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OZET

Sermayenin korunmasi ilkesine iligkin tartismalarin giindemde énemli bir yer
isgal ettigi donemde, ilke acik bir ifade ile 6102 sayili kanunun bir pargasi haline
getirilmistir. TTK’nin konuya iliskin benimsedigi sistem, ilkenin ortaya ¢ikisinda
etkili olan nedenler ve mukayeseli hukukta ilkeye getirilen elestiriler dikkate
alindiginda ilkenin genis yorumlanmasinin miimkiin olmadig1 goriilmiistiir. TTK’da
yer alan hitkiimler bu tespite uygun olarak yorumlanmaya ¢alisilmis, mevcut sorunlara

¢Oziimler aranmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermayenin korunmasi ilkesi, malvarliginin korunmasi

ilkesi, sermayenin teskili, sermayenin idamesi, esit islem ilkesi, ifa giicii yeterliligi,



ABSTRACT

The principle of capital protection was legislated explicitly as a part of Turkish
Commercial Code Law No 6102, within the ongoing discussions which occupied a
significant place during that period. Acceptance of a broad interpretation of the
principle is not desirable regarding the system obtained by the TCC on the principle,
determinant reasons on the evolution of the principle and the critiques contented to the
principle in comparative law. The provisions of the TCC were interpreted and

explanation for the regulations were made in accordance herewith this understanding.

Key Words: Capital protection principle, asset protection principle, capital

raising, capital maintenance, equal treatment principle, solvency test
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GIRIS

Kapitalist ekonomik modelin benimsendigi tiim {ilkelerde, iktisadi a¢idan en
etkili sirket tipi olma 6zelligine sahip olan anonim sirketler, ortaklarinin kimlik, kisilik
ve iliskilerinin 6nem arz etmedigi, sermaye kavraminin 6n plana ¢iktigi1 yapilardir.
Onemli miktarda sermayeyi kendi biinyesinde toplamay1 hedef tutan anonim sirketler
kanun koyucular tarafindan da desteklenmis, bu hedeflerine ulagabilmeleri adina
ortaklarinin sirket bor¢larindan dolay1 sorumlulugu yalnizca taahhiit ettikleri sermaye
ile sinirlandirilmistir. Bir yandan ortaklarin sorumlulugunu yalnizca taahhiit ettikleri
sermaye ile sinirlandiran hukuk diizenleri, diger yandan ortaklarin Sermaye
taahhiitlerini yerine getirmesi, sermayenin iade edilmemesi ve sirket malvarhigi
degerinin esas sermaye rakaminin altina diismemesi i¢in bir takim tedbirler

Ongormustiir.

Kita Avrupasi hukuk sistemleri ile AB sirketler hukukunun temelini olusturan
esas sermaye sisteminin bir sonucu olarak ortaya c¢ikan bu tedbirler sermayenin
korunmasi ilkesi bashigi altinda degerlendirilmis, sirket faaliyetleri i¢in 6nem arz ettigi
ve sirket alacaklilarinin yegane teminati oldugu kabul edilen esas sermaye rakami

muhafaza edilmeye calisilmistir.

Onceleri yalnizca ortaklarca taahhiit edilen esas sermaye rakamini konu alan
ilkenin kapsami zaman igerisinde genislemis; bu genisleme, ilkenin yorumlanmasinda
ve ilke kapsaminda ele alinacak olan diizenlemelerin kapsaminda ¢ok farkli
yorumlarin ortaya konulmasi sonucunu dogurmustur. Ilkeye iliskin herhangi bir
kanuni tanimin hi¢bir hukuk diizeninde mevcut olmamasi, bu yorum farkliliklarini

arttirmig, ilkenin sinirlarinin tespitini zorlastirmistir.

Ilkenin temelini olusturan esas sermaye sisteminin ve buna bagl olarak
sermayenin korunmasi ilkesinin farkli hukuk sistemlerince terk edilmesi, bir yandan
sistemin uygulandig1 diizenlerde mevcut yorum farkliliklarini arttirmig diger taraftan
ilkeye iligkin tartismalar1 teorik olmanin 6tesinde yasama yarisinin bir pargasi haline

getirmistir.



Bir tarafinda esas sermaye sistemini tamamen terk eden ABD uygulamasinin
oldugu bu tartismalar, 6zellikle ingiltere nin ayn1 yondeki yaklagimi nedeni ile AB nin
yetkili organlar1 nezdinde kendisine yer bulmustur. Birlik diizeyinde 6zellikle Alman
ve Ingiliz doktrinininde konuya iliskin pek ¢ok ¢alisma ortaya konmustur. Birlik ile
yogun ekonomik ve siyasi baglar1 bulunan Tiirkiye ve Isvigre gibi iilkeler de bu
tartismanin disinda kalmamis, ilke gerek doktrinin gerekse kanun koyucunun

giindeminde dikkate deger bir yer isgal etmistir.

Tiirk kanun koyucusu , tartigmalarin en yogun oldugu dénemde, agik bir ifade
ile sermayenin korunmasi ilkesinin 6102 sayili kanunun bir pargast oldugunu
vurgulamistir. Boylece bir yandan tartismalara iliskin durdugu yeri ortaya koymus,
diger taraftan mukayeseli hukuk baglaminda yasanan tartismalar1 dikkate alarak ilke
kapsaminda oldugu kabul edilen diizenlemelerde kendi paylarini iktisap yasagi gibi
hususlarda 6nceki donemlerden farkli yaklagimlar benimsemistir. Ortaya ¢ikan bu yeni
durum ile birlikte, ilkenin TTK baglaminda ve mukayeseli olarak her yonii ile tekrar

incelenmesi gerektigi kanaatine ulasilmistir.

Ilkeye iliskin tanim ya da detayli aciklamalara yer verilen bir diizenleme
bulunmamaktadir. Bu dogrultuda ve kanun koyucunun iradesini tespit adina konu
basta 6102 sayili TTK’nin gerekgesi ve yine gerekce kapsaminda atif yapilan AB
direktifleri ile Isvigre Borglar Kanunu olmak iizere, ilkenin birbirinden ¢ok farkli
sekilde yorumlandigi Almanya, Ingiltere ve ABD diizenlemeleri kapsaminda
mukayeseli olarak ele alinmaya calisilacaktir. Tlkenin Birlik diizeyindeki en hararetli
savunucusu olan Almanya’nin yani sira, aksi yondeki diisiincesi ile Birligin konuya
yaklagimini etkileyen Ingiltere sistemlerinin birlikte degerlendirilmesi, dzellikle brexit
siirecinin etkileri diisiiniildiigiinde, biiyiik 5nem arz etmektedir. Ilkeye dair elestirilerin
oldukca yogun bir sekilde ortaya konuldugi ABD uygulamasinin konu baglaminda

dikkate alinmasi bir zarurettir.

Ancak, tim bu degerlendirmeler yalnizca 6102 sayili TTK ya tabi olan halka

actk olmayan anonim ortakliklar baglaminda®! sermayenin korunmasi ilkesine

! lgili sirket tipinin isimlendirilmesi hususunda doktrinde farkli tercihlere yer verildigi
goriilmektedir. Doktrinde bir kisim sirket tipini “kapali tip” ortaklik olarak isimlendirirken
(KARASU Rauf, “Emredici Hiikiimler Ilkesinin Kapali Tip Anonim Sirketler ve Limited Sirketler



odaklanmis olup, bunun disindaki diger anonim sirket tiirlerine uygulanacak olan 6zel

hiikiimler inceleme konusu edilmemistir.

Diger taraftan ¢alismamizda, sermayenin korunmasi ilkesine iligskin tespitler
yapilirken, ilkenin ortaya ¢iktig1 esas sermaye sistemine odaklanilmistir. Fakat, esas
sermaye sistemine iliskin yapmis oldugumuz agiklamalar, hukukumuz kapsaminda,
kayithi sermaye sistemi ve bu sistemde ¢ikarilmis sermaye miktarini da ifade edecek

sekilde yorumlanmalidir?.

Belirlenen smirlar kapsaminda ele alinacak olan ¢alismamiz, ii¢ bolim ve

sonu¢ kismindan olusmaktadir.

Birinci boliimiin ilk kisminda ilkeye iliskin terminoloji, farkli yaklagimlar gz
Oniline alinarak degerlendirilmeye c¢alisilmis, anonim sirketler hukuku kapsaminda
ilkeye iligkin tercih edilmesi gereken terminoloji mukayeseli olarak tespit edilmistir.
Devam eden kisimda ilkenin ve ilkeye temel teskil eden uygulamalarin ortaya
¢tkmasina neden olan tarihsel siire¢c mukayeseli olarak ele alinmustir. Ugiincii kisimda
ise, ilke ile ¢ikarlari muhafaza edilmek istenen taraflar tespit edilmis, izleyen kisimda
ilke ile muhafaza altina alinmak istenen degerlerin sinirlari ¢izilmistir. Besinci kisim
ile ilke kapsaminda ongoriilen korumanin baglayacagi an belirlenmeye ¢aligilmis, son
kisimda ise ¢alismamizda incelenen hukuk sistemlerinde ilkeye genel bakis

degerlendirilmistir.

Agisindan Dogurdugu Sorunlar ve Coziim Onerileri”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, Y.
2015, S. 1, s. 115-132; UCISIK, Giizin/CELIK, Aydin, Anonim Ortakliklar Hukuku, C.I, Ankara,
2013, 5.88; PULASLI, Hasan, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Sirketler Hukuku Serhi, C.1,
Ankara, 2011, s.181), benzer bir kullanim tercih eden diger bir grup ise sirket tipini “halka kapali
anonim ortaklik” olarak isimlendirmistir. (AYDIN, Alihan, Anonim Ortakligin Kendi Paylarini
Edinmesi, Istanbul, 2008, 5.87; SEHIRALI CELIK, Feyzan Hayal, [KIRCA, [smail/ /MANAVGAT,
Caglar], Anonim Sirketler Hukuku, C.1, Ankara, 2013, s.228.) Eserimizin genel cergevesini teskil
eden 6102 sayili TTK ise bu sirket tipini “halka agik olmayan anonim ortaklik” olarak
isimlendirmektedir ( TTK m.332, m.434 ve m.460. Benzer bir kullanima SerPK m.2 diizenlemesi ile
de yer verilmistir). Kanun koyucunun bu tercihi dogrultusunda, ¢alismamizda “halka ac¢ik olmayan
anonim ortaklik” ifadesi ilgili sirket tipinin isimlendirilmesinde kullanilacaktir.

2 Caligmamiza konu korumalar baglaminda esas sermaye sistemi ile kayitli sermaye sistemi arasinda
herhangi bir farklilik mevcut degildir. TTK m.332/2 hilkkmii uyarinca kayith sermaye sisteminde
¢ikarilmis paylarin tiimiiniin itibari degerlerinin toplamini temsil eden ¢ikarilmis sermaye, esas sermaye
sistemindeki “esas sermaye rakami”na denk gelmektedir.



Ikinci boliimde ilk olarak ilkenin zikredildigi ve baglantilig1 oldugu
diizenlemeler kapsaminda ilkenin nasil diizenlendigi ortaya konulmaya caligilmistir.
Devam eden kisimda ilkeye aykirilik halinde uygulanacak olan yaptirim
degerlendirilmis, yapilan tiim tespitler uyarinca tilkemiz mevzuati kapsaminda ilkeye
iliskin temel kriterler ortaya konularak ilkenin tanimina yer verilmistir. Tespit olunan
bu kriter ve tanima uygun olarak sermayenin korunmasi ilkesinin {iilkemiz
hukukundaki yansimalar1 miimkiin oldugunca genis bir agidan ele alinmaya calisilmais,
ilkenin somutlastig1 hiikiimlerin hangileri oldugu sorusuna yanit aranmistir. Son olarak
ise ilkenin somutlastig1 diizenlemeleri genis yorumlayan goriisce ilke kapsaminda

zikredilen diizenlemelerin degerlendirilmesine yer verilmistir.

Son boliimde ise, ilkeye ve ilkeye dayanak teskil eden uygulamalara getirilen
elestiriler farkli hukuk sistemlerindeki goriisler baglaminda degerlendirilmistir. Bu
kapsamda oncelikle ilkenin amacmin yerindeligi sorgulanmistir. ikinci kisimda
sermayenin korunmasi ilkesinin arzulanan amacin yerine getirilmesindeki etkinligi
sorgulanmis, son olarak bu elestirilerin iilkemiz uygulamasinda nasil karsilik buldugu

ve olasi alternatif sistem Onerileri incelenmistir.



BIiRINCi BOLUM

SERMAYENIN KORUNMASI ILKESINE ILISKIN TEMEL
TESPITLER

1. TERMINOLOJININ TESPITi

Anonim sirketler hakkinda kaleme alinan ¢alismalarin timiinde kendisine yer
bulan sermayenin korunmasina iligkin tartismalar terminolojinin tespitinde kendisini
gostermekte ve ilkenin nasil adlandirilmasi gerektigi hususunda farkli goriisler ortaya
konulmaktadir. Kavramin terminolojik kullanimina iligskin yeknesak bir yaklasim s6z
konusu degildir. Farkli anlamlara gelecek terimler birbiri yerine siklikla
kullanilmaktadir. Boylesi bir karmasanin ¢alismamiz kapsaminda onlenmesi adina,
oncelikle ilkenin nasil isimlendirilmesi gerektigi hususunda ortaya konulan farkli
goriisler mukayeseli olarak ele alinacak, calismamizda tercih edilen terminolojiye

iliskin agiklamalara yer verilecektir.

A. Sermayenin Korunmasi - Malvarh@inin Korunmasi

Terminolojiye iliskin ilk tartisma ilkenin sermaye® ve malvarlig

kavramlarindan hangisinin esas alinarak adlandirilmasi gerektigi noktasinda kendisini

% Sermaye (capital) kavram ilk olarak orta ¢ag Latin cografyasinda “capitalis (basindaki kisi)” anlamma
gelecek sekilde kullanilmaya baslanmis ve bu tanimlama belirli bir meblag paray: 6diing veren kisileri
nitelendirmede tercih edilmistir. Capitalis’e bu sifati kazandiran 6diing isleminin temel &6zelligi ise,
odiing akdine konu meblagin sonrasinda faizi ile birlikte iade edilmesi olmustur. Milattan sonra ve en
erken 1100°1i yillarda ortaya ciktig1 diisliniilen ve klasik Latincede yer almayan sermaye kavrami, 13.
yiizyildan itibaren yaygin olarak karsimiza ¢ikmaktadir (FETTER, Frank A., "Reformulation of the
Concepts of Capital and Income in Economics and Accounting,”, The Accounting Review, American
Accounting Association, 1937, C.12, S.1 ,(s.3-12), s.5). Belirli bir dénem yalnizca faizli islemlerde
ana paray1 ifade etmek {izere kullanilan kavram, zamanla gelir saglayan her tiirlii esyay ifade edecek
sekilde tanimlanmaya baglanmigtir (EATWELL John /MILGATE Murray/ NEWMAN Peter, The
New Palgrave Capital Theory, Macmillan Press , 1990, s.112) . Benzer sekilde, uzunca bir siire
yalnizca maddi varliklardan tesekkiil ettigi ileri siirlilen sermaye kavraminda maddi olmayan varliklarin
da nakit ile ifade edilebilir bir degere sahip oldugu siire¢ icerisinde kabul edilmistir (SAMUELSON
Paul A./ NORDHAUS, William D. Economics, 12. Baski, McGraw-Hill Book Company, 2009,



gostermektedir. Tartismalar terminolojik olmanin Stesinde, esasen ilkenin igerigine

iligkindir.

Mukayeseli hukuk baglaminda incelendiginde sermaye ve malvarligi*

kavramlarinin tercihi hususunda yogun bir tartisma olmadigi, yine igerik degismekle

s5.283.). TDK tarafindan “bir ticaret isinin kurulmasi, yiiriitiilmesi igin gereken anapara ve paraya
cevrilebiliv mallarin tamami, anamal, basmal, kapital, meta, resiilmal- varlik, servet” seklinde
tanimlanan kavram , bankacilik ve finans literatiiriinde de benzer sekilde ifade edilmektedir. Buna
gore sermaye kavrami bir sirketin faaliyetlerini desteklemek ve olasi kayiplar1 ortadan kaldirmak
tizere kullanilan finansal kaynaklar olarak tanimlanabilir (BANKS, Eric. The Palgrave Macmillan
Dictionary of Finance, Investment and Banking, Palgrave Macmillan, 2010, s.79; Dictionary of
Banking and Finance, A & C Black, 2005, s.51) .

Muhasebe alaninda daha teknik bir kullanima sahip sermaye kavrami; bilangoda gosterilen ve
sirket malvarligindan borg¢larin diisiillmesi sonucu elde edilen getirilmis/biriktirilmis miktar olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (CURZON L. B./ RICHARDS P. H., The Longman Dictionary of Law,
Pearson, 2007, s.76; PARKER, R.H., Macmillan Dictionary of Accounting, The Macmillian Press,
1992, s5.45). Ekonomi bilimi agisindan ise sermaye iiretim slire¢lerinde kullanilan servet unsurlarini
ifade etmek tizere kullanilmaktadir (PIKETTY, Thomas, Capital in the Twenty-First Century, 2014,
s.47. Ancak yazar, bdylesi bir tanimin ¢ok dogru olmayacagini, servet ile sermaye arasinda gizilen
bu sinirin pratik bir fayda saglamayacagini sermaye kavraminin tim anlamlari ile hem iiretim hem
de tasarruf araci olarak goriilebilecegini, bu baglamda sermaye kavramui ile servet kavrami arasinda
kesin bir sinir ¢izmenin miimkiin olmadigini dile getirmistir. Aym1 yonde tanim igin bkz:
RUTHERFORD Donald, Routledge Dictionary of Economics, Taylor & Francis, 2005, s.52. Eserde
her ne kadar iiretim siirecine vurgu yapilmigsa da, tanimlar kisminda “servet” terimi “sermaye” ile es
anlamli olarak kullanilmistir.). Buna gére sermaye, emek ile birlikte liretim siirecindeki en dnemli iki
unsurdan birini teskil etmektedir (SAUMELSON/NORDHAUS, s.34-35). Emek ve sermaye
arasindaki bu ayrimin ortaya ¢ikmasi ile birlikte sermayenin {iretim siireglerindeki rolii daha fazla
giindeme gelmis, emegin liretimdeki dnemi muhafaza edilmekle birlikte, sermayenin biiylimede asil
gii¢ oldugu kabul edilmeye baslanmistir (EATWELL/MILGATE / NEWMAN, s.112).

Hukukumuz bakimindan konu incelendiginde ise, sermaye kavramina yiiklenen anlam yeknesak
olmadig1 goriilmektedir. Kavramin medeni hukuk baglaminda “resiilmal”, “anapara” anlamina geldigi
de dile getirilmistir. (Tiirk Hukuk Liigati, s.297). Ancak bu tanima ragmen, sermaye kelimesine yer
verilen TMK hiikiimleri kapsaminda kavram farkli anlamlara gelecek sekilde kullanilmaktadir. Buna
gore kanun koyucu sermaye kavrami yer yer yalnizca nakdi ifade edecek sekilde kullanirken, diger bazi
diizenlemelerde nakit dis1 sair mallar1 ve en nihayetinde ekonomik deger arz eden tiim varliklan
kapsayacak bir ifade tarzini tercih etmektedir. Ornegin, TMK m. 356/1 hiikmiinde, olagan ihtiyaglarin
gerektirdigi Ol¢iide, sermaye bigiminde ddemelerin ¢ocugun bakimi i¢in kismen kullanilabilecegi
diizenlenmistir. Bu baglamda “sermaye bi¢iminde 6demeler” ile kastedilenin “para 6demeleri” oldugu
anlasilmaktadir (USTA, Sevgi, Velayet Hukuku, On Iki Levha Yayincilik, istanbul, 2016, s.317-318.
Ayni yonde bkz: BAYGIN Cem, Soybagi Hukuku, On ki Levha, Istanbul, 2010, 5.426.). Ote yandan
ayni terim 565. ve 669. maddelerinde ise mirasbirakanin altsoy miras¢isina kendi ekonomik
bagimsizligini saglamasi maksadiyla verdigi kazandirmalara denk gelecek sekilde “kurulus sermayesi”
ifadesi ile kanunda kendisine yer bulmustur ( Kullanilan “sermaye” teriminin yerinde olmadigina dair
bkz: KOCAYUSUFPASAOGLU, Necip, Miras Hukuku, 1987, Istanbul, s. 469). S6z konusu ifade de
yer alan “sermaye” kavraminin yalnizca parayi ifade etmedigi bunun yani sira sair mallar1 da
kapsamaktadir. Son olarak, TMK’nin 463’tincii maddesinde yer verilen “6nemli bir sermaye ile bir
sirkete ortak olunmas1” ibaresinin ise TTK anlaminda bir ticaret sirketine sermaye olarak konulabilecek
tiim degerleri igerdigi ve bu nedenle maddi mallar disinda ekonomik degeri olan manevi degerleri de
kapsadigi goriilecektir. Nitekim TTK m.127 uyarinca devrolunabilen ve nakden degerlendirilebilen her
tiirlii deger ticaret sirketlerine sermaye olarak getirilebilecektir.

4 Malvarlig1 kavraminin Ingilizce karsilig1 incelendiginde, dzellikle muhasebesel anlamda “assets”
teriminin kullanildig1 goriilecektir. “Assets” kavraminin Tiirkge karsiligi incelendiginde terimin
oncelikli olarak “degerli varlik sey ya da kisiler” anlaminda kullanildig1, ancak ayn1 zamanda bir kisi



ya da sirketin sahip oldugu esya, deger manasina gelecek sekilde sozliikte tanimlandig1 goriilecektir.
(https://en.oxforddictionaries.com/definition/asset) (son erisim tarihi:11/11/2019). Ote yandan
Tiirkiye Cumbhuriyeti Avrupa Birligi Bakanligi tarafindan yayinlanan AB Terimleri Sozligi
icerisinde de “Assets” kavrami “malvarligi” terimini karsilayacak sekilde kullanilmaktadir
(https://www.ab.gov.tr/ab-terimleri-sozlugu_50205.html) (son erigim tarihi:11/11/2019) . Benzer bir
kullanima Isvigre Bor¢lar Kanunu’nun Ingilizce gevirisinde de yer verilmis, TBK m.202 de yer
verilen “Malvarliginin veya isletmenin devralinmasi” baglikli maddenin karsiligi olan 181. maddede
malvarligt terimine karsilik olarak “assets” terimi kullanilmigtir
(https://www.admin.ch/opc/en/classified-compilation/19110009/201704010000/220.pdf) (son
erigim tarihi:11/11/2019) .

Genel muhasebe terimleri kapsaminda konu incelendiginde malvarligi terimi ile degeri giivenilir
sekilde belirlenebilecek ekonomik fayda saglayan her tiirli maddi ve maddi olmayan kaynagin
kastedildigi, bu baglamda pasiflerin kavram dig1 tutuldugu gorilmektedir (PARKER,, s.24; A
Dictionary of Finance and Banking, Oxford University Press, 2003; A Dictionary of Accounting
Oxford University Press, 2002. Kavrama iligkin olarak yer verilen bir basta tanimda ise “malvarlig1”
kavrami muhasebesel olarak “ market degeri olan kaynak/ gelir kaynagi olarak refahin bir par¢asi”
seklinde ifade edilmistir [RUTHERFORD , s.17]. Muhasebe alaninda benimsenen bu goriis; hukuk
alaninda da yer yer kendine karsilik bulmakta ve bazi yazarlarca da kabul edilmektedir. [TURK,
Ahmet, Anonim Ortaklikta Sermaye Kaybi1 ve Borca Batikligin Hukuki Sonuglari, Nobel Yayin,
1999, 5.53- dn.5]).

Hukuki olarak kavram yalnizca kisinin malvarligindaki haklara denk gelecek sekilde degil “bir
sahsin para ile dlgiilebilen deger tasiyan hak ve bor¢larimin timiinii (mamelekini)  ifade edecek
sekilde, yani kisinin sahip oldugu hak ve borg¢lart birlikte ifade edecek sekilde kullanilmaktadir
(AYITER, Nusin, Mamelek Kavrami Uzerinde Inceleme, Ankara, 1968, s.3: Yazar malvarligt
kavraminin, ifade edilmek istenen anlam1 tam olarak saglamadigini, malvarlig1 kelimesindeki “mal”
teriminin kavrami kisitladigini, mamelek kavraminin ise genel olarak haklari icermesi nedeni ile daha
dogru bir kullanim olacagini savunmaktadir. Aksi yonde goriis i¢in bkz: “ Malvarlig1 kelimesi bizce
mamelek tabirinin tam Tirkcesidir” SHWARZ, Andreas B., Medeni Hukuka Giris, Ceviri Hifz
Veldet, Universite Kitap Evi, 1942, s. 115). Ancak gerek 743 sayil1 Tiirk Kanunu Medenisi gerek 818
sayilt Borg¢lar Kanunu, gerekse de 6762 sayili Tirk Ticaret Kanunu’nda kullanilan “mamelek”
teriminin TMK ve TBK’da yerini “malvarligr” kavramina biraktig1, diger mevzuat hiikiimlerinde de
mamelek kavramina yer verilmedigi goriilecektir. Bu kapsamda, kavramin kullanimina iliskin olarak
eski kanunlarm yiiriirlikte oldugu dénemde karsilagilan terminoloji sorununun mevzuat agisindan
biiyiik oranda ortadan kalktig1 sdylenebilecektir. Ote yandan eski tarihli bazi kanunlarda hala
“mamelek” kavramina yer verildigi goriilecektir. 1163 sayili Kooperatifler Kanunu bu diizenlemelere
ornek olarak gosterilebilir. (SHWARZ, s. 117; OGUZMAN, M. Kemal; BARLAS, Nami, Medeni
Hukuk — Giris, Kaynaklar, Temel Kavramlar-, Istanbul, 2019, s.145; DURAL, Mustafa/SARI, Suat,
Tiirk Ozel Hukuku Temel Kavramlar ve Medeni Kanunun Baslangi¢ Hiikiimleri, C.I, Istanbul, 2017,
5.169-170; OZTAN, Bilge, Medeni Hukukun Temel Kavramlari, Ankara, 2007, s.66; ERGUN,
Omer, Medeni Hukuk Tiizel Kisilerinin Ehliyet Durumu, Istanbul, 2010, s. 130; AYAN,
Mehmet/AY AN Nursen, Medeni Hukuka Giris, Istanbul, 2014, 5.109-110.).

Bu yaklasim TTK ile de benimsenmis, kavram gerek aktif gerek pasifleri kapsayacak sekilde
kullanilmigtir. Ornegin ticaret sirketlerinde birlesmeye iliskin diizenlemeler iceren * malvarligindaki
degisikliklerle ilgili bilgiler” baslikli 150. maddesinde “birlesmeye katilan sirketlerden birinin aktif
veya pasif varliklarinda, birlesme sozlesmesinin imzasi tarihiyle, bu sézlesmenin genel kurulda onaya
sunulacagi tarih arasinda, onemli degisiklik meydana gelmisse,” ibaresine yer verilmis, bu kapsamda
malvarliginda meydana gelecek olan degisimlerin sirketin hem aktiflerini hem de pasiflerini kapsayacak
sekilde kabul edilmistir. Benzer sekilde TTK m.515 diizenlemesi ile yer verilen ve ayn1 kapsamda TTK
m.398 hiikmii ile vurgulanan “malvarlig1” kavramu sirketin aktif ve pasiflerini ihtiva edecek sekilde
kullanilmaktadir. (TTK m.515 hiikmiinde yer alan TMS’ye uygun finansal tablolarin sirket pasif ve
aktiflerini icerecek sekilde hazirlanmasi gerektigi ve ayni sekilde TTK m.398’de soz edilen
“malvarliksal” durum incelemesinin aktif ve pasif degerleri ihtiva etmesi gerekecegi hususunda bkz:
OZKORKUT, Korkut, Anonim Sirketlerde Bagimsiz Denetim, Ankara, 2013, 5.216-218). Oyleyse,
ticaret hukuku alaninda “malvarlig1” kavrami kullanilirken bu kavramin yalnizca aktifleri kapsayacak
sekilde degil, ayn1 zamanda malvarlig1 igerisinde yer alacak pasif kalemleri de igerisinde barmdirir
sekilde kullanilmaktadir. Diger taraftan, bu durum “malvarlig1” kavrammin bdliinemez bir biitiin



https://en.oxforddictionaries.com/definition/asset
https://www.admin.ch/opc/en/classified-compilation/19110009/201704010000/220.pdf

birlikte ¢ok yogun bir sekilde sermayenin korunmasi kavramimin ilkenin

adlandirilmas1 hususunda tercih edildigi gériilmektedir®.

Ulkemizde, anonim sirkete ait tiim yahut sermayeden daha genis bir
malvarligimin  ilkenin konusunu olusturdugunu Savunan bir goris, ilkenin
“malvarliginin korunmasi ilkesi” olarak anilmasinin daha yerinde olacagim

(13

savunmakta, bir diger grup ise farkli gerekcelere dayanarak ilkeyi “sermayenin

korunmasi ilkesi” olarak isimlendirmektedir.

Kavrami dogrudan malvarliginin korunmasi ilkesi olarak isimlendiren
yazarlarin neredeyse tamami ilkenin Ozl itibari ile sirket sermayesinin Gtesinde
sirketin tiim malvarligim konu aldigin1 dile getirmekte®, dolayisiyla kavrama iliskin
kullanilacak olan terminolojinin “malvarliginin korunmasi ilkesi” olmasi gerektigini

belirtmektedir’.

oldugu bigiminde de yorumlanmamalidir . Sirket malvarligi kural olarak ayr1 ayr1 hukuki iglemlere tabi
tutulabilecegi gibi sirket malvarliginda yer alan aktif ve pasifler i¢in ayr1 bir korumanin dngdriilmesi de
miimkiindiir (ARICI, Fatih, Ticari Isletmenin Aktif ve Pasifi ile Devri, Vedat, 2008, s.195 ; AYITER,
s.27. Aksi yonde goriis i¢in bkz: ACEMOGLU, Kevork, Borglar Kanunu’nun 179. maddesine gére
Malvarlig1 ve Ticari Isletmenin Devri, Istanbul,1971.s. 9-10; DURMAN, Okay, icra ve iflas Hukuku
Acisindan Malvarlig1 Veya Ticari Isletmenin Devri, Istanbul, 2009, 5.7.).

5 [lkeyi nitelendirecek bicimde “malvarhiginin korunmasi ilkesi” bashigi ile ele alinan Ingilizce bir
esere rastlamak neredeyse imkansizken, Almanca kaynaklarda ise bu rakam digerine kiyasen ¢ok
daha diisiik bir oranda kalmaktadir. Aslinda bu husus Tiirk 6gretisinde Sevi tarafindan agikca
vurgulanmig, anonim ortakliklara iligkin genel eserlerde ve konu hakkinda kaleme alinan
monografilerde Tiirk doktrininin malvarliginin korunmasi terimi izerinde hemfikir bulundugu, ancak
mukayeseli hukukta terminolojik olarak karsiligin Tirk Hukukunda kabul edilenden farkli oldugu,
Ingiliz, Alman, Isvigre, Fransiz hukuk sistemlerinde malvarliginin korunmasi yerine “sermayenin
korunmas1” kavrammin tercih edildigini dile getirmistir (SEVI, Ali Murat, Anonim Ortaklikta
Sermayenin Olusturulmasi ve Pay Sahiplerine lade Edilmesi Yasagi, Ankara, 2013, s.73).

6 Aksi yonde goriis icin bkz: AYDIN, s.5 vd.; KARAMANLIOGLU, Argun, Anonim Ortakliklarda
Malvarhginin Korunmasma Iliskin Onlemler (Yaymnlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Maltepe
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali, Istanbul, 2009, s. 49. Yazarlar
ilkeyi malvarligiin korunmasi olarak isimlendirirken, muhtevasini bagli malvarligi degerleri ile
sinirlt  tutmaktadir. Ancak kanaatimizce sirketin bagli malvarlifi igerisinde degerlendirilen
varliklarin, sermaye kavrami igerisinde zikredilmesinin dniinde herhangi bir engel bulunmamaktadir.
Bu yénde detayl agiklamalar i¢in bkz: Ugiincii Béliim, 11, B, 5.

" TURK, Ahmet, Anonim Ortaklikta Sermaye Kayb1 ve Borca Batikligin Hukuki Sonuglari, Ankara,
1999, s.56; YESILTEPE, Salih Onder, AB ve Tiirk Hukukunda Cagr1 Yoluyla Ortaklik Paylarmin
Toplanmasi, Istanbul, 2011, 5.200;PASLI, Ali, Anonim Ortaklik Kurumsal Yo6netimi, Istanbul, 2004,
s.217.; SEHIRALI CELIK (KIRCA/MANAVGAT), s.126; UCISIK/CELIK, s.53; BOZKURT
Tamer, “Tirk Ticaret Kanunu ve Tasaris1 Cergevesinde Anonim Sirketlerde Yonetim Kurulu
Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu: Uyelerin Ozellikle Dogrudan Dogruya Verdikleri Zararlardan
Dogan Sorumluluklar1 ve Yargi Uygulamas1”, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi S.83, 2009, s.159;
MANAVGAT, Caglar, Hukuki Bakimdan Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara,
2016, 5.387; CONKAR, M. Halil, Anonim Ortaklikta Ayni Sermaye, Istanbul, 2016, s. 11, dn; SAR,
Ferda, “Anonim Ortakliklarda Malvarligini Korunmasi ilkesi” (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans



Ulkemiz doktrininde diger bir goriis sermayenin korunmasi ilkesinin anonim
ortakliklarin alacaklilarma karsi aktifi veya malvarligr ile sirli olarak sorumlu
olmasmin bir sonucu oldugunu dile getirdikten sonra ‘“sermayenin korunmasi”
ifadesinin isabetsiz bir terminoloji oldugunu dile getirmis, kavramin hi¢ olmazsa
“sermayenin  karsiligiin  korunmasi” seklinde ifade edilmesi gerektigini

savunmustur®.

Bir baska gorlise gore ise, kavram sermayenin korunmasi ilkesi
(Kapitalerhaltungsprinzip) veya malvarhiginin esas sermaye miktar1 kadar ortakliga
baglanmas1 (ya da kisaca malvarliginin baglanmasi “Vermégensbindung”) olarak da

isimlendirilebilir®.

Tezi), Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali, Istanbul 1995;
YUCE, Aydin Alber, Anonim Sirketlerde Yonetim Kurulu Kararlarinin Butlani, Istanbul, 2015;
SONMEZ, Yusuf Z., Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakki, Istanbul,
2009; GUREL, Selin, Anonim Ortakliklarda Mali Yapinin Bozulmasi (Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi), Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ticaret Hukuku Anabilim Dal,
Istanbul, 2011; PAPUCCU, Furkan, Anonim Ortakliga Sermaye Olarak Tasinmazlarin Konulmasi,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali, Istanbul, 2009;
TEOMAN, Omer, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris’’nin anonim ortaklik yénetim kuruluna iliskin baz1
hiikiimlerinin degerlendirilmesi” BATIDER, C.26, S.3, 2010, s. 13. (Ancak yazar baska bir eserinde
ilkeyi “sermayenin korunmasi ilkesi” seklinde de kullanmistir: “oysa ortakligin kendi paylarini
edinmesi anasermayenin karsitligint olusturan degerlerin azalmast sonucunu dogurur ki, bu da
sermaye ortakliklarina egemen olan sermayenin korunmasi ilkesine aykirt diiser” (TEOMAN,
“Omer, Limited Ortakligin Sermaye Borcu Tiimii ile Yerine Getirilmemis Kendi Paylarin1 Edinmesi”,
Tim Makalelerim, C.1-2 (1971-2001), Ankara, 2012, s. 137). MOROGLU, Erdogan, Anonim
Ortakliklarda Sermaye Artirimz, Istanbul, 2018, 5.95. Moroglu’nun terminolojik olarak “sermayenin
korunmasi ilkesi” kavramina sicak bakmadigini gésteren bir diger 6rnek yazarin 6102 sayili kaununa
iligkin degerlendirme ve onerilerinin yer aldig1 eserde ortaya konulmustur. Genel kurul kararlarinin
butlanina iligskin degerlendirme ve Onerilerin yer aldigi bolimde yazar mevcut kanunda “Anonim
sirketin temel yapisin1 bozan veya sermayenin korunmasi hiikiimlerine aykiri olan” seklinde kaleme
almman ifadenin, “(a)nonim gsirketin temel niteliklerine veya alacaklilarin korunmasina iligkin
emredici hiikiimlere aykirt olan ” olarak degistirilmesini teklif etmistir (MOROGLU, Erdogan, 6102
Sayili Tiirk Ticaret Kanunu, Degerlendirme ve Oneriler, Istanbul, 2012, s. 268). Ancak yazar ayni
eserde yonetim kurulu kararlari agisindan getirilen diizenleme igin aynmi 6nde bir Oneride
bulunmamistir (MOROGLU, Oneriler, s.198).

8 POROY, Reha/TEKINALP Unal (CAMOGLU, Ersin), Ortakliklar Hukuku, Istanbul, 2010, s.223-
p.467. Kitabin yeni basisinda eklemeler yapan Tekinalp, ilkenin “sermayenin karsiliginin korunmas1”
seklinde nitelendirilmesi gerektigi yoniindeki oneriyi ilgili kisimdan ¢ikarirken, malvarliginin
korunmasi ilkesinin sermayenin korunmasi ilkesinden daha genis ve farkli bir kavram oldugunu dile
getirmistir. (POROY, Reha/TEKINALP Unal [CAMOGLU, Ersin], Ortakliklar Hukuku, Istanbul,
2014, s5.287-p.467). Sermayenin kargiliginin korunmasi kavrami hakkindaki tartigma igin bkz: 23
sayil1 dn.

® TURK, Sermayenin Kayb1, s.56. Bu noktada belirtmek gerekir ki, Tiirk tarafindan at:if yapilan
malvarligmin baglanmasi (Vermdgensbindung) ilkesi ile sermayenin idamesi (Kapitalerhaltung)
ilkesinin ayn1 degerleri muhafaza edecek sekilde kullanildig1 yoniindeki tespitler ALOK bakimindan
dogru olsa da, APOK kapsaminda ayni sonuca ulagsmak miimkiin olmayacaktir. Detayli agiklamalar
i¢in bkz: 111.B.1.c



Yine iilkemiz doktrininde karsimiza ¢ikan ve terminolojik olarak farkli bir
yaklasimi benimseyen diger bir grup ise “malvarliginin korunmasi” ve “sermayenin

korunmas1” kavramlarim birlikte kullanmayi tercih etmektedir?®.

Konuya iligkin olarak tercih edilen son yontem ise terminolojik olarak
“sermayenin korunmas1” kavramimin tercih edilerek igeriginin “malvarliginin

korunmas1” seklinde yorumlanmasidir'!,

10 POROY/TEKINALP (CAMOGLU), 2014, s.287 p.5467; TEKINALP, Sermayenin Korunmasi,
5.1692, KAYA, Arslan,” Ortiili Kazang Aktarirmi Yasagmm TK’ya Tabi Sirketler/Sirketler
Toplulugu ve SerPK ile Iliskisi Bakimindan Degerlendirilmesi - Vakia Uzerinden Bir Deneme”
Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Aragtirmalar1 Dergisi Cevdet Yavuza Armagan, C.22,
S.3, Istanbul, 2016, s. 1533 ve 1543; PULASLI, C.I, s. 557-558. Pulasl: eserin devam eden
kisimlarinda ayn1 kavrama denk gelecek sekilde farkli kullanimlara da yer vermistir. Ornegin eserin
ikinci cildinin 2162. sayfasinda “asgari sermayenin korunmasi” ifadesini kullanan yazar, farkh
boliimlerde bu kez “esas sermayenin korunmasi ilkesinden” bahsetmistir (PULASLI, C.II s. 1707).
Bir an i¢in yazarin sermayenin korunmasi ilkesi ile malvarligimin korunmasini kastettigi, “esas
(asgari) sermayenin korunmasi ilkesi” ile ise sirketin esas sermayesine denk gelecek malvarligt
degerlerine isaret ettigi diigiiniilebilecekse de, eserin limited sirketlere iliskin agiklamalara yer verilen
boliimiinde sermayenin korunmasi ilkesin bashigi altinda su agiklamalar yer almaktadir: “Sinirli
sorumluluk ilkesinin geregi olarak, TTK 'da sermayenin korunmasi ilkesi de ongoriilmiistiir. Bu ilke,
oncelikle alacaklilarin korunmasi diisiincesine dayanmaktadir. Bu baglamda yasada bazi onlemler
ongoriillmiistiir. Bunlarin bir kismu girketin kurulusunda, digerleri ise, sirketin faaliyeti esnasina
iliskin bulunmaktadur. ... Sirketin kurulugundan sonra esas sermayenin korunmasina iliskin hiikiimler
sunlardir: ... esas sermaye paylarimin sirket tarafindan iktisap edilmesi veya rehin alinmasi.. (C.11,
5.2010-2011).” So6z konusu agiklamalardan da anlagilacag: iizere, yazar sermayenin korunmasi
ilkesine iliskin agiklamalarm yer aldig1 boliimde ilkeyi “esas sermaye” miktari ile sinirlandirmistir.
Halbuki 6rnek olarak verilen sirketin kendi paylarini iktisap yasagi yazarin daha dnceki boliimlerde
“malvarliginin korunmas1” olarak isimlendirdigi sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda ele
alinmustir: “Ayni sekilde, sermayenin korunmast hakkindaki emredici hiikiimlere aykirt esas sézlegme
diizenlemeleri de batildir. Ornegin, TTK m. 379 vd. hiikiimlerine aykirt olarak sirketin kendi
hisselerini iktisap edecegine veya rehin alacagina iliskin esas sozlesme hiikmii batildir (s.582) ”. Tim
bu aciklamalar kapsaminda yazar tarafindan esas sermaye miktarini asan miktar baglaminda yapilan
bu ayriminin Alman hukukunda oldugu gibi anonim sirket ve limited sirketlere de uygulanacak olan
ilkenin ierigindeki farkliliklardan dogdugu diisiiniilebilecekse de (detayl agiklama icin bkz: Uciincii
Bolim,l1.A.3.), eserde bu yonde herhangi bir agiklamaya yer verilmedigi gibi, TTK kapsaminda
boylesine bir ayrimi hakli gosterecek bir dayanak da bulunmamaktadir. Nitekim, TTK’nin 622.
maddesi ile kanunun anonim sirket genel kurul kararlarmin butlanina iligkin hiikiimlerin limited
sirketlere de uygulanacagi belirtilmis ve kanunda sermayenin korunmasi ilkesinin limited sirketler
bakimindan farkli uygulanmasi gerektigini gosteren higbir diizenlemeye yer verilmemistir. Bu
kapsamda deginilebilecek bir diger grup yazar ise ilkeyi genis ve dar kapsamda olmak iizere ele
almakta dar kapsamda ilkeyi “sermayenin korunmasi” olarak adlandirirken, genis kapsamda
“malvarligmin korunmas1” olarak isimlendirmektedir (GUNAY, Ece Deniz, Sermaye Piyasasi
Hukuku'nda Ortiilii Kazang Aktarimi ve Tiirk Ticaret Kanunu Ag¢isindan Degerlendirilmesi, Istanbul,
2018, 5.131; POROY/TEKINALP(CAMOGLU, 2014, 5.287-p.467).

11 SENER, Oru¢ Hami, Ortakliklar Hukuku, Seckin, Ankara, 2014, s. 311; TEKINALP, Unal,
Anonim Ortaklikta Sermayenin Korunmasi Ilkesi (Sermayenin Korunmasi ilkesi), Prof.Dr. Rona
Serozan’a Armagan, Istanbul, 2010, C II, s.1692; SAYIN, Hediye Bahar, Pay Sahibi Haklarinin
Korunmasi1 Kapsaminda Anonim Sirket Yénetim Kurulu Kararlarinin Butlani, Istanbul, 2017, s.158-
159; KARASU, Rauf, “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile Anonim Sirketlerde Kurumsal Y &netim
Ile T1gili Getirilen Yenilikler”, inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 4, S.2.2013,s.51 vd..;
KORKUT, 5.125-126; TORAMAN COLGAR, Emek, Anonim Ortaklikta Sirkete Bor¢lanma Yasagi,
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Doktrinde savunulan bu goriislerin tamaminin esasinda ilkenin igerigine dontik
tartismalardan dogdugu goriilmektedir. Ancak, 6120 sayili kanun ile birlikte kanun
koyucunun acgik bir sekilde “sermayenin korunmasi ilkesi” kavramini tercih etmesi
karsisinda, ilkenin en azindan hukukumuz agisindan bu dogrultuda isimlendirilmesi

gerekmektedirt?,

Sermayenin korunmasi ilkesi terimi bu hali ile TTK doéneminde ticaret
hukukumuza agik bir terminoloji ile girmis olup, dncesinde ilkeye iliskin acik bir
kullanimin kanunda yer almamasi nedeni ile bdylesi bir tartismanin mevcut oldugunu
sdylemek yanlis olmayacaktir. Ote yandan, doktrindeki ¢ogunluk goriisiin aksine,
TTK ile getirilen diizenlemeler ilkenin igerik olarak da “malvarliginin korunmasi
ilkesi” olarak isimlendirilmesine miisaade etmemektedir. Fakat ilkenin igerigine
iligkin detayli tartisma ilke kapsaminda korunan degerler bashigi altinda ayrica

yapilacaktir'®,

B. Sermayenin Korunmasi Kavraminin Sermayenin Idamesi ve Sermayenin

Teskili Kavramlar ile Qliskisi

Kavrama iligkin terminolojinin tespitinde karsimiza c¢ikacak olan bir diger
sorun, ilkenin sermayenin idamesi ve teskili kavramlar1 ile olan iliskisini tespit

noktasinda kendisini gostermektedir.

Ozellikle Tiirk doktrininde yer yer birbiri yerine kullanilan, yahut ayrimina hig
yer verilmeyen bu ii¢ kavramin yabanci doktrin ve mevzuatta farkli anlamlara denk

gelecek sekilde kullamldig: goriilmektedir'.

Istanbul, 2019, 5.100; SULU, Muhammed, Anonim Ortakliklarda Sirket Menfaati Kavrami, Istanbul,
2019, s.105.

12 {stanbul Bélge Adliye Mahkemesi 17. Hukuk Dairesi tarafindan verilen 13.6.2019 tarihli ve E.
2017/2561 K. 2019/1065 sayili bir kararda daire, ilkeyi agik diizenlemeye ragmen “mal varliginin
korunmasi ilkesi” olarak isimlendirmistir.(lexpera igtihat)(son erigim tarihi: 11.11.2019)

18 Bkz: Ugiincii Boliim, 11 say1li blim.

14 Konuya deginen Aydin, Tiirk hukuk 6gretisinde sermayenin tedariki (saglanmasi) genellikle ayri bir
ilke olarak zikredilmeyip sermayenin korunmasi ile ayn1 baglik altinda anildigini belirtmistir. (AYDIN,
s.7-dn 4.). Ayn1 yonde bkz: CONKAR, s.10
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1. Sermayenin Teskili (Capital Raising-Kapitalaufbringung)

Sermayenin teskili kavrami ile hedeflenen temel amag sirkete getirilmesi
taahhiit edilen sermayenin eksiksiz olarak sirket malvarligina dahil edilmesi ve bu

dogrultuda sirket esas sermayesinin eksiksiz olarak olusturulmasidir'®.

Alman ve Isvigre hukuk sistemlerinde “Kapitalaufbirngung” olarak
isimlendirilen kavramin'®, Ingilizce karsihigi olarak cogunlukla “capital raising”

terimi tercih edilmektedir?’.

1> TORAMAN COLGAR, s.88; CONKAR, 5.9; AYDIN, 5.7

16 FORSCHLER, Peter, Privat- und Prozessrecht Ein Lehrbuch fiir Ausbildung und Praxis, 2016, 5.287;
BEZZENBERGER, Tilma, Das Kapital der Aktiengesellschaft: Kapitalerhaltung — Vermogensbindung
— Konzernrecht, Koln, 2005, s.16. Ayn1 yonde bkz: DRYGALA Tim / STAAKE Marco / SZALAI
Stephan Kapitalgesellschaftsrecht Mit Grundziigen des Konzern- und Umwandlungsrechts, Heidelberg,
2012, 5.351 vd.; UNTERNEHMENSNACHFOLGE - SUDHOFF/FRONING,
Unternehmensnachfolge, 5. Aufl. 2005, Mono Rn. 27; HENZE, Hartwig, “Gesichtspunkte des
Kapitalerhaltungsgebotes und seiner Ergénzung im Kapitalgesellschaftsrecht in der Rechtsprechung des
BGH”, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht, S.14, 2003, s.651-652. Almanya Federal Mahkemesi, 2.
Hukuk Dairesi tarafindan verilen 25.11.2002 tarih ve 110, 47 sayili kararda kavrama karsilik gelecek
sekilde “Kapitalaufbringungschutz” terimi tercih edilmistir. (beck-online.beck.de) (son erigim tarihi:
11.11.2019)

7 Routledge German Dictionary of Business, Commerce, and Finance, Newyork,1997, s.207;
BACHNER, Thomas, Creditor Protection In Private Companies Anglo-German Perspectives For A
European Legal Discourse, Cambridge, 2009, s.100. “Capital raising” kavramu ile “capital incrase”
kavramlarini birbirine karigtirmamak gerekir. Nitekim, capital raising kavramindaki “raise” ifadesi
sirketler hukuku anlaminda sozliikteki birincil anlami olan “daha yiiskek bir seviyeye” ¢ikarmak
anlami ile degil, “belirli bir formasyona sokma” anlamina gelen ikincil kullanimi ile karsimiza
¢ikmaktadir (Kavramin Ingilizce kullanimi igin bkz:
https://en.oxforddictionaries.com/definition/raise ). Tiirk¢e karsihigi sermaye artirimi igin ise
Ingilizce “capital incrase (Kapitalerhéhnung)” terimi sirketler hukuku baglaminda tercih
edilmektedir. (“Capital raise” ve “capital incrase” kavramlarinin sirketler hukuku anlaminda farkl
anlamlara geldigi hususunda detayl bilgi i¢cin bkz: GRUNDMANN, Stefan, European Company
Law: Organization, Finance and Capital Markets, Cambridge, 2012, s. 218 vd.-s.235 vd. Ayn1 yonde
bkz: DRYGALA / STAAKE / SZALAI, s.331. Alman hukukunda yer alan kurumsal yonetim
ilkelerini, uluslararasi baglamda ve oOzellikle Avrupa diizenlemeleri ile karsilastirmali olarak
incelendigi ingilizce eserde Luttermann, sirketlerin finansman ve degerlemesinin sirketlere iliskin
getirilen diizenlemelerin anonim sirketlerde sermayenin idamesi ve sermayenin teskiline iliskin
diizenlemeler ile dogrudan baglantili oldugunu dile getirmis, bu bolimde “Kapitalaufbringung”
kavramina denk gelecek sekilde “capital raising” terimini tercih etmistir (LUTTERMANN Claus
[PLESSIS Jean J./GROBFELD Bernhard/SAENGER Ingo/SANDROCK Otto/CASPER Matthias],
German Corporate Governance in International and European Context, Berlin,2017, 5.406). Kavram1
karsilagtirmali hukuk sistemleri tizerinden ele alan bir bagka ¢alismada yine “Kapitalaufbringung”
kavraminin karsilig1 olarak “capital raise” terimine yer verilmistir. Bu husus Almanca ve Ingilizce
metinlerin mukayeseli olarak incelenmesi sureti ile kolaylikla tespit edilecektir (Metnin Ingilizce
versiyonu i¢in bkz: BAYER, Walter/ EKKENGA, Jens, “Fixed Capital under German Stock
Corporation Law and its Significance for the Protection of Investors and Minority Shareholders”,
Legal Capital in Europe, Berlin, 2006, s$.302 vd; Almanca metin i¢in bkz: BAYER, Walter/
EKKENGA, Jens, “Festes Kapital im Aktienrecht und seine Bedeutung fiir den Minderheiten” Das
Kapital der Aktiengesellschaft in Europa, Berlin, 2006, s.364 vd.). Yazarlar ayni eserin Ingilizce
niishasinda “Grundsatz der realen Kapitalaufbringung” kavramini “requirement for fully paid-up
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https://en.oxforddictionaries.com/definition/raise

Kavramin Tiirk hukuku bakimindan iki farkli sekilde anildigi goriilmektedir.
Doktrinde yazarlarin bir kismu ilkeyi, sermayenin tedariki ilkesi olarak
isimlendirirken'®, diger bir grup vyazar, ilkeyi sermayenin teskili olarak
adlandirmaktadir’®. Kanunun gerekgesinde ise bu kavrama atif yapilarak “sermayenin

gercekten konulmasi ilkesi”nden s6z edilmistir?.

Kanaatimizce temel hedefi kurulus yahut sermaye artirnrmi sirasinda sirkete
getirilmesi taahhiit edilen sermayenin tam ve gercek olarak ortakliga girisinin
saglanmas1 ve bu dogrultuda sirket esas sermayesinin eksiksiz olarak olusturulmasi
olan ilkenin sermayenin tedariki yerine sermayenin teskili ilkesi olarak anilmasi,
sermayenin tedariki kavraminin sermayenin teskili ilkesinin bir pargasi olarak kabul

edilmesi daha dogru olacaktir®’.

capital” seklinde ifade etmislerdir. ALO kanunun “Aufbringung von Fehlbetrigen” baslikli 24.
maddesinin ¢evirisi de “ Raising Shortfalls” seklinde yapilmis, “aufbringung” kavramina kargilik
olarak “raising” terimi tercih edilmistir (https://www.gesetze-im-
internet.de/englisch_gmbhg/index.html).

Diger taraftan kavramin Ingilizce karsiligmin yalnizca bu terminoloji ile kullanilmamaktadir.
Ornegin Cahn/Donald tarafindan sirketler hukukunun mukayesli olarak ele alindig1 eserde, anonim
sirketlerde sermayenin “constitution” ve “maintenance” kavramlar1 kapsaminda korundugunu dile
getirmig, sermayenin teskili (olusturulmasi) baglaminda “constitue” terimine yer verilmistir.
(CAHN, Andreas / DONALD, David C., Comparative Company Law Text and Cases on the Laws
Governing Corporations in Germany, the UK and the USA , Cambridge, 2010,5.168). Yine Avrupa
Birligi miiktesebatinda kullanilan terminoloji incelendiginde “Kapitalaufbringung” kavraminin farkli
anlamlara gelecek sekilde kullanildig1 da goriilecektir. Ornegin, Avrupa Birligi Ekonomik ve Sosyal
Komite tarafindan hazirlanan “ Media II Programinin Uygulanmasina iliskin Sonuglar Hakkinda
Rapor (1996-2000)” da Almanca metninde “Kapitalaufbringung” seklinde kullanilan kavram,
Ingilizce metinde “financial packaging” seklinde terciime edilmistir (ilgili rapor s.3) . Yine farkli
kullamimlar i¢in bkz: Avrupa Birligi “2002/C 275/03” sayili ve “Information communicated by
Member States regarding State aid granted under Commission Regulation (EC) No 70/2001 of 12
January 2001 on the application of Articles 87 and 88 of the EC Treaty to State aid to small and
medium-sized enterprises” baglikli dokiiman ve “COM (77) 365” sayili “concerning international
negotiations on a Common Fund for Commodities” baglikli dokiiman.

18 AYDIN, s.7- dn.4; KENDIGELEN, Abuzer, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ( Degisiklikler, Yenilikler
ve 11k Tespitler), On Iki Levha, Istanbul, 2017, 5.276; CAPA, Mehmet Sadik, Anonim ve Limited
Sirketlerin Kendi Paylarimi H(tisap Etmesi, Istanbul, 2013, s.142-dn.341; GUNAY, Sena Nur,
“Sermaye Sirketlerinde Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi)”,
Istanbul Sehir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali, 2016, s.31);
SOYKAN, Ismail Cem, Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii
Yoluyla Sermaye Artirimy, Istanbul, 2019, s5.6. Soykan ilkeyi ayn1 zamanda sermayenin olusturulmasi
olarak da nitelendirmektedir (SOYKAN, Sermaye Artirimi, s.6).

19 POROY(TEKINALP/CAMOGLU), 2010, 5.223-p.467; KARAKILIC, Hasan, “Limited Ortaklikta
Ek Odeme Yiikiimliiliigii”, Hacettepe Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.4, S.2, s.110. Her iki yonde
kullanim i¢in bkz: CONKAR, s.9.

20 TTK m.388/1 gerekgesi.

2L Aymi yonde bkz: ilkeye iliskin agiklamalarin yer aldig1 ve Sealy/Worthington tarafindan kaleme
alman eserde, sermayenin teskili olarak terciime edebilecegimiz “capital raising” kavram iist baslik
olarak anilirken, gevirisi “sermayenin tedariki” olarak yapilabilecek “collecting capital” terminolojisi
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Nitekim TDK’da yer verilen tanim uyarinca anlami “bulma, saglama” olan
“tedarik” terimi yerine, “olusturma, ortaya ¢ikarma, meydana getirme” anlamlarina
gelecek olan “teskil” kelimesinin tercih edilmesi, ilkenin lafzi olarak nitelendirilmesi
acisindan daha yararli olacaktir. Ote yandan, sermayenin tedariki kavraminin aksine,

sermayenin teskili ifadesi mevzuatimiza yabanci bir kavram da degildir??.
2. Sermayenin idamesi (Capital Maintenance- Kapitalerhaltung)

Sermayenin korunmasi ilkesi ile baglantili olarak karsimiza ¢ikacak olan bir
diger kavram, sermayenin idamesidir. Sermayenin tesekkiilii ile sirketin alacaklilarina
kars1 teminat gorevi gorecek olan esas sermaye rakaminin ve yine bagli malvarligi
degerlerinin sirket malvarligi igerisinde yerini aldiktan sonra sermayenin idamesi
kavrami devreye girer ve sirket malvarligi icerisinde tesekkiilii saglanan sermaye

ortaklik faaliyetleri boyunca ilke kapsaminda koruma altina almir?,

Isvicre ve Alman hukukunda “Kapitalerhaltung” olarak isimlendirilen

kavramin?®® Ingilizce karsilig1 ise “capital maintence”dir®®. Ozellikle yabanci dgretide

ilkenin bir alt baslig1 olarak degerlendirilmistir (SEALY , Len/ WORTHINGTON, Sarah, Sealy &
Worthington's Cases and Materials in Company Law, 2013, 5.504 ).

22 16.09.2003 tarih ve 25231 sayili RG’de yaymnlanan “Anonim ve Limited Sirketlerin Kismi
Boliinme Islemlerinin Usul ve Esaslarinin Diizenlenmesi Hakkinda Teblig” hiikiimleri; 27.06.2007
tarih ve 26565 sayili RG’de yaymlanan “Sosyal Giivenlik Kurumlari Harcama Belgeleri
Yonetmeliginin” 44. madde diizenlemesi bu mevzuat hiikiimlerine drnek olarak gdsterilebilir.

23 TEKINALP, Sermayenin Korunmasi Ilkesi, 5.1689. Ote yandan 6zellikle Alman doktrininde yer
alan tartigma kapsaminda; sermayenin idamesi ilkesi ile hedeflenen amacin dogrudan ortaklarca sirkete
sermaye olarak getirilen degerlerin iadesinin engellenmesi mi yoksa buna karsilik gelecek malvarlig
miktarinca sirket aktifinin korunmasi mi oldugu da tartigtlmistir. Yapilan tartigmalar nihayetinde
ilkenin, ortaklarca sermaye olarak getirilen degerlerin dogrudan muhafazasini ve iadesini degil, buna
karsilik gelecek miktarda malvarliginin sirket aktifinde bulundurulmasimi hedefledigi sonucuna
ulagilmistir (BEZZENBERGER, s. 2; FRENCH/MAYSON/RYAN, s.290; SIEGEL, s. 319).
Ogretimizde Poroy bu konuya deginmis ve “sermayenin korunmasi” ifadesinin isabetsiz bir terminoloji
oldugunu dile getirmis, kavramin hi¢ olmazsa “sermayenin karsiliginin korunmasi” seklinde ifade
edilmesi gerektigini savunmustur (POROY/(TEKINALP/CAMOGLU), 2010, 5.223-p.467).

24 “Kapitalerhaltung” kavrami ALOK’da acik bir sekilde zikredilmistir. Kanunun 30. maddesi
“Kapitalerhaltung” basligini tagimaktadir. Kavramin resmi terciimesinde ise AB direktiflerine uygun
olarak  “capital maintenance” terimi tercih edilmistir. (https://www.gesetze-im-
internet.de/englisch_gmbhg/englisch_gmbhg.htmI#p0013). isvigre hukuku baglaminda ise tipki
ilkemizde oldugu gibi konu genel olarak “Sermayenin Korunmasi (Kapitalschutz)” terminolojisi
baglaminda ele alinmig, ancak sermayenin idamesi kavramina yer verilen noktalarda tipki Alman
hukukunda oldugu gibi “Kapitalerhaltung” terimi tercih edilmistir. (JUNG, Peter/
HANDSCHIN,Lukas, “Art. 620-659b OR, Die Aktiengesellschaft”, Ziircher Kommentar, 2016,
5.383; VOGT, Hans-Ueli , Gesellschaftsrecht, p.12.6).

25 Farkli kullanim igin bkz: Voogelaar/Chester tarafindan kaleme alinan ve Hollanda ile Ingiltere
sirketler hukukunun karsilastirmali olarak incelendigi 1973 tarihli eserde ise kavrama denk gelecek
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sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda yapilmis olan ¢aligsmalarin biiytik bir boliimii
bu kavrama odaklanmis, eserlerin bir ¢ogu terminolojik olarak bu kavram tercih

edilerek kaleme almmistir?®.

Tarafimizca tercih edilen “sermayenin idamesi” kavrami ise Tiirk dgretisinde
tercih edilen bir kavram degildir. Kavrama karsilik gelecek sekilde 6gretimizde
“sermayenin muhafazas1” terminolojisi tercih edilmektedir?’. Kanaatimizce, bu
kullanim zaten terminolojinin tespitinde yasanan karmasayi arttiracak tiirdendir.
Nitekim, 6gretimizde “sermayenin korunmasi” teriminin yer yer yalnizca “sermayenin
muhafazas1” kavramina denk gelecek sekilde kullanildigi, ancak ¢ogunlukla hem
sermayenin teskili hem de sermayenin idamesi kavramini igine alacak sekilde

anlamlandirldig1 goriilmektedir®®. Bu durumun temel sebeplerinden biri ise,

sekilde “Preservation of Capital” terimi tercih edilmistir (VOGELAAR,Floris O. W./ CHESTER,
Martin G., Dutch/English Company Law: A Comparative Review, 1973, s.59 vd.) Kavrama karsilik
“capital preservation” seklinde kullanim i¢in bkz: HERBST, Jochen, “Management Buy-Out, Cash
Pooling, Up-Stream Loans and Guarantees in German Group Companies: Old Concepts - New
Developments”, 5 German Law Journal, 2004, s.1220.

% flkenin dogrudan bir karsiliginin mevcut olmadigi ABD mevzuatinda yapilan arastirmada “New
York State Finance Law” m. 26 ile “Maintaining Capital Assets” kavramina yer verildigi goriilmiis,
bu baglamda kavrama benzer bir anlam yiiklendigi tespit edilmistir.

2T CONKAR, s.10; SEVI, 5.480; COSTAN, Hiilya, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist Hiikiimlerine Gore
Anonim Sirketin Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirme Yoluyla Yeniden Yapilanmasinda Alacaklinin
Korunmasi, Ankara, 2009, s.13.

2 Bu yonde kullanim i¢in bkz: TORAMAN COLGAR, s.10. Bu tespitimizi gii¢lendirmek ve iilkemiz
uygulamasi bakimmdan konu hakkinda fikir sahibi olabilmek adina “Yiiksek Ogretim Kurulu
Baskanlig1 Tez Merkezi” iizerinden yapilan incelemelerde bazi yazarlarin “sermayenin korunmasi”
kavramma karsilik olarak “capital maintenance” terimini tercih ettigi goriilmektedir
(CATAKOGLU, Buket Tiirk Sermaye Piyasasi Hukukunda Borg¢lanma Araglari, Ankara, 2016;
COLGAR, Emek Toroman “Anonim Ortaklikta Sirkete Bor¢lanma Yasag1” Yaymlanmamis Doktora
Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali, 2015; SAYIN,
Hediye Bahar, Pay Sahibi Haklarmin Korunmasi Kapsaminda Anonim Sirket Yonetim Kurulu
Kararlarinin Butlani, Istanbul, 2017). Ote yandan baz1 yazarlar ilkeyi malvarliginin korunmasi olarak
adlandirmigsa da kavrama karsilik olarak “capital maintenace” terimini tercih etmis,
(KARAMANLIOGLU, s.1), diger bir grup yazar ise kavrama karsilik gelecek sekilde “capital
protection” terimini kullanmistir: PAPUCCU; DUMLUPINAR, Tansu, “Anonim Sirketlerde Esas
Sermayenin Korunmast ve Yonetim Kurulunun Sirket Esas Sermayesinin Azalmasindan Dogan
Sorumlulugu”, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Isparta, 2010; BORA, Sevda, Sirkete Borglanma Yasag1, Ankara, 2017; YUCE, Yé&netim
Kurulu Kararlarinin Butlani1). Bu durumun 6nemli bir sebebi, siiphesiz ki alacaklilarin korunmasi
hedefini asil saglayacak olan diizenlemelerin sermayenin idamesine iligskin hiikiimler olmasindan da
kaynaklanmaktadir. (RICKFORD, Jonathan, ,Report of the Interdisciplinary Group on Capital
Maintenance, European Business Law Review, C.15, S.4, 2004, s.919 vd.; ENRIQUES,
Luca/MACEY, Jonathan, R., Creditors Versus Capital Formation: The Case against the European
Legal Capital Rules, Cornell Law Review, C.86, S.6, 2001, s.1165 vd.; ARMOUR, John, “Share
Capital and Creditor Protection: Efficient Rules for a Modem Company Law”, The Modern Law
Review, C.63, S.3, 2000, s.355 vd.;CONKAR, s.26 ve 42 sayili dn).

15



“muhafaza” ve “koruma” kavramlarinin Tiirk¢e kurallarina gore birbiri ile es anlama
sahip olmasidir®®. Hali hazirda ilkenin esasindan ve mukayeseli hukukta tercih edilen
terminolojiden dogan anlam karmasasinin azaltimasi adina ¢alismamizda “siirdiirme,
devam ettirme” anlamina gelmekte olan idame terimi tercih edilmistir. Bu kullanim
“sermayenin idamesi ilkesi’nin (6gretimizdeki yaygin kullanimi ile sermayenin
muhafazasi), sirketin sermayesini ayakta tutma amacini daha dogru bir sekilde

vurgulamaktadir.
3. Sermayenin Korunmasi (Capital Protection- Kapitalschutz)
a. Mukayeseli Hukukta Durum

Calismamizin konusunu olusturan sermayenin korunmasi ilkesinin lafzi
anlamda tam karsilig1 olarak gosterilebilecek olan “Kapitalschutz-Capital Protection”
kavramlari, onceki iki ilkeye nazaran daha yeni bir kavram olarak karsimiza

¢tkmaktadir®,

Esas sermaye sistemi kapsaminda alacaklilarin muhafazasina iliskin olarak
ozellikle Isvicre ve Almanya’da yapilan tartismalarda, sistemin tiimiinii kapsayacak
sekilde kullanilan “Kapitalschutz” terimi ile, ayn1 anda hem sermayenin teskili hem de

sermayenin idamesi kapsaminda alman tedbirler ifade edilmektedir®.,

Mukayeseli hukukta benzer bir kullanim i¢in bkz: FLEISCHER, Holger “Disguised Distributions
and Capital Maintenance in European Company Law”, LCE — ECFR, SV. 1, 2006: Yazar eserin
basliginda yer alan “capital maintenace” kavramina karsilik olarak “Kapitalschutz” terimini tercih
etmistir. Ancak, yine eserin 108. sayfasi vd. yer alan “capital protection” kavrami ig¢in de eserin
Almanca versiyonunda “Kapitalschutz” terimi kullanilmistir (Das Kapital der Aktiengesellschaft in
Europa, ZGR, 2006, s. 129-131). Ingiltere mevzuatinda da benzer kullanimlar s6z konusudur.
Ornegin Dine, sirketler hukukuna iliskin eserinin dordiincii basisinda sermayenin idamesi ilkesinin
hem esas sermaye miktarinin tam eksiksiz olarak teskili hem de sirkete getirilen bu rakamin sirket
icerisinde muhafazasini konu aldigini sdylemistir ( DINE, Janet, Company Law, Palgrave Macmillan,
2001, s.130)

2 TDK ’ya gore “muhafaza” kelimesinin birinci anlami “korumaktir”. https://sozIluk.gov.tr/ (son erisim
tarihi: 11.11.2019). Bu baglamda c¢alismamizda da muhafaza terimi, bu anlama gelecek sekilde
kullanilacaktir.

%0 BACHNER, s.100

31 BAYER, Walter, “Moderner Kapitalschutz”, Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht,
C.36, S.2, Y.2007, s.220; BACHNER, s.100. ALOK ve APOK kapsaminda kavramim dogrudan
kullanildigr bir hiikkme rastlamak miimkiin degildir. “Schutz” terimi ise, sirket alacaklilarinin
korunmasma karsilik gelecek diizenlemelerde kendisine yer bulmustur (APOK m. 38/4-2
diizenlemesinde “Schutze der Glaubiger der Gesellschaft” kavramin yer verilmis, ayn1 ifade kanunun
Ingilizce gevirisinde “protection of the company’s creditors” seklinde terciime edilmistir (German
Stock Corporation Act (Aktiengesetz), Norton Rose Fulbright, English translation as at May 10,
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IBK kapsaminda konu degerlendirildiginde ise, tipki TTK’da oldugu gibi,
Isvigre uygulamasinda da ilke baglaminda “sermayenin idamesi” terimi yerine
“sermayenin korunmasi-Kapitalschutz teriminin tercih edildigi goriilecektir. Konuya
iliskin diizenlemenin yer aldigi IBK m.706-b hiikkmii ile sermayenin korunmasi-
Kapitalschutz hiikiimlerine aykiri genel kurul kararlarinin batil oldugu diizenleme
altina almmustir®?, Kavramin Ingilizce karsiligi arastinildiginda ise dzellikle “capital

protection” kavraminin tercih edildigi goriilecektir®.

b. 6102 Sayih TTK Kapsaminda Sermayenin Korunmasi Kavraminin

Terminolojik Olarak Karsih@inin Tespiti

Konu temel diizenleme olan 6102 sayili TTK baglaminda ele alindiginda kanun
metni icerisinde “sermayenin korunmasi” kavraminin terminolojik olarak tercih
edildigi ve fakat sermayenin teskili ve idamesi hususunda bir ayrima gidilmedigi

goriilmektedir.

Boylesi bir kullanimin, ilkeye iliskin diizenlemelerin temelde “sermayenin
teskili” ve “sermayenin idamesi” kavramlarinin beraber degerlendirmesi ve ayrim
gbzetmeksizin kaleme alinmasindan kaynaklandigi sdylenebilecekse de, Kanunun
genel gerekgesi kapsaminda kanun koyucunun sirkete sermaye olarak taahhiit edilen

varliklarin ger¢ek degerleri tizerinden sirketin tasarrufuna birakilmasi ile bu degerlerin

2016). Ayn1 ifade ALOK m.9/2-2 hiikmiinde de yer almis bu kanunun resmi ¢evirisinde de kavram
“protection of the company’s creditors” seklinde terciime edilmistir (https://www.gesetze-im-
internet.de/englisch_gmbhg/englisch_gmbhg.htmI#p0013).

Ancak, kavram Alman hukukunda ticaret sirketlerinde yapisal degisiklikler hakkinda bagimsiz ve
ayri bir kanun olan “Tiir Degistirme Kanunu- Umwandlungsgesetz” m. 220 hiikmii ile agikc¢a
zikredilmistir (Bu yonde kullanim ve agiklama i¢in bkz: NARBAY, Safak, “Ticaret Ortakliklarinda
Yapisal Degisiklik Kararina Kars: Ongoriilen iptal Davasi Uzerine “Karsilastirmali Bir Inceleme”,
Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi , C.1, S.2, 2015, s.112.).

Bezzenberger anonim sirketlerde sermaye bagligini tagiyan eserinde sermayenin teskili ve idamesi
kavramlarini igeren sistemi “Kapitalausstattung” olarak isimlendirmistir (BEZZENBERGER, s.16).
Aksi yonde goriis icin bkz: SEVI, s.73. Yazar “Kapitalschutz” kavrammin Alman ve Isvigre 6gretisi
bakimindan “malvarliginin korunmasi (Vermogensschutz)” kavramina karsilik geldigini ileri stirmiistiir
% Kavramin baglayici olmayan resmi gevirisinde Ingilizce “Capital Protection” kavramina yer
verilmistir(https://www.admin.ch/opc/en/classified-compilation/19110009/201704010000/220.pdf).
Isvigre borglar kanunun terciimesinin yapildig: eserde ise kavram “protection of capital” seklinde
tercime etmistir (BECCHIO, Bruno, WEHINGER Urs, SIEGEL Stanley, FARHA Alfred, Swiss
Company Law, 1996, s127)

3 BACHNER, s.100. AB terminoloji sozliigiinde de Almancas1 “Kapitalschutz” olan kavram
“capital protection” olarak terciime edilmistir. ( https://iate.europa.eu/home) (son erigim tarihi:
11.11.2019)
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sirket igerisinde muhafaza edilmesini ilke igerisinde ayr1 ayri zikretmesi karsisinda,
esasinda, kanun koyucunun ilkenin bu iki ayag1 arasinda 6z itibari ile ayrim yaptiginr®*

ancak bu ayrimi terminolojiye tam olarak yansitmadigini® bizlere gostermektedir®.

Bu durum TTK gerekgesinde atif yapilan Avrupa Birligi direktifleri
kapsaminda tercih edilen terminolojinin de bir sonucudur. AB uygulamasinda bir
yandan kavramsal olarak “sermayenin idamesi” terimi tercih edilirken, diger yandan
icerik olarak Isvicre uygulamasinda yer alan “sermayenin korunmasi” kavramma
yakin bir anlamda degerlendirildigi, “captial maintenance” teriminin hem sermayenin

teskili hem de muhafazasini konu alacak bigimde diizenlendigi goriilmektedir®’.

Bu yaklasima uygun olarak 6gretimizde bir ¢ok yazar bashginda “capital

maintenance” bulunan ve sirketler hukukunu diizenleyen direktifleri Sermayenin

f38

Korunmasina iliskin Direktif*® olarak isimlendirmistir®®. Aslinda yazarlar tarafindan

benimsenen bu yaklasima yabanci doktrinde de rastlamak miimkiindiir*’. Dolayistyla

34 Genel gerekgenin 57. sayili paragrafinda “Giivenli Kurulus ve Sermayenin Korunmas1” basligina
yer verilmis, bu baslik altinda giivenli kurulus ile sermayenin korunmast kavramlarinin anonim
sirketin sinirli sorumlu bir ticaret girketi olmasindan kaynaklanan ve birbirini tamamlayan iki tastyici
ilke veya bir tasiyici ilkenin iki yiizii oldugu, bu ilkeler veya ilke ile sermayenin, sirketin hem isletme
konusunun hizmetinde bulunmasinin hem de tam tasarruf yetkisinin kapsaminda olmasinin
hedeflendigi ifade edilmistir. Genel gerekce kapsaminda, hizmetinde bulunmak kavram1 sermayenin,
kural olarak, sirketin miilkiyetinde olmasi, sermayenin gercek degeri ile sirkete fiilen getirilmesi,
korunmast ve geri iade edilmemesi seklinde tanimlanmistir. Bu tanimlama ile esasinda sermayenin
korunmas: ilkesinin sermayenin teskili ve sermayenin idamesini kapsayacak sekilde ele alindigi
goriilmektedir.

% Genel gerekge ile yapilan bu ikili ayrimm madde gerekgelerine terminolojik olarak dogrudan
yansidigini soylemek miimkiin olmayacaktir. Nitekim igerigi itibari ile sermayenin teskiline iliskin
diizenlemeleri biinyesinde barindirdig: siiphe olmayan TTK m.341 hitkkmii gerekgesinde s6z konusu
diizenlemenin, sermayenin korunmasi ilkesinin bir geregi olarak 6ngoriildiigii, hikkiim ile saglikli bir
kurulusun geregi olan sermayenin korunmasina iligkin denetimin kurulus asamasinda bagladig: dile
getirilmis, ancak terminolojik olarak sermayenin teskili kavramina bir atif yapilmamistir.

% Konuya iliskin tek kullanim TTK m.388/1 diizenlemesi ile kendisini gdstermis, sermayenin teskili
kavramina denk gelecek bigcimde “sermayenin ger¢ekten konulmasi ilkesi”nden s6z edilmistir.

87 Direktifin Almanca terciimesinde ise terminolojik olarak ayni kavrama denk gelecek
“Kapitalerhaltung” terimine yer verilmistir.

%8 Ingilizcesi “Directive” olan kavramin Tiirkgesi “Direktif /Y&nerge” olarak terciime edilmektedir.
(https://www.ab.gov.tr/files/Sozluk/glossary for_the european_union.pdf)

% POROY(TEKINALP/CAMOGLU), 2010, s.8-p.14; TEKINALP, Unal, Yeni Anonim ve Limited
Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligmin Esaslari, Istanbul, 2011, s.73- p. 9-18; PULASLI,
Sirketler Serhi, C.II, 5.1223; TURK, Sermaye Kayb, s.56.

40 Alman doktrininde Hirte, genel olarak “sermaye direktifi” olarak amilan Ikinci Sirketler Hukuku
Direktifini  “sermayenin korunmasi (kapitalschutz) direktifi” olarak isimlendirmis (HIRTE,
Heribert/(SETHE, Rolf), “Aktiengesetz GroBkommentar (§§ 221-240)”, GroBkommentare der
Praxis, Berlin, 2012, s.19,27,34,52.), Hansen’de direktif ile tercih edilen sermayenin idamesi
kavramina karsilik olarak “kapitalschutz” kavramini tercih etmistir (HANSEN, Jesper Lau, “The Role
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“sermayenin korunmasi ilkesi’nin yer yer farkli anlamlara gelecek sekilde
kullanildigi, 6zellikle sermayenin idamesi ilkesi ile ayriminin terminolojik olarak

yapilmadig1 goriilmektedir.

Bu karmasadan kaginmak adina, ilkenin bir biitiin olarak ele alindig1 hallerde
terminolojik olarak “sermayenin korunmasi” teriminin tercih edilmesi gerekmektedir.
flke icerisinde zikredilen koruma terimi ise terminolojik olarak ‘“tehlikeye karsi
denetimi altinda bulundurmak, savunmak, miidafaa etmek” anlamina gelecek sekilde;
bir yandan sirkete taahhiit edilen sermayenin tam olarak sirkete getirilmesini ve
denetimi altinda tutulmasini hedef tutan sermayenin teskiline iligkin diizenlemeleri,
diger taraftan ise getirilen sermayenin sirket igerisinde idamesini hedefleyen

hiikiimleri kapsayacak sekilde kullanilmalidir®.

C. Ara Sonug¢
Ilkeye iliskin terminoloji noktasinda yogun bir tartisma mevcuttur. Tartisma
kendisini ilk olarak ilkenin “sermaye” mi yoksa “malvarlig1” kavrami m1 esas alinarak
adlandirilacagi noktasinda gosterir. Asil olarak ilkenin muhtevasina iliskin
tartigmalardan dogan bu goriis ayriligi etkisini daha cok iilkemiz doktrininde
gostermektedir. Ancak, TTK ile tercih edilen terminoloji bu tartismanin Oniine
gecmistir. Ilkenin diger iki ayag1 olan sermayenin teskili ve muhafazas1 bakimindan

ise ayrica degerlendirme yapmak gerekmektedir.

Almanca karsihg “Kapitalauforingung”, Ingilizce karsiigi ise “Capital

Raising” olan terime iliskin herhangi bir kanuni diizenlemeye yer verilmemis, kanun

of Shareholders in Public Companies in the Nordic Countries”, German and Nordic Perspectives on
Company Law and Capital Markets Law, Germany, 2015, s81.) .

41 Aksi yonde kullanim igin bkz: COSTAN, s.13. Yazar sermayenin idamesi kavramini, sermayenin
saglanmasi ve saglanan sermayenin korunmasinit kapsayan bir anlami ifade etmek iizere kullanmigtir.
Derbentli de benzer bir kullanimi benimsemis, esas sermayenin sirketin varligi siiresince muhafaza
edilmesini sermayenin korunmasi ilkesine denk gelecek sekilde isimlendirmistir (DERBENTLI,
Yaprak, “Anonim Sirketlerde Sermaye Azaltmasi”, Hasan Kalyoncu Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, C.5, S.10, Y.2015, s.123). Benzer bir yaklasim benimseyen Soykan da, sermayenin
olusturulmasi/tedariki ilkesi kurulus veya sermaye artirimi sirasinda taahhiit edilen sermayenin tam ve
gercek olarak ortakliga getirilmesini, sermayenin korunmasi ilkesi ise bu sermayenin ortakligin faaliyeti
boyunca korunmasini ifade ettigini belirtmistir (SOYKAN, Sermaye Artirimi, s.6). Pasli ise, ilkenin;
sermayenin gercekten taahhiidii, sermayenin getirilmesi ve muhafazasi olmak iizere ii¢ temel ayaktan
olustugunu belirtmistir (PASLI, Ali, “Yeni Tiirk Ticaret Kanonu Anonim Ortaklik Hiikiimlerinin
Tamtilmasi (I) YTK Kitap 2-Kisim 4 — Boliim1 -Kurulusa iliskin Sisteme Yo6nelik Temel Degisiklikler
ve Kurulus Islemleri”, BATIDER, C.28, S.3, Y.2012, 5.196).
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gerekcesinde “sermayenin  gergekten konulmasi ilkesi’nden séz edilmistir.
Doktrinimizde “sermayenin tedariki” ve “sermayenin teskili” olarak anilan kavramin
“sermayenin teskili” baslig1 altinda ele alinmasi kavramin muhtevasina daha

uygundur.

Ogretimizde ¢ok sik atif yapilan bir terim olan sermayenin idamesi ise Isvicre
ve Alman hukukunda “Kapitalerhaltung” terimi ile anilmakta, ingilizce olarak ise
“capital maintenance” olarak isimlendirilmektedir. Kavram iilkemizde ekseriyet ile
sermayenin idamesi olarak anilmaktadir. Ancak, ilkenin esasindan ve mukayeseli
hukukta tercih edilen terminolojiden dogan anlam karmasasinin azaltimasi adina
“stirdiirme, devam ettirme” anlamina gelmekte olan idame teriminin tercih edilmesi

gerektigi kanaatine ulasilmistir.

“Sermayenin Korunmas: Ilkesinin” lafzi anlamda tam karsihg olarak
gosterilebilecek olan “Kapitalschutz-Capital Protection” kavramlari, mukayeseli
hukukta daha yeni bir kavram olarak karsimiza cikmaktadir. Mukayeseli hukuk
baglaminda gorece olarak yeni olan bu terminoloji TTK’ya da yansimis, ancak
kavramin sermayenin teskili ve muhafazasi ile olan iliskisinde terminolojik olarak bu
farklilik gozetilmemistir. Bu durumun yaratacagi karmasanin engellenmesi adina,
ilkenin bir biitiin olarak ele alindigi hallerde terminolojik olarak “sermayenin
korunmas1” tabiri tercih edilmeli, sirkete taahhiit edilen sermayenin tam olarak sirkete
getirilmesini hedef tutan diizenlemeler “sermayenin teskili”, getirilen diizenlemelerin
sirket icerisinde muhafazasini1 hedefleyen hiikiimler ise “sermayenin idamesi” olarak

anilmalidir.
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II. TARIHSEL GELIiSIM SURECI KAPSAMINDA SERMAYENIN
KORUNMASI ILKESI

Bireylerin hakim oldugu ekonomi piyasalari, siire¢ igerisinde kendisini
olusturan ortaklarindan ve yoneticilerinden bagimsiz ticaret sirketlerinin kontroliine
girmis, hukukun kendilerine sagladig1 ayricaliklardan da faydalanan bu yapilar kiiresel

capta piyasalar1 egemenlikleri altia almistir®,

Glinlimiiz piyasalarini kontrolii altinda tutan anonim sirketler ise ancak uzun
bir tarihsel gelisim siirecinin ardindan ve yakin sayilabilecek bir donemde ekonomi ve
hukuk alaninda kendilerine yer bulmustur. Bugiin i¢in anonim sirketlerin bes temel
unsuru  oldugunu sodylemek miimkiindiir; tiizel kisilik, smirli  sorumluluk,
devredilebilir sermaye payinin varligi, yonetimin devredilmis olmasi, yatirimeilarin
mevcudiyeti®®. Ancak bu 6zelliklerin tiimii bir anda ortaya ¢tkmamis, uzun bir tarihsel

stirecin sonunda kendisini gostermistir.

Ozellikle sinirli sorumluluk kavraminin bu sirket tipinin unsurlarindan biri
haline gelmesi ve devaminda benimsenen esas sermaye sistemi c¢alismamizin
konusunu olusturan sermayenin korunmasi ilkesi baglaminda 6nem arz etmis, ilkenin

benimsenmesi i¢in gerekli diizenlemelere kapiy1 aralamistir.

[lkenin ortaya cikmasma olanak saglayan tiim bu gelismeler, ilkenin
kapsamini, ilke ile korunan taraflari ve degerleri tespit noktasinda bizlere yol
gostericidir. Bu baglamda oncelikle ilkenin varlik kazandigi anonim sirket yapisinin
ortaya ¢ikisinda etkili olan siireg ve temel giidiiler incelenecek, sinirli sorumluluk
kavrami ve bu kavrami miiteakip olarak benimsenen esas sermaye sisteminin

sermayenin korunmasi ilkesi ile olan iligskisi mercek altina alinacaktir.

4 Giiniimiizde 6zel sektor faaliyetlerinin biiyiik bir béliimii anonim sirket seklinde orgiitlenmis
ortakliklar tarafindan organize edilmektedir (PIKETTY, s.203).

4 KRAAKMAN Reinier/f ARMOUR John/ DAVIES Paul/ ENRIQUES Luca/ HANSMANN Henry/
HERTIG Gerard/ HOPT Klaus/ KANDA Hideki/ PARGENDLER Mariana/ RINGE Wolf-Georg/
ROCK Edward, The Anatomy of Corporate Law A Comparative and Functional Approach, Oxford,
2017, s.5; TURNER, John D., “The Development of English Company Law Before 1900”, Research
Handbook on the History of Corporate and Company Law, Cheltenham, 2018, s.121.

21



A. Anonim Sirketlerin Ortaya Cikisi ve Siirecte Sermayenin Onemi

Piyasalarda ortakliklarin hakimiyetine uzanan siiregte dikkat ¢eken ilk husus,
bireylerin kendi faaliyetlerini idare ettikleri ticari uygulamay1 terk ederek, iradesini
diger ortaklarmin iradeleri ile sirlandirdig: bir iliskiye gecis yapmasidir. Ilgili gegis
stirecinin altinda yatan nedenler, genel olarak ortakliklarin ve 6zel olarak anonim

sirketlerin ortaya ¢ikisindaki temel ihtiyaci ortaya koymaktadir.

Taraflar1 bu organizasyona iten ilk giidii piyasaya iliskin haber alma, bilgiye
ulagma, sermayenin ve emegin tedariki ve kullanim1 gibi maliyetleri boliisme istegi

olmustur*,

Bu istege bagli olarak kurulan ortakliklar, hukuk hayatinin pargasi
olduklar1 ilk donemlerde, giiniimiizden farkli sekilde ele alinmistir. Ortaklik igin
miisterek temsilcinin varligi kabul edilmedigi gibi ortaklarin her biri yaptiklar
sozlesmelerden dolay1 sahsen sorumlu tutulmustur®®. Ancak zamanla, ortaklik
acisindan “temsilci” kavrami ortaya ¢ikmis, bu temsilci tarafindan yapilan islemlerin

yalnizca islemi yapan ortagi (socii) degil tiim ortaklar1 baglayacag: kabul edilmistir®.

4 COASE, R.H., “The Nature of the Firm”, Economica, New Series, C. 4, S. 16, 1937, 5.398 vd.

4 Bu istege bagh olarak bir organizasyonun teskili ve bu organizasyona uygun hukuki rejimin
gecmisi antik Roma donemindeki en basit ticari akit tiirii olan ortakliga (societas) kadar
uzanmaktadir. GONENC, Fulya Ilgin, Roma Hukukunda Sirket Akti, Istanbul, 2004, s.85 vd.;
BUCKLAND, W. W./MCNAIR, Arnold D., Roman Law & Common Law, Cambridge, 2008, s.301
vd.

4% ZIMMERMAN, Reinhard, The Law of Obligations - Roman Foundations of the Civilian Tradition,
Capte Town, 1992, s. 467 vd. Ortak temsil ve sorumluluk anlayisinin ¢gikmasinda etkili olan kavram
ise “societas publicanorum” olmustur. (DUFF, P. W., Personality in Roman Private Law, Cambridge,
1938, 5.158). Roma hukukunda MO iigiincii yiizyildan itibaren kendisine yer bulan bu ortaklik tipinde
ortakligim amaci, ortaklik ile devlet arasinda kamu hizmetlerinin yerine getirilmesidir (BADIAN, E.,
Publicans and Sinners: Private Enterprise in the Service of the Roman Republic, Cornell University,
1983, s. 68-69). Yapilarin insasi, silah tiretimi, vergi toplanmasi bu hizmetler arasinda zikredilebilir.
(BADIAN;,s. 68.). Devlet ile ortaklik arasinda yapilacak olan sézlesmeler “manceps” adini tastyan
ortaklarca akdedilmis ve diger tiim ortaklar ac¢isindan da baglayici hale gelmistir (BUCKLAND, W.
W./MCNAIR, s.468.). Diger ortaklik tiplerinden farkli olarak bu ortaklik, ortaklardan birinin 6limii
ile sona ermediginden (ancak bu ortagin devlet ile yapilan anlagsmada ortakligi temsil eden tek
“mancep” olmasi durumunda ortaklik sona erecektir [DUFF, P. W., s.160]) , olen ortagin
miras¢ilariin da ortak olarak yer almasi saglanmistir (DUFF, P. W., s5.160.). Bu sozlesmeler 6zel
hukuk iliskisinden daha ¢ok kamu hukukuna 6zgii 6zellikleri biinyesinde barindirmakta ve bu
dogrultuda degerlendirilmekteydi (BUCKLAND, W. W. / MCNAIR, s.468).

Bu ortaklik tipini énemli kilan 6zellik ise, ortakligin yalnizca temsil yetkisi kapsaminda degil
sorumluluk bakimindan da farkli siniflara ayrilmis olmasidir. Gergekten de ortaklik igerisinde yapilan
islemler nedeni ile tiim sorumlulugu tasiyan ortaklarin (socii) yan1 sira yalnizca yatirimei (adfines)
sifatin1 haiz bagka bir gurup mevcuttur. Ortaklardan farkli olarak yatirimcilar, yalnizca koymus
olduklari sermayeyi kaybetme riski ile kars1 karsiya kalmakta, ancak diger taraftan ortaklik yonetiminde
sOz sahibi olamamaktaydi (DUFF, P. W., 5.160 -161.). Boylece, sinirli sorumluluk kavrami ilk kez
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Roma Imparatorlugu’nun ¢okiisii ve sonrasinda ortaya cikan kosullar ile
birlikte uzunca bir siire atil olarak kalan bu kurumlar, birkag yiizyil sonra M.S. onuncu
ylzyilin sonlarinda artan niifus ve buna bagli olarak gelisen ticaret hacmi ile

Avrupa’da tekrar giindeme gelmeye baslamistir®’.

12. yiizy1l ile birlikte “compagnia’*®

ad1 verilen yeni bir ortaklik tiirii dogmus,
bununla birlikte ortaklarin yalnizca belirli bir miktara kadar ve belirli bir siire i¢in
yatirim yapmalar1 beklenmistir®®. Devam eden donemde ise “commenda” ad1 verilen

ortaklik tipi®® uygulamada kendisine yer bulmustur®.

ortaya ¢ikmakta, piyasada tedaviil kabiliyeti olan hisse senetleri ile bu ortakliklara yatirimci olarak dahil
olmak miimkiin kilinmaktaydi (BUCKLAND, W. W. / MCNAIR, 5.468).

4T WILLIAM, Mitchell, An Essay On The Early History Of The Law Merchant, Cambridge, 1904,
s.130; LOPEZ, Robert S., The Commercial Revolution of the Middle Ages, 950-1350, Cambirdge,
1976, s.27-28. S6z konusu donemde cografi konumu nedeni ile Akdeniz’in 6nemli siyasi merkezleri
arasinda yer alan Venedik, Amalfi, Pisa ve Cenova ayni zamanda ticaretin de merkezi haline gelmis,
donemin ticaret devrimi bu bolgede yasanmistir (LOPEZ, 5.67-69). Roma doneminde uygulama
bulan “ortaklik” akdi, orta ¢ag Italya’sinda da kendisine yer edinmis, ortaklik bor¢larindan dolay1
tiim ortaklarin sinirsiz sekilde sorumlu oldugu bu ortaklik tipi tacirler agisindan tehlikeli gériilmeye
baslanmistir (LOPEZ, s.74.).

48 Kavram “aym ekmegi boliisen kisiler” anlamma gelen “cumpanis” den tiiremis ve bu ortaklik tipi
daha ¢ok ayni ailenin mensuplarinin igerisinde yer aldig1 bir yap1 olmustur. LOPEZ, 74.

4 Ancak, ozellikle korsanligm ve yagmacilifin oldukga yaygin oldugu bu dénemde, tipk: “societas”
ta oldugu gibi “compagnia” ortakliginda da, ortaklarin miiteselsil ve sinirsiz sorumlulugu devam
etmistir. LOPEZ, 74.

% Bu ortakligin tarihsel olarak ortaya ¢ikisinin orta cag italya’s1 m1 yoksa Islam diinyas1 m1 oldugu,
ozellikle mudarebe akdi ile aralarindaki baglant1 hususundaki tartigmalar i¢in bkz: GREIF, Avner,
Institutions and The Path to The Modern Economy, Cambridge, 2006, s. 286; CIZAKCA, Murat, A
Comparative Evolution Of Business Partnerships: The Islamic World and Europe, With Specific
Reference to The Ottoman Archives, Brill, 1996, s.10 vd.

51 Bu ortaklik tipinde, ortaklardan biri deniz 6tesi seferlerin finansmanini saglamakta (commendator),
diger ortak ise yapilacak olan yolculugu yoneterek (bu kisiler ayni zamanda geminin kaptanidir-
commandite), kar edilecek ticari islemleri gerceklestirmektedir (GREIF, s. 286). Bu ortaklik tipini
digerlerinden farkli kilan husus ise, sermayesini ortaya koyan ortagin, getirmis oldugu sermaye
disinda herhangi bir sekilde ortaklik alacaklilarina karst sorumlu tutulamamasidir (WILLIAM, s.127;
CIZAKCA, s.14-15; LOPEZ, 5.75). S6z konusu sinirli sorumluluk nedeni ile commendanin giiniimiiz
anonim sirketlerine benzedigi sdylenebilir (CIZAKCA, s.14-15; LOPEZ, s.5). Bu ortaklik tipi daha
sonralar1 “societe de commandite” adin1 alacak olan “komandit” ortakliga evrilmigtir (WILLIAM,
5.137). Ingiltere’de ¢ok fazla rastlanmayan bu ortaklik tipi 6zellikle Almanya ve iskandinavya’da
siklikla kullanilmistir (WILLIAM, s.128).

