonrasinda ulasilacak sermaye tutari, bdlinecek olan ortakiidin
boliinmeye konu dederlerinin 6zsermayesine olan oraninin belli bir biiylikliikte olmasi,
boliinme islemine konu olan malvarliginin ekonomik bir biitlinliik arz etmesi, uzman kurulus
incelemesi ve pay sahiplerinin bilgilendiriimesi gibi konularin Tebli§ kapsaminda yer almasi
gerekmektedir.

VI.5 KVK Agisindan Kismi Boéliinme

3.7.2001 tarih ve 24451 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yirirllige giren 4684
sayili *‘Bazi Kanun ve Kanun Hiikkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun’
ile sermaye sirketlerini bollinmelerinin ve hisse degdisiminin vergi hukuk yoninden ilkeleri
konulmus, devir ve bolinme hallerinde vergilendirmenin bagh bulundugu esaslar
gosterilmistir. 4684 sayili Kanunla, Avrupa Birliginin ulus 6tesi bir ‘Avrupa Sirketi’ statiisi
olusturma amaci cercevesinde hazirlanan 23.7.1990 tarih ve 90/434/AET sayili ‘Farkli Uye
Ulkelerin Sirket, Béliinme ve Aktif Devirlerinde Ortak Vergilendirme Rejimi’ ile ilgili direktifi
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dogrultusunda KVK'nun 38, 39 ve 42 maddelerinde esash degisiklikler yapilarak, ‘Bélinme ve
Hisse Degisimi’ konulari hilkme baglanmistir’>.

90/434/AET sayili Avrupa Birligi direktifi hiikiimleri cercevesinde 4684 sayili Kanun
degisikliginin genel gerekgesinde; i¢ pazarin olusturulmasi ve iyi isleyisinin saglanmasi igin
degisik Uye (lke sirketleri arasinda birlesme, bdlinme, sermaye koyma ve hisse
degisimlerinin gerekli oldugu, bu islemlerin Uye Ulkelerdeki 6zellik arzeden kisitlamalar,
dezavantajlar ve sapmalarla engellenmemesi ve bu cercevede lye devletlerde bulunan
sirketlerin ortak pazara adapte olabilmesine imkan verilmesi, uluslararasi planda
verimliliklerini ve rekabete dayall durumlarini kuvvetlendirmesi hususlari dikkate alinarak tye
Ulkelerin ic mevzuatlarini bu direktifte belirtilen esaslara uygun hale getirmeleri gerektigine
deginilmistir.”.

Ticaret Kanunu Komisyonu baskani Prof Dr. Unal TEKINALP, TTK'daki eksiklie
ragmen KVK'da yer alan bolinmeye iliskin maddelerin isletilebilecedini, konunun maddi
hukuk kurallari iceren TTK'da yer almasinin —temenni edilmekle beraber- sart olmadidini,
Ticaret Kanunu Tasarisi kanunlasincaya kadar bu eksikligin Maliye Bakanligi'nin ve SPK’'nun
tebligleri ile giderilebilecegini, bu kurumlarin yeterli ehliyete ve kanuni dayanaklara sahip
oldugunu savunmaktadir’®. Bu goriise karsi cikan Bumin DOGRUSOZ ise; kamuoyunca
bilinmeyen ve heniiz hukuki bir dedere sahip olmayan tasarilara gore vergi diizenlemeleri
yapllmamasi gerektigi, aksi takdirde cikacak disiplinlerarasi ihtilaflar ve uygulama
sorunlarinin hukuk sistemine zarar verecegini ifade etmektedir’.

4684 sayili Yasanin gerekgesinde de ‘Sliphesiz ki bdllinme miessesesinden istenen
yararlarin saglanmasi ve uygulamada ortaya cikabilecek sorunlarin tiimiyle ¢dziimi igin
TTK'da da bélinme miessesine yodnelik dlizenleme yapilmasi gereklidir.” ifadesi yer
almaktadir. Konunun ortakliklar hukuku alanini dogrudan ilgilendirmesi agisindan, Kurumlar
Vergisi Kanunu yerine Ticaret Kanununda ayrintili olarak diizenlenmesi gerektigi aleni olup,
uygulamada vyasanabilecek sorunlarin giderilmesi agisindan tasarinin  evveliyetle
kanunlasarak ydrirlige girmesi yerinde olacaktir.