Ancak, giinimiizdeki anonim sirket yapisina benzeyen ortaklik tipinin ortaya g¢ikisi “carati”
s0zlesmelerinin uygulanmasi ile miimkiin olmustur. Carati ortaklig: ile birlikte ortaklarin riskleri
gergek anlamda bolisiilmis, biiyilk miktarda sermayesini tek bir gemiye yatirmak istemeyen
miitesebbis, bu ortaklik sayesinde birden ¢ok gemiye kii¢iik miktarlarda sermaye yatirarak iizerindeki
riski dagitmistir (BRAUDEL, Fernand The Mediterranean and the Mediterranean World in the Age
of Philip II: Volume I, California, 1996, s.79). Bu donemde insa edilen gemiler agisindan ortaya
c¢ikan en biiylik maliyet kalemi silahlanma maliyetleridir. Carati sistemi bu maliyetleri azaltmak i¢in
gelistirilmistir (CIZAKCA, s.29). 14. yiizyildan itibaren karsimiza ¢ikan bu ortaklik tiiriinde insa
edilen gemiler “carati” ad1 verilen ve genelde yirmi dort pargadan olusan paylara boliinmekte, sefer
sonucunda elde edilecek olan kar yirmi dort esit paya ayrilmakta, her bir pay sahibi pay1 oraninda
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Yasanan biitiin gelismelerin nihayetinde, anonim sirketler, hukuk ve ekonomi
alaninda kendilerine yer bulmaya baglamistir. Anonim sirketlerin ilk 6rnekleri krallik
tarafindan yayinlanan fermanlar ve parlamento tarafindan ¢ikarilan kanunlar ile
kurulmus, bu ortakliklarin kendisini olusturan ortaklardan bagimsiz bir kisilige sahip

oldugu, s6z konusu ferman ve kanunlar ile acik¢a kabul edilmistir>2.

kardan faydalanmaktadir (KURAN,Timur,The Absence of the Corporation in Islamic Law, The
American Journal of Comparative Law, C. 53, S.4, 2005, s. 805). Ayrica belirtmek gerekir ki, bu
ortaklik tipi yalnizca denizcilik alaninda kullanilmamais, 6zellikle Cenova kantonunda tuz madenciligi
gibi farkli alanlarda da uygulama alan1 bulmustur (CIZAKCA, s.30.).

Commenda ortaklik tipinden farkli olarak, ortakligin yonetimi ortaklar diginda tigiincii kisilere de
birakilmis, ¢ok sayida yatirrmecinin yer aldigi bu ortaklikta, paylarin devri de miimkiin olmustur
(CIZAKCA, s.31). Tiim bunlarin yan1 sira, bu ortaklik tipi o giine kadar siiregelenlerden farkli olarak
kiigiik birikimlerin bir araya getirilerek biiyiik yatirimlarda kullanilmasi amacina hizmet etmistir. Bu
donemde olusturulan carati ortakliklarindan en 6nemlisi 1449 yilinda Cenova’da Osmanli’dan sap
ithalati i¢in kurulan ve devlet destekli ortakliktir. Cenova, Bruj ve Londra’da temsilcilikleri bulunan
ortakl1g1n sermayesi o giin icin oldukga biiyiik bir rakam olan 280.000 Cenova altmidir. (CIZAKCA,
$.30). Sayilan tiim bu ozellikleri dikkate alindiginda, anonim ortakliga gecis siirecinde carati
ortakliginin en 6nemli adim oldugunu séylemek miimkiindiir (LEWIS, Mervyn K/ ARIFF, Mohamed
IMOHAMAD Shamsher Risk and Regulation of Islamic Banking, Cheltenham, 2014, s. 161;
CIZAKCA, 5.32 ve 44).

2 LO, Stefan H. C., In Search of Corporate Accountability: Liabilities of Corporate Participants,
Cambridge, 2015, p.106; TURNER, s.123. Tiizel kisilik kavraminin sirketler hukuku baglaminda
Avrupa’da ortaya ¢ikist 17. yiizyilin baslarina kadar uzanmaktadir. Ozellikle yarg: kararlar ile ortaya
konulan bu diisiince temel olarak devlet ve klise istiraklerini korumak adina sirketler hukukunun bir
parcast olarak goriilmiistir (VANDERKERCKHOVE, Karen, Piercing the Corporate Veil: A
Transnational Approach, Kluwer Law International, 2007, s.4) . Devletin belirli baz1 vatandaslarina,
sayilt bazi maden yahut degerli esyalarin ticareti i¢in imtiyaz tanimasi ve bu tiirden triinlerin
ticaretini tegvik etmesi aslinda ¢gok uzun zamandir var olan bir anlayigtir. Bdylesine bir uygulamaya
gidilmesinin ¢ok farkli nedenleri olabilir. Ancak bunun en 6nemli nedenlerinde biri s6z konusu
ticaretin yaratacagi risktir. Nitekim daha dnce hi¢ yapilmamis dnemli bir ticari faaliyete girisilmesi
biiyiik maliyetlere ve bu maliyetlerden daha yiiksek risklere katlanilmasi anlamina gelmektedir. Bu
nedenle, risklerin dagitilarak ilgili maden yahut degerli esyanin ticaretini saglamak isteyen devletler,
tiizel kisilik atfettikleri ortaklik tipleri kurmus, bunlara bir ¢ok konuda imtiyaz tanimistir.
Giliniimiize ulasan belgeler 15181nda, tarihte ortaya cikan ilk anonim ortakligin hangisi oldugu
hususunda goriis birligi yoktur. Konuyu inceleyen akademisyenlerden bir kismi giiniimiiz anonim
ortakliklarin temellerinin orta ¢ag italya’sina dayandigmi ve tarihte kurulan ilk anonim ortakligin
1513 yilinda Cenova kentinde kurulan “St. George Bankasi” oldugunu ileri slirmiistiir
(HOLDSWORTH, Sir William, A History of English Law, Londra, C.8, 1937, s.; WILLIAM,
Mitchell, s.138.). Bir bagka goriis ise 1602 yilinda kurulmusg olan “Dutch East India Company”
sirketinin teskkiil eden ilk anonim ortaklik oldugunu dile getirmistir (SCHMITTHOFF, M., The
Origin Of The Joint-Stock Company, The University of Toronto Law Journal C.3, S.1,1939, s.75) .
Ote yandan Portekizliler tarafindan 16. yiizy1l sonlar1 ve 17. yiizyilin baslarinda kurulan deniz &tesi
ortakliklarin ilk anonim ortakliklar sayilmasi gerektigini savunan gériisler de mevcuttur (CIZAKCA,
s.44). Zikredilen tim bu goriisleri reddeden Scott, anonim ortakligin ilk orneklerinin 17. yiizyil
Ingiltere’sinde ortaya ¢iktigini ve bu kurumlarin iddia edildigi gibi Italya yahut Almanya’da kurulan
ortakliklardan etkilenmedigini ileri stirmistir (SCOTT, William Robert, The Constitution And
Finance Of English, Scottish And Irish Joint-Stock Companies to 1720, Cambridge, 1912, s.14-15.
SCHMITTHOFF, M., s.74-79). Ingiltere’de anonim sirketlerin ortaya cikis1 iki temel diisiince
iizerine insa edilmistir. Bunlardan ilki kurumsallik (ticari anlamda kurumsallagma kavraminin 16.
yiizy1ldan itibaren ingiltere’de ortaya ¢iktig1, bu kavramin hukuki ve ekonomik altyapisinin olustugu
yoniinde agiklamalar i¢in bkz: SCHMITTHOFF, M., s.83 vd.), ikincisi ise ortak eylemdir ki bu
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19. yiizy1lin basinda Ingiltere niifusunda yasanan artis ve endiistriyel ilerleme
ile birlikte anonim sirketlere bakis acis1 da degismeye baslamistir. Yatirimcilarin sahip
olduklar1 sahsi sermayeleri ile faaliyet gosteremeyecekleri endiistri alanlar1 dogmus,
buna bagl olarak riskin paylasildigi ve daha biiylik sermayelerin bir araya
getirilebildigi bu sirket tipine duyulan ihtiyag¢ giderek artmistir®®. Bu dogrultuda
toplanan meclis; “Companies Act (1844)  adi verilen yeni bir kanun tasarisin1 kabul
etmis, belirli baz1 sartlar1 tasiyan tim ortakliklarin tiizel kisiligi haiz ticaret sirketi
olarak nitelendirilecegini ve kraliyet ferman1 yahut parlamento karar1 olmaksizin tiizel

kisiligi haiz anonim sirketlerin kurulabilecegini kararlastirilmistir®* %,

iradelerin ikisi de italya ve Almanya &rneklerinde mevcut degildir. Ingiltere de kurulan anonim
ortakliklar kolektif bir iradenin sonucu iken, italya’da var olan 6rnekler bagimsiz bono sahiplerinin
bir arada bulunmasindan ibarettir (SCHMITTHOFF, M.,s.79) .

Bu arada eklemek gerekir ki, Ingiltere mevzuatinda sirket kavramina karsilik olarak
“coprporation” ifadesi yerine “company” terimi tercih edilmektedir. Bunun sebebi ise uzunca bir siire
tiizel kisiligi bulunmayan sirketlerin uygulamada kendisine yer bulmus olmasidir. Hatta 6yle ki,
sanayi devriminin gerceklestirildigi donem ve oncesinde Ingiltere’de sirketlesmeyi engelleyen bir
¢ok yasal diizenleme bulunmast nedeni ile bu devrimin ¢cogunlukla gercek kisi ortakliklari ile tiizel
kisiligi bulunmayan sirketlerce gerceklestirildigini sdylemek miimkiindiir. (TURNER, s.121)

53 NAPIER, T.B., “ The History of Joint Stock and Limtited Liability Companies” , Century of Law
Reform 1901 A Century of Law Reform, 1901, s.387. Bu dénemde besyiizden fazla anonim sirketin
kurulusu i¢in parlamentonun izninin beklendigi, ne Kralligin ne de Parlamento’nun kurulmak istenen
bu sirketlerin taleplerini karsilayacak kapasiteye sahip olmadig dile getirilmistir (LO, Stefan H. C.,
s.108). Nitekim yasanin kabuliiniin ardindan 1856 yilinin sonunda yaklasik besbin anonim sirket
kurulmustur (TURNER, John D., s.135).

% Bu dénem dncesinde anonim ortaklik olarak isimlendirilen ve yalnizca ortaklarca yapilan sézlesmeler
ile tesekkiil eden tiizel kisiligi haiz olmayan ortakliklar da birer aktdr olarak piyasalarda yer almistir
(LO, s.107.) . Bu ortakliklarm hukuki bir dayanaklarinin olup olmadigi uzunca bir siire tartigilmastir.
Konuya iligkin tartigmanin nihayete erdirildigi Blundell v. Windsor davasinda, sirket sézlesmesinde
yer alan ve pay sahiplerinin sorumluluklarint yalnizca taahhiit ettikleri sermaye ile sinirlayan
hiikiimlerin gegersiz olduguna hitkkmedilmistir (NAPIER, T.B., s.382.). Sonrasinda ise “Bubble Act”
ile ferman yahut parlamento karar1 haricinde kurulan anonim ortakliklarin yasal olmadig: Parlamento
tarafindan kabul edilmistir . 1720 yilinda g¢ikarilan bu diizenleme yaklagik yiizyil boyunca yiirtirlikte
kalmis ve Kraliyet Fermani/Parlamento Karar1 haricinde anonim sirket kurulmasi yasaklanmistir.
Diizenleme ile her ne kadar tiizel kisilige sahip olmayan anonim ortakliklarin yaratacagi hukuki
belirsizliklerin kaldirilmasi amaglandigi sdylenmigse de, o donemde faaliyet gdsteren ve meclis
iiyelerinin de biiyiik sermayeler yatirdigi tekel hakkina sahip baz1 sirketlerin korunmast, bu sirketlere
getirilmesi muhtemel sermayelerin bagkaca ortakliklara dagilmasinin engellenmesi amaglanmistir.
(TURNER, John D., s.127; NAPIER, T.B., 5.382-385; GOWER L. C. B., “The English Private
Company”, Law and Contemporary Problems, C.18, S.4, 1953, s.535). Kraliyet fermani ve
parlamento karari disinda anonim ortaklik tesekkiiliinii yasaklayan Bubble Act, 1825 yilinda
yirirlikten kaldirilmig, 1844 yilina kadar kurulan ve tiizel kisiligi olmayan anonim ortakliklarin
yetkili yoneticileri tarafindan temsiline ve ortaklik adina bu kisilere dava agilmasina izin verilmistir
(LO, s.108). 1844 tarihli kanunda ortaklarin sinirli sorumlulugu kabul edilmedigi i¢in sirkete
getirilmesi zorunlu bir asgari sermayeden de s6z edilmemistir.

% Aslinda herhangi bir parlamento karar1 aranmaksizin sirket kurulusuna izin verilen ilk diizenleme
1844 tarihli kanun ile ortaya ¢itkmamistir. Bu diizenlemeden yaklasik ¢eyrek asir 6nce 22 Mart 1811
tarihinde Birlesik Devletlerin New York Eyaletinde yiiriirliige konulan bir yasa (An Act Relative to
Incorporations for Manufacturing Purposes) ile bes ya da daha fazla kiginin herhangi bir yasama
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Yasanan tiim bu siireg bir biitiin olarak ele alindiginda anonim ortakligin ortaya
ciktig1 ilk donemlerde bu sirket tipinin mevcudiyetini saglayan temel etkenin, diger
ortaklik tiirlerinden farkli iktisadi gereksinimleri oldugu goriilmektedir. Anonim
sirketlerin tesekkiiliinii ve sonrasinda ticaret hayatinin tamamina yayilmasin
tetikleyecek olan temel giidii yapilmak istenen yatirimlara bulunacak olan kaynagin

birkag ortak tarafindan saglanamayacak kadar yiiksek olmasidir.

Yiiksek miktarlarda kaynak ihtiyaci bireylerin hatta devletlerin kendi baglarina
iistlenemeyecekleri kadar yiiksek risk ve maliyetleri beraberinde getirmis, bireylerin
ve devletin hakim oldugu ticaret sahasi, yerini birden ¢ok sermaye sahibinin

koyduklar1 sermayeler ile olusturduklar1 anonim ortakliklara birakmustir®®.

Bu kapsamda yine ortakligin ortaklardan bagimsiz olarak hayatini devam
ettirmesi amaglanmis, ortakligin ortaklardan herhangi birinin 6liimii yahut ortakliktan
ayrilmasi ile sona ermesi engellenmeye calisilmistir. Ayni dogrultuda ortakligin
ortaklardan herhangi birinin borcu nedeni ile sorumlu tutulmasi yahut hukuki

yaptirima tabi tutulmasimnin da niine gecilmistir®’.

islemi olmaksizin tiizel kisiligi haiz sirketler kurabilecegi kabul edilmistir. Yasa endiistriyel iiriinlerin
iretimi amact ile kurulacak olan sirketleri kapsayacak sekilde kaleme alinmistir. Diizenlemede
ortaklar i¢in sinirli sorumluluk 6ngdriilmedigi gibi, asgari bir sermaye limiti de yoktur. Ancak ilgili
yasa ile soz konusu sirketlerin sermayesinin 100.000 $ asamayacagi ve bu sirketlerin finans
sektoriinde faaliyet gosteremeyecegi hilkkme baglanmistir. Konuya iliskin detayli bilgi i¢in bkz:
“HOWARD, Stanley E.,Stockholders' Liability Under The New York Act of March 22, 18117,
Journal of Political Economy, C.46, S.4, 1938, s. 499-514. Azami sermaye sinir1 uygulamasinin 20.
ylizy1lin ortalarina kadar yaygin bir uygulama oldugu hususunda detayli agiklama i¢in bkz: BOOTH,
Richard A., “Capital Requirements in United States Corporation Law”, Villanova University Charles
Widger School of Law — Working Paper Series, 2005, s.5 ve dn 9.

% Onceleri cografi kesiflerin getirdigi maliyet ve riskleri tastyamayan devletlerin bu kesifleri finanse
etmede bir ara¢ olarak kullandig1 anonim sirketler, endiistri devrimi ile birlikte bu kez tiim ticaret
hayatina yayilmig, devrimin getirdigi yiiksek maliyetleri karsilamada birincil arag olarak kullanilmistir.
5 Amerika ve Ingiltere mevzuatinda “entity shielding” olarak isimlendirilen ve ortakligin
ortaklarinin borglar1 nedeni ile sorumlu tutulamamasi ve ortaklik malvarligina bu nedenle
bagvurulamamasi yoniindeki bu yaklagimin anonim sirketin ilk ortaya ¢iktig1 giinden beri kendisine
yer buldugu goriilmektedir. Nitekim bu ilke birbirini hi¢ tanimayan sermaye sahiplerinin risk alarak
ortaklik yapmalarini saglayacak en temel diizenlemelerden birini teskil etmektedir (HANSMANN
Henry/ KRAAKMAN Reiner/SQUIRE Richard, Law and the Rise of the Firm, Harward Law Review,
2006, s.1, 8)
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B. Sermaye Sirketleri Baglaminda Simirhh Sorumluluk Kavraminin Ortaya

Cikisa

Hukukun en temel kavramlarindan biri olan sorumluluk, hukuki islemlerde
kanun tarafindan tespit ve talep edilen sahsi yiikiimliiliigiin miktaridir®®. Sorumluluk
farkli kavramlar1 ifade etmek {izere muhtelif manalara gelecek sekilde
tanimlanmaktadir>®. Ticaret hukuku baglaminda ise sorumluluk genel anlamda; (i) bir
taahhiidii yani bir borcu (i1) isnat, yani bir kimseye yiiklenebilecek sahsi yiikiimliiliigiin
miktarini ve son olarak (iii) bir malvarligina el konulmasimi ifade edecek sekilde

kullanilmaktadir®.

Kural olarak bir borcun oldugu yerde sorumluluk, sorumlulugun oldu yerde
bor¢ mevcuttur. Sorumlulugun sinirlandirilmasi ise borcun da aymi kapsamda
sinirlandirilmasi anlamina gelecektir. Sorumlulugun sinirlandirilmasi noktasinda akla
ilk gelecek ¢oziim, taraflarin kendi iradeleri ile akdi olarak bu sorumlulugu
sinirlandirmasidir. Ancak, Kita Avrupasi hukuk sistemlerinde oldugu gibi kanunun
emredici diizenlemeler vasitasi ile akdi iliskilere dogrudan miidahale ettigi hukuk
sistemlerinde bu sorumlulugun taraflarin iradeleri ile sinirlandirilmasi her zaman ve

her kosulda miimkiin degildir®®. Bu durumun engellenmesi ve ticaret hayatinda

% HIRS, Ernst E., Ticaret Hukukunda Mahdut Mesuliyet, Ankara, 1938, s.9 ve 16.

% Sorumluluk kavramn “... ile sorumluluk” ve “... den sorumluluk” olmak iizere iki anlama
gelmektedir. Ancak, ¢calismamiz kapsaminda bizi asil ilgilendiren anlam1 “borcunu yerine getirmeyen
bor¢lunun malvarliginin el koymasina konu olmasi; alacaklinin bu malvarligindan zorla alacagini elde
etmesi”dir (KOCAYUSUFPASAOGLU, Necip (HATEMI, Hiiseyin/SEROZAN, Rona/ ARPACI,
Abdulkadir), Borglar Hukuku Genel Béliim, C.1, Istanbul, 2017, s. 26-27).

% HIRS, s.5-6.

61 Anglo-Amerikan hukuk sistemlerinde bu tarz miidahaleler oldukga smirli olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bu kapsamda o6zellikle Kita Avrupast hukuk sistemlerinde sézlesmesel olarak genis
anlamda sinirli sorumluluk anlayiginin benimsenmesi miimkiin gozikkmemektedir. Bu husus TBK m.
115 ile agikg¢a diizenlenmistir. Buna gore bor¢lunun agir kusurundan sorumlu olmayacagina iliskin
onceden yapilan anlagmalar kesin olarak hiikiimsiizdiir. Hatta belirli durumlarda bor¢lunun hafif
kusurundan sorumlu olmayacagi yoniinde yer verilen diizenlemeler dahi hiikiim ifade etmeyecektir.
Konu ticaret hukuku baglaminda ele alindiginda ise, borcunu basiretli bir is adaminin sahip olmasi
gereken 6zen ve dikkatle ifaya yiikiimli olan tacirin, bu borcunu ifaya iliskin koyacagi sorumsuzluk
kaydinin gecerliligi tartigmali olacaktir. Bu durum, Ozellikle riskli yatirimlara girisecek olan
miitesebbislerin ticaret hayatinda daha c¢ekingen davranmalarina neden olmustur. Bu ¢ekincenin
onlenmesi adina siirli sorumluluk kavrami Roma déneminden itibaren kendisini gostermis, yasal
diizenlemeler ile ayrica ve acik bir sekilde hiikiim altina alinmistir. Bu yonde detayli agiklamalar igin
bkz: 46 sayili dn.

113

27



karsilagilan tereddiitlerin azaltilmasi admna ilgili sorumlulugun sinirlandirilmasi

yoniinde yasal diizenleme yoluna gidilmistir.

Ancak, sinirli sorumluluk kavrami her zaman anonim sirketlerin bir pargasi
olarak goriilmemis, kavram yeni sayilabilecek bir donemde bu ortaklik tipinin bir
unsuru olarak kabul edilmeye baglanmistir®?. 18. yiizyilin sonlarna kadar ne ferman
ne de yasama yolu ile kurulan anonim ortakliklarda kural olarak “sinirli sorumluluk”
sistemi  benimsenmemektedir®®. Serbest kurulus sisteminin ilk kabul edildigi
Companies Act (1844) igerisinde dahi sinirli sorumluluk ilkesine yer verilmemis, bu
stirecte ticaret hayatinin getirdigi risklerin {dstlenilmesi icin ortaklarin kendi
malvarliklar1 ile sorumlu tutuldugu sistemin en dogru yontem oldugu ileri

stiriilmiistiir®.

Ayrica bu kavramin “tiizel kisilik” kavramimin yahut kapitalist ekonomik
sistemin kagiilmaz bir sonucu olarak ortaya ¢iktigini sdylemek de miimkiin degildir.
Ozellikle endiistri devriminin ilk yiizyilinda bu ilkeye baglh olunmaksizin oldukga

biiyiik ekonomik atilimlar gerceklestirilmistir®.

62 JOHN, Teresa A./ SENBET, Lemma W./ SUNDARAM, Anant K./ WOODWARD, Peter A.,
“Limited Liability and Market Power”, Review of Quantitative Finance and Accounting, C.25, 2005,
5.216.

68 BLUMBERG, Phillip, “Limited Liability and Corporate Groups”, Journal of Corporation Law, C. 11,
S. 41986, s.580 ve 16 sayili dn. Ayn1 yonde MITCEHLL s.139.

% FRENCH, Derek/MAYSON, Stephen/RYAN Christopher, Company Law, Oxford, 2012-2013,
s.54; GOWER, L. C. B., “The English Private Company”, Law and Contemporary Problems, C.18,
S.4, 1953, 5.535. Donemin en giiclii endiistriyel giicii olan Ingiltere’nin bu sistemi kabul etmede bu
kadar isteksiz davranmasi gergekten dikkat cekicidir. Ingiltere ekonomisine oranla ¢ok daha kiiciik
bir ekonomiye sahip olan ABD’de neredeyse yarim asir énce kabul edilen bu sistemin oldukga ¢etin
tartigmalar sonucunda meclisten gegmesinde biiyiik ihtimalle yasanan tarihsel siire¢ etkili olmustur.
Nitekim, az yukarida dile getirildigi iizere, Amerika’dan farkli olarak Ingiltere’deki sirketlesme
stireci 18. yiizyilin baslarinda baglamis, olusan akim ile birlikte piyasaya ¢ok fazla tecriibesiz ve
bilgisiz yatirimcr girisi gerceklesmis, bu siire¢ Bubble Act kanunun ge¢mesi ile son bulmustur.
Tecriibesiz yatirimcilarin neden oldugu bu karmasa ortami ve bu karmaga ortami sonucunda artik
stabil bir piyasaya kavusan yatirimcilarin yeni bir maceraya girmek istememeleri bu gecikmenin
sebebi olarak gosterilebilir (FORBES, Kevin F..Limited Liability and the Development of the
Business Corporation, Journal of Law, Economics, & Organization C. 2, S. 1, 1986, s. 172-175).

8 BLUMBERG, 5.585; Ayni yonde LO, s.130. Anonim sirketlerin tarihsel gelisim siireci
incelendiginde, anonim sirketlerin varligmni, mevcut yapisin1 ortaklarindan bagimsiz olarak
stirdiirebilmesine ve paylarinin serbest¢e devredilebilmesine dayandig: goriilmektedir (WILLIAM, s.
138). Ayni yonde bkz: BLUMBERG, s.585. Siurli sorumluluk sisteminin varhiginin, sirketlerdeki
pay sahipligi ve kontrol ayriminin olugsmasinda olumlu etkilere sahip oldugu kabul edilmekteyse de,
orta ve kiiclik biiytikliikteki isletmeler i¢in bu yaklasimin dogru oldugunu kabul etmek miimkiin
degildir ( CHEFFINS, Brian R., Company Law: Theory, Structure, And Operation, Oxford, 1997,.,
s.62.; EIDENMULLER, Horst / GRUNEWALD, Barbara / NOACK, Ulrich, “Minimum Capital in
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Fakat, sermaye sirketleri agisindan ilkenin kabulii biiyiik etkilere yol agmuis;
esas olarak cok sayida ortagi biinyesinde barindirmak {izere tasarlanan sermaye
ortakliklarinda yonetimde s6z sahibi olmayan bireysel yatirimcilar1 koruma amaci ile
getirilen smirli sorumluluk, az sayida pay sahibinin bulundugu kii¢iik isletmelerin
tesekkiiliinde vazgecilmez bir cazibe noktasina haline gelmistir®®. Oyle ki, zamanla bu
sirketlerin kurulusunda en 6nemli gayelerden biri smirli sorumluluk kalkanindan
faydalanmak olmustur®’. Sonrasinda ortaya cikacak olan ve giiniimiizde etkilerini

gosteren bir ¢ok ilke bu kavram etrafinda olusmustur®,

the System of Legal Capital” Legal Capital in Europe- Europena Company and Financial Law
Review, Ozel Say1 1, 2006 s.22.). Ote yandan sinirli sorumluluk bakimindan yatirimeilarin bu riski
almadan isletme isletmekten vazgegmeleri ancak s6z konusu riskin beklenen menfaat kargisinda
onem arz edecek nitelikte olmasina bagl olacaktir (EIDENMULLER/ GRUNEWALD / NOACK,
s.28.). Bu yonde aciklamalar i¢in bkz: KARAMANLIOGLU, s.57.

Dolayisiyla su ana kadar ortaya konulan tiim bu tarihsel siire¢ bir biitiin olarak ele alindiginda
anonim girketlerin ortaya ¢ikmasina neden olan asil giidiintin ortaklarin sinirli sorumlu oldugu bir
sistemi benimsemek olmadigi, bu kavramin farkli ortaklik tiplerinde de uzunca bir siire Once
kullanilmaya baslandigi, aksine anonim sirketlerde sinirli sorumluluk ilkesinin benimsenmesinin
tarihsel siirecte daha ilerleyen bir donemde kabul edildigi tespit edilmektedir. Nitekim hali hazirda
2006 tarihli Ingiltere Sirketler Kanunu’nun 1041/2. maddesi uyarinca anonim sirketler ortaklarinimn
sorumlulugu sinirlandirilmis ve sinirlandirilmamis olmak {izere iki tiirii mevcuttur. {1gili diizenleme
uyarinca ortaklarinin sorumlulugunun siirlandirildig: sirketler “company limited by shares” olarak
isimlendirilmektedir.

% FRENCH/MAYSON/RYAN, s. 55.

87 COWTON, Christopher J. , “Putting Creditors in Their Rightful Place: Corporate Governance and
Business Ethics in the Light of Limited Liability”, Journal of Business Ethics, C.102, S.1, 2011, s.30;
HANSMANN, Henry/ KRAAKMAN, Reinier, The End of History for Corporate Law, The
Georgetown Law Journal, C.89, 2001; HIRS, s.16. Bugiin icin hukukumuzda sinirli sorumlulugun
anonim sirketin temel unsurlarindan biri oldugu ekseriyetle kabul olunmakta, ortaklarin sinirl
sorumlulugunun kaldirildig: hallere iligkin genel kurul ve yonetim kurulu kararlar: bu nedenle batil
oldugu kabul edilmektedir (MOROGLU, Erdogan, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarinm
Hiikiimsiizliigii , Istanbul, 2014, s.142). Ancak sunu belirtmek gerekir ki, s6z konusu ilkenin anonim
ortakliklar agisindan aslinda vazgeg¢ilmez olmadigi, aksine bazi haller igin bu ilkenin tamamen
kaldirilmas1 gerektigi goriisii uluslararas: 6gretide gittikce taraftar kazanmaktadir. Ozellikle ABD
mevzuatinda karsimiza ¢ikan bu goriis, mahkeme kararlarina da etki etmektedir (Detayli agiklama
i¢in bkz: Ugiincii Boliim. I. B.2)

8 Sinirli sorumluluk kavrammin ilk olarak hangi hukuk sisteminde anonim sirketlerin bir parcasi olarak
kabul edildigi hususunda farkli diigiinceler mevcuttur. Bir goriise gore sinirlt sorumluluk kavrami 19.
ylizy1l baglarinda Fransiz hukukunun (Napolyon Yasalari) etkisi ile oncelikle Kita Avrupast hukuk
sistemlerinde kendisini gostermis, Anglo-Sakson hukuk sistemleri ilkeyi ancak sonrasinda iktisap
etmistir. Ote yandan ilkenin sirketler hukukunun ayrilmaz bir pargasi haline gelmesi ¢ok daha sonralari
miimkiin olmustur. 1807 yilinda ¢ikarilan kanun ile anonim sirketlerde ortaklarin sinirli sorumlulugu
yasalar bazinda ilk olarak bu iilkede kabul edilmis, sonrasinda Almanya, Prusya, Italya ve Isvigre gibi
iilkelere yayilmistir (BLUMBERG, 5.595-596.;VANDERKERCKHOVE, s.5). Ancak sirketlesmeye
iliskin genel bir diizenlemenin bulunmamasi nedeni ile sinirli sorumluluk ilkesi bu sistemlerde sirket
sayisinin artiginda herhangi bir rol oynamamistir (BLUMBERG, s.596); BEZZENBERGER, s.12.

Bir diger goriise gore ise smirli sorumluluk ilkesinin benimsendigi ticaret sirketleri Ingiliz hukuk
sistemi tarafindan modern diinyaya sunulan en énemli yeniliktir (VAN ZYL, C.H., The Law of Limited
Liability Joint Stock Companies, Cape Law Journal, C. 5, S. 5, 1888, 5.231) . Nitekim igerisinde ¢ok
sayida miitesebbisin bulundugu anonim ortakliklar belirli bir doneme kadar devasa adi ortakliklardan
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C. Esas Sermaye Sistemi Ve Zorunlu Asgari Sermaye Uygulamasi

1. Sorumlulugun Smrlandirildigr Ortakhiklarda Esas Sermaye Sisteminin

Benimsenmesi ve Asgari Sermaye Zorunlulugu

Smurli sorumluluk sisteminin kabulii ile birlikte, pay sahiplerinin nihayeti
belirsiz olan yatirimlar kapsaminda lstlenmek zorunda kaldigi riskler bu kisiler

acisindan sinirlandirilirken, olasi bir basarisizlik durumunda ortaya ¢ikacak zararlarin

farkl bir yapiy1 haiz degillerdir. Anonim sirketin ortaklar1 ortakligin tiim borglarindan dolay: ortaklik
alacaklilarina karsi miiteselsilen sorumlu tutulmus ve fakat 1855 yilina gelindiginde bu sirket
ortaklarina sinirli sorumluluk hakk: ilk kez ve ger¢ek anlamda taninmustir . Meclis goriismelerinde
konuya deginen Lord Overstone, o donem mevcut olan sistemde ortaklarin islem bazli olarak
sorumluluklarini zaten smirlandirabildigini ve tiim ortaklarin bireysel olarak gergeklestirebildigi bu
islemi genele ilan olunan sirket kurulusu esnasinda beyan etmesinde herhangi bir sorun olmadigini, bu
durumun hi¢ kimseyi ayricalikli bir hale getirmeyecegini aksine sahsi sermayesine yapilacak haksiz ve
belirsiz miidahaleleri engelleyecegini, 6te yandan iddia edilenin aksine sinirli sorumluluk sayesinde
ticari  islemlerde  ¢ok  daha  ileri  diizeyde  Ozenin  gosterilecegini  sOylemistir.
(https://api.parliament.uk/historic-hansard/lords/1856/jun/16/joint-stock-companies-bill). Ote yandan
1855 yilinda ¢ikarilan kanunun ilk halinde sinirli sorumlulugun en az 25 ortagi bulunan, toplam
sermayesi 20.000 £ ve her bir payinin degeri en az 25 £ olan ortakliklar i¢in getirilmesi teklif edilmis,
ancak bu rakam sonrasinda 10.000 £ pound ve her bir pay degeri 10£ olacak sekilde revize edilmis,
ticaret unvanin sonunda “limited” ibaresi getirilmesi gerektigi ve ayrica sigorta sirketlerinin bu
imkandan faydalanamayacaklari belirtilmistir. (https://api.parliament.uk/historic-
hansard/lords/1855/aug/09/limited-liability-bill). Ancak ilgili kanunda esas s6zlesmede belirtilen esas
sermaye tutarinin azaltimina iliskin bir hilkme yer verilmemistir. 1856 yilinda ¢ikarilan bir bagka
kanunla sinirli sorumlulugun uygulanabilecegi sirketlerdeki ortak sayist 7°ye indirilmisg, 1862 yilinda
kabul edilen kanun ile birlikte ise sigorta sirketlerinde ortak olarak bulunan kisilerin de sinirl
sorumluluktan faydalanabilecegi kabul edilmistir.

Tiirk doktrininde Pekdinger/Giindogdu smirh sorumluluk ilkesinin ilk olarak 22 Mart 1811
tarihinde Birlesik Devletlerin New York Eyaletinde yiiriirliige konulan “An Act Relative to
Incorporations for Manufacturing Purposes” yasasi ile benimsendigini séylemisse de (PEKDINCER,
Tamer/GUNDOGDU, Gékmen, “Amerikan Hukuku’nda Sirketler Toplulugu Hukuku Algist Ve
Sirketler Toplulugunda Sorumluluga Iliskin Uygulamaya Genel Bir Bakis”, Regesta, C. 3, S. 2, 2013,
s. 34.) , ilgili diizenlemeler kapsaminda simirlt sorumluluk degil, ikinci dereceden sorumluluk sistemi
benimsenmistir (Bu yonde agiklamalar i¢in bkz: 55 sayili dn). Bu sistem 1810 ile 1860 yillar1 arasinda
oldukca yaygmndir (BLUMBERG, s.593,600). Bu nedenle yazarlarin ileri siirdiigliniin aksine,
sirketlesmeyi arttiran sinirli sorumluluk ilkesinin kabulii degil, sirketlerin herhangi bir ferman yahut
meclis karar1 olmaksizin kurulabilecek olmasidir.

Sinirlt sorumluluk ilkesinin kokenine iliskin ortaya konulan bir diger goriis ise kavramin aslen
Alman kanun koyucusu tarafindan sirketler hukukuna kazandirildigi yoniindedir. Buna gore sinirh
sorumluluk sisteminin gercek anlamda uygulandig: ilk sirket tipi 6zel bir kapali ortaklik tiirli olan
GmbH’dir. Buna gore sirketler hukuku baglaminda sinirli sorumluluk kavrami esasen 1892 yilina kadar
uzanmaktadir. (STEIN, Eric, “Harmonization of European Company Laws”, Law and Contemporary
Problems, C.37, S.2, 1972, s.320). Yazar eger hukuki kurumlar i¢in patent alinma imkani olsaydi
Almanlarin sirketler hukuku baglaminda en az dort adet patente sahip olacagini, ALO’nin da bunlarin
ilki ve en 6nemlisi oldugunu dile getirmistir. Ayn1 yonde bkz: ROHLAND, Lindsay- Salem Press
Encyclopedia, 2016.). ilk olarak nerede ortaya ¢iktig1 hususunda farkli goriisler bulunan sistem 19.
yiizy1lin sonlarma gelindiginde neredeyse tiim diinyada benimsenmistir.
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sorumlulugu sirket alacaklilarma yiiklenmistir®®. Smirli sorumluluk sistemi ile sirket
pay sahiplerinin sorumlulugu her ne kadar sinirlandirilmigsa da, bu sinirlandirma s6z
konusu yatirimlar nedeni ile olusacak toplam riski ortadan kaldirmamus, yalnizca riski

listlenen tarafi degistirmistir’®.

Bu degisim bir taraftan kiiciikk sermayeler ile biiyiik riskler alinmasim
saglarken, diger yandan yalnizca pay sahipleri menfaatine sonuclar dogurabilecek
isletmesel kararlarin ortaya ¢ikmasina neden olmus, sirketlere dis kaynak saglayan kisi

ve kurumlarin 6nemli risk ve maliyetler ile kars1 karsiya kalmasina yol agmustir’?.

Tim bu riskleri belirli bir dl¢iide sinirlandirmak ve sirkete disaridan kaynak
saglayan kisi ve kurumlarin menfaatlerini gézetmek amaci ile benimsenen esas
sermaye sistemi’? kapsaminda, sirket esas sozlesmesinde gosterilen rakamin, ncelikle

sitketin ugradigi zararlarin kapatilmasi amaci ile kullanilmasi hedeflenmistir’.

6 Temel olarak alacaklilarin korunmasi gerektigi yoniindeki goriisiin temel dayanagi da budur.
(LEEBRON, David W., Limited Liability, Tort Victims, and Creditors, Columbia Law Review, C.91,
S.7,1991, 5.1594; MANTYSAARI ,Petri, The Law of Corporate Finance: General Principles and EU
Law , C.3, Berlin, 2010, s.146; COWTON, s.25; EIDENMULLER/ GRUNEWALD / NOACK, s.22;
HALPERN, Paul/ TREBILCOCK, Michael /TURNBULL, Stuart, “An Economic Analysis of
Limited Liability in Corporation Law” The University of Toronto Law Journal, C. 30, S. 2, 1980,
s.118). Ancak, kredi saglayan kisilerin rizikolarinin daha daginik olmasi ve birden ¢ok bor¢lusunun
bulundugu gergegi karsisinda toplam riskin gorece olarak azaltildigini sdylemek miimkiindiir
(EIDENMULLER/ GRUNEWALD / NOACK , 5.22).

0 Sirket alacaklilarinm kars1 karsiya kalabilecegi riskler hakkinda detayli acgiklamalar icin bkz:
Ugiincii Bolim.1.A.2.

"L GULLIFER Louise/PAYNE Jennifer, Corporate Finance Law: Principles And Policy, 2011, s.116;
EIDENMULLER/ GRUNEWALD / NOACK, s.24; PRENTICE, Dan D., “Corporate Personality
Limited Liability and Protection of Creditor” Corporate Personality in the 20th Century, Oxford,
1998, 5.105; FRENCH/MAYSON/RYAN, s. 55. Sirket ortaklarinin girket isleyisine dair dis kaynak
saglayacak alacaklilardan daha fazla bilgi sahibi oldugu g6z oniine alindiginda, bu riskin 6nemi daha
da artmaktadir (MIOLA, Massimo, “Legal Capital and Limited Liability Companies: The European
Perspective”,  European Company and Financial Law Review, C.2, S.4, 2005, s.420;
EIDENMULLER/ GRUNEWALD / NOACK, s.24). Bilgi asimetrisi ve onun getirdigi maliyetler
ozellikle pay sahiplerinin kontroliiniin fazla oldugu kii¢iik 6l¢ekli igletmelerde daha yiiksek olmustur.
Bazi ¢aligmalar s6z konusu bilgi asimetrisi nedeni ile sirketler ile hukuki iligkiye girecek iigiincii
kisilerin matbu genel hiikiimlere yer verdigini, bu durumun ise bazi sirketler lizerine gereginden fazla
risk ytlikledigini dile getirmektedir (ARMOUR, John, Legal Capital: An Outdated Concept, European
Business Organization Law Review, C.7, 2006,).

2 ARMOUR, Share Capital, s. 355. Sistem kapsaminda menfaatleri muhafaza altina alinmak istenen
taraflar hakkindaki tartismalar ve gorisler icin bkz: 129 ve 130 numarali dn.

73 Esas sermayenin “giivence” ve “6l¢ii” olmak iizere iki isleve sahip oldugunu dile getiren Bahtiyar,
esas sermaye rakaminin pasifte yer verilmesinin sermayeyi karsilayan malvarliginin korunmasi ve
alacaklilarin yararia sunulmasini saglayacagimi dile getirerek, sisteminin alacaklilar lehine glivence
islevi gordiigiinii vurgulamistir (BAHTIY AR, Mehmet, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye Sistemi
ve Sermaye Artirimi, Istanbul, 1996, 5.12).
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Kurulus esnasinda sirketin gergek degerinin ve koruma kapsaminin kural olarak

sirketin esas yahut ¢ikarilmis sermayesine denk oldugu kabul edilmektedir’®.

Esas sermaye sistemi ile hedeflenen faydalarin gerceklestirilebilmesi i¢in bazi
zorunluluklar 6ngdriilmiistiir. Nakit disinda getirilecek olan sermayenin kat1 bazi
sartlara tabi tutulmasi’®, sermayenin iadesi yasagi, sermaye artirimi ve azalttminin
belirli sartlara bagli olmasi, sirketin kendi paylarini iktisap yasagi gibi uygulamalar bu

zorunluluklara 6rnek olarak gosterilebilecektir.

Sisteminin arzulanan islevleri ortaya koyabilmesi i¢in ongoriilen en 6nemli
araglardan biri ise asgari sermaye zorunlulugudur’®. Bugiin iilkemiz de dahil olmak

tizere birgok hukuk sisteminde s6z konusu rakam i¢in asgari bir sinir 6ngoriilmekte ve

Konuyu asgari sermaye ile desteklenmis esas sermaye sistemi kapasaminda ele alan Conkar ise
sistemin (i) Teminat Fonksiyonu, (ii) Tehlike Can1 Fonksiyonu, (iii) Isletme Sermayesi Fonksiyonu,
(iv) Kredi Yeterliligi Saglama Fonksiyonu, (V) Kurucular itidalli Davranmaya Tesvik Etmesi, (Vi)
Ciddiyet Esigi Olusturmasi, (vii) islem Masraflarmin Onlenmesi olmak iizere yedi farkli fonksyonu
oldugunu dile getirmistir (CONKAR, s13 vd.).

Sermayenin korunmasi ilkesinin en 6nemli islevinin alacaklilarin menfaatlerini muhafaza amaci
giiden giivence/teminat fonksyonu oldugu ve tarihsel siire¢ igerisinde bu amag ile ortaya g¢iktigi
goriilmektedir. Bu yondeki aciklamalar i¢in bkz: Birinci Bolim.II.D. ve 111.B.

Dile getirilen fonksyonlarin ger¢ek anlamda saglanamadig1 yoniindeki elestiriler icin bkz: Uciincii
Bolim.I, ve 1l
“ BAHTIYAR, Kayitli Sermaye, s.13. Ancak bu 6ngérii her zaman dogru olmayabilir. Nitekim TTK
m. 128 uyarinca devrolunabilen ve nakden degerlendirilebilen her tiirli deger sirkete sermaye olarak
konulabilmektedir. Bu kapsamda, 6zellikle degerinde hizli degisikliklerin oldugu malvarliklarinin,
Ornegin paylar1 borsada islem goren hisse senetleri gibi, sermaye olarak getirilebildigi gbz oniine
alindiginda sirketin gergek degerinin kurulus aninda dahi esas sermayesine denk olmamasi
miimkiindiir. Bu yonde agiklamalarda bulunan Conkar, ayni sermaye olarak ortakliga getirilen bir
varliga esas sozlesmede bicilen degerle, sonradan bu degerin nakde tahvil edilmesi halinde ortaya
cikan deger arasinda farkliligin her tiirli ayni sermaye kalemi acisindan giindeme geldigini,
malvarligimin degerinin ¢esitli faktorler dolayisiyla esas sozlesmede yazilan degerin altina diigsmesi
ihtimalinin ayni sermaye engeli olarak goriilemeyecegini, buna bagli olarak tahvil gibi menkul
kiymetlerin de ayni sermaye olarak getirilmesinin Oniinde hukuki bir engel bulunmadigini
belirtmistir. (CONKAR, s.309-dn.430).
> Konuya iliskin olarak Avrupa mevzuatinda yasanan degisiklikler igin bkz: 361 sayil1 dn.
6 TTK genel gerekcesinde de ayni ydnde tespitlere yer verilmis, asgari sermaye olmadan sinirli
sorumluluk olmaz diisiincesinin Avrupa’da hala hakim oldugu dile getirilmistir: “AET nin sirketlere
iliskin 13/12/1976 tarihli 77/91 sayili ikinci yonergesinden bu yana, AB iiyesi iilkelerde asgari sermaye
vazgecilmez nitelikte bir gereklilik olarak kabul edilmektedir. Alacaklhlara giivence saglamak amaciyla
bir ¢ok AB iiyesi asgari sermaye rakamint yiikseltmistir. Asgari sermaye olmadan suirly sorumluluk
olmaz diisiincesi Avrupa’da hdla hakimdir. Bu, asgari sermayenin kredi giivenligini sagladig,
alacaklilarin ortak giivenceyi olusturdugu ve ézellikle halka agik sirketlerde seriivencileri caydirdig
inancimin dirtintidiir. Ancak bu diistince de 1990’ yulardan beri sarsilmaya baslamistir. Asgari
sermayenin smirli sorumluluk ilkesine yarart ve sagladigi giivence sorgulanmaktadir.”
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sirket sermayesinin kurulus esnasinda ve faaliyetleri siiresince bu miktarin altinda

olamayacag diizenlenmektedir’’.

Bugiin i¢in bir ¢ok iilkede uygulama alan1 bulan bu sistem ve asgari sermaye
zorunlulugu, anonim sirketlerin ticaret hayatina dahil oldugu andan itibaren uygulama
alan1 bulmamis, baslarda anonim sirketlerin kurulusu i¢in asgari bir sermayenin

taahhiidii sart olarak goriilmemistir®,
2. Tiirk Hukukunda Esas Sermaye Sistemi ve Asgari Sermaye Zorunlulugu

Anonim sirketlerin kisa tarih¢esinde bahsedildigi iizere, modern anlamda
anonim sirketlerin ortaya ¢ikmasi ancak 19. yiizyilin baslarina dogru gerceklesmis,

endiistri devrimi ve gelisen ticaret bu sirket tipine olan bakis agisin1 degistirmistir.

T Ortaklarca 6denecek olan bu rakam doktrinde “sinirli sorumluluk bedeli” olarak da

nitelendirilmektedir (ARMOUR, Legal Capital, s.14; PRENTICE, Corporate Personality, s.99;
CAHN/DONALD, s.168; BACHNER, 5.94.). Bu husus ingiltere’de Steering Group adi ile anilan
heyetge hazirlanan 1999 tarihli rapor ile de agikg¢a dile getirilmis ve s6z konusu bedelin sinirlt
sorumluluk korumasindan faydalanmak i¢in pay sahiplerince 6denmesi gereken bir rakama denk
geldigi acikga ortaya konulmustur (“The Strategic Framwork”, CLRSG, London, DTI, 1999, p.5.42.)
Bu husus 1892 yilinda Lordlar Kamarasi tarafindan verilen “Ooregum Gold Mining Company of
India Ltd v. Roper” kararina da konu olmustur.
8 Bir 6nceki boliimde deginildigi iizere, asgari sermaye zorunlulugu Ingiltere mevzuatinda 1855
tarihli kanun ile getirilirken, Kita Avrupasi hukuk sistemlerinde de yaklasik ayni tarihlerde kabul
edilmistir. iskandinav hukuk sistemlerinde ise zorunlulugun kabulii 19. yiizyilin sonunu bulmustur
(NILSSON Madalene, The Share Capital Requirement, Faculty of Law Lund University, 2013, s.12).
Asgari sermaye zorunlulugunun, Avrupa Birligi mevzuatinda kendisine yer bulmasi, 16.12.1976
tarihinde yiiriirliige giren 77/91/EEC sayili ikinci Sirketler Hukuku Direktifi ile miimkiin olmustur.
Bugiin itibari ile anonim sirketler agisindan bu zorunlulugun uygulandigi Avrupa iilkeleri arasinda
Almanya, Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Isveg, Isvicre gibi iilkeleri saymak
miimkindir (Ulkelere gore zorunlu asgari sermaye tutarlari igin bkz:
https://www.dlapiperintelligence.com/goingglobal/corporate/index.html?t=03-minimum-capital-
requirement. Avrupa Birligi tyesi tlkeler hakkinda detayli bilgi i¢in bkz: ANDENAS,
Mads/WOOLDRICH, Frank, European Comparative Company Law, Cambridge, 2009.) Ote yandan,
sermaye bulundurma zorunlulugu esas sermaye sisteminin benimsendigi Kita Avrupast hukuk
sistemlerinde tiim sermaye ortakliklar1 icin ortak bir diizenleme degildir. Ornegin, bu sistemin
benimsendigi Fransa, Almanya gibi ilkelerde bu zorunlulugun olmadig1 ve ortaklarinin
sorumlulugunun smirlandirildig1 sermaye sirketleri mevcuttur. Esas sermaye sisteminin kati sekilde
uygulandigi Almanya’da dahi, ortaklarinin sorumlulugunun sinirli oldugu ancak asgari sermaye
uygulamasinin gergek anlami ile mevcut olmadigi bir limited sirket ( Unternehmergesellschaft)
kurmak mimkiindiir. Benzer sekilde ikinci AB Sirketler Hukuku uyarinca bu zorunluluk anonim
sirketler i¢in mevcut iken, limited sirketler bakimindan ayni zorunluluktan bahsetmek s6z konusu
olmayacaktir. Yine, Kita Avrupasi ve Iskandinav Hukuk sistemlerinden farkli olarak Anglo-
Amerikan Hukuk sistemine tabi Amerika ve Ingiltere‘de bdyle bir asgari sermaye zorunlulugu
mevcut degildir ( BLACKBURN, Terence L., “The Unification of Corporate Laws: The United States,
the European Community and the Race to Laxity”, George Mason Independent Law Review , C.3,
S.1, 1994, s.81). Ote yandan, 2006 tarihli Birlesik Krallik Sirketler Yasas1 uyarinca halka agik
sermaye sirketlerinin en az 50.000£ sermayeye sahip olmasi gerekmektedir .
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Tabanda toplanan gorece kiigiik sermayelerin bir araya getirilmesi ile kurulan
bu sirketler, bireylerin tek bagina gerceklestiremeyecegi yatirimlarin hayata gegmesine
imkan tanimis, ticaret hayatinin gelismesinde Onemli rol oynamistir. 19. ylizyil
baslarinda yasanan bu gelismeler Osmanli Imparatorlugunu da etkilemis, anonim
sirketlerinin Onemi anlasilarak 1854 yilinda ilk anonim sirketin kurulusu

gerceklestirilmistir’®.

™ Ticaret hayatinin diizenlenmesi ve Avrupa’da yasanan gelismelere uyum saglanmasi adina ilk olarak
1838 tarihinde “Meclisi Ziraat ve Ticaret Komisyonu” olusturulmus, sonrasinda ise bu komisyon
“Umur-1 Ticaret ve Ziraat Nezareti” ad1 altinda ayr1 bir bakanlik haline getirilmistir. (ARSLANLI,
Halil, Anonim Sirleter, Istanbul, 1960, C.I s.3; SIRMA, Ibrahim, Osmanli Anonim Sirketlerinde Kar
Dagitimi, Akdeniz Universitesi Uluslararas1 Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, C.3, S.2, 2011, s.1).
Gerek komisyonun gerekse bakanligin galigmalart neticesinde 1850 tarihli Kanunname-i Ticaret
yiirlirliige girmis, 1926 yilina kadar yiriirlikte kalmistir.1807 tarihli Fransiz Ticaret Kanunu’ndan
iktibas edilen Osmanli Ticaret Kanunnamesi ile Kollektif, Komandit ve Anonim olmak {izere ii¢ tip
ticaret sirketinin mevcudiyeti kabul edilmis ( INAN, Nurkut, Kaanunname-i Ticarete Gore Protestolar,
Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.22, S.1, 1966, s.2.), ancak tipki Fransiz Ticaret
Kanunu’nda oldugu gibi anonim sirketlerin kurulusu Padisah’in iznine baglanmistir. “Iradenin elde
edilmesine kadar siire¢, uzun ve mesakkatli bir dizi biirokratik basvuru ve onay agamast igeriyordu.
Sirket kuruculari once Ticaret Nezareti’'nden anonim sirket i¢ tiiziigii (nizamname) érnegi satin alir;
daha sonra hazirlanan sirket i¢ tiiziigii Padigsahtan sonra en yiiksek idari yargi mercii olan Sura-y
Devlet’e sunulurdu. Sura’min gériismeleri akabinde girisimcilere tiiziikte yapilmasi gereken
degisiklik ve diizeltmeler bildirilir, tiiziik bu degisikliklerden sonra tekrar onaya sunulurdu. Sura
nizamnameyi onayladiktan sonra Sadrazama ve akabinde Padisaha iletilirdi. Sirket, kurucularinin i¢
tiiziigii onaylayan irade-i seniyye 'yi almalarindan ve nihayet sermayenin ytizde onunu édemelerinden
sonra kurulmus sayilirdi” (AGIR, Seven/GOKATALAY Semih Gékatalay, “Hukuk ve Iktisat
Perspektifinden Milli Tktisat Mirasin1 Yeniden Diisiinmek”, Gegmisten Gelecege Tiirkiye Ekonomisi,
Istanbul, 2017, 5.197. Kanunname uyarinca, anonim sirketler “tesmiyesiz sirket” oldugu, yani hicbir
hissedarin ismiyle tarif edilmeyecegi belirtilmistir( SIRMA, , s.3). Ayn1 donemde Osmanli devleti
tarihte ilk defa dis bor¢lanma yoluna gitmis ve bu olay {izerine s6z konusu sirket tipinin ekonomi igin
ne kadar degerli oldugu bizzat Padisah Abdiilmecid tarafindan su sekilde ifade edilmistir: “.istikraz
olunmamak i¢in ¢ok ¢alistim. Ldkin ahval bizi istikraza mecbur etti. Bunun te'diyesi varidatin
artmasiyla olur. Bu dahi i'mdr-1 miilk ile yani her devlette oldugu gibi kumpanyalar teskil ederek
demiryollart yapmakla olur. Artik kumpanyalara da muvafakat eylemeliyiz...” (SIRMA, s.1.).

Bizzat Padisah tarafindan dile getirilmesine ragmen bu dénemde Osmanli topraklarinda 6nemli bir
sirketlesme olmamig; 1850 yilinda ¢ikartilan kanunnameye ragmen Osmanli devletinde sermayesi
paylara taksim edilerek kurulan, ilk anonim sirket, 1854 tarihli oldugu kabul edilen Sirket-i Hayriye
olmustur. Hatta sirketin kurulus tarihil 854 kabul edilse de, ulasilabilen ilk nizamnamesi 31 aralik 1872
tarihlidir (SIRMA, s.5). 1914 yilina kadar Osmanli topraklarinda ( Arap cografyasi hari¢ olmak iizere)
kurulan tiim sirketlerin sayis1 221°dir. Buna karsmn ayni donemde yalnizca Almanya’da 5.100 (bu
rakama GmBH sayis1 dahil degildir), Fransa’da 13.000, Birlesik Krallik da ise 63.000 anonim sirket
kurulmustur (AGIR/GOKATALAY, 5.198). “Yapilan tegvik ve himaye sayesinde 1908-1918 yillart
arasinda toplam 236 sirket kurulmugstu. Mesrutiyetin ilk bes yilinda faaliyete gecen anonim gsirket
sayisi 113 diir. 1918 yilinda faaliyetleri devam eden 129 sirketten 120 tanesi Ittihat ve Terakki
iktidarlar: doneminde kurulmus olan sirketlerdi. Savas yilarinda yabanci sirket sayist azalms, Tiirk
sirketleri cogalmisti. 129 sirketin 42 tanesi ticaret, 41 tanesi sanayi, 16 tanesi mali, 15 tanesi insaat
ve nakliyat, 9 tanesi sigorta, 6 tanesi ziraat alaninda faaliyet gostermekteydi.” (SIRMA, s.5). Aslinda
bu durum Cumbhuriyet’in ilk yillarinda da farklilik arz etmemistir. Istanbul Ticaret Odasi’na ait 1935
tarihli kayitlar incelendiginde odaya kayitli sirketlerden yalnizca %26’snin sermaye sirketi oldugu
goriilmiistiir. (AGIR/GOKATALAY, s.201). “1923'de on bir sirket, 1924'de 42 sirket, 1925'de 50
sirket, 1926'da 26 sirket kurulmustur. Bunlarin yekiinu 40-50 senede tesekkiil dden sirketlerin
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Tiizel kisiligi haiz olan bu sirketlerin ortaklar1 yalnizca sirkete karsi ve taahhtit
ettikleri sermaye kadar sorumlu tutulmustur®. Kanunname ile benimsenen bu
yaklasim 1926 tarihli Tiirk Ticaret Kanunu’nun®! kabulii ile de devam etmis®?, ancak
ne 1850 tarihli nizamnamede ne de 1926 tarihli kanunda sirket ortaklarinca getirilmesi

zorunlu bir asgari sermaye tutarina yer verilmemistir®,

6762 sayili kanun ise bu kez agik bir sekilde esas sermaye miktarinin 500.000
eTL’den az olamayacagmi diizenlemistir (eTTK m.272)8. Aymi kanunda limited
ortaklik i¢in dngdriilen asgari sermaye tutar1 ise 10.000 eTL olarak takdir edilmistir
(eTTK m.507)®. 6102 sayili kanunda bu rakam anonim sirketler i¢in 50.000 TL (TTK

m.332), limited sirketler i¢in ise 10.000 TL (TTK m.580) olarak ongoriilmiistiir.

tamamindan daha fazladir. Halen mevcut sirketler, milli sirketler 310 adettir. Ecnebi sirketlerin
adedi ise 175'tir.” (SIRMA, s.5)

8 SIRMA, s.3. Sinirli sorumluluk tam anlamiyla olmasa da, belirli kisitlamalar ile Islam Hukuku
kurallar1 ¢ergevesinde uygulanmaktadir. Detayli bilgi icin bkz: CIZAKCA, A Comparative Evolution
Of Business Partnerships: The Islamic World and Europe, With Specific Reference to The Ottoman
Archives, Brill, 1996.

81 1926 tarihli Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer alan anonim sirketlere iliskin diizenlemelerin biiyiik bir
kismi 1892 tarihli Alman Ticaret Kanunu ve 1911 tarihli Isvi¢re Bor¢lar Kanunu’ndan alinmistir.
1925 tarihli Fransiz Ticaret Kanunu da yine bu ¢aligmalarda etkili olmustur.

82 1926 tarihli kanunda anonim sirket ortaklarinin sinirli sorumluluguna iliskin olarak anonim sirketi
diizenleyen maddelerde agik bir hilkkme yer verilmemisse de kanunun 503. maddesi ile bu durum
acikca kabul edilmistir: Anonim sirketler haricinde olarak bilumum siirekanin sirkete koyduklari
sermayeden fazla mesul olmamalar: sartile ve sermayesi eshama miinkasem olmaksizin sirket teskili
caizdir’. Ote yandan 1926 sayili kanun ile kurulmasma izin verilen sirket tipleri “Kollektif”,
“Komandit”, “Anonim”, Sermayesi Eshama Munkasim Komandit Sirket”, “Kooperatif” ve “Limited”
sirket olmak {izere alt1 farkli baglik altinda diizenlenmistir.

8 Bu husus 1956 tarihli ve 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun gerekcesinde su sekilde ifade
edilmektedir: “ Yiirirliikte olan kanunun (121) nci maddesindeki tarif daha acik bir tarzda tasarinin
(269) ncu maddesine konmustur. Bugiinkii kanunda esas sermayenin asgari miktar: hakkinda hi¢bir
hiikiim yoktur. Bu boslugu doldurmak igin tasarinin (272) nci maddesi hemen hemen biitiin yabanci
kanunlara uygun olarak esas sermayenin asgari miktarini tdyin etmektedir”.

8 Hiikiimet tarafindan sunulan tasarinin ilk halinde bu rakam 100.000 TL olarak dngériilmiis, ancak
Adliye Enciimenligi’nce yapilan degisiklikler neticesinde bu rakam 500.000 TL’ye yiikseltilmistir.
Bu husus degisiklik gerekcesinde su sekilde ifade edilmistir: “Iktisadi bakimdan anonim sirketler
biiyiik sermayeye ihtiyag¢ gosteren isler icin kurulacak sirketlerdir. Memleketteki iktisadi gelismenin
kolaylastirtlmasi orta sermayelere ihtiya¢ gésteren islerin limitet sirketlerle ve “ancak biiyiik
sermayeye ihtiyag gésteren iglerin anonim gsirketlerle yapilmasini gerekli kilmaktadir. Iktisadi
gelismenin neticesi olarak bugiin yiiz bin liralik bir sermaye bundan eski yillara nazaran biiyiik bir
sermaye olmak vasfini kaybetmis bulunmaktadir. Binaenaleyh iktisadi gelismenin neticesini kanuna
aksettirmek ve yiiz bin liralik sermaye haddini bes yiiz bin liraya ¢ikarmak zaruri gériilmiistiir.”

8 Tasarmnin ilk halinde limited sirketler bakimindan asgari sermaye miktar1 5.000 TL olarak tespit
edilmis ancak bu rakamin tilkemizin iktisadi gelisimi géz 6niine alinarak 10.000 TL’ye ¢ikartildig1
dile getirilmistir. Bu noktada hemen belirtmek gerekir ki soz konusu rakamlar kanunun ilk kabul
edildigi doneme iliskindir. 6102 sayili kanunun yiiriirligiinden 6nce bu rakam anonim sirketler igin
ellimilyar, limited girketler i¢in ise besmilyar eTL dir.
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Belirli bir miktarda asgari sermaye bulundurma zorunlulugu ve kapsamda
belirlenen rakam iilkemiz uygulamas: agisindan 6nem arz etmektedir. Ulkemizde
faaliyet gOsteren sermaye sirketlerinin bir ¢ogu, sirketin toplam malvarlig1 degeri ne
kadar yiiksek olursa olsun, ticaret hayatlar1 boyunca asgari sermaye miktari {izerinden

tayin ettikleri esas sermaye miktari ile yetinmektedir®®.

D. Sermayenin Korunmasi ilkesinin Ortaya Cikisi

Smirl sorumluluk ilkesi ile ortaya ¢ikan alacaklilarin korunmasi ihtiyacinin
karsilanmasi adina belirlenen asgari sermaye bedelinin yalnizca taahhiit edilmesi
gerekli teminatin saglanmasi igin yeterli goriillmemis, bu bedelin alacaklilar lehine
gercek anlamda teminat teskil edebilmesi adina bagkaca koruyucu tedbirler alinmasi
gerektigi goriilmiistiir. Sermayenin korunmasi ilkesi ise bu tedbirlerin bir parcasi

olarak hukuk diizenleri igerisinde kendisine yer bulmustur.

Ilkenin kanun koyucular tarafindan benimsenmesi bir anda gerceklesmenmis,
ilkenin iki farkli ayagi olan sermayenin teskili ve muhafazasina iligskin tedbirler

birbirini takip eden bir siire¢ igerisinde uygulanmaya baslanmistir.
1. Sermayenin Teskili Kavraminin Ortaya Cikisi

Ilkenin ilk ayag: olan ve uygulamada oncelikle giindeme gelen sermayenin
teskiline iliskin tedbirler, esas sermaye sisteminin kabuliiyle es zamanli olarak 1855

tarihli Sinirli Sorumluluk Kanunu ile ingiltere’de getirilmistir®”.

8 TOOB verilerine gore iilkemizde 2018 ocak-aralik aylar1 arasonda kurulan anonim sirketlerin 67,96’si
50.000 TL ile 100.000 TL arasinda bir kurulus sermayesi ile faaliyet hayatina baglarken, bu rakam 2017
yilinda 67,07; 2016 yilinda 69,61; 2015 yilinda 71,02; 2014 yilinda ise 69,74 olarak tespit edilmistir.
https://www.tobb.org.tr/BilgiErisimMudurlugu/Sayfalar/KurulanKapananSirketistatistikleri.php.
Detayl agiklamalar i¢in bkz: Ugiincii Boliim.I11.A.2.

87 Nitekim bu tarihten sonra bir ¢ok mahkeme karari ile esas sermayenin teskiline iliskin
diizenlemelerin alacaklilarin korunmasi agisindan dénem arz ettigi agik¢a kabul edilmistir (JUDGE,
Stephen, Q&A Company Law 2012 and 2013, 2012, s.63).

1855 tarihli diizenleme ile birlikte anonim sirketin en az 10.000£ sermaye ile kurulacagi, bu
sermayenin itibari degeri 10£ olan paylara boéliinebilecegi ve bu itibari degerin altinda pay
cikarilamayacagi kabul edilmistir. Yine ayn1 kanun uyarinca getirilecek olan sermayenin en az yiizde
yirmisinin kurulus esnasinda 6denmesi éngériilmiistiir. Oneriye iliskin gériismeler sirasinda meclis
iiyesi “Mr. Cairns” kurulustan 6nce yapilmasi gereken 6demenin taslaktan ¢ikartilmasinin daha dogru
olacagini, aksi halde sirf bu yiikiimliilik nedeni ile sirketin olmasi gerekenden daha diisiik bir
sermaye ile kurulmasi riskinin dogabilecegini dile getirmistir. (https://api.parliament.uk/historic-
hansard/commons/1855/jul/30/limited-liability-bill)
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Glinlimiizde oldugu gibi getirilebilecek olan sermayenin tiiriine iliskin detayli
diizenlemeler ve bu sermayeye nasil deger bigilecegi hususunda ayrintili hiikiimler
kanunda yer almasa da, Ozellikle Oncesinde getirilecek olan sermayenin tam ve
eksiksiz olarak getirildigine dair sirket yoOneticilerince beyanda bulunulmasi
zorunlulugu ve bu beyanin gergegi yansitmamasi durumunda ceza uygulanacak
olmasi, sermayenin teskili i¢in 6ngoriilen ilk temel diizenlemelerin bu kanun ile

getirildigini acikca ortaya koymaktadir®,

Tiirk Hukuk sistemi agisindan konu incelendiginde ise, esas sermaye sistemine
iligkin temel diizenlemelerin gerek 1807 tarihli Fransiz Ticaret Kanunu’ndan iktibas
edilen Osmanli Ticaret Kanunnamesi gerekse de bu Kanunname esas alinarak
hazirlanan 1926 tarihli Ticaret Kanunu ile benimsendigi goriilecektir. Nitekim 1926
tarinli kanunun 121/4. maddesi kapsaminda anonim sirketlerin sermayesinin belirli
oldugu diizenlenmis®, 406. maddede ise bu sermayenin béliinecegi paylarin asgari
itibari degeri tespit edilmis % bu degerin altinda pay ihrag edilemeyecegi ise kanunun
286. maddesi ile agikca diizenlenmistir®. Ancak ne Kanunnamede ne de 1926 tarihli

Ticaret Kanununda asgari sermaye miktarina iliskin bir diizenlemeye Yyer

8 MILMAN, David, “National Corporate Law in a Globalised Market: The UK Experience in
Perspective”, Cheltenham, 2009, 5.46. Ozellikle kavramin vazgecilmez bir pargasi olan itibari degerin
altinda pay cikartilamayacagi hususu Lordlar Kamarasi tarafindan1892 tarihinde verilen “Ooregum
Gold Mining Company of India Ltd v. Roper” baslikli karar ile de acik¢a ortaya konulmustur. Karara
iligkin agiklamalarda bulunan Lord Halsbury miizakereler esnasinda; itibari degerinin altinda pay
ihracinin miimkiin olup olmadig1 noktasindaki tartismalarin 1883 yilindan beri devam ettigini, bu
tarihte yerel mahkemelerce verilen ve itibari degerinin altinda pay ihracinin Oniinii agcan birgok
kararin temyiz mahkemesince bozuldugunu, konunun nihai olarak Lordlar Kamarasinin 6niine
geldigini, uyusmazliga uygulanacak olan 1862 tarihli CA uyarinca boylesi bir isleme icazet
verilmesinin miimkiin olmadigini, sirketlerin esas sézlesmelerine koyacaklari hitkiimler yahut genel
kurulda alacaklar: kararlar vasitast ile sinirli sorumluluk kapsaminda getirilen bu diizenlemelerden
ayrik hareket etmesinin hukuka aykirt olacagini, nitekim her sirket alacaklisinin esas sézlesmede yer
verilen ve ilan edilen bu rakama gilivenerek sirket ile islem yaptigmi dile getirmistir
(SEALY/WORTHINGTON, s.504; JUDGE, s.63.). Lordlar Kamaras1 Halsbury tarafindan dile
getirilen bu goriisleri benimsemis ve sirketin herhangi bir sekilde itibari degerinin altinda pay ihrag
edemeyecegini dile getirmistir.

8 “Bir unvan altinda miitesekkili ve sermayesi miktari muayyen ve eshama miinkasem ve diiyun ve
taahhiidati yalniz sirketin sermayesile miiemmen ve her serikin mesuliyeti sermayesi miktar ile
mahdut ise o sirket «Anonimy dir”

0 “Her hisse senedi ldakal bes lira kiymetinde olmak lazimdir. Bes liradan dun kiymeti haiz hisse
senedi ihra¢ olunmaz.”

1 “Hisse senetlerinin kiymeti muharrerelerinden dun bir bedelle ihraglart memnudur.’

>
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verilmemistir®. Asgari sermaye bulundurma zorunluluguna iligkin hiikiimler ilk

olarak 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile getirilmistir®.
2. Sermayenin idamesi Kavramimin Ortaya Cikisi

Sermayenin korunmasi ilkesinin bir diger ayagi olan sermayenin idamesi
kavrami ise, sermayenin teskilinden farkli olarak agik bir kanuni diizenleme ile degil,

Anglo-Sakson® yargi ictihatlar ile ortaya ¢ikmustir.

Doktrinde bir goriise gore konu dolayl olarak ilk kez 1882 tarihli Flitcroft’s
Case baglikli dava ile giindeme getirilmistir. Kararda temyiz mahkemesi dolayli olarak
sermayenin idamesi ilkesinin iki temel 6zelliginden bahsetmistir. Buna gore sermaye
sitketlerinde alacaklilar sirket sermayesinin hukuka aykir1 olarak tiiketilmedigi
hususunda giivence altina alinmali, S6z konusu miktarin Ortiilii bir sekilde pay

sahiplerine iadesi engellenmelidir®®.

92 Aslinda sermayenin teskiline iliskin 6nem arz ettigi kabul edilen diger bazi diizenlemeler ancak
TTK doneminde hukuk sistemimizin bir pargasi haline gelmistir. Ayni sermayeye deger bicilmesi
noktasinda bilirkigi raporu uygulamasi bu ilke kapsaminda 6nem arz ettigi kabul edilen ve TTK
doneminde uygulanmaya baslayan diizenlemelere 6rnek olarak gosterilebilir. Bu kapsamda 1926
tarihli kanun doneminde sermayenin teskiline doniik olarak sermayenin korunmasi ilkesinden
bahsetmek miimkiin olmayacaktir.

9 6762 sayili kanun dncesinde asgari sermaye uygulamasina ve dolayisiyla sermayenin teskiline iligkin
bir diizenlemenin mevcut olmadig1 kanunun gerekgesinde dolayli olarak su sekilde ifade olunmustur:
“Bugiinkii kanunda esas sermayenin asgari miktart hakkinda hi¢bir hiikiim yoktur. Bu boslugu
doldurmak i¢in tasarmmin (272) nci maddesi hemen hemen biitiin yabanci kanunlara uygun olarak esas
sermayenin asgari miktarim tdyin etmektedir.”

% Caligmamiza iliskin eserler incelendiginde kavrama iliskin olarak “Anglo-Sakson” ve “Anglo-
American” kavramlarinin bir arada yahut ayri ayri aym1 kavrami ifade etmek iizere kullanildig:
goriilmiistiir. Esasen “Anglo-Sakson” teriminin literatiirdeki yeri oldukga eskiye kadar gitmekte olup,
“Anglo-Sakson” kavrami M.S. 410 ila 1066 yillar1 arasinda Almanya ve Iskandinavya’dan Ingiltere’ye
gocen topluluklar1 (  Angles, Saxons ve Jutes) ifade etmek i¢in kullanilmaktadir
(http://www.bbc.co.uk/guides/zq2m6sg). Bu kavrama gore oldukga yeni olan Anglo-Amerikan terimi
ise ikinci diinya savagi sonrasi olusturulan uluslararasi ekonomik-siyasi ve askeri diizenin bir parcasi
olarak ortaya ¢ikmis, bu tarihten sonra neredeyse ayni anlama gelecek sekilde kullanilmigtir. Bu hususta
detayli bilgi i¢in bkz: CHABAL, Emile, “The Rise of the Anglo-Saxon: French Perceptions of the
Anglo-American World in the Long Twentieth Century”, French Politics, Culture & Society, C. 31, S.
1, 2013, s.32 vd. Calismamiz kapsaminda da kavram bu baglamda kullanilacak olup, terim ozellikle
Ingiltere ve ABD sistemlerini ifade etmek iizere tercih edilmektedir. Ancak “Anlo-Amerikan”
kavraminin ortaya ¢ikisindan onceki donemlere atif yapilan noktalarda “Anglo-Sakson” terimi
kullanilmaistir.

% JUDGE, s.69; ISLAM, Md. Saidul, “The Doctrine of Capital Maintenance and its Statutory
Developments: An Analysis”, The Northern University Journal of Law, C. 5, 2013, s.47; RIDLEY,
Ann, Key Facts Company Law, London, 2011, s.70; JAMES, Jennifer, Q&A Series Company Law,
London 2003, s.70; GUOBADIA, Ameze, “Protecting Minority and Public Interests in Nigerian
Company Law”, International Corporate Law, C.1, Oxford, 2000, s.95.
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Ancak sirkete ortaklar tarafindan getirilen sermayenin alacaklilarin
giivencesini olusturdugu bu nedenle de korunmasi gerektigi fikri dogrudan
“sermayenin idamesi” kavrami kullanilmadan Judge Story tarafindan verilen 1824
tarihli bir kararda ayn1 gerekgeler ile fakat daha dolayl bir sekilde dile getirilmistir®®.
Wood v. Dummer olarak anilan uyusmazlik hakkinda hiikiim tesis eden Judge Story,
ortaklarca sirkete sermaye olarak getirilen degerlerin alacaklilar lehine “gliven fonu
(trust fund)” olusturacagini, bu nedenle ilgili rakamin sirket kasasinda idame edilmesi
gerektigini vurgulamistir®’. Bu yénii ile ilgili kararin sermayenin idamesi doktrininin

temel tiim arglimanlarini igerisinde barindirdigr goriilmektedir.

Sermayenin idamesi ilkesi ve bu ilkenin muhtevasi agik bir sekilde ilk olarak
Ingiltere’de 1887 yilinda verilen bir karar ile ortaya konulmustur®®. Trevor v.
Whitworth bashigini tasiyan uyusmazlik esasinda sirketin kendi paylarii iktisabina
iligkin olup, bu baglamda &zellikle alacaklilarin korunmasi hususu tartisma konusu
olmustur®®. Ilkenin ilk kez agik bir sekilde ortaya konuldugu yargilama esnasinda,
sermayenin iadesi sonucunu dogurcak her tiirlii islemin yasaklanmasi gerektigi

savunulmustur'®. Bu goriis yiiksek mahkemece benimsenmis, sirket ile islem yapan

% HARRIMAN, Edward Avery, Corporate Assets as a Trust Fund for the Benefit of Creditors,
Northwestern Law Review, 1895, s.115.

9 SIEGEL, Stanley, Accounting and Inflation: An Analysis and a Proposal, UCLA L. Rev., 1982,
V.29, s. 318. Uyusmazlik bir bankanin alacaklilara olan borglarini ddemeden sahip oldugu
sermayenin 2/3’linii pay sahiplerine kir pay: olarak dagitmasi sonucu ortaya g¢ikmig, bankanin
alacaklilar1 s6z konusu islemin gecersiz oldugunun tespiti i¢in mahkemeye basvurmustur.
Mahkemece s6z konusu malvarligi degerlerinin alacaklilarin korunmasi igin bir giiven fonu oldugu
yoniinde verilen karar ve bu karar neticesinde gelistirilen “giiven fonu” teorisi ABD’de o dénem iilke
genelindeki tim mahkemelerce kabul gormiis, teori yalnizca sermayenin idamesi baglaminda degil,
sermayenin tegkili agamasinda bilhassa da sermayenin sulandirilmasi babinda alacaklilarin korunmasi
i¢in bagvurulan bir yontem olmustur (CARPENTER Chas. E., “The Doctrine That the Assets of a
Corporation Are a Trust Fund for the Benefit of Creditors Upham v. Bramwell”, Oregon Law Review,
1923, s. 122).

% JUDGE, 5.69;DINE, s.130; GOULDING, Simon, Company Law, London, 1999, s.183;

9 Uyusmazlik 1865 yilinda kurulan “James Schofield & Sons” isimli bir sirkete iliskindir. Sirketin
pay sahiplerinden Whitworth 1880 yilinda sirketteki hisselerini sirkete satmistir. Satim s6zlesmesine
gore ddemeler iki taksit olarak yapilacaktir. Withworth ddemenin ilk taksitini almis, ancak heniiz
ikinci kisim 6deme yapilmadan vefat etmistir. Sirket 1884 yilinda tasfiye siirecine girmis, Trevor ise
tasfiye memuru olarak atanmistir. Whitworth’un mirasgilar1 kalan ikinci taksitin 6denmesi igin
Trevor’a bagvurmus, basvurusu reddedilen mirasgilar dava yoluna gitmistir. Yerel mahkemece
miras¢ilarin bu 6demenin yapilmasi i¢gin girkete talepte bulunamayacagi kanaatine ulagilmis, karar
bir list mahkeme olan temyiz mahkemesine gotiiriilmiistiir. Temyiz mahkemesi, yerel mahkeme
kararin1 bozmustur. Bunun {izerine uyusmazlik Trevor’un itirazi iizerine Lordlar Kamarasinin 6niine
gelmistir.

100 “Synirly sorumluluk sisteminin kabul edildigi sirketlerde sermayenin azaltilmasina iliskin yetkinin
stmwrlandirilmasina iliskin diizenlemelerin temel amaglardan biri kanun koyucu tarafindan da agik¢a
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alacaklilarin s6z konusu sermayenin ticari islemler nedeni ile ortaya c¢ikabilecek
riskleri Gistlendigi ancak bu sermayenin yahut herhangi bir kismimin ortaklara iadesi
nedeni ile kaybedilmeyecegi hususundaki giivenlerinin korunmasi gerektigi ve bu
baglamda sirketin kendi paylarimi iktisap etmesinin yasak oldugu kanaatine

ulasiimigtirt®?,

Kavram ilk kez 1892 tarihli ALO ile kanun koyucu tarafindan 6zel bir hiikiim
ile diizenleme altina alinmig, Kanunun 30. maddesi ile sermayenin idamesi kavrami
acik bir sekilde kanuni zemine kavusmustur'®?. 1894 sonrasi Avrupa’nin tamamina
yayilan bu sirket tipi ile birlikte hem esas sermaye sistemi hem de bu sistemin bir
parcasi olan sermayenin idamesi ilkesi Kita Avrupasi tarafindan kabul gdrmiistiir®®.
1976 tarihli Ikinci Sirketler Hukuku Direktifi ile birlikte ilke, tiim Avrupa Birligi iiyesi

devletlerin hukuk sisteminin bir parcasi haline gelmistir®,

Ulkemiz uygulamasi bakimindan ise anonim sirketlerde sermayenin idamesine
iliskin temel diizenleme olan sermayenin iadesi yasagina iliskin ilk acik hiikiim'%

6762 sayili Kanun déneminde kendisine yer bulmustur'®. Sirket tasfiye olunmadig

ongoriildiigii tizere gsirket ile islem yapan Tigiincii kisi konumundaki alacaklilart korumaktir.
Kanaatimce 56z konusu diizenlemeler sirket ile pay sahipleri arasinda yapilacak ve ddenmis olan
sermayenin iadesi sonucu doguracak her tiirlii islemi mahkemelerce aksi yonde bir onay verilmedigi
miiddetce yasaklamaktadir.

... Ancak ortaklarmin sorumlulugunun simirlandirildig bir sirket ile anlasma yapan kisiler bu
islemler esnasinda hakly olarak sirketin zaten pay sahiplerince getirilmis olan belirli bir sermayeye
dayanarak bu iliskilerin tarafi olduguna ve benzer sekilde heniiz getirilmemis olan sermaye
miktarinin ise yapilacak olan ¢agri sonucu pay sahiplerince sirkete odenecegine giivenmektedir. Ayni
dogrultuda sirkete getirilen olan bu sermayenin hi¢bir boliimiiniin, ticaret hayatinin olagan ve yasal
akis1 icerisindeki iglemler haricinde, sermayenin teskilinden sonra iade edilmedigini varsaymakta
haklidirlar.” SEALY/WOTHINGTON, s. 521.

101 HANNIGAN, Brenda, Company Law, Oxford, 2012, s.484. Lordlar Kamarasi tarafindan verilen
bu karar ¢ok uzun bir siire hem sermayenin korunmasi ilkesi hem de Ingiliz sirketler hukuku
bakimindan temel dayanak notkast olmustur. Ancak 1981 tarihli CA ile ilk kez sirketin kendi
paylarint iktisap etmesine izin verilmis ve bu karar ile benimsenen yaklasim reddedilmigtir
(PAINTER, Desmond, 1998, Company Law Case Studies in a Business Context, Macmillan, s.156)
102 Bugiin i¢in sermayenin idamesi bashigimi tasiyan ve ilkeyi diizenleyen 30. madde, ayn1 sekilde
1892 tarihli kanunun ilk halinde de mevcuttur (BACHNER, s.117)

18 LUTTER, Marcus, “Legal capital of public companies in Europe”, Legal Capital in Europe,
European Company and Financial Law Review, Ozel Say1 1, Berlin, 2006, s. 3.

104 1980 tairihli CA kanunun 34. maddesi ve devamida 1985 tarihli CA kanunun ise 142. maddesi
vd. kavram agik¢a diizenlenmistir. Ancak takip eden donemlerde kavramin kullanimi terkedilmistir.
105 «“Pgy sahipleri sermaye olarak sirkete verdiklerini geri isteyemezler; tasfiye payina miitaallik
haklart mahfuzdur” 6726 sayili kanun gerekcesinde yer alan karsilastirmali tablo incelendiginde,
sermayenin iadesi yasagini konu alan 405. maddenin yeni ihdas edildigi goriilecektir.

106 Konuya deginen Arslanli, ingiltere mevzuatinda benimsenen anlayisa uygun olarak diizenlemenin
sinirli sorumluluk kavraminin bir sonucu olarak ortaya ¢iktigini, sermayenin ancak sermaye azaltimi
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middetce sermayenin iade edilemeyecegi, bunun ancak sermaye azaltimi yahut tasfiye
ile miimkiin olabilecegi kanunun uygulandig1 donemde Yargitay kararlari ile de agikca

vurgulanmistir®’:

Ancak, doktrinde ve yarg: kararlarinda atif yapilan “sermayenin korunmasi
ilkesi” nin terminolojik olarak hukuk sistemimizin bir parcasi haline gelmesi 6102
sayili kanun doneminde miimkiin olmus, ilke bu kanunun 391. ve 447. maddeleri ile

agikca zikredilmistir.

E. Ara Sonuc¢
Anonim sirketlerin tesekkiilii donemin iktisadi gereksinimleri ile ilgilidir.
Yiiksek miktarlarda kaynak ihtiyaci bireylerin hatta devletlerin kendi baslarina
iistlenemeyecekleri kadar yiiksek risk ve maliyetleri beraberinde getirmis, bu engelin

astlmasi1 adina anonim ortakliklardan faydalanilmistir.

Sinirli sorumluluk ise, anonim sirketlerin varligindan bagimsiz olarak
ortakliklar hukukunun bir par¢asi olmustur. Kavramin “tiizel kisilik” kavraminin yahut
anonim sirketlerin kagiilmaz bir sonucu olarak ortaya ¢iktigini sdylemek de miimkiin
degildir. ilkenin anonim sirketlere tesmili ile anonim sirketlerin ortaya ¢ikisi arasinda
onemli bir siire mevcuttur. Fakat, sermaye sirketleri agisindan ilkenin kabulii 6nemli

sonuglar dogurmustur.

Simirl sorumluluk sisteminin kabulii ile birlikte, pay sahiplerinin tistlenmek
zorunda kaldig1 riskler bunlar agisindan smirlandirilirken, zararlarin riski sirket

alacaklilarma yiiklenmistir. Bu riskleri belirli bir dl¢lide sinirlandirmak ve sirkete

yolu ile iade edilebilecegini dile getirmistir . Hatta yazar pay sahibinin hata yahut hile ile taahhiitte
bulunmus olsa dahi s6z konusu sermayenin iadesini talep edemeyecegini beyan etmistir
(ARSLANLI, 5.192).

Aslinda sermayenin ancak sermaye azaltimi yolu ile iade edilebilecegine dair agik bir hiikiim,

6762 sayilt kanunun 528/2. maddesi kapsaminda limited sirketler bakimindan agik¢a diizenleme
altina alinmistir: “Esas sermayenin azaltilmast hali miistesna olmak iizere, ortaklarin koymayi
taahhiit ettikleri sermayenin ddenmesi tecil olunamiyacag gibi ortaklarin bu bor¢tan ibra edilmeleri
de caiz degildir.”
07 “Zira TTK.nun 405/2. maddesi geregince pay sahipleri, sermaye olarak sirkete verdiklerini geri
isteyemezler, ancak tasfiye payina iliskin haklar bu yasak kapsaminda degildir. Sermayenin kismen
ortaklardan birine geri odenmesi ise, karsiligi baska bir ortak ya da 3 iincii bir kisi tarafindan
odenmedigi takdirde, sermayenin azaltilmasi hiikiimlerine tabidir. Maddede sozii edilen tasfiye ise
ortaklarin yek digerinden olan alacak bor¢larinin tasfiyesi ile ilgili olmayip, sirketin sona ermesi
durumundaki tasfiye ile ilgilidir.” Yargitay 11. Hukuk Dairesi tarafindan verilen 19.10.2006 tarih ve
2005/7179 E., 2006/10559 K. sayili karar. (www.kazanci.com) (son erigim tarihi: 11.11.2019 )
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disaridan kaynak saglayan kisi ve kurumlarin menfaatlerini gézetmek amac ile esas
sermaye  sistemi  Ongoriilmiis, bu sistem ile hedeflenen faydalarin
gergeklestirilebilmesi icin ise bazi zorunluluklar getirilmistir. Asgari sermaye
uygulamasi ise bu zorunluklardan en Onemlisidir. Doktrinde “smirli sorumluluk
bedeli” olarak isimlendiren bu zorunluluk sermayenin korunmasi ilkesinin asil

konusunu teskil etmistir.

Simirli sorumluluk ilkesi ile ortaya ¢ikan alacaklilarin korunmasi ihtiyacinin
kargilanmasi adina belirlenen asgari sermaye bedelinin yalnizca taahhiit edilmesi
gerekli teminatin saglanmasi i¢in yeterli goriilmemis, bu bedelin alacaklilar lehine
gercek anlamda teminat teskil edebilmesi adina baskaca koruyucu tedbirler alinmasi
gerektigi goriilmiistiir. Sermayenin korunmasi ilkesi ise bu tedbirlerin bir pargasi

olarak hukuk diizenleri igerisinde kendisine yer bulmustur.

Ilkenin ilk ayagi olan ve uygulamada &ncelikle giindeme gelen sermayenin
teskiline iliskin tedbirler, esas sermaye sisteminin kabuliiyle es zamanl olarak 1855
tarihinde glindeme gelmistir. Sermayenin korunmasi ilkesinin bir diger ayagi olan
sermayenin idamesi kavrami ise, sermayenin teskilinden farkli olarak agik bir kanuni

diizenleme ile degil, Anglo-Sakson yargi igtihatlari ile ortaya ¢ikmustir.

Sermayenin korunmasi ilkesi anonim sirketlerin ortaya ¢iktigi ilk andan beri
bu sirket tipinin parcast degildir. Siirli sorumluluk kavrami ve buna bagl olarak
benimsenen esas sermaye sisteminin bir uzantis1 olan varligin1 bu uygulamalara
bor¢ludur. Bu uygulamalarin dahi sorgulandigi giiniimiizde, ilkenin yerindeligi de ayn1
Olclide sorgulanmaktadir. Dolayisiyla ilkeye iliskin tespitlerin tiimiiniin bu

aciklamalara uygun olarak yapilmas1 gerekmektedir.
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I1l.  SERMAYENIN  KORUNMASI  ILKESI = KAPSAMINDA
KORUNMAK ISTENEN TARAFLARIN TESPITI
Sermayenin korunmasi ilkesi ile korunmak istenen taraflar, gerek iilkemiz
gerekse uluslararasi doktrin ile oldukea farkli sekilde ele alinmustir. Ilkeyi genis olarak
yorumlayan pek ¢ok yazar ilkenin kapsaminda sirket alacaklilarinin yani sira sirket
pay sahiplerini ve yine sirket tiizel kisiliginin korunmaya c¢alisildigini ifade ederken,
konuyu daha dar kapsamda ele alan bir diger goriis ise ilke ile menfaatleri koruma

altina alinmak istenen grubun sirket alacaklilari ile sinirli oldugunu savunmustur.

Bu kapsamda, ilkenin tam manasi ile anlagilabilmesi ve ilkeye iliskin dogru
tespitlerin yapilabilmesi i¢in ilke kapsaminda menfaatleri muhafaza altina alinacak

olan ¢ikar gruplarini dogru bir sekilde tespit etmek gerekmektedir.

A. Anonim Sirketlerde Cikar Catismalari

“Uluslarin Zenginligi (The Wealth of Nations)” adli eserinde Smith, bir iilkede
yillik iiretim sonucu ortaya ¢ikan toplam karsiligin dogal olarak rant, emek karsiligi
ticretler ve kar olmak iizere ili¢ ana gruba boliindiiglinii; bu {i¢ ana grup karsiligin ise
rant sahipleri, maash ¢alisanlar ve kar sahipleri arasinda bolistildigiini dile

198 Yazara gére bu ii¢ gruptan ilk ikisinin menfaatleri ile toplumun geneli

getirmistir
arasinda her zaman biiyiik bir uyum s6z konusu olmus, toprak sahipleri ve galisanlarin

refah seviyesi kacinilmaz olarak toplumun genel refah seviyesine bagli kalmistir.

Ote yandan, kar sahipleri icin ayn1 seyi sdylemek miimkiin degildir'®. Ik iki
gruptan farkli olarak, refah seviyesi elde ettigi kara bagh olan bu grubun menfaatleri
ile toplumun geri kalaninin menfaati arasinda bir birliktelik bulunmamakta, bu grup

her daim kendi faaliyetlerinden elde edecegi faydayr 6n planda tutmaktadir®.

108 SMITH, Adam, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations (Books I,11,111,1V
and V), Metalibri, 2007, s. 199.

109 Yazara gore bu sinifin en 6nemli iki iiyesi tacirler ve sanayicilerdir (SMITH, 5.199).

110 Hatta yazar refah seviyesinin yiiksek oldugu toplumlarda kar oranlarinin diistiigiinii, iflasin esigine
gelmis toplumlarda ise bu oranlarin en yliksek seviyelerde oldugunu dile getirmistir. SMITH, s.200.
Ancak bu durum yazar tarafindan olumsuz kargilanmamais, aksine toplumun temel ihtiyaglariin bu
faydacilik sayesinde temin edildigi, su ifadeler ile ortaya konulmustur: “Yemegimizi beklememize
neden olan sey kasabwn, biracinin yahut firincinin comertligi degil, onlarin kendi menfaatlerini
gozetme hususundaki giidiileridir” (SMITH, 5.16). Yazara gore, bu gurubun digerlerine nazaran daha
iistlin olmasini saglayan sey, diger sinifin mensuplarina nazaran kendi ¢ikarlarin1 ve menfaatlerini
¢ok daha iyi gdzetebiliyor olmalaridir (SMITH, s.200).
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Menfaatleri toplumun diger gruplart ile ¢atisma ig¢erisinde bulunan bu sinifin en 6nemli

aktorleri anonim sirketlerdir!!®,

Toplumun geri kalan1 ile menfaat ¢atismasi yasayacak olan anonim sirketler
baglaminda tartisma yalnizca sirket dis1 kisi yahut topluluklar arasindaki ¢catigmalar ile
siirli kalmamakta, sirket igerisindeki farkli menfaat gruplari arasinda da glindeme
gelmektedir!'?2, Anonim sirketler hukukuna iliskin bir ¢ok diizenleme aslinda bu
menfaat gruplar1 arasindaki ihtilaflar1 konu almakta, bu ihtilaflar baglaminda
korunacak olan taraf ve degerleri tespit etmeyi hedeflemektedir. Oyleyse ozellikle
anonim sirketlerde sirket i¢i ve sirket dis1 menfaat gruplarimi tespit etmek, bu
diizenlemeler kapsaminda korunmasi hedeflenen taraflart dogru bir sekilde ortaya

koymak 6nemlidir.

Konu menfaat ¢atismalar1 hususunda ahlaki tehlikelere odaklanan kurumsal
yonetim ilkeleri'’® baglaminda ele alinacaktir. ilkeler kapsaminda atif yapilan

“menfaat sahipleri!* teorisi” tiim bu tespitlerin ortaya konulmas sirasinda goz dniinde

Smith tarafindan dile getirilen bu diisiince sonralar1 elestirilmis ve kurumsal yonetim ilkeleri ile
birlikte 6nem kazanacak “paydas teorisi” kapsaminda aslinda sirket menfaatlerinin toplumun, yani
diger menfaat gruplarmin, c¢ikarlarindan bagimsiz olmadig1 kabul edilmistir. {lk olarak 1960’larda
Davis tarafindan dile getirilen bu diisiinceye gore sahip oldugu sosyal gii¢c nedeni ile her tacirin ayni
zamanda sosyal sorumluluklari bulunmaktadir ve bu sorumluluga uygun hareket etmeyen kisiler
uzun vadede bu giiclerini kaybecek, toplum yerlerine yenisini getirecektir (GARRIGA,
Elisabet/MELE Doménec, “Corporate Social Responsibility Theories: Mapping the Territory”,
Journal of Business Ethics, C. 53, S. 1-2, 5.56). Ancak, bu kabuliin altinda yatan temel neden bu
sirketlerin Smith tarafindan kabul edilenin aksine kapali degil agik bir sistem olmasi hususu
yatmaktadir ( ERTUGRUL, Fatmanur, “Paydas Teorisi Ve Isletmelerin Paydaslar: ile Iliskilerinin
Yonetimi”, Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S. 31, 2008, 5.200)
Oyleyse, her ne kadar Smith tarafindan &ngoriildiigii oranda kapali bir yapi oldugu kabul
edilemeyecekse de, 6102 sayili kanun kapsamindaki anonim sirketler agisindan s6z konusu tespitlerin
hala 6nemli oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir.

112017 yilinda iilkemiz ekonomisinin toplam bilyiikliigii yaklasik 3 Trilyon TL iken
(https://www.hazine.gov.tr/File/Index?id=21d5e1d1-0b57-4b2d-97¢3-ccf008cac494), yalnizca
borsaya kote anonim sirketlerin piyasa degeri ise bu donemde yaklasik 800 milyar TL olarak
agiklanmistir  (https://www.haberturk.com/istanbul-haberleri/16083670-borsa-sirketlerinin-piyasa-
degeri).

112 HELVACI, Mehmet, “Ozellikle Anonim Sirket Agisindan Sirket Menfaati Kavrami”, Prof. Dr.
Hamdi Yasaman'a Sayg1 Konferansi, Istanbul, 2017, s.23.

113 COWTON, Christopher J. , “Putting Creditors in Their Rightful Place: Corporate Governance and
Business Ethics in the Light of Limited Liability”, Journal of Business Ethics, C.102, S.1, 2011, s.21.
114 Menfaat sahipleri; sirketin hedeflerine ulagmasinda veya faaliyetlerinde ilgisi olan ¢aliganlar,
alacaklilar, miisteriler, tedarikgiler, sendikalar, ¢esitli sivil toplum kuruluslart gibi kisi, kurum veya
¢ikar gruplaridir. (KYI, m. 3.1.1)
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tutulacaktir™. Calismamiz kapsaminda anonim sirketlerde menfaat gruplari ise sirket

tiizel kisiligi, sirket pay sahipleri, yoneticiler ve alacaklilar olmak iizere
smiflandirilacaktir!!®,

Bu dogrultuda deginilecek olan ilk menfaat grubu sirket tiizel kisiligidir'?’.