KVK'nda yapilan degisikliklerde, Ticaret Kanunu Tasarisinin terminolojisi kullaniimis
ve KVK’nun 38. maddesine tasarinin tanimladigi tam ve kismi devir aynen intikal etmistir.

73 SEZGI, Onder: Sirket Yeniden Yapilanmalari ile figili Diizenlemelerin Tartismali Olabilecek Bazi Yonleri 5.90

73 BZBALCI, Yilmaz: 4684 sayili Kanun'da Yapilan Degisiklikler Cercevesinde Birlesme, Boliinme ve Hisse Degisimi
s.11

73TANRIKULU, Salih: Avrupa Birliginde Sirket Birlesme, Boliinme ve Aktif Devirlerinde Ortak Vergilendirme Rejimi
s.73

7 CIRTLIK, Serdar: 4684, 4697 ve 4705 sayili Kanunlarin Izahi ve Degerlendirilmesi s.173
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Tasar ile KVK arasindaki fark, KVK’'nun devreden ortakligin bazi malvarigi parcalarini diger
ortakliga ayni sermaye olarak konulmasini da kismi béliinme olarak kabul etmesidir”.

4684 sayilli Kanun gerekgesinde bolinmenin amaci, ilgili faaliyete ait bilango
degerlerinin kismen veya tamamen elden g¢ikarilmasi ile verimli olmayan alanlardan gikilmasi
ile Olgeklerin gerektigi sekilde ayarlanmasi ve belirli faaliyet alanlarinda yogunlastirilarak
ihtisaslasma gergeklestiriimesidir. Kismi béliinme, KVK'nun 38. maddesinde; ‘Tam mikellef
bir sermaye sirketinin bilancosunda yer alan gayrimenkuller ve istirak hisseleri ile Gretim
tesisleri, hizmet isletmeleri ve bu tesis ve islemlere bagl gayrimaddi haklar, hammadde yar
mamul ve mamul mallarini mukayyet dederleri lizerinden mevcut veya yeni kurulacak tam
mikellef bir sermaye sirketine, bu dederleri devreden sirketin ortaklarina verilmek (izere
devralan sirketin istirak hisseleri karsiidinda ayni sermaye olarak konulmasi’ seklinde
tanimlanmistir. Kanunda devreden ve devralan sirketlerin sermaye sirketi olmasi gerektigi
aclkca ifade edildiginden, kurumlar vergisi mikellefi olan kooperatifler, iktisadi kamu
miiesseseleri, dernek ve vakiflara ait iktisadi isletmeler gibi diger kurumlar bolinme yoluna
basvuramaz. Diizenleme ile devralan ve devreden sirketlerin tam miukellef olmasi sarti
getirilerek, Turkiye'de faaliyette bulunan yabanc sirketlerin tlkemizdeki subelerinde bulunan
degerleri lilkemizde kurulmus sirketlere ayni sermaye olarak koymasi ve Tirkiye'de mukim
sirketlerin aktifinde yer alan degerlerin vergisiz olarak yabanc sirketlere devri engellenmistir.
Kanunda aktif ve pasifi diizenleyen hesaplarin ilgili bulundugu hesapla birlikte devredilecegi
belirtilerek, ilgili hesaplarin bir biitiin olarak devredilmesi zorunlu tutulmustur.

Devreden sirket, hukuki ve ekonomik varligini korumaya, kalan varliklari ile faaliyetini
ylriitmeye devam eder. Kismi boliinmeye konu devredilecek bilanco dederlerinin dar ve
teknik anlamda isletme teskil edebilecek biitiinliik icerisinde degerlemeye tabi tutulabilmesi
bslinmenin temel dzelligini teskil eder’®. Diizenlemenin mantigi, ayni sermaye seklindeki
kismi bdlinmenin, faaliyet ve dar ve teknik anlamdaki isletme butinligu itibaryla
gerceklestirilmesi sartinin aranmasini gerektirmektedir. Uygulamada sorun olusturmamasi
acgisindan, isletme bitlnliglu kavrami dar anlamda yorumlanmali, sadece boéliinen sirkette
degil, devralan sirkette de bu Unitenin kendi basina bir mal veya hizmet (iretmeye yeterli
olup olmadigina ve diger sirkette ise kalan kisimlarinda ekonomik olarak bir deder ifade edip
etmedigine bakilmali ve temel olarak Uinite biitiinligi aranmaldir”.

KVK’nun 38. maddesinde boliinen kurumun ortaklarina devralan sermaye sirketinin
sermayesini temsil eden istirak hissesi verilecedi hususu belirtiimis olmakla birlikte, oranin
belirlenmesi konusunda herhangi bir diizenleme yapilmadigindan, bu oran taraflarca
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serbestce belirlenebilmektedir. Bollinme sonucunda, devreden sirketin ortaklarina devralan
sirketin ortaklik pay ve haklarinin iktisabi veya ortaklik paylarinin gercek degerini karsilayan
bir ivazin 6denmesi hususunda segim yapma hakki taninarak, ortaklik paylar ve haklan
korunur. Devrolunan sirketin ortaklarina, esdeger (pro rata) bolinmede mevcut paylarinin
oranina gore devralan sirketin hisseleri verilirken, esdeder olmayan bélinmede (non pro
rata) ortaklarin mevcut paylarina bakilmaksizin devralan sirketin hisseleri verilmektedir.
Yaplilan dizenleme ile, bdliinme veya hisse degisiminde boliinen sirketin aktifinden ayni
sermaye yolu ile dodacak hisse karsiligi pay ve hisseler béliinen sirketin aktifinde istirak
olarak yer alacadi gibi, higbir vergi yiikii olmadan boéliinen sirketin ortaklarina da dogrudan
hisseleri oraninda pay ve hisselerini alma imkani getirilmistir.®° Bu sekilde sirket aktiflerinin
bir baska sirkete vergisiz olarak ayni sermaye seklinde konulmasi karsiliginda alinacak yeni
sirket hisse senetlerinin satiimasi imkani elde edilebilecektir. Dider bir ifade ile, devreden
sirketten ayni sermaye konularak bir veya birden fazla yeni sirket meydana getirilmek
suretiyle dnceden vergi yiikii nedeniyle yapilamayan sirket aktif devirleri yapilabilecektir &.

KVK'nun 38. maddesi uyarinca kismi bdlinmede varliklarinin bir kismini devreden
sirket infisah etmemekte ve faaliyetine devam etmektedir. Sadece bilancosunda yer alan
bazi varliklan bilangoda mukayyet degerleri izerinden baska bir sirkete ayni sermaye olarak
koymakta ve karsihiginda istirak hissesi almaktadir. Burada Onem tasiyan husus, ayni
sermaye olarak devredilecek kiymetlerin mukayyet dederleri (izerinden devredilmesidir.
KVK'da, devredilen varlik unsurlarinda deger artigi olustugu varsayimiyla, devre bagli
vergileme yapillmamasi, ilgili kiymetlerin mukayyet deger Uzerinden intikal ettiriimesine
baglanmistir®. Ancak, mukayyet deger ile devir yapiimasi devredilen varligin degerinin kayitli
bulunan dederin Ustline clkmasi veya altina inmesi, hatta degerinin bulunmamasi
durumunda sorun yaratabilir. Bu amacla mukayyet dederinin tespitinde bilirkisi incelemesi
yaptirimasi veya vyargl denetimi yoluna basvurulmasi gercek durumun yansitiimasini
sadlayacaktir. Bu durumda cari dederden daha yiiksek olan mukayyet deder vergilemede
esas alinmazken, deder kaybetmis varlik unsurlarinin VUK’'nun ilgili hiikiimlerine gére uygun
degerlere getirilmesinden®® sonra devir yapilmasi ¢oziim saglayabilir.