Kendisini olusturan ortaklarin tiimiinden farkli ve ayr bir kisiligi haiz olan anonim

sirketin, kendine 6zgii menfaatleri mevcuttur’s,

115 Tiirkgeye “menfaat sahipleri teorisi” olarak terciime edilen “stakeholder theory” kapsaminda
menfaat gruplar1 “sirketin hedeflerine ulasmasindan etkilenen yahut bu hedeflerin gerceklesmesinde
etkili olan birey ya da gruplar” olarak tanimlanmisir (FREEMAN, R. Edward, Strategic
Management: A Stakeholder Approach, 1984, s.25). Bu gruplandirma hakkinda detayli bilgi igin bkz:
FASSIN , Yves, “The Stakeholder Model Refined”, Journal of Business Ethics, C. 84, S. 1, 2009,
s.113-135. Gruplara iliskin pek ¢ok farkli modelleme mevcuttur. Ancak tiim gruplar1 kapsayacak
sekilde ve digerlerine nazaran daha giincel oldugu igin bu siniflandirma g¢alismamizda tercih
edilmistir. Ote yandan belirtmek gerekir ki aslinda konuyu kurumsal yonetim baglaminda ele alan
caligmalarda da ilkelerin temel olarak “yoneticiler, azinlik ve ¢ogunluk pay sahipleri ve alacaklilar”
arasindaki catismalarin etkili bi¢imde ¢dziimiine odaklandigi kabul edilmektedir (RENNEBOOG,
Luc/ MARTYNOVA Marina, “Spillover of Corporate Governance Standards in Cross- Border
Mergers And Acquisitions”, The Law and Economics of Corporate Governance Changing
Perspectives, Cheltenham, 2010, s.126). Ancak menfaat ¢catismalarina taraf olan gruplarin tespitinde
bu teori dogrudan esas alinmayacak, teori kapsaminda ortaya konulan gruplarin sermayenin
korunmasi ilkesine uygun olarak siniflandirmasi yapilacaktir. Bu nedenle s6z konusu gruplandirma
esnasinda paydas teorisinde ongoriilen gruplandirma dolayli olarak kullanilacaktir.

116 Bunun sebebi ise galiymamizin sermayenin korunmast ilkesi baglaminda ve halka agik olmayan
ortakliklar kapsaminda ele alintyor olmasidir. Menfaat Sahipleri teorisi temel olarak halka agik
ortakliklar esas alinarak gelistirilmig bir teori olup, bu teori kapsaminda ydneticiler yalnizca sirkete
karst degil tiim menfaat sahiplerine kars1 sorumludur. Ancak ¢aligmamizin asil konusunu olusturan
halka a¢ik olmayan ortakliklar bakimindan boylesi bir yaklagimin en azindan HAAO da oldugu kadar
kesin bir bicimde kabulii miimkiin degildir (PASLI, s.15). Ote yandan aslinda Kurumsal Yonetim
Ilkeleri kapsaminda da pay sahipleri, yonetim (yonetim kurulu ve diger yoneticiler) ve sirket
alacaklilar1 6ncelikli menfaat gruplaridir (COWTON, s.29).

17 Sirket menfaati kavramu icin detayl bilgi icin bkz: SULU, 5.8 vd. Kavrama iliskin farkli tanimlar
icin bkz: HELVACI, Mehmet/CAMURCU, Emin/TURKYILMAZ, Ismail, “Ozellikle Anonim Sirket
Acisindan Sirket Menfaati Kavrami”, Prof. Dr. Hamdi Yasaman'a Armagan, Istanbul, 2017, s.311-312.
U8 «“By menfaat cogu zaman bu varhigi meydana getiren fikrin gerceklesmesidir.” (BIRSEL, Mahmut,
Anonim Sirketler Hukukunda Kar Kavrami, Izmir,1973, s.20). Aymi yénde tanim igin bkz:
HELVACI, Yasaman’a Saygi, s.23. Ancak doktrinde, pay sahiplerinden ayr bir tiizel kisiligi haiz
olsa da anonim sirket tiizel kisiligi menfaatinin nihai olarak biitiin pay sahiplerinin menfaati ile
ayniyet teskil ettigi de savunulmaktadir. Bu yonde goriis bildiren [mregiin, sirket menfaati ile
kastedilenin netice itibari ile pay sahiplerinin menfaati oldugunu, miistakil olarak bir sirket
menfaatinden bahsedilemeyecegini, bu nedenle girket menfaati kavramimi “tim pay sahiplerinin
menfaati” anlaminda kullandigini ileri siirmiistiir. (IMREGUN, Oguz, Anonim Sirketlerde Pay
Sahipleri Arasinda Umumi Heyet Kararlarindan Dogan Menfaat Thtilaflar1 ve Bunlar1 Telif Careleri,
Istanbul, 1962, s.153, dn 127). Kanaatimizce yazar tarafindan dile getirilen bu diisiince birgok durum
i¢in ve Ozellikle sirketin nihai gayesi olan “kar elde” etme amacinin gerceklestirilmesi bakimindan
dogrudur. Ancak her sart ve kosulda sirket menfaatleri ile pay sahiplerinin menfaatlerinin ayniyet
teskil ettigini sdylemek miimkiin olmayacaktir. i1k olarak, tiim pay sahiplerinin menfaati kavramimin
gercek anlamai ile tespiti oldukga giictiir. Tek kisiden tesekkiil eden yahut tiim paydaslar1 arasinda
¢ikar birliginin bulundugu ortakliklar agisindan ortak bir menfaati tespit etmek miimkiin olabilecekse
de, genellikle karsimiza gikacak olan aksi haller i¢in ayni goriisii savunmak miimkiin olmayacaktir.
Ote yandan sirket tiizel kisiligi ile sirket pay sahiplerinin ¢ikarlarinin her zaman ayni olmadigima dair
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Anonim sirketler bakimindan ikinci 6nemli menfaat grubu pay sahipleridirt!®,
Nitekim sirkete taahhiit ettikleri sermaye ile sirketin faaliyete ge¢mesini saglayan,
sirketin alacagi tiim kararlar1 dogrudan ya da dolayh olarak etkileyen bu ¢ikar grubu
sirketin kurulusundan sona ermesine kadar her asamada etkili olmaktadir. Ancak, tiim
pay sahiplerinin menfaatleri ayn1 yonde degildir. Gerek yapisi gerek mahiyetleri icabi
cogunluk prensibinin hakim oldugu anonim sirketlerde, ¢ogunluk ve azinlik gruplar
arasinda ihtilaf ¢ikmasi muhtemeldir*?’. Ozellikle sirkette sirket yonetiminde soz
sahibi olan pay sahiplerinin sirket malvarliginin dagitilmasin1 engelleyerek, sirket
malvarligin1 kendi 6zel ¢ikarlari i¢in muhafaza etmek istedigi durumlarda catigsma

121

kaginilmaz olmaktadir Bu durum, anonim sirket pay sahipleri igerisinde farkli

menfaat gruplarinin ortaya ¢ikmasina neden olmakta, azinlik ve ¢ogunluk pay sahipleri

bu baglamda ayr1 menfaat gruplari olarak ele alinmaktadir'??,

Konumuz baglaminda karsimiza ¢ikacak olan tiglincii menfaat gurubu ise sirket

yoneticileridir'?, Anonim sirketlerde, yoneticilerin, kural olarak sirket pay

kanitlar TTK ile de kendisini gostermistir. Bu durumu TTK’nin 203. maddesi ile agik¢a gérmek
miimkiindiir. Madde ile bir sermaye sirketinin paylarinin ve oy haklarinin dogrudan veya dolaylh
olarak yiizde yiizline sahip oldugu durumlarda hakim sirketin yonetim kurulunun, toplulugun
belirlenmis ve somut politikalarinin geregi olmak sartiyla, kaybina sebep verebilecek sonuglar
dogurabilecek nitelik tagisalar bile, bagl sirketin yonlendirilmesine ve ydnetimine iliskin talimat
verebilecegi ve bagl sirketin organlarinin talimata uymak zorunda oldugu diizenlenmistir. /mregiin
tarafindan dile getirilen goriisiin benimsenmesi durumunda, yani tiim pay sahiplerinin menfaatleri ile
sirket menfaatinin es oldugu kabul edildiginde, kanun koyucunun bodylesine bir diizenlemeye imkan
tanimast diislinilemeyecektir. Nitekim diizenleme ile birlikte bagli sirket tiizel kisiliginin
menfaatlerini ihlal edecek bir takim islemlerin, sirket pay sahiplerinin menfaatine (ki maddeye konu
durumda bu menfaat sadece bir grup pay sahibinin degil, yazarin dile getirdigi sekilde tim pay
sahiplerinin menfaatidir) olacak sekilde yapilmasina izin verilmis, bu baglamda kanun koyucu
tarafindan sirket menfaatleri ile sirket pay sahiplerinin menfaatlerinin farklilik arz ettigi dolayisiyla
kabul edilmistir. Bu yonde detayli agiklamalar i¢in bkz: HELVACI, Mehmet/CANKAT, Rifat,
“Karsilagtirmali Hukukta Sirket Menfaati Kavrami1”, Prof. Dr. Sabih Arkan'a Armagan, Ankara,
2019, s.548,549. Yazarlar heniiz pay sahiplerini sirketten soyutlamaya ciiret edilemedigini, ancak
sirketlerin, pay sahiplerinden bagimsiz bir ger¢eklik oldugunu ve bu ger¢ekligin hukuk tarafindan
kabulii gerektigini dile getirmislerdir.

119 Doktrinde énemli bir goriis anonim sirketin bu menfaatler arasindaki ¢atismalarda pay sahibinin
menfaati gozetilerek faaliyet gostermesi gerektigini dile getirmektedir. Ancak pay sahibinin dikkate
alinmast gereken tek menfaat sahibi oldugu gorisi bugin  agirhgmi  kaybetmistir.
(HELVACI/CANKAT, 5.547, dn.104 ve s.548). Ancak 6zellikle Ingiltere ve ABD uygulamasinda
hakim olan anlay1s, pay sahibi merkezli anlayistir. (HANSMANN, Henry/ KRAAKMAN, Reinier,
The End of History for Corporate Law, The Georgetown Law Journal, C.89, 2001, s.468).

120 IMREGUN, Menfaat Thtilaflari, s.2 vd.

121 BEZZENBERGER, s.1.

122 paysahipleri arasinda ortaya ¢ikan bu c¢ikar ¢atismasini dnlemek adma anonim sirketlerde esit
islem ilkesi 6ngoriilmiistiir. Detayli agiklama igin bkz: Ugiincii Béliim.I1.B.2.

123 Sirket yoneticileri kavrami yonetim kurulu iiyelerinden daha genis bir grubu ifade etmektedir.
Konuya deginen Ozer, yoneticiyi sirketin amaglarina ulagabilmesi igin organizasyonun faaliyetlerini
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sahiplerine, alacaklilara yahut diger menfaat sahiplerine karsi herhangi bir sézlesmesel
yiikiimliliigli bulunmamaktadir. Bu grup menfaat sahipleri kural olarak yalnizca

124 Halka acik olmayan ortakliklar bakimindan bir ¢ok

sirkete kars1 sorumludur
durumda hakim ortagin ayn1 zamanda sirketin yonetim giiciinii de elinde tuttugu goz
Oniine alindiginda, bir 6nceki paragrafta s6z edilen menfaat ¢catismasinin burada da
ortaya ¢ikmasi ve yoneticiler ile azinlik pay sahipleri arasinda ihtilaflar yaganmasi

125

muhtemeldir*<>. Diger taraftan, anonim sirketlerde ortaklarin sorumlulugunun gerek

sirkete, gerek lclincii kisilere karsi yalnizca taahhiit etmis olduklar1 sermaye ile

126 sirkete karsi sorumlulugu kural olarak

siirlandirildigi goz Oniine alindiginda
siirlandirilmamis  yoneticiler ile cogunluk pay sahipleri arasinda da c¢ikar
catismalarinin yaganmast miimkiindiir. Nitekim sirket ¢cogunluk pay sahipleri sinirh
sorumlulugun verdigi korumaya dayanarak her tiirlii riske ragmen kar1 maksimize
etme gayesi giidecekken, belirli hallerde sirketin ugradigi zararlari tazmin etmekle

yiikiimlii tutulacak olan sirket yoneticileri sirket karliligini miimkiin olan en risksiz

yonteme dayanarak saglamaya ¢alisacaktir.

Konu baglaminda karsimiza ¢ikacak olan dordiincli ve son grup ise sirket
alacaklilar1 olacaktir. Menfaat sahipleri teorisine gore yapilan siniflandirmalarda yer
alan alt menfaat gruplarindan bir kismi, 6rnegin is ortaklari, tedarikg¢iler gibi, iradi

alacaklilar olarak siniflandirilabilecekken, diger alt grup, devlet, tiiketiciler, ¢alisanlar,

planlayan, koordine eden, yoneten ve gerektiginde denetleyen kisi olarak tanimlamis, sirket orgiitii
icerisinde her kademede ayr1 bir yonetim faaliyeti ve dolayisiyla yonetici oldugunu dile getirmistir
(OZER, Isik, Anonim Sirket Yoneticilerinin Mali Haklar1, Istanbul, 2013, 5.33). Gergekten de anonim
sirketlerde menfaat gruplarini inceleyen “menfaat sahipleri teorisine” gore sirketin genel olarak
yOnetimini {istlenen ve genel kurulca (yahut kanunun verdigi yetki kapsaminda yénetim kurulunca)
atanan yonetim kurulu iiyeleri ve sirketin genel politikalar1 dogrultusunda biinyesinde yer aldig1
birimin isleyisinden sorumlu olan yoneticiler ayr1 menfaat gruplarini olusturmaktadir. Ote yandan
hukukumuz agisinda TTK m.553 kapsaminda benimsenen sorumluluk rejimi ile yalnizca ydnetim
kurulu tiyelerini degil, genis anlamda tiim ydneticileri kapsayacak sekilde olusturulmustur.

124 Ancak, yoneticilerin sirket ile akdedecekleri sdzlesmede yahut bagimsiz olarak verecekleri
taahhiitler ile pay sahiplerine kars1 belirli sorumluluklar tistlenmesi miimkiin olabilecektir.

125 HAAO bakmmindan her zaman aym seyi sdylemek miimkiin olmayacaktir. Nitekim pay
sahipliginin ¢ok yogun olarak degistigi bu yapilarda yonetim ve kontrolin tamamen pay
sahiplerinden bagimsiz olarak yonetim kurulunun eline gegmesi miimkiindiir. Bu durum 1920’lerin
ortasina dogru ozellikle ABD’de yogun olarak kendisini gostermistir (MANTYSAARI, Petri
Organising the Firm Theories of Commercial Law, Corporate Governance and Corporate Law,
Heidelberg, 2012, s.64).

126 By yonde detayli tartigma igin bkz: ikinci Bolim.IIL.B.1.
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piyasadaki rakipler, sivil toplum kuruluslari, birlikler vb. kisi ve kurumlar, zorunlu

alacaklilar olarak siniflandirilabilecektir?’.

Tiim bu agiklamalar kapsaminda anonim sirketlere iliskin diizenlemeler ve
onlemler bu dort grup menfaat sahibinin arasindaki ihtilaflar1 ¢oziimlemek {izere
tasarlanmakta, bu menfaat sahiplerinin tiimii lehine olabilecek ¢oziimlere ulagilmaya
calisiimaktadir'?®, Kanun koyucunun sermayenin korunmasi ilkesi ile hangi menfaat
gurubunu hedef tuttugunu, bu baglamda hangi ¢ikar gruplarini muhafaza ettigini tespit
etmek ilkenin muhtevasini belirlemek ve uygulanacak hiikiimleri tespit etmek adina

Onem arz edecektir.

B. Korunmak istenen Menfaat Sahipleri

Konuya iligkin ortaya konulan ilk goriise gore, sirket sermayesinin korunmast,
sirket tiizel kisiligi ile bu tiizel kisilige sermayelerini getiren pay sahipleri ve yine
sirket alacaklilar1 agisindan 6nem arz etmekte, sermayenin korunmasi ilkesi ile sirket
alacaklilarinin yani sira, pay sahipleri, sirket yoneticileri ve sirket tiizel kisiliginin bir

ya da bir kaginin ¢ikarlarini da korunmaktadir!?®,

127 Zorunlu alacaklilar olarak nitelendirilen bu ikinci grup, sirket ile kendi iradeleri sonucunda yahut
irade dis1 girdikleri hukuki iligkilerde sirkete karst kendisini koruma imkani1 bulunmayan ve herhangi
bir sekilde sirket ile miizakere sansi olmayan kigilerden olusmaktadir. Detayli agiklama igin bkz:
Ucgtincii Bolim.I.A.3.

128 MARTYNOVA Marina/ RENNEBOOG Luc, “Spillover Of Corporate Governance Standards in
Cross- Border Mergers and Acquisitions”, PACCES, Alessio M., The Law and Economics of Corporate
Governance Changing Perspectives, 2010, 5.126, 135.

129 SEHIRALI CELIK, (KIRCA/MANAVGAT), 5.129; UCISIK/CELIK s.53; SULU, s.105;WILD,
Charles/ WEINSTEIN, Stuart, Smith and Keenan’s Company Law, London, 2011, s. 162;
RICKFORD, s.923. Ancak belirtmek gerekir ki, tartismay1 ele alan yazarlarin biiyiik bir bolimi
konuyu 6zellikle azinlik pay sahipleri baglaminda ele almaktadir. Sermayenin korunmasi ilkesinin
bir pargasi oldugu esas sermaye sistemi agisindan tartigmaya deginen Lutter, sistemin aslinda azinlik
pay sahiplerinin menfaatlerini muhafaza etmek i¢in benimsendigini dile getirmistir: “Esas sermaye
sistemi Almanya uygulamasinda yiizyili askin bir siiredir benimsenen geleneksel bir anlayist temsil
etmektedir. Bu siire¢ boyunca sistem hi¢bir zaman hukuki baglamda sorgulanmamus, ancak ilkenin
amaci ve fonksiyonu siireg icerisinde degisiklik gostermistir. Aslinda, tipki ABD ’de oldugu gibi, esas
sermaye sisteminin benimsenmesindeki temel amag¢ azinlik pay sahiplerini korumakt. (LUTTER,
Marcus, “Legal Capital of Public Companies In Europe”, Legal Capital in Europe, European
Company and Financial Law Review, Ozel Say1 1, Berlin, 2006, s.2.)

Rickford, ise sermayenin idamesi ilkesi ile pay sahiplerinin ayrimci muameleye tabi tutulmasinin
engellenecegini dile getirmistir (RICKFORD, s.923.).

Trager ise hem azinlik pay sahiplerinin hem de alacaklilarin korunmasina iligkin diizenlemelerin
asil olarak grup sirketlere iligkin diizenlemeler ile kendisini gosterecegini dile getirmistir (TRAGER,
Tobias H., “Corporate Groups A German' s European Perspective”, German and Nordic Perspectives
on Company Law and Capital Markets Law, Germany, 2015, s.158-160).
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Ancak, sermayenin korunmasi ilkesi ile anonim sirketler biinyesinde bulunan
alacaklilar disinda kalan menfaat gruplarinin muhafaza edildigini ileri siiren bu goriis
doktrinde bir ¢ok yazar tarafindan reddedilmis, sistemin getirilisindeki hedefin sinirh
sorumluluk ilkesinin kabulii ile giindeme gelen alacaklilar1 koruma ihtiyaci oldugu

savunulmustur?3,

Kanaatimizce ilke ile menfaatleri muhafaza altina alinan grubun sirket
alacaklilar1 oldugu yoniindeki goriis daha isabetlidir. Oncelikle ilkeye iliskin tarihsel
sire¢ dikkate alindiginda bu yaklasimin daha dogru oldugunu kabul etmek
gerekmektedir. Anonim girketlerde ancak smirli  sorumluluk  sisteminin
benimsenmesinin ardindan giindeme gelen ilkenin, sinirli sorumluluk sistemi ile
alacaklilar aleyhine ortaya ¢ikan risklere kars1 benimsendigi goriilmektedir. Bu husus
ilkeye iliskin esaslarin ve temel diisiincenin ilk kez dile getirildigi Trevor v Whitworth

davasinda da agik bir sekilde vurgulanmis ve sermayenin korunmasi ilkesinin sirket

flkenin bir pargasi oldugu esas sermaye sisteminin yalnizca sirket alacaklilarini degil, azinlik pay
sahipleri ile bizzat sirketin kendisinin de korudugu yoniindeki gériis igin bkz: MANTYSAARI, Petri,
The Law of Corporate Finance: General Principles and EU Law , C.3, Berlin, 2010, s.142. Ayn1 yonde
goriis bildiren Chan/Donald ise ayni smifa mensup pay sahiplerinin esit muameleye tabi tutulmasi
gerektigini, ¢ogunluk pay sahiplerinin sirket i¢erisinde sahip olduklari bilgi ve giiciin bu grup pay
sahiplerine haksiz bir avantaj saglayacagini, bu nedenle hemen hemen biitiin hukuk sistemlerinde pay
sahipleri arasindaki esit muameleyi saglamak adina her paya itibari deger saglandigin dile getirmistir
(CAHN/ DONALD, 5.166) Ote yandan, diger bir gériise gore ise sdz konusu diizenlemenin temel amac1
tiim girket alacaklilarint degil yalnizca ortaklik ile iligkileri belirli zorunluluklara dayanan ve/veya esit
sartlarda sozlesme akdetme imkanina sahip olmayan alacaklilari korumaktir (ARMOUR, Share Capital,
s.362, 371 vd.; PRENTICE, Corporate Personality, 5.104,105).
130 ARMOUR/ HERTIG/ KANDA vd., Anatomy of Corporate Law, s.124; ARMOUR, Share Capital,
s.355; BRATTON, William W., “Corporate Debt Relationships: Legal Theory in a Time of
Restructuring”, Duke Law Journal, 1989, s. 106; ENRIQUES/MACEY, s.1074; FERRAN/HO, s.155;
HANNIGAN, s.484; PETTET, Ben, Company Law, London, 2005, s.276, 280-281; DINE, s.130 vd.;
FRENCH/MAYSON/RYAN, s.290 ; RIDLEY, s. 70,176 ; JUDGE, s.61,63; VOGELAAR/
CHESTER, s.58; ROACH, s.124; DINE, s.132; GOULDING, s.15; SIEGEL, Stanley, s.318-319;
DIGNAM, Alan/ LOWRY, John, Company Law, Oxford, 2012, 5.119; JAMES, Jennifer, s.180-181;
DAVIES, Paul, Introduction to Company Law, New York, 2010, s.74; Company Law Reform: DTI
Consultation On White Paper, 2005, s.40; VELLA, John/ PRENTICE, Dan, “Some Aspects of
Capital Maintenance Law in the UK”, Perspectives in Company Law And Financial Regulation,
Cambridge, 2009, s.280; SHEIKH, Saleem, A Practical Guide to The Companies Act 2006, London,
2008, s. 84; KUBLER, Friedrich, “A Shifting Paradigm of European Company Law”, Columbia
Journal of European Law, C.11, S.2, 2005, s.219; BAUEN Marc/ BERNET Robert BAHAR, Swiss
Company Limited by Shares, 2007, s.3; COWTON, s.26-27;. Cowton sinirli sorumluluk nedeni ile
getirilen diizenlemelerin ve buna bagli olarak benimsenen sistemlerin 6zlinde sirketin pay sahipleri
lehine degil, alacaklilar lehine faaliyet gostermesi gerektigi diisiincesinin yattigini dile getirmistir
(COWTON, s.27). Benzer bir goriis farkli bir agidan Bezzenberger tarafindan dile getirilmis ve
azinlik pay sahiplerinin korunmasit hakkindaki hiikiimlerin sermayenin idamesine degil,
malvarligimin baglanmasina iliskin kurallarin konusu oldugu beyan edilmistir (BEZZENBERGER, s.
2,72vd.)
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ile islem yapan alacaklilarin muhafazasini hedefledigi ortaya konulmustur'®!, Aslinda
tamamen alacaklilarin korunmasi amacina hizmet eder hale geldigi aksi yonde goriis
taraftarlarinca da kabul edilmis, ilkenin tek amacinin alacaklilarin korunmasi amaci

oldugu ifade olunmustur*®2,

Ote yandan, ilke kapsaminda muhafaza edilmek istenen menfaat gruplarimni
genis yorumlayan goriis taraftarlarinca ileri siiriilenin aksine, s6z konusu sistem pay
sahipleri arasindaki menfaat ¢atismalarinda rol oynamamaktadir!®, flke kapsaminda
ele alinan itibari deger uygulamasinin dayanak gosterildigi bu diisiinceye gore, her
paysahibi sirkete taahhiit etmis olduklari esit miktarda sermaye igin itibari degeri esit
olan paylara sahip olmakta, boylece itibari deger uygulamasi ile pay sahiplerinin esit
isleme tabi tutulmasi saglanmakta, bu durum ise ilkenin yalnizca alacaklilarin degil,

pay sahiplerinin de menfaatlerini koruma amaci giittiigiinii gostermektedir3*. Ancak

131 flkenin alacaklilarin korunmas1 amacini giittiigiine dair karar icerisinde yer alan ifadeler ¢in bkz: 100
sayili dn.

132 flkenin ilk olarak azinlik pay sahiplerini korumak i¢in dngériilen esas sermaye sisteminin bir parcasi
olarak ortaya ¢iktigini savunan Lutter, sonralari bu amacin tamamen alacaklilarin korunmasina
yoneldigini belirtmistir: “Ancak 1930 dan beri ilkenin ger¢ek ve temel fonksiyonunun genel mdnada
alacaklilarin korunmast oldugu kabul edilmektedir. Ilkeye iliskin diizenlemeler emredicidir ve -
azinlik pay sahiplerini koruyan hiikiimlerin aksine- tiim pay sahiplerinin rizast olsa dahi aksi
ongoriilemez.” (LUTTER, s.2)

133 BOOTH, Richard A., “Capital Requirements in United States Corporation Law”, Villanova
University Charles Widger School of Law — Working Paper Series, 2005, s.7; PINTO, Arthur R.,
“Protection of Close Corporation Minority Shareholders in the United States”, The American Journal
of Comparative Law, C.62, 2014, s.363-dn.7. Bu diisiinceyi savunan yazarlarin ilke ile benimsenen
amacin daha genis yorumlanmasi noktasinda drnek olarak gdsterdigi ABD hukuk sistemlerinde itibari
deger uygulamasi ve buna bagli esas sermaye sisteminin uygulanmasi ¢ogu eyalet tarafindan uzun
bir siire 6nce terk edilmis (ARMOUR, Legal Capital, s.7-dn.3. ) , sistemin hedefledigi hi¢cbir amaca
hizmet etmeyen eski bir konsept oldugu 6zellikle ABD doktrini ve kanun koyucusu tarafindan kabul
edilmigtir (HANKS, James J., Legal Capital and the Model Business Corporation Act: An Essay for
Bayless Manning, Law and Contemporary Problems, C. 74, S. 1,s.212 vd.).

134 flkenin yalnizca alacaklilar1 degil, ayn1 zamanda pay sahiplerini de muhafaza ettigini savunan
goriis taraftarlar1 esas itibari ile bu iddialarini iki temel dayanaga oturtmaktadir. Bunlardan ilki
sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda ele alinan itibari deger uygulamasidir.

Ashinda, tipki ABD ’de oldugu gibi, esas sermaye sisteminin benimsenmesindeki temel amag azinlik
pay sahiplerini korumakti. Her pay sahibi sirkete taahhiit etmig olduklar esit miktarda sermaye icin
itibari degeri esit olan paylara sahip olmaliydi. Tiim pay sahipleri ihrag¢ edilecek yeni paylardan
alabilmek icin esit oranda imkana sahip olmall ve hi¢bir pay sahibi paylarimin sulandirilmasi riski
ile karst karsiya kalmamalydi” (LUTTER, s.2).

Ayni yonde goriis beyan eden Cahn/Donald da, pay sahipleri arasindaki esit muamelenin temini
amaci ile bagvurulacak en 6nemli yollardan birinin esas sermaye sistemi ve bu sistem dogrultusunda
belirlenen itibari deger uygulamasi oldugunu dile getirmis, bu sayede s6z konusu paylarin teskili
esnasinda en azindan tiim pay sahiplerinin esit ve belirli miktarda bir 6deme yiikimliiliigii altina
girmis olacagint savunmuglardir (CAHN/DONALD, s.166.).

Ilke ile sirket paysahiplerinin de korundugunu savunan gériis taraftarlarinca dayanak olarak
gosterilen bir diger husus ise ilkenin sirket tiizel kisiligini koruyarak, dolayli olarak pay sahiplerinin
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bu goriis, itibari deger uygulamasinin sermayenin korunmasi amacinin 6tesinde, esit
islem ilkesine bakan yoniinii konu almasi sebebi ile yerinde degildir. Nitekim, ilke
baglaminda itibari deger uygulamasi, sermayenin muhasebesel karsiliginin ihrag
sirasinda sirkete girisini hedef tutmaktadir'®. Bu yonii ile itibari deger uygulamasi
birden fazla ilke kapsaminda degerlendirilmelidir. Dolayisi sirket sermayesinin heniiz
kurulug/artirrm asamasinda eksiksiz olarak taahhiidiinii hedef alan itibari deger
uygulamasinin yalnizca bu yonii ile sermayenin korunmasi ilkesinin pargasi oldugu,
pay sahiplerine iliskin etkilerinin ilke kapsaminda ele alinamayacaginin kabulii
gerekmektedir. Buna bagli olarak, sermayenin korunmasi kapsaminda bulunmayan
gorev ve etkilerden yola ¢ikilarak, ilke kapsaminda muhafaza edilen menfaat

sahiplerinin genis yorumlanmasi dogru olmaz.

Diger menfaat grubu olan sirket tiizel kisiligi bakimindan ise bdyle bir
korumanin hi¢gbir zaman saglanamaz. Her ne kadar tiizel kisilige sahip olmalar1 nedeni
ile ortaklarindan ayr1 malvarliklart mevcutsa da, Kanun geregi kar elde etme amaci ile
tesekkiil eden bu yapilar s6z konusu degerleri dolayli olarak ortaklari lehine iktisap
etmektedir. Nitekim, ortaklar alacaklari tek bir karar ile baglh malvarhg**® disindaki
degerleri kar olarak dagitabilecekleri gibi, sirketi tasfiye ederek sirketin tiim
malvarhgini kendilerine aktarabilecektir’®”. Ozellikle iilkemiz uygulamasinda sorun
teskil eden bu durum yalnizca ortaklarca yaratilan bir algi sorunu degildir'®, Aslinda
bu durum ekonomik gercekligin bir sonucudur. Halka acik olmayan ortakliklar

bakimindan, hukuk higbir zaman bu malvarliginin tamamini sirket lehine ortaklardan

menfaatlerini muhafaza ediyor olmasidir. Ilke kapsaminda bdyle bir korumanin miimkiin olmadig
ise devam eden paragraflarda agiklanmaktadir.

Sermayenin idamesine iliskin diizenlemelerin ise sirket alacaklilar1 lehine koruma sagladigi,
ilkenin daha genis bir menfaat grubunun ¢ikarlarini korudugunu savunan goriis taraftarlarinca da dile
getirilmistir. Bu yonde bkz: “Bu béliimde (sermayenin idamesi) menfaatlerini teminat altina alamamag
olan alacakllarin korunmasi igin alacaklilara yapilacak olan 6demelere kaynak teskil edecek ve sirkete
ait bazi malvarlhigr degerlerinin paysahiplerine iadesini engelleyen sermayenin idamesi kurallarini
tartisacagiz”’(CAHN/DONALD, s.219).

135 TEKINALP/(POROY/CAMOGLU), 2014, 5.560, p.777a. Pay ihra¢ primlerine iliskin bkz: 149
numarali dn.

136 By yonde detayl agiklamalar icin bkz: 146 sayili dn.

137 Bgylesi bir islemin sermayenin korunmast ilkesine aykirilik olusturmayacagma hiikkmeden Bakirkoy
1. Asliye Ticaret Mahkemesi, 24.5.2018 tarihli ve E. 2018/203, K. 2018/385 sayili kararinda su ifadelere
yer vermistir: “Alinan tasfive kararimin sirketin temel yapisini bozan veya sermayenin korunmasi
hiikiimlerine aykirt olan bir yénii bulunmamaktadr”. (lexpera igtihat) (son erisim tarihi: 11.11.2019)
138 Bu yonde bkz: Birinci Boliim.IV.B.2.
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139 Aksinin kabulii sirketin tesekkiil amacina aykiridir. Dolayisiyla sirketin

koruyamaz
serbest malvarliginin sirket lehine ve pay sahipleri aleyhine muhafazasinin sermayenin

korunmasi ilkesinin bir amac1 oldugunu sdylemek miimkiin degildir.

Oyleyse, sermayenin korunmast ilkesinin asli ve tek amaci sinirli sorumluluk
ilkesi kapsaminda ekonomik riskleri listlenmek zorunda birakilan sirket alacaklilarini
koruyarak, sirket pay sahipleri lehine olusturulan korumanin makul sinirlar igerisinde
kalmasini saglamaktir'®?, Bu baglamda ilke ile koruma altina alinmak istenen grup,
sinirlt sorumluluk ilkesi kapsaminda ¢ikarlar1 zarar goren kisilerden olmalidir. Bu
sebeple sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda sirket pay sahiplerinin ve sirket tiizel
kisiliginin de korundugu ileri siirmek i¢in, ilkeye neden teskil eden sinirli sorumluluk
kavramimin sirket pay sahipleri ve tiizel kisiligine ait menfaatleri riske sokmasi
gerekmektedir. Halbuki siirli sorumluluk uygulamasi her bor¢lunun kendi borglar
nedeni ile alacaklilarina kars1 kendi malvarlig: ile sorumlu olmasi kuralinin anonim
sirketler hukukunda bir yansimasini teskil etmekte, bu yonii ile sirket tiizel kisiligi
baglaminda hicbir ¢ikar ¢atismasi yaratmamaktadir. Pay sahiplerinin sirket
alacaklilarma karsg1 sorumlulugunu yalnizca taahhiit ettikleri sermaye miktar1 ile
sinirlayan sinirl sorumluluk kavramimin pay sahipleri agisindan nasil bir risk teskil
edecegini ortaya koymak ise digerine nazaran ¢ok daha zor olacaktir. Aslinda bu tespit,
calismamizin esasl noktalarindan birini olusturmaktadir. Ilkeye iliskin yapilacak
agiklamalarda, bu tespite uygun olarak hareket edilmesi ilgili diizenlemelerde yer alan

hiikiimlerin dogru yorumlanmasi agisindan 6nemlidir.

139 QUIRY Pascal, DALLOCCHIO Maurizio, LE FUR Yann, SALVI Antonio, Corporate Finance,
Wiley, 2018, 5.10; DINE, s.132; FRENCH/MAYSON/RYAN, s.287,289; BEZZENBERGER, s. 1.
Kar dagitimi1 yapilmayacagina dair esas sozlesme hiikiimlerine gecerlilik tantyan hukuk sistemleri
boylesi hiikiimleri yalnizca kir amaci giitmeyen ve hayir amaglt tesekkiil eden sirket tipleri icin
ongormiistir (FRENCH/MAYSON/RYAN, s.289). Nitekim esas sermaye sisteminin muhafazasi
yoniinde biiyiik oranda goriis birliginin oldugu Almanya’da dahi yapilan anketlerde bir ¢ok sirketin
kar pay1 olarak dagitilabilecek miktari daha yiiksek tutabilmek adina sirket sermayesini miimkiin olan
en diisik seviyede tutmayr hedefledigi goriilecektir (KPMG, s.52vd.). Halka agik ortakliklar
bakimindan farkli bir yaklasim i¢in bkz: HELVACI/CANKAT, 5.548.

140 By husus TTK m.137 gerekgesi ile dolayli bir sekilde dile getirilmistir: “Sirket borglarindan
kisisel olarak sorumlu olan ortaklarin, sirket borg¢larmmdan sorumlu tutulmayan ortaklara
déniigmeleri uygun goriilmiis, tersi reddedilmistir. Ciinkii, sirket bor¢larindan ortaklarin kigisel
olarak sorumlu olduklar bir sahis sirketinin anonim gsirkete iltihak etmesiyle, sermaye sirketinin
ortaklarmmin sirket bor¢larindan sorumlu tutulmayacaklart bir konuma gelmeleri, sahis sirketinin
alacaklilarinin korunmasini gerektirir, fakat anonim sirket pay sahiplerinin kolektif sirket ortagi
sifatiyla sinirsiz sorumlu olmalart halinde alacaklilarin korunmasina gerek yoktur” .
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IV. SERMAYENIN KORUNMASI iLKESi ILE MUHAFAZA ALTINA
ALINMAK ISTENEN DEGERLER

Esas sermaye sistemi ile, yalnizca elde edilen karin sirket ortaklarina dagitildig:
ve fakat sirket sermayesinin muhafaza edildigi bir sistem arzulanmakta, boylece sirket
sermayesi her daim sirketin faaliyetlerine finansman saglamak tizere sirket malvarligi
icerisinde muhafaza edilmektedir. Dolayisiyla sirket tasfiye edilmedikge ve sirket
alacaklilar1 tam olarak tatmin edilmedik¢e, sermaye pay sahiplerine iade
edilememektedir. Bu kapsamda sirket esas sermayesinin teskili ve idamesini 6ngéren
diizenlemelerin ilkenin kapsaminda oldugu hususunda higbir siiphe ve tartisma

bulunmamaktadir.

Ancak, Kita Avrupasi hukuk sistemlerinde silire¢ icerisinde so6z konusu
korumanin kapsami bir adim 6teye tasinmig, bu miktarr asan ve normal sartlarda kar
olarak nitelendirilebilecek degerlerin bir kisminin da zorunlu yedek akce olarak

ayrilmas1 gerektigi diizenlenmistir'4!

. Bu noktadan yola ¢ikan doktrindeki bazi
yazarlar ilke kapsaminda getirilen korumanin kapsamini daha genis sekilde
yorumlayarak, koruma altina alinmak istenen degerlerin sirket sermayesi ve zorunlu
yedek akgeler ile sinirli olmadigini, sirket sermayesinin 6tesinde bir malvarligini konu

aldigini dile getirmistir'®2,

Ilkeye iliskin tartismalarin tamami bu noktaya odaklanmus, ilke kapsaminda
kabul edilmesi gereken degerlerin tespitinde ise bu tartisma sonucu ulasilan kanaatler
etkili olmustur. Buna istinaden ¢alismamizin bu boliimiinde, ilke ile koruma altina
alinmak istenen degerler, ilgili gorislerin gerekgeleri kapsaminda incelenmeye

calisilacaktir.

A. Ortakhgin Tim Malvarh@ini Konu Aldigim1 Savunan Goriisiin Ortaya

Konulmasi

Ilkenin yalmzca pay sahipleri tarafindan sirkete sermaye olarak getirilen esas

sermayeyi degil de ortakligin sahip oldugu tiim malvarligini konu aldigin1 savunan bu

1“4 MILMAN, s.46. Ingiltere mevzuatina kavramin girisi 2. Sirketler Hukuku Direktifinin kabulii ile
olmustur.
142 Bu yonde goriis bildiren yazarlar igin bkz: 143 sayili dn.
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goriise gore, ortaklik alacaklilarinin alacaklar i¢in bagvurabilecekleri yegane kaynak
olan sirket malvarliginin miimkiin olan en genis ¢er¢cevede muhafazasi ilkenin gergek
anlamda uygulanabilmesi igin tek yoldur'#®, flkenin sirket malvarliginin korunmasi
seklinde yorumlanmasi gerektigini savunan goriis temel olarak asagidaki {i¢

gerekceye dayanmaktadir:

1. Anonim Sirketlerin Malvarhg: ile Sorumlulugu ve Simirli Sorumluluk

Ilkesi Tiim Malvarhgimin Muhafazasimi Gerektirmektedir

Anonim ortaklik tglincii kisiler ile girdigi islemler nedeni ile sirket
alacaklilarina kars1 yalnizca kendi malvarligi ile sorumlu olmakta, sinirli sorumluluk
ilkesi kapsaminda sirket ortaklarmin sorumlulugu sirkete karsi!** ve getirdikleri
sermaye ile sinirli kalmaktadir. Bunun bir sonucu olarak sirket tiizel kisiligi kendi
alacaklilarina karsi yalnizca kendi malvarligi ile sorumlu olmakta, sirket ortaklari
sirket bor¢larindan 6tiirti herhangi bir yiikiimliilik altina girmemektedir. Ancak ayni

sirket ortaklar1 sirket malvarligi {izerinde dolayli da olsa tasarruf edebilmekte,

% POROY(TEKINALP/CAMOGLU), 2010, 5.223-p.467; KAYA, 5.1533 ve 1543; SEHIRALI
CELIK/ (KIRCA, MANAVGAT), s.121 vd.; PASLI, 5.217; TURK, Sermaye Kaybz, s.56; KORKUT,
Omer, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Sirketlerde Genel Kurul Kararlarmin
Butlani, Ankara, 2012, s.125-126; BOZKURT, s.159; TEKINALP, Sermayenin Korunmasi, 1698;
KORKUT, 5.125-126; vd.; MANAVGAT, Caglar, s.387; PULASLI, C.1, 5.557-558; CONKAR, s.11;
SAR, s.65. Almanya mevzuati bakimindan ayni1 yonde goriis i¢in bkz: BEZZENBERGER, s.2, 6 ve
5.205; DRYGALA/STAAKE/SZALAI, s.390; Ote yandan, Bezzenberger eserinde sermayenin
idamesi (Kapitalerhaltung) ve malvarliginin baglanmasi (Vermogensbindung) kavramlarini ayri ayri
ele almig, sermayenin idamesi ile sirketin bagli malvarliginin koruma altina alindigini, malvarhiginin
baglanmasi ile bu malvarliginin 6tesinde sirketin serbestge tasarruf edebilecegi malvarligi degerlerine
de baz1 kisitlamalar getirildigini savunmustur. Bu noktadan hareketle, yazarin malvarliginin
korunmasina iliskin diizenlemeleri sermayenin korunmasi ilkesinin bir parcasi olarak gérmedigini
sOylemek de mimkiindiir. Nitekim bu husus yazar tarafindan da agik¢a dile getirilmis ve bu
diizenleme ile sermayenin idamesi kavraminin Gtesinde ve disginda bir kurala yer verildigi
belirtilmistir (BEZZENBERGER, s.6). Ancak biraz once zikredilen kapsamda yazar esas olarak
sirket malvarligiin baglanmasi gerektigini agikca ifade etmektedir. Benzer sekilde Tekinalp de genel
kurul kararlarinin butlanina iliskin diizenlemenin yapildigt TTK m.447 hiikmiine iligkin olarak bir
baska eserinde sermayenin korunmasi ilkesine aykiri kararlari, sermayenin deger kaybetmesine veya
tam olarak, ifa edilmemesine veya iadesine yol acan kararlar olarak nitelendirmistir (TEKINALP,
Tek Kisi Ortakliklar, s.154/p.12-108) Yine bir bagka eserde anonim ortakligin kendi paylarini
iktisabina iliskin yasaga deginen yazar, yasakta sermayenin korunmasi ilkesinin etkili olmadigini
sayet sermayenin korunmasi ilkesi yasakta etkili olsaydi birikmis karlardan dogan alimlara gegerlilik
tanmacagmi dile getirmistir (TEKINALP (POROY/CAMOGLU), 2014, s.581-p.833). S6z konusu
aciklamalar dikkate alindiginda aslinda yazarin ilkeyi yer yer dar kapsamda degerlendirdigi
goriilmektedir.

144 K onuya iliskin olarak detayl agiklamalar i¢in bkz: Tkinci Boliim.II1.B.1.
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alacaklilara karst olan borglarin ifasinda kullanilacak bu degerleri kendilerine

aktarabilmektedir.

Smirli sorumluluk kapsaminda alacaklilara aktarilan riskin ger¢cek anlamda
bertaraf edilebilmesi ise ancak ve ancak sirket sermayesinin tesinde alacaklilarin

menfaatlerine kavusabilecekleri yegane kaynak olan sirket malvarliginin tamaminin
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korunmas ile miimkiindiir'®®. Bu baglamda sirketlerin yalnizca bagh malvarliginm

degi1146, sirketin tiim varliklarinin koruma altina alinmasi gerekmektedir147.

145 Tiirk doktrinin bu ydndeki tercihinde iilkemiz mevzuatmin biiyiik etkisi oldugu sdylenebilir.
Poroy/Tekinalp tarafindan dile getirildigi iizere Tiirk sermaye ortakliklarinin ¢ogunda, tiizel kisiligi
haiz sirketlerin, ortaklarindan ayri kisilikleri oldugu anlayisina ters diisen ve bu sirketleri ortaklarin
kendi kasas1 olarak géren yerlesik bir uygulama oldugu kabul edilmektedir. (POROY/TEKINALP
(CAMOGLU), 2014, 5.322 p.512b). Bu husus pay sahiplerinin sirkete bor¢lanma yasagini konu alan
TTK m.358 gerekeesi ile de dile getirilmistir: “(?)icaret hayatinda yaygin olan, kazandigi boyutlar
dolayisiyla verdigi zararlar bir hayli genislemis bulunan, bir kotii ve sakat uygulamayr onlemeyi
amaglamaktadir. Ciinkii, hiikiimle pay sahiplerinin sirkete karsi bor¢lanmalarinin yani, sermaye
taahhiidii dahil, bir¢ok is ve islemde sirket kasasini kullanmalarinin, kisisel harcamalarint bu
kanaldan yapmalarimin, hatta sirketten para ¢ekmelerinin engellenmesi amag¢lanmaktadir”. Bu
nedenle doktrin sirket malvarliginin kanun hiikiimlerince miimkiin oldugunca korunmasini
savunmustur. Ancak asagida detayli olarak izah edilecegi {izere bu yontemin hukuki ve ekonomik
gerekceleri savunulan goriise iliskin soru isaretleri olusturmaktadir. Olusan soru isaretlerinin
yansimasini 6335 sayili Kanun ile yapilan degisikliklerde gérmek miimkiindiir. Bu husus ilgili
kanunun gerekgesinde ifade edilmistir: “ Maddede yapilan degisiklikle ortaklarin ve gsirket
yéneticilerinin acil kaynak ihtiya¢larinin sirket varliklarindan karsilanabilmesi miimkiin hale
getirilmistir.... Bor¢lanma yasagina iliskin s6z konusu diizenlemelerin yapilmasindaki amag, sirket
ortaklarmmin ve yoneticilerinin acil ihtiyaglarinin makul bir vade icerisinde, sirketi zarara
ugratmayacak sekilde karsilanmasidir.”

146 TTK m.16 kapsaminda tacir sifatin1 haiz olan ve bu dogrultuda TTK m. 18/2 kapsaminda basiretli
davranma ylkiimliiliigii yiiklenen sermaye sirketlerinin, faaliyet konularina giren her tiirlii islemde
basiretli hareket etmesi gerekecektir . Sermaye sirketlerine yiiklenen bu yiikiimliiligiin bir yansimasi
olarak sirket, faaliyet gosterdigi sektorde ortaya koydugu mal ve hizmetlerin ifas1 igin gerekli kaynaklari
hazir bulundurmasi zorunludur. (Yargitay 15. Hukuk Dairesi’nce verilen 11.11.1999 tarihli ve 1999/866
E., 1999/4028 K. sayili karar (kazanci.com.tr) (son erigim tarihi:11.11.2019). (Basiretli davranma
yiikiimliiliigii hakkinda detayl bilgi icin bkz: BINGOL, Muhammed Emin, Basiretli Is Adam1 Gibi
Hareket Yiikiimliiliigii: Ozellikle Tacirin Ucret Ve Cezai Sartin Indirilmesini Isteyememesi, istanbul,
2018). Bu durum ayni zamanda perdenin aralanmasi teorisinin uygulama alani buldugu hallerden
biridir. (MILLON, David, “The Still-Elusive Quest to Make Sense of Veil-Piercing”. Texas Law
Review, C. 89:15, 2009, s.21).

Ancak, kanun koyucu, sirket tarafindan saglanacak olan bu kaynaklarin hazir tutulmas: hususunu
yalnizca sirketin basiretli davranma yikimliligi ile sinirli tutmamis, belirli 6lgiide bu kaynaklarin
sirket biinyesinde bulundurulmasi i¢in bazi tedbirler dngérmiistiir. Buna gore sirket kanun yahut esas
sozlesme ile Ongoriilen birtakim yedek akgeler ayirmakla yiikiimli tutulmus, bu sayede sirketin
otofinansmanimin saglanmasi hedeflenmistir (BIRSEL, s.68-69.). Sirketin sermaye artirimi, pay
sahiplerine miiracaat yahut tg¢ilincii kisilere bagvurma ihtiyact duymaksizin, baska bir deyisle, dis
kaynak ihtiyact olmaksizin kendi 6zkaynaklari ile ihtiya¢ duydugu kaynaklari belirli 6lgiide temin
etmesi arzulanmigtir. Bu kapsamda kanun koyucu TTK m.519 hiikkmii ile 6denmis sermayenin yiizde
yirmisine ulagincaya kadar yillik karin ylizde besinin genel kanuni yedek akce olarak ayrilmasi
gerektigini, bunun yani sira ayni diizenlemenin ikinci fikrasinda dngoriilen bedellerin de genel kanuni
yedek akceye eklenecegini ve tiim bu bedellerin genel kanuni yedek akceye eklenmesinin ardindan
ortaya cikacak miktarin sirket sermayesinin yarisina kadar olan kisminin yalnizca sirket zararlarin
kapatilmasina, iglerin iyi gitmedigi zamanlarda isletmeyi devam ettirmeye veya issizligin Oniine
gecmeye ve sonuclarini hafifletmeye elverisli 6nlemler alinmasi amaci ile kullanilabilecegini hiikkme
baglamistir. Esas sermaye sistemi kapsaminda korunmasi hedeflenen degerlerin ek birtakim tedbirler
ile azaltilmasi engellenmis, muhtemel zararlarin etkilerini dogrudan esas sermaye iizerinde gostermesi
onlenmek istenmistir. Sirketin diizenlemeler ile zikredilen 6zkaynak kalemleri iizerinde serbestce
tasarruf edebilmesi miimkiin olmayacak, tipki sirket sermayesinde oldugu gibi bu bedellerin de kar pay1
dagitimi sureti ile girket ortaklarina iadesi engellenecektir. Ancak, lizerinde serbestge tasarruf edemedigi
tim O6zkaynaklarinin dogal olarak sirketin bagli 6zkaynaklarini olusturdugunu sdylemek miimkiin
olmayacaktir. Ornegin sirketin belirli bir amaca 6zgiilenmis olan ihtiyari yedek akgeleri, sirketin
serbestce tasarruf edebilecegi 6zkaynaklart disinda kalacaksa da, bu s6z konusu yedek akgelerin sirket
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2. Sermayenin Korunmasi ilkesi Genis Bir Grubun Menfaatlerini Muhafaza
Etmektedir

Ilkenin kapsammin genis yorumlanmasi gerektigini savunan yazarlarin
tizerinde durdugu bir diger husus, ilke ile yalmizca sirket alacaklilarinin degil, ayni

zamanda sirkette menfaat sahibi olan diger gruplarin da korunmasi gerektigidir.

Buna gore, ilke yalnizca sirket alacaklilarina degil, ayn1 zamanda sirket pay

sahiplerine ve bilhassa azinlik pay sahiplerine hizmet etme amaci giitmektedir'®®.

bagl 6zkaynak kalemleri igerisinde kabul edildigi anlamina gelmeyecektir. Nitekim, ihtiyari yedek
akgelere iligkin esas sozlesme hiikkmiinde degisiklige gidilmesi sureti ile bu bedellerin serbestce
kullanilmasi1 miimkiin hale gelecektir. Benzer sekilde belirli bir amaca 6zgii olarak olaganiistii yedek
akce ayrilmasina iliskin genel kurul karari, aksi yonde alinacak bir karar ile her zaman ortadan
kaldirilabilecektir.

Bu noktada dile getirilmesi gereken bir diger husus TTK m.520/2 kapsaminda yeniden degerleme
fonu ile ilgili mevzuat uyarnca pasifte yer alan diger fonlardir. Yapilan tanimlama kapsaminda
0zkaynaklar icerisinde yer alan bu fonlarin, sirketin bagli 6zkaynaklari kapsaminda degerlendirilip
degerlendirilemeyecegi tartigmalidir. Konuya iliskin olarak agiklamalara yer verilen TTK m.509
gerekgesinde vergisi verilmek sartiyla, yeniden degerleme, enflasyon diizeltmesi gibi fonlardan da kar
payt dagitilabilecegi diizenlenmis, bu kapsamda serbestge kullanilabilir 6zkaynaklardan oldugu dile
getirilmistir. Ancak, Kanunun 520. maddesinin ikinci fikrasinda; yeniden degerleme fonu ile ilgili
mevzuat uyarinca pasifte yer alan diger fonlar, sermayeye doniistiiriildiikleri ve yeniden degerlendirilen
aktifler amorti edildikleri veya devredildikleri takdirde ¢oziilebilirler hilkmiine yer verildigi gz oniine
alindiginda s6z konusu fonlarin serbestge kullanilabilir 6zkaynaklar zikredilemeyecektir. Ote yandan,
s6z konusu fonlarin devredilerek ¢oziilebilecegi gergegi karsisinda, bu fonlarin bagli 6zkaynaklar
arasinda zikredilmesi de miimkiin gézilkmemektedir .

Konu dis kaynaklar bakimindan incelendiginde ise, sirketin kural olarak dis kaynaklardan temin
ettigi kadar malvarliginin girket kasasinda bulunmasi gerekecektir. Aksi halde bu rakam sermaye
yedekleri ve belki de sermayeden karsilanmak zorunda kalacaktir. Dolayisiyla sirketin disg kaynaklt
olarak temin ettigi malvarlig1 degerleri iizerinde serbestce tasarruf edebilmesi miimkiin olmayacaktir.
Ote yandan bu durum dis kaynakli olarak temin edilen malvarhigindan fiili olarak kar dagitimi
yapilamayacag1 anlamina gelmeyecektir. Omegin, alt yiiklenici sifatin1 haiz bir anonim sirket, asil
igveren ile akdetmis oldugu s6zlesme kapsaminda yapacagi islere karsilik olarak birkag bagimsiz boliim
almig olsa ve bu oranda aktifi artmis olsa, sirket kar payr olarak bu daireleri pay sahiplerine
devredebilecegi gibi, dis kaynaklardan temin edilen nakdin kér olarak elde edilen bu rakama denk gelen
kismini da kar pay1 olarak dagitilabilecektir.

147 Isvigre doktrini bakimimdan konuya deginen Tekinalp, 1991 éncesi Isvigre 6gretisinin cogunlukla
kavrami sermaye ve kanunda Ongdriillen zorunlu yedek akgeler baglaminda ele aldigmi, 1991
sonrasinda ise farkli bir grup yazarin; ilkenin yalnizca bu malvarligini degerlerini degil sirketin tiim
malvarligimi konu almasi gerektigini, dokunulmaz olan miktar disinda kalip da ortaklik malvarliginin
zararina olan ve kanuni sartlara uymayan kar dagitimimin da batil olacagini, ilkenin yalnizca
dokunulmaz miktarin kiiciilmesini engellemedigini ayni1 zamanda biiylimenin zararina olan
tasarruflarin da gegersiz olmasi gerektigi yoniindeki diisiincenin savunuldugunu dile getirmistir
(TEKINALP, Sermayenin Korunmasi Ilkesi, s.1960-1962 ve bu sayfada anilan yazarlar ).

148 MOROGLU,Oneriler, s. 268. Ote yandan, yazar sermaye artirimina iliskin eserinin 18. sayfasinda
ilkeye iligkin su a¢iklamalara yer vermistir: “Yukarida da belirtildigi iizere, ortaklar: taahhiit ettikleri
sermaye paylaryla ve kendisi malvarligi ile sorumlu olan anonim ortaklikta alacaklhilarin asil
garantisini esas sermaye rakamina baglh malvariigi olusturur. Gergekten, bu malvarliginin, ortaklik
alacaklilarimin  haklarint siki bir sekilde gozeten sermaye azaltilmasi prosediirii disinda pay
sahiplerine iadesi miimkiin degildir. ... Buna karsilik, esas sermaye rakamini asan aktif malvarhg,
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Nitekim dagitilabilir malvarligi iizerinde pay sahiplerinin serbestce tasarruf
edemeyecek olmasi ve bu tasarrufun belirli usuli sartlara tabi tutulmasi sermayenin
korunmasi ilkesinin alacaklilar disindaki menfaat gruplarini da korumaya calistigini

gostermektedir.

Oyleyse, sirketin serbestce tasarruf edebilecegi malvarligi degerlerini**® dahi
koruma altina alan ilkenin kural olarak genis yorumlanmasi ve alcaklilar digindaki

menfaat gruplarin1 da muhafaza edecek sekilde anlamlandiriimasi gerekmektedir.

yani yedek akgeler v.s. genel kurul olarak pay sahiplerinin tasarruflarina agiktir, bu malvarhigi
alacakhlar  yéniinden ortakliga daha zayif olarak baghdir”. SEHIRALI CELIK
(KIRCA/MANAVGAT), 5.129; UCISIK/CELIK s.53; SAYIN, Hediye Bahar, Pay Sahibi Haklarinin
Korunmasi Kapsaminda Anonim Sirket Yénetim Kurulu Kararlarinin Butlani, Istanbul, 2017, s.158-
159; LUTTER, s.2; CAHN/DONALD, s.166; DRYGALA/STAAKE/SZALAI, s.390.
WILD/WEINSTEIN, s.162; TEKINALP, Sermayenin Korunmasi, s.1693.

149 Terimin Almanca karsiligi olarak “frei verwendbarem Eigenkapital” kavrami kullanilirken, ingilizce
karsilig1 olarak “freely disposable equity” kavrami tercih edilmektedir. (OLTMANNS, Michael J.,
European Company Structures, Kluwer Law International, 1998, s.245). Kavrami “serbestce
kullanilabilir 6zvarlik” olarak nitelendiren Tekinalp, serbestce kullanilabilir 6zvarliklar1 esas s6zlesme
ve genel kurul karariyla herhangi bir 6zgiileme amacina baglanmamuis, ortakligin istedigi zaman istedigi
yerde kullanabilecegi yedek akgeler olarak tammlamistir. (TEKINALP ( POROY/CAMOGLU), 2014,
s.111,p.144f). Yazar farkli bir eserinde ise aym1 kavrami bu kez “serbestce kullanilabilir 6zkaynak”
olarak nitelendirirken, kavramin hi¢bir amaca 6zgiilenmemis, dagitilmamis karlar ile genel kanuni
yedek akgenin serbestge kullanilabilecek kismima karsilik geldigini dile getirmistir ( TEKINALP, Tek
Kisi Ortaklklar, s.377, p.21-30). Yazar kendisi tarafindan yapilan bu tanim igerisinde, kanun
gerekgesinden farkli olarak, diger 6zkaynak kalemlerine yer verilmemis olmasinin elestirilebilir
oldugunu ancak, 6zkaynaga dahil sermaye kavraminin, ortakligin igletme konusunun elde edilmesine
siki siktya bagli bulundugundan bu tanim igerisinde yer almasinin dogru olmayacagini, benzer sekilde
TTK m.520/2 uyarinca yalnizca sermayeye doniistiiriilebilecek fonlarinda ayni gerekgeler ile kavramin
taniminda kullanilamayacagini dile getirmig ve yine gerek¢eden farkli kanuni yedek akgelerin bir
kismimin da serbest¢e kullanilabilir 6zkaynaklar arasinda kabul edilmesi gerektigini vurgulamistir.
(TEKINALP ( POROY/CAMOGLU), 2014, s.111 (p.144f)). Benzer bir yaklasimi benimseyen Capa
ise kavrami higbir amaca 6zgiilenmemis, dagitilmamis karlar ile genel kanuni yedek akgenin serbestge
kullanilabilecek kismi olarak nitelendirmektedir (CAPA, s.124).

Serbestce kullanilabilir 6zkaynaklar bakimindan TTK’da agik bir tanima yer verilmemis, ancak
cesitli diizenlemeler ile kavrama hiikiim ve sonuglar baglanmistir. (Limited sirketlerde esas sermaye
paylarina iliskin diizenlemenin yapildigt TTK m.583 hiikkmii ve yine limited sirketlerin kendi paylarini
iktisabin1 diizenleyen TTK m.612 hiikmii bu diizenlemelere 6rnek olarak gosterilebilir). TTK’nin 139.
madde gerekgesinde kavramin sirketin iizerinde serbest¢e tasarruf edebilecegi 6zvarlik olarak da
nitelendirilebilecegi, bu kavram ile toplam 6zkaynaklardan sermaye ve sirket tarafindan 6zel bir amaca
baglanmis ihtiyari yedek akgeler ve yine genel kanuni yedek akgelerin diisiilmesinin ardindan kalan
Ozkaynaklarin kastedildigi dile getirilmistir. Gerekgede yer verilen bu tanim, bazi 6nemli farkliliklar ile
doktrinde de kabul edilmistir .

Tiim bu agiklamalar dogrultusunda; sirketin belirli bir amaca 6zgiilenmemis ihtiyari yedek akgeleri,
kanun geregi ayrilmasi zorunlu olan kanuni yedek akgelerin sermayenin yarisini agacak miktardaki
kismi1 (bu husus, TTK m.519/3 hiikmii ile agik¢a diizenlenmis ve bu miktar1 asan kismin serbestce
kullanilabilecegi diizenlenmistir. Bu dogrultuda kanun gerekcesinde yer verilen ve “genel kanuni yedek
akgelerin” tamamini serbestge tasarruf edilebilir 6zkaynaklar disinda tutan tanimin dogru olmadigi
goriilecektir.); esas sozlesme veya genel kurul karariyla belli bir amaca tahsis edilmemis olaganiistii
yedek akgeler , hisse senedi ihrag pirimleri , 1skat sebebiyle iptal edilen pay senetlerinin bedelleri ve
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3. Sermayenin Korunmasi ilkesi Kapsaminda Ongériilen Koruma Esas

Sermaye Rakaminin Otesindedir

[lkenin genis yorumlanmasi gerektigi yoniinde benimsenen gériisiin dayanak
noktalarindan bir digeri ise, ilkenin teknik anlamda sermayenin korunmasinin 6tesinde
sitket baghh malvarligini®™® da konu aliyor olmasidir. Buna gore, “sermayenin
korunmasi” olarak isimlendirilen ilke 6zii itibari ile sermaye kavraminin Gtesinde bir

anlam barindirmaktadir.

151

Gergekten de, gerek iilkemiz mevzuati—* gerekse lilkemiz ticaret hukuku

diizenlemelerine mehaz teskil eden Almanya, isvigre!® ve AB® diizenlemeleri

diger serbestce kullanilabilir diger sermaye yedekleri sirketin serbestce tasarruf edebilecegi
Ozkaynaklarini tegkil ettigi tespit edilmistir.

Ihra¢ primlerinin serbestce kullanilabilir dzkaynaklar arasinda sayilip sayilamayacagi mevzuu
tartigmalidir. Nitekim konuya iliskin diizenlemenin yapildigr 519/2-a diizenlemesinde yeni paylarin
cikarilmasi dolayistyla saglanan primin, ¢ikarilma giderleri, itfa kargiliklar1 ve hayir amach 6demeler
icin kullanilmamig bulunan kisminin genel kanuni yedek akceye eklenecegi dile getirilmistir. Ancak,
biraz yukarida zikredildigi iizere, sirket sermayesinin yarisini agan miktarda genel kanuni yedek ak¢enin
ayrilmasi durumunda artan kismi serbestge kullanabilecegi kabul edilen sirketin dolayisiyla bu primler
lizerinde serbestge tasarrufta bulunabilecegi de kabul edilmelidir. (YANLI, Veliye, “Yeni Ticaret
Kanunu ve Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi”, BATIDER, C.30, S.1, Y.2014, s.14-15. Aksi yonde
gbriis ve detayl tartisma icin bkz: SEVI, s.431, dn 72). Ihrac primleri icin ortaya konulan gerekgeler
1skat sebebiyle iptal edilen pay senetlerinin bedelleri i¢in de gegerli olacaktir.

10 Detayli agiklamalar i¢in bkz: 149 numaral dn.

151 Detayli agiklamalar i¢in bkz: Tkinci Boliim.II1.C.3.

152 APOK m. 57/3 uyarinca, sirketin tasfiyesi 6ncesinde sirket malvarligi icerisinde yalnizca net kar
pay sahiplerine dagitilabilecektir. IBK m.674/1 uyarinca ise kir pay1 ancak esas sézlesme ve kanun
geregi ongoriilen yedekler ayrildiktan sonra hesaplanabilir. Dagitilabilir kar ise 6nceki yil zararlari
ile esas sdzlesme yahut kanun geregi dagitilamayacagi kabul edilen yedeklerin diigiillmesi sonucunda
ortaya ¢ikacak olan rakam olarak tanimlanacaktir (APOK m.158; IBK m.674). Sirket tarafindan
ayrilmasi gereken zorunlu yedek akcenin diizenlendigi APOK m.150/2 uyarinca her finansal yil
karinin yiizde besi , 6denmis sermayenin yiizde onuna ulasincaya kadar genel kanuni yedek akceye
ayrilacaktir. Almanya mevzuatindan farkli bir oranin belirlendigi Isvigre’de ise rakama yiizde yirmi
olarak tespit edilmistir (IBK m.671/1). Her iki hukuk diizeni tarafindan ¢ikartilan pay primleri de
sermaye yedekleri icerisinde kabul edilmis, kanuni yedek akgelerin bir pargasi olarak diizenlenmistir
(IBK m. 671) . Bu yedek akgeler, 6ncelikli olarak gegmis yil karlarinin kapatilmasi i¢in kullanilacak,
kar olarak nitelendirilemeyecektir. Ancak s6z konusu rakamin kanunda yahut esas sdzlesmede
ongoriilen degerin iistiine ¢ikmasit durumunda bu miktar i¢ kaynaklardan sermaye artirimi igin
kullanilabilecektir (APOK m.150/4; IBK m.671/2).

158 Konuya iliskin temel kriterlerin tespit edildigi 56. madde kapsaminda sirketin; esas sermayenin
azaltilmasi hari¢ olmak fizere, finansal yilin sonunda sirket yillik bilangolarinda ortaya konuldugu
haliyle, sirketin o faaliyet donemine ait net malvarliginin sirket esas sermayesi ile dagitimi yasak olan
yedeklerinin altina diistiigii hallerde pay sahiplerine temettii dagitimi yapilamayacagi belirtilmistir
(m.56/1). Direktif ile agik bir sekilde ihra¢ primlerinden bahsedilmemisse de, bu primlerinde
zikredilen hesaplamaya dahil edilmesi gerektigi kabul edilmektedir . Ortaklara kar payr olarak
dagitilabilecek olan rakam, sirketin son faaliyet doneminde elde ettigi kar ile o doneme kadar
getirmis oldugu ve dagitima elverisli yedeklerin toplamindan, o ana kadar kanun yahut esas sozlesme
geregi ortaya ¢ikan yiikiimliiliiklerin diisiilmesi sonucu elde edilecek rakami asamayacaktir (m.56/3).
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uyarinca bagli malvarligi kavrami esas sermaye miktarinin 6tesinde bir rakam olarak
tespit edilmis, bu rakamin sirket pay sahiplerine dagitilmasi kanun ile engellenmistir.
Bu hususu dile getiren yazarlar ilkenin “sermayenin korunmasi”’nin 6tesinde bir amag

giittiigiinii ve daha genis bir kapsamda ele alindigini dile getirmistir'®*.

Aslinda belirtmek gerekir ki, tartismanin temeli APOK ve ALOK arasinda
olusan fark ile kendisini gostermektedir. Bu husus Alman doktrininde dile getirilmis
ve ALO agisindan ilkenin kapsam ve gergevesinin sirket esas sermayesi ile siirh
oldugu vurgulanmistir. Ancak, limited ortakliklardan farkli olarak, anonim ortakliklar
bakimindan sermayenin korunmas ilkesine konu degerlerin ¢ok daha genis oldugu,
anonim sirketler bakimindan esas sermaye rakami haricinde zorunlu yedek akgeler ile
belirli bir amaca 6zgililenmis ge¢mis donem karlarinin (ihtiyari yedek akgelerin) de
koruma altina alindigini dile getirilmistir. Bu nedenle anonim sirketler bakimindan
sermayenin korunmasi kavraminin bu baglamda ve daha genis bigimde ele alinmasi

gerektigi one siiriilmiistiir’,

Almanya da ileri siiriilen bu goriis lilkemizde de etkili olmus, kanunen baglh
malvarligim teskil eden ortaklik sermayesi ile kanuni yedek akgelerin sermayenin
yarisina kadar olan miktarin toplamini korudugu, bu kapsamda ilke ile yalnizca sirket
sermayesinin degil, sirket sermayesinden daha fazla bir miktarin koruma altina alindig:
dile getirilerek, ilkenin sirket sermayesini degil bunun 6tesinde bir malvarligi degerini

muhafaza ettigi kabul edilmistir'®®.

Buna gore esas sermaye ile kanuni yedek akgeler toplami kadar aktifin iadesi engellenecek, bu oranda
alacaklilarin menfaatleri muhafaza edilecektir (BACHNER, s.109).

1% Bkz: 146 numarali dn.

15 DRYGALA/STAAKE/SZALAIL s.390. Yazarlar ALOK bakimindan Kapitalschutz kavraminin
“sermayenin idamesi (Kapitalerhaltung) ve sermayenin teskili (Kapitalaufbringung)” olmak {iizere
temel iki ayag1 oldugunu, ancak APOK bakimindan konunun daha genis bir kapsamda ele alindigini
dile getirmistir. Yazarlar bu genis yoruma dayanak olarak anonim sirketlerde ayrilmas: zorunlu
tutulan yedek akgeleri, ¢ikarilan paylar dolayisiyla saglanan primlerin gelirlerinin yalnizca belirli
amaglar i¢in kullanilabilmesini, genel kurulca izin verilmesi durumunda yillik karin yarisina denk
gelen kismin ayr1 bir akce olarak ayrilabilesine iligskin diizenlemeleri gostermislerdir (DRYGALA /
STAAKE / SZALAI, s.381-382). BEZZENBERGER, s.2, 6 ve s.205.

1% SEHIRALI CELIK (KIRCA/MANAVGAT), 5.129; UCISIK/CELIK s.53. Ote yandan doktrinde
bir grup yazar ilkenin esas itibari ile sirket malvarliginin tamamini korumadigini1 ancak korumanin
sermaye kavraminin 6tesinde oldugunu bu yonii ile ilkenin “malvarliginin korunmasi1” ilkesi olarak
adlandiriimas: gerektigini savunmaktadir. Bu yonde bkz: KARAMANLIOGLU, s. 49; TORAMAN
COLGAR, Emek, “Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Sirkete Bor¢lanma Yasagi (TTK m. 358)”,
Kazanci Hukuk Eserleri Bilgi Bankasi, 2017. (www.kazanci.com) (son erigim tarihi: 11.11.2019).
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B. Korumaya Esas Degerlerin Tespiti ve TTK Baglaminda Degerlendirilmesi

Yukarida dile getirildigi tizere, gerek iilkemizde gerek mukayeseli hukukta
ilkenin genis ¢er¢evede algilanmasi ve buna gore yorumlanmasi gerektigini savunan

Almanya merkezli goriis, diger bir kesim tarafindan yogun sekilde elestirilmistir.

Konuyu mukayeseli hukuk ¢ergevesinde ele aldigimizda, kavrami 6zellikle AB
mevzuat: kapsaminda ve yine Almanya®®’, Isvigre!®® | Ingiltere’™® hukuk sistemleri
baglaminda karsilastirmali olarak ele alan pek ¢ok yazarin ilkeyi esas sermaye
sisteminin bir parcasi olarak degerlendirdigi ve getirdigi korumay1 belirli bir grup

malvarlig degeri ile sinirl tuttugu gorilmiistiir.

Tiirk doktrininde de  bazi yazarlar ilkenin genis yorumlanarak tiim

malvarligmin koruma kapsaminda ele alinmasina kars1 ¢ikmugtir?®0,

TEOMAN, Omer, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin anonim ortaklik yonetim kuruluna iligkin bazi
hiikiimlerinin degerlendirilmesi” BATIDER, C.26, S.3, 2010, s. 13.

157 Konuya agik bir sekilde deginen Lutter/Schmidt/Bayer, Almanca karsiligi “Vermdgensschutz”
olan malvarliginin korunmasi kavrami ile “Kapitalschutz” kavraminin higbir ilgisinin bulunmadigini,
acikca dile getirmistir ( LUTTER, Marcus,/SCHMIDT, Jessica/ BAYER, Walter, Européisches
Unternehmens- und Kapitalmarktrecht : Grundlagen, Stand und Entwicklung nebst Texten und
Materialien, Berlin, 2011, s.127). Konuya Avrupa mevzuati baglaminda deginen bir diger yazar olan
Schmidt de sermayenin korunmasi ilkesi ile yalnizca pay sahiplerince 6denmesi gereken sermaye
tutarinin tam ve eksiksiz olarak sirkete getirilmesi ve sonrasinda muhafazasinin hedeflendigini dile
getirmisgtir (SCHMIDT, Karsten, “Grounds for Insolvency and Liability for Delays in Filing for
Insolvency Proceedings Necessary Supplement to Capital Protection”, Legal Capital in Europe,
Europena Company and Financial Law Review, Ozel Say1 1, Berlin, 2006, s.145. Kavramin Almanca
karsilig1 olan “Kapitalschutz” teriminin kullanimi i¢in bkz: SCHMIDT, Karsten , “Insolvenzgriinde
und Haftung fiir Insolvenzverschleppung — Notwendige Ergénzung des Kapitalschutzes”, Das Kapital
der Aktiengesellschaft in Europa, Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht, Berlin, 2006,
5.188-189).

1% JUNG, Peter, Ziircher Kommentar, Art. 620-659h OR, 2016, s.366; TANNER, Brigitte,
Handkommentar zum Schweizer Privatrecht, Art. 530-771 OR, 2016, s.757; SIFFERT,
Rino/FISCHER, Marc Pascal /PETRIN, Martin, Stimpflis Handkommentar (Art. 772-827 OR), 2008,
s.251; DUBS / TRUFFER OR 706b N 16a.

159 Anglo-Amerikan ve Alman hukuk sistemlerini konu ¢ercevesinde karsilastirmali olarak inceleyen
Bachner de “kapitalschutz” kavrami ile tiim esas sermaye sisteminin, yani sermayenin teskili ve
muhafazasi ilkelerinin temel alindigini, korumanin kapsaminin bu sekilde tayin edildigini dile
getirmektedir (BACHNER, s.100.) Aym1 yo6nde goriis bildiren Cahn/Donald da eserlerinde
sermayenin idamesi kapsaminda iki temel birlesenden s6z edilebilecegi, bunun ilk ayagim sirketin
kurulusu sirasinda getirilmesi kararlagtirilan asgari bir rakamin olusturdugunu, ikinci ayaginda ise
temel hedefin bu rakamin muhafazasi oldugu dile getirmislerdir (CAHN/DONALD, s.220).

160 AYDIN, Alihan, Anonim Ortakligin Kendi Paylarmi Edinmesi, Istanbul, 2008, s.8-dn5;
SOYKAN, Sermaye Artirimi, S.6; BOYRAZ, Mustafa Ragit, “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununda
Anonim Sirketlere Hakim Olan Sui generis Ilkelerin ABD Model Business Corporation ACT ile
Karsilagtirmali Olarak Incelenmesi”, Hasan Kalyoncu Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.8,
S.15, Y.2018, s. 7-9. ARSLANLI, C.1, s.100 ve 132. Aslanli, anonim sirketlerin borg¢larina karsi
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Kanaatimizce, ilke kapsaminda koruma altina alinacak olan degerleri dar
yorumlayan gorlis, anonim sirketlerin temel yapisina, 6102 sayili TTK’ya ve
ekonomik hayatin gerceklerine ¢ok daha uygundur'®l. Bu hususun net bir sekilde
ortaya konmasi adina ilkenin neden dar yorumlanmasi gerektigi, ilkeyi genis sekilde
yorumlayan diisiincenin  gerekceleri baglaminda asagida detayli olarak
degerlendirilecektir.

1. Malvarhgi ile Sorumluluk ve Sinirhi Sorumluluk Kapsaminda Konunun

Degerlendirilmesi

Ilkenin sirketin tiim malvarhgini konu almasmi gerektigini savunan goriise
getirilecek ilk elestiri, bdylesi bir yoruma dayanak olarak sirketin alacaklilarina kars1

yalnizca malvarligi ile sorumlu olmasinin gosterilmesidir'®?. Hukukun kendisini siije

yalnizca mameleki ile mesul oldugunu ve bu nedenle kanunun esas sermayenin mahsiilii olan sirket
malvarligmin usulii dairesinde tesisi ve bu malvarlig: tesekkiil ettikten sonra muhafazasi icin gerekli
tedbirleri aldigin1 dile getirmistir . Yazar tarafindan bu noktada dile getirilen “esas sermayenin
mahsiili olan malvarliginin muhafazasi” kavrami ile ifade edilmeye ¢alisilanin sirket esas
sermayesine denk gelen malvarligi oldugu hususu devam eden kisimlarda yazar tarafindan agikca
ortaya konulmustur. Sirketin kendi paylarini iktisabina iligkin degerlendirmede bulunan yazar, s6z
konusu kavrami “esas sermayenin muhafazas1” seklinde ifade etmistir. ARICI, Fatih/VEZIROGLU,
Cem, Kaldiraghh Devralma (Leveraged Buyout) ve Anonim Sirketin Finansal Yardim Yasagi,
Istanbul, 2014, 5.99. 6102 say1li kanunun 380. maddesi ile getirilen finansal yardim yasagna iliskin
monografilerinde Arici/Veziroglu ise ilgili diizenleme ile serbest malvarligindan dahi finansal yardim
yapilmasinin yasaklanmasi karsisinda hilkmiin sermayenin korunmasindan daha kapsamli bir amacit
oldugunu, hitkkmiin sermayenin korunmasi rejimine ait tipik bir esas olmadigini belirtmis, bu
kapsamda ilkenin sermayenin korunmasi ilkesi olarak adlandirilmasi gerektigini ve kapsaminin
sirketce lizerinde serbest bir sekilde tasarruf edilemeyecek malvarliginin olusturdugunu dolayli
olarak ifade etmislerdir.

181 Bu noktada belirtmek gerekir ki, ilgili diizenlemelerin lafzi olarak yorumlanmasi durumunda
kolaylikla ilkenin anonim sirketlerde “sermayeyi” korudugu sonucuna ulasilacak ve bu kapsamda
kanun koyucunun tiim sirket malvarligint degil, yalnizca belirli bir grubu korudugu agikga tespit
edilecektir. Ancak boylesine 6nemli bir mevzuda yalnizca sadece lafza bagli kalinarak yorum
yapilmasi kabul edilemeyecektir. Bu noktada hitkkmiin muhtevasi belirlenirken hiikkmiin amacinin esas
alinmas1 gerekecegi aciktir. Fakat TTK’nin diger hiikiimlerinde kanun koyucu s6z konusu ilkenin
amacini ve muhtevasini acik bir sekilde ortaya koymamistir. Bu noktada ilkenin muhtevasini tespit
icin yorum tekniklerinden faydalanilmalidir.

Nitekim 14fz1 yorumla acik bir sonuca varilamamasi halinde de kanunun ruhunun aragtirilmast ile
tespit edilecek anlama esas teskil edecektir. Tespit edilecek bu anlam, 14fz1 yorumla varilan anlama
esit olursa, agiklayici bir yorum, 1afzl yorumdan farkli olursa, degistirici bir yorum s6z konusu
olacaktir. (OGUZMAN/BARLAS, s.74-75). Bu anlamin tespitinde hiikmiin gerekgesinin mutlak
dogru olmadigr ve hakim acgisindan baglayici olmadigr bir gercekse de, bu amacin ortaya
konulmasinda ¢ok biiyiik 6nem arz etmektedir.

162 Konuya iliskin agiklamalarda bulunan Poroy ilkenin, anonim sirketin alacaklilarina karsi aktifi ve
pasifi ile smnirli olarak sorumlu olmasinin  sonucu oldugunu dile getirmistir (POROY/
(TEKINALP/CAMOGLU), 2010, 5.222, p.468). Aym yonde bkz: BAHTIYAR, Mehmet, “Anonim
Ortaklikta Paylarin Ugiincii Kisilere Satilmasi Durumunda Diger Ortaklara Onalim Hakki Taniyan
Anasbzlesme Hiikiimleri ve Etkileri”, BATIDER, C.21, S.2, Y.2001, 5.97; SAR, s.65. Bu husus Yarg1
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olarak kabul ettigi her kisi gibi anonim sirketler de alacaklilarina kars1 dogal olarak
kendi malvarligi ile ve smirsiz olarak sorumlu olacaktir. Bu husus medeni

163

hukukumuzun en temel prensiplerinden biridir®°. Sirketin kendi malvarlig1 ile

sorumlu tutulmas: tiizel kisilik kavraminin bir sonucudur.

Ote yandan, sermayenin korunmasi ilkesinin temel dayanag: olarak gdsterilen
sinirlt sorumluluk halinin sirketin tiizel kisilige sahip olmasi ile dogrudan bir baglantisi
bulunmamaktadir. Nitekim sinirli sorumluluk kavramu tiizel kisiligin ortaya ¢ikisindan
bagimsiz olarak tarihsel siirecte kendisine yer bulmustur. Anonim sirketlerin tiizel
kisiliginin kabul edildigi donemlerde ortaklarin sirket alacaklilarina karsi
sorumlulugunun sinirlandirilmadigi  diizenlemelere de yer verilmistir. Hatta
giiniimiizde dahi ortaklarinin sorumlulugunun sinirlandirilmadigl anonim ortaklik

tiirlerine rastlamak miimkiindiirt®*.

Oyleyse, doktrinde ileri siiriilen ve “anonim sirketlere ait tiim malvarliginmn
korunmasi gerektigi, ciinkii bu sirketlerin alacaklilarina karsi tim malvarhg: ile
sorumlu oldugu” savinin, smirli sorumluluk ilkesinin sonucu olarak ortaya ¢ikan
sermayenin korunmasi ilkesi ile dogrudan bir baglantisnin oldugu sdylenemez!®.
Nitekim, alacaklilarina kars1 yine tiim malvarligi ile sorumlu olmasina ragmen, sinirli

sorumluluk ilkesinin uygulanmadigi anonim sirket tiplerinde ilkenin varligindan s6z

edilememektedir6®.

kararlarina da yansmmustir. Istanbul 4. Asliye Ticaret Mahkemesince verilen 22.03.2018 tarihli ve
2017/339 E., 2018/405 K. say1l1 karar da su ifadelere yer verilmistir: “Anonim sirketin sermaye sirketi
olmast ve iigiincii kisilere karst yalmz sirket tiizel kisiliginin, kendi malvarligi ile sorumlu olmasi
sebebiyle, sermayenin korunmasi ilkesi giindeme gelmistir.” (lexpera bilgi bankasi) (son erisim tarihi:
11.11.2019).

183 OGUZMAN, M. Kemal/ OZ, Turgut, Bor¢lar Hukukunun Genel Hiikiimleri, C.1, Istanbul, 2018,
s.16.

164 Detayli agiklamalar icin bkz: Birinci Béliim.VI.A.-214 sayili dn.

185 Aym yonde agiklamalar da bulunan Aydin, hukukun kendisine kisilik tanidig1 her 6znenin
yiiklendigi borg¢lardan dolay tiim malvarligi ile sorumlu oldugunu, kanun koyucunun istisnai olarak
ve ticaret hayatinda {istlenilen riske bagli olarak bor¢lunun sorumlulugunu sinirlandirdigini, anonim
sirketlerinde diger hukuk 6zneleri gibi bor¢larindan dolay1 sinirsiz olarak sorumlu olmasindan daha
dogal bir durum olmayacagini beyan etmistir. Dolayisiyla pay sahiplerinin sinirlt sorumlulugunu
dengelemek amaciyla ortakligin biitiin malvarligiyla sorumlulugu sisteminin getirildigini sdylemek
dogru bir yaklasim degildir. Anonim ortakligin alacaklilar1 karsisinda tim malvarligiyla sorumlu
oldugunu séylemek zaten dogal olan1 yinelemekten baska bir anlama gelmez. (AYDIN, s.7-dn. 3.)
186 Birinci Boliim. VI.A.-214 sayili dn.
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Kaldi ki gergek kisi tacirler ile islem yapan {igiincii kisiler lehine getirilmeyen
boylesi bir korumanin tiizel kisi tacir sifatin1 haiz ticaret sirketleri bakimindan
ongoriilmesinin  hakli bir dayanagi kanaatimizce yoktur. Tiizel kisi tacirin
malvarhifinda meydana gelecek olan artis yahut azalisin gergek kisi tacirin

malvarhginda meydana gelecek olan artis ya da azalistan bir farkli degildir'®’

. Buyonu
ile bir ticaret sirketi ile alacaklisi arasindaki iliskiyi, gercek kisinin alacaklisi ile olan
iliskisinden farklt bir hukuki rejime tabi tutmak makul bir gerekceye

dayanmamaktadir!®®,

Anonim sirketlerin malvarligin1 ortaklarina kar payi olarak dagitabiliyor
olmasi, bu durumda farklilik yaratmaz. Zira kar pay1 esasinda ortagin sirkete sermaye
olarak getirmis oldugu varligin karsilig1 olarak kazandig: bir haktir. Ortagin getirdigi
sermaye, diger bir deyisle ivaz karsiliginda hak kazandigi bu alacagin kendisine
veriliyor olmas1 gercek tacirler ile tiizel kisi tacirler arasinda herhangi bir ayrim
yapilmasinin  gerekcesi olamaz. Ote yandan tiizel kisi tacirlerin kendi

malvarliklarindan ivazsiz olarak tasarrufta bulunmasin1 engelleyen herhangi bir

167 «

2

Ticari Isletmelerde Finansal Problemler- Paramin Disari Cikarilmasi” isimli makalesinde
gercek kisi tacirlerin ifa giicii yeterliligini muhafaza etmesine iliskin agiklamalarda bulunan ve
durumu elestiren Conrad, gercek kisi bir tacirin ifa giicii yeterliligini muhafaza etmesi gerektigini,
bu kaynagin tacirin sahsi servetinden saglanacagini bu kapsamda igletme i¢in ayirdig1 sermaye ile
sahsi harcamalarini birbirinden ayirmasinin isletmenin devamliligini ve ifa giicli yeterliligini idame
icin en mantikli yol olacagin1 aksi durumun olumlu sonug¢ dogurmayacagini ancak yine de kanunlarin
dogrudan ya da dolayli olarak bu yonde bir talepte bulunmadigini dile getirmistir. Bu dogrultuda tacir
igletmesi i¢in kullanmasi gereken ve bu kapsamda alacaklilarin alacaklarina kavugmasini saglayacak
olan bu fonu, higbir engel ile kargilagsmadan sahsi harcamalari i¢in kullanabilecektir. Konuya dikkat
cekmek isteyen yazar, hukukun ¢izdigi sinirlara riayet etmek sart1 ile tacirin bu varlig1 saraba, kadina,
kopeklere yahut yariglara harcayabilecegini, bu ahmakliklarinin kaydini tuttugu miiddetce hileli iflas
yaptirimt ile kargi karsiya kalmayacagini dile getirmistir (CONRAD, Alfred F., Financial Problems
of the Businiess Enterprise - Getting the Money Out”, University of Illinois Law Forum, C.1954, S.3,
1954, 5.430).

188 Aslinda bu goriis yeni degildir. 1826 yilinda Pennysylvania Eyalet Mahkemesince verilen ve sinirl
sorumluluk kavraminin incelendigi Catlin v The Eagle Bank of Maryland isimli kararda Chief Justice
Hosmer su ifadelere yer vermistir: “ Hukuki bir tedbir mevcut olmadigr miiddetce her tiirlii hukuk
iliski kapsaminda alacakl ve bor¢lu arasindaki iliskide meydana gelen ayni zararin ayni hukuki
rejime tabi tiim olaylarda ayni sonuglart doguracagini kabul etmek makul bir beklenti olacaktir.
Goriilmekte olan uyusmazliga konu tartisma baglaminda ise gercek kisiler ile ticaret sirketleri
arasindaki durum bir kiyasin otesinde dogrudan ayniyet arz etmektedir ve bu iki durum arasinda
ayrima gitmek i¢in en ufak bir neden goremiyorum.” HUNT Edwin S., “The Trust Fund Theory and
Some Substitutes for It” The Yale Law Journal, C. 12, S. 2, 1902, s. 63. Ayn1 kararda Hosmer su
ifadelere de yer vermektedir: “ Sirket esas sozlesmesi ile getivilmis herhangi bir kisitlamanin
bulunmadigr hallerde, gergek kisilerin ve diger ticaret sirketlerinin yapabilecegi islemlerin, bu
sirketler acisindan istisna, engel ya da yasak teskil edecegini tasavvur etmekte ve bu tasavvuru
gerekgelendirmekte zorlantyorum.” WATTS, Frederick/ SERGEANT Henry Jonathan, Reports of
Cases Adjudged in the Supreme Court of Pennsylvania, C.5, Philadelphia, 1844, s.247.
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diizenleme de bulunmamaktadir. Bu husus en temelde tasarrufun iptali davalarini

diizenleyen 11K m. 278 diizenlemesi ile agik¢a belirtilmistir'®®,

Oyleyse sermaye sirketleri bakimindan dagitim1 mutat oldugu kabul edilen ve
hatta belirli hallerde bizzat kanun koyucu tarafindan zorunlu tutulan kar pay1 dagitimi
isleminin karsiliksiz olmasi nedeni ile alacaklilar agisindan risk teskil ettigini ve bu
nedenle gergek kisilerin malvarligi ile anonim sirketlerin malvarlig1 arasinda ayrima

gidilmesi gerektigini soylemek dogru degildir.

2. Anonim  Sirketlerin  Temel Yapis1 Kapsaminda  Konunun

Degerlendirilmesi

Anonim sirketlerde ortaklarin bir araya gelmesini saglayan en énemli giidi,
bireylerin tek basina gergeklestiremeyecegi yatirimlari birden ¢ok pay sahibinin
sermayesini bir araya getirerek gerceklestirmek ve nihayetinde bu faaliyetten kar
etmektir'™®, Bu anlamda kar, ortaklarin ortakliga katilimi sonucunda elde ettikleri
hukuki semeresi ve periyodik verimdir!’t. Sirket pay sahipleri sirkete sermaye olarak
getirdikleri degerlere karsilik olarak bir miktar 6demenin kendilerine yapilmasini talep
etmektedir. Bu durum, yapilan yatirrmin dogal bir sonucudur. Aksi halde sermayenin

bu sirketlerde toplanmasini beklemek miimkiin degildir!’2.

189 Sz konusu diizenleme ile kanun koyucu mutat hediyeler hari¢ olmak iizere, hacizden veya
haczedilecek mal bulunmamasi sebebiyle acizden yahut iflasin agilmasindan haczin veya aciz vesikasi
verilmesinin sebebi olan yahut masaya kabul olunan alacaklardan en eskisinin tesis edilmis oldugu
tarihe kadar geriye dogru olan miiddet iginde yapilan biitiin bagislamalar ve ivazsiz tasarruflar batil
oldugunu dile getirmis, ancak bu miiddetin haciz veya aciz yahut iflastan evvelki iki seneyi
gegemeyecegi agikea kabul edilmistir. Gergek yahut tiizel kisilerin mutat olarak yapmis oldugu ivazsiz
tasarruf igslemleri ile haciz veya aciz yahut iflastan evvelki iki sene igerisinde yapilmayan karsiliksiz
kazandirmalarm hukuken gecerli oldugu acik¢a ortaya konulmustur. “Ivazsiz tasarruflarin ve
bagislamalarin iptal davasina konu edilebilmeleri icin, haczedilecek mal bulunmamasi halinde haciz
tutanaginin tanzim tarihi veya ifldsin agilmasindan geriye dogru, hacze veya aciz vesikasi verilmesine
sebep olan ya da iflas masasina kabul edilen alacaklardan en eskisinin dogum tarihine kadar ge¢mis
olan donem i¢inde yapilmis olmasi gerekir. Bu islemlerin her haliikarda 6nceki iki yil icinde yapilmuis
olmalart zorunludur. iki yillik siireden once yapilan ivazsiz islemler iptal davasina konu olamaz.”
ATALAY Oguz (PEKCANITEZ, Hakan/ SUNGURTEKIN OZKAN, Meral/ OZEKES Muhammet),
Icra ve Iflas Hukuku, 2012, Ankara, s.844-845.

170 POROY/TEKINALP(CAMOGLU), 2014, 5.279,p.436; AYDIN, Alihan, “Anonim Ortaklik
Yonetim Kurulunun Temsil Yetkisinin Sinirlar1 ve Temsil Yetkisinin/Giiciiniin Kotiiye Kullanilmasi
Sorunu”, BATIDER, C.30, S.1, Y.2014, s.152,dn 47. Detayh agiklamalar i¢in bkz: Tkinci Boliim.1I.
171 BIRSEL, s.19.

172 QUIRY/DALLOCCHIO/LE FUR /SALVI, s.10; DINE, s.132; FRENCH/MAYSON/RYAN,
s.287,289; BEZZENBERGER, s. 1. Ayni sekilde bir sirketin paylarinin deger kazanmasi ve dolayl
olarak piyasa degerinin artmasi kar politikalari ile dogrudan alakalidir (CAHN/DONALD, s.219).
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Oyleyse, ortakliga giris amac1 bu semereden faydalanmak olan pay sahiplerinin
s0z konusu malvarligindan yararlanamayacaklar1 ve sirketin serbestce tasarruf
edebilecegi ve yine gerekli durumlarda kér pay1 olarak dagitabilecegi bu malvarliginin
alacaklilar lehine olacak sekilde korundugu sdylenemez!”. Boylesine bir yaklasim

anonim sirketin temel yapisina ve varolus amacina aykiridir.

Ote yandan kanun koyucunun sirket alacaklilarinin tek giivencesi oldugu kabul
edilen sirket malvarligimin tamamin1 korumay1 gergekten arzu etmesi halinde, kar
dagitimini yasaklayan diizenlemeler getirmese dahi, en azindan sirketin elde ettigi kar
sirketin malvarlig1 igerisinde tutacak genel kurul kararlarini batil kabul etmemesi
beklenecektir’4. Nitekim, sirketin bir daha kar dagitmayacag1 yoniindeki genel kurul
kararmin sirketin 6zkaynaklarinal™ dahil unsurlarin sirket disina ¢ikisini engelledigi,

bu yolla sirketin yalnizca bagli malvarligini degil, tim malvarligini korudugu agiktir.

173 AYDIN, s.8-dn5.

174 K onuya deginen Moroglu, anonim sirketlerde mevcut pay sahiplerinin 6zel ¢ikarlarinin korunmasina
iliskin emredici diizenlemelerin kural olarak nisbi emredici olarak kabul edilecegini ancak genel kurul
karari ile bu hakkin kismen ya da tamamen kaldirilmas1 durumunda artik bu kararin batil olacagini dile
getirmis, bu duruma ise Ornek olarak pay sahiplerinin kar payr alma haklarmin kaldirilmasini
gostermistir (MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.61.). Nisbi emredici/mutlak emredici hiikiim ayrimi igin
bkz: MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.173; TEKIL, Fahiman, “Hiikiimsiizlik Ve Iptal Edilebilirlik
Ayrim1 Hakkindaki Bir Yargitay Karar1 Uzerine Diisiinceler”, Prof. Dr. Erdogan Moroglu’na 65. Yas
Giinii Armagani, 1. Baski, Istanbul, 1999, 2. Tipki Basim, Istanbul 2001, 5.594. (Aksi yonde goriis
icin bkz; “ Emredici hiikiimlerin “mutlak emredici” ve “nisbi emredici” diye ayirima tabi tutulmalart
da, hukuk teknigine uymaz. Bir hiikiim ya emredicidir, ya da degildir.” IMREGUN, Oguz, Anonim
Ortakliklarda Genel Kurul Kararlarina Karsi Kanun Yollari, Prof. Dr. Fahiman Tekil’in Anisina
Armagan, Istanbul, 2003, s.147).