Ayrica, ayni sermaye konulmasi durumunda mukayyet degerler lizerinden devredilme
geregi, devredilen bu dederler karsiiginda alinacak dederlerin de mukayyet dederler
Uzerinden dederlemeye devam edilmesini zorunlu kilmaktadir. Devredilen degerlerin

8 DONMEZ, Mustafa: Sermaye Sirketlerinde Béliinme ve Hisse Degisimi (www.kutso.org.tr/bilgihizmetleri /hukuk
/hukuk30.htm)

81 SIMSEK, Arif: Sirket Birlesme ve Bolinmelerine iliskin Olarak 4684 Sayili Kanunda Yapilan Degisiklikler s.36

8 SEZGI Onder 5.90

8 Fevkalade amortisman, kiymeti diisen mallarda emsal bedel ile degerleme, siipheli alacak karsiligi ayirma vb.
yontemler kullanilabilir.
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mukayyet dederleri esas alinarak yapilacak bir kayit vergi ertelemesi imkani yaratmakla
birlikte, devralan ve devreden nezdinde ayni deder lzerinden birden fazla vergi alinmasi
sonucunu dodguracagindan vergi mikelleflerini vergisiz béliinme konusunda siliriincemede
birakabilir. Bu olumsuzlugun ortadan kaldirilabilmesi icin, ayni sermaye olarak konan
degerler karsihidinda alinan istirak hisselerinin devreden sirkette kalmasi durumunda bunlarin
devredilen dederlerin emsal bedeli (izerinden dederlenecedi ve bu sekilde hesaplanacak
karin sermayeye eklenmesi durumunda vergiye tabi tutulmayacadi belirtiimelidir. Buna ek
olarak, ayni sermaye karsiliginda alinacak istirak hisselerinin devreden sirketin ortaklarina
verilmesi sonucunda ortaklarin bu hisseleri satmasi durumunda vergiye tabi tutulmasi sirket
yeniden yapilandiriimalarina kolaylik saglama amaci ile celismektedir. Boliinme islemi
nedeniyle hisse senedi degisiminin vergiye tabi kazang dogurmayacak sekilde diizenlenmesi
bu durumda vergilendirmenin yeni hisse senetleri elden cikariincaya kadar ertelenmesi,
sirket yeniden yapilandirmalarina kolaylik saglayacaktir®*.

V1.6 Kismi Boliinme Tebligi

16.9.2003 tarih ve 25231 sayill Resmi Gazetede yayinlanarak yiiriirliige giren Anonim
ve Limited Sirketlerin Kismi Béliinme Islemlerinin Usul ve Esaslarinin Diizenlenmesi Hakkinda
Ortak Teblig'in 1. maddesi uyarinca kismi bolinme; tam mikellef bir sermaye sirketinin
bilancosunda yer alan gayrimenkuller ve istirak hisseleri ile Uretim tesisleri, hizmet
isletmeleri ve bu tesis ve isletmelere bagll gayri maddi haklar, hammadde, yari mamul ve
mamul mallarin, mukayyet degerleri lizerinden mevcut veya yeni kurulacak tam miikellef bir
sermaye sirketine, bu degerleri devreden sirketin ortaklarina verilmek veya devreden sirkette
kalmak Uizere devralan sirketin istirak hisseleri karsiliginda ayni sermaye olarak konulmasidir.
Bu teblig hiikiimleri uyarinca kismi boliinme ayni sermaye teskili suretiyle yapilabilecek olup,
bélinme islemi, bir Gretim tesisi veya isletmenin parca parca elden ¢ikarilarak sirketin Gretim
ve hizmet ifasi faaliyetinden alikonulmasi sonucunu dogurmamaldir.

Varliklarin mukayyet deder lizerinden diger sirketlere intikal ettirilmesi, devreden
sirketin  ortaklarina varliklarin  mukayyet dederi kadar bir hisse verilmesini
gerektirmemektedir. Devreden ve devralan sirketlerin karsilikli olarak devre konu varliklarin
degerlerini de belirleyerek devreden sirketin ortaklarinin haklarini koruyacak ve devreden ve
devralan sirketlerin hisselerini gercek dederi izerinden hesaplanacak bir degisim orani tespit
etmesi gerekmektedir. Ancak devreden sirkete veya ortaklarina devredilen iktisadi kiymetin
mukayyet dederini asan tutarda ve nominal bedelde hisse verilebilmesi, bu iktisadi kiymetin
bilirkisi raporu ile saptanan degerinin, mukayyet dederin lzerinde olmasi ve bu degerin
bélinilen sirkete sermaye olarak alinmasi ile mimkiindir. Bu durumda yine mukayyet

84 TAS, Biilent: Sirket Yeniden Yapilandiriimalariyla ilgili Olarak Yapilan Yeni Vergi Diizenlemeleri s.54
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dederle bilirkisi tarafindan saptanan piyasa dederinin arasindaki farkin, aktif veya pasif
diizenleyici hesaplar kullanilarak dengelenmesi gerekmektedir °.