175 Ozkaynak kavrammin kullaniminda yeknesak bir yaklasim séz konusu degildir. Kavram, TTK ve
ilgili diger mevzuatta agirlikli olarak “6zkaynak™ seklinde kullanilirken (Bkz: TTK m.73, 74, 583,
603, 606, 612, 642. Miilga 615. maddenin bashgi ise “Ozkaynaklarin yerini tutan odiingler”
seklindedir.) TTK igerisinde ayni kavrama denk gelecek sekilde “6z kaynak” (Bkz: TTK m.512.) ,
“6zvarlik” (Bkz: TTK m.139. Ayn1 yoénde kullanim igin bkz: TEKINALP (POROY/ CAMOGLU),
2014, s.111, p.144. Ozvarlik kavrami yazar tarafindan anonim ortaklia ait olan ve iigiincii kisilerin
iizerinde herhangi bir alacak hakki bulunmayan varliklarin anlagilmasi gerektigini dile getirmistir.
TEKINALP [POROY/ CAMOGLU]J, 2010, 5.708 p.1490) , “net aktif* (Bkz: TTK m.168, 379/3.) “net
varlik” (Bkz: TTK m. 291, 300. Doktrinde ayn1 yonde kullanim icin bkz: BAHTIYAR, Kayith
Sermaye, s. 14.) terimlerine de yer verilmistir. Ote yandan ayni kavramm VUK m. 192 diizenlemesi
ile “6z sermaye” olarak nitelendirildigi de goriilecektir (Kavramlarin ayni anlama denk gelecek sekilde
kullanildig1 yoniinde bkz: TURK, s. 55.). Ancak, tezimizin temelini olusturan TTK baglaminda
Ozkaynak terimine oncelik tanindig1 i¢in, s6z konusu kavram ve nitelendirme bu terim baglaminda
yapilacaktir . Kavram Avrupa Birligi mevzuatinda “equity capital” seklinde isimlendirilirken
(https://www.ab.gov.tr/ab-terimleri-sozlugu 50205.html)  Alman ve Isvicre mevzuatinda
“Eigenkapital” terimi tercih edilmistir. Yine “equity” terimi yer yer “esas sermaye” yi karsilayacak
sekilde de kullanilmaktadir. Bu yonde tanim ve kullanim i¢in bkz: QUIRY / DALLOCCHIO / LE
FUR / SALVI , s.6; VOGELAAR/ CHESTER, s.179; Dictionary of Banking and Finance, A & C
Black, 2005, s.122. Benzer yonde kullanim igin bkz “equity share capital”: PARKER, s.111. Ingiltere

66


https://www.ab.gov.tr/ab-terimleri-sozlugu_50205.html

Fakat sirket ortaklarinin agik iradelerine ve alacaklilarin lehine olmasina
ragmen kanun koyucu boylesine bir korumayr uygun goérmemis, sirketin kar
dagitmamasini ancak belirli hallerde miimkiin kilmistir!’®. TTK m.523 uyarinca sirket
kanunda ve esas sozlesmede Ongorilen disinda baskaca bir yedek akcge

ayrilabilmesinin, bir baska deyisle sirkete ait karin dagitilmayip sirket malvarlig

mevzuatinda “equity share capital”, “share capital” ve “equity” kavramlarinin sirketler hukuku
anlaminda sermayeye denk gelecek sekilde kullanildigi yoniinde bkz: FERRAN/HO, s.49.

Ozkaynak kavramu, bir sirketin bilancosu agisindan genel olarak pay sahiplerince getirilen sermaye
ve sirketce elde edilen tiim gelirlerden zararlarin ve yabanci kaynaklarmn diisiilmesi ile ulagilan miktari
ifade etmek iizere kullanilmaktadir (ERDOGAN, Erdem, Firm Value, Cost Of Equity and Application
In Some Certain Turkish Companiies, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, istanbul, 2010, 5.38.). Bu
yonii ile muhasebesel anlamda sermaye kavramina denk gelecek sekilde kullanilan 6zkaynak (6z
sermaye) terimi VUK m.192/4 kapsaminda “aktif toplami ile borglar arasindaki fark” seklinde
tanimlanmaktadir .

Ancak konuya iliskin asil diizenlemeye Vergi Usul Kanununun' 175 ve mikerrer 257 nci
maddelerinin verdigi yetkiye dayanilarak yayimlanan I sira sayilt “Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligi” nde yer verilmis, bu teblig eki olan “Ill- Mali Tablolar Ilkeleri’nde isletmenin bilango
tarihindeki 6denmis sermayesi ile isletme faaliyetleri sonucu olusup, cesitli adlar altinda igletmede
birakilan kérlar1 ile donem net kar1 (zarar1) bilangoda 6zkaynaklar olarak gosterilecegi belirtilmistir.
Devam eden diizenlemelerde ise sermaye , sermaye yedekleri, kar yedekleri , gegmis yil karlari
(zararlar1) ve donem net kari (zarari)nin toplaminin 6zkaynaklari olusturacagi belirtilmistir.

Oyleyse ticaret hukuku baglaminda; Kamu Gézetim Kurulunca, TTK m.88 kapsaminda kendisine
verilen yetkiye dayanarak c¢ikarilan teblig ve ekleri ile bu teblig ve eklerinde atif yapilan mali tablo
ilkelerinin “6zkaynak’ kavraminin nitelendirilmesinde esas alinmasi gerekecek ve kavram bu kapsamda
degerlendirilecek ve TTK anlaminda 6zkaynak kavramui ile esas sermaye, kanuni yedek akgeler, ihtiyari
yedek akgeler, olaganiistii yedek akgeler , diger kar yedekleri, 6zel fonlar, hisse senedi ihrag pirimleri,
yeniden degerleme deger artislart (bu deger artiglar1 “maddi duran varlik yeniden degerleme artiglar1”
ile “istirakler yeniden degerleme artiglar1” olarak iki sinif altinda ele alinmaktadir) ve diger sermaye
yedekleri ile gegmis y1l karlar1 ve zararlar1 toplamu sirket 6zkaynaklarini olugturacaktir.

Ozkaynak sirketler icin temel finansman kaynaklarindan birini teskil etmekte, yabanci kaynaklarla

birlikte bilango defterinin pasifler kisminda yer alarak isletmelerin gereksinim duyduklari fonlarin
saglandigi en 6nemli iki kaynaktan birini olusturmaktadir. Sirket tarafindan kargsilasilacak isletmesel
riskleri bertaraf etmek ve kisa vadede ihtiya¢ duyulan nakit akisini temin etmek igin bu kaynaklara
ihtiya¢ duyulmaktadir (QUIRY/DALLOCCHIO/LE FUR /SALVI, s.659.). Daimi bir kaynak olma
niteligini haiz 6zkaynaklar olmaksizin bir girketin yalnizca yabanci kaynaklar vasitasi ile faaliyetlerini
siirdiirmesi beklenemez (YIGIT, Fatih, Finansal Krizlerin Sirket Sermaye Yapilart Uzerindeki
Etkileri, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Istanbul, 2015, s.15).
176 Hatta kanun koyucu, konuyu bir adim daha &teye tasimis, heniiz sirket karinim kesinlik kazanmadig1
donemde dahi, sirket ortaklarina kar pay1 avansi 6denebilmesine imkan tanimigtir. Bu husus TTK m.509
uyarinca Ticaret Bakanligi’nca ¢ikarilan “ Kéar Pay1 Avansi Dagitim1 Hakkinda Teblig” kapsaminda
acikca diizenlenmistir. Buna gore sirket kar paymdan mahsup edilmek {izere ara dénem finansal
tablolara gore olusan karlar {izerinden ilgili teblig hiikiimlerine gore hesaplanan tutar1 ortaklarina kar
pay1 avansi olarak dagitabilecektir.

Kanun koyucunun alacaklilar lehine olacak sekilde sirketin tiim malvarliin1 muhafaza etmeyi
hedefledigi bir sistemde boylesine bir diizenlemeye yer vermeyecegi agiktir. Nitekim kar pay1 avansinin
dagitiminda, hukukumuzda benimsenen muhasebesel kurallara gore sirketin aktifinde heniiz bir kazang
tutar1 yokken, diger bir deyisle sirketin sadece ¢ikarilan ara tablo kapsaminda dagitilabilir bir
kaynagimmin mevcut bulundugu varsayimi ile ortaga bir kazang dagitimi yapilmakta, bu baglamda
sirketin hesap donemi sonunda bilongolarinda ortaklik malvarliginin sirket pay sahiplerine dagitilan kar
pay1 avansi tutarim karsilamamasi riski her zaman giindeme gelebilmektedir (ATESAGAOGLU,
Erdem, Vergi Hukuku Bakimindan Anonim Sirketlerde Kar Pay1 Dagitimi, Istanbul, 2012, 5.224.).
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icerisinde muhafaza edilebilmesinin, ancak belirli sartlar ile miimkiin oldugunu
diizenlemistir. Buna gore genel kurul ancak; aktiflerin yeniden saglanabilmesi i¢in
gerekliyse ve biitiin pay sahiplerinin menfaatleri dikkate alindiginda, sirketin siirekli
gelisimi ve olabildigince kararli kar pay1 dagitimi yoniinden hakli goriiliiyorsa kar
dagitimindan imtina edebilecektir. Aksi halde ortakligin organi sirketin nihai amacina

aykir1 hareket etmis olacaktir!’’,

3. Sermayenin Korunmasi ilkesinin Somutlasti1 Diizenlemelerin Muhtevasi

Kapsaminda Konunun Degerlendirilmesi

Ilkenin dar anlamda yorumlanmasi zarureti acik bir sekilde kanunun
gerekcesinde ortaya konulmus ve konuya iliskin diizenleme igeren TTK m.391
gerekcesinde ilkenin sermaye kavramina odaklandig dile getirilmistir'’®. Gerekge ile
acikca ortaya konuldugu iizere, ilke lafzinda oldugu gibi sermaye kavramina
odaklanmaktadir. Bu durum, kanunun lafzinin amaci ile ortiistiigiinii gosteren bir delil

olarak karsimiza ¢ikmaktadir!™®,

177 YANLI, s. 29; MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.173. Pay sahipleri sirketin miimkiin olan en yiiksek
miktarda kar dagitimini arzularken, sirket alacaklilart bu meblagin miimkiin olan en yiiksek oranda
sirket malvarliginda kalmasint ve bu sayede kendi alacaklarini garanti altina almak isteyecektir
(BEZZENBERGER, s.1.). Ancak, buna ragmen kanun koyucu bu menfaat ¢atismasinda pay
sahiplerinin ¢ikarlarini 6nceleyen bir tutum benimsemistir.

Bu husus Yargitay 11. Hukuk Dairesi tarafindan verilen bir karar ile de teyit edilmis, sirket
malvarligma dahil olan serbestce tasarruf edilebilir miktarin hakli bir neden olmaksizin sirket
malvarligindan ¢ikarilarak pay sahiplerine aktarilmamasini bizzat kanuna aykir1 gérmiistiir: “Oncelikle
ve ozellikle ifade etmek gerekirse, her ticaret ortakligr gibi anonim ortakligin nihai amaci kar elde edip
ortaklarina dagitmaktir. Bu amag, anasozlesmelerde yer almaz ¢esitli kanunlardaki kisi birliklerini
aywan, “miisterek gaye” kistasindan ve “ortaklik” kavramindan dogar. Baska bir deyisle “anonim
sirket kanunen yasak olmayan her tiirlii iktisadi maksat ve konular icin kurulur” (TTK madde 331) ve
kar elde etmek ve paylagtirmak nihai amacin elde etmek hedefine yonelir ve bu yolda ¢aba harcar.
Ortakligin biitiin organlart bu nihai amaca uygun kararlar almak zorundadwr.” Yargitay 11. Hukuk
Dairesi tarafindan verilen 26.12.2017 tarih ve 2016/8800 E., 2017/7610 K. sayili karar.
(www.kazanci.com) (son erisim tarihi: 11.11.2019).

178 “Sermayenin korunmasi. Bu ilkeyi (Genel Gerekge 57 ve 66 sayili paragraf), sirketin malvarliginin
korunmas ilkesinden ayirmak, ayrica genel kurulun ve yonetim kurulunun devredilemez yetkileri ile
karistirmamak gerekir. Ilkenin amact Tasarmmn 379 (3), 380 (1), 384 ve 399 uncu maddelerinde
goriildiigii gibi "sermaye'ye odaklanmistir. Yedek ak¢elerin korunmasi tartisilabilir.”

179 Son olarak atif yapilan bir diger diizenleme olan TTK m.379 hiikmii ise sirketin kanunun izin
verdigi oranda girket paylarini iktisabi i¢in girketin bu iktisap sonrasinda “en az esas veya ¢ikarilmis
sermaye ile kanun ve esas s6zlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin toplam1”
kadar aktife sahip olmasi1 gerektigini diizenlemektedir. Bu noktada gerek¢ede yer verilen “yedek
akgelerin korunmasi tartigilabilir” ifadesinin yerindeligi sorgulanacaktir. Nitekim ilgili diizenlemede
acik bir sekilde sirketin esas sermayesinin yani sira dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin de
korundugu gériilecektir. Oyleyse, bu durumda ya kanun gerekgesi ile kastedilen “yedek akge”
kavraminin yalnizca dagitilmasina izin verilen yedek akgeler oldugu ve sermaye kavraminin ise “esas
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Ote yandan, ilkenin sirketin tiim malvarhgini koruma amacimna hizmet
etmedigini gosteren bir diger dayanak, Kanunun sirket malvarligi1 konu alan
hiikiimler ile benimsedigi sistemdir'®°. Sermayenin korunmasi kavramna agik¢a yer
verilen TTK hiikiimleri incelendiginde, ilgili maddelerin genel kurul ve yonetim
kurulu kararlarinin butlanina iliskin oldugu goriilmektedir. Ancak, TTK ile sirketin
bagli malvarliin1 asan miktarda malvarligin1 konu alan diizenlemelerde bdylesine bir

yaklasim benimsenmemistir'®:,

Ortiilii kazang aktarrmina dair benimsenen yaklasim da ilkenin hukuk
sistemimizde dar yorumlanmasi gerektigini gosteren bir diger gerekce olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim ileride detayli olarak ele alinacagi tizere, Ortiilii kazang
aktarimi haline iligkin vergi uygulamasina gidilmis olmasi bu dagitim tiiriiniin
hukuken batil olmadigint ve kanun koyucunun sirketin tiim malvarligin sirket

alacaklilarinin menfaatine muhafaza etmeye calismadigini ortaya koymaktadir'®?,

4. Korunmasi Hedeflenen Menfaat Grubu Kapsaminda Konunun

Degerlendirilmesi

Kanaatimizce sermayenin Korunmasi ilkesinin sirket malvarliginin biitiiniinii
korundugu goriisii ile ilkeyi anonim sirketlerin tiim ihtilaflarinda uygulanabilecek ve
sirket malvarliginin tiim menfaat gruplar1 adina muhafazasimi saglayacak bir yapiya

biirlindiirme ¢abasi i¢ine girilmektedir.

yahut ¢ikarilmis sermaye + dagitilmasina izin verilemeyen yedek akgeler” toplamina denk geldigi
sonucuna ulasilacak; ya da gerek¢enin s6z konusu diizenleme dikkate alinmadan hazirlandigi kabul
edilecektir.

180 Detaylr agiklamalar icin bkz: ikinci Bolim.IV.B.1.

181 Bu noktada pay sahibi olmayan ydnetim kurulu iiyeleri ile ydnetim kurulu iiyelerinin pay sahibi
olmayan 393. maddede sayilan yakinlarina iliskin olarak getirilen sirkete bor¢lanma yasagi bu duruma
bir 6rnek olarak gosterilebilir. Ilgili diizenleme ile sirketin sermayesini asip asmadigi goz Oniine
alimmaksizin sirketin tim malvarlig1 tizerindeki tasarruf yetkisine iliskin bir diizenleme getirilmistir.
Fakat ilgili diizenleme ile butlan yaptirimi éngoriilmemistir. Bu husus 395. maddenin 1. fikrasinin son
ctimlesinde su sekilde ifade edilmistir: “Aksi halde, sirkete bor¢lanilan tutar igin sirket alacaklilart bu
kisileri, sirketin yiikiimlendirildigi tutarda sirket borg¢lart i¢in dogrudan takip edebilir”. S6z konusu
diizenleme ile agik¢a Ongdriildiigii ilizere, yasagi ihlal eden kararlar batil olarak kabul edilmemis,
yalnizca bu kisilere iligkin ayr1 bir sorumluluk hali hiikiim altina alimmistir. Bagh malvarligin1 agacak
sekilde sirket malvarligin1 koruyan diizenlemelerin sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda ele
alinamayacagina ornek gosterilebilecek diger diizenlemeler TTK m.356, 358, 376, 379 ve 395/1
olacaktir. Detayl agiklama icin bkz:ikinci Bolim.IV.B.

182 Bkz: ikinci Bolim.II1.C.3.
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Bu kapsamda ozellikle sirket pay sahiplerinin kendi aralarindaki c¢ikar
catigmalarini ¢6ziime kavusturmak i¢in benimsenen esit islem ilkesi, sanki sermayenin
korunmas1 ilkesinin ayrilmaz bir pargasiymis gibi ele alinmaktadir'®®, Ancak
sermayenin korunmasi kavraminin aslinda sermayenin 6tesinde malvarligi degerlerini
konu aldigin1 ve bu baglamda ilkenin daha genis bir kapsamda degerlendirilmesi
gerektigini belirten yazarlar da agik bir sekilde malvarliginin baglanmasi kavrama ile
aslinda sirket alacaklilarinin degil, sirketin azinlik pay sahiplerinin korunmasinin
hedeflendigini, sirketin diledigi takdirde pay sahiplerine kar pay1 olarak
dagitabilecekleri ve en basindan itibaren alacaklilar icin teminat teskil etmeyen
degerlerin sirket alacaklilarini korunmasi adina muhafaza edilmeyecegini agikga dile
getirmiglerdir. Buna gére malvarliginin ve bu kapsamda pay sahiplerinin korunmasi,

184 Oyleyse, temel

sermayenin korunmasindan Gte, “esit islem” ilkesi ile baglantilidir
olarak sirket alacaklilar1 ile sirket arasindaki menfaat catismalarini ¢6ziime
kavusturmay1 hedefleyen sermayenin korunmasi ilkesi baglaminda bu ilkeye atifta

bulunmak dogru degildir.

18 Bir goriise gore esit islem sadece paysahiplerine degil, daha genis bir cevreye, acikcasi ¢alisanlara,
alacaklilara, miisterilere, yani sirketle menfaat ilgileri bulunanlara, hatta kamuya yonelmistir ve ilkedeki
bu toplumsal agilim giin gectikge daha One ¢ikmaktadir (Genel Gerekge, p.89). Ancak, ilkenin
somutlagtigt TTK m. 357 ve 627 hiikiimlerine iliskin madde gerekgeleri incelendiginde kanun
koyucunun ilkeyi pay sahipleri ile sinirli olarak ele aldig1 goriilecektir.

18 DRYGALA/STAAKE/SZALAI, s.390; BEZZENBERGER, s.205. Ortaya ¢ikan bu g¢ikar
catismasint Onlemek adina anonim sirketlerde esit islem ilkesi 6ngoriilmiistiir. Konuya iliskin
agiklamalarda bulunan Eminoglu, “(k)urumsal ydnetim yaklasiminin somut yansimalarindan biri
olarak kabul edilebilecek olan esit islem ilkesi ile bir taraftan pay sahiplerinin keyfi uygulamalara
karsit korunmasi ve hakkaniyet ilkesi ¢ercevesinde biitiin pay sahiplerinin menfaatlerinin
dengelenmesinin diger taraftan ortakliklarda azinlik durumunda bulunan pay sahiplerinin daha etkin
bir sekilde korunmasinin amaglandigi” dile getirmistir (EMINOGLU, Cafer, “Anonim Sirket Pay
Sahipleri Agisindan “Esit Sartlarda Esit islem” Ilkesi” Yildirim Beyazit Universitesi Ticaret ve Fikri
Miilkiyet Hukuku Dergisi, C.1, S.1, 2015, s.80). Yazar tarafindan da vurgulandig: lizere, esit islem
ilkesi kural olarak pay sahipleri arasindaki ihtilaflart konu almakta, bu ihtilaflarin ¢6ziimii igin
¢Oziimler getirmeye ¢aligmaktadir.

Konuya halka acik sirketler bakimindan deginen Manavgat halka agik ortakliklar bakimindan
korunmasi gereken degerin ortakligin tiim malvarlig1 oldugunu, halka acik olmayan ortakliklardan
farkli olarak halka agik sirketlerde en 6nemli tehlikenin ortakligin karinin ve malvarlig1 unsurlarinin
hakim ortagin menfaatine sonu¢ doguracak bi¢imde ortaklik malvarlifinin disina ¢ikarilmasi
oldugunu dile getirmistir MANAVGAT, s.386-387). Kanaatimizce yazar tarafindan dile getirilen bu
husus, genel olarak ortaklik malvarligini korumaya doniik diizenlemelerin temelde alacaklilardan ¢ok
ortakligin bizzat kendisini ve azinlik pay sahiplerini koruma amaci giittiiglinii dolayli olarak
gostermektedir. Ancak bu noktada hemen belirtmek gerekir ki yazara gore ilke halka agik olmayan
ortakliklar bakimindan da “malvarliginin korunmasini” hedeflemektedir (MANAVGAT, 5.387).
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Ilkenin alacaklilardan daha genis bir menfaat grubunu konu aldigini savunan
goriisce, bu konuda dayanak olarak gosterilen bir diger husus TTK m.519
hiikkmiidiir'®. Buna gore yedek akgelerin yalnizca zararlarin kapatilmasma yahut
islerin 1yi gitmedigi zamanlarda isletmeyi devam ettirmeye veya issizligin Oniine
gegmeye ve sonuglarint hafifletmeye kullanilabilecek olmasi korumanin kapsamini
alacaklilarin 6tesine gececek sekilde genisletmektedir. Benzer sekilde esas sozlesmede
hiikkiim olmasa dahi genel kurulun sirket galisan ve isgileri i¢in yardim sandiklari
kurulmasi ve benzeri amaglar ile yillik kardan yedek akge ayirabilmesine imkan
taniyan diizenlemenin de ilke ile korunmasi hedeflenen grubun yalnizca alacaklilar

olmadigina dair bir ispat oldugu ileri siiriilmiistiir'e®.

Bu goriisiin TTK kapsaminda isciler lehine getirilen birtakim diizenlemelere
ve bunlara Oncelik verilmesine dayandirildigini gormek miimkiindiir. Ancak bu
goriisiin iddia ettiginin aksine is¢iler sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda koruma

altina alinmaya ¢alisilan “alacakli” smifinin disinda degildir'®’

. Diger taraftan sirketin
faaliyetlerini devam ettirmesi i¢in ayrilmasi zorunlu tutulan yedeklerin kanunen esas
sermayeden bir farki yoktur. Bir diger deyisle getirilen esas sermaye ne kadar pay
sahiplerini koruma amaci giidiiyorsa, kanuni yedekler de ancak bu 6lgiide bu amact
giidebilir. Kald1 ki, isletmenin devami i¢in zorunlu tutulan kanuni yedek akgelerin
diledikleri zaman sirketi tasfiyeye karar verebilecek olan pay sahiplerini korumak i¢in
Ongorildiigiinii soylemek miimkiin olmayacaktir. Bu diizenlemenin sirketin devamini
saglama ve bu cihette alacaklilarin alacaklarina kavusmasini temin amaci giitmektedir.

188

Son olarak, ihtiyari yedek akgeler zaten ilke kapsaminda degildir-°. Dolayisiyla s6z

185 Doktrinimizde Tekinalp bir yandan sinirli sorumluluk anlayismin ilkenin mesruiyet gerekcesi ve
kurumsal temeli oldugu dile getirilirken, diger taraftan sermayenin korunmasi ilkesi ile alacaklilardan
daha genis bir grubun muhafaza altina alindig: belirtilmistir. Yazar bu goriisiine dayanak olarak eTK
m.466 hiikmiinii gostermektedir. TEKINALP, Sermayenin Korunmast, s.1693.

186 Tekinalp bu diizenlemelerin ilke ile korunmasi hedeflenen grubun yalnizca alacaklilar olmadigina
dair bir ispat oldugunu, aksi yondeki goriisiin ikna edici olmadigim1 beyan etmistir. TEKINALP,
Sermayenin Korunmasi, s.1693.

187 Aslinda bu hususta ¢ok fazla bir izahate gerek yoktur. Nitekim sirket ile is akdi ¢ercevesinde iliski
kuran is¢inin bu sdzlesme kapsaminda sirketin alacaklisidir. Hatta, bu alacaklar IIK m.22 ve 206
kapsaminda imtiyazli ve Oncelikli olarak kabul edilmistir. Diger taraftan, TTK m.522/1 hiikmii
ayrilacak olan yedek akgelerin kurulacak olan bir vakif veya kooperatife aktarilmasi zorunlulugu
ongorilmiistiir. Hatta TTK m.522/2 diizenlemesine gore vakif senedinde, vakif malvarliinin sirkete
kars1 bir alacaktan ibaret olacagi da ongoriilebilir. Bu durumda, s6z konusu diizenlemelerin yeni bir
alacakli grubu yaratarak bunlari muhafaza etmeye ¢alistig1 agiktir.

18 YANLLI, 5.14-15. Bu yonde detayh agiklamalar igin bkz: 146 sayili dn.
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konusu yedeklerin varligi ilke ile daha genis bir menfaat grubunun korunduguna

dayanak teskil edemez.
5. Terminolojik Karsihg1 Kapsaminda Konunun Degerlendirilmesi

Ilkenin gerek terminolojik olarak gerekse igerik olarak sermayeyi degil daha
genis bir malvarligini konu aldigin ileri siiren yazarlarca bu goriise dayanak olarak
gosterilen son husus, kar dagitiminin yalnizca sermayeyi agan miktar {izerinden degil,
bunun yaninda kanunen ve esas sozlesme geregi bagli olan malvarligi degerlerini de
kapsayan bir rakamin muhafazasindan sonra yapilabilecek olmasidir. Bu goriis
yalnizca ilkenin sirketin tim malvarligin1 kapsadigin1 savunan yazarlarca degil,
ilkenin siirlt bir sirket varligini konu edindigini diisiinen yazarlaca da benimsenmis,
ilkenin “malvarliginin  korunmasi” seklinde adlandirilmasi ve nitelendirilmesi

gerektigi ileri siiriilmiistiir'®,

Bu kapsamda, anonim sirketler hukukumuz kapsaminda “sermaye” kavraminin
muhtevasini tespit etmek, sonrasinda ise bu degerin ilkenin sermayenin korunmasi
olarak dar bir sekilde yorumlanmasina engel teskil edip etmedigini ortaya koymak

gerekmektedir.
a. Anonim Sirketler A¢isindan Sermaye Kavramin Tespiti

TBK m.620 diizenlemesi ile adi ortaklik, iki ya da daha fazla kisinin emeklerini
ve mallarini ortak bir amaca erismek tizere birlestirmeyi iistlendikleri s6zlesme olarak
tanimlanmis, kiyasen ortaklik kavramina uygulanabilecegi kabul edilen bu hiikiim

190

kapsaminda™" ortakligin zorunlu unsurlarindan birinin de ortaklarca getirilecek olan

emek ve mallar toplami oldugu agik¢a diizenlenmistir. Bu noktadan hareket eden

18 K ARAMANLIOGLU, 5.49. Ayn1 yonde kullanim igin bkz: AYDIN, s. 20 vd. ilkenin sermayenin
otesinde sinirlt bir degeri konu aldigini savunan Toraman Colgar ise esas sermaye sistemi geregi
Ongoriilen diizenlemelerin bliyiik ¢ogunlugu sirket sermayesini korudugundan ¢alismada, ilkenin
“sermayenin korunmasi ilkesi” olarak anilmasi gerektigini belirtmistir (TORAMAN COLGAR,
s.10).

190 “Yeni BK ise 620 f 1 hiikmiinde artik "sirket"i veya ortakhigi degil, "adi ortaklik",
tamimlamaktadwr. Bu onemli degisiklik hakkinda gerekcede her hangi bir aciklama
yoktur.Degisikligin onemli sonucu "ortaklik"in nasil tamimlanacagr "dernek'ten ve diger kisi
birliklerinden nasil ayrilacagidir. Kanaatimizce, bu konuda BK m. 620 f.I 'de yer alan adi ortaklik
sozlesmesinden yararlanabiliriz” (POROY/TEKINALP [ CAMOGLU], 2014 5.20, p.42).
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yazarlar ortakliga getirilen emek ve mallardan olusan degerler biitiiniinii sermaye
olarak nitelendirmistir. Doktrinde yapilan bu tanim 818 sayili Borglar Kanunu
sistematigi icerisinde de kendisine agikca yer bulmus; ortaklarca getirilecek olan

nakit, alacak, diger mallar yahut emek acik bir sekilde sermaye olarak
isimlendirilmistirt®?.

Ticaret girketleri baglaminda genel olarak ortakligin kurulus gayesine
ulagabilmesi ve igletme konusuna giren is ve islemleri gergeklestirebilmeleri i¢in
ortaklarca, sirkete getirilmesi taahhiit edilen yahut getirilen nakit veya nakitten baska

iktisadi degerler olarak nitelendirilen sermaye kavrami'% sirket sozlesmesinin de

temel unsurlarindan biridirt®.

TTK m.127 uyarinca kurulus esnasinda ortaklarca ticaret sirketlerine getirilen

k194

degerleri ifade etmek tizere kullanilan sermaye kavrami, eme ve ticari itibar1 da

kapsayacak sekilde, devrolunabilen, nakden degerlendirilebilen her tiirlii degerdir!®.

191 “Sermaye” bashgim tastyan BK’nm 521. maddesinin birinci fikrasinda su diizenlemeye yer
verilmistir: “Her serik nakit, alacak veya diger mal veya say olarak bir sermaye koymakla
miikelleftir.” Ancak, 6098 sayili TBK ile getirilen degisiklik sonucu kanunda yer alan “sermaye”
terimi, yerini “katilim pay1” ifadesine birakmistir. Maddenin gerekgesinde konuya iliskin su ifadelere
yer verilmistir: “818 sayili Bor¢lar Kanununun 521 inci maddesinin kenar baslhiginda kullanilan “B.
Stirekanin yekdigeriyle miinasebeti / I. Sermaye” seklindeki ibare, Tasarida “B. Ortaklar arasindaki
iliski / 1. Katilim pay1” seklinde degistirilmistir. Metninde yapilan arilagtirma disinda, maddede 818
sayilt Bor¢lar Kanununa gére bir hiikiim degisikligi yoktur.” Katilim pay1 ifadesi aslinda 818 sayili
kanun déneminde de doktrin tarafindan tercih edilen bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak,
bu dénemde “sermaye” kavramui ile “katilma payr/katki payr/katilim pay1r” ifadeleri es anlamli olacak
sekilde kullanilmistir (POROY/TEKINALP [CAMOGLU], 2010 s.24(p.51). Ayn yonde bkz:
AYDIN,s.11.

192 BAHTIYAR, Kayitli Sermaye, s.7.

19 CONKAR, s.5. Aksi yonde goriis icin bkz: Karayalgin, sermayenin ticaret sirketlerinde zorunlu
bir unsur degil, aksine sirket akdinin bir sonucu oldugu ve ortaklik s6zlesmesinin dogumu ig¢in, 6zel
bir muamele sekline gerek olmadigi gortisiindedir (PULASLI, s.87 —dn. 61)

19 Emek, sermaye ile birlikte iiretim siirecindeki en dnemli iki unsurdan birini teskil etmektedir
(SAUMELSON/NORDHAUS, s.34-35). S6z konusu ayrimin kokeni eskilere dayanmaktaysa da,
sermaye ile emek arasinda ayrima gidilmesine neden olan en oOnemli gelisme koleligin
kaldirilmasidir. Serbest piyasa ekonomisinde miilkiyete konu olan sermayenin aksine, iiretim
siireglerindeki en onemli ekonomik kaynak olan emegin alim satima konu bir esya olmaktan
cikarilmasi, yani koleligin ortadan kaldirilmasi ayrimin 6nem kazanmasina neden olmustur.
(SAUMELSON/NORDHAUS, s.34-35. Aymi yonde bkz: KUZNETS Simon/ JENKS Elizabeth,
Capital in the American Economy: Its Formation and Financing, Princeton University Press, 1961,
s.15).

195 Kanaatimizce kanun koyucu tarafindan sermaye kavrammnin tanimlanmasmda benimsenen bu
yaklasim teknik olarak dogru degildir. Sermaye kavrami teknik anlamda emek ile birlikte iiretim
stirecinde yer alan iki unsurdan biri olarak tanimlanmakta olup, 6zellikle koleligin kaldirilmasindan
sonra iizerinde miilkiyet sahibi olunamayacak olan kisisel emegin bu kapsamda sermaye olarak
isimlendirilmesi ¢ok isabetli olmayacaktir (sermaye kavrami hakkinda detayli agiklamalar igin bkz: 3
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Anonim sirketler hukuku bakimindan ise sermaye kavrami genel itibariyle;
sirkette iktisap edilecek paylara karsilik olarak pay sahiplerince sirkete getirilmesi

taahhiit edilen degerler toplamini ifade edecek sekilde tanimlanmaktadir'®. Pay

sayili dn). Bu husus anonim girketlere emegin neden sermaye olarak getirilemeyecegi konusunda
degerlendirmelerde bulunan fmregiin tarafindan da dile getirilmistir. Yazar, tiizel kisilik kazanan
ortakligin, tesciliyle beraber sermaye {iizerinde “malik” sifatt ile dogrudan dogruya tasarruf
edebilecegini, bu diizenleme kargisinda, miilkiyet hakkina konu olamayan emegin sermaye olarak
nitelendirilemeyecegini belirtmisti. IMREGUN, Oguz, Kara Ticaret Hukuku Dersleri (Genel
Hiikiimler- Ortakliklar- Kiymetli Evrak), Istanbul, 1992, s. 240.

Yazar tarafindan anonim ortakliklara iliskin olarak dile getirilen bu goriis, 6102 Sayili kanunun
128. maddenin 4. fikrasinin yiiriirlige girmesi ile birlikte tiim ticaret ortaklarini kapsayacak sekilde
genisletilmistir. Tlgili hiikiim tiizel kisiligi haiz tiim ticaret ortakliklarini igerecek sekilde kaleme
alinmis, paradan bagka ekonomik bir deger veya bir taginirin sermaye olarak taahhiit edilmesi halinde
sirketin, tiizel kisilik kazandig1 andan itibaren bunlar iizerinde malik sifatiyla dogrudan tasarruf
edebilecegi diizenlenmistir. Oyleyse, hukuken o6zel miilkiyete konu olamayacak olan emegin
iktisaden farkli iiretim unsurlarmi ihtiva eden sermaye kavrami igerisinde zikredilmesi dogru
olmayacak, ekonomi bilimi baglaminda yapilan ayrimmin TTK tarafindan da dikkate alinmasi
gerekecektir. Bu kapsamda, emek unsurunu da kapsayacak sekilde sermaye kavraminin kullanimi
yerine, tipki TBK’da oldugu gibi katilim pay1 yahut doktrinde kullanildig1 izere katilma/istirak pay1
tarzinda bir ifadenin tercih edilmesinin yerinde olacagi diisiiniilmektedir. (TBK’nin mehazi olan
Isvigre Borglar Kanunu’nda (ZGB) ve Alman Medeni Kanunu ‘nda(BGB) da kavram olarak “katki
pay1” anlamina gelen “Beitragen” ve “Contributions” terimleri tercih edilmistir). (Doktrinde Duran,
katilim pay1 ibaresinin adi ortaklik i¢in dogru oldugunu ancak ticaret ortakliklari baglaminda sermaye
pay1 ifadesinin kullanilmas1 gerektigini dile getirmistir. DURAN, Fatih, Adi Ortaklikta Katilim Pay1
Getirme Borcuna Aykirilik”, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim
Dali (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), istanbul, 2016, 5.11-12.).

Ote yandan belirtmek gerekir ki, burada vurgulanmak istenen nokta kesinlikle “emek” in ortakliga
katilim pay1 olarak taahhiit edilemeyecegi degildir. Nitekim bu tartisma dile getirmeye galistigimiz
terminoloji tespitinin dtesinde bir anlam icermektedir. Buna gore doktrinde bir grup yazar iizerinde
miilkiyet saglanamayacak olan emek’in anonim ortakliga sermaye (kanaatimizce dogru kullanimi ile
katki pay1) olarak getirilemeyecegini bu degerin bir malvarligi niteligini haiz olmadigmi dile
getirmigtir. Ancak olduk¢a kapsaml ve detayli bir agiklama ile bu goriise kars1 ¢ikan Conkar, nakdi
olarak bir deger teskil eden emegin baskaca bir sart olmaksizin anonim sirkete katki payr olarak
taahhiit edilebilmesi gerektigini dile getirmistir (detayl bilgi igin bkz: CONKAR, s. 42 vd.). Fakat
bizim vurgulamak istedigimiz asil husus iiretim siireclerindeki farkli kavramlara denk gelen emek ve
sermaye kavramlarinin birbiri i¢erisine gegecek bigimde kullanilmasinin dogru olmadigidir. Kanunda
gecen ve sirketin {izerinde malik olacagini varsayan diizenleme kanaatimizce bu karmasanin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kaldi ki hukukumuzda yapilan nakdi ve ayni sermaye ayrimi da
bu karmaganin ortaya ¢ikmasina neden olan bir diger yaklagimdir. Nitekim yabanct doktrin ve
mevzuat hiikiimleri incelendiginde aslinda hicbir sekilde “ayni sermaye” gibi bir kavramdan
bahsedilmedigi, yahut sirketin {izerinde malik sifati ile hareket etmesine vurgu yapilmadigi
goriilecektir. Ornegin kavramin 2017/1132 sayili sirketler hukuku direktifindeki karsiligi “nakit
disinda ifa (consideration in other than cash)” seklinde kullanilmis, 2006 tarihli Ingiliz Sirketler
Kanunu’nunda da “nakit olmayan ifalar (non-cash consideration)” ifadesine yer verilmistir.
Kavramin Tiirkce karsilig1 “ayn” terimi degil, para disinda yapilan 6deme ve katkilardir. Oyleyse
temel olarak tiim sorun kanun koyucunun anonim sirketlerde yalnizca nakit ve aynin katki pay1 olarak
getirilebilecegine dair kabiilunun yanlis olmasindan ve bu yanlisin sonrasinda ayn/nakit disinda kabul
edilen ve normal sartlarda teknik anlamda “sermaye” olarak nitelendirilemeyecek bazi degerlerin
sermaye koyma borcu altinda diizenlenmesinden kaynaklanmaktadir.

1% VOGELAAR/ CHESTER, s. 64; MOROGLU, Sermaye Artirimi s.1; UCISIK/CELIK, s.18.
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sahiplerince taahhiit edilen bu malvarligi degerleri nakit olarak ifade edilir ve esas

sdzlesmede sabit bir rakam olarak gosterilir'®’.

Doktrinde anonim sirketler acisindan sermayenin tanimi olarak verilen bu
malvarlig1 biitiinii, kanun koyucu tarafindan farkli sekilde nitelendirilmis ve TTK

m.332 diizenlemesinin birinci fikras: ile “tamami esas sozlesmede taahhiit edilmis

bulunan” bu rakan ifade eden kavram “esas sermaye” olarak isimlendirilmistir®,

flgili diizenlemenin ikinci fikrasinda ise “sermaye” sozciigiiniin kayitli sermaye!®

rejiminde ¢ikarilmis sermayeyi?® ifade eden bir terim oldugu vurgulanmistir®®.

197 MOROGLU, Sermaye Artirimu, s.1.

198 Kavram Avrupa mevzuatinda “subscribed capital” olarak nitelendirilirken (2017/1132 no’lu AB
direktifi), Ingiltere Sirketler Kanunu (CA) kavrama karsilik olarak “share capital” terimini tercih
etmistir. Ote yandan Ingiltere mevzuatinda “equity share capital”, “share capital” ve “equity”
kavramlarinin girketler hukuku anlaminda sermayeye denk gelecek kullanildigi yoniinde bkz:
FERRAN, Ellis / HO, Look Chan, Principles of Corporate Finance Law, Oxford University Press,
2014, 5.49. (Ayn1 yonde tanim i¢in bkz: VOGELAAR/ CHESTER, s. 64). Amerika mevzuatinda ise
esas sermaye kavramina karsilik olarak “legal capital” ve “stated capital” terimlerinin tercih edildigi
goriilmektedir. (CAHN/ DONALD, s.168; HANKS JR, James J., Legal Capital and the Model
Business Corporation Act: An Essay for Bayless Manning, Law and Contemporary Problems, C. 74,
S. 1,5.211-230). Ancak, zaman zaman kavrama denk gelecek sekilde yalnizca “capital” teriminin de
tercih edildigi goriilecektir. Ornegin DGCL m.154 hiikmiinde “capital” kavrami esas sermaye
sisteminde benimsenen esas sermayeyi nitelendirecek sekilde kullanilmistir (Bkz: 530 sayili dn).
DGCL kapsaminda dngdriilen “esas sermaye” sisteminin Kita Avrupasi hukuk sistemi ile es oldugunu
sOylemek ve kavramin gergek anlamda “esas sermaye” terimine denk geldigini sdylemek dogru
olmayacaktir. Ote yandan, Alman APOK ve Isvigre Borglar Kanunu (OR) ile kavram “Grundkapital”
olarak isimlendirilmistir.

Bankacilik uygulamasinda ise farkli bir kavram olarak “ana sermaye” terimine yer verildigi
goriilecektir. Kavrama iliskin tanim, “Bankalarin Ozkaynaklarma Iliskin Yénetmelik”in 5. maddesi
ile agiklanmig ve banka ana sermayesinin, ¢ekirdek sermaye ile ilave ana sermaye toplamindan
olusacagi belirtilmistir. Devam eden diizenlemede ise ¢ekirdek sermayenin; bankanin tasfiyesi
halinde alacak hakki agisindan diger tiim alacaklardan sonra gelen 6denmis sermaye, hisse senedi
ihrag¢ primleri, hisse senedi iptal karlari, yedek akgeler, TMS uyarinca 6zkaynaklara yansitilan
kazanglar, donem net kér1 ile gegmis yillar kar1, muhtemel riskler igin ayrilan serbest karsiliklar,
igtirakler, bagli ortakliklar ve birlikte kontrol edilen ortakliklardan bedelsiz olarak edinilen ve donem
kar1 igerisinde muhasebelestirilmeyen hisselerin toplam degerleri iizerinden yodnetmeligin 9.
maddesinde 6ngoriilen indirimlerin yapilmasi sureti ile bulunulacag hiikiim altina alinmistir.

19 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SerPK)’nun m.3/1-j hilkmii uyarinca kayith sermaye
anonim ortakliklarin, esas sdzlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karar ile
13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Tirk Ticaret Kanununun esas sermayenin artirilmasina dair
hiikiimlerine tabi olmaksizin pay ¢ikarabilecekleri azami miktar1 gdsteren, ticaret sicilinde tescil ve
ilan edilmis sermayelerini ifade edecek sekilde tanimlanmustir.

20 SerPK m.3/1-d diizenlemesi kapsaminda c¢ikarilmis sermaye; kayitli sermayeli anonim
ortakliklarin satig1 yapilmis paylarini temsil eden sermayelerini ifade edecek sekilde tanimlanmastir.
Kayitli sermayeli anonim ortakliklarin sahip olmalar1 zorunlu olan asgari ¢ikarilmis sermayeleri ise
baslangi¢ sermayesi olarak nitelendirilmistir (SerPK m.3/1-b).

201 332, maddenin gerekcesinde de acikga yer verilen bu yaklasim, TTK m.139 ve 376. madde
gerekgelerinde de ayni sekilde kendisine yer bulmustur.
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Ancak, bu yaklasimin TTK’nin tamamina ayni sekilde sirayet ettigini ve terimin

yeknesak bir anlama gelecek sekilde kullanildigini s6ylemek giigtiir.

6102 sayili kanunun “Sermayenin Kaybi ve Borca Batik Olma” baslikli
diizenlemesi ile, kanun koyucu tarafindan kullanilan ve kaybi halinde alinmasi gereken
Onlemlerin diizenlendigi “sermaye” kavrami, yalnizca esas yahut ¢ikarilmis sermaye
ile sinirlt tutulmamakta, bunun yani sira sirket¢e ayrilmasi zorunlu kanuni yedek
akceler de “sermayenin kaybi1” kapsaminda ele alinmaktadir. Kavrama iliskin aym
yonde kullanim TTK m.139 diizenlemesi ile benimsenmekte, “sermayenin kayb1”
kavraminin esas yahut ¢ikarilmis sermaye ve kanuni yedek akcgeler toplamindan

202 Oyleyse, TTK m.1534 uyarinca kenar

olusacagi acike¢a hiikiim altina alinmaktadir
basliklar1 da metne dahil olan TTK’nin 319. ve 376. hiikiimleri dikkate alindiginda,
sermaye kavraminin yalnizca “esas yahut ¢ikarilmis sermayeyi” ifade edip etmedigi

ayrica cevaplanmasi gereken bir soru olarak karsimiza ¢ikacaktir.

Aslinda bu sorun TTK m.376/2 diizenlemesinin icerisinde de kendisi
gostermektedir. Nitekim TTK m.376/2 hitkkmii ile bir yandan sermaye ve kanuni yedek
akce kavrami ayri ayr1 zikredilirken, 6te yandan ‘“sermayenin kaybi1” olarak
nitelendirilen bu degerler toplaminin kayb1 halinde bu kez sadece “sermayenin” iicte
biri ile yetinilmesine veya sermayenin tamamlanmasina karar verileceginin

ongoriilmesi bu geliskiyi acik bir sekilde ortaya koymaktadir?®®,

Kanaatimizce, bu hiikiimden yola ¢ikarak anonim sirketler hukuku bakimindan
“sermaye” kavramini genel olarak “esas/¢ikarilmis sermaye ve kanuni yedek akceler

toplamina” karsilik gelecek sekilde algilamak ve “sermaye” gecen her ifadeyi bu

202 By husus ilgili hitkmiin gerekcesinde de agik bir sekilde vurgulanmakta, sermaye terimi ile bilangoda
sermaye kalemi altinda yer alan esas sermayeyi ve kayith sermaye sisteminde ¢ikarilmis sermayeyi;
kanuni yedek akgeler ile, 519. madde hilkmiinde diizenlenen akgeleri yani genel kanuni yedek akgeleri
ima ettigi dile getirilmektedir.

28 “Yapilan bu tercihin isabetli olup olmadigi tartisilabilir; ancak her halde bu diizenlemenin
kapsaminda bir yandan sermaye ve yedek akgeler toplaminin iigte ikisinin kaybindan soz etmek, ote
yandan ise TK 376/2 uyarinca bu kez sadece sermayenin iigte biri ile yetinme veya sermayenin
tamamlanmast karart alinmasin yeterli gérmek kendi i¢inde tutarli degildir.” KENDIGELEN, 5.267.
Ayni yonde bkz: SENER, s.380.
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sekilde yorumlamak miimkiin degildir. Boylesi bir yaklasim kanun koyucu tarafindan

higbir sekilde dngériilmeyen bir sonucun ortaya ¢ikmasina neden olacaktir?%4,

Fakat, tezimizin esasini teskil eden “sermayenin korunmasi ilkesi” bakimindan
farkl1 bir sonuca varmak miimkiindiir. Diizenleme ile korumaya dahil edilecek
malvarlig1r degerlerinin smirt ¢izilmekte ve bu degerler koruma baglaminda esas
sermaye gibi degerlendirilmektedir. Bu baglamda sermaye kavrami sirket bagl

malvarhigina denk gelmektedir?®.

b. Sermayenin Korunmasi ilkesi Kapsaminda Korunan Degerler “Sermaye”

Kavrammm Karsilamaktadir

Biraz 6nce yapilan tespitler dikkate alindiginda, kavram aksi yonde goriis
bildiren yazarlarin ileri siirdiigii sekilde yalnizca “esas yahut cikartilmis sermayeyi”
ifade edecek sekilde kullanilmakta, sermayenin korunmasi ilkesi ifadesinde yer alan
sermaye kavrami ile bu goriisii savunanlarca ilkenin igerigini olusturdugu kabul edilen
tiim bagl malvarliginin ima edildigi goriilmektedir. Bu dogrultuda ilkenin bu nedenle
malvarliginin korunmasi ilkesi olarak isimlendirilmesi gerektigi yoniindeki diisiinceye

de ihtiya¢ kalmamaktadir.

204 Ornegin TTK m.520 kapsaminda sirketin iktisap ettigi kendi paylar1 icin ayrilmasi gereken bir
yedekten bahsedilmis, bu yedegin kanunen ayrilmasinin zorunlu oldugu dile getirilmistir. Yine TTK m.
456/5 hitkmiinde ise sermaye artirim kararlarinin ticaret siciline tescil edilecegi, bu hususun ticaret sicil
gazetesinde ilan edilmesi gerektigi hiikiim altina alinmigtir. Bu kapsamda 465. maddede zikredilen
sermaye kavrami ile 376. maddede vurgulanan sermaye kavramimin 6zdes oldugunun kabulii halinde
TTK m.520 kapsaminda ayrilan akgelerin sermayeyi artirdigi ve bu baglamda tescile tabi oldugu
sonucuna ulasilacaktir. Ancak kanun koyucunun iradesinin bu olmadigi agiktir. Benzer sekilde TTK m.
462/3 hiikkmiinde bilangoda sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlarin bulunmasi
durumunda bu fonlar sermayeye doniistiiriilmeden sermaye taahhiidii yolu ile sermaye artirimina
gidilemeyecegi dile getirilmistir. Hiikiimde zikredilen bu fonlarin m.520/2 de agiklanan yeniden
degerleme fonlaridir. Zaten kanun geregi zorunlu olarak bir fon seklinde ayrilmasi gereken bu fonlarin
TTK m.462/3 baglaminda sermaye kavrami igerisinde yer aldigini sdylemek hiikmiin igerisinde
tutarsizlik yaratacak zaten sermaye olarak degerlendirilen bir deger ile sermaye artirimina gidilmesi
sonucunu doguracaktir.

205 Kavrama iliskin agiklamalar icin bkz: 146 sayili dn. Kayith sermaye sistemi baglaminda konunun
ayrica ele alinmasini gerektirecek bir husus s6z konusu degildir.Bu husus TTK m.139 hiikmii
gerekcesinde agikga dile getirilmis, sermaye sdzcligliniin esas veya ¢ikarilmis sermaye anlamina geldigi
belirtilmistir. Benzer bir yaklasim1 genel kanuni yedek akgelerin diizenlendigi TTK m.519/3 hiikkmiinde
gdrmek de miimkiindiir. Tlgili diizenleme ile genel kanuni yedek akge sermayenin veya ¢ikarilmis
sermayenin yarisini asmadig1 takdirde, yalnizca belirli amaglar igin kullanilabilecegi belirtilmis, bu
baglamda esas sermaye ve ¢ikarilmig sermaye kavramlarinin ayni baglamda ele alinacagi kanun koyucu
tarafindan kabul edilmistir.
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Kar dagitimina iligkin diizenlemeler dikkate alindiginda, sirkette kar olarak
dagitilamayacak olan degerin kanuni yedek akgelerin 6tesinde ihtiyari yedek akgeleri
de kapsiyor olmasi, tarafimizca savunulan diisiince kapsaminda bir eksiklik olarak

gortilebilir.

Ancak sirketin iizerinde serbestge tasarruf edemedigi tim 6zkaynaklarimin
dogal olarak sirketin bagl 6zkaynaklarini olusturdugunu séylemek miimkiin degildir.
Buna gore sirketin belirli bir amaca 6zgililenmis olan ihtiyari yedek akgeleri, sirketin
serbestce tasarruf edebilecegi 6zkaynaklar1 disinda kalacaksa da, bu s6z konusu yedek

akgelerin sirket bagli 6zkaynak kalemleri igerisinde kabul edildigi anlamina gelmez.

Nitekim, sirket esas sozlesmesi ile olusturulan ihtiyari yedek akgeler, ilgili
diizenlemede degisiklige gidilmesi sureti ile sirketin serbest¢e tasarruf edebilecegi
malvarlig kalemleri icerisine alinabilir. Benzer sekilde belirli bir amaca 6zgii olarak
olaganiistii yedek ak¢e?®® ayrilmasina iliskin genel kurul karari, aksi yonde aliacak
bir karar ile her zaman ortadan kaldirilabilir. Bu baglamda, esas veya ¢ikarilmis
sermaye ve kanuni yedek akcgeler toplami, esasinda sirketin bagli malvarliginin
siniridir. Oyleyse, bunun disinda kalan yedeklerin ilke kapsaminda korundugunu

sdylemek miimkiin olmamalidir®®’.

26 “Genel kurul karariyla TTK m. 523/II'ye istinaden ayrilan yedek akceler, olaganiistii yedek akce
olarak isimlendirilmektedir. Olaganiistii yedek akgeler; kanunen ayrima zorunlulugu
bulunmadigindan kanuni yedek akgelerden, ayrilmalar i¢in esas sozlesmede hiikiim bulunmasi sart
olmadigindan sirketin istegi ile ayirdigi yedek akgelerden (ihtiyari yedek akgelerden) farkhdwr. (
YAVUZ, Mustafa, Anonim Sirketlerde Olaganiistii Yedek Ak¢e Ayirmak Suretiyle Kéar Pay1 Alma
Hakkinin Sinirlandirilmasi, Mali Coziim Dergisi, Kasim-Aralik 2013, s. 93.) GK'da kardan kanun
ve/veya esas sozlesme geregi ayrilmasi gereken zorunlu yedek akgeler ve birinci temettii ayrildiktan
sonra kalan karin dagitilmamas: durumunda dagitilmayan bu kar “olaganiistii yedek akge” olarak
nitelendirilecektir. ( CAMOGLU [POROY/TEKINALP], 2014, s.535, p.737b. Olaganiistii yedek
akceler, esas sozlesme veya genel kurul karartyla belli bir amaca tahsis edilebilecekleri gibi, boyle
bir amaci ihtiva etmemeleri durumunda TTK’ nin olaganiistii yedek akgelerin ayrilmasin iligkin 523.
maddesindeki genel amaglar gercevesinde kullanilabilir (CAGIRAN TUNCER, Senar/ULUSOY
,Yasin, Yedek Akgeler, D.E.U. Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Prof. Dr. Seref ERTAS’a Armagan, C. 19,
Ozel Say1-2017, s.1980. Ancak, olaganiistii yedek akgeler genel kurul karari ile her zaman pay
sahiplerine dagitilabilecek ve bu kapsamda iizerinde serbestge tasarruf edilebilecek O6zkaynaklar
kapsaminda degerlendirilecektir (MOROGLU, Sermaye Artirimi, s.198).

207 Bu husus mukayeseli hukukta ve 6zellikle Almanya mevzuati baglaminda da tartigilmis, kar
dagitimma iligkin diizenlemeler uyarinca, sirketin tasfiyesinden Once yalnizca kar olarak
dagitilabilecegi kabul edilen miktarin pay sahiplerine dagitilabilecegine dikkat ¢ekilmis, bu baglamda
yalnizca kanun tarafindan dngdriilen degil genel kurulca ihtiyari olarak kabul edilen yedek akcelerin
de kar olarak dagitilamayacagi hiikiim altina alinmistir. Ancak Isvigre ve Almanya mevzuatina iliskin
eserlerde ve ¢aligmalarda da dile getirildigi tizere bu durum, esas sozlesme ile olusturulan yedekler
ile diger yedeklerin higbir sekilde kar olarak dagitilamayacagi anlamina gelmeyecektir. Nitekim bu
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V. SERMAYENIN KORUNMASI ILKESI KAPSAMINDA
ONGORULEN KORUMANIN BASLANGIC ANI

Sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda kabul edilecek korumanin hangi
andan itibaren baslayacagi, ilke kapsaminda tespiti gereken bir diger husus olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Ozellikle iilkemiz doktrininde savunulan bir goriise gore, ilkeye ait oldugu
kabul edilen koruma sermayenin teskili asamasinda giindeme gelmeyecek, bu
diizenlemeler sermayenin idamesi iliskin bagimsiz ve sermayenin korunmasi ilkesinin
disinda kabul edilecektir. Buna gore, sermayenin korunmasi ilkesi miinhasiran
sermayenin idamesine iliskin diizenlemeleri konu alacak, ilkeye ait koruma tedbirleri

sermayenin teskilinden sonra uygulama alani bulacaktir®®,

Ancak, esas sermaye sisteminin iki temel ayaktan olustugu ve bu iki ayagin

sermayenin teskili ve sermayenin iadesi oldugu hususu gerek iilkemiz gerekse yabanci

yedekler alinacak hukuka uygun olarak alinacak bir karar ile her zaman ¢oziilebilecek ve dolayisiyla
kar olarak dagitilabilecektir. (BAUEN/BERNET, 5.96 ve 130;CAHN/DONALD, s.222-223; KPMG
Raporu, s.62).

208 K onuya deginen Aydin, Tiirk hukuk dgretisinde sermayenin tedariki (saglanmasi) genellikle ayr1 bir
ilke olarak zikredilmeyip sermayenin korunmasi ile ayni baslik altinda anildigini, bu iki ilkenin sonug
itibariyle alacaklilarin korunmasi i¢in dngoriilmesinden hareketle, ayn1 madalyonun iki farkli yiiziinii
olusturduklarinmi ancak; sermayenin tedariki (saglanmasi) ilkesinin, kurulug veya esas sermayenin
artirtlmasi sirasinda taahhiit edilen sermayenin tam ve gergek olarak ortakliga getirilmesini konu
aldigini, sermayenin korunmasi ilkesinin ise getirilen bu sermayenin ortakligin faaliyeti boyunca
korunmasini ifade ettigini, bunlarin birbirini takip eden iki ayr1 asamay1 hedef tutmalar1 karsisinda,
teknik bakimdan iki ayr ilkenin varligindan s6z edilmesinin daha dogru oldugunu dile getirmistir.
Yazarin bu baglamda sermayenin korunmasi ilkesini, sermayenin idamesi asamasi ile sinirl olarak
ele aldig1 goriilecektir (AYDIN, s.7-dn 4.). Benzer bir goriis Poroy tarafidan da dile getirilmis, her
ne kadar malvarliginin esas sermayeye uygun olarak tesekkiiliiniin de genel ilkeye konu koruma
tedbirleri igerisinde ele alinabilecegi kabul edilse de, asil korumanin ortaklik islemeye basladiktan
sonra s6z konusu olacagi savunulmustur (POROY [TEKINALP/CAMOGLU], 2010, 5.223, p.467).
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doktrinde de g¢ogunlukla kabul gérmiis?® ve terminoloji bu kapsamda ortaya

konulmustur?t?,

Bu noktada tartisilmasi gerekecek bir diger sorun, TTK gerekgesi ile kendisine
atif yapilan mevzuatta tercih edilen terminoloji hususunda kendisini gosterecektir.
Nitekim TTK nin genel gerekgesinde yer alan atiflar incelendiginde ilkenin en temelde
1976 tarihli ve 77/91/EEC sayil ikinci Sirketler Hukuku Direktifine ve yine TTK
m.447 gerekgesinde acikca zikredilen OR m.706-b hiikmiine dayandirildigi

goriilmektedir.

Sirketler hukukunda sermayeye iliskin diizenlemelerin yer aldigi Avrupa
Birligi direktiflerinde kavram “sermayenin idamesi” terimi ile ifade edilirken, IBK’ya
atif yapilan diizenlemede ‘“sermayenin korunmasi” terimi tercih edilmektedir. Bu
noktada karsimiza ¢ikacak olan temel sorun TTK m.391 ve 447 hiikiimleri ile acik bir
sekilde zikredilen sermayenin korunmasi ilkesi kavraminin ve buna bagli olarak
korumanin baslangi¢c aninin bu kullanimlardan hangisi esas alinarak degerlendirilmesi

gerekecegi hususu olacaktir?'?,

209 {lgili terminolojiye dogrudan yer vererek ilkenin bu iki ayagina atif yapan yazarlar icin bkz: SEVI,
s. 74; CONKAR, s.10. Ilgili terminolojiye dogrudan yer vermeden ilkenin bu iki ayagina atif yapan
yazarlar i¢in bkz: ARSLANLI, Halil, Anonim Sirleter, Istanbul, 1960, C.1, s.100; PULASLI, Hasan,
6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Sirketler Hukuku Serhi, Ankara, C.I, 2011, s. 557-558;
UCISIK/CELIK, s.53; TURK, Sermaye Kaybi, s.56; KORKUT, s.125-126. Almanya 6gretisinde
benimsenen kullanim i¢in bkz: FORSCHLER, Peter, Privat- und Prozessrecht Ein Lehrbuch fiir
Ausbildung und Praxis, 2016, s.287; BEZZENBERGER, s.16. Konuya deginen bir diger yazar olan
Froning de calismasinda “Kaptialaufbringung” ve “Kapitalerhaltung” kavramlarina yer vermis
(FRONING, Mono Rn. 22 vd.). bunu asan miktara iliskin diizenlemeleri ise “Vermdgensschutz”
terminolojisi ile ele almistir ( FRONING, Mono Rn. 27 vd.). Benzer bir yaklagimi ortaya koyan bir
diger yazar ise Henze dir. Alman Federal Mahkeme Kararlari kapsaminda konuyu ele aldigi
makalesinde yazar “Vermogenserhaltung” kavraminin “Kapitalschutz” kavraminin genigletilmis hali
oldugunu, bu kavramin ise “Kaptialaufbringung” ve “Kapitalerhaltung” kavramlarinin biitiinii
oldugunu dile getirmistir .( HENZE, s.651-652. Ayn1 yonde bkz: DRYGALA / STAAKE / SZALAI,
s.351 vd). Isvicre dgretisinde konuya iliskin kullanim i¢in bkz: JUNG, Peter/ HANDSCHIN,Lukas,
“Art. 620-659b OR, Die Aktiengesellschaft”, Ziircher Kommentar, 2016, s.383; VOGT, Hans-Ueli ,
Gesellschaftsrecht, p.12.6.

210 Ancak, ilkenin ilk ortaya ¢iktig1 kabul edilen Anglo-Sakson hukuk sisteminde kavram gogunlukla
“sermayenin idamesi ilkesi” baglaminda incelenmis, ¢alismalarin biiyiik bir bolimii bu terminoloji
etrafinda kaleme alinmistir.

211 Terminolojiye iligkin tartismalara yer verdigimiz boliimde agik bir sekilde dile getirildigi iizere,
sermayenin idamesi kavrami ile sermayenin korunmasi kavramlari birbirinden farklilik arz etmekte,
sermayenin korunmasi ile sermayenin teskili ve idamesini kapsayacak daha genis bir kavram ifade
edilmektedir. Bu durumda, ilke kapsaminda atif yapilan diizenlemelerden olan sirketler hukuku
direktifinde tercih edilen bu terminolojinin ilkenin uygulanacagi alanin tespitinde etkili olup
olmayacagina da ayrica deginilmesinde fayda olacagi goriisiindeyiz.
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Ilk bakista tereddiide neden olan bu durum, esasinda yalnizca kullanilan
terminolojinin farkliligindan kaynaklanmaktadir. Avrupa Birligi direktifleri ile her ne
kadar “sermayenin idamesi” kavrami terminolojik olarak tercih edilmisse de,
diizenlemelerin esasinda sermayenin teskiline iliskin hiikiimler igerdigi de

goriilecektir.

1976 tarihli Sirketler Hukuku Direktifi bashiginda “sermayenin idamesi ve
degistirilmesi” terimine yer verilmis, kavramin i¢erigine iliskin herhangi bir agiklama
diizenlemelerin igerisinde yer bulamamustir. Fakat direktifin giris kisminda gerek
hissedarlar gerek sirket alacaklilar i¢in asgari bir koruma saglayabilmek adina anonim
sirketlerin kurulusu ve sermayesinin artirimi/azaltimi/muhafazasi hiikiimlerine iliskin
birlik saglanmasinin 6nemli oldugu dile getirilmis, bu dogrultuda sermayenin
degistirilmesi (azaltilmasi-artilmasi) kavramlari, sermayenin idamesinden agik bir
sekilde ayrilmigtir. Ayni yaklasim 25 Ekim 2012 tarih ve 2012/30/EU sayili direktif

ile de benimsenmistir.

14 Haziran 2017 tarihli ve (EU) 2017/1132 sayili Sirketler Hukuku
Direktifinde ise daha farkli bir yontem benimsenerek, diizenlemelere madde basliklar
eklenmistir. Sermayenin Idamesi ve Degistirilmesi hususu direktifin 4. kisim
diizenlemeleri olarak ongoriilmiistiir. Bu kapsamda diizenlemeler “sermaye sartlari,
esas sermayeye iliskin tedbirler, dagitima iliskin hiikiimler, sirketin kendi paylarini
iktisab1, sermayenin artirtlmasimna ve azaltilmasma iliskin hiikiimler, kurallarin
uygulanmasi ve yiiriirliigi” olmak tizere alt1 boliim halinde hiikiim altina alinmistir.
Ik iki béliim sermayenin teskiline iliskin diizenlemelere odaklanirken, iigiincii ve
dordiincii bolim sermayenin idamesi kavramini ele almaktadir. Sermayenin

degistirilmesi kavrami ise teknik olarak farkli bir boliimiinii teskil etmektedir.

Oyleyse, kanun koyucunun TTK gerekgesinde atif yaptigi Avrupa Birligi
direktifleri kapsaminda konu ele alindiginda, AB mevzuatinda kavramsal olarak her
ne kadar “sermayenin idamesi” terimi tercih edilmisse de igerik olarak kavramin
Isvigre mevzuatinda yer alan “sermayenin korunmasi” ilkesine yakin bir anlamda
degerlendirildigi, “captial maintenance” teriminin hem sermayenin teskili hem de
idamesini igerecek bi¢cimde kaleme alindig1 goriilmektedir. Bu dogrultuda, Kanun

gerekgesinde atif yapilan diizenlemelerde, i¢eriksel olarak “sermayenin idamesi” ilkesi
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degil, sermayenin tedariki ve idamesini biinyesinde barindiran sermayenin korunmast
(Kapitalschtuz-Capital Protection) kavrami esas alinmakta, koruma sermayenin

teskili ile baslamaktadir.

Tim bu acgiklamalar kapsaminda kanaatimizce de sermayenin teskili ve
muhafazasina iligkin diizenlemelerin tamamini sermayenin korunmasi iist basligi
altinda kabul etmek ve ilgili korumay:1 heniiz sermayenin teskili asamasinda
baslatiimalidir. Bu kabul, TTK nin mehazi olan iBK’ya ve yine TTK kapsaminda atif
yapilan sirketler hukuku direktiflerine de uygun olacaktir.

Bu kabuliin ardindan korumanin baslayacagi animn tespitinde goz Oniine
alinacak diizenleme TTK m. 335 hiikmiidiir. Buna gore sirket, kurucularin, kanuna
uygun olarak diizenlenmis bulunan, sermayenin tamamin1 ddemeyi, sartsiz taahhiit
ettikleri, imzalarinin noterce onaylandigi veya ticaret sicili miidiirii yahut yardimcisi
huzurunda imzaladigi esas soOzlesmede, anonim sirket kurma iradelerini
aciklamalariyla kurulur. Ancak kanun geregi kuruldugu kabul edilen bu sirket anonim

212" Dolayistyla anonim sirketlerde uygulanacak olan sermayenin

sirket degildir
korunmas1 ilkesi ancak sirketin tiizel kisilik kazandigi andan itibaren giindeme
gelebilir. Sirketin kurulusundan once yapilan islemler nedeni ile sermayenin zarar
gdrmesi durumunda ise yalnizca ilgililerin sorumluluguna basvurulabilir?®. Ornegin,
esas sOzlesmenin kanunda Ongoriildigl sekilde imzalanmasini miiteakip sermaye
olarak taahhiit edilen nakit dis1 varliklarda meydana gelen azalma yahut ayip nedeni

ile bagvurulacak olan diizenlemeler sermayenin korunmasina iligkin yaptirimlar

22 TARHANLI, Ceren, Tiirk ve Alman Hukukunda On-Anonim Sirket, Istanbul, 2013, s.61;
BAHTIYAR, Mehmet, Ortakliklar Hukuku, Istanbul, 2019, s.138;
TEKINALP/(POROY/CAMOGLU), 2014, 5.315, p.495b. Gergek kisilerden farkl1 olarak tiizel kisilerin
hayatlarinin baglangici biyolojik bir olaya degil, bir hukuki igleme dayanmaktadir. Sirket tiizel kisiligi
ise tescil aninda dogmaktadir (BAHTIYAR, Mehmet, “6102 Sayili TTK’da Anonim Sirketin
Kurulusu”, Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.9, S.117-118, Y.2014, s.11). Bu husus
anonim sirketin tescil ile tiizel kisilik kazanacagmi ongéren TTK m.355 hiikmiinden acikca
anlagilmaktadir. Nitekim TTK m. 125 geregi ticaret sirketleri tiizel kisiligi haizdir ve bu sifat1 haiz
olmayan sirketin anonim sirket oldugu sdylenemez. TTK m.335 diizenlemesinde, 6n ortaklik igin
“sirket” kavrami tercih edilmis, diizenlemenin devaminda anonim sirket bu sirket kavraminda farkli
olarak ayrica zikredilmistir. Her iki kavramin birbirinden farkli oldugu madde gerekg¢esinde de
vurgulanmistir. Buna gore 6n-anonim sirket, tiizel kisiligi haiz anonim sirketten farklidir.

213 Aksi yonde agiklamalar i¢in bkz: SAR, s.66. Yazar korumanim anonim sirketin kurulusundan énce
baslayacagini savunmaktadir.
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degildir’®*. Bu durumda kurucularm yahut sirketi tescil eden idarenin sorumluluguna

gidilmelidir.

VI. SERMAYENIN KORUNMASI ILKESINE YAKLASIMLARIN
MUKAYESELI OLARAK DEGERLENDIRILMESI

Neredeyse tiim hukuk sistemlerinde benimsenen yahut bir donem benimsenmis
olan sermayenin korunmasi ilkesi, tim bu sistemlerde ayni sekilde uygulanmamis,
ilkenin kapsami, muhtevasi ve ilkeye aykirilik halinde uygulanacak olan yaptirimlara

iliskin farkli yaklasimlar ortaya konulmustur.

Almanya ve Isvicre hukuk sistemlerinde ilke diger hukuk rejimlerinden daha
kat1 bir sekilde algilanmis, bir baska AB iiyesi olan Ingiltere mevzuati ise ¢cok daha
farkli bir seyir izlemistir. Bu farkliligin ortaya ¢ikmasina olanak saglayan hukuki
zemin ise 1972 ila 2017 yillar1 arasinda uygulamaya konulan sirketler hukuku

direktifleridir.

Nitekim ilgili sirketler hukuku direktiflerinde “public (AktG) ve private

(GmbH)” sirket tipleri?®® arasinda yapilan ayrim ile birlikte esas sermaye sistemi ve

214 On anonim sirketlere hangi hiikiimlerin uygulanams: gerektigi noktasinda tartisma mevcuttur. Bir
goriise gore adi girket sifatini haiz olan 6n anonim ortakliga adi ortaklik hiikiimleri dncelikle
uygulanmalidir (TEKINALP, Tek Kisi Ortakliklar, s.87, p.10-27). Ancak diger bir goriise gore ise bu
yapt adi ortakliktan ayrilmakta ve bu yapilara TBK hiikiimleri degil tescil edilecek sirketin hukuk
kurallar1 uygulanmaktadir (PULASLI, C.I, s.461, p.68). Benzer bir goriise gore ise, anonim sirkete
iliskin diizenlemeler igeren kanun ve esas s6zlesme hitkiimlerinin 6n anonim sirkete uygulanmasinin
oniinde engel bulunmadigindan bu hiikiimler uygulanabilir (BAHTIY AR, Ortakliklar, s.138).

215 Kita Avrupast hukuk sistemlerinde medeni kanun tiim o6zel hukuk iliskilerinin temelini
olusturmakta, kural olarak kavramlar bu kanun ile yeknesak olarak nitelendirilmekte, medeni kanun-
borglar kanunu ve ticaret kanunu arasindaki baglanti sayesinde kavramlara yiiklenen anlamlarin daha
anlagilir oldugunu séylemek miimkiin olmaktadir. Ancak uzun tanimlamalara yer verilen ve tamamen
farkl1 bir anlayisin esas alindig1 Ingiltere mevzuatinda ayni1 kavramlarin farkli kanunlar cercevesinde
ve yine Avrupa mevzuatindan farkli anlamlara gelecek sekilde tanimlandigi goriilecektir. Calismamiz
temel olarak halka acik olmayan anonim ortakliklarda uygulanacak olan sermayenin korunmasi
ilkesine odaklanmis olup, bu kanun digindaki diger mevzuat hiikiimlerine tabi anonim ortakliklar
bakimindan s6z konusu ilkenin yorumlanmasi ve sonuglari konunun sinirlandirilabilmesi adina
calismamizin disinda tutulmustur. Oyleyse, mukayeseli hukuk baglaminda yapilacak olan
incelemenin de bu kapsam ile uyumlu olmasi gerekmektedir.

2006 tarihli CA m.1041/2 uyarinca, anonim sirketler ortaklarinin sorumlulugu siirlandirilmis ve
sinirlandirilmamis olmak tizere iki farkli kategoriye ayrilmais, ilgili diizenleme uyarinca ortaklarinin
sorumlulugunun sinirlandirildig: sirketler “company limited by shares” olarak isimlendirilmistir.
Sorumlulugun sinirlandirildig: anonim sirket tipi ise yine ayn1 kanunun 4. maddesi kapsaminda agik
(public) ve kapali (private) olmak iizere iki farkli baslik altinda diizenleme altina alinmistir (BUDAK,
Ali Cem, “Ingiliz Sirketler Hukukunun Ana Hatlar1”, BATIDER, C.16, S.1, Y.1996, s.67). Bu
nedenle Ingiltere sirketler hukuku diizeni, sermaye sirketlerini “anonim (AKTG)” ve “limited
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yine bu sistemin dogal bir parcasi olan sermayenin korunmasi ilkesi, yalnizca “public
(AktG)” sirket tipleri i¢in uygulanmasi zorunlu tutulmus, bunun disinda kalan sirketler
i¢in ise iiye devlete takdir yetkisi taninmistir. Bu baglamda iiye devletlerin bu sirket
tipleri i¢in direktifte dngoriilenden daha diisiik bir asgari sermaye limiti belirlemesi,

hatta bu limiti ve yine esas sermaye sistemini terk etmesi miimkiin olmustur.

ABD mevzuati bakimindan ise s6z konusu degisiklik arayislar1 Avrupa’dan
cok daha once baglamis, hentiz 20. yiizyilin son ¢eyregine gelinmeden esas sermaye
sistemi ve buna bagli olarak kabul edilen sermayenin korunmasi ilkesine iliskin

diizenlemeler terk edilmistir?!®.

Iste tiim bu siirecin farkli hukuk sistemleri iizerindeki etkilerini ve hukuki
diizenlemelere yansimalarini incelemek, ilkenin iilkemiz hukukunda nasil algilanmasi

gerektigi noktasinda bize yol gosterici olacaktir.

A. Avrupa Birligi Diizenlemeleri Kapsaminda Konunun Degerlendirilmesi

Sermayenin korunmasi ilkesine iliskin diizenlemelerin tiim tiiye iilkelerde
uygulanir hale getirilmesi adina atilan en 6nemli adim 1977 yilinda yiirtirliige giren

ikinci sirketler hukuku direktifidir?t’. Temel olarak Alman hukukunun esas alindig1 bu

(GMBH)” sirket olarak iki farkli ortaklik tipi kapsaminda ele alan Kita Avrupasi uygulamasindan
ayrilmaktadir. (FRENCH/MAYSON/RYAN, s.58; BEZZENBERGER, s.32). Dolayisiyla her ne
kadar gerek acik, gerek kapli tip ortakliklarin tamamu Ingiltere sisteminde anonim sirket olarak
tesekkiil etmekteyse de, aslinda ¢aligmamizin konusunu olusturan 6102 baglamindaki sirketler halka
acik olmayan ortaklik olarak ele alinmakta ve agik tip ortakliklardan farkli bir mevzuata tabi
tutulmaktadir.

Ancak, ozellikle Avrupa Birligi miiktesebatinda sirketlere uygulanacak olan hukuki rejimin
tespitinde ALO denk gelecek bigimde “private companies limited by share”, AAO karsilik gelecek
sekilde “public companies limited by share” kavramlarinin tercih edilmesi 6zellikle Kita Avrupasi
Hukuk sistemlerine mensup yazarlarin bu kapali tip anonim sirketleri (private companies) dogrudan
limited sirket kavramma karsilik gelecek sekilde kullanmalarma neden olmaktadir. ( Ulkemiz
acisindan bu yonde kullanim igin bkz: ARICI/VEZIROGLU,s.27. Arkan da benzer bir goriis bildirmis
ve “private company”nin limited ortakliklara benzedigini dile getirmistir (ARKAN, Sabih, “Ingiliz
Hukukunda Ortaklik Tiirleri”, BATIDER, C.8, S.3,Y.1976, 5.107). Konuya deginen Davies/Rickford,
limited sirkete karsilik gelecek sekilde halka agik olmayan ortakliklara yapilacak olan atiflarin
Ingiltere uygulamacilar1 bakimindan kafa karistirict oldugunu, nitekim halka agik ortaklik statiisiinii
haiz sirketlerin de aym sekilde (limited liability companies) isimlendirildigini, bu baglamda ALO
(GMBH) ya da Fransiz Limited Ortakliklarmi (SARL) Ingilizce limited sirket seklinde
nitelendirmenin yanlis olacagini vurgulamiglardir. ( DAVIES Paul; RICKFORD Jonathan Rickford,
An Introduction to the New UK Companies Act, 5 ECFR S.48, 2008, s.54, dn. 24)

216 Detayli agiklama icin bkz: Uciincii Bolim.IV.D.
27 {1k sirketler hukuku direktifi ise 68/151/EEC sayili ve 1968 tarihlidir.
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diizenlemeler ile birlikte zorunlu asgari onlemlere yer verilmis, iiye devletlerin

tiimiinden bu asgari sartlar1 saglamasi talep edilmistir.

1977 yilinda getirilen bu degisiklikler ABD’de esas sermaye sistemi ve buna
bagli tedbirlerin terk edildigi bir doneme denk gelmistir. S6z konusu diizenlemeler
ABD’de tamamen terk edilirken Avrupa Birligi acisindan yeknesak uygulama haline
getirilmistir?®®, Ancak, aradan gegen sire¢ ABD’deki uygulamalar gittikge
yayginlastirirken?!®, benimsenen sistemin 6zellikle AB igerisinde ciddi anlamda

sorgulanmasi ile sonuglanmustir.

Bu baglamda ilk olarak 1996 yilinda I¢ Pazara Iliskin Diizenlemelerin
Basitlestirilmesi??® (Simpler Legislation for the Internal Market- (SLIM)) girisimi
baslatilmis ve sisteme dair getirilen elestiriler bu grup tarafindan incelenmeye

calisilmistir???,

218 Birligin neredeyse kurulusundan beri temel alman bu yaklasim; serbest kurulus, sirketler hukuku
alaninda yasama rekabetini tesvik edici ve sirketler hukukunda miimkiin oldugunda daha az miidahaleci
bir yaklagimi benimseyen Amerikan modelinden bilingli olarak ayrilmakta, kendi sistemini menfaat
ihtilaflarinda belirledigi taraflar1 koruyacak emredici diizenlemeler ¢ercevesinde dizayn etmektedir .
KUBLER, Shifting Paradigm, s.220-221.

219 Bkz: 255 sayil1 dn.

220 Olusturulan gruba deginen Dogan, terminolojik olarak “Ortak Pazara iliskin Diizenlemelerin
Basitlestirilmesi” kavramini tercih etmistir (DOGAN, Besir Fatih, “Avrupa Birhig1 Sirketler Hukuku
Modernizasyon Calismalar1”, Ankara Avrupa Calismalari Dergisi, C.7, S.2, 2008, s. 2). Konuya
deginen Burban ise konuya iliskin su agiklamalarda bulunmustur: “Acaba neden bir "i¢ pazar"dan
soz edilmektedir? Zira, "i¢ pazar" kavrami, gercekte "ortak pazar" kavramindan farkh bir anlama
sahip olmayip, teorik olarak ayni anlama dahi gelmektedir. Ancak, Avrupa hiikiimetleri, Avrupa
Parlamentosu ve Avrupali isadamlart farkly bir kavram kullanmaya ihtiya¢ duymugslarsa, bunun
nedeni, Avrupa'min birlestirilmesine yénelik ilk girisim olan "ortak pazar" fikrinin basarisizliga
ugramis olmasidir” (BURBAN, Jean-Lonis, “Ortak Pazardan I¢ Pazara”, Ankara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, C.40, S.1-4, s.321). Benzer sekilde kavramin orjinalinde yer alan “internal market”
kavramimin AB Terimleri Sozligti’ndeki karsilig1 da “i¢ pazar” olarak tespit edilmis, “ortak pazar”
terimine karsilik olarak ise “common market” kavrami tercih edilmistir. Ote yandan vurgulamak
gerekir ki, AB i¢in bugiin merkez kavram “tek pazar" stratejisidir (https://ec.europa.eu/growth/single-
market/strategy_en).

221 2001 yilinda ise bu kez Sirketler Hukuku Yiiksek Diizey Uzmanlar Grubu olusturulmus, bu grup
2002 tarihinde hazirladiklar1 raporda uygulanan sisteme iliskin su ifadelere yer vermistir: “Uye
devletlerin i¢ hukuklarina aktarmakla yiikiimlii oldugu direktifler yolu ile sirketler hukukunu yeknesak
hale getirme cabalar: bu alanda belirli bir durgunluga yol acacaktir. Uye devietler bir kez sirketler
hukukuna iligkin bir konuda gériis birligine vararak soz konusu diizenlemeleri direktiflere uygun olarak
uygulamaya basladigi andan itibaren direktifi ve bunun arka planinda yer alan yaklasimi degistirmek
gii¢ olacaktir. Ancak bu durum ile es zamanl olarak var olan diizenlemeleri degisen goriis ve kosullara
uygun sekilde yenileme ihtiyact ise gittikce artmaktadwr.” Mevcut sermaye sistemini ve bu sermayenin
idamesi adina getirilen diizenlemeleri degerlendiren heyet, komisyonun s6z konusu sitemin verimliligi
ve bu sistemi ortadan kaldirabilecek alternatifler tizerine hizli ve ayr1 bir ¢alisma yapmasini gerektigini
dile getirmistir.
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Benzer bir calisma Ingiltere Muhasebe Standartlari Kurulu ve Ingiltere
Uluslararasi ve Karsilastirmali Hukuk Enstitiisii tarafindan baslatilan disiplinlerarasi
calisma grubu tarafindan da gerceklestirilmis, “Sermayenin Korunmasi1 Hakkinda
Disiplinlerarast Calisma Grubu” adinm1 alan ve baskanligini Ridckford’un yaptigi

heyetce hazirlanan 2004 tarihli raporda AB direktifleri yogun bir sekilde elestirilmistir.

Ozellikle akademi camiasinda biiyiik destek gdren bu c¢alismalar, direktif
kapsaminda ongoriilen diizenlemelerin tamamen yahut biiyiik 6l¢iide terk edilmesini
saglayamamigsa da, bu c¢alismalarin 6nemli bazi etkileri olmustur. Bu calismalar
oncesinde direktiflerin kapsaminin genisletilmesi hedeflenmis, Ingiltere bakimindan
halka agik ortakliklar, Almanya mevzuati bakimindan ise anonim ortakliklar ile sinirli
olan diizenlemelerin, halka agik olmayan ortakliklar ve limited sirketler i¢in de
uygulanmas1 yoniinde ¢alismalar yapilmistir. S6z konusu raporlar var olan uygulamay1

biiyiik 6l¢iide degistirememisse de, en azindan bu genislemeyi engellemistir??2.

Ote yandan bu c¢alismalarin etkisi bununla da sinirli kalmamus, bu raporlar
takip eden siirecte Avrupa Birliginin talebi {izerine KPMG tarafindan ikinci Sirketler
Hukuku Direktifi kapsaminda benimsenen sermayenin korunmasi sistemine alternatif
yontemler hakkinda ayr1 bir rapor hazirlanmistir. Bu raporu miiteakip 2006 ve 2009
yillarinda sistemde dikkate deger baz1 degisiklikler yapilmis, bu degisiklikler 2012 ve

2017 tarihli diizenlemeler ile de muhafaza edilmistir?®®. Ayrica Almanya gibi sistemin

222 KUBLER, Friedrich, “A Shifting Paradigm of European Company Law”, Columbia Journal of
European Law, C.11, S.2, 2005, s.224.
223 Yukarida da zikredildigi iizere, yasanan tiim gelismeler AB sirketler hukukunda 6nemli bir degisim
talebini tetiklemis, buna kayitsiz kalamayan birlik 6zellikle 2006 ve 2009 yillarinda sirketler hukuku
direktifi kapsaminda 6nemli revizyonlara gitmistir. Bu revizyonlarin ardindan, 25 Ekim 2012 tarihinde
kabul edilen 2012/30/EU direktif ile ikinci sirketler hukuku direktifi tamamen yiiriirliikten kaldirilmas,
degisikliklere uygun olarak hiikiimler yeniden kaleme alinmistir. Bu diizenlemenin gerekgesinde ise,
pek cok kez degisiklige ugrayan ve gelecekte de pek ¢ok degisikligin yapilacagi direktifin daha net ve
anlagilir bir hale getirilmesi amaglandigi dile getirilmistir. Direktifin yiiriirligiinii miiteakip 12.12.2012
tarihinde ayr1 bir komisyon raporu yayimlanmis, bu rapor ile “Avrupa Sirketler Hukuku ve Kurumsal
Yénetim- Daha Entegre Pay Sahipleri ve Siirdiiriilebilir Sirketler Icin Modern Bir Cerceve” isimli bir
aksyion plani hazirlanmistir (https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52012DC0740&from=EN). Bu raporda; ikinci sirketler hukuku
direktifi kapsaminda diizenlenen sirketlerin teskili, sermayenin idamesi ve degistirilmesi hakkindaki
hiikiimlerin sadelestirildigi ancak bu hususun yeterli olmadigin1 Komisyonun talepleri dogrultusunda
yeni gelismelerin gerceklesecegi dile getirilmistir (Modern Cergeve igin Aksiyon Plani, s.2.).
Aksiyon plan1 kapsaminda 6ngoriilen basitlestirme ve sadelestirme c¢aligmalar1 dogrultusunda,
“Sirketler Hukukunun Belirli Yonleri Hakkinda (EU) 2017/1132 sayili ve 14 Haziran 2017 tarihli
Direktif” in kabulii ile gerceklesmis, bu direktif ile birlikte sirketler hukukuna iligkin ¢ok dnemli
diizenlemeler barindiran alt1 farkli direktif tek bir gati altinda toplanmistir. Bu baglamda; anonim
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kati bir sekilde uygulandigi rejimlerde dahi sisteme bakis agis1 degismis, bu baglamda
sisteme iligskin temel yaklasimlarin belirli 6l¢lide terkedildigi limited sirket 6rnekleri
hayat bulmustur. Hatta Oyle ki bu sirket tipinin tipki Avrupa Birligi Anonim
Sirketi’nde oldugu gibi ayr1 bir diizenleme kapsaminda birlige kazandirilmasi
calismalar1 hala devam etmektedir??®. Buna paralel olarak, Fransa ve Ispanya gibi
birligin 6nemli {iyelerinin de sermayenin korunmasina iligkin diizenlemelerde

gevsemeye gittigi ve bu iilkeleri digerlerinin de takip ettigi goriilmektedir??®.

Tiim bu siire¢ gostermektedir ki, ilkenin tiim tiye devletlerde uygulanmasin
hedefleyen ikinci sirketler hukuku direktifinin yiriirlige girdigi tarihten giiniimiize
Birligin ilkeye bakiginda 6nemli degisiklikler meydana gelmis, bu degisim Birlik

diizenlemelerine de kismen yansitilmistir 2%,

sirketlerin boliinmesi (82/891/EEC), anonim sirketlerin birlesmesi (2011/35/EU), anonim sirketlerin
sinir tesi birlesmesi (2005/56/EC), Bir Uye Devlet veya Bir Uciincii Devlette Yerlesik Bir Ortakligin
Uye Devletlerden Birinde Sube A¢masi Halinde Yapilmas: Gereken Ilan Formalitelerine Iliskin
(89/666/EEC), Uyelerin ve Uciincii Kisilerin Menfaatlerinin Korunmas: i¢in Talep Edilen
Giivencelerin Topluluk Capinda Esdeger Kilinmast Amaciyla Bu Tiir Glivencelerin Uyumlastirilmast
Konusundaki Direktif (2009/101/EC) ve son olarak anonim sirket sermayesine iliskin direktif olan
(2012/30/EU) sayili direktif bir araya getirilmistir. S6z konusu direktifin temel amact anonim
sirketlere iliskin temel metinlerin bir araya getirilmesi ve sirketler hukukuna iliskin temel bir metnin
olusturulmasidir (http://www.europarl.europa.eu/factsheets/en/sheet/35/company-law. (Ancak soz
konusu diizenleme sgirketler hukukuna iligkin tiim direktifleri biinyesinde barindirmamaktadir.
Ornegin, regule piyasalarda faaliyet gdsteren ve tek ortaklik anonim sirketlere iliskin diizenlemeler,
muhasebe ve vergi alaninda hiikiimler igeren direktifler bu 2017/1132 sayili direktifin bir parcast
degildir).

2017 tarihli direktif kapsaminda, ilkenin esasina iligkin bir degisiklik ongdriilmemisse de,
Ozellikle de kaleme alinirken kullanilan basliklar kavrama iligkin ¢aligmalar agisindan 6nem arz
etmektedir. Nitekim sermayenin korunmasi kavrami igerisinde degerlendirilecek olan diizenlemelerin
bu sekilde tek bir baslik altinda ele alindigr baska bir mevzuat hiikmiine rastlamak miimkiin
olmamustir.

Ote yandan 2017 tarihli direktif yiiriirliige girdikten kisa bir siire sonra degisiklik ¢alismalar
tekrar giindeme gelmistir. Direktifin yiirlirliigiiniin iizerinden ¢ok bir zaman ge¢cmeden ilgili direktifin
revize edilmesi amact ile “25.04.2018 tarih ve 2018/0114 (COD)” sayili teklif ile aym tarihli ve
“2018/0113 (COD)” sayili teklifler sunulmustur.

224 Bkz: 5.232

25 ARMOUR, Who Should Make Corporate Law, s.519.

2%6 Esasinda mevcut degisikliklerden daha biiyiilk énem arz eden husus ABD sirketler hukuku
diizenlemeleri ile benimsenen yaklagimin gelecekte bu sistemi sekillendirme ihtimalidir. Ancak, AB
icerisinde bu paradigma degisimini saglayan temel itici gii¢ hi¢ siiphesiz Ingiltere’dir. Ozellikle
centros davasi ile Adalet Divani’nin ulastigi sonug¢ Ingiltere’nin bu konuda elini oldukga
gliclendirmis, AB igerisindeki ger¢ek anlamda yasama yaris1 bu noktadan sonra baslamistir. Bu
noktada Ingiltere’nin Birlikten ¢ikisinin nasil bir sonu¢ doguracagi merak konusudur. Kanaatimizce
boylesi bir ayrilik, AB igerisinde mevcut diizenin degisimini yavaslatacak hatta durma noktasina
getirecek bir siireci de beraberinde getirecektir.
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B. Almanya ve Isvicre Hukuklarinda Sermayenin Korunmasi Ilkesine Genel

Yaklasim

Alman ve Isvicre anonim sirketler mevzuatinda, sirketin kurulusundan itibaren
baslayan ve devam eden faaliyetleri kapsaminda esas sermaye, sermayenin tesekkiilii
ve idamesi asamalarinda ayr1 ayri korunmaya calisilmis, bu yolla alacaklilarin
karsilasacaklart islem maliyetlerinin indirilmesi ve sinirli sorumluluk kapsaminda

ortaya ¢ikan risklerinin azaltilmas1 hedeflenmistir®?’.

Sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda alacaklilarin muhafazasini 6ngoren
bu sistem, Isvicre ve Alman anonim sirketler hukukunun ¢ok énemli bir pargas1 olarak
ele alinmisg, bu sirket tipine iligkin tiim diizenlemelerin kose taglarindan biri olarak

228

kabul edilmistir Ancak o6zellikle Isvicre Federal Mahkemesinin ilkenin

yorumlanmasi ve uygulanmasi noktasinda daha dar bir yorumu tercih ettigi doktrinde

dile getirilmistir??°.

APOK ’dan farkl olarak IBK ile ilkeye iliskin genel bir diizenleme getirilmis
ve anonim sirketin temel yapisina ve sermayenin korunmasi ilkesine aykir1 genel kurul
ve yonetim kurulu kararlarinin batil olacag: hiikiim altina almmistir (IBK m.706/b ve

714).

Fakat bu durum Alman ortakliklar hukuku kapsaminda ilkenin higbir sekilde
diizenlenmedigi anlamima gelmez. ALOK m. 30 ile agik bir sekilde “sermayenin
idamesi” ilkesinden sz edilmis ve esas sermayeye denk gelen malvarliginin tasfiye
olmadigi miiddetce pay sahiplerine iade edilemeyecegi hiikiim altina alimustir.
ALOK kanunu ile getirilen bu diizenleme sirketler hukukuna hakim genel bir ilke

olarak tiim uyusmazliklar ile uygulama alam bulmaktadir®®.

22T CAHN/DONALD, s.168.

228 BEZZENBERGER, s.72; BAUEN/BERNET, s. 116 -p.340; BAHAR, Rashid, “Scale and Scope
of the Regulation of Share Buybacks”, Scale and Scope of the Regulation of Share Buybacks, 2010,
N.65.

229 Bauen eserinde Isvigre Federal Mahkemesi kararlar1 kapsaminda yalnizca alacaklilar1 korumayi
hedefleyen diizenlemelerin dar bir sekilde yorumlandigini dile getirmis, borca batik olmaya iligkin
diizenlemeleri ilke kapsaminda kabul etmeyen kararlari bu duruma o6rnek olarak gostermistir.
(BAUEN/BERNET, 5.208).

20 HENZE, s. 649.
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Ancak, tipkt AB Sirketler Hukuku direktiflerinde oldugu gibi, Alman sirketler
hukuku baglaminda alacaklilarin korunmasina iliskin goriisler yavas yavas
degismektedir. ilkenin kat1 bir sekilde savunuldugu Alman o&gretisinde hukuki
diizenlemelerin ekonomik sonuglarini da goz oniine alan karsilastirmali ¢alismalarin
sayist son yillarda artmig, bu baglamda sirketler hukukunun temel yaklasimlar
sorgulanir hale gelmistir. Cok uzun bir siiredir alacaklilar, azinlik pay sahipleri vb.
gruplarin korunmasina odaklanmis olan sirketler hukuku diizenlemelerine ve bunlarin
verimliligine bakis ac¢is1 zamanla farklilasmis, 6zellikle halka agik olmayan ortakliklar
bakimindan daha esnek hukuki diizenlemeler Ongoren sistemler arayisina
girilmistir?,

Isvigre hukukunda da ilkenin temel diizenlemelerine iliskin farkli bir yaklagim
benimsenmeye baslanmstir. Isvigre Federal Konseyi?®? 23.11.2016 tarihinde IBK’da
kapsamli bir degisiklik yapilmasin1 6ngoéren kanun degisikligi taslagi yayinlamis, bu
taslak ile ozellikle Isvigre sirketler hukukunda modernlesmenin arzulandigi dile
getirilmigtir. Degisiklik taslagi, ile hiikiimet sirketler hukukunda 6nemli birtakim

yenilikler 6ngoriirken daha esnek bir sermaye yapis1 teklifinde bulunulmustur?3,

Her ne kadar degisiklik Onerisi heniiz yasalasmamis ve uygulamacilar
tarafindan tasarmin 2020 dncesinde yasalasmas1 beklenmedigi dile getirilmisse de?®,
taslak ile sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda oldugu kabul edilen itibari deger

mevzuatinda daha esnek bir model benimsenmekte?®, esas s6zlesme ile belirtilmesi

231 FLEISCHER, s.17. Bezzenberger de ayni1 yonde agiklamalarda bulunmus, Almanya’da o6zellikle
1950 sonrasinda dnem kazanmaya baglayan ve 1970 yilina gelindiginde sirketler hukukunun en
o6nemli amaglarindan biri olarak goriilen alacaklilarin korunmasi hedefinin (aslinda yazar tarafindan
dile getirilen bu durum, AB tarafindan kabul edilen Ikinci Sirketler Hukuku direktifinin neden bu
donemde yiiriirliige girdigini de izah edecek niteliktedir) 1980’lerin sonuna dogru yerini yeniden pay
sahiplerinin korunmasi hedefine biraktigini dile getirmistir. (BEZZENBERGER, s.69).