Ayni sermaye karsiligi iktisap edilen hisseler, ayni sermaye koyan sirkette kalabilecegi
gibi, bu sirketin ortaklarina da verilebilecektir. Devralan sirketin ortaklik paylarinin sirket
binyesinde kalmasi durumunda, alinan ortaklik paylar béliinen sirket tarafindan finansal
duran varliklar hesabina kaydedilir, bu durumda bir varlik ¢ikisi, baska bir varlik girisi ile
dengelendidi icin sermaye azaltimi yoluna gidilmez®®. Hisselerin ayni sermaye koyan sirketin
ortaklarina intikal ettiriimesi halinde, sirketin esas sermayesi TTK. md. 396 hikmU uyarinca
kurucu azaltma usulli uygulanarak pay sahiplerine verilecek paylarin dederi kadar azaltilir.
Sermaye azaltimi ile es zamanl olarak nakit olarak veya sirket bilangosunda yer alan
hesaplarin misait olmasi ve Uglncl sahislarin haklarini zedelememesi sartiyla sermaye
artirnmi yapilmasi miamkindir. Bu durumda sermaye artinmi dncelikle sirketin Gzerinde
serbestce tasarruf edebilecedi sermaye ve kar yedeklerinden karsilanmalidir.

Devralan ortakhdin pay sahipligi haklarinin devreden ortaklik tarafindan
kazanilabilmesi icin, devralan ortakligin sermayesi, devreden sirketin ortaklarinin haklarini
koruyacak miktarda artirlmaldir. Devralan sirketin satin aldigi malvarlidi karsiliginda
sermaye artirmi yapmasi nedeniyle, TTK md. 391-395 hikidmleri uyarinca dis kaynaklardan
sermaye artirmi yapilir. Sermaye artinnminin tescili ile ihrag edilen paylar, kendiliginden
béliinen sirketin ortaklarina veya bdliinen sirkete devrolunur.

Devreden sirket alacaklilarinin korunmasi amaciyla alacakllar alacaklarini bildirmeleri
veya glvence verilmesi icin talepte bulunmalan icin davet edilirler. Muaccel alacaklarin
6denmeleri veya tevdi edilmeleri, mueccel alacaklarin ise 6édenmesi ya da alacakllarin
bollinmeye iliskin onaylarinin alinmasi gerekir. Borglarin 6dendidi, tevdi olundugu veya
alacaklilarin onay verdigi kanitlanmadikca Ticaret Sicil Memurlugunca boéliinme islemi tescil
edilmez. Teblig'de sadece devreden sirketin alacaklilarinin korunmasi diizenlenmis, devralan
sirketin alacaklilarinin korunmasina iligskin diizenleme yapilmamistir.Oysa bolinme isleminde,
tim katilimar sirketlerin alacakhlarinin haklarinin korunmasi gerekmektedir.

Malvarligi unsurlarinin mevcut bir sirkete devredilmesi halinde boliinme s6zlesmesi,
(yeni kurulan bir sirkete devredilmesi halinde bdélinme plani) sirket yonetim kurulunca
hazirlanir. TTK md. 303 uyarinca béliinme sdzlesmesi ile béliinmeye esas olusturan bilango
mahkemece atanan bilirkisilere denetlettirilir. Bollinme sdzlesmesinin  sirket genel
kurullarinda onanmasini takiben devralan sirketlerin genel kurullarinca sermaye artirimi
karari, bolinme isleminin sermaye azaltimi gerektirmesi halinde devreden sirketlerin genel

% DOGRUSOZ, Bumin: Kismi Béliinme s.31
8 AKGUN, Fatma: Sirket Boliinmeleri s.26
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kurullarinca sermaye azaltimi karari alinir. Kismi béliinme sebebiyle devreden sirketin
sermayesinin azaltilmasina devralan sirketin sermaye artinrmina iligkin esas sdzlesme
degisikligi de tescil ettirilir.