232 Hijkiimet, 7 iiyeli Federal Konsey’den miitesekkil olup, segimler sonrasinda Parlamentoda temsil
edilen siyasi partiler arasinda uzlasiyla goreve getirilen siirekli bir koalisyon goriiniimiindedir.
Konfederasyon Bagkani, Federal Konsey iiyeleri arasindan birer yillik donemlerle segilmektedir.
Bagbakanlik mevcut degildir (http://www.mfa.gov.tr/isvicrenin-siyasi-gorunumu.tr.mfa).

238 https://www.admin.ch/gov/en/start/documentation/media-releases.msg-id-64622.html

2% https://www.baerkarrer.ch/publications/BK_Briefing_Corporate_Law_Reform.pdf

235 23.11.2016 tarihli degisiklik 6nerisi kapsaminda, 1 santim olan itibari degerin 0’dan biiyiik herhangi
bir degere denk gelecek sekilde tespitinin miimkiin olmas1 gerektii savunulmustur. Itibari deger
uygulamasina iliskin oneri ile payin itibari degerinin cekilebilecegi asgari sinirda degisiklige gidilmek
istenmektedir. Taslak ile 1991 yilinda 100 franktan 10 franka indirilen itibari degerin, 2001 yilinda
yapilan degisiklik ile 1 santim olarak tespit edildigi, ancak buna ragmen &zellik arz eden hallerde bu
rakamin dahi uygulama agisindan sorun teskil edebilecegi dile getirilmis, bu dogrultuda itibari degerin
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zorunlu asgari sermaye bedelinin yabancit para cinsinden tutulmasina imkan

taninmaktadir?3®.

Kurulustan yahut sermaye artirmindan sonra getirilecek olan sermaye
degerlerine uygulanacak hiikiimlere iliskin daha detayli Oneriler igeren degisiklik
taslaginda; nakit dis1 sermaye taahhiitlerinin alacaklilarin konumunu etkiledigi, bu
kapsamda 6zel birtakim dnlemlerin alindigini ancak 6zellike kurulusta ve sonrasinda
gergeklestirilen sermaye arttirimlart esnasinda alinan bu onlemlerin istenen sonucu
vermedigi, bilhassa sermaye artirimi esnasinda ortaya c¢ikan gizli ayni sermaye
taahhiitlerinin tespitinde biiyiik zorluklar yasandigi, bu hususun tespitinde kisilerin

saiklerinin tespitinin 6dnem arz ettigi ancak bu hususun ortaya konmasinda ispat

0’dan biiyiik herhangi bir deger olarak belirlenebilmesine imkan taninmasi gerektigi belirtilmistir
(Degisiklik taslagi, s.431.). Itibari deger diizenlemesi, esas sermaye sisteminin vazgecilmez
unsurlarindan biri olarak kabul edilmekte olup, itibari degeri Oncesinde belirlenmemis paylar
karsiliginda  getirilecek olan sermayenin gercek anlamda muhafazasindan bahsedilemez
(SEALY/WORTHINGTON, s.541.). Dolayistyla iIBK Degisiklik Taslaginda ongériilen ve hiikiimet
gerekgesi kapsaminda agikca vurgulanan bu esnemenin temel olarak esas sermaye sistemine ve dolayli
olarak sermayenin korunmasi ilkesine temel yaklasimin ortaya konmasi adina 6nemlidir.

Aslinda benzer bir oneri Sirketler Hukuku Yiiksek Diizey Uzmanlar Grubu tarafindan hazirlanan

raporda da dile getirilmis, paylarin adil deger {izerinden ihracina izin veren bir sistemin alacaklilar
ve pay sahipleri agisindan mevcut sistemden daha koruyucu olacagi belirtilmistir (Sirketler Hukuku
Yiiksek Diizey Uzmanlar Grubu Raporu, s.89) (MOUSTAKI, Guy/ ENGAMMARE, Valerie,
“Avrupa Birligi Sirketler Hukuku”, Cev. SEZGIN HUYSAL, Aysegiil, MUHFD, C.14, S.1-2,
Y.2008, s.254).
2% APOK ve IBK ile kurulacak olan bir anonim sirketin esas sozlesmede ngoriilecek esas sermaye
rakamina sahip olmasi gerektigi diizenlenmis, bu rakamin Almanya i¢in 50.000€ ‘dan (APOK. 6)
Isvigre icin ise 100.000 Frank’tan asag1 olamayacagi kabul edilmistir (ilkeye iliskin tartismalarin en
yogun oldugu ve konu hakkinda pek ¢ok raporun yayimlandigi donemde Alman Adalet Bakanligi asgari
sermaye tutarinin 50.000€ dan 10.000€’ya diisiiriilmesini 6ngoéren bir tasariyr kamuoyu ile paylagmis
ve tasar1 uyarinca yoneticilerin Ingiliz sistemine 6zgii kavramlar kapsaminda desteklenecek sekilde
daha giiglii bir sahsi sorumluluk sistemine tabi tutulmasi teklif edilmistir. Ancak, 6zellikle Alman
doktrini tarafindan konuya mesafeli yaklasilmasi, s6z konusu taslagin geri ¢ekilmesine neden olmustur
[HOPT, Where Does Action Plan Lead, s.8].).

Esas sozlesmede belirtilmek sureti ile belirlenecek ve koruma altina alinacak olan bu rakamin
mutlaka Euro cinsinden ifade edilmesi gerekmekte, bu diizenleme de sermayenin korunmasi ilkesinin
bir pargasi olarak goriilmektedir. Degisiklik taslagi ile sirket esas sermayesinin yabanci para birimleri
cinsinden tutulabilmesi gerektigi dile getirilmis, bu degisiklik dnerisinin gerekgesinde ise; IBK m.958
uyarinca sirket hesaplarin sirketin ger¢ek durumunu yansitmasi gerektigi yoniinde diizenlemelerin
mevcut oldugu, ancak bu sayede sirket ile islem yapan kisilerin giivenilir bir degerlendirmede
bulunabilecegi ve fakat bilangoda yer alan degerlerin Frank cinsinden tutulmasi uygulamasinin artik
gergekei olmadigl, bu degerlerin yalnmizca gostermelik olarak defterlerde yer aldigi, bu yonii ile s6z
konusu kayitlarin giivenilir bir degerlemeye esas alinamayacag: dile getirilmistir. Ote yandan ayni
gerekgede sirketler hukuku baglaminda sermayenin teskili, sermayenin idamesi, dagitim ve sermayenin
kaybi gibi tiim diizenlemelerde yerel para biriminin asil belirleyici oldugu vurgulanmis, anonim sirketler
hukuku ile finansal tablolar kapsaminda ortaya ¢ikan bu sorunun ¢oziimii adina paylarin itibari
degerlerinin frank cinsinden belirlenmesi zorunlulugunun terkedilmesi, sermayeye iliskin tiim
degerlerin ticari defterlere esas alincak para birimi cinsinden tutulmasi gerektigi savunulmustur
(Degisiklik Taslagi, s.430.).
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zorluklart ile karsilasildigi, taraflarin getirilen bu engelleri asmak adina kiralama ve
benzeri yollara bagvurdugu, bu durumun gereksiz tartismalarin ¢ikmasina neden
oldugu dile getirilmistir®®’. Sermaye artirrmi islemlerinin ve kurulusta taahhiit edilen
ayni sermayeye deger bi¢ilmesi i¢in aranan sartlarin; bu islemler sonrasinda sirket pay
sahibine yahut bununla baglantili kisilerce iktisap edilen varliklar i¢in aranmasina
gerek olmadigr belirtilmis, bu tarz iktisaplar i¢in ayrica bir denet¢i raporuna ihtiyag
kalmayacagi agik bir sekilde vurgulanmistir. Bu durumun sermayenin teskili
asamasinda sermayenin korunmasi ilkesinin terk edilmesi anlamina gelecegi yoniinde

endiseler olusturacagi, ancak sermayenin idamesi ve sorumluluk hukukuna iliskin

27 Degisiklik Teklifi, s.432,665. Gerek Alman gerekse Isvigre hukuk sistemleri ile sirketin kurulusu
esnasinda getirilecek olan nakit dist sermaye degerleri igin ayr1 bir prosediir ongoriilmiistiir. Buna gore
kurulug esnasinda kurucular, sermaye artirimi halinde ise pay sahipleri sermaye taahhiidiinden dogan
borg¢larini sirkete getirecekleri nakit digt malvarliklari ile de ifa edebilecektir. Ancak bdylesi bir iglemin
gerceklesmesi igin, s6z konusu sermaye taahhiitlerinin kurulus esnasinda esas sozlesme ile agikca
gosterilmesi, bu kapsamda sermaye taahhiidiiniin igerigi, cinsi, degeri ve bunlara karsilik verilecek
paylarm adedinin acik¢a gosterilmesi gerekecektir (APOK m.27/1; IBK m.628/1). Ortakliga nakit dis1
sermaye getirilmesi durumunda izlenecek olan prosediire yer verilen IBK m.635 ve 635/a hiikiimleri
ile, sirkete getirilmesi taahhiit edilen bu varliklarm degerinin agik bir sekilde belirtilmesi ve bu degerin
lisansli bir denetci tarafindan onaylanmasi zorunlulugu agikca diizenlenmistir.

Ayni yonde diizenlemelerin getirildigi APOK m. 33 hiikmii ile, sirkete nakit disinda getirilecek olan
sermayeye deger bigilmesi i¢in bu sifati haiz denetgiler tarafindan hazirlanacak bir rapora ihtiyag olacagi
dile getirilmistir. Ancak, IBK’dan farkl1 olarak tipki AB mevzuatinda oldugu gibi birtakim istisnalar
ongorilmiistir (APOK m.33/a ve34).

Ogretide ayni sermaye taahhiidiine iliskin diizenlemelerin bir cok karmasik prosediirii icerdigi dile
getirilmis (PENTZ, § 27 Rn. 84; KPMG raporunda APOK kanununu kapsaminda faaliyet gdsteren
sirketlerin biiyiik boliimii, islemlerin kat1 ve hizli hareket etmeyi engelliyor olmast nedeni ile bu yolu
tercih etmediklerini beyan etmistir) , bu diizenlemelerin anonim sirket kurulusunu giiclestirdigi ileri
striilmiistir (CAHN/DONALD, s.174. Bu yo6nde degerlendirmelerde bulunan Dietschi, nakit dis1
sermayenin taahhiidiine iliskin diizenlemelerin orta vadede Alman sirketler hukukunun bir parcasi
olup olmayacagi hususunda siipheler oldugunu dile getirmistir (DIETSCHI, Niklaus, Beabsichtigte
Sachiibernahmen, Zurich, 2012, s.281). AB mevzuatina uygun olarak hizmet edimlerinin sermaye
olarak getirilmesi yasaklanmistir (APOK, m. 27/2; IBK m.634). (“know-how” i sermaye olarak
taahhiit edilemeyecegi yoniinde bkz: BAUEN/BERNET, s.23).

Nakit dist sermaye taahhiitlerine iliskin diizenlemeler sadece kurulus sirasinda degil, kurulus
sonrasindaki devralmalara da uygulanacaktir (APOK m.183/2-3; IBK m.650). Fakat sirkete ayni
sermaye getirilmesine iliskin prosediiriin oldukc¢a detayli ve masrafli olmasi nedeni ile birgok pay sahibi
kurulugta nakit sermaye getirmekte, sonrasinda ise sirket bu pay sahibinden bir malvarligini
devralmaktadir. APOK m. 52 ile getirilen emredici diizenlemeler uyarinca, sirketin kurulugsunu takip
eden iki yil icerisinde bir malvarliginin sirket sermayesinin %10’unu asan bir bedel karsiliginda
devralinmasi, aslinda sirket kurulusunda 6ngoriilen islemlerin devami gibi nitelendirilmis, bu baglamda
hem pay sahiplerinin onay1 hem de denetime tabi olmasi gerektigi diizenlenmistir (Kural olarak bu
kararin genel kurulda temsil olunan paylarin en az %’liniin onay ile alinmas1 gerekmektedir. Ancak,
s6z konusu islemin sirketin kurulusunu miiteakip bir yil icerisinde etkisini doguracak olmasi
durumunda, sirketin tiim paylarinin en az %2 line denk gelecek oranda pay sahibinin kararin lehine oy
vermesi gerekmektedir (APOK, m.52/5). IBK ile bu yonde dogrudan bir diizenlemeye yer
verilmemisse de, IBK m.628/2 kapsaminda séz konusu degerlere ayni sermayenin tedarikine iliskin
hiikiimlerin uygulanacag dile getirilmistir.
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diizenlemeler kapsaminda olas1 risklerin kolaylikla bertaraf edilebilecegi

savunulmustur?®,

Degisiklik taslagi kapsaminda ve ilke ile baglantili olarak getirilmesi 6nerilen
bir diger degisiklik ise kayith sermaye sisteminde, limitler igerisinde sermaye azaltim
yetkisinin yonetim kuruluna devrini ongdren “Kayith Sermaye Bandi Sistemi
(Kapitalband)” dir. Degisiklik gerekcesinde sermaye artirnmina iligkin hiikiimlerin
aksine azaltima dair diizenlemelerin hantal bir yapr teskil ettigi, 6zellikle IBK m.732/3
diizenlemesi ile alacaklilarin heniiz itirazindan 6nce denet¢i raporunun talep
edilmesinin sistematik bir problem olusturdugu, alacaklilarin korunmasina iligkin
diizenlemelerin sorunlar igerdigi beyan edilmis ve bu kapsamda ¢oziim saglanmasi
adina kayitli sermaye sisteminde yer alan diizenlemelere paralel olarak yonetim
kuruluna taninacak bes yillik bir yetki kapsaminda sermayenin belirtilen alt sinira
kadar azaltilabilecegi, ancak bu alt sinirin hicbir sekilde asgari sermaye miktarindan

ve yine tescilli esas sermayenin yarisindan az olamayacag belirtilmistir?®,

238 Degisiklik Teklifi, s. 433. Ancak, Isvigre doktrini tarafindan, ayni sermayeye deger bigilmesinin
dogrudan ilke ile baglantili oldugu, bu degerin bagimsiz denetgiler tarafindan bigilmesi gerektigi , bir
yandan ayni sermayenin taahhiidii halinde uygulanacak olan prosediirler muhafaza edilirken diger
taraftan kurulus yahut sermaye artirimi sonrast devralinacak ayinlara iliskin bu sartlarin
aranmamasinin ¢eligki teskil edecegi dile getirilerek s6z konusu diizenlemeler elestirilmistir.
BAUEN/BERNET, s.76; DIETSCHI, s.12-13. Yazarlar sermayenin tesekkiilii kapsaminda
alacaklilarin korunmasinin ancak, sermaye artisi durumunda da ilgili diizenleyici hiikiimlerin
uygulanmasi ile miimkiin olacagini savunmaktadir. Ayni yonde Almanya Federal Mahkemesi, 2.
Hukuk Dairesi tarafindan verilen 15.01.1990 tarih ve 164/88 sayili karar ile sermaye artirimi sirasinda
yapilacak olan sermaye taahhiitlerinin de sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda ele alinmasi
gerektigi ve bu esnada yapilacak olan “ortiilii sermaye taahhiitlerinin” ilkenin yapisina aykirt olacagi
dile getirilmistir (www. beck-online.beck.de) (son erisim tarihi: 11.11.2019).

2% Degisiklik taslagi, s.435. Kayith Sermaye Sistemine gore esas sdzlesme ile sirket yonetim
kuruluna bes yili agmayacak bir siire i¢in taahhiitler karsiliginda yeni pay ihra¢ etme hakki
taninabilecektir (APOK m.202). Tipk:i sermayenin kurulus agamasindaki taahhiidiinde oldugu gibi
nakit ya da nakit dig1 olabilir. Yine AB Sirketler Hukuku Direktifine uygun olarak, sermaye artirimi
yetkisi kural olarak genel kurula ait olmakla birlikte, bu yetki kayitli sermaye sisteminin
benimsendigi anonim sirketlerde yonetim kurulunca kullanilacaktir. Her iki hukuk sisteminde de,
olagan sermaye artirrmi (APOK m.182; IBK m.650), kayitl sermaye sisteminde sermaye artirimi
(APOK m.202; IBK m.651) ve sarta bagl sermaye artirrmi (APOK m.192,201; IBK m.653) olmak
iizere 3 farkli yontem mevcuttur. Sirketler hukuku direktifine uygun olarak ve daha dnce dile
getirildigi lizere sermaye artirnmi esnasinda getirilecek olan degerlere, kurulusa iliskin hiikiimler
kiyasen uygulanacak, bu yolla sermayenin teskiline iliskin olarak getirilen onlemler kurulus
sonrasinda da etkisini gosterecektir.

Mevcut uygulama gerek Alman gerekse Isvigre mevzuatlari kapsaminda incelendiginde her iki
hukuk sisteminin de AB Direktifine uygun olarak yalnizca belirli kosullarin saglanmasi ile sermaye
azaltimma imkan tanindigi, kayitli sermaye sistemi ile benimsenen arttirma yetkisinin sermaye
azaltim1 hususunda kabul edilmedigi goriilecektir.
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C. Ingiltere Hukukunda Sermayenin Korunmasi ilkesine Genel Yaklasim

2006 tarihli CA’in yiiriirligiinden 6nce 6zellikle sermayenin korunmasi ilkesi
baglaminda bir ¢ok tartisma yasanmistir. Konu ilk olarak 1999 yilinda sirketler hukuku
uzmanlarindan ve uygulamacilarindan olusan “Steering Group” tarafindan giindeme
getirilmis, CA baglaminda yapilmas: gereken degisiklikler hakkinda bir ¢alisma
basglatilmigtir. Calismalar 2001 yilinda nihai halini almis ve raporda sermayenin
korunmasi ilkesi kapsamindaki pek ¢ok diizenleme ayr1 ve detayli olarak incelenmistir.
Hiikiimet yapilan bu ¢alismaya kayitsiz kalmamis ve rapor igerisinde yer alan teklif ve
diizenlemelerin incelendigi ayri bir raporu (White Paper) 2005 yilinda kamuoyu ile

paylasmigtir®®,

Tim bu g¢alismalar kapsaminda, sermayenin korunmasi ilkesi ve bu ilke
kapsaminda ele alinan tedbirlerin yetersiz ve anlamsiz oldugu, bu nedenle de ilgili
diizenlemelerin sirketler acisindan gereksiz maliyetler yarattigi vurgulanmistir.
Raporlar ile dile getirilen bu diisiinceler kanun koyucu tarafindan dikkate alinmis; 19.
ve 20. yiizyilin biiyiik bir béliimiinde alacaklilarin garanti fonu olarak goriilerek®*!
koruma altina alinan sermayenin hukuk diizeni tarafindan korunmasina iliskin
diizenlemeler, halka agik olmayan ortakliklar bakimindan pek c¢ok alanda terk

edilmistir 242,

Bu yaklagimin temel amaci ise kural olarak ancak sermaye azaltimi yolu ile serbest malvarligt
haline getirilebilecek olan esas sermayenin alacaklilarin bilgi ve miidahalesi olmadan ortaklara
iadesini engellemek ve bu cihette alacaklilarin menfaatlerini muhafaza etmektir.

Buna gére APOK m.225 ve yine IBK m.733 ile sermaye azaltim1 halinde sirket tarafindan zorunlu
birtakim ilanlar yapilmas1 6ngoriilmiis, bunlarin yapilmasi sermaye azaltimi isleminin gegerliligi igin
zorunlu kabul edilmistir.

Taslak ile yeni bir sistem olan “Kayitli Sermaye Bandi Sistemi” nin benimsenmesi gerektigi dile
getirilmis; yonetim kuruluna tanmacak olan yetki kapsaminda sadece sermaye artiriminin
yapilmasina icazet verilen “kayithi sermaye sistemi” terk edilmesi, bunun yerine, genel kurul yahut
esas sOzlesmenin yonetim kuruluna verecegi yetki ile hem sermaye artirrmi hem azaltilmasi hem de
sartlt sermaye artirimi olanagi saglanmasi teklif edilmektedir. Ayrica bu degisiklik ile mevcut
sistemde iki y1l olan yetki sinir1 bes yil olacak sekilde uzatilmaktadir.

240 Ayni ddnemde AB mevzuatiin temel diizenlemelerinden biri olan ikinci sirketler hukuku direktifi
ve bu direktif kapsaminda benimsenen yaklagimlarin tartisgimasinda da en &nemli etken Ingiltere’de
konuya iliskin olarak hazirlanan bu raporlardir.

241 JUDGE, s.63.

242 VELLA/DAN PRANTICE, s.278. Nitekim ikinci sirketler hukuku direktifinin uygulanmaya
basladig1 donemden itibaren bu direktifte yer alan zorunluluklar yalnizca agik tip ortakliklar agisindan
ongoriilmekte, halka acik olmayan ortakliklar bakimindan ise kanun koyucuya inisiyatif
taninmaktadir. ingiltere yasa koyucusu kendisine taninan bu inisiyatifi halka agik olmayan ortakliklar
bakimindan sonuna kadar kullanmaktadir.
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Ote yandan, 2006 yilinda yapilan degisikliklerin ve tercihlerin aslinda Ingiltere
kanun koyucusunun iradesini tam olarak yansittigini soylemek miimkiin degildir. ilgili
raporlar kapsaminda ¢ogu kez halka ac¢ik olmayan ortakliklar bakimindan getirilen
pek ¢ok degisikligin aslinda agik tip ortakliklar bakimindan da 6ngoriilmesinin daha
dogru olacagi dile getirilmis, fakat Avrupa Birligi’nin baglayict diizenlemeleri

karsisinda bdylesi bir yontem izlemenin miimkiin olmayacag1 vurgulanmigtir®*3,

D. ABD Hukukunda Sermayenin Korunmasi ilkesine Genel Yaklasim

Diger hukuk diizenlerinden farkli olarak ABD’de pek cok eyalette sermayenin
korunmasina, yahut esas sermeye sistemine iliskin diizenlemelere rastlamak miimkiin
degildir?*,

23 By yonde agiklamalar igin bkz: Ugiincii Bolim.II. Yine belirtmek gerekir ki, Ingiltere
uygulamasinda sirketlerin ¢ok biiyiik bir bolimii bu halka agik olmayan ortaklik olarak tesekkiil
etmektedir. Nitekim 2005 yili verilerine gore yaklasik 2 milyon kapali, 11.600 adet ise agik tip
ortaklik mevcuttur (VELLA/DAN PRANTICE, s.276).

244 ARMOUR/HERTIG/KANDA, s5.126. Giiniimiiz sirketler hukukunun temelleri tipk1 Ingiltere ve
Avrupa’da oldugu gibi ABD’de 19.yy ortalarina dogru atilmistir (DAVIES, Paul, “Enron and
Corporate Governance Reform in the UK and the European Community”, After Enron- Improving
Corporate Law and Modernising Securities Regulation in Europe and the US, Oregon, 2006, s.418.).
Eyalet sisteminin benimsendigi iilkede, federal diizeyde bir sirketler hukuku kabul edilmemekte, tim
eyaletler konuya iliskin kendi diizenlemelerini yapmaktadir. Eyaletler arasinda yasanan bu farkliligin,
s0z konusu diizenlemelere bagli olarak rekabet olusturdugu kabul edilmektedir. Neredeyse tim ABD
eyaletleri sirket tiizel kigiligine iligkin olarak uygulanacak olan hukukun tespitinde sirketin kuruldugu
yer diizenlemelerini esas almakta, yine sirketlerin herhangi bir sinirlama olmaksizin istedigi eyalette
kurulusuna ve sonrasinda faaliyet gostermesine imkan tanimaktadir. Ancak biitiin bu serbestiye
ragmen bugiin i¢in Delaware iilkenin de facto sirketler hukuku merkezidir. (DOOLEY Michael P./
GOLDMAN Michael D., “Some Comparisons Between the Model Business Corporation Act and the
Delaware General Corporation Law”, The Business Lawyer, C. 56, S. 2, 2001, s. 737;SKEEL JR,
David A., “Icarus and American Corporate Regulation” After Enron- Improving Corporate Law and
Modernising Securities Regulation in Europe and the US, Oregon, 2006, s.130. Yazar 1913 yilindan
beri ABD’deki en dnemli sirketler hukuku diizenlemelerinin bu eyalette yapildigini ancak bu
durumun ortaya c¢ikisinin esasen 1967 tarihli genel girketler hukukunun eyalette kabulii ile
gergeklestigini beyan etmistir [SKEEL, s.139]. Ayrica yazara gore bu durumun yalnizeca mevcut
hukuki diizenlemelerden degil, ayn1 zamanda hakimlerin konuyu ele alma sekli ve hiz1 ile de
dogrudan alakalidir [SKEEL, s.140 vd; Ayn1 yonde tespit i¢in bkz: DOOLEY/GOLDMAN, s.738]).
Ozellikle halka acik sirketlerin yarisindan fazlasinin sirket merkezi bu eyalette bulunmaktadir.
(Fortune 500 i¢inde zikredilen sirketlerin yarisindan fazlasi, New York Borsasina kote sirketlerin ise
%45’den fazlasi bu eyalet yasalarina gore faaliyet géstermektedir [DOOLEY/GOLDMAN, s.737]).
Bugiin icin 30°dan fazla eyalet s6z konusu diizenlemeleri uyarlayarak kendi sirketler hukuku
diizenlemelerinin  bir pargast haline getirmistir (https://corporations.uslegal.com/basics-of-
corporations/state-corporation-laws/. Sitedeki bilgilere gore su an i¢gin Model Kanun’un esas alindig1
eyalet sayis1 31 dir.)
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ABD sirketler hukuku uygulamasinda genel olarak higbir eyaletin sirketlerin
tesekkiilii esnasinda Almanya’da oldugu gibi agir formalitelere tabi oldugunu

soylemek miimkiin degildir?*.

Benzer sekilde, Model Kanun’da®*® 1980 tarihinde yapilan degisiklikler ile
yalnizca esas sermaye sistemi ve itibari deger uygulamasi terkedilmemis, yine bu
sistemin bir tamamlayicist olan ayni sermaye taahhiidiine iliskin kisitlamalardan da

tamamen vazgegilmistir®*’. Buna gore gelecekte ifa edilecek sahsi edimler de dahil

245 CAHN/DONALD, s.136.

246 Federal diizenlemeler ile bir taraftan sirketlerin tabi olacag: diizenlemeler hususunda serbesti
taniirken, diger taraftan yeknesak bir sirketler hukuku ortaya gikarma ¢abalari da ayni anda devam
etmistir. Bu dogrultuda ilk olarak 1940 yilinda igerisinde sirketler, isletme ve bankacilik hukukuna
iligkin alt komisyonlarin bulundugu Sirketler Hukuku Komitesi olusturulmus, komite 1943 yilinda
bir model kanun i¢in ¢alismalara baglamis, 1946 yilina gelindiginde ise ilk taslak metin kamuoyunun
takdirine sunulmus, kanun ilk olarak 1950 yilinda yiirtirliige girmistir (CAMPBELL, Whitney, “The
Model Business Corporation Act”, The Business Lawyer, C. 11,S. 4, 1956, s. 98. Komitenin tiim
iiyeleri soz konusu diizenlemeler ile; modern, kapsayici, esnek ve miimkiin oldugunca yalin bir
anlayisin benimsenmesi gerektigi hususunda mutabik kalmiglardir. Ayrica Model Kanun’un &zel
olarak kiiciik yahut biiyiik isletmeleri hedef almamasi gerektigi, her tip sirkete uygulanabilir
diizenlemelerin bu kanunda yer almasi gerektigi agik¢a kabul edilmistir. Kanunun ilk hali esasinda
1933 tarihli Illinois Ticaret Sirketleri Kanunu’na dayanmaktadir. Bunun temel nedeni ise, diger
diizenlemelere gore daha modern ve yeni olan kanunun komitenin benimsedigi degerleri daha dogru
bir sekilde yansitiyor olmasidir. Ilging bir sekilde bugiin i¢in ABD’nin sirketler hukuku merkezi
olarak goriilen Delaware eyalet yasalari, Model Kanun’u hazirlayan komite tarafindan bir ¢ok yoni
ile eksik gorildigii icin diizenlemeler esnasinda dikkate alinmamistir [CAMPBELL, s.99-101].
Ancak, 1979 yilinda olusturulan ve Model Kanunu’nun revizesi i¢in gorevlendirilen heyet Model
Kanun’un 1933 tarihli Illinois eyalet diizenlemelerine dayandirilmis olmasmin izah edilir bir
gerekcesi olmadigini ileri siirmiis, bu nedenle kanunun tiim hiikiimlerinin yeniden ele alinmasi
gerektigi kanaatine ulagsmistir [GOLDSTEIN, Elliott/HAMILTON, Robert W., “The Revised Model
Business Corporation Act”, The Business Lawyer, C. 38, S. 3, 1983, s. 1020]).

DGCL’den farkli olarak MBCA kapsaminda kiiglik/biiylik- agik/ halka agik olmayan ortaklik
ayrimina gidilmemis , getirilen diizenlemeler tim sirket tiplerini ihtiva edecek sekilde kaleme
alinmigtir (Aslinda Model Kanun ile de genel olarak halka agik olmayan ortakliklarda goriilen
sorunlara iligkin bazi maddeler ihdas edilmis [7.32/14.30/14.34 gibi] ancak diizenlemelerde bu
hiikiimlerin halka agik olmayan ortakliklar ile sinirli olarak uygulanacagina iliskin bir agiklamaya yer
verilmemistir [DOOLEY/GOLDMAN, s. 746] ) .

DGCL’de ise konuya iliskin ayr1 bir alt baglik yer almig, kanunun 341 ile 356. maddeleri arasinda
bu sirket tipi 6zel olarak diizenlenmistir. Burada 6zellikle pay devrine ve yoneticiler ile pay sahipleri
arasindaki menfaat c¢atigmalarina iliskin genel diizenlemelerden ayrilan bazi hiikiimlere yer
verilmistir. Ancak, kanunda Ongoriillen bu ek diizenlemelere g¢ok nadir olarak sirket esas
sozlesmelerinde yer verilmekte, 6te yandan s6z konusu diizenlemeler ile hedeflenen amaglara aslinda
yorum yolu ile genel hiikkiimlerden de ulasilabilmektedir. Bu nedenle doktrinde bu 06zel
diizenlemelerin ¢ok biiyiik bir 6nem arz etmedigi dile getirilmektedir (DOOLEY/GOLDMAN, s.
746).

247 Yine eyaletler diizeyinde iilkenin en biiyiikk ekonomisi olan ve diinyanin en biiyiik besinci
ekonomisi olarak Ingiltere’yi geride birakan (https://www.usatoday.com/story/news/nation-
now/2018/05/05/california-now-worlds-5th-largest-economy-beating-out-uk/583508002/)
California eyaleti sirketler kanunu olan CORP her ne kadar MBCA’den bagimsiz olarak
diizenlenmisse de, bu kanun kapsaminda da esas sermaye, itibari deger ve asgari sermaye
uygulamasindan vazgec¢ilmistir (CORP m.400 vd.).
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olmak {izere®®® sirketin menfaat saglayabilecegi her tiirlii somut yahut soyut
malvarligmin sirketin paylarma karsilik taahhiidii miimkiindiir?*®. Taahhiit edilen
varliklara iliskin degerlendirmenin ise bagimsiz ii¢lincii kisilerce yapilmasia gerek
yoktur. Yonetim kurulunca yapilacak olan degerlemenin yerindeligi hususunda ise

isadam1 karar1 kavrami?° esas alinacaktir?!,

Esas sermaye sistemi ve itibari deger uygulamasindan vazgecilmesi ile birlikte
thra¢ edilen paylarin  nominal bir degeri olmayacagindan, sermayenin
sulandirilmasindan®? da soz edilemez. Buna gore paylarin hangi degerden ihrag
edildigi mevzuu alacaklilarin degil, diger pay sahiplerinin menfaatlerini
ilgilendirmektedir. Bu baglamda pay sahibinin sirket alacaklilarina karst herhangi bir
sorumlulugu yoktur?3. Paylarin gercek degerinin ¢ok altinda ya da iistiinde bir
degerden ihrag edildigini diislinen pay sahipleri bu nedenle diiriist ve adil degerleme
yapmasi gereken yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna gitmektedir. Temel olarak

pay sahipleri arasindaki esit islem ilkesinin ihlali niteligini tasiyan bu tarz islemlerin

248 Kurucular tarafindan taahhiit edilen sahsi edimler de ayn sekilde gegerli kabul edilmistir. Konuya
deginen Manning/Hanks, eserlerinde “John Rockefellerin diizenleyecegi borg¢ vaadinin ve Barbara
Streisand 'in gelecekte ifa edecegi sahsi edimlerin pay alimi icin yeterli bir malvarligi kalemi oldugu
artik kabul edilmigtir. Aslinda bu husus avukatlar disinda herkes tarafindan zaten bilinmektedir.”
ifadelerine yer vermistir (MANNING/HANKS, s.180).

29 ABA (MBCA), p.6-26; Menfaat kavrami miimkiin oldugunca genis yorumlanmali, sirketin
herhangi bir yikiimliiliigiiniin azaltilmasi, yeni ylikiimliiliklerin ortaya ¢ikmasinin engellenmesi
yahut baskaca her tiirli menfaatin bu kapsamda degerlendirilmesi gerekmektedir (ABA (MBCA),
p.6-26).

20 Ingilizce metinde kavrama karsilik olarak “business judgement rule” terimi kullanilmistir. Bu
kullanima iligkin olarak TTK m.369 gereckesinde “isadami karari” teriminolojisine yer verilmistir.
Detayli bilgi ve tartisma icin bkz: GOKTURK, Kiirsat, “Amerikan, Alman, Isvicre ve Tiirk
Hukukunda Isadami Karar Ilkesi”, indnii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.2, S.2, 2011;
HACIMAHMUTOGLU, Sibel, “The Business Judgment Rule: Is Adami1 Karar1 m1 Yoksa Ticari
Muhakeme Kurali m1?”, BATIDER, C.30, S.4, 2014. Géktiirk, kavramin bir biitiin olarak ¢evirisinin
“ticari degerlendirme kurali” seklinde olabilecegini ancak gerekcede yer alan ifadenin doktrinde
ittifakla kullanilmasi nedeni ile kavramin bu gekilde kullanilmasinin karmasanin dniine gececegini
dile getirmistir (GOKTURK, 5.209-210). Hacimahmutoglu ise tasarida yer verilen “isadami karar1”
ifadesinin kavramin muhtevasini yansitmaktan uzak oldugunu, ayrica yalnizca bir cinsi barindirmasi
nedeni ile insani olmadigini ifade etmistir (HACIMAHMUTOGLU, s.144).

21 ABA (MBCA), p.6-26.

22 Tharg edilen paylar igin ngériilenin altinda bir bedel 6denmesine paylarin sulandirilmasi (watered
stock) denilmektedir (CAHN/DONALD, s.170). Paylarin belirli bir itibari degere sahip oldugu ve bu
itibari degerden asagi ihrag¢ edilemedigi sistemlerde, nakit dig1 sermayenin daima gercek degerinin
iizerinde bir degerden sirkete getirilmesi miimkiin olacagindan ortaklik malvarliginin
sulandirilmasinin 6nlenmesi i¢in bu degerin denetime tabi olmasi1 gerektigi kabul edilmektedir
(CONKAR, s.178-179).

253 KPMG Rapor, s.159.
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esas sermaye sistemi ve bu sisteme baglit doktrin ile ¢oziime kavusturulmast miimkiin

degildir®*,

Bunun yani sira, bugiin i¢in bilhassa AB mevzuati kapsaminda yasanan ve
dolayistyla Kita Avrupasi hukuk sistemlerini etkileyen pek ¢ok temel tartismanin da

bu anlayisin bir sonucudur®®,

E. Ara Sonuc¢
Anonim sirketlere iliskin diizenlemeler sirket tiizel kisiligi, pay sahipleri,
yoneticiler ve alacaklilar arasindaki menfaat catismalarini ¢éziimlemek iizere
tasarlanmaktadir. Sermayenin korunmasi ilkesinin asli ve tek amaci ise smirh
sorumluluk ilkesi kapsaminda ekonomik riskleri iistlenmek zorunda birakilan sirket
alacaklilarin1 muhafaza ederek, sirket pay sahipleri lehine olusturulan korumanin

makul siirlar igerisinde kalmasini saglamaktir.

Ilkeye konu degerlerin sirketin malvarlig1 mi1 yoksa belirli bir grup sirket varlig
m1 oldugu sorusu ilke kapsaminda cevaplanmasi zorunlu bir diger husustur. Doktrinde
bu ilkenin sirketin tiim malvarligin1 konu almasi1 gerektigi belirtilmistir. Ancak,
bdylesine bir yorum dncelikle anonim sirketin temel yapisina aykiridir. Halka agik
olmayan ortakliklarda, pay sahiplerinin bir araya gelmesini saglayan en temel giidii
sirket faaliyetleri sonucu elde edilecek kardan pay almaktir. Dolayisiyla sirket pay
sahiplerine kar pay1 olarak dagitilabilecek serbest malvarligi degerlerinin ilkenin
korumasi kapsaminda oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Yasal diizenlemeler de
bu yaklasimi desteklemektedir. Ilkenin somutlastigi diizenlemelerin muhtevast
kapsaminda konu degerlendirildiginde de ayni sonuca varilmakta, sirketin tiim
malvarligim1 konu alan diizenlemelerin TTK m.391 ve m.447 hiikmiinde 6ngoriilen

gecersizlik halleri ile karst karsiya kalmadigi goriilmektedir. ilke kapsaminda

24 ABA (MBCA), p.6-26.

2% By kapsamda 6zellikle konumuzu da ilgilendiren SLIM ¢alismalarinin, UFRS sisteminin, anonim
sirketlerin kurulusuna iliskin kolaylastirma ¢aligmalarinin, asgari sermaye sartina dair tartismalarin,
itibari degersiz yahut itibari degerinin altinda pay ihracina iliskin glindemin, kendi paylarin iktisap
ve finansal yardim kurumunun kismen miimkiin hale gelmesinin, kurumsal yonetim ilkelerinin,
sirketler topluluguna iligkin diizenlemelerin 6zii itibari ile ABD sirketler hukuku sisteminin AB’ye
yansimalar1 olarak goériilmesi yanlis olmayacaktir. ( CAN, Mustafa, ABD Ortakliklar Hukukunun
Tasart Tiirk Ticaret Kanunundaki Ortakliklar Hukukuna Etkileri, Istanbul, 2009, s.21 vd.). Hemen
belirtmek gerekir ki giiniimiizde Kanada, Yeni Zellanda, Singapur gibi iilkeler de bu sistemden
onemli 6l¢iide etkilenmekte ve buradaki gelismeleri takip etmektedir (MILMAN, s.47).
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korunmasi: hedeflenen menfaat grubunun yalnizca alacaklilar olmasi ise ilkenin dar
yorumlanmasi gerektigini gosteren diger bir dayanaktir. Son olarak ilkede terminolojik
olarak “sermaye” kavraminin tercih edilmesi, ancak esasinda bagli malvarligini konu
almasi da ilkenin genis yorumlanmasini hakli géstermez. Nitekim TTK m.319 ve
m.376 kapsaminda korumaya dahil edilecek malvarlig1 degerlerinin sinir1 ¢izilmis ve
bu degerlerin koruma baglaminda esas sermaye gibi degerlendirilmesi gerektigi ortaya

konulmustur.

Diger taraftan doktrinde dile getirilenin aksine, ilkeye iliskin koruma yalnizca
sermayenin idamesi asamasini konu almamakta, bu baglamda korumanin baslangici
sermayenin teskiline iliskin diizenlemelerin uygulanmasi ile heniiz sirketin kurulus

asamasinda kendisini gostermektedir.

2. Sirketler Hukuku Direktifi kapsaminda ilkenin tiim iiye devletlerde zorunlu
olarak uygulanmaya basladig1 tarihten gilinlimiize Birligin ilkeye bakisinda 6nemli
degisiklikler meydana gelmis, bu kapsamda pek ¢ok calisma yapilmis, bu ¢alismalar
ile dile getirilen degisikliklerin bir kismi diizenlemelere yansitilmistir. Bu
degisikliklerin temelinde ABD sisteminde ilkenin tamamen terkedilmis olmasi
yatmaktadir. Ozellikle bu sistemden etkilenen Ingiltere’de halka agik olmayan
ortakliklar i¢in ilke neredeyse tamamen terk edilmis, bu yaklasim Birlik diizeyinde
etkiler dogurmustur. Tiim bu gelismeler Birligin {iyesi olan Almanya’y1 da etkilemis,
ilkenin yogun bir sekilde savunuldugu bu sistemde dahi ilkeye O6nemli istisnalar
getirilmistir. TTK’nin mehaz1 olan IBK agisindan da durum farkli degildir. Hatta
23.11.2016 tarihli degisiklik taslak ile sirketler hukuku direktifleri ve Alman

mevzuatinda benimsenenin Otesinde bir esneme hedeflenmektedir.
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IKINCi BOLUM

SERMAYENIN KORUNMASI iLKESININ HUKUKUMUZDAKI
YANSIMALARI

l. SERMAYENIN KORUNMASI ILKESINE ILISKIN GENEL
DUZENLEMELER

A. 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu Kapsaminda

Doktrinde ve yargi kararlarinda atif yapilan “sermayenin korunmasi ilkesi” nin
acik bir diizenleme ile hukuk sistemimizin bir pargast haline gelmesi 6102 sayili
Kanun doneminde miimkiin olmus, sermayenin korunmasi ilkesine aykiri yonetim
kurulu ve genel kurul kararlarinin batil olacagi Kanun’un 391 ve 447. maddeleri ile

acikca zikredilmistir?>®.

Sermayenin korunmasi ilkesine iligkin ilk temel diizenleme olan TTK m. 391
hilkkmii ile, anonim sirketin temel yapisina uymayan veya sermayenin korunmasi
ilkesini gozetmeyen yoOnetim kurulu kararlari batil olarak kabul edilmistir. Uzun
zamandir yerlesik yargi ictihatlari gerek doktrin tarafindan kabul edilen goriis uyarinca
anonim sirket ydnetim kurulu kararlarmin iptali talep edilememekte®®’, buna karsin

ilgili kararlar aleyhine hiikiimsiizliigiin tespiti yoluna gidilebilmekteydi®®®. Kanun

2% Konuya iliskin benzer kavramlarin farkli anonim ortaklik tiplerinde karsimiza ¢iktigini gérmek
miimkiindiir. Ornegin BDDK tarafindan yaymlanan “Sermaye Koruma Ve Déngiisel Sermaye
Tamponlarina Iliskin Yonetmelik” ile bankalar acisindan “sermaye koruma tamponu (STK)”
kavramindan s6z edilmis, yonetmeligin 3/1-i maddesi ile kavramin ekonomik ve mali gostergelerin
bozulmasi durumunda karsilasilabilecek kayiplar nedeniyle 6zkaynaklarim ifa giicii yeterliligine
iligkin diizenlemelere gore yetersiz kalmasinin 6niine gegilmesi amaciyla bankalarca bulundurulmast
beklenen ilave ¢ekirdek sermaye tutarii ifade etmek iizere kullanilacagi diizenlenmistir (¢ekirdek
sermaye kavrami i¢in bkz: 198 sayili dn).

57 Bu husus Yargitay 11. Hukuk Dairesi tarafindan 27.02.2015 tarihinde verilen E. 2014/15320, K.
2015/2749 sayili karar ile agikga dile getirilmis ve anonim girket yonetim kurulu kararlarina karst
iptal davasi ag¢ilamayacagi vurgulanmistir (www.kazanci.com) (son erigim tarihi:11.11.2019 ). Ancak
istisnai olarak, pay sahiplerinin, kisisel haklarini ihlal eden yonetim kurulu kararlar1 aleyhine iptal
davasi acilabilecegi, Yargitay ictihatlari ile kabul edilmistir. Bu yonde agiklamalar i¢in bkz: Yargitay
11. Hukuk Dairesi, 3.7.2013 tarih ve 2012/15707 E. 2013/14176 K. sayili karar (lexpera igtihat) (son
erigim tarihi:11.11.2019).

2% S¢z konusu tespit isteminin TTK’da agikga 6ngériilmedigi ancak uygulama tarafindan kabul
edildigi Yargitay Hukuk Genel Kurulu’nca verilen 02.04.2014 tarihli ve E. 2013/11-1048, K.
2014/430 sayili karar ile agik¢a vurgulanmustir: “Davaci kurumun sermaye artirtmindan kaynaklanan
hisselerinin bir baska ortaga satisina yénelik yonetim kurulu kararimin ‘iptali’ seklindeki davaci
isteminin, bu kararin ‘batil oldugunun tespiti' istemi olarak kabul edilmesi sonucu yapilan incelemeye
gelince; bilindigi iizere miilga 6762 Sayuli TTK'da ve 6102 Sayili TTK 'da yénetim kurulu kararlarinin
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koyucu yerlesik hale gelmis bu hususu mehaz kanun olan IBK' nin 714. maddesini
ve bu madde tarafindan atif yapilan 706/b diizenlemesini esas alarak®° ticaret

kanunumuzun bir parcasi haline getirmistir®®.

Sermayenin korunmasi ilkesine aykiri yonetim kurulu kararlarinin batil
oldugunu diizenleyen hiikmiin bir benzeri, TTK m.447 ile genel kurul kararlari i¢in de
Ongoriilmiis, anonim sirketin temel yapisini bozan veya sermayenin korunmasi

hiikiimlerine aykir1 kararlarin batil oldugu hiikiim altina almmustir?®*,

iptali yoniinde bir diizenlemeye yer verilmemis olup, 6102 sayili TTK 391. maddesinde, kararin batil
oldugunun tespitinin istenebilecegi hiikiim altina alinmistir. Bu yasa degisikliginden énce de
uygulamada, anonim girket yénetim kurulu kararlarmmin batil oldugunun mahkeme karariyla tespit
edilebilecegi kabul edilmekteydi. Mutlak butlan halleri ile sahsi haklart ihlal eden anonim sirket
yonetim kurulu kararlari aleyhine, sirket genel kuruluna bagvuru yapilmadan ilgilisi tarafindan dava
ac¢ulabilir.” (Wwww.kazanci.com ) (son erisim tarihi:11.11.2019).
29 TTK m. 391 ile getirilen diizenlemenin mehaz kanundan farkli oldugunu dile getiren Kendigelen,
esit islem ilkesine aykir1 kararlarin kural olarak batil degil iptal edilebilir oldugunu, her ne kadar
madde gerekgesinde bizzat bu ilkeye atif yapilarak aksi yonde izahatlerde bulunulmussa da SerPK
diizenlemeleri yahut TTK’nin ilgili diger madde gerekcelerinde bu hususu destekleyecek higbir
dayanagin bulunmadigini, kaldi ki mehaz kanun agisindan esit islem ilkesine aykiriligin kesinlikle
bir butlan nedeni olarak goriilmedigini ifade etmistir (KENDIGELEN, Ilk Tespitler, 5.279). Benzer
bir yaklagimi mehaz kanuna atif yapan ortaya koyan Moroglu ise diristlik kuralina aykirihigin
degisik bir goriiniimii niteliginde olan esitlik ilkesine aykiriligin yaptirimi genel kurul kararlar
bakimindan iptal edilebilirlik oldugunu, bunun, yonetim kurulu kararlarinin butlan1 nedeni olarak
kabuliiniin mantikli bir gerekgesi olamadigini, ti¢ aylik hak disiiriicii siireye tabi iptal nedeni
olusturan “esitlik ilkesine aykirilik”1n siiresiz ileri siiriilebilecek bir butlan nedeni olarak sayilmasi,
hukuk giivenligi acisindan sakincali oldugunu dile getirmistir (Moroglu, Oneriler, s.197).
20 Diizenlemeyi elestiren Moroglu, kanunda yonetim kurulu kararlarinin batil oldugunun dava
edilebilmesine yer verilmesi isabetli oldugunu, 6gretide ve yiiksek yargi kararlarinda benimsenen
goriis kanuna tagindigini ancak, maddenin ilk climlesinde “yokluk™ yaptirimindan bahsedilmemesinin
bir eksiklik olusturdugunu dile getirmistir (Moroglu, Oneriler, s.197). Diizenlemenin muhtevasina
iliskin bir baska elestiri ise Kendigelen tarafindan ortaya konulmus ve batil yonetim kurulu kararlari
acisindan isabetli oldugu, ancak bu kararlarinin batil olduguna dair tespitin mahkemelerden
istenebilecegine dair ifadenin gereksiz, “dogal olan1 ifade eden” bir hiikiim oldugu vurgulanmuistir.
Gerekgeye gore batil genel kurul kararlarinin tespitinde sinirli say1 (numerus clausus) ilkesi gegerli
degildir. Ancak, Istanbul 7. Asliyet Ticaret Mahkemesi tarafindan verilen 7.6.2018 tarih ve E.
2017/831, K. 2018/664 sayili karar ile aksi yonde bir yaklasim benimsenmistir: “TTK'nun 447.
Maddesi hiikmiine gére; Genel Kurul Toplantisinda alinan kararlarin batil oldugunu iddia edebilmek
icin anilan yasa maddesinde simirli olarak belirtilen durumlara wuygun karar alinmasi
gerekmektedir.” Kanaatimizce ilk derece mahkemesince verilen bu karara katilmak miimkiin degildir.
Gerek kanun gerekcesi gerekse ogretide kabul edildigi iizere, butlan halleri siirli olarak kabul
edilemez. (Bu yonde aciklamalar i¢in bkz: BAHTIYAR, Ortakliklar, 5.197-198; CAMOGLU/
(POROY/TEKINALP), 2014, 5.528, p.722.c; SEZGIN HUYSAL, Aysegiil, “Genel Kurul” ( Editér
KARAHAN, Sami), Sirketler Hukuku, 2012, $.527. KORKUT, s.72).
%61 Madde gerekgesi ile 6762 sayili Kanunun yiiriirliige girdigi ilk yillarda genel kurul kararlarmin
butlaninin talep edilip edilemeyecegi hususunun tartismali oldugu dile getirilmistir. Buna gore bazi
Yargitay kararlarinda hiikiimsiizliigiiniin (gecersizliginin) bir tespit davasi ile ileri siiriilemeyecegi
yoniinde igtihatlarin ortaya konuldugu, ancak tartismanin kisa siirede olumlu sonuca baglanarak, iptal
edilebilir genel kurul kararlar: yaninda batil genel kurul kararlarinin da varliginin 6gretide ve yiiksek
mahkeme igtihatlarinda goriis birligi halinde kabul edilmistir. Fakat, bu kez tartisma hiikiimsiizliigiin
kaynag1 noktasinda kendisini gostermis, doktrin ve Yargitay kararlarinda agirlikli olarak benimsendigi
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Kanaatimizce, ilkenin agik bir sekilde zikredilmesinde, diizenlemeye duyulan

262

ihtiyacin  Gtesinde ozellikle kanun degisikliginin glindeme geldigi esnada

uluslararas1 6gretide konuya iliskin yasanan tartismalarin ve yine mehaz kanunda yer

alan diizenlemenin biiyiik etkisi olmustur?®?,

Ancak bu tercihin yerinde olup olmadigi sorgulanmasi gereken bir diger

husustur. Konu mukayeseli hukuk baglaminda incelendiginde Almanya ve Avrupa

iizere , TBK m.27 ile diizenlenen hallerin yani kanunun emredici hiikiimlerine, ahlaka, kamu diizenine,
kisilik haklarina aykir1 yahut imkansizlik durumunun varliginin bu hiikiimsiizliigiiniin dayanagi olacagi
dile getirilmigtir (KORKUT, Omer, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Sirketlerde
Genel Kurul Kararlarinin Butlani, Ankara, 2012, s.87; Moroglu, Oneriler, s.25).

Boylesi tek yonlii bir yaklasimin ticaret hukukuna 6zgii pek ¢ok teknik detay1 ihtiva eden genel kurul
kararlarinin gegersizligi yoniinden istenmeyen sonuglar dogurabilecegi, bu kapsamda genel kurul
kararlarinin butlanina iliskin ayri bir diizenlemenin varligina ihtiya¢ oldugu ve TTK m.447 ile 6zel
olarak diizenlemesinin bu ihtiyacin karsilanmasi agisindan dnem arz ettigi savunulmustur (TEKINALP,
Genel Kurul Kararlarmin Butlani, s.5-6).

262 [lke esasinda uzun bir siiredir ticaret hukukumuzun bir parcas1 olmakta ve gerek yargi kararlarinin
gerekse de doktrinsel ¢alismalarin 6nemli bir pargasini olusturmaktadir. 6762 sayili kanun déneminde
kaleme alinan “Anonim Sirketler” bagliklt ve 1960 tarihli eserinde konuya agik bir sekilde deginen
Arslanly; anonim sirketlerin sirket borglarina karsi yalnizca sirket malvarligi ile sorumlu oldugunu ve
pay sahiplerinin sirket borglarindan dolay1 sahsen bir mesuliyetinin mevcut olmadigini, bu cihette
anonim sirket esas sermayesinin sézlesmede beyan edilen miktara uygun olarak tesisinde alacaklilarin
menfaatinin bulundugunu, sirket alacaklilarinin sirket borglarindan dolay1 yalmizca sirket alacak ve
mallara bagvurabilecegini, bu nedenle kanun koyucunun sirket alacaklilarini ve ortaklari muhafaza
amact ile bazi hiikiimler sevk ettigini, bu hitkiimlerin de esas sermaye mahsiilii olan sirket mamelekinin
usulii dairesinde tesis ve muhafazasina hadim tedbirler olarak anilacagini dile getirmistir. (ARSLANLI,
s. 100).

263 Kanunun genel gerekgesinde yer verilen ve ilkeye atif yapilan pek ¢ok aciklama bu kanaatimizi
destekler niteliktedir. Nitekim genel gerek¢enin 57 sayili paragrafi ile agikca; sermayenin korunmast
ilkesinin Kara Avrupasi anonim sirketler hukukundaki konumunu sorgulayan goriislere sik¢a yer
verildigi, bu yonde pek cok tartigmanin ve belirgin bir egilimin mevcut oldugu, bu goriisiin
temsilcilerinin giin gegtikge fazlalagtigi dile getirilmistir.

Tartismaya istinaden agiklamalara yer verilen gerekgede, 77/91 sayili, 2. sirketlere iliskin
direktifin birka¢ defa degistigi, ancak buna karsin sermayenin korunmasi ilkesine bagli kalindigi,
sinirlt sorumluluk sisteminin, s6z konusu ilke olmadan ayakta kalamayacagi, biiyikk ¢ogunlugun
ilkenin hala anonim sirketler hukuku acisindan vazgegilmez nitelikte oldugu ifade edilmis, boylece
kanun koyucunun ilkeye iliskin tartismalarda tarafini belli ettigi goriilmiistiir.

Diizenlemelerin kanunlagtirilmasi ve genel kurul kararlarmin butlan sebeplerinin 6zel olarak
diizenlenmesi hususunda agiklamalarda bulunan Tekinalp ilgili degisikligin 6ziinde s6z konusu
butlan sebeplerinin acik bir sekilde diizenlenmesi amaci giittiigiinii belirtmistir. (TEKINALP, Unal,
“Genel Kurul Kararlarinin Butlaninda Anonim Ortakliga Ozgii Sebeplerin Kabulii Ihtiyac1”,
BATIDER, C.24, S.4, 2009, s. 5-6), Kanaatimizce yazar tarafindan ortaya konulan bu husus
tespitimiz ile geligki arz etmeyecektir. Nitekim, bizzat yazar tarafindan da dile getirildigi tizere
anonim ortakliga 6zgii butlan sebepleri “anonim ortakliga 6zgii ilkelere aykirilik” seklinde
belirtilebilecekken, bilhassa sermayenin korunmasi ilkesinin se¢ilmis olmasi bu goriisiimiizii teyit
eder niteliktedir. Konuya iliskin olarak Moroglu tarafindan yapilan degerlendirmenin de dolayli
olarak kanaatimizin isabetine isaret edecegi gorilisiindeyiz. Nitekim yazar ilgili diizenlemelere
getirdigi elestiri miiteakip bir takim degisiklik onerilerinde bulunmus ve TTK m.447 diizenlemesinde
yer alan “sermayenin korunmasi ilkesine aykiri karar” ifadesinin “alacaklilarin korunmasina iliskin
emredici hiikiimlere aykir1 olan” seklinde degistirilmesi gerektigini dile getirmistir (MOROGLU,
Oneriler, 5.268).
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birligi mevzuatinda konuya iliskin 6zel bir diizenlemeye yer verilmedigi
goriilmektedir. 2017/1132 sayili Sirketler Hukuku Direktifi ile kavram bir iist baglik
olarak karsimiza c¢ikmaktaysa da, TTK ve IBK’nimn aksine ilkeye iliskin 6zel bir
yaptirrm mevcut degildir. Ingiltere kanun Kkoyucusu da aynmi yaklasimi

benimsemistir?®,

Ulkemiz bakimindan diizenlemenin yerinde oldugu savunulmus, eTTK
doneminde sermayenin korunmasina iliskin yeterli bir diizenleme 6ngoriilmedigi,
ihlalin hukuki sonuglarinin belirsiz oldugu, tasariy1 hazirlayan komisyonca da ayni
kanaate ulasildigi, bir taraftan sermayeyi koruyan hiikiimlerin anonim ortakligin tim
alanlarini kapsayacak sekilde diizenlendigi diger taraftan miieyyidenin kanunda agik¢a

gosterilerek yeknesaklastirilmaya calisildig: belirtmistir?®®,

Kanaatimizce, yapilan degisiklik ilkenin uygulanma alaninin tespiti ve ilkenin
dar yorumlanmasi adina olduk¢a yerindedir. Nitekim, yapilan degisiklik ile kanun
koyucu onceki kabulden farkli bir yaklasim benimsemis, dogrudan ilgili islemin
butlan1 yerine ilgili genel kurul ve yonetim kurulu kararlarinin batil olacagi hitkiim

266

altina alinmistir™°. Dolayist ile bu diizenlemeler, bir yandan ilkenin smirlarini ¢izme

noktasinda uygulamacilara yol gosterici olacakken, diger taraftan ilkeye aykirilik
halinde ortaya ¢ikacak olan yaptirimi daha dar bir ¢ergevede ele almistir. Tim bu
yonleri ile ilgili diizenlemenin ilkeye dair giincel yaklasimlara daha uygun oldugunu

sdylemek yerinde olacaktir®®’,

Son olarak vurgulamak gerekir ki, her iki diizenleme de sermayenin korunmasi

ilkesinin muhtevasina iliskin bir agiklamaya yer verilmemistir?®,

264 Mukayeseli baglamda ilkeye iliskin genel diizenlemeler i¢in bkz: Ugiincii Bolim.IV.

265 TEKINALP, Sermayenin Korunmasi, 5.1969.

266 Detaylr agiklama icin bkz: Ikinci Béliim.I1.B.

267 Isvigre doktrini bakimindan konuya deginen Tekinalp, 1991 dncesi Isvicre 6gretisinin cogunlukla
kavrami sermaye ve kanunda Ongoériilen zorunlu yedek akgeler baglaminda ele aldigini, 1991
sonrasinda ise farkli bir grup yazarin; ilkenin yalnizca bu malvarligini degerlerini degil sirketin tiim
malvarligimi konu almasi gerektigini, dokunulmaz olan miktar diginda kalip da ortaklik malvarliginin
zararina olan ve kanuni sartlara uymayan kar dagitimimnin da batil olacagini, ilkenin yalnizca
dokunulmaz miktarin kii¢iilmesini engellemedigini ayni zamanda bilyiimenin zararina olan
tasarruflarin da gegersiz olmasi gerektigi yoniindeki diisiincenin savunuldugunu dile getirmistir
(TEKINALP, Sermayenin Korunmast ilkesi, s.1690-1692 ve bu sayfada anilan yazarlar).

288 TTK m.391 gerekgesi ile sermayenin korunmas ilkesine iliskin teferruath bir agiklamaya yer
verilmemis, ilgili boliimde genel gerekceye atif yaparak sermayenin korunmasi ilkesini sirketin
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B. Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kapsaminda

Ilkeye iliskin en acik diizenleme Kamu Gozetimi ve Muhasebe Standartlar
Kurumu tarafindan hazirlanan “Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceve
Teblig” metninde kendisine yer bulmus, genel olarak finansal tablolarin, nominal
sermayenin korunmasi kavramini esas alan bir muhasebe modeli cergevesinde
hazirlandig1, ancak farkli model ve kavramlarin, ekonomik kararlarin alinmasinda
faydali olacak bilgilerin sunulmasi amacimi karsilamasi agisindan daha uygun

olabilecegi, bu baglamda s6z konusu Kavramsal Cer¢eve metninin, farkli nitelikteki

malvarligimin korunmasi ilkesinden ayirmak gerektigi, ayrica genel kurulun ve ydnetim kurulunun
devredilemez yetkileri ile karistirmamak gerektigi ifade edilmistir.

Bu noktada 6zellikle ilkeyi genel kurul ve yonetim kurulunun devredilemez gorev ve yetkileri ile
karigtirmanin nasil miimkiin olacagi sorusu giindeme gelecektir. Nitekim anonim sirket ydnetim
kurulunun devredilemez gorev ve yetkilerinin zikredildigi TTK m.375 hiikkmii ile esasinda birtakim
gorev ve yetkilerden bahsedilmis, bu kapsamda yonetim kurulunun bu goérev ve yetkilerini ne esas
sozlesme ile ne de TTK m. 367 yahut 370/2 kapsaminda alacagi bir karar ile devredemeyecegini, bu
yetkilerinden feragat edemeyecegini ortaya koymustur.

Benzer bir diizenleme TTK m. 408 ile getirilmis, genel kurulun devredilemez gorev ve yetkilerinin
kaleme alindig1 hiikiim ile genel kurul, kanunda ve esas s6zlesmede agik¢a dngoriilmiis bulunan héllerde
karar alabilecegi, ¢esitli hiikiimlerde ongoriilmiis bulunan devredilemez gorevler ve yetkiler sakli
kalmak iizere 408/2 diizenlemesi ile Ongoriilen gorev ve yetkilerin bagka bir organ ya da kisiye
devredemeyecegi belirtilmistir.

Oyleyse, genel kurul ve yonetim kuruluna ait devredilemez gorev ve yetkilerin yani sira zikredilen
iki organ arasindaki iliskilerin diizenlendigi maddeler ile sermayenin korunmasi ilkesine iligkin
kararlarin batil olduguna dair diizenlemenin nasil bir karigtirmaya yol agacagi sorunu, bizzat gerek¢enin
kag¢inmaya calistigi karigikligin ortaya ¢ikmasina neden olacak cinstendir.

Gerekgenin devaminda ise kendi igerisinde ilkeye iliskin geliskili ve hatali ifadelere yer verilmis,
ilkenin amacimin kanunun 379 (3), 380 (1), 384 ve 399. maddelerinde goriildiigii gibi sermaye
kavramina odaklandig: dile getirilmis, yedek akgelerin korunmas: hususunun ise tartigilabilir oldugu
belirtilmistir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki, gerekcede tercih edilen “amag” ifadesi kanaatimizce dogru degildir.
Ilkeye iliskin temel tespitlerin yapildigi III. Béliim kapsaminda izah olundugu iizere ilkenin amac,
ilkenin dar ve genis anlamda yorumlanmasina gore farkl sekilde yorumlanmais, fakat her haliikarda ilke
sirket alacaklilari, pay sahipleri ve sirket tiizel kisiliginden bir ya da bir kaginin menfaatlerini koruma
amacina hizmet etmek {izere tasarlanmistir. Dolayisiyla ilkenin amacinin “sermayeye” odaklanmasi
miimkiin degildir. Gerekge ile dile getirilen ve kanaatimizce oldukg¢a isabetli olan ‘“sermayeye
odaklanma” hususu ise ancak ilkenin konusunu tespit bakimindan 6nem arz etmektedir.

Bunu miiteakip, gerek¢ede ilkenin sermayeye odaklandigimi gostermek i¢in verilen 6rnekler de
oldukea talihsizdir. Nitekim ilkenin sermayeye odaklandig1r hususunu ispat etmek igin 6rnek olarak
gosterilen TTK m.380 hilkmi anonim sirketlerde tiim malvarligin1 koruyan ve sonucunda butlan
yaptirtminin 6ngériildiigii yegane diizenlemedir . Ote yandan atif yapilan bir diger hiikiim olan TTK
m.399 hiikkmii ise anonim sirketlerde denetgilerin se¢imi, gorevden alinmasi ve denetgiler ile sirket
arasindaki sozlesmenin feshini diizenleyen hiikiim olup, sirketin sermayesine yahut bu sermayenin
korunmasina iliskin herhangi bir diizenleme barmdirmamaktadir .
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cok sayida muhasebe modeli ile sermaye ve sermayenin korunmasi kavramlari

acisindan uygulanabilecek sekilde olusturuldugu dile getirilmistir?®®,

Ayni ¢er¢evenin 8.1. maddesinde dile getirilen diizenlemeler ile ¢ogu
isletmenin, finansal tablolarin1 hazirlarken sermayeyi finansal bir kavram olarak
benimsedigi, bu baglamda sermayenin, yatirilan para veya yatirilan satin alma giicti
gibi finansal bir kavram olarak ele alindiginda, isletmenin net varliklar1 ya da

210 jle es anlaml1 hale geldigi ifade edilmistir. Buna bagli olarak sermaye,

0zkaynagi
faaliyette bulunabilme kabiliyeti gibi fiziki bir kavram olarak ele alindiginda
isletmenin, 6rnegin giinliik tiretim miktarina dayali olan iiretim kapasitesi olarak kabul

edilmistir.

Cerceve tebligin 8.1. maddesi ile ortaya konulan iki farkli sermaye tanimi,
muhasebe standartlar1 baglaminda sermayenin korunmasi kavraminin nasil ele

alinacag1 hususunda bize yol gostermektedir. Ayni tebligin 8.3. maddesi uyarinca ise

269 Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumunun yetkisini diizenleyen TTK m. 88
hiikmii ile TTK’nin 64 ila 88 inci madde hiikiimlerine tabi gergek ve tiizel kisiler miinferit ve
konsolide finansal tablolarmm diizenlerken, Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumu tarafindan yayimlanan kavramsal ¢ergevede yer alan muhasebe ilkelerine ve bunlarin
ayrilmaz pargasi olan yorumlara uymak ve bunlar1 uygulamak zorunda oldugu dile getirilmis ve
kavramsal ¢er¢evede yer alan yorumlarin 6nemine kanun koyucu tarafindan agik bir sekilde isaret
edilmistir.

270 K avrama iliskin bir baska tanim ise “Bankalarin Ozkaynaklarima Iliskin Y6netmelik” hiikiimlerinde
kendisine yer bulmus ve dzkaynak; ana sermaye ve katki sermaye toplami {izerinden, yonetmeligin 9.
maddesinde belirtilen indirimlerin yapilmasi suretiyle ulasilacak rakam olarak tespit edilmistir.

SPK tarafindan yayinlanan 11-14.1 seri sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya [liskin
Esaslar Tebligi” nde ise kavramin tanimina yer verilmemis ancak, tebligin 4/1-c. diizenlemesi ile teblig
kapsamindaki finansal tablolarin dipnotlariyla birlikte finansal durum tablosu, kar veya zarar ve diger
kapsamli gelir tablosu, nakit akis tablosu ve Ozkaynak degisim tablosunu igermesi gerektigi
diizenlenmis fakat 6zkaynaklara iligkin bir tanima yer verilmemistir.

Benzer bir yaklasima 56 sira no’lu “Biiyiik Ve Orta Boy Isletmeler igin Finansal Raporlama
Standard1 Hakkinda Teblig” ekinde yer alan “Biiyiik Ve Orta Boy Isletmeler i¢cin Finansal Raporlama
Standardi” raporunda yer verilmis, finansal tablolarin finansal durum tablosu, kar veya zarar ve diger
kapsamli gelir tablosu, nakit akis tablosu ve 6zkaynak degisim tablosunu ve 6nemli muhasebe
politikalarini ve diger agiklayici bilgileri igeren dipnotlar icermesi gerektigi dile getirilmistir.

Ote yandan ayni rapor igerisinde 6zkaynak kavrami “dzkaynaklar, isletme varhiklarindan isletmeye
ait tiim yiikiimliiliiklerin indirilmesi sonucunda geriye kalan paylar /varliklar tizerindeki haklar ” olarak
ifade edilirken, ilgili tebliglerde zikredilen “6zkaynak degisim tablosu” ise ; finansal durum tablosunda
yer alan 6zkaynak kalemlerinde meydana gelen artig veya azaliglart bir biitiin olarak gdsteren tablo
olarak tanimlanmugtir.

Bu tablonun igerisinde hangi kalemlerin yer alacagi ve miktarin nasil hesaplanacagi ise ilgili raporun
9.57 sayili paragrafi ile agik¢a belirtilmis ve 6zkaynagin, ortaklar tarafindan yapilan yatirimlara,
faaliyetlerden elde edilen ve dagitilmayarak isletmede birakilan karlarm ve kazanglarin eklenmesi ve
faaliyetlerden ortaya g¢ikan zararlar ile isletme sahiplerine yapilan dagitimlarin ¢ikarilmasi suretiyle
hesaplanan tutar oldugu dile getirilmistir.
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biraz yukarida yer verilen sermaye tanimi, iki tlir sermayenin korunmasi kavrami
ortaya ¢ikarmakta, buna gore sermayenin korunmasi kavrami “Finansal” ve “Fiziksel”

sermayenin devamlilig1 olmak iizere iki farkli degeri konu almaktadir®’.

Doktrinde geleneksel yaklagim olarak da ele alinan “Finansal (Nominal)
Sermayenin Korunmas1” ile modern yaklasim olarak dile getirilen “Fiziksel (Uretim

Giiciiniin) Sermayenin Korunmasi” kavramlari bu ayrimin sonucudur?®’2,

1. Finansal (Nominal-Satin Alma Giicii) Sermayenin Korunmasi

(Devamhihigr)

Cerceve teblig kapsaminda dile getirilen finansal sermayenin korunmasi
kavramina gore, donem i¢inde hissedarlara yapilan 6demeler ve pay sahiplerinin
isletmeye koydugu tutarlar haric olmak iizere, yalmizca net varliklarin donem
sonundaki finansal tutarinin (para cinsinden) donem basindaki finansal tutarini (para
cinsinden) asmasi halinde bir kar elde edilmis olacak, ancak bu degerler kar olarak

dagitilabilecektir.

Finansal sermayenin korunmasi kavrami g¢ercevesinde kar, nominal parasal
sermayede donem boyunca meydana gelen artis1 ifade etmektedir. Bir baska deyisle
finansal sermaye sabit satin alma giicii birimleri cinsinden tanimlandiginda Kkar,
yatirilan satin alma giiciinde donem boyunca meydana gelen artis1 gostermekte, buna
gore, genel fiyat seviyesindeki artis1 asan varliklarin fiyatlarindaki artisin bu kisma,
kar olarak kabul edilebilecek fakat artigin geri kalan kismi ise sermaye koruma
diizeltmesi olarak 6zkaynagin bir pargasi sayilmakta ve sermayenin korunmasi ilkesi

kapsaminda kér olarak dagitilamamaktadir.

Bir ornek ile konuyu izah etmek gerekirse; sirketin donem basinda sahip

oldugu o6zkaynaklarin toplami 1.000.000 TL olsa ve bu rakam donem sonunda

21 Bu noktada hemen belirtmek gerekir ki, kavram TTK’dan farkli olarak yalmizca sermayenin

korunmasi seklinde degil, ayn1 zamanda sermayenin devamlilig1 olarak da anilmaktadir. Bu kullanim
cerceve teblig ile kendisine agik¢a yer bulmustur.

272 SIEGEL, Stanley, Accounting and Inflation: An Analysis and a Proposal, UCLA L. Rev., 1982,
V.29, s. 314; AKPINAR, Teoman/ GUREL, Ali, “Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS)ve Tiirk
Ticaret Kanunu (TTK) Cergevesinde Sermaye ve Sermayenin Korunmasi (Devamliligi)
Kavramlar1”, TSMMMO Sosyal Bilimler Dergisi, 2016, S.6, s.13.
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2.500.000 TL’ye yiikselmis bulunsa, ancak dénem basinda 100 TL olan genel fiyat
seviyesi 150 liraya yiikselmis bulunsa sirketin gergek kar1 2.500.000 — 1.000.000 x
(150/100) hesaplamasi sonucu ulasilacak olan 1.000.000 TL olacaktir. Bu hesaplama
ile sirketin 6zkaynaklarinda meydana gelen ve gelir olarak goziiken 1.500.000 TL’lik
artisin 500.000 TL’si sermaye diizeltmesi olarak kaydedilecek, boylece finansal
sermayenin ger¢ek satin alma giicii muhafaza edilerek sermayenin devamliligi

saglanacaktir.
2. Fiziksel (Uretim Giicii) Sermayenin Korunmasi1 (Devamhhg)

Cerceve teblig kapsaminda karsimiza ¢ikan ve finansal sermayenin
korunmasindan daha ileri bir yontem oldugu ileri siiriilen?” fiziksel sermayenin
korunmasinda ise; dénem iginde hissedarlara yapilan 6demeler ve hissedarlarin
isletmeye koydugu tutarlar hari¢ olmak iizere, yalnizca isletmenin dénem sonundaki
fiziki liretim kapasitesinin (veya faaliyet kapasitesi) (veya o kapasiteye ulagmak icin
ihtiya¢ duyulan kaynak veya fonlar) donem bagindaki fiziki iiretim kapasitesini agmasi
halinde bir karin varlig1 kabul edilmektedir. Buna gdére ancak dénem sonu fiziksel
iretim kapasitesinin donem bas1 fiziksel iiretim kapasitesini agmasi durumunda

sermayenin korunmasindan soz edilebilir?’4,

Isletmenin varlik ve yiikiimliiliiklerini etkileyen tiim fiyat degisimleri,
isletmenin fiziki tiretim kapasitesinin Ol¢timiindeki degisiklikler olarak goriliir. Bu
nedenle s6z konusu maliyet degisimleri karin degil, sermayenin korunmasina dair

yeniden degerlemelerin®’® bir parcasi olarak ele alinir?’®,

Sermayenin devamliligina iliskin s6z konusu iki kavram arasindaki temel fark,
isletmenin varliklarinin ve ytikiimliiliiklerinin fiyatinda meydana gelen degisikliklerin
etkisini nasil degerlendirdigidir. Genellikle, isletmenin dénem sonunda donem
basindaki kadar sermayeye sahip olmasi1 durumunda sermayesini devam ettirdigi kabul

edilmistir. Donem basindaki sermayeyi devam ettirmek i¢in gereken tutarin tizerindeki

213 SIEGEL, s. 314.
274 AKPINAR/GUREL, s.15.

215 Cergeve teblig ile konuya iliskin “sermaye koruma diizeltmeleri” terimi tercih edilmistir.
216 SIEGEL, s. 314.
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sermaye tutar1 kardir. Yani net varliklarin dénem sonundaki fiziki iiretim kapasitesi?’’

donem basindaki iiretim kapasitesinin lizerinde ise ortada bir kar mevcuttur.

Fiziki sermayenin korunmasinda cari maliyet?’® kavrami esas alinmaktadir. Bu
yontemde sermayenin satin alma giiciinii degil, sermayenin tiretim giiciinii korumak
temel hedeftir. Bu yontemde gergek kar hesaplanirken isletmenin iiretim faktorlerinin
ikame edilerek, mevcut iiretim giiciiniin muhafazasin1 miiteakip sirketin o donem

igerisinde elde ettigi gelir dikkate alinir.

Omek vermek gerekirse bir malin alis degeri 100.000 TL, satis degeri ise
200.000 TL olsun, malin satis tarihindeki cari ikame maliyeti ise 170.000 TL olsun.
Sermayenin fiziksel olarak korunmasi ilkesi uyarinca gercek kar 200.000- 170.000
hesab1 sonucu ulasilacak olan 30.000 TL olacaktir.

Olgiim esaslarinin ve sermayenin korunmasi kavraminin segimi, finansal
tablolarin hazirlanmasinda kullanilan muhasebe modelini belirler. Farkli muhasebe
modelleri farkli derecede ihtiyaca uygunluk ya da giivenilirlik ortaya koyar ve diger
alanlarda oldugu gibi yonetim, ihtiyaca uygunluk ve giivenilirlik arasinda denge

kurmaya calisir.

Ancak vurgulamak gerekir ki Cergeve Tebligin giris kisminda dile getirildigi
tizere lilkemizde finansal tablolar, genel olarak geri kazanilabilir tarihi maliyet ve
nominal sermayenin korunmasi kavramini esas alan bir muhasebe modeli ¢ergevesinde

hazirlanmaktadir.

217 Fiziksel iiretim kapasitesinin bir zaman kesiti igerisinde belirli bir noktada varliklarin giincel
degerine denk oldugu kabul edilmektedir. Bu deger IFRS kapsaminda gergege uygun deger (fair
value) kavrami ile karsilanmaktadir.

278 Tarihi Maliyet bir varlik edinildiginde veya olusturuldugunda s6z konusu varligin tarihi maliyeti,
varligin edinilmesi veya olusturulmasi sirasinda katlanilan maliyetlerin degeridir. Bu deger varlig
edinmek ve olusturmak i¢in 6denen bedel arti islem maliyetlerinden olusur. Bir yiikiimliliige
katlanildiginda veya bir yiikiimliilik devralindiginda, o yilikiimliiligiin tarihi maliyeti, yiikiimliiliige
katlanmak veya onu iistlenmek i¢in alinan bedelin degeri eksi islem maliyetleridir (Cerceve Teblig,
p.6.5). Bir varligin cari maliyeti ise s6z konusu varlia esdeger bir varligin 6lgiim tarihindeki
maliyetidir. Cari maliyet, 6l¢iim tarihinde s6z konusu varlik i¢in 6denecek bedel arti o tarihte
katlanilabilecek islem maliyetlerinden olusur. Bir yiikiimliliiglin cari maliyeti, 6l¢iim tarihinde s6z
konusu yiikiimliiliige denk bir yiikiimliiliik i¢in alinabilecek olan bedel eksi o tarihte yiiklenilebilecek
islem maliyetlerinden olusur. Cari maliyet, tarihi maliyet gibi, bir giris degeridir (Cerceve Teblig,
p.6.21.).
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3. Ilkenin TTK ve TMS Baglaminda Mukayese Edilmesi

Ticaret hukukuna iliskin diizenlemelerin 6nemli bir kismimin muhasebe
standartlarindan bagimsiz olarak diistiniilmesi miimkiin degildir. Gergek yahut tiizel
kisi olup olmadigina bakilmaksizin tacirin 6deme giiciiniin, yiikiimliiliiklerinin yahut
elde ettigi getirinin tespitinde bu standartlar biiyiik 6énem arz etmektedir. Diger
taraftan, soz konusu iki disiplin 6zellikle sirketlerin sermaye yapisinin tespiti ve yine
kar dagitimi konularinda yogun bir etkilesim igerisindedir. Oyle ki, finansal
sermayenin idamesine iliskin diizenlemelerin esasinda sermayenin korunmasi ilkesine

paralel bir seyir izledigi tarihsel siire¢ igerisinde goriilmektedir?’®.

Ote yandan, ticaret hukuku baglaminda zikredilen ve tanimlanmaya calisilan
sermayenin korunmasi ilkesine dair temel pek ¢ok kavram, kendisine ticaret hukuku
baglaminda 6zel bir tanim bulmamis, bu kavramlarin tanimlanmasinda muhasebe

9 ¢C

standartlar1 esas alinmistir. Bu kapsamda, ilke ile dogrudan ilgili olan “kar”, “realize
kar”,“gelir”, “gider” gibi pek cok kavramin temel olarak muhasebe standartlarina bagl
olarak ortaya konulmaktadir. Buna uygun olarak diger tiim muhasebesel kavramlarda

oldugu gibi, sermayenin korunmasi kavrami da “nakit” ile ifade edilmektedir?®°.

Ulkemizin parcast oldugu Kara Avrupast anlayisinda, bilangonun
bilgilendirme yaninda, en az bunun kadar 6nemli bir diger gérevinin, sermayenin iade
edilip edilmedigini, sermayeye faiz verilip verilmedigini, yillik karin kanun ve esas
sozlesmeye gore kullanilip kullanilmadigini, dagitilanin kar olup olmadigini,
sermayenin zararlarla yitirilip yitirilmedigini, kar dagitiminin sermayeden ve
sermayenin giivencesi olan yedeklerden yapilip yapilmadigini da ortaya koymasi
oldugu ve yine bu anlayisa gore, sermayenin korunmasi ilkesi ile bilango arasinda siki

bir bagin bulundugu belirtilmistir?.,

Ancak her iki yaklagim arasindaki bu iliski, iki farkli disiplinin ilkeyi bugiin

aymi sekilde ele aldig1 sonucuna bizi ulastirmamaktadir®®?. Tlke TMS kapsaminda ele

219 SIEGEL, s. 271

20 SIEGEL, s. 271

2L TTK Genel Gerekge, p.57.

282 K onuya deginen Siegel, 6zellikle sirketin esas sermayesinin esit itibari degere ayrilmis paylardan
olustugu esas sermaye sisteminde finansal sermayenin idamesi kavraminin ilk baglarda, hukuki
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alindiginda, kavramin temel olarak isletmenin ve sirketin devamliligini esas aldigi, bu
devamligin saglanmasi adina sermayesinin nasil tanimladigina odaklandigi

goriilmektedir.

TMS kapsaminda dile getirilen “sermayenin korunmasi™ ilkesinin, bizzat
Cerceve Teblig ile de belirtildigi lizere, esasinda sirketin/isletmenin sahip oldugu
finansal yahut fiziksel sermayenin devamliligini esas aldigi, asli amacin
sirketin/isletmenin faaliyetlerin devamini saglayacak olan sermaye miktarinin tespiti

ile sirket icerisinde muhafazasidir®?,

Fakat, TTK kapsaminda ve daha genis bir sdylem ile ticaret hukuku
baglaminda ayni sonuca ulagmak miimkiin degildir. Nitekim temel hedefi esas
sermaye sistemi ile sirkete getirilmesi taahhiit olunan degerlerin sirket igerisinde
muhafazasi ve bu yolla sirket alacaklilarinin menfaatlerini bu oranda teminat altina
almak olan sermayenin korunmasi ilkesinin hedefinde, sirket tiizel kisiligi yahut

isletmenin devamlilig1 bulunmamaktadir.

Aksi yonde bir kabul, biraz 6nce zikredilen ve ilkeye aykir1 yonetim/genel
kurul kararlarinin batil oldugunu 6ngéren diizenlemeler ile ¢eliski arz edecektir.
Duruma gore sirket genel kurulu ve/veya her zaman bir igletmenin yahut girket tiizel
kisiligini sona erdirebilecegi gibi, bu isletme yahut tiizel kisilige aktarilacak degerlerin
tamamen kesilmesine yahut azaltilmasina karar verebilir. Benzer sekilde, 6zellikle

yonetim kurulunca almacak riskler kapsaminda bir isletme/yahut sirkete ait

anlamda sermayenin idamesi kavrami ile ayni sekilde yorumlandigini ve yalnizca sirkete sermaye
olarak taahhiit edilen malvarlig1 degerlerini asan kismin ortaklara dagitilmasina izin verilerek geri
kalan kismin sermaye olarak muhafazasinin amaglandigini dile getirmistir (SIEGEL, s. 319). Ancak
zaman igerisinde muhasebesel anlamda sermayenin korunmasina iliskin yaklasim degisiklik arz
etmeye baslamis ve ilke finansal ve fiziksel sermayenin devamlilig: seklinde ele alinmistir. (SIEGEL,
s. 315-316).

283 TMS kapsaminda sermaye ile kr arasinda bir denge gdzeterek yalnizca sermayenin ve dolayisiyla
sirket tlizel kisiliginin mevcut hali ile devamlilig1 i¢in gerekli varlik giriglerinin lizerinde kalan kismin
kar olarak nitelendirilebilecegi sdylenmekte ve bunun disinda kalan kismin muhafaza edilmesi gerektigi
dile getirilmektedir.

Bu husus Cerceve Teblig’in 8.10’uncu maddesinde acik¢a ortaya konulmakta, sermaye koruma
diizeltmeleri ile varlik ve ylkiimliliiklerin yeniden degerlemesi veya yeniden diizenlenmesi,
Ozkaynakta artiglara veya azaliglara neden olacagi, bu artis ve azalislarin gelir veya giderlerin tanimini
karsilasa da, sermayenin korunmasina iliskin belirli kavramlar cergevesinde gelir tablosuna dahil
edilemeyecegi, bunun yerine bu kalemlerin, sermaye koruma diizeltmeleri veya yeniden degerleme
yedekleri olarak 6zkaynaga dahil edilmesi gerektigi seklinde ifade edilmektedir.
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fiziksel/finansal sermayenin azalmasi her zaman miimkiin olacaktir. Oyleyse bdylesi
bir sonucu doguracak olan ilgili kararlarin TTK m. 391 kapsaminda batil olarak
addedilecegini ileri siirmek, basta anonim sirketlerin temel yapisina ve ydneticilerin
sorumlulugunu diizenleyen TTK m.555 vd. hiikiimlerine aykir1 olacaktir. Dolayisiyla,
ortaya konulan tim bu gerekgeler karsisinda, TTK kapsaminda diizenlenen
sermayenin korunmasi ilkesi ile TMS baglaminda benimsenen sermayenin devamliligi

ilkesinin ayn1 muhtevaya sahip oldugu séylenemez.

C. Vergi Mevzuati Kapsaminda Sermayenin Korunmas: ilkesine Genel
Bakas

Vergi Hukuku mevzuati kapsaminda sermayenin korunmasi ilkesine atif yapan
bir diizenlemeye rastlanmamaktadir. Vergi mevzuatinin sermaye kavramina genel

bakisi ise TTK ile farklilik arz etmektedir.

Konuya iligkin en temel diizenlemelerden biri olan VUK m.192 diizenlemesi
ile 6z sermayenin pasif tablosuna kaydolunacagi ve bu suretle aktif ve pasif
tablolarinin toplamlarinin denklesecegi dile getirilmistir. VUK’ta zikredilen “6z
sermaye” kavrami ile TTK kapsaminda diizenlenen “esas sermaye” kavraminin
birbirine denk gelecek sekilde ifade edildigi diisiiniilebilir. Ancak diizenlemenin
192/3. ve 192/5. maddelerinde yer alan ve aktif toplami ile borglar arasindaki farkin,
miitesebbisin isletmeye mevzu varligini yani diger deyisle 6z sermayesini teskil
edecegini ifade eden diizenleme ile ihtiyatlar ile karin ayr1 gosterilseler dahi 6z
sermayenin ciizleri sayilacagin1 6ngoren hiikiim, her iki kanun agisindan kavramin

farkl1 sekilde ele alindigin1 gostermektedir?®,

284 Aslinda bu hiikmiin 6762 sayili kanunun 74. maddesinin bir uzantis1 oldugunu sdylemek yanlig

olmayacaktir. Nitekim eTTK doneminde 74/3. madde ile aktif yekiinu ile borglar arasindaki fark
tacirin igletmeye tahsis ettigi ana sermayeyi teskil edecegi, ana sermayenin de pasif tablosuna
kaydolunacagi ve bu suretle aktif ve pasif tablolarinin yekiinlarinin denklesecegi, yedek akgeler ve
kar ayr1 gosterilseler dahi, ana sermayenin ciiziileri sayilacag: hiikiim altma alinmustir. Ozellikle
diizenlemede yer verilen “ana sermaye” ifadesi bu yonii ile kavram kargasasi yaratma riskini ihtiva
etmektedir. ilgili ifadenin sirketler hukuku baglaminda “esas sermaye” kavramini andiracak bi¢cimde
kaleme alinmasi, 6z sermaye ile esas sermaye kavramlar: arasindaki iligkinin tespitinde sorun arz
edecektir. Ancak 6762 sayili kanun doneminde yer verilen “ana sermaye” ifadesi incelendiginde,
kavramin esasen bu diizenlemede siklikla kullanildigi, bunun disinda s6z konusu kanunda yer alan
“ana sermaye” ifadesinin yalnizca eTTK m. 427 diizenlemesinde kendisini gosterdigi bu
diizenlemede ise “ana sermaye” kavraminin “ana para” terimine denk gelecek bigimde ele alindigi
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Bu husus yiiksek mahkeme kararlarina da ayni sekilde yansimis, TTK
anlaminda sermaye kavrami ile vergi doguran olaya dayanak teskil eden “6z sermaye”
kavraminin birbirinden farkli oldugu, sirket pay sahiplerince dolar cinsinden yatirilan
sermaye paylarinin yeniden degerlemesi sonucu olusacak olan farkin, kurum kar yahut
zarar1 olarak 0z sermayeye yansitilacagi ve bu cihette vergilendirmeye esas alinacagi

dile getirilmis, kavramlar arasindaki fark agik bir sekilde gozler niine serilmistir?®.

Bizleri ayn1 sonuca ulastiracak olan bir diger diizenleme ise GVK m. 94/6-b-i
ve ii diizenlemeleridir. Kanun koyucu, burada karin sermayeye eklenmesinin kar

dagitimi1 sayilmayacagini diizenlemis, boylece sermayede artis meydana gelse dahi,

goriilecektir . Ote yandan belirtmek gerekir ki 6762 sayili kanun déneminde yer verilen bu ifade,
6102 sayili kanuna dahil edilmemistir. Konuya iliskin gereckede acik bir neden belirtilmemistir.

Bu durumu ortaya koyan bir diger hiikkiim Kurumlar Vergisi Kanunu m. 6/2 diizenlemesidir.
Nitekim bu diizenleme ile safi kurum kazancinin tespitinde, Gelir Vergisi Kanunu’nun ticari kazang
hakkindaki hiikiimlerinin uygulanacagi dile getirilmis, atif yapilan diizenlemede ise ticari kazang,
tesebbiisteki 6z sermayenin hesap déonemi sonunda ve basindaki degerleri arasindaki miispet fark
olarak nitelendirilmistir. Burada zikredilen “6z sermaye” ise KVK m.12/3-b diizenlemesi uyarinca
VUK kapsaminda tespit edilmis, hesap donemi basindaki 6z sermaye olacaktir.

Oyleyse, vergi mevzuati kapsaminda gerek vergiye esas teskil edecek finansal tablolar bakimindan

gerekse de kurum kazancinin tespitinde esas alinacak olan “6z sermaye” kavraminin temel kavram
olarak tespit edildigi, bu kavramin TTK baglaminda “sermaye” kavramindan farkli oldugu, TTK
baglaminda “sermaye” kavramina denk gelecek deger agisindan 6zel bir diizenlemeye yer verilmedigi
goriilecektir.
285 Benzer bir diizenleme 1. No’lu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi ile de diizenlenmis, Genel
Tebligin  5.6.2.4.3. hilkkmii ile sermaye yedekleri kullanilmak suretiyle sermaye artiriminda
bulunulmasi neticesinde sermaye artirimi nedeniyle verilecek bedelsiz hisse senetlerinin, bu girkete
istirak edenler yoniinden aktif ve pasiflerinde bir artisa neden olmamasi gerektigi, dolayisiyla,
bedelsiz hisse senetleri nedeniyle aktifte tutulan hisselerin sadece adedi degisecek, bedelinde degisme
olmayacagi ortaya konulmustur.

Danistay 4. Dairesi tarafindan verilen 14.6.1993 tarih ve E. 1991/1170, K. 1993/2733 sayili karar
ile acik¢a ortaya konulmustur: “Yapacagi yatirimlar: finanse edebilmek igin sermayesini artiran
davaci sirket, yabanci ortaklarin ABD Dolart olarak édedikleri sermaye paylarinin yatirimlar heniiz
ihale asamasinda oldugu icin bankaya doviz tevdiat hesabina yatirilmast sonucu yil sonunda yapilan
degerlemede dogan kur farkindan elde edilen gelirin, sirket heniiz faaliyete baslamadigindan
kurumlar vergisine tabi olamayacagini one siirerek itirazi kayitla verdigi kurumlar vergisi
beyannamesinde beyan edilen matrah iizerinden kurumlar vergisi tahakkuk ettirilmistir. Istanbul
9.Vergi Mahkemesi 2.10.1990 giinlii ve 1990/1779 sayili karariyla; heniiz baslanmamuis yatirimlara
tahsis edilecek olan ve sirket kasasi yerine bankadaki doviz tevdiat hesabinda tutulan iktisadi
kiymetteki artisin 0z sermayeyi etkileyen bir artis oldugu, kurulan sirketin fiilen faaliyete ge¢memesi
durumunun kur farkindan dogan artislarin bir kazang unsuru olma vasfini degistirmeyecegi, Vergi
Usul Kanununun 280.maddesinde yatirima baslanmis veya baslanmamis olmasi halleriyle ilgili bir
ayirim yapiumadan yabanct paralarin nasil degerleneceginin agiklandigi, dovizin Tiirk Lirasi
karsisinda deger kaybetmesi halinde sirketin zarari olacagindan kusku duyulmayan kur farkinin,
dévizin Tiirk Lirasi karsisinda deger kazanmast halinde sirketin karint olusturacagi, dolayisiyla bu
miktarin kar-zarvar hesabina atilmasimin ticari faaliyetin bir sonucu oldugu, bu durumda 6z
sermayede meydana gelen artisin vergilendivilmesi yoniinde tesis edilen islemde isabetsizlik
bulunmadigi gerekcesiyle davamin reddine karar vermistir. Temyiz dilekcesinde ileri siiriilen
iddialar, bozulmasi istenilen kararin dayandigi gerekgeler karsisinda yerinde ve kararin bozulmasini
saglayacak durumda goriilmemigtir.” (Www.kazanci.com ) (son erigim tarihi: 11.11.2019)
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sitket 6z sermayesinde bir degisim olmayacagi icin kar dagitimindan soz

edilemeyecegi ortaya konulmustur?®,

Dolayisiyla vergi mevzuati bakimindan sermaye kavram 6zel bir anlam tegkil
etmemekte, bu cihette so6z konusu degeri korumaya doniik herhangi bir 6zel
mekanizma 6ngérmemektedir. Hatta, bdylesi bir koruyucu diizenlemenin 6ngoriilmesi
bir tarafa, sirket malvarligindan ticaret hukuku kapsaminda usule uyulmadan yapilan

birtakim ¢ikislar vergi hukuku baglaminda gecerli kabul edilmistir.

Bu husus KVK m. 13 ile agik¢a diizenlenmis, kurumlarin, iliskili kisilerle
emsallere uygunluk ilkesine aykir1 olarak tespit ettikleri bedel veya fiyat iizerinden
mal veya hizmet alim ya da satiminda bulunursa, kazan¢ tamamen veya kismen
transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii olarak dagitilmis sayilacagi, alim, satim, imalat
ve ingaat islemleri, kiralama ve kiraya verme islemleri, 6diing para alinmasi ve
verilmesi, ikramiye, ticret ve benzeri 6demeleri gerektiren islemler her hal ve sartta

mal veya hizmet alim ya da satimi olarak degerlendirilecegi hiikiim altina alinmistir.

TTK ile anonim sirketlere ve 6zellikle bu sirket tipinde kar dagitimina getirilen
diizenlemelerin vergi mevzuati bakimindan dikkate alinmadig1, 6gretide pek ¢ok yazar
tarafindan ilkenin “malvarliginin korunmasi” ilkesi olarak adlandirilmasina neden
olan TTK diizenlemelerinin vergi hukuku bakimindan bir karsilik bulmadig: tespit

edilmistir.

286 By husus Danistay 4. Dairesi tarafindan verilen 14.6.2017 tarih ve E. 2013/2951, K. 2017/5260
sayilt karar ile de agik¢a benimsenmistir: “Sermayenin 6z kaynaklar kullanilarak artiriimasi hem
sermayede hem de pay sayisinda artisa neden olmakla birlikte, bu halde sirkete disaridan bir katk
s0z konusu degildir. Bu nedenle, yapilan sermaye artirnminin girketin malvarligini artirici bir etkisi
bulunmamaktadir. Dolayisiyla, boyle bir sermaye artirimi sebebiyle olusan paylari temsil eden hisse
senetlerinin ortaklara dagitilmast halinde ortaklarin  malvarliginda bir artis meydana
gelmemektedir. Zira, bedelsiz hisse senetleri ortaklara hisseleri oraminda dagitildigindan, sahip
olunan pay adedi artsa da ortaklik paylar: degismemektedir. Bir baska ifadeyle, yeni olusan paylart
temsil eden hisse senetlerini bedelsiz olarak edinen ortaklar, sermaye artirumindan énce de sirket
biinyesinde bulunan ve ellerinde mevcut hisse senetlerinin temsil ettigi maddi degerden daha
fazlasina sahip olmadiklar: gibi sermaye artirnmiyla birlikte kendiliginden olusan bu paylarin hisse
senedine baglanmamis olmasinin da ortaklarin ve sirketin malvarligina herhangi bir etkisi yoktur.”
(kazanci.com) (son erisim tarihi: 11.11.2019).
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1. SERMAYENIN KORUNMASI iLKESINE AYKIRILIK HALINDE
UYGULANACAK OLAN YAPTIRIMIN TESPIiTi VE KAPSAMI

A. Sermayenin Korunmas: ilkesine Aykir1 Kararlara Uygulanacak Olan

Yaptirnm
1. Terminolojik Olarak Yaptirim Tiiriiniin Tespiti

TTK m. 447 ve TTK m.391 kapsaminda yapilan agiklamalarda mehaz IBK m.
706/b nin kenar bashg “Nichtigkeit” oldugu, bu basligin IBK m.20 ile ayniyet teskil
ettigi, bu sozciiklerin Tiirk Hukuk liigatindaki ve TBK'daki karsiliklarinin “butlan”
oldugu belirtilmistir?®’. Bu tercihte 6gretide genel kurul kararlarmin “hiikiimsiizliigii”
nden ve “gegersizligi” nden soz edilmesi etkili olmus?®, hiikiimsiizliik ve gegersizlik
terimlerinin dogru ancak daha genis bir anlami ihtiva etmesi nedeni ile ve yine TTK
ile TBK arasindaki uyumun temini amac1 ile terminolojik olarak “butlan” ve “batil”

289

terimlerinin tercih edildigi dile getirilmistir®®”. Ancak saglanmaya ¢alisilan bu uyum

hicbir zaman saglanamamis, TTK ile aynt donemde yiiriirliige giren 6098 sayili
TBK’nin konuya iligkin diizenlemesinde ‘“kesin hiikiimsiizliik” terimine yer

verilmistir?®.

27 TTK m.447 gerekgesi.

288 Bu yonde goriis icin bkz: MOROGLU, Oneriler, 5.266 vd.

289 Gergekten de diizenlemelerin mehazi olan APOK ve IBK dikkate alindiginda bu terimlerin tercih
edilmemesinin yerinde oldugu goriilmektedir. Konuya deginen Kocayusufpasaoglu “hiikiimsizlik”,
“gecersizlik” gibi deyimlerin gergekte biitiin hitkkiimsiizliik ihtimallerini igeren birer iist kavrami ifade
ettigini, soz konusu hiikiimsiizlik hallerinden hangisinin mevcut oldugunun tespiti i¢in “kesin
hiikiimsiizliik (butlan)”, “iptal edilebilirlik”, “eksik veya askida hiikiimsiiz islemler”, “nisbi
hiikiimsiizliik” gibi terimler ile miimkiin olacagim dile getirmistir (KOCAYUSUFPASAOGLU,
Borglar Genel, s. 580).

2% Hijkmiin gerekcesinde terminolojiye iliskin 6zel bir agiklamaya yer verilmemis, 818 sayil1 Borglar
Kanununun 20 nci maddesinin kenar bagliginda kullanilan “II. Butlan” seklindeki ibarenin, TBK’nin
27 nci maddesi ile, “II. Kesin hiikiimsiizlik” seklinde degistirildigi, metninde yapilan arilastirma
disinda, maddede 818 sayili Borglar Kanununa gore bir hiikiim degisikligi olmadiginin ortaya
konulmas: ile yetinilmistir. Kanun koyucu tarafindan benimsenen bu terminolojiyi elestiren Eren,
kanunda “butlan” yerine “kesin hiikiimsiizliik” kavraminin kullanilmis olmasinin isabetli olmadigini,
“hiktimstizlik” ve “gecersizlik” sdzciiklerinin yaptirimlari iceren iist bagliklar oldugunu boylesi bir
halde “butlan”, “iptal”, “eksiklik” gibi hallerin ifade edilmesinde sorunlar ¢ikacagini beyan etmistir
(EREN, s.334). Aksi yonde goriis beyan eden OGUZMAN/BARLAS ise Isvicre ve Tiirk Hukuklar
icin “kesin hiikiimsiizlik” ve “iptal edilebilirlik” deyimlerinin kullanilmas1 daha isabetli olacagini
dile getirmistir (OGUZMAN/BARLAS, s.221). Konuya farkl1 bir noktadan bakan OGUZMAN/OZ
ise 6098 say1li kanunda yapilan degisiklik dncesinde “butlan” teriminin bu tiir gegersizligi diger bati
dillerindeki gibi tek kelime ile karsiladigin1 ancak, simdi onlardan farkl olarak iki kelimeli bir terim
kullanmak durumunda oldugumuzu dile getirmistir (OGUZMAN/OZ, s.178).
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Bu baglamda ilkeye aykir1 kararlarin tabi olacagi yaptirim hususunda TTK ve
TBK arasinda terminolojik bir uyum oldugundan s6z edilmesi miimkiin degildir. Fakat
TTK kapsaminda ele aldigimiz g¢alismamizda, ilkeye aykir1 kararlarin “batil”
oldugunun kabulii ve terminolojik olarak bu ifadenin kullanilmasi gerekmektedir.
Diger taraftan kullanilan bu kavramin TBK m.27 diizenlemesinde yer alan “kesin

hiikiimsiizliik” ifadesinden farkl1 bir anlama gelmedigi de vurgulanmalidir®®,

2. Butlan Kavram ve Sonuclari
a. Kavramin Tanimi

TBK m. 27 ile kanunun emredici hiikiimlerine, ahlaka, kamu diizenine, kisilik
haklarina aykir1 veya konusu imkansiz olan sézlesmeler kesin olarak hiikiimsiiz
oldugu ifade edilmis, ancak “kesin hiikiimsiizliik (butlan)” halinin tanimina yer
verilmemistir. Konu doktrinde ele alinmis, bir hukuki islemin kurucu unsurlari tamam
olmakla beraber, gecerlilik sartlarindan kamu diizenini ilgilendirecek Onemde
bulunanlarin gerceklesmemis olmasi halinde, o hukuki islem batil, yani kesin olarak

292 Bir baska tanimda ise batil olarak nitelendirilen

hiikiimsiiz oldugu dile getirilmistir
hukuki iglemler, unsurlar1 itibariyle seklen ve fiilen mevcut olmakla beraber konusu
veya icerigi bakimindan amaglanan hukuki hiikiim ve sonuglar1 daha baslangigtan
itibaren hi¢ kimseye kars1 meydana getiremeyen islemler olarak ifade edilmigtir®®,
S6z konusu tanimlarda yer verilen ve “kurucu unsurlarin tamam olmasi” ya da
“unsurlar1 itibari ile seklen ve fiillen mevcut olmasi” sarti yalnizca teorik bir
tanimlamanin parcasi degildir. Bu sart, batil iglemleri bir diger hiikiimsiizliik hali olan

yokluk miieyyidesinden ayirmakta belirleyici olmaktadir?®*,

2L KORKUT, s.27. Bu yénde goriis belirten Kocayusufpasaoglu eskiden “mutlak butlan” olarak ifade
edilen kavramin, zaman igerisinde yerini “butlan” terimine biraktigini, ancak bu terim yerine
kendilerinin de tercih ettigi “kesin hiikiimsiizliik” kavraminin da yaygin olarak kendisine yer
buldugunu ifade etmistir (KOCAYUSUFPASAOGLU, Borglar Genel, 5.580).

22 OGUZMAN/BARLAS, s. 220-221.

2% MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.26.

2% K endisine baglanan sonuglar bakimindan her iki kavram pek cok yonii ile benzerlik teskil etmekte,
bu nedenle uygulamada iki kavramin kullanim1 noktasinda ¢ok fazla 6zen gosterilmemektedir. Bu
kapsamda 0Ozellikle yok hiikmiinde olan bir islemin tahvil yahut TMK m.2’de 6ngoriilen hakkin
kotiiye kullanilmasi itirazi ileri stiriilerek ayakta tutulmasi hukuken imkan dahilinde kabul
edilemeyecekken, kesin hiikiimsiiz addedilen islemler i¢in ayni sonuca ulasilamayacaktir
(OGUZMAN/OZ, s.177; OZBILEN, Arif Baris, Sozlesmelerin Sekli ve Sekil Yoniinden
Hiikiimsiizligii, Istanbul, 2016, s.181-182). Ancak, her iki kurum arasindaki bu temel fark yiiksek
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b. Butlanin Sonuclar:

Yasaklayict hukuk normuna aykirilik mutlaka ve her halde islemin
gecersizligini gerektirmez. Yasaklayici nitelik tasiyan bir hukuk normuna aykiriligin
klasik anlamda kesin hiikiimstizliik (butlan) sonucunu dogurabilmesi i¢in ya bu husus
kanun hiikkmiinde agik¢a yer almali ve bu hiikkme aykir1 diizenlemelerin gegersiz
olacagi vurgulanmali; ya da gecersizlik olgusu yasaklama getiren hilkkmiin anlam ve

amacindan tereddiitsiiz ¢ikarilabilmelidir?®.

Bir bagka anlatimla, hukuka aykir1 bir
hukuki islem ancak kanun butlan1 agik bir sekilde hilkkme baglamis veya boyle bir
sonug ihlal edilen normun ama¢ ve anlamindan yorum yolu ile ¢ikiyorsa batil olarak

kabul edilir?°,

TBK m. 27 ile ana hatlar1 ¢izilen kurallara aykirilik her olayda mutlak olarak
ayni sonucu dogurmayacagindan butlanin ve butlan nedeni ile uygulanacak olan
hiikiimlerin tespitinde, buna uygun hareket edilir?®’. Tiim bu adimlarin nihayetinde bir
islemin batil oldugunun kabuliinde ise ilgili islem klasik anlamda butlanin tim

miieyyidelerine tabi olmaktadir.

Bu miieyyidelerden ilki islemin yapildig1 andan itibaren hiikiimsiiz olmasidir.

Buna gore butlan ile sakat olan islem, ilk yapildig1 andan itibaren kesin olarak

298

hiikiimsiizdiir®®®. Ote yandan bu gecersizlik, ilgili islemin taraflardan bir ya da bir kagi

mahkeme kararlarinda kendisine her zaman yer bulamamaktadir. Nitekim olduk¢a yakin bir tarihte,
18.12.2018 tarihinde, Yargitay 11. Hukuk Dairesi tarafindan verilen E. 2017/1702, K. 2018/8018
sayili karar igerisinde yer alan ifadeler bu tespitimizi teyit eder niteliktedir: “ Eger ortaklarca yasal
bir genel kurul gerceklestirilmemis ise bu toplantida alinan kararlar yok hiikmiindedir. Yine, toplanti
veya karar yeter sayilarimin saglanamadigi toplantida alinan kararlar da ayni sekilde yok hiikmiinde
sayimalidir. Yoklugun tespiti hususunda diiriistliik kurallarina aykirt diismedik¢e olumlu oy vermis
paydaslar da dahil olmak tizere menfaat sahibi tiim ilgililer herhangi bir stireye tabi olmaksizin dava
agabilirler. Ancak, yokluk gerektiren hususun ogrenilmesinden sonra uzun siire sessiz kalipp dava
a¢mayan ilgililer yoniinden TMK'nin 2. maddesi uyarinca dava agma hakkinin diisiip diismediginin
de degerlendirilmesi gereklidir.” ( www.kazanci.com ) ( son erisim tarihi:11.11.2019).

2% OGUZMAN/BARLAS, 5.222.

2% EREN, s.335; TERCIER, s.228; HATEMI, Hiiseyin, Hukuka ve Ahlaka Aykirilik Kavrami ve
Sonuglari, Istanbul, 1976, s.149. Bu yaklasim 6102 sayili kanun gerekgesi ile de agik¢a vurgulanmis
ve genel kurul kararlarinin butlaninin diizenlendigi TTK m.447 gerekcesinde konusu itibartyla batil
olan genel kurul kararlarinin, bazi niteliklere sahip pay sahipligi haklarmni kaldiran veya sinirlandiran,
anonim sirketin temel yapisin1 bozan ve sermayenin korunmasi ilkesine aykiri olan kararlara
Ozgiilendigi, bunun disindaki batil genel kurul kararlarinin tespitinde ise butlanin ikincilligi ilkesi
uygulanmasi gerektigi ifade edilmistir.

297 TERCIER, s5.228.

2% EREN, s.334. Bu durum doktrinde Bahtiyar tarafindan elestirilmistir. Yazar bu kuralin mutlak
olarak uygulanmasinin sakincali olabilecegini, 6zellikle iyiniyetli {igiincii kisilerin korunmasi ve
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igin culpa in contrahendo sorumlulugu yahut cezai mesuliyet dogurmasina engel

degildir?®.

Bir iglemin batil kabul edilmesi neticesinde bu gecersizlik halinin, diizelmesi
kural olarak miimkiin degildir, taraflarca verilecek olan icazet bu sakatligi ortadan

kaldirmaz3®,

Ilgili islemin hiikiimsiiz olmast igin taraflardan birinin bu yénde beyanma ya
da hakimin yenilik dogurucu kararina ihtiya¢ yoktur. Hakim olas1 bir uyusmazlikta
herhangi baskaca bir hilkkme veya beyana gerek olmaksizin kendiliginden hiikiimsiiz

olan bu islemin butlanini tespit edecektir.

Bir hakkin hukuka uygun olarak hi¢ dogmadigi yoniinde itiraza dayali olarak
ileri siirlilecek olan gegersizlik itirazi, bu yonii ile bir definin kullanilmasindan ayrilir.
Bu gecersizlik itirazi durumdan etkilenen herkes tarafindan, sadece islemin karsi
tarafina degil, gecersiz isleme dayanarak hak iddia eden herkese karsi ileri siiriilebilir.
Boylesi bir itiraz hi¢ yapilmamis olsa dahi, durumdan butlan halini tespit etmesi

gereken hakimin bu gegersizligi re’sen dikkate alir.

B. Yaptirnn Uygulanacag Islemlerin Kapsaminin Belirlenmesi

Butlan yaptirimina iligkin temel diizenlemenin yapildigi TBK m.27 hiikmii,
igerisinde “sozlesme” kavramini ihtiva etmekte ve miieyyideyi sozlesme kavramini
esas alarak izah etmektedir. Ancak, kanunda yer verilen “sozlesme” ifadesinin aslinda

“hukuki islem” olarak degerlendirilmesi daha dogrudur. Nitekim TMK m.5 uyarinca

hukuk giivenligi geregi baz1 istisnalar taninmasinin gerekebilecegini dile getirmistir (BAHTIYAR,
Ortakliklar Hukuku, s.214.

29 Ancak bu durum hukuki islemin dogrudan dogruya ortaya ¢ikan sonuglari olmayip, taraflarca fiilen
gerceklestirilen davraniglara ve kurulmus sozlesmeye eklenen ifa eylemlerine kanunen baglanan
sonuglardan ibarettir. (KOCAYUSUFPASAOGLU, s.581).

300 Bunun bir istisnasi taraflarin s6zlesmeyi yahut islemi sonradan tasdik etmesidir. Bu tasdik islemi
s0zlesmenin ayni sartlar ile yeniden yapilmasi manasina gelecektir. Bunun i¢in taraflardan her
ikisinin de bu gecersizligi biliyor ya da bundan siiphe duyuyor olmasi gerekecektir. Yine boylesi bir
tasdik yalnizca ileri etkili olarak isleme gecerlilik kazandiracaktir. Zaten tasdik islemini “askida
hiikiimsiizliik halinden ayiran en temel husus da budur. Islem ancak iki tarafin karsilikli rizast ile ve
ileriye doniik olarak isleme gecerlilik kazandirir. Ancak doktrinde tasdik diginda islemin gegerli kabul
edilebilmesi i¢in kabul edilen bir diger yol ise tasarruf yetkisi eksikliginde kendisini gostermektedir.
Buna gore tasarruf yetkisi olmaksizin bir islemi yapan kisi sonradan tasarruf yetkisini elde ederse
islem gegmise etkili olarak hiikiim ve sonuglarini dogurur. Ancak bdylesi bir islem batil olarak degil,
eksik ya da askida hiikiimsiiz olarak nitelendirilecektir (KOCAYUSUFPASAOGLU, s.581-582).
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TMK ve TBK’nin genel nitelikli hiikiimleri, uygun diistigi 6l¢iide tiim 6zel hukuk
iligskilerine uygulanacak olup, bu kapsamda sozlesmelerin kesin hiikiimsiizliigline
iliskin diizenlemeleri igerisinde barindiran TBK m.27 hiikmiiniin uygun diistigi

ol¢iide tiim hukuki islemlere uygulanacaktir®®:,

Doktrin, heniiz konuya iligkin acik bir diizenlemenin yer almadigi donemde
dahi, esasen sozlesme iligkileri i¢in 6ngdriilen bu yaptirimin 6ziinde ¢ok tarafli bir
hukuki islem niteliginde olan genel kurul ve yonetim kurulu kararlarina da

uygulanacagini kabul etmistir®®?

. Ancak TTK ile getirilen diizenlemeler kapsaminda
s0z konusu kararlarin batil oldugu agik bir sekilde diizenlenmis bu baglamda ayrica
bir degerlendirmeye gerek olmaksizin s6z konusu kararlarin batil olacagi hiikiim

altina alinmastir.

Ote yandan, bu durum beraberinde baska bir tartismay: getirmistir. Yapilan
diizenleme ile ilgili kararlarin batil oldugu agik bir sekilde diizenlenmisse de, kural
olarak sirket tlizel kisiliginin i¢ igleyigine iliskin olan bu karar alma siire¢lerinde ortaya
¢ikan hiikiimsiizliik halinin sirket ile bu karara dayali olarak islem yapan ii¢ilincii kisiler
acisindan nasil bir sonu¢ doguracagi hususunda O6zel bir diizenlemeye yer

verilmemistir.

Bu kapsamda gerek sermayenin korunmasi ilkesine aykiri olmasi nedeni ile
batil olan yonetim kurulu kararlar1 gerek genel kurul kararlarina dayanilarak ii¢lincii

kisiler ile yapilan islemlerin bu durumdan nasil etkilenecegini tespit etmek ve bdylece

301 HATEMI, Hukuka Aykirilik, s.143.

302 Konuyu genel kurul kararlar1 yoniinden degerlendiren Moroglu, genel kurul kararlarini; genel
kurul olarak toplanan pay sahipleri ve/veya temsilcilerinin oylar1 ile meydana gelen, kural olarak
sirket i¢i iliskide ve istisnaen de dis iliskide hukuki sonu¢ saglama amacina yonelik olan ortaklik
irade beyani olarak tanimlamig ve bu tanim kapsaminda genel kurul kararmin bir hukuki islem
niteliginde oldugunu vurgulamistir. Ayrica yazar doktrinde bir goriisiin, kararlarin tek tarafli hukuki
islem oldugu yoniinde goriis beyan ettigini ancak genel kurul kararlarini tek tarafli - ¢ok tarafli hukuki
islem ayirimi agisindan degerlendirmek gerektiginde, ¢ok tarafli hukuki islem olarak nitelemesinin
daha isabetli olacagini savunmustur (MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.9-10). Yonetim kurulu kararlar
acisindan konuya deginen Bahar Sayin ise, yonetim kurulu kararlariin hukuki islem mi yoksa hukuki
fiil mi oldugu yoniinde tartismalar bulundugunu ancak oylama sonucu meydana gelen kararlarin
hukuki niteliginin “hukuki islem” oldugu hususunda bir genel kabul oldugunu, bunun yani sira ilgili
islemlerin ¢ok tarafli hukuki islem kategorisinde yer aldigini beyan etmistir (BAHAR SAYIN, s. 39-
40).
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butlan yaptiriminin uygulanacag: hukuki islemlerin sinirlarini tayin etmek énem arz

etmektedir.

1. Batil Yonetim Kurulu Kararlarina Dayanilarak Tesis Edilen Islemler

Bakimindan Konunun Degerlendirilmesi

a. Yonetim Kurulunca Karar Alinmasina Gerek Olmaksizin

Gerceklestirilebilecek Hukuki Islemler Bakimindan

TTK m.365 hiikmii ile anonim sirketin, yonetim kurulu tarafindan yonetilecegi
ve temsil olunacagi diizenlenmistir. Kural olarak yonetim kurulu bu yetkilerini kurul
halinde c¢aligarak kullanir ve biitiin faaliyetlerini kurul halinde aldig1 kararlar ile
yiiriitiir’®. TTK m. 391 hiikmii geregi batil olarak kabul edilecek hukuki islemler ise
yalnizca kurul tarafindan karar alinarak gergeklestirilen hukuki islemlerdir. Bu husus,
diizenlemede zikredilen butlan sebeplerinin agik¢a “kurul kararlarina” hasredilmis
olmasi ve diizenlemede dile getirilen esit islem ilkesine, sermayenin korunmasi
ilkesine aykirilik gibi butlan sebeplerinin kural olarak kurul tarafindan alinabilecek
olan bir karar sonucu ortaya cikabilecegi gercegi karsisinda kolaylikla tespit
edilecektir®®, Bunun disinda kalan islemler ise yalmzca TBK m.27 kapsaminda

degerlendirilmesi ihtimalinde gegersizlik yaptirmu ile karsi karstya kalir3%.

Kurulca TTK m. 367 kapsaminda yapilacak olan yetki devirleri sonucu kurulca

karar alinmasina gerek olmaksizin yapilacak hukuki islemler bakimimdan TTK m.391

303 HELVACI, Sorumluluk, s.54. Ancak, doktrinde kabul edildigi iizere, kurulun bu gérevlerini ifa
edebilmesi icin karar almasi gerekmeyen hallerde mevcuttur. Konuya deginen /mregiin, Kanunun
kurula yiikledigi birtakim goérevlerin, kurulca bu yonde bir karar alinsin ya da alinmasin, mutlaka ifa
edilmesi gerektigini dile getirmistir. Yazar bu duruma o6rnek olarak, sirket ticari defterlerinin
tutulmasi, gerekli tescil ve ilan islemlerinin yapilmasi ile sirket sermayesinin kaybi1 halinde atilmasi
gereken adimlari 6rnek olarak vermistir IMREGUN, Kara Ticaret Hukuku, s.334) .

304 (BAHAR SAYIN, 5.279).

305 Her ne kadar kurul kararlarinin gegersizligi igin dile getirilmigse de, kanunun gerekgesinde de
acikca zikredilen “butlanin ikincilligi” ilkesinin bu durumda da dikkate alinmasi gerekecektir.
Nitekim daha 6nce dile getirdigimiz iizere, yalnmizca sirketler hukuku baglaminda degil, borg¢lar
hukuku genelinde kabul edildigi {izere hukuka aykir1 bir hukuk islem ancak kanun butlani agik bir
sekilde hiikkme baglamis veya bdyle bir sonug ihlal edilen normun amag ve anlamindan yorum yolu
ile ¢ikiyorsa batil kabul edilmelidir.
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hiikmiiniin uygulanmas1 gerekecektir*®®. Nitekim bdylesi bir durumda, yapilacak olan

islemin temelinde de yine bir yonetimsel kararin yatacag: aciktir®®’.

b. Batil Yonetim Kurulu Kararima Ragmen Uciincii Kisiler ile Yapilacak

Olan Hukuki Islemlerin Degerlendirilmesi

TTK m.365 kapsaminda yonetim kuruluna yonetim disinda taninan bir diger
yetki ve gorev sirketin temsilidir. Kural olarak sirketler hukuku anlaminda temsil,
yaptig1 islemlerle, ortaklik tiizel kisisini hak sahibi yapabilme ve bor¢ altina sokabilme

308

yetkisini ifade eder>™. Dolayisiyla, yonetim yetkisi ortakligin kendi i¢inde nasil idare

edilecegini ilgilendirirken, temsil yetkisi, ortaklik ile ti¢lincii kisilerin iliskilerini konu

almaktadir3®.

Sirketin iiclincii kisiler ile olan iliskilerini konu alan temsil yetkisi, daha ¢ok
tiglincii kisilerin menfaatleriyle ilgili olup, bu yetkinin igerik itibariyle boliinmesi veya
siirlandirilmasi: miimkiin ise de, bunun ticaret siciline tescil ve ilan1 miimkiin degildir;

edilse dahi, iyiniyetli iiglincii kisilere kars1 hiikiim ifade etmez.

Ote yandan TTK nin kabulii ile birlikte ticaret hukuku uygulamamizda uzunca
bir siiredir mevcut olan ve 6nemli bir yer teskil eden ultra vires ilkesi terkedilmis, TTK
m.371/2 diizenlemesi isletme konusu digsinda olsa dahi temsile yetkili olan kisilerin

iyiniyetli Ggilincii kisiler ile yapacagi islemlerin sirketi baglayacagi agik¢a hiikiim

36 TTK m.375 kapsaminda diizenlenen ve yonetim kurulunun devredilemez gorev ve yetkileri
bakimindan ise, yapilan hukuki isleme dayanak teskil edecek yonetimsel karar baskaca bir nedene
ihtiya¢ duymaksizin ilgili kararin alinmasi yoniinden yetki eksikligi nedeni ile hiikiimsiiz olacaktir.
307 Yonetim yetkisinin devrinin organsal devir niteliinde oldugu yoniinde bkz: HELVACI, Mehmet,
Yonetim Kurulunun Anonim Sirketi Idare ve Temsili, Ozellikle Devredilemez Gérev ve Yetkileri”,
Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.9, S.117-118, Y.2014, s.106. TTK m.374
diizenlemesinde yer verilen “yonetim kurulu ve kendisine birakilan alanda yonetim, kanun ve esas
sozlesme uyarimca genel kurulun yetkisinde birakilmig bulunanlar disinda, sirketin igletme konusunun
gergeklestirilmesi icin gerekli olan her ¢esit is ve islemler hakkinda karar almaya yetkilidir” ifadesi de
bu tespiti desteklemekte, yonetim tarafindan kendisine birakilan alanda yapilan islemlerin de esasinda
bir karara dayandigin1 vurgulamaktadir. Oyleyse, TTK m.367 uyarinca kendisine birakilan konularda
karar alacak olan yonetim kurulu iiyelerinin yahut diger yoneticilerin, bu islemlere dayanak teskil eden
kararlar1 da, tipk1 yonetim kurulu kararlar1 gibi TTK m.391 kapsaminda ele alinmalidir.

38 CAMOGLU (POROY/TEKINALP), 2014, 5.347.

39 CAMOGLU, Ersin, Anonim Ortakliklarda Farklilastirilmis Teselsiil Ilkesi Uyarinca Yonetim
Kurulu Uyelerinin Sorumluluklarinin Belirlenmesi, Istanbul, 2015, s.35.
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altina almmistir®®. Sirketi temsile yetkili kisilerin®* yaptig1 islemlerin sirketi
baglamasi ise bu yetkinin kanunun 6ngordiigii siirlar igerisinde kullanilmasi ile

mumkuindiir.

Bu yetkinin tespitinde temsile konu isleme esas teskil edecek bir yonetimsel
kararin mevcudiyeti gerekmektedir. Biraz 6nce de vurguladigimiz iizere, kural olarak
dis iliskide tciinci kisiler ile girisilecek olan iglemler esasinda i¢ iliskide alinan
kararlarin sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Peki bu kararlarin, sermayenin korunmasi
ilkesine aykir1 olmasi nedeni ile batil olmasi halinde, s6z konusu karara dayanilarak

ticlincti kisiler ile yapilan islemin akibeti ne olacaktir?

Her ne kadar, niteligi geregi TBK m.40 ve devaminda diizenlenen temsil
kurumu ile aymi 6zellikleri tasimasa da, sirketin bu konudaki yetkili organi olan
yonetim kurulunun temsil yetkisini kullanarak tarafi haline geldigi hukuki iliskilere bu
diizenlemeler kiyasen uygulanmaktadir®2. Bu baglamda TBK m.40 vd. hiikiimleri ile
iyiniyetli ticiincii kisilerin gilivenlerini korumak iizere pek ¢ok hiikiim tesis edilmis,

ozellikle temsil yetkisinin {igiincii kisilere bildirildigi ve bu kapsamda tigiincii kisilerde

310 Sz konusu diizenleme ile birlikte, eski kanun déneminde uygulanan ve sirketin hak ehliyetini
igletme konusu ile sinirlayan anlayistan vazgegilmis, ultra vires olarak adlandirilan yasak kaldirilmas,
hak ehliyeti sinirlamasi yerini temsil yetkisi sinirlamasina birakmigtir. Bu husus madde gerekcesinde
de agik bir sekilde dile getirilmistir. “Ultra vires kurali kalktigi icin, artik sirketin hak ehliyetinin
simirini isletme konusu cizmemektedir. Sirketin hak ehliyetinin degil, imza yetkilisine riicii edecegi
veya edemeyecegi siniri, sirketin amaci ve isletme konusu belirler. Esas sozlesmenin konu hiikmiine
aykirt islemlerle bu sinirin asilmasi halinde sirketin riicu hakki vardir. Baska bir deyisle, sirketin
amaci ve isletme konusu disinda yapilan islemler de, ikinci fikrada agikca belirtildigi iizere, sirketi
baglar, iiciincii kisiye karsi sirket sorumludur, ancak, st asan temsil yetkisini haiz kisiye karsi
sirket riicu talebinde bulunabilir’. Konu hakkinda detayli degerlendirme icin bkz: BINGOL,
Muhammet Emin, “Anonim Sirketlerde Konu Dis1 Islemlerin Hukuki Niteligi”, Istanbul Medipol
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.5, S.2, 2018, 5.197-218.

811 Tiizel kisilerin organlar1 bor¢lar hukuku anlaminda temsilci olarak kabul edilemez. Nitekim 6zel
hukuk ve kamu hukuku tiizel kisilerine ait irade, organlari tarafindan agiklanacak olup, organlarin bu
sifat ile yapmis oldugu islemler 6zi itibari ile dogrudan organin irade agiklamasi olarak kabul
edilecektir (KOCAYUSUFPASAOGLU, Borglar Genel, 5.628-629; AKYOL, Sener, Tiirk Medeni
Hukukunda Temsil, Istanbul, 2009, s.159; HELVACI, Yénetim Kurulu, s.22 vd.). Bu yénii ile
TTK’nin ilgili hiikiimleri kapsaminda diizenlenen temsil kavraminin TBK hiikiimlerinde yer verilen
temsil ile ayni oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Dolayis1 ile kural olarak anonim sirketleri
temsile yetkili olanlarin dis temsil yetkisi siirsizdir (BINGOL, Konu Dis1 Islemler, 5.205).

312 KOCAYUSUFPASAOGLU, Borglar Genel, 5.628-629. TTK m.1 geregi TMK nin ayrilmaz bir
pargast oldugu kabul edilen TTK’ya wuygun distiigii dlgiide TMK ve TBK’nin genel nitelikli
hiikiimlerinin uygulanacagi Medeni Kanun’un 5. maddesi ile agik¢a diizenlenmektedir.
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bir giiven yaratildig1 hallerde, tigiincii kisinin giiveninin en genis sekli ile muhafaza

edilecegi hiikiim altma alinmistir®®3,

Buna gore temsilcinin temsil yetkisinin bulunmadigi halde dahi, bu yetkinin
varligi yoniinde meydana gelmis olan goriinlise iyiniyetle inanan kisinin giiveni
korunmaktadir. Bu esasinda hukuki islem sonucu verilen temsil yetkisinin degil, temsil
olunana yiiklenen “giiven sorumlulugu”nun bir sonucu olarak karsimiza

cikmaktadir®,

Borglar Kanunu ve 6gretide benimsenen bu goriis, TTK’da kendisine agikca
yer bulmus, kanun koyucu temsile yetkili kisiler tarafindan yapilan islemin, esas
sOzlesmeye veya genel kurul kararina aykirt olmasinin, iyiniyet sahibi tigiincii kisilerin
o islemden dolay1 sirkete basvurmalarina engel olmadigini dile getirmistir. Buna gore
ancak yapilan isleme dayanak teskil eden kararlarin gegersizliginin tgiincii kisi
tarafindan bilindigi veya icilincii kisinin halin icabindan bilebilecek durumda

bulundugu ispat edilirse islem sirketi baglamaz'®.

Bu diizenlemeler ile birlikte sirketi temsile yetkili kilinan kisilerin, yonetim
kurulunun gecerli bir karar1 olmadan, {g¢iincii kisilerle yapmis oldugu islemler
hukuken gegerli sayilmais, ti¢lincii kisilerin iyiniyeti kanun koyucu tarafindan ¢ok genis
bir sekilde koruma altina alinmis ve sirket esas sozlesmesinde yahut genel kurul
kararinda getirilen sinirlandirmalarin = {iglincli  kisilerin  iyiniyetini  ortadan

kaldirmayacag acik bir sekilde belirtilmistir.

313 AYDIN, Temsil Yetkisi, s.160 vd.; INCEOGLU, Murat, Bor¢lar Hukukunda Dogrudan Temsil,
Istanbul, 2009, s.525 vd. 818 sayili kanun déneminde yer verilmeyen “iyiniyet” ibaresi 6098 say1li
kanun doneminde kendisine yer bulmustur. Bu husus TBK m.42 gerekgesinde de dile getirilmis ve
818 sayil1 Borglar Kanununun 34 {incii maddesinin tigiincii fikrasinda kullanilan “ii¢iincii sahislara
kars1 dermeyan edemez.” seklindeki ibare, 6gretideki genel egilim g6z oniinde tutularak, “iyiniyetli
iiglincii kisilere karsi ileri siiremez.” seklinde diizeltildigi belirtilmistir.

314 AKYOL, 5.235.

315 Temsilci ile islemi yapan iigiincii kisinin karine olarak hukuki goriiniise giivenerek islemin tarafi
haline geldigi ve iyiniyetli oldugu kabul edilecektir. Ugiincii kisinin temsil yetkisindeki eksikligi
bilmesi ya da bilebilecek durumda olmasi iyiniyeti ortadan kaldirir. Ugiincii kisinin iyiniyetli kabul
edilmemesi i¢in hafif ihmali yeterlidir (AKYOL, s.241-242).
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2. Batil Genel Kurul Kararlarina Dayamlarak Tesis Edilen Islemler

Bakimindan Konunun Degerlendirilmesi

TTK m. 408 diizenlemesi ile genel kurulun, kanunda ve esas s6zlesmede agikga
Ongoriilmiis bulunan hallerde karar alabilecegi agik¢a diizenlenmistir. S6z konusu
maddenin gerekcgesinde ise; genel kurulun karar verme yetkisini kanundan ve kanun
hiikiimleri ¢ergevesinde esas sozlesmeden aldigi, esas s6zlesmenin, anonim sirketin
organsal yetki sistemini kuran yapisina ve organlar arasindaki kanuni islev dagilimina
aykiar1 bir sekilde genel kurulu yetkilendiremeyecegi; yonetim kurulunun kendisine
kanunla birakilan, devredilemez yetkileri genel kurula nakledemeyecegi, genel

kurulun da diger organlara ait yetkileri kendisine aktaramayacagi vurgulanmaistir.

TTK’nin anonim sirketlere iliskin diizeni dikkate alindiginda ise genel kurulun
esas olarak bir “karar organi” olarak ongoriildiigii ve bu kararlar yiiriitme yetkisi, bir
diger deyisle sirketi temsil etme yetkisi olmadig1 goriilmektedir®'®. Boylesi bir
yetkilendirme, yani dis diinyada sonu¢ doguracak irade beyaninda bulunma kural
olarak yonetim kuruluna aittir ve TTK m.408 kapsaminda genel kurulca kullanilmasi
miimkiin degildir3!’,

Oyleyse, kanun geregi yetki taninan hususlarda genel kurulca almacak olan
kararlar kural olarak anonim sirket iradesinin olusturulmasina iliskin olacak olup, bu

iradenin dis diinya ile paylasilmasi temsil hiikiimleri ¢er¢cevesinde yonetim kurulunun

316 SOYK AN, Ismail Cem, Anonim Ortakliklarda Organ Yoklugu, Istanbul, 2012, 5.56

317 TTK m.408/2-f hiikmiinde yer verilen ifade, zikredilen bu genel kurali zorlayacak tiirdendir.
Nitekim ilgili diizenlemenin igerisinde genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda Oonemli
miktarda malvarliginin toptan satisindan bahsedilmistir. Ifade lafz1 ile ele alindiginda satis isleminin
bizzat genel kurul tarafindan gergeklestirilebilecegi gibi bir sonuca ulagmak miimkiindiir. Ancak
boylesi bir sonug, genel kurulun temel yapisina aykirilik teskil edecektir. Nitekim, toplanarak karar
alan ve iradesini kararlar yolu ile ortaya koyan genel kurulun béylesi bir hukuki islemi sirket adina
nasil yapabilecegi izaha muhtactir. Bu yonde goriis bildiren Dural, kanun ile zikredilen hususun
onemli miktarda mal varliginin toptan satisina iliskin sirket i¢ iradesinin olusturulmasi olarak
algilanmasi gerektigini, dolayistyla bu iradenin olusturulmasinda, bir diger deyisle i¢e doniik kararda
yetkinin miinhasiran genel kurula ait olacagi ve fakat yonetim kurulunun bu iradeyi temsil yetkisini
kullanarak dig diinya ile paylagmasi gerektigini dile getirmistir (DURAL, H. Ali, “ Anonim
Sirketlerde Onemli Miktarda Sirket Malvarliginin Toptan Satisina fliskin Genel Kurul Kararmin
Kapsam ve Igerigi” Prof. Dr. Hamdi Yasaman'a Saygi Konferansi, Istanbul, 2017, s. 103-104).
Konuya deginen Kendigelen ise diizenlemenin sirketin temsili bakimindan 6ngoériilen diizene aykiri
oldugunu soylemistir (KENDIGELEN, Ilk Tespitler, s.308). Ayn1 yonde bkz: HAMAMCIOGLU,
Esra/BICER, Levent, “Anonim Ortakliklarda Genel Kurulun Devredilemez Yetkileri Kapsaminda
Onemli Miktarda Sirket Varligin1 Toptan Satisi ve Uygulama Alan1”, Kadir Has Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, C.1, S.1, Y.2013, s.50
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yetkisinde olacaktir. Bu kapsamda sirketin iradesini dis diinya ile paylasma yetkisi
olmayan genel kurulca alincak kararin gegersiz olmasi, iyiniyetli iigiincii kisiler ile
yapilan islemler bakimindan dogrudan bir sonu¢ dogurmayacak, yalnizca yonetim

kurulunca gergeklestirilecek temsil isleminin temelinde sorun yaratacaktir®8,

Esasinda bu hal biraz yukarida zikredilen ve batil yonetim kurulu kararlarina
dayanilarak iiclincii kisiler ile tesis edilen islemler bakimindan ortaya konulan
aciklamalardan farkli bir durum yaratmayacaktir. Yonetim kurulunun batil genel kurul
kararlarina istinaden iyiniyetli TUg¢iincii kisiler ile yapacagir islemler sirketi

baglayacaktir3®.

Kanaatimizce bu durum TTK m.371/4 hiikmiiniin de éngordiigii bir haldir3?°,

Ancak bu noktada deginilmesi gerekecek bir diger husus ise kanunun lafzinda yer alan
“esas soOzlesmeye ve genel kurul kararlarina aykirilik” halidir. Nitekim ilgili
diizenleme lafzi olarak yorumlandiginda, iyiniyet sahibi iiclincii kisilerin sirkete
miiracaat edebilmeleri i¢in yonetim kurulunca gergeklestirilen temsil isleminin teknik

olarak mevcut olan bir esas s6zlesme hiikmiine yahut karara aykir1 olmasi gerektigi

318 AYDIN, Temsil Yetkisi, s.165.

819 Konuya deginen Moroglu, yénetim kurulunun batil genel kurul kararlarma miisteniden iyiniyetli
iiclincii kisilerle temsil yetkisi ¢ercevesinde kurdugu iliskiler bakimindan butlanin tespitine iliskin
kesin hilkmiin ge¢mise etkili olmadigini; yani, yonetim kurulunun batil karara dayanarak {igiincii
kisilerle temsil yetkisi kapsaminda yapmis oldugu iglemlerin kesin tespit hitkmii karsisinda hiikiimsiiz
kaldig itirazinin ileri siiriilemeyecegini, ¢linkii iyiniyetli {iglincii kisilerin sirketin konusuna giren
biitiin hukuki islemlerin temsile yetkili olanlarca sirket adina yapilabilecegini kabul etmekte TTK m.
371/1 ve 4. maddeleri kapsaminda hakli olduklarini, iyiniyetli ii¢iincii kisilerin yonetim kurulu
iyelerinin yetkileri hususunda yaratilan hukuki goriiniige hakli olarak giivenebileceklerini ve bu
giivenin muhafaza edilmesi gerektigini dile getirmistir (MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.162-163).
Ayni yonde bkz: PULASLI, Hasan, “Anonim Sirket Genel Kurul Kararlarinin Sakatligi ve
Miieyyidesi”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.17, S. 1-2, Y.2013, 5.897.

Aslinda bu husus Istanbul Bélge Adliye Mahkemesi 17. Hukuk Dairesi tarafindan verilen

13.6.2019 tarihli ve E. 2017/2561 K. 2019/1065 sayili karar ile de ortaya konulmus, kooperatif
tarafindan yapilan bedelsiz tasinmaz devrine iliskin yonetim kurulu ve genel kurul kararlarinin
kooperatifin genel yapisina uymamasi ve sermayenin korunmasi ilkesine aykiri olmast nedeniyle
hiikiimstiz oldugu belirtilmis, ancak bu durumun iyiniyetli {i¢iincii kisilere karsi ileri siiriilemeyecegi
vurgulanmigstir. (lexpera ictihat)(son erisim tarihi: 11.11.2019).
320 {1gili hiikkme atif yaparak aciklamalarda bulunan Kirca, temsil yetkisine kanuni ve kanunun izin
verdigi iradi sinirlamalar diginda kalan sinirlamalarin ister esas s6zlesme ile ister genel kurul karari
ile isterse de yonetim kurulu karari ile getirilsin; genel kurul, yonetim kurulu yahut esas s6zlesmeye
aykirihigin iyiniyetli tiglincti kisilere karsi ileri siiriilemeyecegini dile getirmistir. Yazar tarafindan
ilgili kararlarin gegersizligi her ne kadar yalnizca “sinirlamalara” iliskin dile getirilmisse de, s6z
konusu aykirilik halleri igerisinde yonetim kurulu kararlariin da zikredilmesi énemlidir (KIRCA
(SEHIRALI CELIK/MANAVGAT), 5.648.
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seklinde bir algilamaya yol acacak, herhangi bir karar mevcut olmadiginda ise ilgili

diizenlemenin uygulama alani1 bulup bulamayacagi hususunda tereddiit olusturacaktir.

Konuyu 6nemli miktarda sirket varliginin toptan satigina iliskin diizenleme
kapsaminda (TTK m.408/2-f) ele alan pek ¢ok yazar ilgili genel kurul karari
olmaksizin yalnizca yonetim kurulunca alinacak olan bir karar ile islemin
gerceklestirilmesinin miimkiin olmadigin1 ve bdylesi bir durumda iigiincii kisinin

iyiniyet iddiasinin dinlenemeyecegini belirtmistir®?:.

Kanaatimizce bu yonde ileri siirilen goriisler oncelikle anonim sirketin
temsiline iliskin biraz yukarida zikredilen temel ilkelerin tamamina aykirilik teskil
etmektedir. ilgili aciklamalar kapsaminda vurgulandig: iizere genel kurul ve ydnetim
kurulu tarafindan alinan kararlar 6zii itibari ile sirketin ic isleyisine iliskin olup, bu
kararlarin varlig1 yahut gecersizligi temsile iliskin temel ilkeler kapsaminda ii¢lincii

kisilere kars1 ileri siiriilememelidir®?2,

81 KIRCA (SEHIRALI CELIK/MANVGAT), s.644-645; KENDIGELEN, ilk Tespitler, s.309,
HAMAMCIOGLU/BICER, s.50; SEVI, 5.512; PASLI, Anonim Ortaklik Hiikiimlerinin Tanitilmast,
AYDIN, Temsil Yetkisi, s. 161; TORAMAN COLGAR, s.260. Konuya deginen Dural, doktrinde
ekseriyet ile bu tarz iglemlerin gegersiz oldugu yoniinde goriis bildirildigini dile getirmis ancak s6z
konusu goriisiin genelde gerekgelendirilmedigini belirtmistir. Devam eden kisimda ise yazar, ortada
satiga doniik bir genel kurul kararin mevcut ama satis islemi karara aykiri ise bu hiikmiin
uygulanacagini ve fakat boylesi bir kararin hi¢ mevcut olmamasi halinde ise yetkisiz temsil
hiikiimlerinin uygulanmas: gerektigini ve genel kurul toplanarak daha sonradan bu isleme icazet
verirse, islem gegerli olacagini aksi halde islemin bastan itibaren gecersiz olarak kabul edilmesi
gerektigini dile getirmistir (DURAL, s.105).

322 Nitekim ultra vires ilkesinin terk edilmesi ile birlikte sirketi temsile yetkili olanlar dis temsilde
sinirsiz bir yetkiye sahip olmuslardir (BINGOL, Konu Dis1 Islem, s.212; UZUNALLI, Sevilay, Anonim
Sirket Isletme Konusu, Ankara, 2013, s.125) Aksi yonde goriis icin bkz: “ Kanaatimizce, genel kurulun
onemli miktarda gsirket varliginin toptan satisina iliskin karari bulunmadan satis isleminin
gergeklesmesi halinde yetkisiz temsile iligkin BK m. 46 ve 47 hiikmiiniin uygulanmasi gerekir. Zira,
genel kurul karart olmadan sirket tiizel kisiliginin 6nemli miktarda sirket varliginin toptan satisina
iliskin iradesi soz konusu olamayacagindan, TTK m. 371 uyarinca temsile yetkili olanlarin onemli
miktarda sirket varliginin toptan satisi konusunda sirketi temsil yetkisini haiz olmadiginin kabulii
gerekir.” (DURAL, Halil Ali, “Anonim Sirketlerde Onemli Miktarda Sirket Malvarliginin Toptan
Satisina Iliskin Genel Kurul Kararinin Kapsam ve Igerigi” , Prof. Dr. Hamdi Yasaman'a Armagan,
Istanbul, 2017, s. 237-238). Konuyu yonetim kurulunun temsil yetkisi baglaminda genel olarak ele
Aydin, sirketin temsili i¢in genel kurul istirakinin arandigi hallerde bu istirak gergeklesmeksizin
yapilacak olan islemin sirketi baglamayacagini ve iyiniyet iddiasinin dinlenmeyecegini dile
getirmistir. Ancak yazar, konuyu TTK m.408/2-f kapsaminda ele aldigi agiklamalarinda ilgili
diizenlemede yer alan smirlamanin dis temsil yetkisine degil, i¢c temsil yetkisine iliskin oldugunu
belirtmistir. (AYDIN, Temsil Yetkisi, s.161-165). Kanaatimizce, sermayenin korunmasi ilkesine
aykirilik bakimindan degerlendirilecek olan kararlarin durumu da yazar tarafindan zikredilen ikinci
durumdan farkli degildir.
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Bu yorum kanun koyucunun temsile iligkin genel diizenlemelerine de daha
uygun diismektedir. Gergekten de kanun koyucu TTK m.371/1 ile bir yandan
temsilcinin yetkisini “kanunen” sirketin amaci ve isletme konusu ile sinirlarken, diger
yandan kanunen smirlar1 agik¢a ¢izilen bu yetkinin asildigi temsil hallerinde dahi
iyiniyetli ligiincii kisilerin korunacagini hiikiim altina almaktadir (371/2). Dolayisiyla
kanunen ¢izilen ve TTSG’de ilan olunan sinirlarin asildigi temsil halinde dahi sirket
ile islem yapan t¢iincii kisilerin korunmasini 6nceleyen kanun koyucunun, tartismaya
konu ihtimalde yani TTK m.371/4 ile 6ngoériilen genel kurul kararinin hiikiimstizligi
yahut mevcut olmamast nedeni ile tglincii kisilerin iyiniyetini korumayacagini

sdylemek kanunun temel yaklasimi ile uyum arz etmeyecektir®%,

Ote yandan bdylesi bir kabul diger hiikiimlere gidilmeksizin TTK m.371/4
hiikmii ile de c¢eliski arz edecektir. Nitekim kanun koyucunun mevcut ve gecerli bir
genel kurul kararinin varligina ragmen iyiniyetli iiciincii kisiler ile genel kurul kararina
aykir sekilde yapilan islemleri kabul ederken, yani genel kurulun agik iradesine kargin
yonetim kurulunca aksi yonde gerceklestirilen temsil islemine sonu¢ baglarken, bu
hususta susmus olan ve hatta aslinda goriinlirde alinan ancak TTK m.447 nedeni ile
batil oldugu sonucuna ulasilabilecek bir genel kurul karari nedeni ile sirket adina
iyiniyetli tigiincii kisiler ile gerceklestirilen hukuki iglemlerin sirketi baglamayacagini

sOylemek dogru olmayacaktir.

Bizleri ayni sonuca ulastirabilecek bir diger diizenleme TTK m.512 hiikmiidiir.
Ilgili diizenleme ile, haksiz yere ve kétiiniyetle kar pay1 veya hazirlik donemi faizi alan
pay sahiplerinin, bunlar1 geri vermekle yiikiimlii oldugu dile getirilmistir. Kanunun
emredici hiikiimleri geregi kar pay1 ancak net donem karindan ve serbest yedek

akgelerden dagitilabilecek olup, bu hiikme aykir1 olarak yapilan kar dagitimi islemi

323 Ayn1 yonde goriis bildiren Ayoglu da ig iliskiye doniik karar niteliginde bulunan genel kurul
kararinin mevcut olmamasi halinde iyiniyetli ticlincii kisiler ile akdedilen s6zlesmelerin hukuken
gecerli olmasi gerektigini dile getirmistir. ( AYOGLU, Tolga, “Onemli Miktarda Sirket Varligmin
Satisinda Genel Kurul Kararinin Hukuki Niteligi”, Kadir Has Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
C.5,S.1, 2017, 5.102-103). TTK m.408 baglaminda yapilan tartismalarda ¢eTK doneminde bu yonde
goriis bildiren bir diger yazar olan Ozdamar, ilgili genel kurul kararinin alinmadigmi veya genel
kurulun satis1 reddettigini bilmiyorlarsa ve bilmeleri de gerekmiyorsa {igiincii kisilerin iyiniyetli
olarak kabul edilecegini ve bu baglamda bu kisiler ile yapilan islemlerin gecerli olacagmi dile
getirmistir (OZDAMAR, Mehmet, “Anonim Ortakligin Sahip Oldugu Malvarligiin Yénetim Kurulu
Tarafindan Topluca Devredilmesi”, Selcuk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.14, S.2, 2006,
s.113).
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haksiz olarak kabul edilecektir. Yine TTK’nin 408. maddesinde yillik kar {izerinde
tasarruf yetkisi genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda zikredilmistir. Bu
baglamda, yalnizca genel kurul tarafindan alinabilecek olan kar dagitimi kararinin,
TTK m.509 ile getirilen sinirlara uymamasi durumunda alinan karar anonim sirketin
temel yapisina uymamasi nedeni®?* ile batil olacak, batil olan bu genel kurul kararina
ragmen yoOnetim kurulunca sirket adina kar pay1 dagitilmas: durumunda, sirket pay

325 Benzer bir olay orgiisii bakimidan pay

sahiplerinin iyiniyeti korunacaktir
sahiplerine taninmis olan bu hakkin yukarida zikredilen tiim gerekgelerin varligina
ragmen, sirket ile hicbir iligkisi olmayan diger iyiniyetli {glincii kisilere

taninmayacagini sdylemek kanaatimizce hakkaniyete uygun diismeyecektir.

3. Butlan Yaptirnmmm Kapsamu Cercevesinde ilkeye Dair Genel

Degerlendirme

Tim bu agiklamalar birlikte ele alindiginda, kanun koyucunun bir yandan
sermayenin korunmasi ilkesine aykir1 genel kurul ve yonetim kurulu kararlarini batil
kabul ederken, diger taraftan batil olan bu kararlara dayanilarak iyiniyetli ti¢lincii
kisiler ile tesis edilen hukuki islemlerin kural olarak sirketi baglayacagin1 6ngdrdiigii

ve bu islemleri gecerli kabul ettigi goriilmektedir3?°,

324 Konu sermayenin korunmasi ilkesine aykirilik bakimindan asagida detayli olarak ele alinacaktir.
Bkz:ikinci Boliim.II11.B.C.3.

325 Konuyu bir 6rnek ile aciklayan Ugisik/Celik, bilangonun gercegi yansitmadigi durumlarda kar
dagitimi yapilirsa pay sahipleri ve yonetim kurulu iiyeleri disinda kardan hisse alanlarin yapilan
dagitimim haksiz olup olmadig1 konusunda fikir sahibi oldugunun ileri siiriilemeyecegini, TTK. m.
512 hitkmiine gore, kar pay1 alan kisilerin iade borcu igin kotiiniyeli olmalar1 gerektigi, karin tespit
ve dagitimi konusunda higbir rolii olmayan kimselerin (6rnegin iscilerin) kotii niyetle kar payi
alacaklarmi kabul etmek hakkaniyete uygun diismeyecegini dile getirmistir ( UCISIK, H.
Giizin/CELIK, Aydin, Anonim Ortaklikta Finansal Tablolar Yedek Akgeler ve Kar Dagitimu,
Istanbul, 2018, 5.530). Ayn1 yonde goriis bildiren Atesagolu da haksiz yere pay sahiplerine 6denen
kar paymin iade talebine konu edilebilmesi i¢in bunlarin haksiz yere elde edilmesinden baska ayn1
zamanda kot niyetle alindiginin da ispat edilmesi gerektigini ve pay sahipleri agisindan bu ispatin
yonetim kurulu iiyelerine nazaran daha zor oldugunu dile getirmistir (ATESAOGLU, s.81-82).

326 Ayn1 yénde goriis bildiren Bahar Saymn, butlanin batil karara dayanilarak iyiniyetli kisilerle temsil
iliskisi ¢ercevesinde kurulan hukuki iligkiler bakimindan mahkemelerce verilecek tespite dair kesin
hiikiim, gecmise etkili olmadigini, ¢iinkii yonetim kurulunun temsil yetkisi dis iliski bakimindan
sinirsiz sekilde diizenlendigini, temsile yetkili olanlarin sirketin amaci ve igletme konusuna giren her
tiirlii isleri ve hukuki islemleri sirket adina yapabilecegini, temsile yetkili olanlarin {igiincii kisilerle
isletme konusu disinda yaptig1 islemler kural olarak sirketi baglayacagini, hilkkmiin amaci sirketle
hukuki islem yapan {igiincii kisiye, sirket temsilcisinin temsil yetkisinin varligi konusunda kesin bir
giiven saglamak oldugunu dile getirmistir (BAHAR SAYIN, s.341). Aksi yonde goriis icin bkz: “fade
isleminin yaninda, iadenin hukuki sebebini teskil eden borg¢landirict (taahhiit) isleminin de BK m.19
f-2 hiikmii uyarinca butlanla sakat olmasi séz konusudur. Gergekten de, bilhassa TTK m.405 f.2
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Boylece kanun koyucu aralarinda menfaat ¢atigmasi bulunan taraflar arasinda
bir se¢cim yapmis, sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda korunmak istenen degerler
ve taraflar ile, ilkeye aykir1 olarak tesis edilen islemlerin tarafi olan iyiniyetli ti¢lincii

kisiler arasinda kaldiginda iyiniyetli tiglincii kisilerin menfaatlerini iistlin tutmustur.

Bu durum, kanun koyucunun sirket alacaklilarinin genel menfaatindense
islemin tarafi olan iyiniyetli ii¢iincii kisilerin menfaatlerini ve yine piyasa gilivenligini
onceledigini, dolayisiyla aslinda ilkenin TTK baglaminda dahi mutlak bir korumaya
tabi tutulmadigini ortaya koymasi bakimindan 6nemlidir. Kanaatimizce, kanun
koyucu tarafindan benimsenen bu yaklasim ilkeye getirilen elestiriler gbz Oniine
alindiginda oldukga yerindedir. Calismamizin iiglincli boliimiinde detayli olarak ele
almacag1 tizere, ilke pek ¢ok yonden elestirilmekte, ilkenin yerindeligi
sorgulanmaktadir. Dolayisiyla, kendi ¢ikarlarini muhafaza altina almasi beklenen
alacaklilar lehine hukuki islemin tarafi olan iyiniyetli tiglincii kisilerin koruma altina

alinmasi daha isabetli olmustur.

I1l.  SERMAYENIN KORUNMASI iLKESiNiN SOMUTLASTIGI TTK
DUZENLEMELERI

Ilkeye iliskin olarak diizenlemelerin yer aldig1 hukuk sistemleri genel olarak
incelendiginde, “sermayenin korunmasi1” kavraminin genel olarak taniminin yapildigi,
yahut bu ilke kapsaminda ele alinacak diizenlemelerin agik bir sekilde belirtildigi bir

diizenlemeye rastlamak miimkiin degildir.

Her hukuk sistemi agik yahut kapali bir sekilde ilkeye iligskin 6zel diizenlemeler
getirmekte, ancak bu diizenlemelerin ilke ile baglantisi kanun koyucu tarafindan degil,
doktrin ve yargi kararlar1 vasitasi ile saglanmaktadir. Bir ok durumda ise ilkenin tespit

edilmesi ancak ilkenin igeriginin tespiti ile miimkiin olmaktadir®?’.

Dolayisiyla sermayenin korunmasi ilkesinin somutlastigi hiikiimleri tespit

edebilmek adina oncelikle ilke kapsaminda kabul edilebilecek diizenlemelere dair

hiikmiine aykir nitelikte gizli olarak yapilan iade igleminin hukuki sebebini, érnegin bir bagis veya
bir kredi (6diing) sozlesmesi teskil ediyorsa, s6z konusu sozlesmeler de kanunun emredici nitelikteki
hiikiimlerine aykirilik gerek¢esine dayanarak gegersiz sayilacaktir.” (SEVI, 5.625)

327 MCLAUGHIN, s.184.
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genel bir ¢erceve ¢izmek, sonrasinda ise bu gergeveye dayali olarak ilkeyi tanimlamak

gerekmektedir.

A. Sermayenin Korunmasi ilkesinin Temel Prensiplerinin Tespiti ve Ilkenin

Tanimi

Sermayenin korunmasi ilkesinin asil konusunu sirket pay sahiplerince taahhiit
edilen sermayenin tam olarak sirkete getirilmesi ve bu degerin sirket icerisinde
idamesinin olusturdugu ortaya konmus, sermayenin idamesi kavraminin ise bilhassa
pay sahiplerine dagitilacak olan kar paylarinin ancak sirketin olasi zararlari neticesinde
ortaya ¢ikmasi muhtemel bor¢larini ifa edecek kadar 6z sermayesinin varligi halinde
ve bunu asan malvarliindan dagitilabilmesi noktasinda diizenlemelere odaklandig:

belirtilmistir®?®,

Ancak, gerek kanun gerekgesinde gerek doktrinimizde ilkenin somutlastig

329 Kanaatimizce bdylesi bir

diizenlemeler ¢ok genis bir kapsamda ele alinmaktadir
yaklagimin benimsenmesi dogru degildir. Nitekim, su ana kadar izah edilmeye
calisildig iizere ilke, sinirlt bir amag i¢in 6ngoriilmiis ve ilkenin yorumlanmasinda bu

dogrultuda hareket edilmesi gerekmektedir®*°.

Bu hareket tarzinin benimsenebilmesi igin ise Oncelikle ilkenin somut
yansimasi olarak tespit edilecek hiikiimlere dair genel bir ¢ergeve olusturulmalidir.
Temel olarak sinirli sorumluluk sistemi ile alacaklilara yiiklenen risklerin belirli bir
6l¢iide teminat altina alinmas1 amaci ile getirilen ilke sirketin kanunen zorunlu tutulan
miktarda bir malvarliginin eksiksiz olarak sirkete getirilmesini ve sirket tiizel kisiligi
mevcut oldugu miiddetce bu degerin idamesini esas almakta, ilkeye aykiri genel kurul
ve yonetim kurulu kararlar1 batil olmaktadir. Tiim bu aciklamalar kapsaminda TTK da

yer alan bir diizenlemenin ilkenin somutlastig1 diizenlemeler kapsaminda ele alinip

828 BEZZENBERGER, s. 2; FRENCH/MAYSON/RYAN, 5.290; SIEGEL, 319.

329 Bu durumun &zellikle ilkenin yorumlanmasi hususunda benimsenen anlayisin bir sonucu oldugunu
soylemek yanlis olmayacaktir. Ulkemiz uygulamasinda pek ¢ok yazar ilkeyi esas sermayenin ve belirli
bir miktar ile siirli bir malvarlig1 degerinin Gtesinde, sirketin tiim malvarligi kapsaminda ele almus,
bunun bir sonucu olarak da baglamina bakilmaksizin sirketin malvarligini konu alan bir ¢ok diizenleme
bu sayimin igerisinde kendisine yer bulmustur. Bu yénde agiklamalar igin bkz: Ugiincii Boliim.IT.A

330 Bu zorunluluga uygun olarak sermayenin korunmasi ilkesinin somutlastig1 diizenlemeleri tespit
ederken, ilke ile getirilen korumanin sinirh bir sekilde esas alinmasi gerekmektedir. Kanaatimizce bu
yaklasim sermayenin korunmasi ilkesinin somut olarak ortaya kondugu TTK m.447 gerekgesi ve
Ogretimiz tarafindan kabul edilen “butlanin ikincilligi” prensibine de uygun olacaktir.
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alinamayacagini tespitte {i¢ temel kriterin esas alinmasi gerekmektedir: (i) dogrudan
alacaklilart muhafaza amaci, (ii) sirketin kanunen bagl malvarligini konu almasz, (iii)
diizenlemeye aykirilik halinde TTK m.391 ve 447 kapsaminda Ongoriilen butlan

halinin diizenleme agisindan uygulanabilir olmasi®3.

Zikredilen ¢ kriter kapsaminda ilkenin somutlastigt TTK hiikiimleri
sermayenin teskili ve yine sermayenin idamesi asamalar1 dikkate alinarak asagida
degerlendirilecektir. Kanaatimizce, bu kriterlerden yola ¢ikilarak ilkenin tanimininda
yapilmas1 miimkiindiir. Tlkeye iliskin yapmis oldugumuz arastirmalar esnasinda gerek
tilkemiz doktrininde gerek yabanci doktrinde kavrama iliskin acik ve net bir tanima
rastlanamamistir®®2. Bu kapsamda tezimizin konusunu olusturan ilkenin tanimlanmasi

gerektigi goriilmiigtiir.

Su ana kadar yapilan tim agiklamalar kapsaminda sermayenin korunmasi
ilkesi, pay sahiplerince taahhiit edilen sermaye degerlerinin eksiksiz olarak sirket
icerisinde teskilini ve tesekkiil eden sermayenin sirketin bagli malvarlig1 degerleri ile
birlikte yalmizca sirket faaliyetlerinde kullanilarak alacaklilar lehine idamesini

Ongoren sistem olarak tanimlanabilir.

Yapilan bu tespit ve tanim kapsaminda, ilkenin vuciit buldugu diizenlemeleri
sermayenin teskili ve sermayenin idamesi agsamalarina 6zgii olarak ayr1 ayri ele almak

gerekmektedir.

B. Sermayenin Teskiline iliskin Diizenlemeler

Sermayenin teskili ilkesi kural olarak, sirket pay sahiplerince kurulus yahut
sermaye artirnmi esnasinda taahhiit edilen sermaye degerlerinin sirkete eksiksiz

bicimde getirilmesini ve bu sayede sirketin esas sozlesmesinde yer alarak ticaret

331 Konuya deginen Tekinalp, TTK m.447/1-c ve TTK m.391/1-b hiikiimlerinin amacinin bir yandan
sinirlt sorumluluk ilkesi baglaminda alacaklilart korumak oldugunu diger yandan ise ilkenin ihlalinde
uygulanacak olan hukuki yaptirmmi yeknesak hale getirmek oldugunu belirtmistir. Boylece ilkeye
aykirilik halinde butlan, iptal yahut yaptirimsizlik durumu ayn1 anda ortaya ¢tkmayacaktir (TEKINALP,
Sermayenin Korunmasi, s.1699).

332 K onuya deginen Toraman Colgar, Mukayeseli hukukta sermayenin korunmasi, sermayenin eksiksiz
bir sekilde sirkete getirilmesinin temin edilmesi ve getirilen sermayenin pay sahiplerine acik ya da gizli
sekilde geri 6denmesinin engellenmesi seklinde tanimlandigini dile getirmistir (TORAMAN COLGAR,
s. 10). Ancak, yazar tarafindan atif yapilan kaynaklar incelendiginde ilkeye iliskin agik bir tanima yer
verilmedigi, konuyu ele alan diger ¢alismalarda oldugu gibi ilkenin islevlerine iliskin agiklamalarda
bulunuldugu goériilmektedir.
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sicilinde tescil edilen ve kamuya ilan olunan bu rakamin sirketin tasarrufu altina

girmesini hedeflemektedir3®,

Esas sermaye sisteminin bir pargasi olan sermayenin teskili ilkesi ile, sirket
alacaklilariin teminatim1 tegkil edecek olan rakamin sirket malvarliginda eksiksiz
olarak olusturulmasi ve yalnizca kagit iizerinde kalmamas1 amagclanir®*. Bu yénii ile
kavram sermayenin korunmasi ilkesi bakimindan 6nem arz etmektedir. Hatta dyle ki,
Almanya’da bir goriis, ilkenin esas itibari ile sermayenin teskilini konu aldigini, bu
baglamda sermayenin idamesine iliskin diizenlemelerin sermayenin teskiline iliskin

hiikiimlerin uzantis1 oldugunu ileri siirmiistiir®*°.

Bu baglamda incelenecek olan sermayenin teskiline iligkin diizenlemeler ise;
a) sermayenin taahhiidiine iliskin olanlar, b) itibari deger uygulamasina iliskin
diizenlemeler c) asgari sermaye zorunluluguna iliskin diizenlemeler d) sermaye

borcunun ifasina iliskin diizenlemeler olarak dort ana baslik altinda ele alinacaktir.
1. Sermayenin Taahhiidiine Iliskin Diizenlemeler

TTK m.329/2 uyarinca pay sahipleri, sadece taahhiit etmis olduklar1 sermaye
paylar ile ve sirkete karsi sorumlu kabul edilmis, buna bagli olarak anonim sirket
taniminin igerisinde kabul edilen sermayenin taahhiit edilmesi bu sirket tipinin temel

unsurlarindan olarak karsimiza ¢ikmistir®®, Kanun lafzinda yola ¢ikan bazi yazarlar

333 FORSCHLER, 5.287; CONKAR, 5.10 ; SEVI, s.72.

34 DRYGALA |/ STAAKE / SZALAI, s.381-382; BACHNER, s.100; FORSCHLER, s.287;
CONKAR, s.11.

335 CAHN/DONALD, 5.223-224.

3% BAHTIYAR, Ortakliklar Hukuku, s.111-112. Fakat bu hususun mukayeseli hukuk bakimindan bir
zorunluluk oldugunu séylemek miimkiin olmayacaktir. Avrupa, Almanya ve Isvicre mevzuatindan
farkli olarak, Ingiltere halka acik olmayan anonim ortakliklarinda asgari bir sermaye zorunlulugunun
bulunmamasi, aslinda daha sermayenin taahhiidii agamasinda bu sistemler arasinda bir ¢ok farkliligin
ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu baglamda 6zellikle AB ve Kita Avrupast mevzuatindan daha
kolay ve masrafsiz bir kurulus yonteminin hedeflendigini sdylemek yanlis olmayacaktir.

Nitekim 2006 tarihli CA ile Ingiltere mevzuatinda 6nceden benimsenmis olan ikili beyan sistemi
terkedilmis, sirket kurulusu icin esas sézlesme ve kurucular anlagmasini sart kosan uygulamadan
dolayli olarak vazgegilmis, kurucular anlasmasina iligskin beyan yalnizca bir formaliteye donilismiistiir
Ingiltere sirketler hukuku diizenlemeleri 2006 y1linda gergeklestirilen degisiklik 6ncesinde “articles
of association” ve “memorandum of association” olmak iizere iki farkli kurulus belgesinin varligini
sart kogmaktaydi. Articles of association olarak ifade edilen “esas sdzlesme” kavrami ile 2006
oncesinde sirkete iliskin asil bilgilerin yer verildigi “kurucular anlagsmasi (memorandum of
association)” kavrami birbirinden farkli 6zellikler gostermektedir.
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sitket pay sahiplerinin taahhiit etmis olduklar1 sermaye borcu nedeni ile yalnizca
sirkete karst sorumlu oldugunu, sirket alacaklilarinin bu borcun kendilerine
odenmesini talep edemeyecegini dile getirmistir®™’. Ancak, bu goriis doktrinde

elestirilmistir®®.

Konu sermayenin eksiksiz olarak tesekkiiliinii 6ngdren sermayenin teskili
ilkesi baglaminda incelendiginde sermaye taahhiidiiniin sirket alacaklilarina ve hatta
bizzat pay sahibinin kendisine yapilacak olan 6demeler ile ifa edilmesinin miimkiin

olup olmadig1 sorgulanabilir. Bu noktada dncelikle belirtmek gerekir ki, diistintilenin

1985 tarihli CA uyarinca bu anlagmanin (i) sirketin ticaret unvani, (ii) tescil edilecegi bolgenin
tespiti, (iii) eger halka ag¢ik bir anonim ortaklik ise bunun agik¢a zikredilmesi, (iv) sirketin isletme
konusu ve amaci, (v) ortaklarinin sorumlulugunun sinirlandirilmis oldugu, (vi) esas sermaye rakami,
(vii) her bir pay sahibine diisen sermaye payinin taahhiidii ve bu taahhiide karsilik elde edecekleri
pay adedi belirtilmesi zorunlu iken bu kurucular anlagmasimnin muhtevasit 2006 yilinda yapilan
degisiklik ile tamamen degistirilmistir (ANDENAS/WOOLDRIDGE, s.55-56.).

Boylece s6z konusu belgede kurucularin yalnizca sirket kurma iradelerini ortaya koymasi ve en
az bir adet paya sahip olduguna iliskin aciklamaya yer verilmesi yeterli goriilmiistiir
(CAHN/DONALD, 5.134) .

Diger taraftan CA m.32/2 uyarinca sirket esas sozlesmesi -(hemen belirtmek gerekir ki, s6z
konusu esas so6zlesme kavrami CA m.17 uyarinca bizim hukuk sistemimiz ile benimsenenden daha
genis bir sekilde ele alinmaktadir. Nitekim bu diizenleme ile “company’s constitution” kavramina yer
verilmis, bu kavramin sirketin “sirket hitkiimleri (company’s articles)” ile ligiincii bolimde 6ngoriilen
diger karar ve anlagsmalar1 da ihtiva edecegi dile getirilmistir. Esas sozlesmeye (articles of
association) iligkin diizenlemelere yer verilen 18. madde hiikkmiinde ise “sirket hiikiimleri” ile esas
sozlesme kavramina atif yapildig:i dile getirilmistir)- sirkete ddeme yapmak ile yiikiimli oldugu
miktarin genel anlamda s6zlesmesel bir borg olarak nitelendirilmesi gerektigi beyan edilmis, sermaye
taahhiitlerine iligkin a¢ikalamalar1 da bu kapsamda ele alinacag belirtilmistir.

Sirketin tescili 6ncesinde akdedilecek olan sirket sdzlesmesi kapsaminda, kurulacak olan sirketin
paylarini elinde tutacak olan pay sahiplerinin (subscriber) adi, adresi ve diger talep edilen bilgileri
acikca belirtilecek, bunun yani sira ihdas edilecek olan paylarin sayisi, tiirii, toplam degeri, varsa
imtiyazlari da yine tescil esnasinda yer verilmesi gerekecek diger bilgiler arasinda yer alacaktir.

Buna gore; (i) dogrudan ya da dolayl olarak sirkette paylarin %25’inden fazlasini elinde tutan,
(i) dogrudan ya da dolayl olarak sirketteki oy haklarmin %25’inden fazlasini elinde tutan, (iii)
dogrudan ya da dolayli olarak sirket yonetim kurulunun ¢ogunlugunu atama yahut gérevden alma
hakkini elinde tutan, (iv) dogrudan ya da dolayli olarak sirkette 6nemli etki veya kontrole sahip olan
gergek kisiler bu kapsamda degerlendirilecektir . Gergek kisiler agisindan zikredilen bu 4 sarttan
herhangi birini saglayan tiizel kisi sirketlerde ayn1 kapsamda degerlendirilecek, boylesi bir ihtimalde
sirketin kurucular1 arasinda yer alan tiizel kiside dnemli etki ve kontrole sahip olan ortaklarin da
listesi ve talep edilen bilgileri ayrica sicil ile paylagilacaktir.

337 ARSLANLI, C.1, 5.20; IMREGUN, Kara Ticareti Hukuku, s.241; ANSAY, Tugrul, Anonim Sirketler
Hukuku, Ankara, 1982, 5.230; POROY/TEKINALP(CAMOGLU), 2014, 5.278;

38 CAMOGLU, Ersin, “Limited Ortakligin Sermaye Alacaklarinin Haczi”, BATIDER, C.6, S.1,
Y.1971, s. 63; PASLI, Ali, “Yeni Tiirk Ticaret Kanonu Anonim Ortaklik Hitkiimlerinin Tanitilmasi (I)
YTK Kitap 2-Kisim 4 — Béliim1 -Kurulusa iliskin Sisteme Yonelik Temel Degisiklikler ve Kurulus
Islemleri”, BATIDER, C.27, S.3,Y.2011, 5.142, dn.8.; MOROGLU, Degerlendirmeler, s.136. Yargitay
da onceleri pay sahiplerinin taahhiit etmis olduklar1 sermaye borcu nedeni ile yalnizca sirkete karsi
sorumlu oldugunu savunmaktayken, sonrasinda bu goriisiinden donmiistiir. Bu yonde bkz: Yargitay
Hukuk Genel Kurulu'nca verilen 11.05.2015 tarih ve 2014/12-1078 E., .2016/600 K. sayili karar ile
Yargitay 12. Hukuk Dairesi tarafindan verilen 04.03.2019 tarihli ve 2018/5952 E., 2019/3453 K. say1il1
kararlar.
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aksine ne iilkemiz mevzuatinda ne de ilkenin uygulama alani buldugu diger iilkelerde
pay sahipleri tarafindan sirkete sermaye olarak getirilmesi taahhiit edilen bu tutarin
sirket faaliyetlerinde kullanilmasini engelleyecek bir diizenleme bulunmamakita,
sermayenin idamesi kapsaminda dahi bu meblagi mutlak bir sekilde sirket igerisinde
tutulamamaktadir®*®. Dolaysi ile sirket icerisine getirildigi andan itibaren her tiirlii
ticari iliskide rahatlikla kullanilabilecek olan bu bedelin, tigiincii kisilere yapilacak
olan ifada sirket adina kullanilamayacagini sdylemek miimkiin olmamalidir. Boylesi
bir kabul, taahhiit edilen sermayenin sirket icerisinde olusturulmasinm1 ve kullanima
hazir tutulmasin1 ngdren sermayenin teskili ilkesine®*° aykiridir. Kald ki, sermaye
taahhiidiiniin ifasinin temlik ya da takas yolu ile miimkiin oldugunu kabul eden TTK
sistematigi c¢ercevesinde pay sahiplerinin yalmizca sirkete karst sorumlu oldugu

soylenemez4,

Yine sermayenin tam olarak tesekkiilinii saglamak adina sirketin kendi
paylarini taahhiit etmesi yasaklanmis, tigiincii kisinin veya bir yavru sirketin kendi
adina fakat sirket hesabina sirketin payini taahhiit etmesi durumunda sirketin kendi
payini taahhiit etmis sayilacagi kabul edilmistir. Kanun koyucu bu yasaga aykirilik
halinde ise s6z konusu paylari, kurulusta kurucularin, sermaye artirimlarinda yonetim
kurulu iiyelerinin taahhiit etmis sayilacagini ve bunlar pay bedellerinden sorumlu
olacagini diizenlemis, bdylece taahhiit edilmemis pay kalmamasini temin etmistir
(TTK m.388)**2. Bu diizenlemelere deginilen Kanun gerekcesinde sermayenin
gercekten konulmasi ilkesinin (sermayenin teskili) geregi olarak bir anonim sirketin

kendi paylarini taahhiidiinii kesin olarak yasaklandigi agik bir sekilde dile getirilmistir.

Pay taahhiitlerinin devrine izin verilmesi kurucularin degismesinden, bazen
belirlenememesinden baslayarak, kurulusa iligkin c¢esitli yiikiimliiliikklerin ve

hiikiimlerin uygulanmasinda giigliiklere ve denetleme dis1 islemlere yol agabilecegi

3% Detayl1 agiklama igin bkz: Uciincii Boliim.II1.A.

340 flkeye iliskin agiklamalar igin bkz: Birinci Boliim.I1.A

341 By husus sermaye artirimina iliskin diizenlemelere yer verilen TTK m.468 hiikmii ile agik¢a kabul
edilmis ve taahhiidiin ifasi, para yatirilmasi veya takas yoluyla bir mevduat veya katilim bankasi
araciligiyla gergeklestirilebilir denilmistir. Takas isleminin gegerliligine iliskin detayli tartigma i¢in bkz:
SEVI, 5.252 vd.

342 Hijkmiin 3. fikras: ile kanuna aykiri taahhiitte herhangi bir kusurlar1 bulunmadigini ispat eden
kurucularin ve sermaye artirimlarinda yonetim kurulu iiyelerin sorumluluktan kurtulacag belirtilmistir.
Konuya deginen Kendigelen, bu diizenlemenin sermayenin tedariki ilkesine aykiri oldugunu
savunmustur (KENDIGELEN, 11k Tespiteler, s.276).
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diisiiniilere getirilen bir diger diizenleme ise TTK m.352 hiikmii olmus, kanun koyucu
pay taahhiidiiniin, sirketin tescilinden once devri, sirkete karst gecersiz oldugunu

belirtmistir.

Kurucu menfaatlerinin diizenlendigi TTK m.348 hiikmii de yine sermaye
olarak taahhiit edilen miktarin eksiksiz olarak sirket icerisinde teskilini hedef
tuttugundan bu kapsamda ele alinmalidir. Buna gore sirketi kurduklar1 sirada
harcadiklar1 emege karsilik olarak kuruculara, para ve bedelsiz pay senedi vermek gibi
sirket sermayesinin azalmasi sonucunu dogurabilecek bir menfaat tannamaz3*®. Bu
tarz menfaatlerin taninmasi yoniinde verilecek olan genel kurul ve yonetim kurulu

kararlar1 TTK m.391 ve 447 hiikiimleri uyarinca batil olacaktir.

Sermayenin tam ve eksiksiz olarak teskiline dair oldugu agik olan bu

diizenlemelerin Sirketler Direktifi ile Almanya ve Isvigre hukuklarinda da benzer

sekilde ele alindig1 goriilecektir®*,

343 Bu diizenlemeye aykir1 esas sozlesme hiikiimleri gegersizdir. 6762 sayili kanunun kabul siirecinde
ortaya konulan TBMM Adliye Enciimeni Mazbatasi incelendiginde aslinda ilgili ilkeye aykir1 kararlarin
hiikiimsiiz olmasi gerektigi yoniinde bir kanaat oldugu goriilecektir. Bu husus hiikiimet tarafindan teklif
edilen kanun tasarisinin 298. maddesinde yapilan degisiklik ve bu degisikligin gerekgesi ile agikca
vurgulanmistir. Hiikiimet tarafindan meclise sunulan kanun teklifinde kuruculara saglanabilecek hususi
menfaatler bagligi altinda “kurucularin ortakiigi kurdukiar: sirada sarfettikleri emege karsilik olarak
para veya bedelsiz pay almak gibi bir suretle ortaklik sermayesinin azalmasini mucip olacak bir
menfaatin kendilerine tahsisi hakkinda ana sozlesmeye sart dercetmeleri memnudur.” diizenlemesine
yer verilmis, bu diizenleme TBMM Adliye Enciimenligi tarafindan yapilan incelemeler neticesinde
asagidaki gerekgeler ile tadil edilmistir: “Inceleme mevzuu olan tasarida sermayenin azalmasini
gerektirecek sekilde kurucular tarafindan kendi lehlerine esas mukaveleye hiikiim koydurmusg
olmalarimin miieyyidesi belli degildir. Yalniz bu mahiyetteki sartlarin muteber sayilmamasi esasi uygun
goriildiigiinden madde bu sekilde diizeltilmistir.”

Bu dogrultuda ilgili diizenleme “kurucularin sirketi kurduklar: sirada sarf ettikleri emege karsilik

olarak para ve bedelsiz hisse senedi almak gibi bir suretle sirket sermayesinin azalmasini mucibolacak
bir menfaatin kendilerine tahsisi hakkinda esas mukaveleye dercedecekleri sartlar hiikiimsiizdiir”
seklinde revize edilmigtir. Yalnizca bu durum dahi, kanun koyucunun o dénemde sermayenin
korunmas: ilkesine aykirt nitelikteki sirket karar ve esas sdzlesme hiikiimlerinin gegersiz oldugunu
kabul ettigini gostermektedir.
34 BAUEN/BERNET, s.152, dn.40. Gerek APOK gerek IBK kapsaminda kural olarak tiim paylar
heniiz ¢ikartilmadan 6nce pay sahiplerince tam ve eksiksiz olarak taahhiit edilmeli, bu irade kesin ve
net olmalidir. Buna aykiri olan islemler gecersizdir. Ikinci sirketler hukuku direktifine uygun olarak,
sirketin yahut bagl sirketlerinin kendi paylarimi taahhiit etmesi ya da bu yasagin dolanilmasi adina
iiclincii kisilerce kendi adina ve sirket hesabina paylarin taahhiidii yasaklanmaistir.

Bu noktada belirtmek gerekir ki, sirketler hukukunda 6ngoriilenden ayr1 uygulamasindan olarak
gerek Almanya gerekse de Isvicre sirketler hukuku kapsaminda sirket esas sézlesmesinde yer alan
sermaye taahhiidi ile nakit disinda getirilecek olan degerlere dair taahhiidiin birbirinden ayrilmasi
s6z konusudur.

APOK m.27 ve IBK m.631/2-5 kapsaminda kurulus esnasinda kurucular, sermaye artirimi
esnasinda ise pay sahiplerince sirkete getirilecek nakit dis1 sermaye koyma borcunun genel kurul
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Sermayenin teskili kapsaminda kabul edilen TTK m.335 diizenlemesinin ise
ayrica ele alinmasi gerekmektedir. Buna gore anonim sirketin kurulabilmesi igin,
kurucularin, kanuna uygun olarak diizenlenmis bulunan, sermayenin tamamini
O0demeyi, sartsiz taahhiit ettikleri, imzalarinin noterce onaylandig1 veya ticaret sicili
miidiirii yahut yardimcist huzurunda imzaladigi esas sdzlesmede, anonim sirket kurma

iradelerini agiklamalar1 aranmis, bu taahhiidiin siipheye yer birakmayacak sekilde

karar1 yahut esas sozlesme disinda bagimsiz bir sozlesme olarak nitelendirilmektedir
(CAHN/DONALD, s.173-174; BAUEN/BERNET, 5.23-24).

Yine IBK m.631/2-6 ve APOK m.27/3 ile agik¢a dile getirildigi iizere, bazi durumlarda ayni
sermaye taahhiidiinden farkli olarak daha sirketin kurulusu yahut sermaye artirimi halinde
sermayenin taahhiidii asamasinda sirket ile pay sahibi arasinda yapilan ayr1 bir s6zlesme ile pay sahibi
tarafindan sirkete “nakit sermaye” taahhiidiinde bulunulmasi, buna karsilik yapilan taahhiidii
miiteakip heniiz taahhiit agamasinda yapilan bu sdzlesmeye istinaden bazi malvarligi degerlerinin
nakit sermaye taahhiidiinde bulunan pay sahibinden ya da bununla baglantili kigilerden alinmasini
ifade etmektedir (BAUEN/BERNET, s.23-24).

Bu tanima gore ortiilii ayni sermaye taahhiidiinden (kavramin “gizli sermaye taahhiidii” yoniinde
kullanim igin bkz: ARICI, Fatih, “Sermaye Sirketleri Hukukunda Vadeli Alacagin Sermaye Olarak
Konulmasi Yasag1”, IUHFM, C.73, S.1, 2015, 5.326.) sz edilebilmesi i¢in ortada paylarin taahhiidii
ile baglantili bir satig sdzlesmesinin varlig1 gerekmektedir. Ancak bdylesi bir anlagsmanin varliginin
her zaman acik bir sekilde tespit edilmesi miimkiin olmayacaktir. Bu durumda Mahkemece olayin
sartlarin1 degerlendirerek kanaate varabilecektir. Alman mevzuati bakimindan konu ele alindiginda,
paylarin taahhiidii ile s6z konusu devralma islemi arasinda 6 aylik bir siire varsa ve ihrag edilen paylar
ile devralinan malvarlig1 degerleri arasinda kiyasi mukabil bir deger benzerligi mevcutsa ortiilii ayni
sermaye taahhiidiiniin varliginin karine olarak kabul edildigi goriilecektir .

Bdylesi bir ayni sermaye taahhiidiiniin gegerli olup olmayacagi ise uzun bir siire tartigilmis, 2008
yilinda ALOK, 2009’da ise APOK’da yapilan degisiklik ile birlikte ortiilii ayni sermaye taahhiidiine
iligkin agik bir diizenlemeye gidilerek, boylesi bir sermaye taahhiidiiniin pay sahibini sermaye
taahhiidi ile bagli olmaktan kurtarmayacagi, bunun yerine sdz konusu ayni sermayenin taahhiit
edildigi donemki degerinin pay sahibinin sirkete getirmekle yiikiimli oldugu miktardan diisiilmesi
sonucu elde edilecek rakamin nakit olarak sirkete getirilmesi kararlastirilmistir . Ortiilii ayni sermaye
olarak getirilen nakit dis1 sermayenin degerini ispat yiikii pay sahibinin tizerindedir (APOK, m.27/3
son ciimle). Konuya iliskin tartismalar i¢in bkz: MiiKoAktG/DORALT/DIREGGER/WINNER, 4.
Aufl. 2016, AktG § 27 Rn. 255; MiiKoAktG/PENTZ, 4. Aufl. 2016, AktG § 27 Rn. 84-85;
KERSTING, Christian, “Verdeckte Sacheinlage”, Center for Business and Corporate Law Research
Paper Series, 2008).

Konuyu iilkemiz hukuku baglaminda ele alan Conkar, ne eTTK ne de TTK ile boyle bir sistemin
benimsenmedigini, tedrici kurulusun da tamamen terk edildigi TTK sisteminde ortaklarin istirak
taahhiitleri her haliikarda esas s6zlesmede yer aldigini ve ortaklik bu iradeyi igeren esas sdzlesmenin
tanzimi ile kuruldugunu, dolayisiyla sermaye olarak nakit dis1 degerlerin taahhiidiiniin s6z konusu
oldugu hallerde, fiili olarak ortagin istirak taahhiidii ile bunun 6denme big¢imine iliskin ayni sermaye
anlagmasi i¢ ige gecmis halde olacagini, nitekim TK m.128/3 (eTK m. 140/2) veya eTK m. 140/3 gibi
maddelerin Tiirk sirketler hukuku pratiginde istirak taahhiidii ile ayni sermaye anlagmasini adeta
birbiri iginde erittigini, ancak fiili durum bu olmakla birlikte yine yukarida izah edildigi tizere, her
seye ragmen bu iki islemin teorik olarak ayirt edilmesinin miimkiin oldugunu dile getirmistir
(CONKAR, 5.282).
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345

kesin ve net olarak ortaya konmas1 hedeflenmistir Doktrinde pek ¢ok yazar ilgili

diizenlemeyi ilke kapsaminda zikretmistir>*.

Kanaatimizce anonim sirketlerin kurulusuna iliskin diizen ilke kapsaminda
degerlendirildiginde yerinde olmayacaktir. Sermayenin korunmasi ilkesi ancak
sirketin tiizel kisilik bulmasindan sonra giindeme gelir®*’. TTK m.335 kapsaminda
ongoriilen taahhiit ise heniiz sirket tiizel kisilik kazanmadigindan diger kuruculara

karsidir®*.

Dolayis1 ile bu asamada diger ortaklarca alinacak olan kararlarin
sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda ele almmasi miimkiin degildir**®. Diger
taraftan ilgili taahhiitlerin irade sakatligi da dahil gecersizlik hallerinden
etkilenmemesi ise sermayenin teskili ilkesi ile degil, tescilin onarict etkisi ile
ilgilidir®™®, Sermaye taahhiidiiniin ibra gibi islemler ile dolayli olarak ortadan

kaldirilmasi, ise sermayenin teskili degil, Sermayenin idamesi kapsaminda

345 15/7/2016 tarihli ve 6728 sayili Kanunun 73. maddesinde yapilan degisiklik ile diizenlemede yer
alan “kurucular beyan1” ibaresi yiirtirliikten kaldirilmistir. Degisikligin gerekcesinde su ifadelere yer
verilmistir: “6102 sayili Kanunun 336 nci maddesinde, anonim gsirketlerde kurulus belgeleri ve
saklama siireleri diizenlenmistir. Kurucular beyani da bu belgeler arasinda sayilmigtir. Sirket
kuruculart esas sézlesme ile sermayenin tamamint kayitsiz sartsiz 6demeyi taahhiit etmektedir.
Mevcut uygulamada kurucular beyanindan beklenen fayda kurucular tarafindan esas sozlesmenin
imzalanmasi ile de karsilanmaktadir. Bu itibarla, anonim sirket kurulus islemlerini yavagslatan ve
sirketler bakimindan ilave maliyet doguran "kurucular beyani” ibaresi 336 nct maddesinin madde
metninden ¢ikarilmaktadir. Kanunun 349 uncu maddesinde kurucular beyani esaslar diizenlenmigtir.
336 nc1 maddedeki kurucular beyani maddeden ¢ikarildigi I¢in, 349 uncu madde de yiiriirliikten
kaldirilmaktadir. 6102 sayili Kanunun 457 nci maddesinde sermaye artiriminda yénetim kurulunun
beyant diizenlenmis ve 349 uncu maddede yer alan hususlara iliskin aciklama yapilacag
belirtilmistir. 336 nct maddede yapilan degisiklik ve 349 uncu maddenin yiiriirliikten kaldirimasina
paralel olarak maddede yer alan "ve 349 uncu maddede yer alan hususlarin somut olayda mevcut
bulunmasi hdlinde bunlara iliskin aciklamalar,” ibaresi yiiriirliikten kaldiriimaktadir.”

346 TEKINALP, Sermayenin Korunmasi, s.1683-1688; SEHIRALI CELIK (KIRCA/MANAVGAT),
5.130-131; KARASU, s.68-70; UCISIK/CELIK, s. 56-57; KORKUT, s.127-134; SEVI, s.133;
TORAMAN COLGAR, s.88; SAR, s.69.

347 Bu yonde agiklamalar icin bkz: Ugiincii Boliim.II1.

38 HELVACI, Mehmet, “Kayith Sermaye Sisteminde Sermaye Artirrmi Usul ve Bu Sisteme Tabi
Ortakliklarda Hisse Senetlerinin Cikarilma Zamani”, BATIDER, C.18, S.1-2, Y.1995, s.164;
BAHTIYAR, Mehmet, “Anonim Ortaklikta Sermaye Artiriminin Tescili ve Islevi”, BATIDER, C.18,
S.4,Y.1996,5.20; SEVI, s.127.

349 Benzer bir gbriis i¢in bkz: PASLI, Kurulus Hiikiimleri I, s.203. Yazar benzer bir diizenleme olan
TTK m.344 hiikmiinii ilke agisindan 6n basamak olarak nitelendirmektedir.

30 TEKINALP, Sermayenin Korunmasi, s.1698; CENKCI, Esra, Anonim Ortakliklarda Kayitl
Sermaye Sistemi, Istanbul, 2015, 5.386-387; KORKUT, Omer, “6102 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanununa
Goére Anonim Sirketlerde Sermaye Artimminin Gegersizligi”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Mecmuasi, C.71, S.2, Y.2013, s.276-dn 4. Sicilin onarict/iyilestirici etkisi tiizel kisiligin korunmasina
iliskindir KIRCA/(SEHIRALI CELIK/MANAVGAT), s.361. Aksi yonde gériis i¢in bkz: “Bu durumda,
her ne kadar tescilin onarict etkisi sayesinde sirket tescil edilmekle gegerli bir bigimde tiizel kisilik
kazanacaksa da, bahsi gecen onarici etkinin sermaye taahhiitleri iizerinde bir etkisi yoktur.”
(CONKAR, s.434). Sermaye taahhiitlerinde meydana gelen sakatligin sermayenin teskili ilkesi
kapsaminda ortadan kalktigini kabul eden gbriis icin bkz: SEVI, s.134.
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degerlendirilmelidir®®!. Fakat tiim bu agiklamalar ilgili diizenlemenin hicbir sekilde
sermayenin teskili kapsaminda ele alinamayacagi sonucunu dogurmaz. Nitekim,
sermayenin artirtlmasi halinde ayni hiikiimler uygulama alani1 bulacak olup, bu
durumda ilgili diizenlemenin sermayenin teskili baglaminda 6énem arz ettigi ve bu
diizenlemelere aykirt genel kurul/yonetim kurulu kararlarmin batil olacagi kabul

edilmelidir.
2. lItibari Deger Uygulamasina iliskin Diizenlemeler

Sermayenin teskili babinda karsimiza ¢ikacak bir diger grup hiikiim, itibari
deger uygulamasma iliskin diizenlemelerdir. Doktrinde de dile getirildigi iizere
sermayenin korunmasi ilkesinin uygulanabilmesi i¢in ihtiya¢g duyulacak Onemli
uygulamalardan biri de itibari deger uygulamasidir®®. Nitekim buna gore sermaye
olarak nitelendirilecek ve bu baglamda dagitimi yasaklanacak olan rakam payin net

ihra¢ degeri iizerinden hesaplanir.

Buna uygun olarak TTK m. 347 diizenlemesi ile itibarl degerinden asagi
bedelle pay cikarilamayacag acikca vurgulanmistir®®3, Benzer bir diizenlemeye TTK
m.464/2 hikkmiinde yer verilmis, sarta bagli sermaye artirimi halinde yapilan
O6demenin payin nominal degerinin altinda olamayacagi belirtilerek itibari degerinin

altinda pay ihracinin bu durumda da miimkiin olamayacagi ortaya konulmustur.

351 Paradan baska ekonomik bir deger veya bir tasinirin sermaye olarak konulmasi halinde sirket, tiizel
kisilik kazandig1 andan itibaren bunlar iizerinde malik sifatiyla dogrudan tasarruf eder (TTK m.128/4).
Nakit dig1 sermaye taahhiitlerinde sirket tiizel kisilik kazandig1 anda bu degerleri iktisap eder. Nakit
sermaye taahhiitlerinde ise itibari degerin en az %25’1 kurulus esnasinda 6denecek, kalan kisim ise
tescili miiteakip 24 ay icerisinde sirkete getirilir (TTK m.344). Dolayist ile ifa nedeni ile sona ermemis
ve ibra olunabilecek yegane bor¢ nakit sermaye taahhiidiinden dogar. Ancak bu durumda dahi ilgili
taahhiit alacak olarak sirketin aktifinde yer alacagindan, bu borcun ibrasi ilgili aktifin sona ermesi
sonucunu doguracagindan sermayenin idamesi kapsaminda degerlendirilmelidir.

%2 BAUEN/BERNET, 5.152, dn.40; SEALY/WORTHINGTON, s. 506.