Bolinme ticaret siciline tescille gegerlilik kazanir. Tescil aninda ayni sermaye olarak
konulan malvarliklarina iliskin aktifi ve pasifi dlizenleyici hesaplar devralan sirkete geger.
Bolinmeye iliskin genel kurul kararinin tescil tarihinden itibaren devir konusunu teskil eden
her tiirli hak, menkul ve gayrimenkul malvarligi unsurlari en geg (g ay icerisinde ilgili sicilde
devralan sirket adina tescil ettirilir. Teblig’'de tescilin yapilmasi gereken sire acikca
belirtiimediginden, uygulamada geg tescil yapilmasi durumlariyla karsilasiimasi olasidir.
Tebligde kulli halefiyet yoluyla aktif ve pasiflerin devredilecedi 6ngoriilmis olmakla birlikte,
hukukumuzda clizi halefiyetin kural, killi halefiyetin ise sadece kanunda acikca &ngdriilen
hallerle sinirli olmasi ve istisnai nitelik tasimasi nedeniyle halefiyet hususunun ayrintili olarak
dizenlenmesi ve yasal bir zemine oturtulmasi gerekmektedir.

VII. SONUG VE DEGERLENDIRMELER

Ulkemizde yasanan mali krizlerin ekonomik sonuclarinin ortadan kaldirimasi, kamu
sektord, mali sektor ve reel sektor Uzerindeki etkilerin giderilmesi, ekonominin blylimesi,
sirketlerin faaliyetlerine devam etmelerinin saglanmasi, hisse senedi piyasalarinda yasanan
buylk duslslerin engellenmesi ancak kapsamli bir yeniden yapilandirma programinin
uygulanmasi ile mimkiinddr.

Mali kriz gegiren lilkelerde yeniden yapilandiriima sireci, krizin mali sektdrde ve reel
sektorde faaliyet gosteren sirketler Gzerindeki etkisinin azaltiimasi ve ekonomide kaybolan
glvenin tekrar yaratilarak biyiime sirecine gecilebilmesi acisindan 6nemlidir. Bu (ilkelerde
kurumsal yeniden vyapilandirmanin gergeklestirilebilmesi igin  6ncelikle strdurdlebilir
makroekonomik istikrarin saglanmasi, yasal diizenlemelerin gerceklestiriimesi, muhasebe ve
bilgilendirme standartlarinin uluslararasi standartlarla uyumlastiriimasi, kurumsal yénetimin
iyilestirilmesi  gibi gerekli altyapinin  hazirlanmasi  gerekmektedir. Ayrica, yeniden
yapilandirmanin kolaylastiriimasi icin, sirketlere birlesme, hisse karsiligi borg takasi, borcun
affedilmesi icin vergi avantaji getiriimesi, etkin olmayan icra ve iflas kanunlarinda,
yabancilarin sisteme girisini Onleyen dlizenlemelerde, is kanunlarinda ve bor¢ yeniden
yapllandirmasini  engelleyen diger kanun ve dizenlemelerde degisiklik yapilmasi
gerekmektedir. Ayrica, etkin icra ve iflas prosedirleri, bor¢ yeniden yapilandirma sirecini
kolaylastirmakta, varligini sirdiiremeyecek sirketlerin kredi almaya devam etmesini
Onlemekte, alacakh kuruluslara verilecek aktiflerin dederini azamilestirmekte ve gerek
borglulari gerek alacakllari mahkeme disi anlasma yapmaya 6zendirmektedir.
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Gegirdikleri mali krizler neticesinde yeniden yapilanarak iyi isleyen bir ekonomiye
sahip olan Ulkelerin analiz edilmesi neticesinde, bu (lkelerin dncelikle hukuk sistemlerinde
revizyona basvurduklari, bu kapsamda yeniden yapilandirma galismalarinin basariya ulasmasi
icin Londra Yaklagimi esaslarinin uygulandi§i, Ticaret Kanunlarinda, Icra ve Iiflas
Kanunlarinda, Vergi Kanunlarinda giiniimiiz gereklerine uygun degisiklikler yapildigi tespit
edilmistir. Bu cercevede iilkemizde de 2002 yilinda Istanbul Yaklasimi gercevesinde bankalar
ve sirketler arasinda Finansal Yeniden Yapilandirma Cergeve Anlagmasi imzalanmis, vergi
kanunlari ve Icra ve iflas Kanununda degisiklikler yapilarak mali acidan giicliik icinde
bulunan sirketlerin yeniden yapilandiriimasini kolaylastirilacak hikimler getirilmistir. Ancak
mevcut degisiklikler, bu degisikliklere esin kaynadi olan Isvicre icra ve Iflas Kanunundan
farkl olarak hakimin yetkilerini ve takdir hakkini kisitlayici nitelik tasimaktadir. Nitekim,
Isvigre icra ve Iflas Kanunu, konunun detayli bir sekilde diizenlenmesi yerine esnek, hakimin
takdirine, adalet anlayisina ve sagduyusuna 6nem veren, daha ziyade ilkeler diizeyinde bir
kanun yapma tekniginin Grlinlidir. Bununla beraber (ilkemizde sirket kurtarmaya yonelik
dizenlemelerde, yeniden yapilandirma asamasinda hakime hicbir yetki verilmemekte, hakim,
Kanun ve Yonetmelikte aranan kosullarin yerine getirilip getirilmedigini inceleyen bir makam
olmaktan o6teye gidememektedir. Ayrica sirket alacaklilarinin koétiniyetli borglulara karsi
yeterince korunmamig olmasi dizenlemenin eksik yonlerini teskil etmektedir. Tiim bunlara
ek olarak iflasin ertelenmesi yoluna basvurma hakkina sahip olan bir borclunun bu sekilde
O0demelerini erteleme imkani varken, borglarini 6demek amaciyla uzlasma yoluyla yeniden
yapilandirma yoluna basvurmasi pek olasi degildir. Anilan noktalarda yapilacak degisikliklerle
eksikliklerin giderilmesi yerinde olacaktir.