%3 Bu noktada belirtmek gerekir ki, ilkeye dayanak teskil ettifi kabul edilen Avrupa Birligi
direktifleri baglaminda o&zellikle halka agik ortakliklar bakimindan Ongoriilen ve asla aksi
diizenlenemeyecek olan itibari degerinin altinda pay ¢ikartilamamasi yasaginin, iilkemizde halka agik
olmayan ortakliklarda kat1 bir sekilde uygulanirken halka agik ortakliklar bakimindan bir kenara
birakilabilecek olmasi ¢eliski teskil etmistir. Nitekim, doktrinde pek ¢ok yazar tarafindan savunulan
ve sirketin tiim malvarliginin kanun koyucu tarafindan muhafaza edilmesi gerektigini savunan goriis,
HAAO kapsaminda kendisine daha ¢ok taraftar bulmus, gerek Ingiltere gerek AB mevzuati
kapsaminda bu ortakliklar cok daha kat1 bir korumaya tabi tutulmustur. Buna ragmen, ilkenin dar
yorumlandig1 halka agik olmayan anonim ortakliklarda itibari deger uygulamasi bu kadar kati
uygulanirken, HAAO bakimindan uygulamadan vazgegcilmesi sistem igerisinde hatali olmustur. Bu
yonde agiklamalar icin bkz: TEKINALP/(POROY/CAMOGLU), 2014, 5.560, p.77b.
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Madde gerekcesinde ise hiikmiin sermayenin korunmasi ilkesinin bir geregi olarak

diizenlendigi belirtilmistir.

TTK ile benimsenen bu anlayisin sermayenin korunmasi ilkesinin
benimsendigi AB, Almanya ve Isvigre sistemlerinden farkli olmadig
goriilmektedir®®. Diger yandan, Ingiltere ve ABD mevzuatinda sistemin halka acik
olmayan ortakliklar bakimindan zorunlu olarak 6ngoriilen itibari deger uygulamasinin

terk edildigini hatirlatmakta fayda vardir®.

3. Asgari Sermaye Zorunluluguna iliskin Diizenlemeler

Daha 6nce de dile getirildigi lizere, esas sermaye sisteminin arzulanan islevleri
ortaya koyabilmesi adina 6ngoriilen en 6nemli araglardan biri olan asgari sermaye
zorunlulugu, dogal olarak sermayenin korunmasi ilkesinin de asil mevzuunu teskil
etmektedir. Nitekim daha once de dile getirildigi iizere, temel olarak sirkete ortaklar
tarafindan getirilen sermaye degerini sirket igerisinde idame etmeyi hedef tutan
sermayenin korunmasi ilkesinin varlig1 korunmasi gereken bir sermayeye mubhtactir.
Aksi halde, sermayenin korunmasi ilkesinin ikinci ayagi olan sermayenin idamesi

hususu anlamini yitirecektir®®,

%4 APOK m.8 uyarinca sirket paylari esas sdzlesme ile itibari degerleri agik bir sekilde
gosterilerek ¢ikartilabilecegi gibi, bu itibari deger gosterilmeden de ihdas edilebilir. Ancak bu
diizenleme, payn itibari degeri olmadan ¢ikartildigi anlamina gelmeyecek bu durumda payin itibari
degeri pay adedinin sirket esas sermayesine boliinmesi ile bulunacak ve her bir pay sermayenin esit
bir kismin1 temsil edecektir. Itibari degeri gosterilsin ya da gdsterilmesin higbir payn itibari degeri
1€ altinda olamaz. Bu kurala aykir1 olarak ihdas edilen paylarin hiikiimsiiz ve gecersiz olacagi APOK
m.8/2 ile agikca diizenlenmistir. Yine Direktif ile uyumlu olarak paylarin daha taahhiidii agamasindan
itibari degerinin altinda pay taahhiidii yasaklanmigtir (APOK m.9).

IBK m.622 uyarinca sirket paylarinin nama yahut hamiline yazili olarak ¢ikartilmas gerektigi, bu
paylarin itibari degerinin en az 1 santim -(kavramin Ingilizce karsilig1 olarak “centime”, Almanca
karsilig1 olarak ise “Rappen” kullanilmistir. “Sou” Fransa’da 1973 yilinda ondalik sistemin
benimsenmesiyle 1 frangin 1/20’i degerindeki (5 santim) madeni para olup ...” (ZOLA, Emile,
Germinal, Cev. Hamdi Varoglu, Istanbul, 2014, s.80)- olacagi kabul edilmistir. Mevcut hali ile
zorunlu itibari deger uygulamasinin mevcut oldugu iBK, AB ve Alman mevzuatindan farklilik arz
etmemektedir.

3% Her iki iilke uygulamasmda da halka agik olmayan ortakliklar bakimindan bu zorunluluktan
vazgegcilmis, itibari degeri olmayan paylarin ihracina izin verilmistir (JUDGE, s.62). Buna gore artik
paylar i¢in getirilen gercek deger sermayenin idamesi kapsaminda iadesi yasak olacak olan degerdir
(DIGMAN, s.124). Fakat hemen belirtmek gerekir ki, itibari degerin altinda pay ihraci, itibari deger
uygulamasin1 benimseyen tiim ortakliklar i¢in yasaktir (CA, m.580/1). 2006 degisikliginden once
hazirlanan raporlar uyarinca bu sistemin terk edilmesi ile Ingiltere’de yaklasik 2.5 ila 4.5 milyon
pound tasarruf saglanacag dile getirilmistir (White Paper, s.282).

%6 Bu yonii ile uygulamanin gerek sermayenin idamesi gerekse de sermayenin teskili ile birlikte
degerlendirilmelidir.
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S6z konusu asgari sermaye uygulamasi, Kanunun genel gerekg¢esinde ve ilgili

57

madde gerekgesinde atif yapilan Sirketler Direktifinin®®’ ve aym zamanda mehaz

Isvigre/Almanya uygulamasmnin da anonim sirketler bakimimdan aynen benimsedigi

358

bir sistemdir>>°. Ancak, ilerleyen boliimlerde dile getirilecegi tizere iizerinde oldukga

tartigma yasanan bu zorunluluk, Ingiltere halka agik olmayan ortakliklar bakimindan

tamamen terk edilmistir®>®.

4. Sermaye Borcunun ifasina iliskin Diizenlemeler

Sermayenin teskiline iliskin oldugundan siiphe duyulmayacak bir diger grup
diizenleme ise, sirkete getirilmesi taahhiit edilen sermayenin sirkete nasil getirilecegi
ve Ozellikle sirkete sermaye olarak taahhiit edilen nakit dis1 varliklarin nasil
degerlenecegi hususuna odaklanmaktadir. TTK m. m.128, m.130, m.342 ve m.343

hiikiimleri bu kapsamda zikredilebilecek diizenlemelerdir.

Birbiri ile baglantili olarak ©ngoriilen bu diizenlemelerin sermayenin

korunmasi ilkesinin bir geregi oldugu Kanunun gerekcesi ile de agikca

360

zikredilmistir®®. Ayni sermaye taahhiidiiniin ifasina iliskin diizenlemelerde AB%! ve

87 2017 tarihli direktif uyarinca kurulacak olan bir sirketin sermayesi 25.000€’un altinda
olamayacaktir. Ancak bu rakamin sirket alacaklilar1 yahut sirket tiizel kisiligi agisindan bir 6nem arz
etmedigi genel olarak kabul edilmektedir . Diizenlemenin ilk halinde s6z konusu rakam 22.500
Avrupa Hesap Birimi (bugiin kullanilan Avrupa Para Birimi'nin (ECU) temelini tegkil eden para
sistemidir). olarak 6ngoriilmiis, ancak ortak para birimine geg¢is sonrasinda bu rakam 25.000 € olarak
tespit edilmistir.

38 APOK ve IBK ile kurulacak olan bir anonim sirketin esas sozlesmede ongériilecek bir esas
sermaye rakamina sahip olmasi gerektigi diizenlenmis, bu rakamin ise Almanya igin 50.000€ ‘dan
(APOK. 6) Isvigre igin ise 100.000 Frank’tan asag1 olamayacagi kabul edilmistir. Ancak, pay
sahipleri esas sozlesme ile bu rakamin {izerinde bir miktar1 kararlastirabilecek, kararlastirilan bu
rakamda tipki asgari olarak ongoriilen miktar gibi sermayenin idamesi ilkesi kapsaminda koruma
altina alacaktir.

Esas sozlesmede belirtilmek sureti ile belirlenecek ve bu dogrultuda koruma altina alinacak olan
bu rakamin mutlaka Euro cinsinden ifade edilmesi gerekmekte, bu diizenlemede esasinda sermayenin
korunmasi ilkesinin bir parcasi olarak goriilmektedir. IBK Degisiklik Taslag1 ile benimsenen farkli
yaklagim i¢in bkz: Birinci B6lim.VI.B.

%9 Bu yonde bkz: Ugiincii Boliim.1.C.2. Ayrica belirtmek gerekir ki, ingiltere’de halka agik olmayan
anonim ortakliklar i¢in benimsenen bu yaklasim, Kita Avrupasi lilkelerinde de etkisini hissettirmistir.
360 TTK m.343 gerekcesi. Sermaye borcunun ifasma ve 6zellikle ayni sermaye taahhiidiine iliskin
mukayeseli olarak bilgi almak i¢in bkz: CONKAR.

%1 fhrag edilecek olan sirket paylar1 karsiliginda taahhiit edilebilecek olan malvarligi degerlerinin
ekonomik olarak degerlendirilebilir olmas1 gerektigi kabul edilmis ve yine is akdi yahut hizmet temini
yolu ile gergeklestirilemeyecektir (m.46).

Direktifin 49. maddesi ile sirkete getirilecek olan ayni sermayeye deger bigilmesi hususunda
bagimsiz kisilerden rapor alinmasi gerektigi diizenlenmistir. Ancak 1976 tarihli direktifte kesin ve
kat1 bir sekilde dngoriilen bu zorunluluk 2006 ve 2009 yillarinda yapilan degisiklikler ile esnetilmis
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ve ile ii¢ halde ayrica bir degerlemeye gerek kalmadan ayni sermaye taahhiidiinde bulunma imkan1
taninmistir. Buna gore iiye devletler dilerse; (i) 2014/65/EU sayili direktif baglaminda devri kabil
krymetli evraklarin ve para piyasalar1 araclarinin nakit dis1 sermaye olarak taahhiit edildigi , (ii)
bunlar disinda kalan diger nakit dig1 sermaye taahhiitlerinin bagimsizlig1 kabul edilen uzmanlarca
taahhiit isleminin gerceklesmesinden en fazla 6 ay dnce degerleme tabi tutulmug olmasi halinde , (iii)
ya da s6z konusu malvarliklarinin 2006/43/EC sayili direktif kapsaminda &ngoriilen sartlar
gercevesinde denetlenen muhasebe kayitlarinda yer alan degerlerinin bulunmasi ihtimalinde, nakit
dist sermaye taahhiitlerine iliskin bagimsiz degerleme raporu uygulamasindan vazgegilebilecektir.

Ancak burada dikkat ¢eken bir husus sudur; istisnalarin diizenlendigi ikinci hale iligkin olarak,
yani devri kabil kiymetli evraklarin ve para piyasalar1 araglarinin diginda kalan sermaye
taahhiitlerinin bagimsizlig1 kabul edilen uzmanlarca taahhiit isleminin gergeklesmesinden en fazla 6
ay once degerleme tabi tutulmus olmasi ihtimalinde farkli bir uygulamaya gidilmis, bu varliklarin
degerlerinde meydana gelecek oOnemli degisikliklerin varligi halinde sirketin yonetim ve
gbozetiminden sorumlu organlarmin inisiyatif ve sorumlulugu altinda 49. maddede Ongdriilen
degerleme kriterlerinin uygulanacagi dile getirilmistir. Bdylesine bir yeniden degerlememenin
yapilmamas1 durumunda ise sirketin toplamda %5 ya da daha fazla payina sahip bir ya da birkag pay
sahibinin talebi tizerine s6z konusu varliklarin bagimsiz uzmanlarca yeniden degerlendirilmesi i¢in
talepte bulunabilecegi kabul edilmistir.

Direktif ile degerleme konusunda yapilan degisiklikler ve bunlarin 6zellikle Alman hukukundaki
yansimalari icin bkz: CAGLAR, Hayrettin, “Anonim Sirketlerde Ayni Sermayeye Deger Bigilmesi”,
Batider, Haziran 2010, C. XXVI, S. 2, s. 43 vd.. Caglar, 2. Yonerge m. 10a/1 ve 2 ¢ergevesinde
taninan istisnalarin TK Tasarisina alinmamasi bakimidan bu gerekcenin yeterli olmadigini belirtmis,
ayrica 2009/109/AB sayili direktif ile birlesme ve boliinme igin getirilen istisnalarin da yeni tarihli
olmalar1 dolayisiyla Tasartya yansimadigini, ancak bunlarin da Tirk hukukuna aktarilmasinin
yerinde olacagini ifade etmistir. (CAGLAR, Ayni Sermaye, s.49-50).
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Kita Avrupast iilkelerinde®%? 6nemli derecede esneme olmus, ingiltere’de3® ise nakit

dis1 sermaye taahhiidiinde aranan prosediirden tamamen vazgegilmistir®®4,

%2 Gerek Alman gerekse Isvicre hukuk sistemler ile sirketin kurulusu esnasinda getirilecek olan nakit
dist sermaye degerleri i¢in ayri bir prosediir 6ngoriilmiistiir. Buna goére kurulus esnasinda kurucular,
sermaye artirimi halinde ise pay sahipleri sermaye taahhiidiinden dogan borclarin1 sirkete
getirecekleri nakit digi malvarliklari ile de ifa edebilecektir.

Ancak boylesi bir islemin gerceklesmesi icin, s6z konusu sermaye taahhiitlerinin kurulus
esnasinda esas sozlesme ile acikca gosterilmesi, bu kapsamda sermaye taahhiidiiniin igerigi, cinsi,
degeri ve bunlara karsilik verilecek paylarin adedinin acik¢a gdosterilmesi gerekecektir (APOK
m.27/1; IBK m.628/1).

Ortakliga nakit dis1 sermaye getirilmesi durumunda izlenecek olan prosediiriin diizenlendigi IBK
m.635 ve 635/a hiikmii ile sirkete getirilmesi taahhiit edilen bu varliklarin degerinin agik bir sekilde
belirtilmesi ve bu degerin lisansli bir denetci tarafindan onaylanmasi gerektigi dile getirilmistir.

Ayn1 yonde diizenlemelerin getirildigi APOK m. 33 hiikkmi ile sirkete nakit disinda getirilecek
olan sermayeye deger bicilmesi igin bu sifat1 haiz denetgiler tarafindan hazirlanacak bir rapora ihtiyag
olacag dile getirilmistir. Ancak, IBK’dan farkli olarak tipki AB mevzuatinda oldugu gibi bir takim
istisnalar 6ngoriilmiistiir (APOK m.33/a ve34)

Ogretide ayni sermaye taahhiidiine iliskin diizenlemelerin bir cok karmasik prosediirii icerdigi dile
getirilmis , bu diizenlemelerin anonim sirket kurulusunu giiclestirdigi ileri siiriilmiistiir (PENTZ, § 27
Rn. 84; KPMG raporuna gore APOK kanunu kapsaminda faaliyet gosteren sirketlerin biiyiik boliimii
islemlerin kat1 ve hizli hareket etmeyi engelliyor olmasi nedeni ile bu yolu tercih etmediklerini dile
getirmigtir). CAHN/DONALD, s.174. Bu yonde degerlendirmelerde bulunan Dietschi, nakit dis1
sermayenin taahhiidiine iliskin diizenlemelerin orta vadede Alman sirketler hukukunun bir pargasi
olup olmayacag1 hususunda siipheler oldugunu dile getirmistir. (DIETSCHI, Niklaus, Beabsichtigte
Sachiibernahmen, Zurich, 2012, s.281).

AB mevzuatina uygun olarak hizmet edimlerinin sermaye olarak getirilmesi yasaklanmistir
(APOK, m. 27/2; IBK m.634). (Ayrica Know-how” 1n sermaye olarak taahhiit edilemeyecegi
yoniinde bkz: BAUEN/BERNET, s.23).

Nakit dig1 sermaye taahhiitlerine iliskin diizenlemeler sadece kurulus sirasinda degil, kurulus

sonrasindaki devralmalara da uygulanacaktir (APOK m.183/2-3; IBK m.650) . Ancak IBK degisiklik
taslagi kapsaminda 6nerilen duruma iliskin bkz:Birinci Boliim.V1.B.
363 Buna gore gelecek donemde ifa edilecek olan sahsi hizmet edimleri de dahil olmak {izere ekonomik
degeri olan her tiirlii deger sermaye olarak taahhiit edilebilir (JUDGE, s.62). Bu husus CA agik bir
sekilde diizenlenmemistir. Sermaye taahhiidiine iliskin genel diizenlemenin yer aldigi 582. maddede
ticari itibar ve know-how da dahil olmak tizere para ile dlglilebilir tiim degerlerin sermaye olarak
taahhiit edilebilecegi diizenlenmis ancak “Halka Acik Ortakliklar i¢in Ek Hiikiimler” basligini tastyan
boliimde yer alan 585. madde ile halka agik ortakliklarin is ve hizmet akdine dayali edimleri sermaye
olarak kabul edemeyecegi agikca hiikiim altina alinmistir. Bu diizenlemenin mefhumu muhalifinden
ise, ¢aligmamizin konusunu teskil eden halka ac¢ik olmayan ortakliklar bakimindan bu degerlerin
sermaye olarak taahhiidiinde bir sorun olmadig1 sonucuna ulasilacaktir.

Bu baglamda halka ac¢ik olmayan ortakliklarin séz konusu edimleri sermaye taahhiidii olarak
kabul edebilecegi dolayli olarak ortaya konulmustur. Aslinda bu husus 1897 tarihinde verilen Wragg
Ltd karari ile eskiden beri Ingiltere uygulamasinda kabul edilmekte ve herhangi bir hile olmadig:
miiddetce her tiirlii ayin ve emegin sirkete sermaye olarak taahhiit edilebilecegi kabul edilmekteydi (
SEALY/WORTHINGTON, s.510). Ancak, ikinci sirketler hukuku direktifinin kabulii ve bu direktifin
i¢ hukuka aktarilmasi nedeni ile belirli bir donem s6z konusu smirlamalar nedeni ile
uygulanamamastir.

Halka agik olmayan ortakliklar agisindan ise kurulus 6ncesinde getirilmesi zorunlu bir rakam
tespit edilmedigi gibi, sermaye taahhiitlerinin ifasi i¢in herhangi bir zaman dilimi de 6ngérilmemistir.
%4 Ulkemiz mevzuatinda konuyu ilke kapsaminda degerlendiren Pasli, malvarligi unsurunun fiilen
kullanimma engel olacak her tiirli yilikiin sermaye olarak taahhiidiinii engelleyen hiikiimlerin
sermayenin korunmasi degil sermayeden kaginma olarak adlandirilmasi gerektigini belirtmistir (PASLI,
Kurulug Hiikiimleri I, s199).
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Sermaye borcunun ifast baglaminda ele alinacak bir diger diizenleme ise
1skattir. TTK m.482 ve 483. maddesi ile ongoriilen bu yaptirim, pay sahibinin sermaye
taahhiidiinden dogan edimlerini ifa etmemesi nedeni ile glindeme gelmektedir. Bu
baglamda ilgili yaptirimin sermayenin teskili ilkesinin ifasina doniik oldugu agiktir®®®.
Ozii itibari ile sermayeyi konu alan diizenleme, ilgili degerin alacaklilar lehine teminat
teskil etmek iizere sirket icerisinde teskilini hedeflemektedir. Dolayisi ile bu
diizenlemeye aykir1 yonetim ve genel kurul kararlar1t TTK m.391 ve TTK m.447 ile

ongoriilen butlan yaptirimina tabi tutulmalidir®®®,

Iskat yaptirimi ile 6ngoriilen korumaya benzer bir anlayis TTK m. 550 hitkmii
ile getirilmistir. Buna gore sermaye tamamiyla taahhiit olunmamis veya karsilig
kanun veya esas sozlesme hiikiimleri geregince 6denmemisken, taahhiit edilmis veya
O0denmis gibi gosterenler ile kusurlu olmalart sartiyla, sirket yetkilileri, bu paylar
istlenmis kabul edilirler ve paylarin karsiliklari ile zarari faiziyle birlikte miiteselsilen
Oderler. Dogrudan esas sermayeyi konu alan bu diizenlemenin, alacaklilar lehine
teminat olusturacak olan sermaye degerinin sirket igerisinde tam anlami ile
olusturulmasini konu aldig1 agiktir. Dolayisi ile bu diizenlemeye aykir1 yonetim ve
genel kurul kararlar1 da TTK m.391 ve TTK m.447 ile ongoriilen butlan yaptirimina

tabi tutulmalidir®®’.
5. Sermayenin Artirilmasi

2017 tarihli Direktife iliskin dikkat ¢ekici hususlardan bir tanesi sermayenin

artirim ve azaltimina iligkin diizenlemelerin “sermayenin idamesi” kavraminin disinda

SN

ayrica zikredilmis olmasidir. Nitekim ilgili boliimiin ana baglig1 “sermayenin idamesi

35 SEVI, 5.332.

36 SEVI, s.364; CELIK, Aytekin, “Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarma”, Selguk Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.17, S.2, Y.2009,s.207

37 Konuya deginen Moroglu, maddede kusur sorumlulugunun sadece sirket yetkilileri icin
Ongoriildiigiini, taahhiit edilmemis veya ddenmemis sermayeyi taahhiit edilmis veya 6denmis gibi
gosteren kisilerin kusursuz sorumlu tutuldugunu ancak tiim ilgili kisiler i¢in kusursuz sorumluluk
ongoriilmesi gerektigini belirtmistir (MOROGLU, Oneriler, s.342).
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ve degistirilmesi” seklinde kaleme alinmis, degisiklik boliimiinde ise sermayenin

369 370

artirilmas1®®® ve azaltilmasina®®® iliskin diizenlemelere yer verilmistir

Ancak sermayenin artirilmasina iliskin diizenlemelerde ilkenin iki temel
ayagindan biri olan sermayenin teskiline dair hiikiimlere atif yapilmasi karsisinda
(TTK m.459/3), ilke sermayenin artirimi halinde de uygulama alan1 bulmaktadir. Bu
dogrultuda sermaye artirimi sirasinda sermayenin teskili noktasinda 6ngoriilen itibari
deger, primli paylar, sermaye taahhiitlerinin sekli, tedarikine iliskin diizenlemeler

sermaye artirimi esnasinda da dikkate alinir.

38 Direktifin 68. Maddesi ve devaminda yer verilen artirim kurallarma gére, sermayenin artirimi
yoniinde verilecek bir kararm kural olarak genel kurulca alinmasi gerekecektir. Ancak iiye devletler, {ist
smurt dilerlerse kendileri tarafindan belirlenecek olan bir miktara kadar bu artirim yetkisinin ydnetim
kuruluna verilmesine olanak saglayabilir. Yetkili organca yonetim kuruluna taninacak olan bu yetkinin
5 yildan uzun siireli olmamasi gerekmektedir (m.68/2). Kurulus hiikiimlerine paralel olarak, nakit dist
sermaye taahhiitlerinin %25 nin taahhiit esnasinda 6denmis olmasi gerekecek, nakit dis1 taahhiitler ise
sermaye artirim kararint miiteakip en ge¢ 5 yil igerisinde ifa edilecektir (m.69-70). Bu varliklarin
sermaye olarak getirilmesinde kurulus hiikiimleri kiyasen uygulanacaktir (m.70/2).

369 Bu baglamda sermayenin korunmasi ve degistirilmesi bdliimiinde alinan azaltim islemi direktifin 73.
maddesi vd. hiikiimleri ile diizenlenmistir. Buna gore sermayenin azaltilmasina iliskin bir mahkeme
karar1 olmadigi miiddetge, en azindan genel kurul tarafindan direktif ile dngoriilen ve agirlagtirilmis
nisaplarin arandigi (m. 83), diizenlemelere uygun olarak alinacak bir genel kurul kararinin varligina
gerek olacaktir (m.73/1). Ote yandan, sermayenin korunmast ilkesi kapsaminda menfaatleri muhafaza
edilmeye calisilan alacaklilarin durumu da s6z konusu diizenlemeler ile ayrica ele alinmig, bu kararin
ilan edilerek alacaklilarin gerekli tedbirleri alabilmesi i¢in imkan saglanmasi (75/1); aksi halde bu imkan
saglanmadan yapilacak olan azaltimin yahut azaltim sonucu pay sahiplerine yapilacak olan 6demelerin
gegersiz kabul edilmesi gerektigi (m.75/2) dile getirilmistir. Fakat belirtmek gerekir ki diizenlemenin
devam eden kisminda alacaklilara taninacak olan bu hakkin, alacaklilarin yeterli teminatlara sahip
oldugu ya da sirketin mali durumu g6z Oniine alindiginda bdylesi bir talebin gerekli goriilmeyecegi
hallerde alacaklilarca teminat talep edilmesine imkan taninmayabilecegi kabul edilmistir. Bu durumda
mahkemece verilecek olan bir kararin varligi aranmistir (m.75/2). Yapilacak olan azaltim iglemi hicbir
kosulda direktif ile 6ngdriilen asgari sermaye tutarinin azaltilmasi sonucunu dogurmayacaktir. Ancak,
sermayenin azaltilarak es zamanli olarak asgari tutara ¢ekildigi kararlara liye devletlerce gegerlilik
taninabilecektir (m.77).

370 Direktif ile aym yénde diizenlemeler igeren Almanya mevzuatinda esas sézlesme ile sirket ydnetim
kuruluna bes yili asmayacak bir siire icin taahhiitler karsiliginda yeni pay ihra¢ etme hakk:
taninabilecektir (APOK m.202). Tipki sermayenin kurulus asamasindaki taahhiidiinde oldugu gibi nakit
ya da nakit dis1 olabilir. Yine 2017 tarihli AB Sirketler Hukuku Direktifine uygun olarak, sermaye
artinmi1 yetkisi kural olarak genel kurula ait olmakla birlikte, bu yetki kayitli sermaye sisteminin
benimsendigi anonim sirketlerde yonetim kurulunca kullanilacaktir. Ancak Almanya genel kurul
tarafindan verilecek olan bu yetkinin sinir APOK m.202 ile 5 yil olarak ngoriiliirken, IBK m.651/2
uyarinca sire 2 yil olarak tayin edilmistir. Her iki hukuk sisteminde de, olagan sermaye artis1 (APOK
m.182; IBK m.650), kayith sermaye sisteminde sermaye artis1 (APOK m.202; IBK m.651) ve sarta
bagli sermaye artirimi1 (APOK m.192,201; IBK m.653) olmak {izere 3 farkli yontem mevcuttur. Sirketler
hukuku direktifine uygun olarak ve daha Once dile getirildigi {izere sermaye artirimi esnasinda
getirilecek olan degerlere kurulusa iliskin hiikiimler kiyasen uygulanacak, bu yolla sermayenin teskiline
iliskin olarak getirilen dnlemler kurulus sonrasinda da etkisini gosterecektir.
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Bu noktada degerlendirilmesi gereken husus sermaye artirimi esnasinda fesih
davasina iliskin hiikiimlerin (TTK m.353) kiyasen uygulanacagini éngdren ise TTK
m.456/4 diizenlemesidir. Bu atif dikkate alindiginda sermayenin teskiline iliskin
diizenlemelere aykirilik teskil eden genel kurul ve yonetim kurulu kararlarinin TTK
m.353 ile dngoriilen siirenin ge¢mesi ile hiikiimsiiz olmaktan kurtulup kurtulmayacagi
sorunu giindeme gelir*"!. Soruna ¢dziim bulmak adina yapilacak ilk tespit, TTK m.353
ile TTK m.391 ve m.447 hiikiimleri ile 6ngoriilen yaptirim ¢esitlerinin farkini ortaya
koymak olacaktir. Dile getirdigimiz iizere, sermayenin korunmasi ilkesine aykirilik
teskil eden genel kurul ve yonetim kurulu kararlar1 kanun koyucu tarafindan batil kabul
edilmigse de, bu durum s6z konusu kararlara dayanilarak gerceklestirilen islemlerin

372 Diger taraftan, TTK m.353 diizenlemesi

hiikiimsiiz oldugu anlamina gelmeyecektir
ise sirketin feshi haline atif yapmakta, sirketin tiizel kisiligi de dahil olmak iizere
kurulusa iliskin tiim iglemlerin hiikiimstiz oldugunu 6ngdrmektedir. Dolayistyla TTK
m.391 ve m.447 hiikiimlerinden farkli olarak, sermaye artirimina iliskin genel kurul
yahut yonetim kurulu karar1 degil, kanuna aykiriliklar sebebiyle, sermaye artirim
kararinin da dahil oldugu tiim sermaye artirim islemlerinin bir biitiin olarak gegersiz

olmaktadir®”®,

TTK m.456/1 sermayenin korunmasi gercevesinde deginilecek bir diger
diizenlemedir. Sermaye artirimi isleminin ilke ile baglantisini degerlendiren bir goris,
paylarin nakdi bedelleri tamamen oOdenmediZi siirece sermaye artirimi
yapilamayacagini 6ngéren TTK m.456/1 hiikkmiiniin de ilke kapsaminda ele alinmasi

gerektigini belirtmistir’’®. Ancak temel hedefi heniiz ifa edilmemis mevcut sermaye

3”1 KENDIGELEN, i1k Tespitler, s.348; CENKCI, 5.386-387.
372 Bkz: ikinci Boliim.I1.B.3
373 CENKCI, s.387; MOROGLU, Degerlendirme ve Oneriler, s.279; SOYKAN, Sermaye Artirimi,
5.615. Ornegin, pay sahibi tarafindan taahhiit edilen tasinira deger bicilmemis olmasina ragmen sirkete
sermaye olarak taahhiit edilmesi ve taahhiit edilen bu tasmnirin sonrasinda iigiincii kisiye devredilmis
olmasi ihtimalinde, menfaat sahiplerince sermaye artirimini tescilden itibaren ii¢ ay igerisinde TTK
m.353’e dayanilarak dava a¢ilmasi durumunda yalnizca sermaye artirimina dair yonetim kurulu karari
degil, sermaye olarak getirilen degerin devrini i¢eren islemde batil olacaktir. TTK m.447/1-¢ hiikkmiiniin
dncelikli olarak uygulanacagi yoniinde goriis i¢in bkz: KENDIGELEN, ilk Tespitler, s.348; KARAUZ,
Agah Kiirsat, “Anonim Sirket Genel Kurul Kararlarimin Butlan1”, Akdeniz Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, C.3, S.2, Y.2013, s.77-100.

Nitekim, TTK m.353 kapsaminda verilecek olan karar ile “sicilin onarici/iyilestirici” etkisi ortadan
kalkacaktir (KIRCA [SEHIRALI CELIK/MANAVGAT], C1,5.361).
374 TEKINALP, Sermayenin Korunmasi, s.1683-1688;. KIRCA/(SEHIRALI CELIK/MANAVGAT),
C.2, 5.49; KARASU, 5.68-70; UCISIK/CELIK, s. 56-57; KORKUT, 5.127-134.
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taahhiitlerini elde ederek kendisine kaynak temin etme olanagina sahip bulunan
anonim ortakliklarin, bu imkani kullanmadan sermaye taahhiidii yoluyla sermaye
artirim1 yapmak suretiyle sermaye artirnmi haklarini kétiiye kullanmalarii, boylece
gereksiz sermaye artirimlarini engellemek olan diizenlemenin sermayenin korunmasi
ilkesi kapsaminda degerlendirilmesi miimkiin degildir®”™®. Kald1 ki, ifa edilmeyen
sermaye taahhiitlerinin varligima ragmen i¢ kaynaklardan sermaye artirimi
yapilabilecek olmasi ve yine ifa edilmeme haline iliskin olarak Ongoriilen 1skat
yaptiriminin varligi diizenlemenin sermayenin korunmasi ilkesinin disinda bir hedef
tuttugunu gostermektedir. Dolayisityla bu yasaga aykiri kararlarin TTK m.447/1-c

velveya 391/1-b kapsaminda batil olarak degerlendirilemez>’®.

Sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda sermaye artirmmina iliskin
deginilmesi gereken son husus i¢ kaynaklardan yapilacak olan sermaye artirimi halidir.
Esas sozlesme veya genel kurul karartyla ayrilmis ve belirli bir amaca 6zgililenmemis
yedek akgeler ile kanuni yedek akgelerin serbestge kullanilabilen kisimlari ve
mevzuatin bilangoya konulmasina ve sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlar
sermayeye doniistiiriilerek sermaye i¢ kaynaklardan artirilabilir (TTK m.462/1)3",
Kanun koyucu bu diizenleme ile bagl malvarligi1 disinda kalan kismin i¢ kaynaklardan
sermaye artiriminda kullanilabilecegini diizenlemistir. Hatta dyle ki bilangoda
sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlarin bulunmasi hélinde, bu fonlar
sermayeye doniistiiriilmeden, sermaye taahhiit edilmesi yoluyla sermaye artirilamaz
(TTK m.462/3)%"8. Ancak, ilgili artirimin sirketin esas sermayesini asan fakat bagli

malvarligr icerisinde kalan degerler iizerinden yapilmasina izin verilmemis, genel

kanuni yedek akc¢e sermayenin veya ¢ikarilmis sermayenin yarisini asmadigi takdirde,

375 SOYKAN, Sermaye Artirimi, s.154 vd.

376 SOYKAN, Sermaye Artirimi, s.159.

377 SerPK m.12 gerekgesi ile HAAO i¢ kaynaklarim sermayeye eklemelerinin sirkete herhangi bir fon
girisi saglamadigi ve sirket Ozkaynaklarinda herhangi bir artisa sebep olmadigi gbéz Oniinde
bulundurularak, bu fonlarin sermayeye eklenmesinin nakit artirima 6n kosul olusturmasinin herhangi
bir ekonomik mantig1 bulunmamasi sebebiyle 6102 sayili Kanunun 462 nci maddesinin ii¢lincii
fikrasinin halka acik ve halka acilmak iizere Kurula bagvuran ortakliklara uygulanmayacagi ifade
edilmistir.

378 TTK m.462/3 hiikmiinde zikredilen fon kavrami ile TTK m.519/3 diizenlemesinde yer verilen kanuni
yedek akgelerin farklilik arz ettigi yoniinde detayli agiklamalar i¢in bakinizz SOYKAN, Sermaye
Artirrmi, s.183 vd. Aksi yonde goriis icin bkz: MOROGLU, Sermaye Artirimi, s.56; BAHTIYAR,
Ortakliklar Huku, s.346-347; TEKINALP, Unal, Sermaye Ortakliklariin Yeni Hukuku, Istanbul, 2015,
5.129-p.9-60; CENKCI, 5.326.
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sadece zararlarin kapatilmasina, islerin iyi gitmedigi zamanlarda igletmeyi devam
ettirmeye veya issizligin dniine gegmeye ve sonuglarini hafifletmeye elverigli nlemler
alinmasi i¢in kullanilabilir denilmistir (TTK m.519/3). Dolayisi ile bagli malvarligi
degerleri kullanilarak yapilacak olan sermaye artirimi isleminin hukuken gecerliligi

ilke kapsaminda da soru isareti olusturmaktadir.

Daha o6nce yapmis oldugumuz agiklamalar baglaminda, sirketin bagh
malvarliginin TTK uyarinca sermaye gibi kabul edildigi ve sermayenin kaybi halinin
bu degerlerin tamami iizerinden tespit edildigini belirtmistik®”®. TTK m.519/3
kapsaminda kapatilmasi1 gereken zararlar ise dncelikle TTK m.376 kapsaminda ele
alinmalidir. Dolayisiyla, ilgili zararin varligi hesaplanirken zaten genel kanuni yedek
akce sermayenin veya cikarilmig sermayenin yarisina kadar olan kismi da dikkate
alinmalidir. Hal boyle iken zaten hesaplamanin icerisinde yer alan degerin TTK m.376
hiikmiinde 6ngériilen zararlarn kapatilmasinda kullanilmas: diisiiniilemez. Ote yandan,
TTK m.376 hiikkmiinde zikredilen oranlara ulagsmayan zararlarin varlig1 halinde genel
kanuni yedek akgeler zararin esas sermayeye sirayetini dnlemek adina kullanilabilir.
Fakat bu durumda ilgili degerlerin ikamesi ancak TTK m.519/1 hiikmii uyarinca
gercgeklestirilecek, bu durum alacaklilar Iehine teminat teskil eden miktarin azalmasi
anlamma gelecektir. Halbuki, ilgili degerlerin i¢ kaynaklardan sermaye artirimina
konu edilmesi durumunda, hem bu degerlerin idamesi adina ayrica 519/1 uyarinca
ongoriilen prosediir beklenmeyecek, hem de esas sermaye miktarinda meydana gelen
artisa bagli olarak bagli malvarliginin kanunen ulagmasi gereken {iist sinir daha yukari
¢ekilmis olacaktir. Dolayisi ile her ne kadar TTK m.519/3 hiikmiine aykir1 olsa da,
bagli malvarligi degerleri kullanilarak gergeklestirilen i¢ kaynaklardan sermaye

artirim1 TTK m.447/1-c kapsaminda degerlendirilmemelidir®®,

379 Bu yonde bkz: Birinci Bsliim. 1V. B.5.

380 Aym yonde goriis icin bkz: AYDIN, Alihan, “Kanuni Yedek Akgelerin Tamaminin i¢ Kaynaklardan
Esas Sermaye Artiriminda Kullanilmas1 Miimkiin Miidiir?”, BATIDER, C.30, S.2, Y.2014, 5.87. Yazar
bu yonde alinacak olan kararin TTK m.446 kapsaminda iptale tabi oldugunu belirtmistir (AYDIN,
Sermaye Artirimyi, s.88). Ogretide Soykan, bir ortakhigin esas sdzlesme veya genel kurul karariyla
ayrilmis ve belirli bir amaca 6zgililenmemis yedek akgelerini ve kanuni yedek akgelerinin serbestce
kullanilabilen kisimlarini sermayeye doniistiirmesinin ortakligt TTK m.376/1-2 anlaminda daha
elverigsiz bir hale getirecegini belirtmistir (SOYKAN, Sermaye Artirimi, s.195,196). Kanaatimizce bu
yorum dogru olmakla birlikte, ilgili islemin alacaklilar lehine teminat teskil ettigi kabul edilen ve
sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda herhangi bir sorun yaratmadig1 gergegini degistirmeyecektir.
Nitekim yazar da bu ydnde goriis belirtmis ve TTK m.462/3 diizenlemesi ile ongoriilen sartin
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C. Sermayenin Idamesine Iliskin Diizenlemeler

Tiirkge olarak tam karsiligi sermayenin idamesi olarak c¢evrilebilecek olan

ilkenin®®! yalnizca isminden dahi sermayenin teskili kavramimdan farkli bir hedefe
yoneldigini tespit etmek miimkiindiir’®2. Sermayenin idamesi ilkesi ile sermayenin
teskili ilkesi kapsaminda tam ve eksiksiz olarak sirkete getirilen sermaye {iizerinde,
ortakliZin ve pay sahiplerinin kanunda izin verilmeyen tasarruflarda bulunmalar

engellenmis, bu dogrultuda alacaklilarin menfaatleri muhafaza edilmeye ¢alisilmistir.
1. Sermayenin Iadesi Yasag

Ilke ile benimsenen anlayis uyarinca, ortaklik tasfiye edilene dek sirket
malvarlig1 icerisinde yer alan belirli bir miktarin karsiligi dogrudan ortaklara geri
O0denemez, dolayli olarak bu sonuca ulagilmasini saglayan islemler yapilamaz. Esas
sermaye sisteminin bir pargasi olan ve sermayenin idamesi ilkesi kapsaminda
degerlendirilen bu tedbirler, kanun koyucu tarafindan korunan sirket malvarliginin
acik veya ortiilii bir bigimde ortaklara iade edilmesi yasag1 ve ortaklik malvarligindan
pay sahiplerine yapilacak dagitimlarin ancak emredici nitelikteki bildnco hukukuna
ilisgkin kanuni smirlamalar cergevesinde gerceklestirilebilmesine iliskin kurallar
vasitastyla islevini yerine getirmektedir®®. Ilke ile benimsenen anlayis uyarinca,

ortaklik tasfiye edilene dek sirket malvarlig1 igerisinde yer alan belirli bir miktarin

sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda ele alinmamasi gerektigini belirtmistir (SOYKAN, Sermaye
Artirimi, s.222 vd).

381 Ayn1 yonde bkz: “Calismamizda “sermayenin muhafazasi” terimi, daha genis ve bir iist kavram
niteligi tagryan “malvarligimin (sermayenin) korunmasi” ile karistirilmamasi ve Alman hukukunda —
asagida goriilecegi iizere (bkz. s.500 vd.), her ne kadar kapsami Tiirk -Isvigre hukukundan farkh
olarak ele alinsa da— konu ile ilgili olarak kullanilan “Kapitalerhaltung” terimi ile paralellik teskil
edilmesi amaciyla tercih edilmistir’(SEVI, 5.409,dn3). Benzer kullanim i¢in bkz: “Bu bakimdan Kita
Avrupast hukuk sistemi icerisinde sahsi sorumlulugun ortadan kalkmasi ile alacaklilar -ve dolayli
olarak da sirketler- bakimindan olusan bu dezavantajli durumun baska bir takim hukuki kurumlar ile
giderilmesine/dengelenmesine ihtiya¢ oldugu agiktir. Bu ihtiyaca aym hukuk sistemi icerisinde
verilen cevap, sirket malvarligimin ortaklik alacaklilarinin  korunmasina yonelik tedbirlerle
kuvvetlendirilmesi ve bdylece bosalan sahsi sorumluluk sahasinin ayni bir giivence niteligindeki
sirket malvarligi ile doldurulmast olmustur (sermayenin korunmasi ilkesi). Boylece bir yandan sirket
ortaklarmmin herhangi bir sahsi sorumluluk altina girmeksizin tiizel kisilik eliyle ekonomik faaliyette
bulunmalarina imkan taninirken, bunun karsiliginda sirket sermayesine karsilik gelen malvarliginin,
bu tiizel kisiligin iliskide bulundugu kisileri/alacaklilar: tatmin edecek bir sekilde olusturulmasi
(sermayenin teskili/tedariki) ve pay sahiplerinin el atmasina karsi muhafaza edilmesi (sermayenin
muhafazast) de sart kosulmustur.” (CONKAR, s.9).

32 BACHNER, s5.100.

383 TEKINALP, Unal, “Tiirk Ticaret Hukukunda Kiiresel Bir A¢ilim: IFRS/TMS-TFRS”, BATIDER,
C.24,S.2,Y.2007, s.57; SEVI, 5.408 vd.
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karsiligi dogrudan ortaklara geri 6denemez, dolayli olarak bu sonuca ulagilmasini

saglayan islemler yapilamaz.

Doktrinde bu kurala aykirilik halinde uygulanacak olan yaptirimin islemin

butlani oldugu ileri siiriilmiistiir®*

. Kanaatimizce bu yaklasim dogru degildir. TBK m.
27 ile ana hatlar ¢izilen kurallara aykirilik her olayda mutlak olarak ayni sonucu
dogurmayacagindan, butlanin ve butlan nedeni ile uygulanacak olan hiikiimlerin
tespitinde, buna uygun hareket edilir. TBK m.27 ile dile getirilen butlan terimi,
nitelikleri yerlesmis Ogreti ve mahkeme igtihatlar1 ile belirlenmis geleneksel kesin
hiikiimstiizliik kavramina yollama yapmakta, ¢ignenen 6zel hukuk normu acik veya
ortiili bicimde “kesin hiikiimsiizlik” yaptirimina atif yapsin ya da yapmasin hukuka
aykir1 bir islemin yaptirimmin klasik anlamda butlan oldugu kabul edilmektedir3®.
Ancak, ihlal edilen 6zel diizenlemenin anlam ve amacinin farkli bir yaptirimi zorunlu

kildig1 veya ortiilii bigimde 6ngordiigii ortaya konup karine ¢iiriitiilebilir®.

Sermayenin idamesi ilkesinin somutlastigi bu diizenlemenin emredici oldugu
noktasinda sliphe bulunmamaktadir. Ancak, kanun koyucunun TTK m.391 ve m.447
hiikiimleri ile ilgili genel kurul ve yonetim kurulu kararlarinin batil oldugunu ayrica
diizenlemesi karsisinda, bu hiikkme aykiriligin akibetinin s6z konusu diizenlemelere
birakildig: kabul edilmelidir. Aksi halde kanun koyucunun zaten batil olan bir isleme
iligkin yonetim ve genel kurul kararlarinin da batil oldugunu ayrica diizenledigi ileri

stirtilecektir ki, boylesi bir yaklagim dogru olmaz.

Ote yandan bizim de katildigimiz ve ilkenin miimkiin oldugunca dar
yorumlanarak, ilke kapsaminda gergeklestirilen miidahalelerin asgari seviyeye
cekilmesi gerektigi gorlisliniin bu dilizenlemelere uygulanmas: islem giivenligi

acisindan daha dogrudur. Kanun gerekgesi, yarg: kararlar1 ve doktrin gorisleri ile

384 SEVI, 5.236,412,511.
385 KOCAYUSUFPASAOGLU, 5.589
386 KOCAYUSUFPASAOGLU, 5.589.
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benimsenen butlanin ikincilligi prensibi de bu yaklasimin hakliligin1 teyit

etmektedir®’.
2. Sirketin Kendi Paylarim Iktisabi
a. Genel Olarak Kendi Paylarim Iktisap Yasag

Sermayenin korunmasi ilkesinin ilk kez giindeme geldigi Trevor v Whitworth
bashgini tasiyan uyusmazlik sirketin kendi paylarini iktisabma iliskindir®®. Bu
kapsamda sermayenin korunmasina iliskin temel diizenlemelerden birinin sirketin

kendi paylarm iktisap yasagi oldugu kabul edilmektedir®®®

. Ancak, yasagin ortaya
cikisindaki temel etken sirketin kendi paylarini satin almasi degil, pay sahibince sirkete
getirilen nakdin yahut aynin bir sekilde pay sahibine iadesini engellemektir®®. Bu
yaklagima gore sirketin kendi paylarii iktisap etmesi ile birlikte sirket ozellikle
O6denmemis sermaye tutarlar1 igin sirket bizzat sorumlu olmakta, bu ise s6z konusu

semrayenin aslinda sirkete hi¢ getirilmemis olmas1 sonucunu dogurmaktadir3,

Bu sonucun 6niine gegmek isteyen kanun koyucular alacaklilar lehine teminat
teskil edecek olan sermayenin iadesini engellemek adina sirketin kendi paylarini

iktsisabin1 yasaklamistir. Ancak baslarda oldukca siki olarak uygulanan bu yasak

387 KIRCA/(SEHIRALI CELIK/MANAVGAT), C.2, s.15-16; SOYKAN, Sermaye Artirimi, s.160;
CENKCI, 5.391-392;BAHAR SAYIN, s.211,215; istanbul 16. Asliye Ticaret Mahkemesi, 5.7.2018
tarih ve E. 2017/797 K. 2018/685 say1l1 karar1 (lexpera igtihat)(son erisim tarihi: 11.11.2019).

388 Bkz: Birinci Boliim.I1.D.2.

389 DINE, 130.

30 BACHNER, 5.104.

31 AYDIN, 5.42; CAPA, 5.33;CELIKTAS, ilyas, Anonim Ortakligin Kendi Paylarini iktisab1, Istanbul,
2006, s.135.
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zamanla esnemis ve AB3%2, Almanya®® ve Isvigre®® hukuklarinda belirli sartlar ile
sirketin kendi paylarin iktisabina izin verilmis, Ingiltere3® ve ABD3% mevzuatinda

ise halka acik olmayan ortakliklar bakimindan yasak tamamen terk edilmistir.

392 Sirketin kendi paylarini iktisap etmesi hususunda iiye devlete bir takdir yetkisi taninmis ve dilerse
ilye devletin bu uygulamay1 tamamen yasaklayabilecegi kabul edilmistir (m. 60/1) Yine sirketin genel
kurul tarafindan yonetim kuruluna verilecek ve igerisinde; iktisap edilecek azami pay adedine yer
verilen, siiresinin belirtildigi bir yetki ile diger sartlar1 saglayan bir iktisabin miimkiin oldugu dile
getirilmistir. ( m.60/1-a) Ayn1 madde kapsaminda 6ngoriilen bir diger sart uyarinca dogrudan sirket
yahut dolayl1 olarak sirket adina hareket edecek kisilerce gerceklestirilecek olan iktisaplarin neticesinde
ortaklik net malvarliginin esas sermayesi ile kanun ve ana sdzlesme uyarinca dagitilamayacak yedek
akgelerin toplaminin altina diilsmemesi gerektigi belirtilmis (m.60/1-b), iktisap edilecek paylarindan
dogan sermaye taahhiitlerin tamaminin ifa edilmesi gerektigi diizenlenmistir (m.60/1-c). Bunlara ek
olarak sirket tarafindan yahut sirket adina hareket eden kisilerce iktisap edilecek olan paylarin toplam
oraninin {iye devlet tarafindan belirlenecek olan tutar1 agamayacagi, bu tutarin ise %10’dan asagi olarak
tayin edilemeyecegi belirtilmistir (m.60/2-a). Son olarak Direktif ile iye devletin bdylesi bir iktisabi
“sirket alacaklilarin alacaklaria kavusmasini engellememe” sartina baglayabilecegi kabul edilmistir
(m.60/2-e).

393 APOK m. 71 uyarinca bdylesi bir iktisabin miimkiin olmas1 icin genel kurulca bu yénde almacak bir
kararin ve yonetim kuruluna taninacak bir yetkinin varlig1 aranacak, bu yonde verilecek olan yetkinin
stiresi ise 5 yil1 agmayacaktir (2006/68/EC sayil1 direktif ile yapilan degisiklikler 6ncesinde s6z konusu
stire 18 ay olarak ongoriildiigi icin bu siire APOK kapsaminda da 18 ay olarak ongoriilmekteydi) .
Ayrica ayni kararda s6z konusu paylarin iktisap edilebilecegi en diisiik ve en yiiksek degerlerin de
belirtilmesi gerekmektedir. Bu yetki kapsaminda iktisap edilebilecek olan paylarin orani kural olarak
%10 ‘u asamayacaktir. Yiizde onluk deger, paylarin itibari degerleri iizerinden hesaplanacaktir. Ote
yandan, yalnizca paylardan dogan tiim taahhiitlerin eksiksiz olarak ifa edildigi paylarin sirket tarafindan
iktisabina izin verilmekte ve yine bu iktisabin, sirketin yalnizca kar olarak dagitilmasina izin verilen
yedeklerinden karsilanmasi gerekmektedir.

394 fsvicre mevzuati baglamimda konu incelendiginde ise, tipki Almanya mevzuatinda oldugu gibi
islemin yalnizca serbestce tasarruf edilebilir malvarlig1 degerleri ile yapilabilecegi (IBK m.659/1), bu
islem sonucu iktisap edilecek olan paylarin %10’u gecemeyecegi (IBK m.656b/3), iktisap edilen paylara
karsilik gelecek miktarda bir yedegin ayrica olusturulmasi gerektigi (IBK m.659a) diizenlenmistir.

3% Sermayenin korunmasi ilkesi doktrinin gelismesinde &nemli rol oynayan bu yasaga iliskin ilk
istisnalar daha 1929 yilinda kendisini gostermis (DIGMAN, s.136.) , geri alinabilir paylarin ihracinin
kabulii ile aslinda sirketin kendi paylarini iktisabinin da yolu agilmigtir. 1958 yilinda verilen
“Castiglione’s Will Trusts” karar1 ile sirketin sermaye taahhiitlerinin tamamen O6dendigi pay
bedellerinin bagis olarak kabul edilebilecegi hiikiim altina alimmistir. Ancak konuya iliskin asil
degisiklikler 1981 yilinda CA ile yapilan diizenlemeler ile kendisini gostermis, sirketin tiiri
farketmeksizin kendi paylarini satin alabilmesi bazi sartlarin varligi halinde kabul edilmistir .

Kural olarak bu iglemin dagitilabilir karlardan yapilmasi gerekecek, alinan paylarin sondiiriilmesi
durumunda bu miktarda malvarliginin, sondiiriilmemesi durumunda ise satin alma islemi sonucunda
ortaya cikan masraflarin yekunundan, geri almman paylarin o giinkii ger¢ek degerinin toplaminin
diisilmesi sonucu ortaya cikacak olan rakamin ayri bir yedege (Capital Redemption Reserve-CRR)
aktarilmas1 gerekecektir. (CA, m.733). Ote yandan, bu baglamda satin alinabilecek olan paylarin
toplam degeri eger sirket paylarinin tiimii tek bir siniftan ibaretse toplam paylarin %10 unu, farkli
smiflardan olusuyor ise o pay grubu igerisinde %10’u asamayacaktir (CA, m.725) . Bu kurallar halka
acik olmayan ortakliklar bakimindan ayni sekilde uygulanmamaktadir. Bedelin yalnizca dagitilabilir
kardan karsilanmasina iliskin kural halka agik olmayan ortakliklarda uygulanmayacaktir. Odemenin
dagitilmasina izin verilen kar asan deger iizerinden yapilmasi ihtimalinde; eger s6z konusu iktisap
payin itibari degerinden fazla bir deger {izerinden gercgeklestiriliyorsa, sirketin oncelikli olarak CRR
yedegi yoksa diger zorunlu yedeklerinin bu oranda azaltilmasi1 gerekecektir (CA, m.734/3). Belirli bir
miktarin zorunlu yedek olarak ayrilmasini 6ngoren diizenlemeler de halka agik olmayan ortakliklar
bakimindan uygulanmayacaktir. Meger ki, s6z konusu &demeler dagitilabilir kar diginda, sirket
sermayesinden karsilanacak olsun. Bu durumda, sirketin iktisap ettigi paylar icin 6demis oldugu
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Yasak ticaret hukuku uygulamamiza ilk kez eTTK ile girmis3®’, bir anonim

sirkete ait paylarin sirketce edinilmesi veya rehin olarak alinmasi islemleri batil kabul

miktarin, sirketin nominal degerinin altinda olmasi durumunda aradaki farkin yedek olarak (CRR)
ayrilmasi gerekmektedir (CA, m.734/2). Dolayisiyla kendi paylarini iktisap i¢in yeterli miktarda serbest
malvarligr bulunmamasi durumunda dahi, sirket sermaye kalemine dahil unsurlardan satin almay1
gerceklestirebilir (GRIFFIN s.167). Temel olarak yasagm tamamlayicisi olarak dngdriilen finansal
yardim yasagi bakimindan halka agik olmayan ortakliklarda agik bir istisna 6ngoriilmiis ve bu
sirketlerin kendi paylarinin iktisabi icin finansal destek saglamasinin 6nii agilmistir. Nitekim, 2006
tarihli degisiklikler ile halka ac¢ik olmayan ortakliklar bakimindan finansal yardim yasaginin oniindeki
tiim engeller kaldirilmis oldugundan bu baglamda bir esneklik saglandig1 kabul edilecektir (BOURNE
5,133).

Ingiltere mevzuatinda karsimiza ¢ikan ve sermayenin iadesi sonucunu dogurabilecek bir diger islem
bir sirketin kendi geri alinabilir olarak ihrag edilen paylarini geri almasidir. ingiltere mevzuatinda Kita
Avrupasi’ndan farkli olarak bir sirketin heniiz kurulus asamasinda geri alinabilir ihract miimkiindiir. Bu
husus CA ve Ingiltere doktrininde sirketin kendi paylarmni satin almasindan farkli bir baglik altinda ele
alinmakta, ayr1 diizenlemeler kapsaminda degerlendirilmektedir. Normal sartlarda bir sirketin kendi
paylarmi geri alabilmesi bunun igin ayrilmig ayri bir fonun veya dagitilabilir karin varligma baghdir.
Ancak, halka a¢ik olmayan ortakliklar bakimindan ayni zorunluluktan bahsetmek miimkiin olmayacak,
bu sirketlerin s6z konusu fon olmadan yahut da kendi paylarini geri almasi miimkiin olacaktir (CA,
m.709 vd.). Yonetim kurulunun karari ile gerceklestirilecek olan bu islem i¢in dnceden izin verilmesi
zorunlulugu 2006 tarihli kanun ile kaldirilmistir. Ancak sirket esas sdzlesmesinde dilenirse bu yonde
bir zorunluluk 6ngoériilebilecektir . Bu kapsamda yonetim kurulunca bir karar alinacak ve sirket
kaynaklarindan gergeklestirilecek olan iglem i¢in kullanilabilecek olan rakami belirtmesi gerekecektir
(CA, 714).

S6z konusu rakamin nasil belirlenecegi ise yine kanunda ayrica belirtilmistir. Buna gore dagitilabilir
karin hesaplanmasindan farkli olarak oncelikle sirketin kar, zarar, malvarligi ve yiikiimliiliiklerini
gosteren ve ayni malvarhi@min tespiti i¢in kanunda 6ngoriilen sartlara uygun bir finansal tablo bir tablo
hazirlanmali, sirketin esas sermayesi ile dagitilmasina izin verilmeyen yedekler de dahil oldugu tiim
yedeklerinin toplami tespit edilmelidir. Sonrasinda ise bu rakam igerisinden hukuka uygun olarak
yapilan kar dagitimi ve diger 6demeler ¢ikartiimalidir. Tiim bu islemler sonucunda ulasilacak olan
rakam ise iglem igin izin verilen rakami gosterecektir(CA, m.710-713). Tiim bu diizenlemelerden
goriilecegi lizere, izin verilen rakamin tespitinde yalnizca girketin serbestce tasarruf edilebilir malvarlig
degil, tiim malvarlig1 dikkate alinacak, sirketin “sermaye” olarak nitelendirilebilecek malvarligindan da
bu islem gergeklestirilebilecektir. Bunun yani sira, yonetim kurulunun ayn1 kararda sirketin s6z konusu
6demeyi yaptiktan sonra 6deme giigliigii igerisine diismeyecegi ve s6z konusu islemin ardindan bir y1l
boyunca sirketin ticari faaliyetlerine devam edecegine ve o yil ki bor¢larinin tamamini eksiksiz olarak
ifa edecek kadar malvarliginin sirket igerisinde bulunduguna dair beyanda bulunmasi gerekmektedir
(CA, m.714). Ancak, sirketin sermaye olarak nitelendirilecek degerler iizerinden yapacag iktisaplar
(gerek satin almalar gerekse geri alimlar) igin sirket pay sahipleri ve alacaklilarina bir dava agma hakki
taninmigtir. 721. madde uyarinca, boylesi bir iktisabin gergeklesmesi halinde iktisaba iligkin kararin
gegerli olarak alinmasindan itibaren 5 hafta igerisinde mahkemeye bagvurmasi gerekmektedir.

3% 1980 tarihinde Model Kanun’da yapilan degisiklikler ile esas sermaye sistemi ve bu sisteme ait tiim
temel esaslarin terkedilmesinin ardindan bir diger degisiklik kendi paylarini iktisap islemlerinde
kendisini gostermistir. Kendi paylarini iktisaba iliskin iki kural mevcuttur. Buna gore kendi paylarini
iktisap etmek isteyen yahut, kar dagitmak isteyen sirketin bu dagitim sonrasinda (i) islerin olagan akisi
uyarinca borglarimi 6deme giiciiniin olup olmadig: (ii) “fair value” kapsaminda tutulan bilancolara
gore toplam malvarliginin toplam sorumluluklarini karsilayip karsilamadigi hususlarinin arastirilmasi
gerekecek, her iki soruya olumlu yanit verilmesi durumunda bu islemler icin baskaca bir sart
aranmayacaktir (SCRIGGIN, Larry P., “The Model Business Corporation Act Financial Provisions:
A Historical Snapshot”, Law and Contemporary Problems, C. 74, S. 1, 2011, s.126.).

397 1926 tarihli Kanun’un 346. maddesinde sirket genel kurulunun kanunda 6ngoriilen sartlar
cercevesinde kendi paylarmi iktsap igin ydnetim kurulunu yetkilendirebilecegi kabul edilmistir:
Meclisi idare, sirket hesabina sirket hisse senedatini istira veya isbu senedati rehin mukabilinde kabul
ederek para ikraz veya avans ita edemez. Su kadar ki heyeti umumiye, usulii dairesinde tahakkuk eden
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edilmistir*®®. Ancak, ABD sistemi ile benimsenen anlayis AB iiyesi diger iilkelerde
oldugu gibi, iilkemiz mevzuatin1 da etkilemistir®®. Bu dogrultuda diizenlemelere yer
verilen 6102 sayili TTK ile bir anonim sirketin kanunda ongoriilen sartlar ile kendi

paylarini iktisap edebilecegi kabul edilmistir*®.

b. TTK m.379 ile Ongoriilen Sartlarin ilke Kapsaminda Degerlendirilmesi

TTK m.379/3 hiikmii uyarinca, sirket tarafindan iktisap edilecek paylarin
bedelleri diisiildiikten sonra, kalan sirket net aktifinin, en az esas veya ¢ikarilmis
sermaye ile kanun ve esas szlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek

akgcelerin toplami kadar olmas1 gerekmektedir %1, Dolayisiyla diizenlemenin sirkete

temettiiattan tefrik olunan meblag mukabilinde bedelleri tamamen tediye olunan hisse senedatinin
istirasi icin meclisi idareye mezuniyet verebilir”.

3% Diizenlemenin ilk halinde yasagin yaptirrmina iliskin agik bir ifadeye yer verilmemis, yalnizca
yonetim kurulunun bu islemleri yapamayacagi belirtilmistir. Adliye Enciimenligi’nce yapilan degisiklik
ile ilgili islemlerin hiikkiimsiiz oldugu su gerekgeler ile agikga diizenlemeye eklenmistir: “Bu maddedeki
hiikmiin gayesi, sirketin kendi hisse senetlerini temelliik ederek veya rehin alarak sirket varligini bunlar
karsilhiginda sarf edip 3 ncii salislarin durumlarint tehlikeye diisiirmesine engel olmaktir. Maddenin
birinci fikrast bu gayeyi tereddiitsiizce belirtecek sekilde yazilmigtir. Hiikiimet tasarisimin yazilist
temelliiklerin ve rehin almalarin yasak edilmis oldugunu biitiin stimulii ile anlatir mahiyette degildir.
Ve yine bu yazistan yasaga aykiri hareketin miieyyidesinin butlan olup olmadigi anlasilamamaktadir.
Alman Kanununun 65 nci maddesindeki a¢ik hiikme ve bu 329 ncu madde hiikmiiniin gayesine uygun
olarak yasagin miieyyidesinin buna aykiri hareket eden idare meclisi dzasi ile hisse senedini
devredenlerin tazminat ile mesul tutulmalari ile iktifa edilmeyip akdin de hiikiimsiiz sayilmasi ve hatta
hu yasag dolayisiyle bertaraf etmeyi hedef tutan akitlerin de hiikiimsiiz sayilmasi gerekli goriilmiistiir”.
399 Bu husus genel gerekee ile de ifade edilmistir: “AB iiyesi iilkeler, bir anonim sirketin kendi pay
senetlerini iktisap etmesi ve rehin olarak kabul etmesi yasagi klasik dogmatik diizeninden uzaklasmas,
"amerikan ¢izgisi"ne daha yakin bir konuma gelmistir. Bunda, AET'nin, 13/12/1976 tarihli sirketlere
iliskin ikinci yonergesinin etkisi biiyiiktiir. Yonergede yasak, kural olarak, korunmustur demek gercegi
yansitmaz. Ciinkii, yasak korunmamus, bir sirketin kendi pay senetlerini iktisap edebilecegi kabul
olunmus ancak iktisap sartlara ve sumirlara baglanmistir.”

40 TTK m.379 diizenlemesi ile birlikte; bir anonim sirketin kendi paylarini, esas veya ¢ikarilmis
sermayesinin onda birini agsan veya bir islem sonunda asacak olan miktarda, ivazli olarak iktisap ve
rehin olarak kabul edemeyecegi belirtilmis; paylarin bu smirlar icerisinde iktisap veya rehin olarak
kabul edilebilmesi i¢in, genel kurulun yonetim kurulunu yetkilendirmesi sart oldugu, en ¢ok bes yil i¢in
gegerli olacak bu yetkide, iktisap veya rehin olarak kabul edilecek paylarin itibari deger sayilarinin,
toplam itibari degerlerinin ve yine s6z konusu edilecek paylara 6denebilecek bedelin alt ve iist sinir
gosterilmesi gerektigi hiikiim altina alinmistir.

401 Birinci Bolim.IV.B.5 sayili boliimde agikca dile getirildigi iizere, ilke baglaminda “sermaye”
kavrami girketin “esas veya cikarilmis sermayesi ile kanuni yedek akgelerinden” olusan bagh
malvarhigia karsilik gelecek sekilde yorumlanacaktir. Birinci Bolim.IV.B.3. sayili boliimde bagh
malvarligr kavramina iliskin agiklamalarimiz ile vurgulandigi iizere, sirket esas sozlesmesi ile
olusturulan ihtiyari yedek akgeler aksi yonde alinacak bir karar ile her zaman ortadan kaldirilabilecektir.
Bu kapsamda, diizenleme ile ger¢cek anlamda koruma altina alinan deger sirketin bagl malvarlig1 olan
ve TTK m.376 kapsaminda “sermaye” olarak nitelendirilen miktardir.
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sermaye olarak getirilen degerleri konu aldig1 ve bu baglamda ilkenin igerigi ile uyum

saglandig1 goriilmektedir.

Diger taraftan, aynm1 maddenin birinci  fikras1 ile sirket tarafindan
gerceklestirilecek olan iktisaplarin esas veya cikarilmis sermayenin %10’unu
asamayacagl hiikiim altina alinmustir. Iktisap sonucunda sirket net aktifinin ilke
kapsaminda korunan degerin iizerinde olacak olmasi, hiikmiin kapsaminda degisiklik
yaratmaz. Bu husus g6z oniine alindiginda, ilke kapsaminda kabul ettigimiz iktisap
yasagl kapsaminda korunan degerin sirketin bagli malvarliginin 6tesinde oldugu
izlenimi olugmaktadir. Ortaya ¢ikan bu yanlis izlenimin asilmasi adina, diizenlemenin

TTK m.385 hiikmii ile birlikte degerlendirilmesinin daha dogru olacagi kanaatindeyiz.

Yasaga aykir1 iktisap hallerinin diizenlendigi TTK m.385 hiikmii ile, TTK

m.379 diizenlemesinde aranan sartlarin saglanmadigi hallerde s6z konusu paylarin
iktisap tarihinden itibaren en gec alt1 ay icerisinde elden ¢ikartilmas1 5ngériilmiistiir*%2,

403

Buna gore, bir yandan emredici oldugu diizenlemeler ile*™ sirketin kendi

paylarim1 iktisabinda siirlamalar 6ngéren kanun koyucunun, bu emredici

4022017 tarihli sirketler hukuku direktifi kapsaminda séz konusu yasaklara aykir1 edinimlerin gecersiz
olmast dngoriilmemis, boylesi bir durumda 1 yil igerisinde s6z konusu paylarin elden ¢ikartilmasi
gerektigi belirtilmistir (m.62). Bu siire igerisinde elden c¢ikartilmayan paylarmn ise iptal edilmesi
gerektigi, iiye devletlerin dilerse bu iptali sermaye azaltimina denk bir yaptirima tabi tutabilecegini
hiikiim altina almigtir (m.61/3).

APOK m. 71 uyarinca bdylesi bir iktisabin miimkiin olmasi i¢in genel kurulca bu yonde alinacak bir
kararin ve yonetim kuruluna taninacak bir yetkinin varligi aranacak, bu yonde verilecek olan yetkinin
stiresi ise 5 yili agmayacaktir . Ayrica ayni kararda s6z konusu paylarin iktisap edilebilecegi en diisiik
ve en yiiksek degerlerin de belirtilmesi gerekmektedir. Bu yetki kapsaminda iktisap edilebilecek olan
paylarin orani kural olarak %10 ‘u asamayacaktir. Yiizde onluk deger, paylarin itibari degerleri
tizerinden hesaplanacaktir. Ote yandan, yalnizca paylardan dogan tiim taahhiitlerin eksiksiz olarak ifa
edildigi paylarin girket tarafindan iktisabina izin verilmekte ve yine bu iktisabin, sirketin yalnizca kar
olarak dagitilmasina izin verilen yedeklerinden karsilanmasi: gerekmektedir.

Ancak konuya iliskin en dikkat cekici diizenlemeye APOK m.74 ile yer verilmis, sz konusu
diizenlemelere uyulmayan iktisaplarin gegersiz olmayacagi acik¢a belirtilmis ve fakat buna doniik
borg¢landirict sézlesmenin batil oldugu hiikiim altina alinmistir (APOK m.71/4). Boylesi bir durumda
yalnizca oy hakki degil, paylardan dogan tiim haklarin donacagi kabul edilmistir (APOK m71b). Ayrica
bu yasaga aykiri olarak iktisab edilen paylarin en ge¢ 1 yil igerisinde elden ¢ikartilmasi gerekmektedir
(APOK m.71c).

Isvigre mevzuatinda ise yasaga aykir: iktisaplar hakkinda agik bir diizenleme yer almamaktadir.
Ancak doktrinde s6z konusu iktisaplarin esas sermayenin iadesi anlamia gelmedigi ve bu cihette
sermayenin korunmasi ilkesini ihlal etmedigi hallerde iglemin kanuna aykiriligina ragmen gegerli kabul
edilecegi, fakat bu islemin yonetim kurulunun sorumlulugunu doguracagi belirtilmistir
(BAUEN/BERNET, s5.47 ve 50.)

403 Bu husus madde gerekgesinde agikga belirtilmis ve yasaga iliskin hiikiimlerin emredici oldugu dile
getirilmistir.
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diizenlemelere aykir1 olarak iktisap edilen paylarin elden ¢ikartilmasint dngérmesi

kendi igerisinde celiskilidir®*

. Nitekim, TBK m.27 geregi emredici diizenlemelere
aykiriligin yaptirnmi kesin htikiimsiizliiktiir. Benzer sekilde TTK m.391 ve 447
uyarinca sermayenin korunmasi ilkesine aykir1 genel kurul ve yonetim kurulu kararlari
da batildir. Oyleyse, normal sartlarda sz konusu paylarm iktisabina iliskin islem ve
bu isleme yonelik genel kurul/yonetim kurulu kararlarinin batil  olmasi

gerekmektedir?®.

Ancak, kanun koyucu s6z konusu paylarin elden ¢ikartilmasini dngorerek,
dolayli da olsa ilgili paylarin iktisabina icazet vermistir*®®. Aksi halde sirket tarafindan
hi¢ iktisap edilmemis paylarin elden cikartilmasi da digiiniilemez. Bu noktadan
hareket eden cogunluk goriis, s6z konusu iktisaplarin batil olmadigimi dile
getirmistir®®’. Bir diger goriis ise, kural olarak islemin gecerli olacagini ve fakat
islemin her iki tarafinin da kanuna aykiriligi bilmesi ve buna ragmen islemi
gerceklestirmeleri halinde s6z konusu islemin TBK m.27 kapsaminda batil olacagini
ileri siirmiistiir*®.

Kanaatimizce bu diizenlemelerin altinda sermayenin korunmasi ilkesi
kapsaminda sgirket alacaklilarinin ve esit islem ilkesi baglaminda sirket pay
sahiplerinin korunmasi amaci yatmaktadir. Ilgili islemlerin hiikiimsiizliigiinii ileri
siirebilecek taraflar dikkate alindiginda farkli bir sonuca ulagilmast miimkiin degildir.

Basiretli bir tacir olmakla yilikiimlii olan sirketin, TTK m.379’a aykir iktisaplarinda

404 Detayll degerlendirmeler i¢in bkz: AYDIN, s. 295 vd. Bu kapsamda ozellikle Almanya
uygulamasinda yapilan borglandirici  islem-tasarruf islemi ayrimmin TTK kapsaminda
uygulanamayacagi hususunda bkz: 490 sayili dn.

405 Doktrinde Pulasi bu goriisii savunmus ve emredici nitelikteki bu hitkme aykir1 islemlerin hiikiimsiiz
oldugunu belirtmistir (PULASLI, s.1244).

408 Aslinda bu husus m.379/5 gerekgesi ile de belirtilmis, 379 uncu maddeye aykiri olarak iktisap edilen
paylarin ve kurulan rehinin yazgisi hakkinda bir hilkkme bilingli olarak yer verilmedigi dile getirilmistir.
47T TEKINALP, Tek Kisi Ortakliklar, s.77; SEVI, 5.456 vd.;SENER, s. 383-384; KENDIGELEN, 5.275;
BILGILI/DEMIRKAPI, 5.477;

408 CAPA, 5.96. Yazar tarafindan savunulan bu goriis kanaatimizce bu goriis yerinde degildir. Devam
eden paragraflarda yapilacak olan agiklamalar bir tarafa, aymi eserin bir Onceki sayfasinda yazar
tarafindan ilgili diizenleme her ne kadar emredici nitelikte olsa dahi, bu diizenlemeye aykir1 islemlerin
batil kabul edilebilmesi i¢in bu hususun kanunda agikca belirtilmesi yahut hilkmiin anlam ve amacindan
bu sonuca ulasilmasi gerektigini belirtmis, TTK m.385 ve 386 hiikiimleri dikkate alindiginda bu kanaate
varilamayacagini beyan etmistir. Yine devam eden sayfada yazar bu kez TTK m.379 hiikmiinii Isvicre
mevzuatinda oldugu gibi bir diizen hiikmii oldugunu savunurken, her iki tarafin kanuna aykirilig
bilmesi halinde islemin TBK m.27 uyarinca batil olacagin ileri siirmiistiir. Tim bu tespitler kendi
igerisinde celiski teskil etmektedir.
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iyiniyetli oldugu diisiiniilemeyecek®®, kotiiniyetli olarak islemin tarafi haline gelen
sirket ise buna dayanarak islemin gecersizligini ileri siiremeyecektir*!. islemin karsi

tarafi olan pay sahibi i¢in de farkl1 bir sonuca varilmaz*'*

. Dolayisiyla her iki tarafin
da kotiiniyetli oldugu ihtimalde dahi, bu gecersizlik islemin taraflarinca ileri

stiriilemez*2.

409 paylarmn ¢iplak pay olmasi durumunda, pay sahipligi bizzat sirket tarafindan tutulacak pay defteri
aracilig1 ile tespit olunurken, paylarin senede baglanmis olmasi durumunda iktisap edilen paylarin adedi
ve tutari dogrudan bu senetler iizerindeki bilgiler araciligi ile ortaya konulur. Bunun yani sira,
yetkilendirmeye iligskin genel kurul kararinin varligy, ilgili pay bedellerinin 6denip 6denmedigi, iktisap
sonrasinda sirketin sahip olacagi net aktif miktar1 gibi bilgilerin tamami zaten sirketin tutmak zorunda
oldugu kayitlar aracihigi ile belirlenir. Oyleyse, kanunen bu kayitlar1 tutmakla yiikiimlii olan anonim
sirketin, bu aykirilig1 bilmedigi yahut bilemeyecek durumda oldugu kabul edilemez.

410 Ortaklik dahil, hi¢ kimsenin kendi kotiiniyeti ile tarafi oldugu bir islemin butlanini ileri siiremeyecegi
Yargitay 11. Hukuk Dairesi tarafindan verilen 5.11.2013 tarih ve E. 2013/2104, K. 2013/19627 karar
ile vurgulanmustir: “Butlanin ileri siiriilmesi bakimindan herhangi bir siireye uyulmasi zorunlulugunun
bulunmadigi kabul edilmekle beraber butlana dair tesbit talebinin maksatlh, gayrimesru ve icapsiz
olarak geciktirilmesi, ornegin bir kararin uygulanmasina ve bu uygulamanin sonuglarina yillarca,
itirazsiz riza ve tahammiil gosterilip de, sonradan butlanimin ileri stiriilmesi ve bir kimsenin kararin
butlanini eskiden beri bilmesine ragmen buna menfaati icabi ses ¢tkarmayip da ancak hesaplayamadigi
sonuglarim gérdiikten sonra kararin butlaninin tespitini dava etmesi hakkin kétiiye kullaniimast olarak
nitelendirilmelidir. Doktrinde, ortaklik dahil hi¢ kimsenin zarari sézkonusu olmaksizin uygulanmuis olan
batil bir kararin sonradan butlaninn ileri siiriilmesi hakkin kotiiye kullanilmas: olarak nitelendigi gibi,
etkisi ve onemi genellikle olduk¢a kisa bir siire devam eden bilanco, kar ve zarar hesabi kararmin
butlanimin uzunca bir siire gectikten sonra ileri siiriilmesinin ¢ok defa hakkin kétiiye kullaniimasi
niteligi tasiyacagina da isaret edilmektedir”. Islemi gerceklestiren yoneticilerin bu islemi muvazaali
olarak yapmasi, durumu degistirmeyecektir. Bu husus Yargitay Hukuk Genel Kurulu tarafindan verilen
3.5.2017 tarih ve E. 2017/13-590, K. 2017/899 sayili kararda dile getirilmistir: “Muvazaa iddiasinin
dayanag Sirket temsilcisinin, sahsi borcunun Sirkete yiiklenmesi sonucunu doguracak sekilde gergek
dis1 islem yaptigi isnadidiwr. .... Sirketin, organimin eliyle gerceklestigi ileri siiriilen muvazaa iddiast
yoniinden, iigtincii kisi konumunda oldugunun kabulii miimkiin olmadigindan muvazaanin
ispatlanamadigr gozetilmeksizin yazili sekilde hiikiim kurulmast yerinde degildir.” Bu tarz islemlerde
siklikla muvazaa iddialari ile karsilagildigi ve ispatinin ¢ok gii¢ oldugu yoniinde bkz: EREM, Turgut S.
Ticaret Hukuku Prensipleri, C. II, Ticaret Sirketleri, 7. Baski, Istanbul, 1979, 5.272.

411 Boylesi bir durumda pay devri gergeklesmis olacak, islemin kars: tarafi olan devreden pay sahibi ya
islemin kendi aleyhine olmasi ya da sirketin s6z konusu bedeli 6dememesi nedeni ile boyle bir yola
bagvuracaktir. Bu durumun ilgili diizenleme kapsaminda korunmak istenen amagclara hizmet etmemesi
bir tarafa, boylesi bir savunma hakkin kotiiye kullanilmasi kapsaminda kabul edilecektir. Benzeri bir
iddianin hakkin koétiiye kullanilmasi kapsaminda ele alinacagi Hukuk Genel Kurulunca verilen 8.3.2017
tarih ve E. 2017/13629, K. 2017/436 sayili karar ile ortaya konmustur: “Istem, taraflar arasindaki inkdr
edilmemis ve neredeyse tiim hiikiimleri karsilikli olarak ifa edilmekle dosya kapsamindan anlagilan
olusa gore gecersizliginin ileri stiriilmesinin hakkin kotiiye kullanilmasi teskil edecegi hem mahkeme
hem de Ozel Dairenin kabuliinde olan protokolde kendi edimlerini timiiyle ifa eden tarafin, karsi tarafin
edimini ifa etmemesi sebebiyle protokolden bekledigi fayday: elde edememesi sebebine dayali olarak
akidinin sozlesmeye aykiriligindan dogan zararin tazminine iligkindir. .... Sonug itibariyle, Hukuk
Genel Kurulunca da benimsenen Ozel Daire bozma kararina uyulmak gerekirken, énceki kararda
direnilmesi usul ve yasaya aykiridir.”

42 FERDA SAR, 5.176
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413 sirket

Ilgili islemin sirketin bagl malvarligina miidahale etmesi durumunda
alacaklilart TTK m.391 ve m.447 kapsaminda ilgili yonetim ve/veya genel kurul
kararlarinin batil oldugunu ileri siirebilir*'#. Islemin tarafi olmayan diger pay sahipleri
ise, sirketin bagli malvarlig1 bu islemden zarar gérmese dahi, esit islem ilkesine

aykirilik nedeniyle talepte bulunabilir®®®.

Tim bu agiklamalar kapsaminda TTK m.379 vd. hiikiimleri ile diizenlenen
sirketin kendi paylarim1 iktisabina iligkin diizenlemelerin igerisinde farkli menfaat
gruplarina doniik diizenlemeler bulundugu, kural olarak diizenlemeye aykiri
iktisaplarin hukuken gegerli oldugu ve bir zarar dogurmasi durumunda TTK m.553 vd.
hiikiimleri geregi ilgili yoneticilerin sorumlulugunun dogdugu, ancak pay sahiplerinin
ilgili karar ve islemin esit islem ilkesine aykirilik teskil ettigini ileri siirebildigi , kendi
paylariin iktisap yasagina aykirilik halinde sermayenin korunmasi hiikiimlerine ise
ancak sirketin bagli malvarliginin bundan zarar gérmesi durumunda basvurulabilecegi

tespit edilmistir*®,

413 {lgili pay devrinin, paylarin gergek degeri yahut bunun altinda bir rakam iizerinden gergeklesmesi
durumunda teknik olarak sirketin zararindan soz edilemeyecektir. Sirket satis bedeli karsiliginda
ekonomik deger tasiyan kendi paymnin miilkiyetini elde edecektir. (SEVI, 5.459). Bu diisiinceye kars
cikan Aydin, dig goriiniis itibari ile bir degis tokus mevcutsa da gergek anlamda ekonomik bir degeri
iktisap etmedigini ileri siirmiigtiir (AYDIN, s.99-100). Kanaatimizce, 6gretide Sevi tarafindan dile
getirilen goriis daha isabetlidir. Gergekten de, s6z konusu paylarin ger¢ek anlamda bir ekonomik deger
ihtiva etmedigini sdylemek dogru olmayacaktir. TTK m.389 hiikmii ile bu paylarin herhangi bir pay
sahipligi hakki tanimayacagi diizenlenmigse de, bu durum iktisap edilen paylarin her zaman
devredilerek nakde gevrilebilecegi ve sirket malvarliginin tasfiyesi durumunda bu tasfiye pay1 lizerinde
ekonomik bir deger elde etme hakki tanidig1 gergegini degistirmez.

414 Aym yonde goriis icin bkz: BAUEN/BERNET, s.152, dn.40; AYDIN, s.19; SEVI, 5.458. Aksi
yonde goriis i¢in bkz: KIRCA (SEHIRALI CELIK/MANAVGAT), C.11, 5.48, dn.112.). Yazar sirketin
kendi paylarini iktisabina iliskin yasaga uygulanacak yaptirimin 6zel olarak diizenlendigini, bu cihette
TTK m.447/1 hiikkmiiniin uygulanmasinin dogru olmadigini savunmustur.

415 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), 2014, 5.587, p.838e.

46 TTK m.379//4 hiikmiinii degerlendiren Sevi, pay bedelleri tam olarak 6denmemis paylarm
devralinmas halinde pay sahibinin sermaye borcundan kurtarildigini, bu durumun sermayenin idamesi
ilkesine aykir1 oldugunu savunmustur (SEVI, 5.457). Kanaatimizce bu yaklasim yerinde degildir. Ayn1
eserin devam eden sayfalarinda (s.459 vd.) yazar tarafindan dile getirildigi lizere, sermayenin idamesi
ilkesinin ihlali ve bu kapsamda sermayenin korunmas: ilkesi ile 6ngdriilen korumalarin giindeme
gelmesi ancak sirket bagli malvarliginin islemden zarar gérmesi halinde miimkiindiir. Devir esnasinda
ilgili sermaye taahhiidiinden dogan borcun pay sahibine ddenecek devir bedelinin hesabinda dikkate
alinmasi halinde, sirket aktifinin bu oranda azalmasi engelleneceginden sirketin herhangi bir zararindan
s6z edilemez. TTK m. 128 hiikmii dikkate alindiginda, nakit disinda taahhiit edilen tiim varliklarin
miilkiyeti sirket tiizel kisilik kazandig1 anda sirkete gececeginden, ifa edilmeyen kisim nakdi sermaye
bedelidir. Bu bedel devir karsilig1 6denecek rakamdan mahsup edileceginden teknik olarak sermaye
taahhiidii devir aninda ifa edilmis olacaktir. Aslinda bu husus Sevi tarafindan da dolayl olarak kabul
edilmis, sermaye koyma borcu bulunan kisinin sirketten olan alacagini taahhiidiine karsilik takas
edebilecegi belirtilmistir (SEVI, s..251 vd.).
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c. Kendi Paylarnn1i Rehin Olarak Kabuliin ilke Kapsaminda

Degerlendirilmesi

Sirketin kendi paylarim1 rehin olarak almasi, genel olarak sirketin kendi

paylarini iktisab1 kapsaminda kabul edilmistir*’

. Buna gore pay sahibinin sirkete karsi
olan edimlerini ifa etmemesi durumunda rehine konu paylarin sirket tarafindan iktisap
edilme riski giindeme gelmekte, yasanin dolanilmasint énlemek i¢in bu durumda da

ayn1 yasak uygulanmaktadir*'®,

Kanaatimizce boylesi bir yaklasim dogru olmayacaktir. Anonim sirketin kendi
paylarini iktisap etmesi ile bu paylarin rehin alinmasi teknik anlamda ayni sonucu
doguran iki islem olarak degerlendirilemez. Payin devrinden farkli olarak rehin hakki
sahibi yalnizca sadece paym paraya cevrilmesini talep yetkisi kazanmakta, payin
miilkiyeti ve buna bagl haklarin tamami pay sahibinde kalmaya devam etmektedir.
Yalnizca rehne bagl olarak sirket kendi paylarmi iktisap edemez. Rehnin paraya
¢evrilmesi durumunda ise sirketin bu paylari edinmesi ise TTK m.379 ile dngoriilen

simirlamalar dikkate alinmaksizin bizzat kanun koyucu tarafindan caiz goriilmiistiir*®.

4172017 tarihli Sirketler Hukuku direktifi ile sirketin kendi paylarin1 dogrudan yahut dolayli olarak rehin
olarak kabuliiniin kendi paylarin1 iktisap kapsaminda degerlendirilecegi belirtilmistir (m.66/1).

APOK m. 71/e uyarinca sirketin kendi paylarini rehin olarak kabul etmesi halinde iktisap yasagina
iligkin hiikiimler kiyasen uygulanmaktadir. Ancak, kredi kurumu yahut finansal hizmet saglayici olarak
faaliyet gosteren sirketler bu yasagin disinda tutulmustur (APOK m.71e/1). Fakat iktisap yasagindan
ayr1 olarak bedelleri tam olarak 6denmemis olan paylarin rehin alinmasina iliskin tasarruf iglemi batil
kabul edilmis, bunun diginda kalan ve yasaga aykiri olan rehin islemlerinde ise borglandirict islemin
batil oldugu belirtilmistirf(APOK m.71e/2).

418 PULASLI, C.II, s.1237; TEOMAN, Limited Ortakligin Sermaye Borcu , dn.44; VAN GERVEN,
Dirk, Capital Directive In Europe, Cambridge, 2014, s.33

419 Bu husus TTK m. 382/1-d diizenlemesi ile acik bir sekilde belirtilmis, bedellerinin tiimii denmis
olmak sartiyla ve cebri icradan, bir sirket alacaginin tahsili amacina yonelik edinimlerin gegerli oldugu
hiikiim altina alinmastir.

Bu noktada ayrica belirtmek gerekir ki, kanun ile 6ngoriilen bu istisna hal yalnizca payin “cebri icra
yolu” ile satigin1 konu almaktadir. Rehinli anonim ortaklik paylari, kural olarak, genel haciz yolundaki
hiikiimlere gore, icra dairesi tarafindan paraya cevrilirler. Buna karsilik, taraflarin, rehinli pay
senetlerinin icra dairesi tarafindan degil de bizzat rehinli alacakli tarafindan &zel yoldan paraya
cevrilebilecegini kararlastirmalar1 miimkiindiir (HELVACI, ilhan, Tiirk Medeni Kanununa Gére Lex
CommissoriaYasagi, Istanbul, 1997, s.134.). Konuya iliskin olarak Yargitay 12. Hukuk Dairesi
tarafindan verilen 16.3.2017 tarih ve 2016/13183 E., 2017/4058 K. sayil1 karar ile bu anlagmalarin
gecerli oldugu hususunda bir sonuca dolayli olarak ulasilabilir: “Buna karsilik pazariik sureti ile satisin
hukuki niteligi ve reddi hukuki agidan ortaya ¢ikardigi sonuglar hakkinda yasada bir hiikiim yoktur.
Dairemizin goriigiine gore pazarlik sureti ile satig 6zel hukuka dair satis sozlesmesi niteligindedir.”
Doktrinde Oguzman/Selici/Oktay-Ozdemir ise icra yerine serbest satisa iligkin anlagmaya ancak
muacceliyetten sonra cevaz vermenin daha dogru olacagimi beyan etmisti. (OGUZMAN,
Kemal/SELICI, Ozer/OKTAY-OZDEMIR, Saibe, Esya Hukuku, Istanbul, 2018, s.1032-1033).
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Rehnin de yasak kapsaminda ele alinmasi gerektigini savunan goriisiin bir
diger dayanak noktasi ise, payin borcu karsilayacak degerle alict bulamamasi halinde

420 Kanaatimizce bu

yine sermaye borcunun tam olarak kapanamamasi olasiligidir
gerekce de yasagin rehne tesmili acisindan yeterli degildir. Sermaye taahhiidiinden
dogan borcun 6denmemis olmasi1 durumunda bu borg, pay1 devralacak {iciincii kisilere

gececektirt?!

. Anonim sirket ise TTK m.379/4 ve 382/1-e diizenlemeleri karsisinda
ilgili paylan iktisap edemeyecek, paylarini rehin olarak veren pay sahibi sermaye
taahhiidii nedeni ile bor¢lu kalmaya devam edecektir. Bu kapsamda, sermaye
taahhiidiiniin tam olarak ifa edilememe sebebi rehin sonucu degil, ilgili pay sahibinin
O0deme giicliigli olmas1 olacaktir ki, bu durum her zaman karsilasilabilecek bir risktir.
Tiim bu aciklamalar birlikte ele alindiginda, Isvigre mevzuatinda oldugu gibi sirketin
kendi paylarini rehin olarak kabuliine iliskin yasagin tamamen terk edilmesi daha

dogru olacaktir*??,

Fakat rehnin kendi paylarini iktisap kapsami disinda tutulmasi gerektigini
savunan goriisin 6102 sayili TTK ile tam anlami ile benimsendigini sdylemek
miimkiin degildir. Kanun koyucu, TTK m.379 diizenlemesi sirketin kendi paylarini
ivazl1 sekilde rehin olarak kabul edemeyecegini belirtmistir. Ote yandan, TTK m.379

vd. hiikiimlerinde yer yer agikga zikredilen “rehin” igleminin, diger bazi maddelerde

Kanaatimizce, sirket ile pay sahibi arasinda rehne konu sirket paylarinin 6zel yoldan paraya
cevrilecegine iliskin bir anlagsma yapilmasinin 6niinde herhangi bir engel bulunmamaktadir. Bu
durumda her haliikarda sirketin kendi paylarini iktisabina iliskin diizenlemeler ve korumalar devreye
girecektir. Paym tgiincli kisiler tarafindan devralinmasi durumunda sermayenin korunmasi ilkesi
kapsaminda taahhiidiin eksiksiz teskilini saglamak yeni pay sahibinin yiikiimliliigi olacaktir. Diger
taraftan TTK m.379/4 ve TTK m.382/1-d geregi pay1 iktisap edemeyecek olan sirketin, sirketin
malvarligini azaltacak bir islem ile sermaye taahhiidiiniin tarafi haline gelmesi s6z konusu olmayacaktir.
420 TEOMAN, Limited Ortakligin Kendi Paylarim Edinmesi, dn 18. Bdylesi bir ihtimal yalnizca
sermaye borcunun ifa edilmemesi halinde giindeme gelecektir.

421 BAHTIYAR, Ortakliklar Hukuku, 5.291-292.

422 AYDIN, 5.309; BOCKLI, Peter Das neue Aktienrecht; Darstellung fiir den Pratiker, Bundesgesetz
vom 4. Oktober 1991 iiber die Revision des 26. Titels des schweizerischen Obligationenrechts “Die
Aktiengesellschaft”, Ziirich, 1992, N. 417. Ayn1 yonde bkz: Sirketler Hukuku Yiksek Diizey Uzmanlar
Grubu Raporu, s.84. Aslinda konuya iliskin bir diger zorluk, iktisaba iliskin olarak diizenlenen “elden
¢ikarma” hitkmiiniin rehin bakimindan nasil uygulanacagi noktasinda kendisini gostermektedir.

Bir onceki boliimde dile getirilen sartlarda ve TTK m.379 hitkmiine aykir1 olarak tesis edilen rehin
islemleri gegerli olacak bu durumda TTK m.385 kapsaminda ilgili rehinlerin en geg alt1 ay igerisinde
kaldirilmas1 gerekecektir. Bu durum ise, rehne iliskin bagli basina bir sorun teskil etmektedir
(KENDIGELEN, ilk Tespitler, s.277.). Konuya deginen Aydin, bdyle bir yasak muhafaza edilmek
isteniyorsa en azinda bu siirenin sonunda rehnin kendiliginden kalkacagi yoniinde bir diizenlemeye
yer verilmesinin daha dogru olacagini savunmustur (AYDIN, s.309).
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diizenlenmedigi goriilmektedir. Bu durum ilgili hiikiimlerin, rehne iliskin olarak

uygulanip uygulanamayacagi tartismasini giindeme getirecektir®?,

TTK m.379/4 diizenlemesi bu tartismanin goriilecegi ilk alanlardan biridir.
Buna gore, pay bedelleri tamamen 6denmemis bir paymn rehin olarak kabul
edilemeyecegine dair acik bir ifade kanunda yer almamaktadir. Benzer bir
diizenlemeye TTK m.379/5 hiikkmii ile yer verilmis, madde ile zikredilen
diizenlemelerin yavru sirketler tarafindan gerceklestirilecek iktisaplar i¢in de
uygulama alam1 bulacagi belirtilmistir. Fakat, rehin bu kapsamda agik¢a

zikredilmemistir.

Kanaatimizce bu durumda rehnin bilerek kapsam dis1 birakildigi sonucuna
varilmalidir. Az O6nce dile getirildigi iizere sermaye taahhiidiinden dogan borcun
O0denmemis olmasi halinde bu borg, payr devralacak iiglincii kisilere gegmis
olacagindan, yalnizca bu nedenle sirketin, alacaklilarin, yavru sirketin yahut diger pay
sahiplerinin zararina sebep olacak bir islemin varligindan s6z edilemez. Bunun yani
sira, sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda genel olarak benimsenen dar yorum
yaklasimi ve sirketlerde hakim olan butlanin ikincilligi ilkesi bu goriisi
desteklemektedir. Kaldi ki, bir fikra 6ncesine rehni agik¢a zikreden kanun koyucunun,
sonraki iki fikrada bu ifadeyi eklemeyi unuttugunu séylemek kanun koyucunun abesle
istigal etmeyecegi kabuliine de aykiridir. Kanun koyucunun limited sirketlerde yasagi

tamamen kaldirmasi, bu yondeki iradesini ortaya koyan bir diger husustur.
3. Kar Payinin Hesaplanmasi ve Dagitimi

Sermayenin idamesi ilkesi temel olarak kar dagitimi mevzuunu konu almakta,
sirketin hangi durumlarda kendi malvarliginda yer alan unsurlar1 kar olarak ortaklara
dagitabilecegine iliskin hiikiimler ile kendisini gostermektedir. Bu baglamda konuya
iligskin olarak ortaya konulan eserlerin biiyiik bir boliimii acgik ve ortiilii kar dagitimi

424

kavramina odaklanmaktadir®”. Kanun koyucu tarafindan korunan sirket malvarliginin

acik veya ortiilli bir bicimde ortaklara iade edilmesi yasag1 ve ortaklik malvarligindan

423 KENDIGELEN, i1k Tespitler, 5.276.
44 LUTTER / SCHMIDT/ BAYER, 5.502.
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pay sahiplerine yapilacak dagitimlarin ancak emredici nitelikteki bildngo hukukuna
iligkin kanuni simirlamalar c¢ergevesinde gergeklestirilebilmesine iliskin kurallar

vasitasiyla saglanmaya calisiimaktadir®?®,

Konuya iliskin temel diizenlemeye TTK m.507 hiikmiinde yer verilmis, her pay
sahibinin, kanun ve esas sozlesme hiikiimlerine gore pay sahiplerine dagitilmasi

kararlastirilmis net donem karina, pay1 oraninda katilma hakki oldugu belirtilmistir.