Olcek kiiciiltme stratejileri cercevesinde yeniden yapilandirma yolunu sececek olan
sirketlerin 6ncelikle isletmenin bitlinsel amag ve stratejilerine uygunluk, verimlilik ve karlilik
acllarindan boélinmeyi dederlendirmesi, bu asamada isletmeye badli birimler ile bagh
kuruluslarn, isletmenin bitinligini g6z oOniine alarak sinerji ve ters sinerji yaratma
durumlarinin incelemesi gerekmektedir. Bu gercevede aktif verimliligi, maddi duran varlik
verimliligi ve aktif karliginin diisiikliigii énemli bir gésterge olusturabilir. Isletmenin icinde
bulundugu mevcut durum ve isletme stratejilerindeki dedisime badli olarak isletmenin
verimini ve karlihidini disilren, glidilen amacg ve stratejilerle bagdasmayan, ters sinerji
yaratan isletme birimleri ve bagli ortakliklarinin satiimasi uygun olacaktir. Bununla birlikte,
isletmenin icinde bulundugu durum ve alinacak tedbirlerin segimi sirasinda isletme diizeyinde
farkli yeniden yapilandirma stratejilerinin olasi sonuglarinin dederlendirilebilecedi kapsamli
analizleri gergeklestirebilecek bir danismanlik sirketinden goriis alinmasinda fayda
bulunmaktadir.
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Malvariginin devri suretiyle yeniden yapilandirma yoluna basvuracak sirketler
acgisindan boliinme konusunun Tirk Ticaret Kanunu'nda diizenlenmedigi, sadece vergisel
acidan vergi kanununda diizenlendigi g6z 6niine alindiginda Ticaret Kanunu tasarisinin bir an
Once yasama organinda gorisilerek karara baglanmasi ve yirirlige girmesi, uygulamada
ortaya gikabilecek sorunlarin dnlenmesi acisindan énem arz etmektedir.
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Press

Isletmelerde Yeniden Yapilandirma Stratejileri ve Tiirkiye'de
Sanayi Sektdriinii Yeniden Yapilandirma Gereksinimi, Istanbul
Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi
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YILMAZ, Ejder Diinden Bugiine Icra ve Iflas Kanunumuz (IiK)

YILMAZ, Ejder 4949 ve 5092 sayilll Kanunlarla iflas Hiikiimlerinde Yapilan

2004 Degisiklikler, Icra Iflas Kanunu'nda Degisiklikler Semineri
Istanbul (iflas Hiikiimlerinde Degisiklikler)

YON, Semih Karma Yeniden Yapilanma Teknikleri www.ytukvk.org.tr
INTERNET SITELERI

www.activefinans.com

www.bddk.org.tr

www.ceteris.paribus.net

www.die.qgov.tr

www.dpt.gov.tr

www.deltur.cec.eu.int

www.imf.org
WWW.iso.org.tr

www.tbb.org.tr

www.turmob.org.tr

www.worldbank.org
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EK:3 Sirket Birlesmelerinin Dénemler Itibaryla Goriiniimii

Dénem Islem Yaygin Temel Ozellikler
Sayisi Sektorler
1.Birlesme {2943 Metal, yiyecek, |- Bu ddnem biylk monopolleri yaratmigtir. Endlstri
Dalgasi petrol  (Urlnleri,|yogunlasma diizeyi artmistir.
(1897-1304) "'”?Va' tagimacilik -Yatay birlesmeler agirlik tasimaktadir (Tim birlesmelerin
ekipmanlari, %78,31)
metal  drlnleri, !
makine. - Ele gegiren isletmeden dnemli 6lclide kiiclk isletmeler,
hedef isletme durumundadir.
2.Birlesme  [4600* Metal, petrol|- Dénem oligopollerle sonuglanmigtir
Dalgasi urtinleri, yiyecek,| : Y
(1916-1929) Kimya, tasmaciik Dikey birlesmeler agirlik tasir.
ekipmanlari. - Ele gegiren isletmelerden 6nemli dlglide kiiglik dlgekli
olan igletmeler hedef isletme durumundadir.
-Birlesmelerin finansmaninda borg kullanim diizeyi
ylksektir.
3.Birlesme 21357 Yiginsal  birlesme|- Yiginsal birlesmeler donemidir (Tim birlesmelerin %80')
Dalgasi dénemi RTR P N _
o - Goreli kiiglk isletmeler daha biyiik isletmeleri hedef
(1903-1969) oldugundan isletme olarak degerlendirebilmektedir.
cesitli sektorler.
4.Birlesme 22510 Petrol endiistrisi, |- Diismanca, birlesmeler belirleyicidir.
Dalgasi gaz, ilag ve tibbi| g oo
(1981-1989) ekipman, Biiyik dlgekli isletmeler hedef olmustur.
bankacilik. - Birlesmelerin finansmaninda borg kullanim oraninin
ylkselmis, borclanarak satin alma (MBO) ve ydnetim
destekli satin almalar (LB0) yayginlagmistir.
5-Birlesme  |37.152 Bankacilik, - Dismanca iglemleri azalmistir.
Dalgasi telekomiinikasyon, | -
(1992- bilgisayar, bilisim Stratejik birlesmeler artmigstir.

- Birlesme degerleri yiikselmistir.

- Birlesmelerin  finansmaninda ézkaynak kullanim diizeyi
ylkselmistir.

1926-1930 ddnemine ait rakamdir

Kaynak: W.J], Carney, Mergers and Acquisitions Cases and Materials, Foundation Press 2000
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EK:4

Tablo:4 Isletmelerde Kismi Varlik Satisina Yol Acan Nedenler

Nedenler Islem Sayisi
Isletme stratejilerinde ve hedeflerinde degisim 43

Birimin karli olmamasi veya hatall yatinm degderlendirmesi 22
Birlesmelerin ve borglanarak gerceklestirilen islemlerin finansmani 29

Anti tekelci diizenlemeler 2

Nakit gereksinimi 3

Ele gecgirmelere karsl korunma 1

Iyi fiyat teklifi 3

Kismi varlik satigi islem sayisi 103

Kaynak: S.N. KAPLAN, M.N WEISBACH: “The Success of Acquisitions: Evidence from
Divestitures” Journal of Finance 47, No:1 Mart 1992 S.114
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