Devam eden diizenlemelerde ise esas sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa, kar ve
tasfiye pay1 pay sahibinin sermaye pay1 icin sirkete yaptig1 6demelerle orantili olarak
hesap edilecegi (TTK m.508) ve kéar pay1 yalnizca net donem karindan ve serbest
yedek akcelerden dagitilabilecegi hiikiim altina alinmistir*?®. Buna gore, sirkette kar
olarak dagitilabilecek olan degerler net donem kari ile sinirli tutulmamis, zorunlu

yedek akceler disinda kalan degerlerin de pay sahiplerine aktarimina imkan

45 SEVI, 5.72.

426 2017 tarihli Sirketler Hukuku Direktifinin 56. maddesi kapsaminda sirketin; esas sermayenin
azaltilmasi hari¢ olmak {izere, finansal yilin sonunda sirket yillik bilangolarinda ortaya konuldugu
haliyle, sirketin o faaliyet donemine ait net malvarliginin sirket esas sermayesi ile dagitimi yasak olan
yedeklerinin altina diistiigii hallerde pay sahiplerine temettii dagitimi yapilamayacagi belirtilmistir
(m.56/1). Direktif ile agik bir sekilde ihra¢ primlerinden bahsedilmemisse de, bu primlerinde zikredilen
hesaplamaya dahil edilmesi gerektigi kabul edilmektedir (BACHNER, s.109). Ortaklara kar pay1 olarak
dagitilabilecek olan rakam, sirketin son faaliyet doneminde elde ettigi kar ile o doneme kadar getirmis
oldugu ve dagitima elverisli yedeklerin toplamindan, o ana kadar kanun yahut esas sozlesme geregi
ortaya ¢ikan ylikiimliiliiklerin diistilmesi sonucu elde edilecek rakami agamayacaktir (m.56/3). Buna
gore esas sermaye ile kanuni yedek akgeler toplami kadar aktifin iadesi engellenecek, bu oranda
alacaklilarin menfaatleri muhafaza edilecektir.

APOK m. 57/3 uyarinca, sirketin tasfiyesi 6ncesinde sirket malvarligi igerisinde yalnizca net kar pay
sahiplerine dagitilabilecektir. IBK m.674/1 uyarinca ise kir pay1 ancak esas sdzlesme ve kanun geregi
ongoriilen yedekler ayrildiktan sonra hesaplanabilir. Dagitilabilir kar ise dnceki y1l zararlari ile esas
sozlesme yahut kanun geregi dagitilamayacag: kabul edilen yedeklerin diigiilmesi sonucunda ortaya
cikacak olan rakam olarak tanimlanacaktir (APOK m.158; IBK m.674).
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tanmmustir*?’. Zorunlu yedek akgeler ise gegmis dénem zararlarinin kapatilmasinda

kullanilir (TTK m.519/3)%%,

427 Hukukumuz agisindan detayli bilgi i¢in bkz: 146 sayili dn. Sirket tarafindan ayrilmasi gereken
zorunlu yedek akgenin diizenlendigi APOK m.150/2 uyarinca her finansal yil kédrinin yilizde besi ,
O6denmis sermayenin yiizde onuna ulasincaya kadar genel kanuni yedek akgeye ayrilacaktir. Almanya
mevzuatindan farkli bir oranin belirlendigi isvigre’de ise rakama yiizde yirmi olarak tespit edilmistir
(IBK m.671/1). Her iki hukuk diizeni tarafindan ¢ikartilan pay primleri de sermaye yedekleri icerisinde
kabul edilmis, kanuni yedek akgelerin bir parcasi olarak diizenlenmistir (IBK m. 671) .

Bu yedek akgeler, oncelikli olarak gecmis yil karlariin kapatilmasi icin kullanilacak, kar olarak

nitelendirilemeyecektir. Ancak s6z konusu rakamin kanunda yahut esas sdzlesmede 6ngoriilen degerin
iistiine ¢tkmasi durumunda bu miktar ickaynaklardan sermaye artirimi igin kullanilabilecektir (APOK
m.150/4; IBK m.671/2). Bu noktada hemen belirtmek gerekir ki, zikredilen diizenlemeler uyarinca,
sirketin tasfiyesinden 6nce yalnizca kar olarak dagitilabilecegi kabul edilen miktarin pay sahiplerine
dagitilabilecegi diizenlenmis, bu baglamda yalnizca kanun tarafindan 6ngoriilen degil genel kurulca
ihtiyari olarak kabul edilen yedek akgelerin de kar olarak dagitilamayacagi hiikiim altina alinmistir.
Ancak bu durum, esas sdzlesme ile olusturulan yedekler ile diger yedeklerin higbir sekilde kar olarak
dagitilamayacagi anlamina gelmeyecektir. Nitekim bu yedekler alinacak hukuka uygun olarak alinacak
bir karar ile her zaman ¢oziilebilecek ve dolayistyla kar olarak dagitilabilecektir (BAUEN/BERNET,
5.96 ve 130;CAHN/DONALD, s.222-223; KPMG Raporu, s.62).
428 [ngiltere mevzuatinda ikinci sirketler hukuku direktifinin kabuliine kadar esas sermayede ortaya
c¢ikan zararlar kapatilmadan, bir diger deyisle gecmis y1l zararlari telafi edilmeden kar dagitim1 miimkiin
kabul edilmistir (JUDGE, s.70; DINE, 133-134; VOOGELAAR/CHESTER, s.59; Dimbula Valley
(Ceylon) Tea Co Ltd v Laurie 1961- SEALY, s.542) .

Bugiin igin genel kural dagitimm sirketin realize edilmis karlarin1 agmamasidir. Kavram temel
olarak Avrupa Birliginin 25 Temmuz 1978 tarihli ve 78/660/EEC sayili dort sayili konsey direktifine
dayandirilmaktadir. “Belirli Tip Sirketlerde Y1llik Hesaplarmn Tutulmasma iliskin Anlagma” metnine
dayanilarak kaleme alinan direktif ile kar ve zararin hesaplanmasinda ancak realize edilmis kalemlerin
dikkate alinabilecegi diizenlenmistir. Buna gore, tiim sirketler muhasebesel kayitlarint siirekli kontrol
etmeli ve bu kontroller sirasinda ortaya ¢ikan deger artiglarimi ayri bir baglik olarak ele almahdir. Iste
bu deger artis1 sirasinda ortaya ¢ikan tiim karlar realize edilmis olmadig: gibi aslinda ortaya ¢ikan bazi
zararlarda gergek anlamda zarar olarak nitelendirilemeyecektir. S6z konusu diizenlemelerin
yirilirliiginden once sirketin sahip oldugu malvarligt degerlerinde meydana gelen artis sonucunda
ulasilacak olan rakamin kér olarak nitelendirilmesi ve bu miktarin kar pay1 olarak dagitilmasinin 6niinde
higbir engel bulunmamaktaydi. Ornegin sirketin sahip oldugu bir tasmmazin satilmasina gerek
olmaksizin sirketin taginmazda meydana gelen deger artisini pay sahiplerine kar payi olarak
dagitmasinin 6niinde herhangi bir engel bulunmamaktaydi. Benzer sekilde bu tasinmazlarda meydana
gelen deger kayiplar ise finansal tablolarda dogrudan zarar olarak gosterilmekteydi. Iste bu baglamda
realize edilme kavrami ile esas olarak sirket malvarliginin nakde ¢evrilmesi ve bunun sonucunda ortaya
¢ikacak olan deger kapsaminda kar ve zararin hesaplanmasi ifade edilmektedir. Nitekim muhasebenin
genel bir kurali olarak; kaydi zorunlu olan degerler kural olarak ortaya ¢iktiklari tarihte ticari defterlere
kaydedilmeli, bunlarin ayrica denmesi beklenmemelidir. Ornegin bir iiriin ya da hizmetin tedariki
sonucu elde edilecek olan muayyen bir bedelin aktifler kisminda yer alacak sekilde ticari defterlere
islenmesi i¢in bu bedelin mutlaka girkete 6denmesi gerekmedigi gibi, heniiz ifa edilmemis borglar ise
pasif kisminda gosterilecektir. Y1l sonunda s6z konusu alacaklarin bir kismi elde edilememis olabilecek,
bu degerler realize edilmis olmayacagindan kar pay1 olarak ortaklara dagitilamayacaktir (DINE, s.133).

Sermaye olarak nitelendirilen ve icerisinde pay primleri ile CRR bulundugu toplam degerin ise bu
dagitim sonucunda el degmemis bir sekilde kalmasi hedeflenmektedir. ingiltere mevzuatinda genel
olarak kar olarak dagitilabilecek rakam; Realize edilmis kar miktar1 — (realize edilmis zararlar + esas
sermaye miktar1 + pay primleri + CRR + kanun yahut s6zlesme ile 6ngoriilen diger yedekler + [realize
edilmemis kar — realize edilmemis zararlar]) seklindeki formiil ile bulunabilecektir (JUDGE, s.71;
FRENCH/MAYSON/RYAN, 5.290). Ancak, 2006 yilinda yapilan degisiklikler ile halka agik olmayan
ortakliklar acgisinda farkli bir uygulamaya gidilmis, zararin realize edilmis olma sartt halka agik
olmayan ortakliklar i¢in kaldirilmistir (DINE, 134; PETTET, 5.292).
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Tespit edilen bu kar paylarinin dagitimi noktasinda nihai yetki genel kurula ait olup
(TTK m.408/1-d)*?°, genel kurul bu kararmi yonetim kurulu tarafindan diiriist resim

ilkesine uygun olarak diizenlenen finansal tablolara gore verecektir (TTK m.514 ve
m.515)%,

Tiim bu Onlemlere ragmen haksiz yere ve kotiiniyetle kar payr veya hazirlik

donemi faizi alan pay sahipleri, bunlar1 geri vermekle yiikiimliidiir (TTK m.512/1)*,

429 Ingiltere mevzuatinda halka acik olmayan ortakliklar bakimindan genel kurul karari aranmayacaktir
(FRENCH/MAYSON/RYAN, s.293).

430 fkili bir yonetim sisteminin benimsendigi Alman sisteminde kar dagitimi igin atilacak ilk adim
yonetim kurulu tarafindan finansal tablolara dayanilarak bir rapor hazirlanmasidir (APOK m.170/1).
Sonrasida yonetim kurulu bu rapor dogrultusunda hazirladigi kar dagitimi teklifini gézetim kuruluna
sunacak ve bu teklif ile dagitilmas1 6ngoriilen tutar bilango iizerinden gosterilecektir (APOK m.170/2).
Gozetim kurulunca incelenen bu tablolar hakkinda bir degerlendirme raporu hazirlanacak (APOK
m.171), yonetim kuruluna teslim edilen bu rapor genel kurul toplantisina katilacak olan pay sahiplerinin
inceleme ve denetimine hazir tutulacaktir (APOK m.175). Ancak pay sahipleri sdz konusu rapor ve
rapora konu teklifler ile bagh degildir. Ancak, genel kurulda bu finansal tablolarin disinda bir kér
dagitimi talep edilemeyecektir. Bir diger deyisle dagitilabilecek olan kéarin hesaplanmasinda bu
rakamlar esas alinacak, s6z konusu rakamin ne kadarlik bir kisminin dagitilacag:i yahut yedek akce
olarak muhafaza edilecegi genel kurulun tasarrufunda olacak bu konuda yonetim kurulunca hazirlanan
teklif baglayici olmayacaktir (APOK m.173) (KPMG Raporu, s. 63-64.).

IBK baglaminda konu ele alindiginda ise Almanya’dan farkli olarak kar dagitimina esas teskil

edecek olan finansal tablolarin sirketin tek yetkili yonetim organmi olan ydnetim kurulu tarafindan
hazirlanacagi ve kar dagitimina iligkin teklifin buna dayanilarak genel kurula sunulacagi gériilmektedir.
Yoénetim kurulu tarafindan hazirlanan bu rapor, IBK m.727a kapsaminda 6ngériilen “sinirh denetgi”
(IBK kapsaminda denetgi “olagan denetgi” ve “stmirli denetci” olmak iizere iki farkli grup altinda
smiflandirilmigtir. Detayli bilgi i¢in bkz: BAUEN/BERNET, s.175 vd.) tarafindan denetlenecek ve
gerek teklife dayanak teskil eden bilancolar gerekse de denetim raporu toplantidan en az 20 giin 6nce
genel kurulun denetimine hazir bulundurulacaktir. flgili denetim raporu alinmaksizin almacak olan
dagitim karar1 batil olacaktir. Tipki1 Almanya mevzuatinda oldugu gibi Isvigre hukuku bakimindan da
genel kurul yonetim kurulunun dagitim teklifi ile bagli olmayacak, ilgili miktarin sonraki bilanco
donemine aktarilmasia karar verebilecektir (BAUEN/BERNET, 5.96.). Ote yandan her iki hukuk
diizeni agisindan da finansal agindan hakli bir gerek¢e olmadigr miiddetge sirket kar dagitimindan imtina
edemeyecektir. Buna uygun olarak Almanya mevzuatinda dagitilmasi gereken kar pay1 orani %4’iin
altina (APOK m.254/1), Isvicre mevzuatinda ise %5’in altia diismeyecektir (IBK m.671/2).
431 2017 tarihli Sirketler Hukuku direktifine aykiri dagitimlarin akibeti 57. madde ile hiikiim altina
alinmig, sirket tarafindan menfaati elde eden pay sahibinin kendisine yapilan dagitim isleminin
diizenlemelere aykir1 oldugunu bildiginin yahut olaym sartlar1 pay sahibinin bu durumu bilemeyecek
olmasmin olanaksiz kildiginin ispatlanmasi halinde, 56. madde diizenlemesine aykiri olarak yapilan
dagitim sonucu elde edilen menfaatlerin pay sahiplerince iadesi gerekecegi belirtilmistir.

Ulkemizdeki diizenlemeye benzer sekilde , Alman ve Isvigre mevzuatinda haksiz yere yapilan kar
dagitimi1 kendiliginden batil olarak kabul edilmemis, pay sahibinin iade yiikiimliiliigiiniin ancak belirli
hallerde giindeme gelecegi diizenlenmistir. Konuya iligkin diizenlemenin yer aldigit APOK m.62 ile iade
ylikiimliliiglinlin ancak pay sahibinin dagitilan kar payinin haksiz oldugunu bildigi yahut kendi ihmali
ile bilemeyecek durumda bulundugu halde giindeme gelecegi belirtilmistir. Bu yonii ile diizenlemenin
2017/1132 sayili direktif ile uyum arz ettigi goriilecektir. Ote yandan direktiften ayr olarak kanun
koyucu sirket alacaklilarinin sirketten olan alacaklarini elde edemedikleri hallerde bu oranda s6z konusu
kar paylarinin iadesini talep edebileceklerini belirtmis (APOK m.62/2), ancak her haliikarda s6z konusu
sorumlulugun kar paymnin sirket tarafindan pay sahibine ddenmesini miiteakip 10 yil icerisinde
zamanasimina ugrayacagi belirtilmistir. IBK esas olarak ayni yoénde diizenlemeler igerse de, bazi
detaylar ile AB ve Almanya mevzuatindan ayrilmaktadir. Buna gére pay sahibinin iade
yiikiimliiliigliniin giindeme gelmesi ancak pay sahibinin kotiiniyetli olmas1 halinde ortaya ¢ikacak, ilgili
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Kanun koyucu tarafindan getirilen bu diizenleme, incelendiginde tipki sirketin kendi
paylarmi iktisap yasaginda oldugu gibi, diizenlemeye konu varliklarin farkli

kapsamlarda ele alinmasi gerekmektedir.

Bu kapsamda sirketin bagli malvarliina sirayet edecek olan haksiz kazanimlarda
uygulanacak olan TTK m.391 ve m.447 hiikiimleridir. Buna gore ilgili yonetim kurulu
ve genel kurul kararlari batildir. S6z konusu haksiz kazanimlarin bu miktarin 6tesinde
bir malvarligini konu almasi halinde ise TTK m.512 hiikkmii uyusmazligin ¢6ziimiinde

esas almnir*®,

Konu bakimindan 6nem arz eden oOrtiilii kar dagitimi hususunda da ayni sonuca
ulasmak miimkiindiir**3. TTK ile kar pay1 yahut kazang pay1 aktariminda yetki genel
kurula birakilmis, s6z konusu dagitimin miinhasiran genel kurul tarafindan verilecek
olan karar ile yapilacag1 belirtilmistir. Ancak uygulamada kar dagitiminin yalnizca
genel kurul karar ile degil, ayn1 zamanda ortiilii olarak da yapildigi goriilmiis, bu

dogrultuda “emsallere uygunluk (arm’s length)” doktrini gelistirilmistir*34,

Bu husus KVK m.13 ile de agik¢a diizenlenmis, kurumlarin, iliskili kisilerle
emsallere uygunluk ilkesine aykir1 olarak tespit ettikleri bedel veya fiyat tizerinden
mal veya hizmet alim ya da satiminda bulundugu durumlarda kazancin ortiilii olarak
dagitildigi kabul edilmistir. 1 Seri No'lu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi’nin "5.6.2.4.3
Bedelsiz Olarak Elde Edilen Hisse Senetlerinin Satisindan Saglanan Kazanglarin

bedelin pay sahibince iktisabini miiteakip 5 yilin geg¢mesi ile iade ylkiimliiliigli zamanasimina
ugrayacaktir (IBK m.678).

Benzer bir yaklagim Ingiltere mevzuatinda da benimsenmis, haksiz yere kar pay1 alan ortaklarin, kar
dagitimi sirasinda bu hususu biliyorsa ya da bilmesi gerekiyorsa bu bedeli iade ile yiikiimlii oldugu
belirtilmistir (DINE 134.). Yonetim kurulu tyelerince sirket malvarliginin hukuka aykirt olarak
eksiltilmesi, bu iiyelerin sorumluluguna neden olmaktadir (SEALEY/WORTHINGTON s.141).

42 By yonde bkz: SEVI s.530-531. Bu baglamda hazirlik donemi faizinin de ilke kapsaminda
degerlendirilmesi gerektigi goriilecektir. Benzer sekilde faiz 6denmesi yasagi yalnizca sermayeyi
azaltirsa sermayenin korunmasi hiikiimleri devreye girecek, aksi durumda TTK m.512 kapsaminda
konunun degerlendirilmesi gerekecektir.

43 svigre mevzuati bakimindan da bu tarz islemlerin doktrinde genel olarak gegersiz kabul edildigi
ancak, vergi mevzuati bakimimdan ayni sonuca ulagilamayacagi yazarlar tarafindan da dile getirilmistir.
(BAUEN/BERNET, s.96, dn.33 ve 5.378, 405).

434 Emsallere uygunluk ilkesinin vergisel kaynagi OECD Vergi Anlasma Modeli’nin 9. maddesidir. Bu
ilkeye gore sz konusu islem iki bagimsiz isletme arasinda yapilmais olsa farkli olacak idiyse; bu iliski
dolayisiyla kendini gostermeyen kazang kismi igin gerekli diizeltmeler yapilip, vergilemeye
gidilebilecektir. OECD’nin yaptig1 ilk ¢calisma 1977 yilinda gergeklestirdigi Vergi Anlagsma Modeli’dir.
Ancak, doktrin bundan ¢ok daha 6nce 1897 yilinda verilen “Salomon v Salomon Co Ltd” baglikli bir
karar ile Ingiltere’de giindeme gelmistir (BACHNER, 5.104).
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Durumu" baslikli boliimiinde ise donem karmdan ayrilan yedekler**® kullanilmak
suretiyle sermaye artiriminda bulunulmasi halinde ise bu islem sonucu ortaklara
bedelsiz hisse senedi verilmesi ile fiilen kar payr dagitilmasi arasinda fark

bulunmamaktadir*3.

Ancak, KVK m. 13 uyarinca dngoriilen ortiilii kar payr aktarimi*®’ halinde TTK
m.512 kapsaminda bir kar dagitimi islemi s6z konusu degildir. Cogunlukla bu tarz
islemler sonucunda tiim pay sahipleri tarafindan elde edilen kardan da s6z edilemez.
Dolayisiyla TTK m.512 kapsaminda Ongoriilen yaptirimlarin bu tarz islemler

bakimindan uygulanmas1 miimkiin olmaz*3¢,

4% Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cerceve Teblig’e gore kar yedekleri yasal, statii ve

olaganiistii yedekler ile yedek niteligindeki karsiliklar, 6zel fonlar gibi isletme faaliyetleri sonucu
elde edilen karlarin dagitilmamis kismini igerir. Sermaye yedekleri ise hisse senedi ihra¢ primleri,
iptal edilen ortaklik paylari, yeniden degerleme deger artislar1 gibi kalemlerden meydana gelir.
Sermaye yedekleri, gelir unsuru olarak gelir tablosuna aktarilamaz.

436 By husus Danistay 4. Dairesi tarafindan verilen 14.6.2017 tarih ve E. 2013/2951, K. 2017/5260 say1li
karar ile de agik¢a vurgulanmistir: “Dosyamin incelenmesinden, davacimin istiraki oldugu yatirim
ortakligimin kar dagitimi yapmaywp sermaye artirimi yoluna gittigi ve bu suretle ortaklarina bedelsiz
hisse senedi dagittigi, iptali istenilen genel tebligle kardan ayrilan yedekler kullanilarak yapilan
sermaye artirimi sonucu ortaklara bedelsiz hisse senedi verilmesi kar dagitimi olarak kabul edilen ve
istisna kapsamina da alinmayan toplam hisse senedi bedeli kurum kazancina dahil edilerek ihtirazi
kayitla beyanda bulunuldugu, davacimin ihtirazi kaydi kabul edilmeyerek yapilan tahakkuk islemine
karsi bakilan davanin acildigi anlasilnustir. .... Dénem karindan ayrilan yedekler kullanilmak suretiyle
sermaye artirmminda bulunulmast halinde ise bu iglem sonucu ortaklara bedelsiz hisse senedi
verilmesiyle fiilen kar payr dagitilmas: arasinda fark bulunmamaktadir. Her iki halde de ortaklar,
kurum biinyesinde olusan karlar tizerinde tasarrufta bulunma imkanina sahip olmaktadir. Dolayisiyla,
kar yedeklerinden karsilanan sermaye artirimlar: sonucunda ortaklarca bedelsiz istirak hissesi iktisap
edilmesi durumunda, alinan bu igtirak hisseleri nominal bedelle istivak hesaplarinda izlenecek ve istirak
kazanglart istisnasi sebebiyle kurumlar vergisine tabi tutulmayacaktir”. (kazanci.com)(son erigim
tarihi: 11.11.2019).

437 Ortiilii kar pay1 aktarilmari, “vergiye tabi kurum kazancimin, kazancin tespitinde uygulanan gelir-
gider ilkeleri ¢ercevesinde kurumlar vergisi ile vergilendirmeden iligkili kisilere aktarilmasi olarak
tamimlanabilir ve (i) Transfer Fiyatlandirmas1 Yolu ile Dagitim ve (ii) Ortiilii Sermaye Diizenlemeleri
Olmak iizere iki sinifa ayrilir. ONAY, Ismail, Ortiilii Sermaye (Teorik Aciklamalar — Uygulamali Soru
ve Cevaplar), Istanbul, 2017, s.6-7). Bu uygulamanin sermayenin korunmasi ilkesine aykir1 oldugu
yoniinde bkz: TURK, Ahmet, “Sermaye Ortakliklarinda “Oz Kaynaklarin Yerini Tutan Odiingler”
Kurumuna Ihtiyag Olup Olmadig1 Sorunu (Alman Hukukundaki Yasal Diizenleme ve Isvigre Hukuku
Cercevesinde Degerlendirme ve Yasal Diizenleme Onerisi)”. BATIDER, C.32, S.2, Y.2016, s.125.

4% GUNAY, Ece Deniz, Sermaye Piyasasi Hukuku'nda Ortiilii Kazang Aktarimi ve Tiirk Ticaret
Kanunu Acisindan Degerlendirilmesi, Istanbul, 2018, 5.163. Ancak Istanbul Bolge Adliye Mahkemesi
12. ve 14. Hukuk Daireleri tarafinda verilen kararlar ile ortaklar tarafindan verilen bu tarz borg¢larin esit
islem ilkesini veya sermayenin korunmasi ilkesini ihlal etmedigi yoniinde karar verilmistir (istanbul
BAM, 14. HD., E. 2018/323 K. 2018/930 T. 27.9.2018./ istanbul BAM, 12. HD., E. 2018/526 K.
2019/777 T. 10.6.2019).
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Bu durum, sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda ongoriilen tedbirlerin bu

halde uygulanmasina engel teskil etmemelidir**®

. Yapilacak olan bdylesi bir iglem
neticesinde sirketin bagli malvarliginin sirket ortaklarina yahut yoneticilerine
aktarilmasi halinde, iligli isleme temel teskil eden yonetim kurulu ve/veya genel kurul
kararinin ilkeye aykir1 olmasi nedeni ile batil oldugu ileri siiriilebilir**’. Ote yandan,
esit islem ilkesi kapsaminda daha biiylik bir malvarliginin korundugunu sdylemek
miimkiindiir. Bu kapsamda, sirketin bagl malvarliginin kayb1 s6z konusu olmasa dahi,
ortaklardan yalnizca bir ya da bir kagina genel kurul karar1 olmaksizin yapilan ortiilii
kar pay1 aktariminin esit islem ilkesine aykirilik teskil etmektedir. Bu goriis Yargitay
11. Hukuk Dairesi tarafindan verilen 24.4.2017 tarihli bir karar ile agik¢a kabul
edilmis, pay sahibinin sirkete olan borcunu sona erdirmeye doniik ve gergek bir borg
iligkisine dayanmayan islemin esit islem ilkesine aykirilik teskil ettigi, islemin
gerceklesmesi halinde sirket 6z kaynaginin yarisina yakinini yitirmis olacaginin tespit
edildigi, bu durumda anilan kararlarin sermayenin korunmasi ilkesine de aykir
gorildigi ve ilgili yonetim kurulu kararlarinin TTK m.391 uyarinca batil oldugu dile

getirilmistir®4,

439 Bu husus Yargitay 11. Hukuk Dairesi tarafindan verilen 29.4.2019 tarih ve E. 2018/891 K. 2019/3271
sayili karar ile onaylanmigtir: “ Mahkemece, iddia, savunma, benimsenen bilirkisi raporu ve tiim dosya
kapsamina gore; sirketin 2013 yilinda kullandigi 14.500.000 TL'lik banka kredisinin somut bir
gerekgeye dayanmadan sirket ortakhgindan ayrilmis dava dist Bayburt Ins. Ltd Sti'ne aktarmasinin
anonim sirketin temel yapisint bozan ve sermayenin korunmasi hiikiimlerine aykirt bir karar olarak
degerlendirildigi... Yukarda aciklanan nedenlerle, taraf vekillerinin temyiz istemlerinin reddi ile Bélge
Adliye Mahkemesince verilen kararin HMK'min 370/1. maddesi uyarmmca ONANMASINA”
(kazanci.com)(son erigim tarihi: 11.11.2019).
440 Byna karsilik, ortaklara ortiilii kar dagitilmasi hakkindaki Isv. OR m. 678/2 hiikmii, dar
yorumlanmasi gereken “sermayeyi koruyan hiikiimler” kapsaminda degerlendirilmemektedir
(COLGAR s.252). Isvigre uygulamasi agisindan konuya deginen Jung, malvarligmin genis anlamda
korunmasina iligkin diizenlemelerin artik yalnizca 6rtiilii sermaye aktarimi haline 6zgii olarak giindeme
geldigini belirtmistir (JUNG, s.366). Bezzenberger ise ortiilii kar pay1 aktarimi seklinde gergeklestirilen
ve hatta sirketin bagli malvarligi degerlerinin dahi kaybma yol acan islemlerin hiikiimsiiz oldugu
yoniindeki goriislin taraftarlarinin giin gegtikce azaldigini dile getirmistir (BEZZENBERGER, s.243-
244).
L “Davact vekili, miivekkili sirketin davali Sirket'in hissedari oldugunu, davalr Sirket'in 24/09/2013
tarih ve 2013/11 karar sayilt yonetim kurulu kararimin TTK'min 393. maddesi geregince yonetim kurulu
tiyelerinin bu kararda lehine édeme yapilacak iigiincii sirkette pay sahipliginin ve yonetim kurulu
tiyeliginin bulunmasi sebebiyle hiikiimsiiz oldugunu, ayrica davaya konu yonetim kurulu kararinin sirket
sermayesini azaltici, pay sahiplerinin maddi haklarini zarara ugratici ve sirketin mali yapisina zarvar
verici nitelikte bulundugunu, bu sebeple TTK'nin 391/1 maddesi kapsaminda batil karar niteliginde
oldugunu ileri siirerek davaya konu yonetim kurulu kararimin butlan sebebiyle hiikiimsiizliigiine ve
tedbiren icramn geri birakilmasina karar verilmesini talep ve dava etmistir.

Mahkemece, iddia, savunma, bilirkisi raporu ve tiim dosya kapsamina gore; davaya konu yonetim
kurulu kararimin mali ve hukuki dayanaginin olmadig, séz konusu kararlarmm hayatin olagan akisina
aykirt oldugu, gercek bir borg iliskisine dayanmayan, pay sahibi sirketlerin davali Sirket'e olan borcunu
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Eklemek gerekir ki, ortiili kar dagitimi sirketin bir pay sahibine yahut bunun
yakinlarina normal sartlar altinda yapmayacagi1 6demeler (yiiksek iicretler, diisiik faiz,
telif dcretleri, kira bedelleri gibi) olup, bu islemlerin yapilmasinda temel amag
vergilendirmeksizin ortaklara kar aktarimi saglanmasidir*?. Bu durumda, zaten kar
olarak dagitilabilecek olan degerlerin ortiilii kar pay1 olarak aktarilmasi halinde vergi
alacaklis1 olan devlet disinda zarara ugrayan bir alacakli grubundan ve bunlarin
hukuken muhafaza edilmesini gerektirecek hukuki faydadan bahsedilemeyecek,
yalnizca esit islem ilkesine aykir1 islem nedeni ile zarara ugrayan sirket pay sahipleri
bu islemin hukuka aykiriligini ileri siirebilecektir. Nitekim, TTK sirket organlart her
ne kadar esit islem ilkesine aykiri hareket etmekle yiikiimliiyse de, pay sahiplerinin

stfirlamaya yénelik ve ayni zamanda soz konusu pay sahibi sirketler lehine esit islem ilkesine aykiri
kararlar oldugu, bu bakimdan soz konusu kararlarin, diiriistliik kurali ve egit islem ilkesine aykiri
bulundugu, yonetim kurulu kararinda ticari defterlere islenmesine karar verilen zararlarin édenmesi
halinde sirket 6z kaynaginin yarisina yakinini yitirmis olacaginin tespit edildigi, bu durumda anilan
kararlarin sermayenin korunmasi ilkesine de aykiri goriildiigii gerekcesiyle davanin kabuliiyle davali
Sirket'in yonetim kurulunun 24/09/2013 tarih ve 2013/11 sayili kararmmin (1. 2. ve 3. bendlerden olusan)
TTK'min 391. maddesi uyarinca batil yonetim kurulu karart niteliginde oldugunun tespitine ve yonetim
kurulu kararmmin uygulanmasimin kararin  kesinlesmesine kadar tedbiren durdurulmasina karar
verilmistir.” (24.4.2017 tarih ve E. 2015/15026, K. 2017/2343 sayili karar, kazanci.com)(son erigim
tarihi: 11.11.2019). Kararda dikkat ¢eken bir diger husus ise, Yargitay’in ve ilgili dairenin y6énetim
kurulu kararinmn batil oldugunu tespit etmesine ragmen, karara dayanilarak tesis edilen iglemlerin
hiikiimsiiz oldugunu dile getirmemis olmasidir. Bu husus yonetim kurulu kararinin uygulanmasinin
kararin kesinlesmesine kadar tedbiren durdurulmasina iliskin hiikiim ile gériilmektedir.

11. Hukuk Dairesi tarafindan ayni1 yonde verilen 8.4.2019 tarih ve E. 2018/353, K. 2019/2685 sayili
bir diger karar da ise su ifadelere yer verilmistir: “6102 Sayili TTK'nin “Butlan” bashgini tagiyan 447.
maddesi, “Genel kurulun, ozellikle; a ) pay sahibinin, genel kurula katilma, asgari oy, dava ve
kanundan kaynaklanan vazgecilemez nitelikteki haklarini simwrlandiran veya ortadan kaldwran, b ) Pay
sahibinin bilgi alma, inceleme ve denetleme haklarini, kanunen izin verilen ol¢gii disinda sinirlandiran,
¢ ) anonim girketin temel yapisini bozan veya sermayenin korunmasi hiikiimlerine aykirt olan, kararlari
batildir." hiikmiinii haizdir. Yine aym Yasa'min 357. maddesiyle, pay sahiplerinin esit sartlarda esit
isleme tabi tutulacag: diizenleme altina almmustir. Sozii edilen karar, sirket ortagimin, ortakliktan
kaynaklanan vazgegilemez nitelikteki kar payr alma hakkini, elde edilen kdarin yonetim kurulu iiyelerine
ortiilii olarak dagitilmast suretiyle simirlandirmaktadir. Ayrica, bu kararla, sirket biinyesinde ayni
zamanda yonetim kurulu iiyesi olarak da gorev yapan ortakliklarin elde edilen kdrdan daha fazla pay
alabilmesinin énii agilmakta, karar bu yoniiyle, esit islem ilkesine aykirilik olusturmaktadir. Bu itibarla,
mahkemece, anilan kararin ortiilii kar payr dagitma amaci tastyan ve esit islem ilkesine aykiri oldugu
gozetilerek, butlanina karar verilmesi gerekirken bu hususta bir degerlendirme yapilmamas: dogru
goriilmemis, hitkmiin bozulmast gerekmistir.” (kazanci.com)(son erigim tarihi: 11.11.2019).
42 BAUEN/BERNT, .377. Ortiilii kazang aktariminin ilk hali olan transfer fiyatlandirmasinda mal veya
hizmet alim1 ya da satim1 esnasinda tespit edilecek transfer fiyatlandirmasi yolu ile kazang ortiili olarak
vergisiz sekilde transfer edilmektedir (ONAY, s.8). Ortiilii sermaye aktarimlarinda ise 6z sermaye
iizerinden hesaplanan faizlerin kurum kazancinin tespitinde gider olarak dikkate alinamayacagi hitkmii
asilmaya calisilmaktadir (ONAY,s.17). Bu yonii ile yapilan her iki islemin temelinde de vergisel
nedenler yatmaktadir. Bu husus Danigtay 4. Dairesi tarafindan verilen 17.6.2009 tarih ve E. 2008/9064,
K. 2009/3348 sayili karar ile de dile getirilmistir: “5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunda diizenlenen
ortiilii kazang dagitimindan séz edilebilmesi icin, yasal yolun disinda bir kar dagitiminin séz konusu
olmasi ve ortiilii olarak yapilan bu kar dagitimi sonucunda da bir vergi kaybimin ortaya ¢itkmasi
gerekmektedir”.
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cikarlarim1 muhafaza amaci ile getirilen esit islem ilkesine aykiri kararlarda pay

sahibinin esit isleme tabi tutulma hakkindan vazgegmesi miimkiindiir**3.

IV. SERMAYENIN KORUNMASI ILKESININ SOMUTLASTIGI
DUZENLEMELERI GENiS YORUMLAYAN GORUSUN
DEGERLENDIRILMESI

A. Sermayenin Korunmasi ilkesini Genis Yorumlayan Gériis Uyarinca

Ilkenin Somutlasti1 Diizenlemelerin Tespiti
1. Mukayeseli Hukuk Baglaminda

Daha 6nce de vurguladigimiz iizere, ilkeye iligskin olarak diizenlemelerin yer
aldig1 hukuk sistemlerinde, ilke kapsaminda ele alinacak diizenlemelerin agik bir
sekilde belirtildigi bir diizenlemeye rastlamak miimkiin degildir. Ancak bu durumun
bazi istisnalari mevcuttur. Ornegin, miilga 1980 ve 1985 tarihli Ingiliz CA ile
“sermayenin idamesi” bagligi altinda “sermayenin biiyiik 6l¢iide kayb1”, “sirketin
kendi paylarimi iktisab1” ve “sirket paylarinin sirket adina iiclincli kisilerce
devralinmas1” konular1 diizenlemis, finansal yardim yasagi, kir dagitimi, sermaye

azaltim1 gibi mevzuular ise ayr1 bagliklar altinda incelenmistir.

Halihazirda  yiirtirliikte olan ve sermayenin korunmasma iligkin
diizenlemelerin, belirli bir baslik altinda ele alindig1 en 6nemli diizenleme 14.06.2017
tarihli ve 2017/1132 Avrupa Birligi Sirketler Hukuku Direktifidir. Bu direktifin birinci

baghgmin dordiinci bolimi “sermayenin idamesi ve degistirilmesi” baghigini

tasimaktadir*44

199 ¢

. Bu boliim altinda, “sermaye gereksinimleri”, “esas sermayeye iliskin

koruyucu énlemler”, “dagitima iliskin kurallar**®”, “sirketin kendi paylarini iktisabina

iligkin kurallar”, “sermayenin artirilmasit ve azaltilmasina iliskin kurallar” ve

43 KIRCA, Ismail/(SEHIRALI CELIK, Feyzan Hayal /MANAVGAT, Caglar), Anonim Sirketler
Hukuku, C.1, Ankara, 2013, s.174, C.2, s.84; YAGMUR, Setenay, “Anonim Sirketlerde Esit Islem
flkesi”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali Ozel Hukuk Bilim
Dali, (Yaymlanmamis Doktora Tezi), Istanbul, 2018, s.45-46.

44 Direktif yukaridan asagiya “Baslik (Title)”, “Béliim (Chapter)” ve “Kisim (Section)” olmak {izere
ii¢ ana simiflandirmadan olugsmaktadir. TTK’da ise bu siniflandirma yukaridan asagiya dogru “Kitap -
Kisim-Boliim ve Ayrim” seklinde yapilmaktadir.

445 Sermayenin kaybina iliskin diizenlemeler bu kismin altinda ve direktifin 58. maddesinde 6zel
olarak hiikiim altina alinmistir.
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“uygulama ve uyarlama diizenlemeleri” basliklar1 yer almaktadir. S6z konusu
ayrimlardan yola ¢ikilarak sermaye artirrmi ve sermaye azaltimi1 haricindeki

diizenlemelerin sermayenin idamesi kavrami igerisinde kabul edildigi goriilmektedir.

Ote yandan yiiriirliikte bulunan bir diger kanun olan ALOK ’nun “Sermayenin
Idamesi” basligim tasityan 30. maddesinde ise bir limited sirketin esas sermaye olarak
getirilen miktar1 idame etmesinin zorunlu oldugu ve bu degerin sirket pay sahiplerine
iadesinin miimkiin olmadig agik¢a diizenlenmis, ancak bu yasagin kapsamina girecek

hususlara iliskin ayrica bir sayima gidilmemistir*°.

Sermayenin korunmasi ilkesi baglaminda kaleme alinan eserler incelendiginde
ise ilkenin igerigini teknik anlamda sermaye ile sinirli tutan bir ¢ok eserde dahi, tipki
yukarida zikredilen diizenlemelerde oldugu gibi, ilke kapsaminda degerlendirilecek

olan temel diizenlemelere iliskin bir goriis birligi bulunmamaktadir.

Ortaya konulan ilk yaklasima goére ilke temel sermayenin idamesine
odaklanmakta ve genel olarak sirketin kendi paylarini iktisabi, sirketin paylarini almak
icin finansal yardim yasagini ve sermayenin azaltilmasini konu almaktadir. Bu goriise
gore kar pay1 ve hukuka aykir1 kar payr dagitimi bu kapsamda incelenmemektedir®’.
Ancak bu yaklasima kars1 ¢ikilmis, incelenen eserlerin biiylik bir boliimiinde 6zellikle
konunun kar payimin hesaplanmasi ve dagitim mevzuuna odaklandigi goriilmiistiir. Bu
yaklagima gore ilke temel olarak kér paylarinin hesaplanmasi, dagitim, sirketin kendi
paylarini iktisabi, sirketin paylarini almak icin finansal yardim yasagini, sermayenin
azaltilmas1 konularim ele almaktadir®®. Hatta bazi yazarlar bu baghk altinda yalnizca

kér paymin hesaplanmasi ve dagitim mevzuunu ele almistir®®°.

Ote yandan konuya daha farkli yaklasan bir goriis ise konuyu yalnizca bu

basliklar ile sinirli olarak gdrmemis, muhasebeye iliskin diizenlemeleri de ayrica

46 Ancak ayni diizenlemede; APOK’nun 291. maddesi kapsaminda sirketler topluluguna iliskin
olarak getirilen ve bu yapilarda “kontrol ve kar pay: transferlerine” iliskin sdzlegmelerin bu baglamda
degerlendirilmeyecegi acik bir sekilde hiikiim altina alinmistir.

47 BACHNER, 5.98; BOURNE, s. 130 vd.

448 FRENCH/MAYSON/RYAN, s.286 vd.; JAMES, 5.180 vd.; DINE, 5.130 vd.; MACLAUGHLIN,
s.180 vd.; PETTET, s.276 vd.; ARMOUR/ HERTIG/ KANDA, Corporate Law, s. 126; DAVIES,
s.79, WILD, Charles/ WEINSTEIN, Stuart, Smith and Keenan’s Company Law, London, 2011, s.161
vd.; DIGNAM, Alan/ LOWRY, John, Company Law, Oxford, 2012, s.126 vd.

449 GOULDING, 5.198 vd.
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sermayenin idamesi kapsaminda degerlendirmistir>°

. Bir diger grup yazar ise finansal
yardim yasagini bu kapsamda ele almaktan imtina etmis, konuyu ayri1 bir baglik altinda
incelemistir**!. Son olarak konuyu sermayenin idamesi kavrami ile baglantili olarak
ele alan bazi1 goriisler ise sermaye artirrmi hususunun da bu baslik altinda ele alinmasi
gerektigini dile getirmistir*®?,

Konuyu sermayenin idamesine iliskin diizenlemelerden daha genis bir
baglamda ele alan diger grup yazarlar ise ilkeye iliskin olarak ortaya koyduklari
caligmalarinda sermayenin teskiline iligkin bir ya da birden ¢ok diizenlemeyi de bu
baglamda degerlendirmis, ilkenin anlam kazandig1 hiikiimlerin icerisinde bu kurallar

da ayrica zikretmislerdir3,

2. TTK Kapsaminda

6102 sayili TTK nin kabulii ile birlikte ilke ilk kez acik bir sekilde zikredilmis,
buna aykir1 genel kurul ve yonetim kurulu kararlarinin batil olacagi belirtilmistir.
Ancak tipk1 mehaz IBK’da oldugu gibi ilkenin kapsamina iliskin kanunda acik bir
diizenlemeye yer verilmemistir. Fakat, TTK’nin hem genel gerekg¢esinde hem de
madde gerekgelerinde ilke kapsaminda benimsenen korumanin bir pargasi oldugu
kabul edilen diizenlemelerden bahsedilmistir. Buna gore; ayni sermaye taahhiidi
(m.128), ayrilma akgesi (m. 141), asgari sermaye zorunlulugu (m.332)**, kurulus

455

belgelerine iligkin diizenleme (m.336), miilga 341. madde®™>, ayni sermaye

konulabilecek malvarlig1 unsurlar1 (m.342), ayni sermayeye deger bigilmesi (m.343),

40 DINE, 5.130 vd.

41 ARMOUR, John, “Avoidance of Transactions as a ‘Fraud on Creditors’ at Common Law”,
Vulnerable  Transactions in  Corporate  Insolvency, Oxford, 2003, s.291 wvd;
VOGELAAR/CHESTAR, s.59 vd.

452 BACHNER, 5.99-dn 26 ve 27°de anilan yazarlar; VOGLEAAR/CHESTAR, 5.63 vd.

453 CAHN/DONALD, s.220 vd.; VELLA/DAN PRANTICE, s.278 vd.; JUDGE, 5.63 vd.; RIDLEY,
.69 vd..

454 «Asgari sermaye olmadan sinirli sorumluluk olmaz diisiincesi Avrupa’da hala hakimdir. Bu, asgari
sermayenin kredi giivenligini sagladigi, alacaklilarin ortak giivencesini olusturdugu ve 6zellikle halka
acik sirketlerde serlivencileri caydirdigi inancinin iirliniidiir. Ancak bu diigiince de 1990’11 yillardan
beri sarsilmaya baslamistir. Asgari sermayenin sinirli sorumluluk ilkesine yarar1 ve sagladigi giivence
sorgulanmaktadir.” (Genel Gerekge, p.60).

45 “By madde, sermayenin korunmasu ilkesinin bir geregi olarak ongériilmiistiir. Hiikiim, saglikly bir
kurulusun geregi olan sermayenin korunmasina (Genel Gerekge 57 sayili paragraf) iligkin denetimi,
noter asamasinda baslatmakta, kurulusta sorumluluk tasiyan kisiler arasina noteri de katmaktadir.
Madde notere imzalarin onayr yaminda, paylarin tamaminin kayitsiz ve sartsiz taahhiit olunup
olunmadigini incelemek gorevini vermektedir.”
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456 sirketin kendi paylarini rehin ve iktisabi

nakdi sermaye (m.344), miilga 349. madde
(m.379), finansal yardim yasagi (m.380), iktisap edilen paylarin elden ¢ikarilmasi
(m.384), sirketin kendi paylarini taahhtit yasagi (m.388), sirketle islem yapma, sirkete
bor¢lanma yasagi (m.395), sarta bagli sermaye artirirminda itibari deger (m.464), asgari
itibari deger uygulamasi (m.476)*’, kar paymnin hesaplanmasi (m.509/2), sermaye
hakkinda yanlig beyanlar ve 6deme yetersizliginin bilinmesi (m.550) ilkeye dogrudan

atif yapilan hiikiimlerdir.

Ilkenin uygulama alani, gerekgeye nazaran doktrinde cok daha genis bir sekilde

458

yorumlanmistir Bu baglamda doktrinde ilkenin somutlagtigi ileri siiriilen

diizenlemeler asagidaki sekilde sayilabilir®®:

i. Sermayenin Teskiline Iliskin Olanlar: ayni sermaye taahhiidii (m.128), sermaye
olarak alacagin temlikinden sorumluluk (m.130), asgari sermaye zorunlulugu (m.332),
sirket kurulusunda sermayenin tamaminin 6denmesinin sartsiz taahhiit edilmesi
(m.335,337.1), ayni sermaye olarak konabilecek malvarligi unsurlarint diizenleyen
TTK m.342, konulan ayni sermayeye mahkemece atanacak bilirkisilerce deger
bicilmesi (m.343), nakden taahhiit edilen paylarin itibari degerinin en az yiizde yirmi
besinin tescilden dnce, gerisinin sirketin tescilini izleyen yirmi dort ay i¢inde 6denmesi

(m.344), itibari degerinden asag1 bedelle pay ¢ikarilmamasi (m.347), kuruculara sirket

4% «“Beyanin amac1; kamuyu aydinlatarak sermayenin korunmasini (Genel Gerekge 57 ve 66 sayili
paragraf) saglamak, sirketin kurucularin menfaatine, bir anlamda koétiiye kullanilmasina engel olmak;
genel olarak yolsuzluklart 6nlemek; kurulusun denetlenmesini kolaylastirmak ve sorumluluk
davalarina akiskanlik kazandirmaktir.”

ST “Itibari degerin, sermayenin korunmasindaki, oy hakkinmin hesaplanip belirlenmesindeki,
sermayenin azaltilmasi ve borca batikliga karsi alinacak onlemlerin uygulanmasindaki islevieri
abartilmamalidir” (Genel Gerekge, p.61).

48 Konuya iliskin olarak Tekinalp tarafindan dile getirilen ve ilkeyi somutlastiran diizenlemelerin
hemen hemen anonim ortakliklarin tiim alanina yayildigi yoniindeki goriis, aslinda bu
degerlendirmenin ne kadar genis bir kapsamda yapildigmi bizlere gostermektedir “/lkeyi
somutlastiran, yani sermayenin korunmasina iliskin bulunan hiikiimler Tasarida hemen hemen
AO’nun tiim alanlarina yayilmistir. Bu hiikiimler nakdi ve ayni sermaye konulmasi asamasindan
baslar, ayni sermayenin asliye ticaret mahkemesinin atadigi bilirkisilerce degerlendirilmesine,
sermayenin tam olarak taahhiit edildigine iligkin noter serhine, kurucular beyanina, kurulus
denetleme raporuna, kurulusla (ve sermaye artirimiyla) ilgili fesih davasina, sermayenin artirilmasi
konusunda kurulus hakkinda hiikiimlere yapilan gondermeler sebebi ile sermayeyi koruyan kurallarin
sermaye artirimina da uygulanmasina, sermayenin zararla yitirilmesi veya AO’nun acze diismesi
halinde basvurulacak énlemlere, risklerin erken teshisi ile risk yonetimine, finansal tablolarin yillik
denetimine, sermayenin azaltilmasi gerektigi takdirde sermayenin alacaklilarin giivencesini ortadan
kaldiracak sekilde iade edilmemesine kadar yayilir.” (TEKINALP, Sermayenin Korunmast, s.1696).
49 TEKINALP, Sermayenin Korunmast, s.1683-1688; SEHIRALI CELIK (KIRCA/MANAVGAT),
5.130-131; KARASU, 5.68-70; UCISIK/CELIK, s. 56-57; KORKUT, s.127-134.
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sermayesinin azalmasi sonucu doguracak bir menfaat taninmamasi (m.348.1),
kurucular beyaninda ayni sermaye konuluyor, bir ayin ya da isletme devraliniyorsa
bunlara verilecek karsiligin uygunluguna; bu tiir sermayenin ve devralmanin
gerekliligine, bunlarin sirkete olan yararlarina iligskin belgeli, gerekceli ve kesin ifadeli
aciklamalara yer verilmesi (m.349.1), kurulustan 6nce pay taahhiidiiniin devri (m.352),
fesih davasi (m.353), sermaye artirrminda kurulusa iliskin hiikiimlerin uygulanmasi
(m.456), sarta bagl sermaye artirnminda itibari deger (m.464), asgari itibari deger

uygulamasi (m.476), bu kapsamda ele alinabilecek olan diizenlemelerdir

ii. Sermayenin Idamesine Iliskin Olanlar: pay sahibinin sirkete bor¢lanma yasag
(m.358), sermaye kaybi durumuna iliskin 6zel diizenlemeler (m.376, 377) , riskin
erken saptanmasi (m.378), sirketin kendi paylarini iktisap edebilmesinin sirket
sermayesinin onda birini olusturan pay miktari ile sinirlandirilmast (m.379.1), iktisap
icin yonetim kurulunun genel kurulca yetkilendirilmesi (m.379.2); iktisabin ancak
bedellerinin timii 6denmis bulunan paylar acisindan miimkiin olmasi (m.379.4),
sirketin kendi paylarini taahhiit edememesi ( m.388 ), sermayenin korunmasi ilkesini
gbzetmeyen yonetim kurulu kararlarini batil olmasi (m.391.1b), denetimden gegcmeyen
finansal tablolar (m.397), denetcinin ihbar yiikiimliligi (m.398), goriis yazilar
(m.403.5), devredilemez gorev ve yetkiler (m.408.1b), karsiliklari tamamen
O0denmemis paylarin devrinden ka¢inma (m.481.3), sermayenin korunmasi
hiikiimlerine aykir1, genel kurul kararlarinin batil olmasi (m.447.1c), sermayenin
azaltilmas1 (m.473), sermayenin iadesi yasagi (m.480.3), pay bedelleri 6denmeden
hamiline yazili senet ¢ikartilamamasi (m.484.2-485.2), nama yazili paylar1 devralanin
ifa borcu (501.1), pay sahiplerinin sirkete sermaye i¢in faiz 6denememesi (m.509.1) ,
kar paymin ancak net donem karindan ve serbest yedek akgelerden dagitabilmesi (
m.509.2),y6netim kurulu tizerine kazang paylarinin sadece net kardan ve ancak kanuni
yedek akge i¢in belirli ayrim yapildiktan sonra ve pay sahiplerine 6denmis sermayenin
ylizde besi oraninda veya esas sozlesmede ongoriilen daha yiiksek bir oranda kar pay1
dagitildiktan sonra verilebilmesi (m.511 ), haksiz veya kotii niyetle kar pay1 veya
hazirlik donemi faizi alan pay sahiplerinin ve haksiz ve kotii niyetli kazang pay1 alan
yonetim kurulu tyelerinin bunlar1 geri vermekle yiikiimlii olmas: (m.512.1), yedek

akgelere iliskin hiikim (m.519), itfanin karsilanacagi kaynak (m.519.2a), sirketin
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iktisap ettigi kendi pay senetleri i¢in ayrilan yedek akgeler (m.520), sorumluluk halleri

(549 vd.) bu kapsamda oldugu savunulan diizenlemelerdir.

B. Sermayenin Korunmasi Ilkesini Genis Yorumlayan Goriis Uyarinca lke

Kapsaminda Kabul Edilen Diizenlemelerin Degerlendirilmesi

Ulkemizde ve mukayeseli hukukta anonim sirketlere iliskin pek ¢ok
diizenlemenin ilke kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi savunulumus, bu
kapsamda ilkenin somutlastig1 diizenlemeler olduk¢a genis sekilde yorumlanmustir.
Konu TTK c¢er¢evesinde ele alindiginda, boylesi bir yaklagimin benimsenmesi yerinde
degildir. Tlkeye iliskin temel kriterlerin tespit edildigi boliimde deginildigi iizere bir
diizenlemenin ilkenin somutlastigi  diizenlemeler kapsaminda ele alinip
alinamayacagini tespitte ii¢ temel sartin birlikte mevcut olmasi gerekmektedir: (i)
dogrudan alacaklilart muhafaza amaci, (ii) sirketin kanunen bagli malvarligini konu
almasi, (iii) diizenlemeye aykirilik halinde TTK m.391 ve 447 kapsaminda dngoriilen

butlan halinin diizenleme agisindan uygulanabilir olmasi.

Ilkenin somutlastig1 diizenlemeleri genis yorumlayan goriis taraftarlarinca
ilkenin somutlastigt kabul edilen diizenlemeler bu kriterler kapsaminda
degerlendirildiginde bir onceki bolimde zikredilen diginda kalan diizenlemelerin
tamaminin ilke kapsaminda Ongoriilenin disinda bir takim menfaatlere yoneldigi
goriilecektir. Ancak, bu inceleme yapilirken mezkur hiikiimlerin tek tek ele alinarak
incelenmesi, ¢alisgmamizin konusunu asacagi gibi, boylesi bir yaklasim teknik agidan
da dogru degildir. Bu kapsamda zikredilen diizenlemeler belirli gruplar halinde ele

incelenmistir.

Konuya iligkin ortaya konulan goriisler kapsaminda sermayenin korunmasi
ilkesi kapsaminda zikredilen TTK hiikiimleri incelendiginde, ilke ile baglantili oldugu
kabul edilen diizenlemelerden bir kisminin sirketin tiim malvarligin1 konu almasi,
diger bir kisminin ise ilke kapsaminda gercekten sermayeyi esas almakla birlikte
kendisine baglanan sonuglar nedeni ile ilke kapsamimin disinda kaldigi tespit

edilmistir.
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1. Sirketin Tiim Malvarhgni Konu Alan Diizenlemeler

Doktrinde sermayenin korunmasi kapsaminda ele alinan diizenlemelerin pek
cogunun esasinda sermayenin 6tesinde sirket malvarligini konu aldig1 goriilmektedir.
Yalnizca bu durum dahi, s6z konusu diizenlemelerin sermayenin korunmasi ilkesi
kapsaminda degerlendirilemeyecegini ortaya koymak adina yeterlidir. Ancak, sirket
malvarligim1 konu alan bu diizenlemelerin TTK diizeninde ilke kapsaminda ele

alinmasini engelleyecek yegane sebep bu da degildir.

Oldukga fazla sayida ornek verilen benzeri diizenlemelerin her birini ilgili
kriterler kapsaminda ele almak miimkiin olmayacagindan, incelenmesinde kolaylik
saglamasi adina bu hiikiimler; (1) genel kurul onay1 ile gerceklestirilebilen islemler, (ii)
ilgililerin sorumluluguna atif yapilan diizenlemeler, (iii) denetime iliskin hiikiimler ve

son olarak (iv) finansal yardim yardim yasagi bagliklar altinda tasnif edilmistir.

a. Genel Kurul Onayi ile Gergeklestirilebilen Islemler

Kanuna kars1 hile bashgini*® tasiyan ve sirketin tescilinden itibaren bir isletme
ve aynin devralinmasini konu alan TTK m.356 diizenlemesi; sirkete ait onemli
miktarda malvarliginin toptan satisina iliskin TTK m.408/2-f diizenlemesi; yine ayni
madde uyarinca yonetim kurulu {iyelerinin ticretleri ile huzur hakki, ikramiye ve prim
gibi mali haklarinin tayinine iligkin TTK m.408/2-¢; yonetim kurulu tiyelerinin girket

ile islem yapma yasagina iliskin TTK m. 395/1 hiikiimleri bu kapsamda sayilabilir.

S6z konusu diizenlemelerin ortak Ozellikleri ise tiim bu islemlerin Kanun
geregi genel kurul onayina tabi tutulmus olmasidir. Buna gore kurulustan sonra
Kanunda 6ngoriilen nitelikte malvarliginin devralinmasi, sirkete ait 6nemli miktarda
malvarli§inin toptan satisi, yonetim kurulu tiyelerine taninacak olan mali haklarin
tespiti ve iiyelerin sirketle kendisi veya bagkas1 adina herhangi bir islem yapabilmesi

ancak sirket genel kurulunun bu yonde alacag bir karar ile miimkiindiir.

460 Kanuna kars: hile basligina elestiri icin bkz; “ Bu hiikiimlere aykirihik halinde soz konusu olanin
kanuna karst hile olmayip Tiirk Ticaret Kanunumuzun bir hiikmiiniin ihlali olduguna gore bu kenar
bashigin isabetli oldugu sdylenemeyecektir.” ULGEN, Hiiseyin, Tiirk Ticaret Kanununa Gére
Anonim Ortakligin Kurulustan Sonra Malvarligi Degerlerini Devir Almast, Istanbul, 1969 5.7 vd.

172



Ilgili zorunluluktan yola ¢ikan pek ¢ok yazar, bu diizenlemelerin bir kismini
yahut tamamini sermayenin korunmasi ilkesinin kapsaminda kabul etmis, bu
diizenlemelerin ilkenin somutlastign diizenlemelere orek olarak getirmistir®®?.
Kanaatimizce boylesi bir yaklasimin benimsenmesi asagida izah edilen sebeplerle

ilkenin temel yapisina ve kanunun sistematigine aykirilik teskil etmektedir.
. Diizenlemenin Amaci Bakimindan Konunun Degerlendirilmesi

[lkenin kendisinde somutlastig1 iddia edilen bu diizenlemelerin higbirinde
alacaklilarin korunmasi hedefinin esas alindigini sdylemek miimkiin degildir®®?.
Nitekim, tiim bu sinirlamalar 6ziinde genel kurulun onay: sartina tabi tutulmus, bu
baglamda islemin bu sart saglanarak yapilmasinda bir sakinca goriilmemistir. Halbuki,
teorik alt yapisini detayli olarak izah ettigimiz ilke en basindan itibaren sorumlulugu
sinirlandirilmis  olan pay sahipleri ile sirket alacaklilar1 arasindaki menfaat
catigmalarinda alacaklilar lehine denge getirmek i¢in Ongoriilmiistir. Dolayisiyla
ilkenin; gecerliligi sirket pay sahiplerinin kontroliinde olan genel kurulun iradesine

birakilan diizenlemeler ile korundugunu sdylemek, 6zellikle halka a¢ik olmayan

anonim ortakliklar bakimindan miimkiin degildir.
1. Diizenlemeye Konu Deger Kapsaminda Konunun Degerlendirilmesi

Zikredilen diizenlemelerin higbiri asil olarak sermayenin korunmasi ilkesinin
konusunu olusturan bagli malvarhg kavramina odaklanmamaktadir. lgili
diizenlemeler kapsaminda sirketin bagli oldugu kabul edilen 6zkaynaklarina herhangi
bir atif yapilmadig1 gibi, bunun disinda herhangi bir sinir da ¢izilmemistir. Bu yonii ile
ilgili hiikiimlerin sermayenin korunmasi1 kapsaminda ele alinmasi miimkiin

olmayacaktir.

Ayrica yine altim1 ¢izmek gerekir ki, aslinda ilgili diizenlemelerin gercek
anlamda sirket malvarligim korumayir hedefledigini sdylemek dahi zordur.

Diizenlemelerin igerigi dikkate alindiginda genel kurul onayimna tabi islemin is

461 Bu yonde baknz: 459 sayili dn ile zikredilen yazar ve eserler.
42 AYDIN, s.174; KIRCA/(SEHIRALI CELIK/MANAVGAT), s5.644-645  665-666;
CAMOGLU/(POROY/TEKINALP), 2014, 5.370-371.
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hayatinin olagan akisia uygun olmas1*®, bu diizenlemelerin gegerliligi igin bir sart
olarak aranmamustir. Aksine hiikiimlere konu islemler malvarliginin korunmasi
anlayisia uygun olsa, yani sirket malvarlig1 yapilan islemler neticesinde azalmasa ve
hatta aktifinde gercek anlamda bir artis meydana gelse dahi, bu diizenlemeler

kapsaminda gegerliligi sorgulanacaktir®,

1ii. Diizenleme  ile  Ongériilen  Yaptinm  Kapsaminda — Konunun

Degerlendirilmesi

Son olarak, ilgili diizenlemelerin kanun sistematigi bakimindan sermayenin
korunmasi ilkesi kapsaminda degerlendirilemez. Sermayenin korunmasi ilkesinin en
net sekilde somutlastigi TTK m.391 ve 447 hiikiimleri uyarinca ilkeye aykirilik halinde

aliacak olan genel kurul ve yonetim kurulu kararlarinin batil olacagi belirtilmistir.

Ancak, ortaya konan diizenlemeler kapsaminda bizzat kanun koyucu tarafindan
bir genel kurul karar1 alinmas1 gerektigi dile getirilmisken, bu genel kurul kararinin
TTK m.447 uyarinca batil oldugu ileri siiriilemez. Bu genel kurul kararlar1 olmaksizin
alacak olan yonetim kurulu kararlarinin gegersizligi ise, sermayenin korunmasi
ilkesinin bir uzantis1 olarak degil, bizzat kanun koyucunun aradig: sirket iradesinin

olusmamasi nedeni ile gegersizdir.

Bu husus kurulustan sonra devralmaya iliskin TTK m.356 hiikmii ile agikca
ongoriilmiis, diizenlemeye aykirilik halinde ilgili genel kurul ya da yonetim kurulu

kararmin degil dogrudan islemin gecersiz olacag: hiikiim altina alinmistir.

Benzer bir diizenleme TTK m.395/1 hiikmii ile ortaya konulmus, izin almadan

yapilan islemin butlaninin sirket tarafindan ileri siiriilebilecegi belirtilmistir*®®. Bu

463 Detayl tartisma icin bkz: Tkinci Boliim.I11.C.3.

44 AYDIN, Temsil Yetkisi, s.161 vd.; KIRCA/(SEHIRALI CELIK/MANAVGAT), s.644-645, 665-
666; BAHTIY AR, Ortakliklar Hukuku, s.145-146,245-246.

465 fslemin yok hiikmiinde oldugu yéniinde gériis i¢in bknz: HELVACI, Yénetim Kurulu, s.68. Yasak
hukuki ve ekonomik gerekgeler ile sorgulanmak, diizenlemeye konu islemlerin mutlak sekilde
yasaklanmas: gerektigi goriisii mukayeseli hukukta elestirilmektedir. Islem yapma yasaginin Anglo-
Amerikan ve Kita Avrupasi hukuk sistemleri baglaminda sorgulandigi ve yeni yaklasimlarm incelendigi
caligma igin bkz: “HOPT, Klaus J./ TEUBNER, Gunther, “Self-Dealing and Use of Corporate
Opportunity and Information: Regulating Directors' Conflicts of Interest”, Corporate Governance and
Directors' Liabilities: Legal, Economic and Sociological Analyses on Corporate Social Responsibility,
1984, 5.285 vd.
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diizenleme ile benimsenen anlayisin, TTK m.447 ve 391 kapsaminin 6tesinde oldugu,
diizenleme kapsaminda dogrudan isleme iliskin bir sonu¢ 6ngoriildiigii, bu sonucun

ise sermayenin korunmasi ilkesine iliskin klasik yaptirnmdan*®® ve yine gercek anlan

466 K onu doktrinde mukayeseli olarak Kocayusufpasaoglu tarafindan detayli bir sekilde ele alinmustr.
Yazar, klasik hiikiimsiizliik teorisinin kesin hiikiimsiizlik ile iptal edilebilirligi karsi karsiya
getirdigini ve her 6zel durumda bu ikisinden birinin varlig1 {izerinden hareket ettigini, modern
hiikiimsiizliik teorisinin ise bu yaklasimi reddettigini, kesin hiikiimsiizliik ile gercek anlamu ile iptal
edilebilirlik arasinda “karma nitelikte ara kademelerin” mevcut olabilecegi dile getirilmistir.

Diizelebilir hiikiimstizliik hali bu ara kademelerin varligini ortaya koyan en bariz 6rnek olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim burada sOmiiriilen tarafa taninan gergek olmayan iptal hakki
kapsaminda sozlesme daha bastan hiikiim dogurmayacak olup, yaptirim bu yonii ile kesin
hiikiimsiizliige benzemektedir. Ote yandan diger tiim 6zellikleri ile iptal edilebilirligin karakteristik
ozelliklerini tagryan bu yaptirim tiiriinde, islem yapildig1 anda hiikiim dogurmaz ama siiresi igerisinde
iptal edilmez ya da icazet verilirse bastan itibaren gegerli addedilir. Tiim bu kapsamda ara kademe
olarak nitelendirilebilecek “gercek olmayan iptal edilebilirlikten ” s6z edilir.
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k467 s 468

ile iptal edilebilirlikten farkli olarak™’, “esnek butlan seklinde tecelli ettigi

goriilecektir*®®,

47 Buna gore iptal edilebilir sézlesme baslangicta tipki gecerli bir sdzlesme gibi hiikiim ve sonuglarini

dogurmakta ancak kendisine iptal hakk: taninan taraf bozucu yenilik doguran hak niteligindeki iptal
hakkint  kullandigi  vakit, gecmise etkili olarak kesin hiikiimsiiz hale gelmektedir
(KOCAYUSUFPASAOGLU, 5.586).

Yazar tarafindan “gercek olmayan anlamda bir iptal hakki doguran iptal edilebilirlik” baglig1 altinda

incelenen hiikiimsiizliik halinde ise, tek bir nokta harig, ger¢ek anlamu ile iptal edilebilirligin tim
ozellikleri mevcuttur. Buradaki bu tek fark ise hukuki islemin en bagindan beri gecersiz olmasidir.
Gergek anlamu ile iptal edilebilirlikten farkli olarak burada ilgili beyanin kullanilmasi ile birlikte
hiikiimsiizliik kesin hale gelmekte, aksi halde yani iptal hakkinin siiresinde kullanilmamasi ya da icazet
verilmesi halinde yapildigi andan itibaren gegerli bir hale gelmektedir. Bu baglamda “diizelebilir
hiikiimsiizliik” s6z konusudur (KOCAYUSUFPASAOGLU, 5.587).
468 Kanunda yer alan ve hukuka aykiriig1 diizenleyen 6zel hiikiimlerin tamammin TBK m.27 ile
getirilen diizenlemeye tabi olmasi dogru degildir ve bu halde nasil hareket edilmesi gerektigi hususu
da izahate muhtactir. Bu sorun karma nitelikte ara kademelerden biri olan “esnek butlan” kavrami ile
asilabilecektir. TBK m.27 ile dile getirilen butlan terimi, nitelikleri yerlesmis 6greti ve mahkeme
ictihatlari ile belirlenmis geleneksel kesin hiikiimstizlik kavramina yollama yapmakta, ¢ignenen 6zel
hukuk normu agik veya ortiilii bigimde “kesin hiikiimsiizliik” yaptirimina atif yapsin ya da yapmasin
hukuka aykir1 bir igslemin yaptirnminin klasik anlamda butlan oldugu kabul edilmektedir . Meger ki,
ihlal edilen 6zel diizenlemenin anlam ve amaciin farkli bir yaptirnrmi zorunlu kildig1 veya ortiilii
bigimde 6ngordiigii ortaya konup karine ciiriitiilmiis olsun (KOCAYUSUFPASAOGLU, 5.589.).

Kocayusufpasaoglu tarafindan benimsenen bu goriis “sinirli  esneklik goriisi” olarak
adlandirilmaktadir. Bu diisiincenin aksi yoniinde bir kabulii benimseyen “mutlak esneklik goriisii” ise
TBK m.27 ile 6ngdriilen kat1 ve kesin hiikiimsiizliik goriisiiniin bir tarafa birakilmasi ve ihlal edilmis
6zel hukuk kuralinda agik¢a atif yapilmadigi hallerde ihlal edilen kanuni diizenlemenin amacina ve
anlamina gore hiikiimsiizliik halinin tespiti gerektigini savunmaktadir (KOCAYUSUFPASAOGLU,
5.589).

Ote yandan, “esnek butlan” kavramu ile nisbi hiikiimsiizliigii (nisbi butlan kavram1 hukukumuzda
“iptal edilebilirlik” haline karsilik gelecek sekilde kullanilmaktadir [OGUZMAN/BARLAS, 5.221])
birbiri ile karigtirmamak gerekmektedir. Bazen hiikiimsiizliik hali, hukuki iglemin sonuglarinin bazi
kimselere karsi ileri siiriilememesi tarzinda kendisini gostermekte, buna nisbi etkisizlik veya nisbi
hiikiimsiizliik adi verilmektedir (OGUZMAN/BARLAS, s.217.). Ancak, esnek butlandan farkli
olarak nisbi hiikkiimsiizlik halinde islem, islemin taraflar1 arasinda gecerli ve fakat ii¢lincii kisilere
kars1 gecersizdir (KOCAYUSUFPASAOGLU, 5.596.). Bu baglamda kanun koyucunun amaci, nisbi
hiikiimsiizliigi igeren hiikiimlerde taraflardan birini korumak degil; bilakis taraf olmayan tgilincii
kisilerin menfaatini gozetmektir. Nisbi hiikiimsiizliik, taraf olmayan; ancak kanun hiikmiinde
korunmak istenen iigiincii kisilerin, talep veya takip hakkini giivence altina alabilmek igin s6zlesme
konusunun tasarrufunun kisitlanmasi seklinde kendisini gosterecektir . Esnek butlanda ise butlanin
konusu dogrudan islemin tarafi olacaktir (AKBULUT, Pakize Ezgi, Borglar Hukukunda Kesin
Hiikiimsiizliik Yaptirimimin Amaca Uygun Sinirlama Yéntemi ile Daraltilmasi, istanbul, 2016, s.53-
54)).

469 S6z konusu diizenleme ile sirket yénetim kurulu iiyesinin, genel kuruldan izin almadan, sirketle
kendisi veya baskasi adina herhangi bir islem yapamayacagi; aksi halde, sirketin yapilan islemin batil
oldugunu ileri siirebilecegi, diger tarafin boyle bir iddiada bulunamayacagi hiikiim altina alinmstir.
Diger taraftan, kanun lafzinda sirketin 6ncesinde onay vermedigi bu islemi sonradan verecegi icazetle
diizeltebilecegine iligkin bir diizenlemeye de yer vermemistir. Kanun koyucu agik bir sekilde izin
alimmadan yapilan iglemler karsisinda sirketin islemin butlanini ileri siirebilecegini hiikiim altina alarak,
anonim girketi korumaya almaya ¢aligmistir. Bu halde ilgili diizenlemenin yukarida zikredilen esnek
butlan hali agisindan 6nemli bir 6rnek teskil ettigi kabul edilmelidir. (Benzer bir diizenleme 6502 sayili
TKHK’nin 41. maddesi ile getirilmis, 6n 6demeli konut satisinin tapu siciline tescil edilmesi, satis vaadi
sozlesmesinin ise noterde diizenleme seklinde yapilmasi zorunlu oldugu, aksi halde satici, sonradan
sozlesmenin gegersizligini tilketicinin aleyhine olacak sekilde ileri siiriilemeyecegi belirtilmis bu surette
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Onemli miktarda malvarligmin toptan satisi*’® ve yonetim kurulu iiyelerine

taninacak olan mali haklarin tespitinde ise, s6z konusu kararlarin batil olacagi

471 Ancak bu butlan hali sermayenin korunmast ilkesi ile degil, anonim sirketin

temel yapisina aykirilik nedeni ile giindeme gelmektedir®’?,

acgiktir

Tiim bu aciklamalar kapsaminda yukarida zikredilen ve doktrinde sermayenin

korunmasi ilkesinin somutlastigi diizenlemelere 6rnek olarak gosterilen hiikiimlerin

higbiri bu kapsamda degerlendirilemez*"3.

esnek hiikiimsiizlik 6rnegi olabilecek bir diizenlemeye yer verilmistir. Ayn1 yonde 4077 sayili TKHK
icin bkz: KOCAYUSUFPASAOGLU, 5.593.).

Doktrinde TTK baglaminda esnek butlan goriisiine atif yapan bir diger yazar Sehirali Celik tir. Yazar
emredici hiikkiimler ilkesine aykiriligin butlan yaptirimina tabi olmasi gerektigi seklinde varilan sonucun
modern hiikiimsiizliik teorisi adi altinda kesin hiikiimsiizlik ve iptal edilebilirlik arasindaki sinirm
cizilmesinde ara kademe kabul edilen esnek butlan goriisii ile yumusatilmasi1 gerektigi goriigiindedir
(SEHIRALI CELIK, Feyzan Hayal (KIRCA, Ismail/MANAVGAT, Caglar), Anonim Sirketler Hukuku,
C.1, Ankara, 2013, s.174.). Ancak, kanaatimizce zikredilen hiikiim a¢isindan boyle bir sonuca varmak
miimkiin olmamalidir. Nitekim, yazarin konuyu izah i¢in atif yaptig1 Kocayusufpasaoglu tarafindan
benimsenen “siirli esneklik goriisii” geregi boylesi bir esnekligin taninmasi ancak ilgili diizenlemenin
amacmin farkli bir yaptirimi zorunlu kildigi veya ortiilii bicimde O6ngordiigii hallerde giindeme
gelebilecek olup, gerek kanun koyucunun iradesi gerekse de kanun lafzi boylesi bir yaklasimi kabul
etmeyecektir. Ayrica, mutlak esneklik goriisii kabul edilse dahi, esnek butlan yaptiriminin s6z konusu
ilkeye nasil uygulanacagi ve hiikmiin etkisinin nasil yumusatilacagi ayr1 bir sorun teskil edecektir.
Nitekim, mutlak esneklik teorisinde dahi ihlale bir yaptirim baglanmasi zorunlu olacak, hiikmiin
yaptirimsiz kalmast higbir sekilde ileri siiriilemeyecektir. Dolayisiyla bu durumda kural olarak islemin
taraflar1 arasinda ileri siiriilen bu hiikiimsiizliigiin kime kars1 ve kim tarafindan ileri siiriilebilecegi izaha
mubhtagtir.

470 Konuya iliskin tartigmalar i¢in bkz: Ikinci Béliim.IL.B.2.
41 CAMOGLU (POROY/TEKINALPY, 2014, 5.343, p.534; TEKINALP, Tek Kisi Ortaklik s.154,
p.12-110; KIRCA (SEHIR ALI CELIK/MANAVGAT), 5.395.
472 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.142.
473 Bu noktada 6zel olarak iizerinde durulmasi gereken bir diger husus siiphesiz kanuna kars: hile
diizenlemesi olacaktir. Nitekim s6z konusu diizenlemenin esasinda nakit dis1 sermaye taahhiidiine
iligkin koruyucu onlemlerin asilmasi adina ongorildigii kabul edilmektedir. Yargitay 11. Hukuk
Dairesi tarafindan verilen 10.4.2001 tarih ve E. 2001/858, K. 2001/3023 sayili karar da bu goriisiin
Yargitay uygulamasi ile de kabul edildigini gostermektedir: “Somut olayin irdelenmesine gegilmeden
once, davanmin hukuki dayanagim teskil eden TTK.nun 311. maddesinin vaz edilis amaci iizerinde
durulmahdir. Tiirk Ticaret Kanunu'nda anonim sirketlerde kurulustan dogan sorumluluga iliskin
diizenlemeler arasinda yer alan bu maddenin basligi "Kanuna Karsi Hile" olup, bu baslik maddesinin
astl amacini belirlemektedir. Gerek Dairemiz uygulamasina, gerekse doktrine gére, bu hiikmiin asil
amaci, anonim sirketin kurulus agsamasindaki deger saptama kurallarindan, sirket kurucularinin
kurtulmak amaci ile yapacaklar: devir sozlesmesinin, kurulustan itibaren iki yil i¢inde, bu maddede
belirlenen prosediir ve denetime tabi tutularak, béyle bir devir yolu ile kurulustaki hiikiimlerin hile
yolu ile asilmasint onlemektir. Bir baska deyisle, sirket ortak ve alacaklarinin aleyhine olarak sirket
sermayesinin, doktrindeki tabiri ile "saman" sermayeye doniistiiriilmesini onlemek amact ile bu
hiikmiin vaz edildigi kabul edilmektedir. (www.kazanci.com) (son erigim tarihi: 11.11.2019)”.
Kanaatimizce bu goriisiin aksine, zikredilen diizenleme ile sermayenin korunmasi ilkesi
kapsaminda 6ngériilen yaptirrmin ayni anda uygulanmasi miimkiin olmayacaktir. Ornegin, ayni
sermayeye deger bicilmesine iligkin diizenlemelerden kaginmak adina nakit sermaye taahhiit edilerek,
kurulusu miiteakip 2 yil igerisinde kanunda 6ngoriilen nitelikte bir iktisap, TTK m.356 ile dngdriilen
usule uygun olarak yapilmaz ise sermayenin korunmasi ilkesine iliskin diizenlemelere gerek
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b. llgililerin Sorumluluguna Atif Yapilan Diizenlemeler

Sirket malvarligin1 konu alan diizenlemeler kapsaminda karsimiza ¢ikan bir
diger grup hiikiim ise diizenlemeye aykirilik nedeni ile yonetim kurulu tiyelerinin bir
kisminin ya da tamaminin dogrudan sorumluluguna yol acan hiikiimlerdir. Bu
kapsamda Ozellikle pay sahibi olmayan sirket yonetim kurulu iiyelerinin sirkete
bor¢lanma yasagi (TTK m.395/2) ve yine sirketler toplulugunda hakim sirket yonetim
kurulu tiyelerinin bagh sirketin ugradig1 zararlar nedeni ile sorumlulugunu 6ngdren

diizenlemeler (TTK m.202)*"* 6rnek olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tipki bir dnceki boliimde oldugu gibi, bu diizenlemeler de ilkenin genel

esaslar1 kapsaminda incelenecek, ilkenin somutlastigi hiikiimler kapsaminda olup

olmadig1 degerlendirilecektir®™.

olmaksizin iglem dogrudan TTK m.356 diizenlemesine aykirilik nedeni ile gegersiz olacak (buna
iliskin yonetim kurulu karar1 ise yine miinhasiran genel kurula ait bir yetkinin kullanilmas1 nedeni ile
batil olacaktir. Bu yonde agiklamalar ig¢in bkz: AYDIN, Temsil Yetkisi, s.162), sermayenin
korunmas ilkesinde oldugu gibi ayrica temsil kapsaminda bir tartigma yasanmayacaktir. Diger
ihtimalde, yani islemin bu usullere uygun olarak yapildigi durumda ise zaten TTK m.356’ya
aykiriliktan s6z edilemeyecek, sermayenin korunmasi ilkesine zarar veren bir islem varsa bu kez
diizenlemeden bagimsiz olarak TTK m.391 kapsaminda konu ayrica degerlendirilecektir. Ayrica
belirtmek gerekir ki, dizenlemenin gergekten bir fayda saglayip saglayamayacagi ise ayri bir tartisma
konusudur. Nitekim diizenlemenin mehazi olan Isvigre’de sunulan IBK Degisiklik taslaginda ifade
edilen gerekgelerin {ilkemiz agisindan da tartisilmasi gerekmektedir.

474 Bu yonde bkz: “Ote yandan grup sirketleri arasinda, merkezi nakit yonetimi, merkezi hazine veya
nakit havuzu olarak adlandirilan bir sistem de kullaniimaktadir. Bu uygulamaya gére, bagl sirketler,
nakit hesaplarini, ana girkete veya bu is i¢in ézel olarak kurulmus bir finansman sirketine ait tek bir
ana hesap altinda toplamaktadirlar. Bagh sirketler, bu hesaba aktardiklar: nakit karsiliginda geri
odemeyi talep hakki elde etmektedir. Boylece tek bir hesapta toplanan nakit para, ihtiyaci olan
sirketlere kullandiriimakta, bu hesaptan para ¢eken sirketler hesaba bor¢lanmaktadir. Sirketler
arasindaki bu nakit aktarimi Alman hukukunda “édiing” olarak nitelendirilmektedir. Bu sistem de
hem finansman maliyetini diisiirmekte hem de nakit fazlasinin daha iyi kosullarda degerlendirilmesini
saglamaktadir. Anilan uygulamalarin  hukuka uygun olup olmadigint degerlendirmek icin,
sermayenin korunmasi amaciyla getirilen kurallarin incelenmesi gerekir” (NILSSON, Giil Okutan,
Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi'na Gére Sirketler Toplulugu Hukuku, istanbul, 2009, s 237-238).
Konuyu mukayeseli olarak inceleyen Kunz, Anglo-Amerikan hukuk sistemlerinden farkli olarak
sermaye kavraminin esas alindig1 Kita Avrupast Hukuk diizenlerinde en az diger konularda oldugu
kadar sirketler toplulugu hiikiimleri kapsaminda da sermayenin korunmasi ilkesinin goz oniine
alinmas1 gerektigi dile getirmistir (KUNZ, Peter V., “Unternehmensfinanzierung sowie
Konzernfinanzierung”, Entwicklungen im Gesellschaftsrecht V, Bern, 2010, 5.56).

475 6335 sayili Kanun’un 15. madde gerekcesinde sirkete bor¢lanma yasagma iliskin su ifadelere yer
verilmistir: “Buna karsilik séz konusu maddede yapilan degisikliklerle sirket ortaklarimin ve
yéneticilerinin sirket varliklarindan siirsiz olarak bor¢lanmasina imkan tamindigr sonucuna da
ulasilmamalidir. Zira bu husus, bu Kanunun temel ilkelerinden birisi olan sermayenin korunmasi
ilkesine ters diismektedir.”
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1. Diizenlemenin Amaci Bakimindan Konunun Degerlendirilmesi

Bir hiikmiin sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda ele alinip
alinamayacagina iliskin tespitlerimize dayanak teskil edecek bir diger nokta, hiikkmiin
muhtevasi ile menfaatleri muhafaza altina alinmak istenen taraflardir. Her iki hiikmiin
de cok biiyiik olclide sirket alacaklilarinin menfaatlerini konu edindigini sdylemek

mimkindiir.

Bu husus pay sahibi olmayan yonetim kurulu iiyelerinin sirkete bor¢lanmasina
iliskin diizenlemeleri iceren TTK 395/2 maddesinin son climlesi ile acgikca belirtilmis,
sirkete bor¢lanilan tutar i¢in sirket alacaklilar1 bu kisileri, sirketin yiikiimlendirildigi
tutarda sirket borglar i¢cin dogrudan takip edebilecektir. Benzer bir diizenlemeye TTK
m.202/1-c ile de yer verilmis, hakimiyetin hukuka aykir1 kullanilmasi nedeni ile bagl
sirketin zarara ugramasi halinde, yavru sirketin iflasina gerek olmaksizin alacaklilarin
bu zarar1 hakim sirketin yonetim kurulu {iyelerinden talep etmesine imkan taninmustir.
Her iki diizenleme ile de, sirket alacaklilarinin koruma altina alinmaya calisilmaktadir.
Ancak, sermayenin korunmasi ilkesinden farkli olarak bu koruma alacaklilar lehine
teminat teskil eden miktar ile sinirli olmamakta, koruma sitket tiizel kisiliginin diginda

ticiincii kisilerin/sorumlularin malvarligindan temin edilmektedir.
1l Diizenlemeye Konu Deger Kapsaminda Konunun Degerlendirilmesi

Her iki hiikmiin de sinir gozetmeksizin sirketin tiim malvarligint madde
kapsamina dahil ettigi, bu baglamda sirkete borg¢lanmaya yahut hakimiyetin
kullanilmasina iligkin herhangi bir sinir 6ngérmedigi ve bu cihette sermayenin

korunmasi kapsaminda hedef tutulan degerlerin 6tesinde bir koruma amaclamaktadir.

Bir islemin sirkete bor¢lanma yasagi kapsaminda ele alinabilmesi i¢in bu
islemin sirketin malvarligim azaltict bir etki yaratmasi gerekmemektedir. Ozellikle
sirkete bor¢lanilmasi durumunda sirketin bu oranda alacakli konuma gelecegi ve
malvarlig1 degerlerinin tiir degistirecegi a¢iktir. Kanun koyucu buna ragmen islemleri

yasak kapsaminda kabul etmistir. Bunun disinda 6rnegin diisiik ya da faizsiz borg
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verilmesi yolu ile bu miktarin azaltilmasi durumunda ortiilii kar aktarimi s6z konusu

olacak, bu ise baska bir tartisma konusu olacaktir®’®,

Sirketler toplulugu bakimindan ise, zaten diizenlemenin getirilis amaci ortiilii
kar pay1 aktarimi niteligini haiz bu tarz islemlerin yapilabilmesine imkan tanimaktir.
Yani hiikiimler ile sermayenin yahut sirket malvarliginin korunmasi bir yana, bu

degerlerin dogrudan kullanilmasina izin verilmektedir’’.

1ii. Diizenleme  ile  Ongériilen  Yaptinm  Kapsaminda — Konunun

Degerlendirilmesi

Incelenen diizenlemelerin sermayenin korunmasi kapsaminda ele alinmasina
engel teskil edecek bir diger husus s6z konusu iglemlerin kanun koyucu tarafindan

gecerli kabul edilmis olmasidir*’®. Dolayisiyla bu diizenlemeler kapsaminda sirkete

476 Detayli agiklama icin bkz: ikinci Boliim.II1.C.3.

47 “202. maddede yer alan érneklerde, sirket kdrimin azaltilmast ya da aktarimasimin kayba
sebebiyet veren islemler arasinda yer aldigi belirtilmistir. Karin azaltilmas: ya da aktarimasti,
sirketin piyasa degerinin altinda mal veya hizmet satmast veya piyasa degeri iizerinde mal veya
hizmet almast gibi yollarla gergeklestirilebilir. Bu tip islemlerin hakimiyetin kullanilmasi sebebiyle
yapilmasi, hakim sirketin denklestirme borcunu dogurur.” (NILSSON, 5.247).

478 Konu o6zellikle TTK m.395/2 diizenlemesi karsisinda tartismahidir. Konuya deginen Kirca,
ifadenin lafzi, hiikmiin 6ngoriiliis amaci ve islem giivenligi goz 6niline alindiginda yasaga aykirihiga
uygulanacak yaptirrmin gegersizlik olmamasi gerektigini dile getirmistir (KIRCA (SEHIRALI
CELIK/MANAVGAT), 5.676-677). Ayn1 yonde goriis icin bkz: TEKINALP, Tek Kisi Ortaklik,
5.160,p.12-122; UCISIK/CELIK. 502; BILGILI, Fatih/DEMIRKAPI, Ertan, Sirketler Hukuku,2013,
s. 398. Aksi yonde goriis icin bkz: KENDIGELEN, Degisiklikler, 5.285 ve 286. Kendigelen eserinde
bir alacaklinin anonim sirketten olan alacagini tahsil etmek amaci ile sirketin yani sira TTK m.395/2
diizenlemesine aykiri hareket eden yonetim kurulu iiyelerini de takip edebilecegi yoniindeki
diizenlemenin [1K m.89 hiikmiiniin tekrarindan baska bir anlam ifade etmedigini, bu baglamda hiikme
aykiriigm yaptirrminin TTK m.1530 ve TBK m.27 kapsaminda hiikiimsiizlik olarak da
nitelendirilebilecegini dile getirmistir. Konuya iligskin goriis bildiren Moroglu da, son ciimlenin
diizenlemeden ¢ikartilmas1 gerektigini ifade etmistir (MOROGLU, Degerlendirmeler, s.203).
Kanaatimizce yazarlar tarafindan dile getirilen bu goriis isabetli degildir. Nitekim kanun koyucu soz
konusu diizenleme ile “girkete borglanilan tutar igin sirket alacaklilar1 bu kisileri, sirketin
yikiimlendirildigi tutarda sirket borglart icin dogrudan™ takip edebilir diyerek yonetim kurulu
iiyelerinin artik alacaklilar karsisinda 1K m.89 baglaminda bir iiciincii kisi olmadigin1 vurgulamakta,
s6z konusu tutar bakimindan alacakliya “dogrudan” takip imkani tanimaktadir. Ote yandan hiikmiin
lafzinda yer alan “borglanilan tutar i¢in” diyerek, borcun gecerliligini ortaya koymaktadir.
Kanaatimizce ayni ifade ile alacaklinin aslinda sirketin alacagini temlik almasinin 6tesinde bir anlami
diizenlemeye yiikledigi goriilecektir. Nitekim diizenleme kapsaminda yonetim kurulu iiyesinin borcu
dogrudan bir bor¢ haline gelirken, ayn1 zamanda bu borctan dogan defiler ile bagl olmadigini da
kastetmektedir. Buna gore hitkme aykir1 sekilde borglanan {iye, iade borcu muaccel olmasa dahi
alacaklilar tarafindan dogrudan takip edilebilmelidir. Kanun koyucu bu diizenleme ile yalnizca tutar
Olciitlinii almis, alacaklinin korumasi adina iiye ile sirket arasindaki iliskiden dogan sahsi defileri bu
kapsamda degerlendirmemistir. Son olarak yine vurgulamak gerekir ki, ilgili islemin gegersiz olmasi
neticesinde alacakliya saglanacak menfaat, ilgili iiyenin sorumlulugu kapsaminda ortaya ¢ikacak
olandan daha fazla olmayacaktir (Bu yonde bkz: KIRCA (SEHIRALI CELIK/MANAVGAT), s.677).

180



bor¢lanma ve hakimiyetin kotiiye kullanilmasi yasagina aykirt islemlerin ve yine bu
islemlere esas teskil eden yonetim ve/veya genel kurul kararlarinin batil oldugunu ve
ilgili diizenlemelerin sermayenin korunmasi ilkesinin somutlastig1 diizenlemeler

olarak kabulii kanaatimizce miimkiin degildir.
c. Finansal Yardim Yasagi
. Yasagin Dayanagi

TTK m.380 hiikmii ile bir ortakligin sahip oldugu paylarin iktisap edilmesi i¢in
liclincli bir kisiyi finanse etmesine, onu 0diing veya teminat vererek veya diger
araglarla desteklemesine, ona yardimci olmasina yonelik hukuki islemlerin caiz

olmadig1 diizenlenmistir.

Yasak kapsaminda degerlendirilecek olan yardim islemi dogrudan hedef
sitket*”® malvarligindan temin edilebilecegi gibi, hedef sirket tarafindan islemi
yapacak olan iigiincii kisiye teminat verilmesi seklinde de kendisini gosterebilir*®’. Bu
tarz iglemlerde hedef sirketin paylarinin iktisap edilmesi icin tiglincii kisi tarafindan
saglanacak olan krediler, hedef sirketin malvarlig1 degerleri teminat gosterilerek temin

edilmektedir.

Yasagin dayanagi Avrupa Birligi’'nin 77/91 sayili ikinci sirketler
Direktifidir*®!. Finansal yardim yasagmin fkinci Sirketler Hukuku Direktifine dahil

Bu husus hiikme aykiriligin butlan yaptirimina tabi oldugunu savunan yazarlarca da dile getirilmistir:
“Ac¢tklanan gerekgeler nedeniyle, TTK m. 395/2 'yve aykirt bir islemin gecersizliginin, TTK m. 1530
ile TBK m. 27 hiikiimleri geregi ileri siiriilmesi miimkiindiir. Bu baglamda, alacaklilara takip yetkisi
veren hiikmiin, TTK m. 1530 hiikmii kapsaminda “aksine bir hiikiim” olarak degerlendirilmemesi
gerektigi; gecersiz bir islem nedeniyle sebepsiz zenginlesme kurallart uyarinca iade talebinin
alacaklilar tarafindan da yoneltilmesine izin veren bir diizenleme olarak yorumlanmasi gerektigi
goriistindeyiz. Ancak ne yazik ki, iade borcunun kapsamina iliskin bir diizenleme yaptimamis olmasi
nedeniyle, iglemin gecgersizligi sonucunda uygulanacak sebepsiz zenginlesme kurallarimin sirketin
tiim zararmi gidermeyecegini ve bu nedenle bakiye zararin sorumluluk davasinin konusunu
olusturacagini hatirlatmak isteriz’ (TORAMAN COLGAR, s.359). Hakimiyetin hukuka aykir1
kullanilmas1 halinde séz konusu islemlerin hukuken gegerli olacag yoniinde bkz: NILSSON, s.239.
4% Kontrolii ele gecirilmek istenen sirkete, isletme satimlari uygulamasinda hedef sirket
denilmektedir (ARICI/VEZIROGLU, s.6).

40 Anilan satin alma yontemi O6zellikle finansa literatiirinde “kaldiragh devralma” olarak
nitelendirilmektedir (ARICI/VEZIROGLU, s.6).

481 TTK m.380 gerekgesi.
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edilmesi ise ancak Ingiltere’nin AB’ye girisinden sonra gerceklesmistir®®?. Sirketler
Hukuku Direktifine aktarilan bu yasak, Ingiltere’de 2006 y1linda yapilan degisiklikler
ile halka a¢ik olmayan anonim ortakliklar bakimindan tamamen terk edilmis, CA
m.682 ile finansal yardimda bulunan sirketin halka agik olmayan ortaklik olmasi
durumunda finansal yardim yasagina iliskin hiikiimlerin uygulanmayacagi kabul
edilmistir*®. Yasagin merkezi olan Ingiltere’de benimsenen bu yaklasim etkisini AB
diizeyinde de gostermis, 2006/68/AT sayili Direktif ile finansal yardim isleminin
tamamen yasaklandigi sistem terk edilerek, belirli sartlar ile miimkiin olmas1 gerektigi

484

kabul edilmistir*®. Dolayis1 ile 2012 yilinda yiiriirlige giren TTK m.380 hiikmiine

dayanak olarak her ne kadar AB ikinci sirketler Hukuku Direktifi gosterilmisse de,

diizenlemesinin APOK m.71a hiikmii esas alinarak olusturuldugu goriilmektedir “8°.

1. Diizenlemenin Sermayenin Korunmasi llkesi Kapsaminda

Degerlendirilmesi

a) Diizenlemenin Amaci Bakimindan Konunun Degerlendirilmesi
Yasagin ongoriiliis amacina iliskin siire¢ incelendiginde esasinda bu yontem
benimsenerek gerceklestirilen satin alma islemlerinin, hedef sirketi nihayetinde iflas

486

ile sonuglanan bir siirece gotiirmesidir™°. Ancak siire¢ igerisinde bu diizenlemenin

amacimin devralinan hedef sirketin yiiklendigi bor¢ nedeni ile olusan riske karsi

alacaklilarin korunmasi oldugu dile getirilmistir*®’.

Bu baglamda diizenlemenin sermayenin korunmasi ilkesi ile ayni amaci
glittliglinii soylemek yanlis olmayacaksa da, islemin gercekten sirket lehine sonuclar
dogurmas1 ve bu dogrultuda sirket alacaklilarini risk altina sokmuyor olmasi isleme

gecerlilik kazandirmaz.

482 NILSSON, Giil Okutan, Anonim Sirketlerin Kendi Hisselerini Iktisabi Baglaminda Finansal
Yardim Yasagi, Tiirk-Alman Uluslararasi Sempozyumu — Anonim Sirketler ve Sermaye Piyasasi
Hukukunda Giincel Gelismeler, Istanbul 2010, s. 92.

483 Bu noktada belirtmek gerekir ki, yasagmn halka acik olmayan ortakliklar ile sinirli olarak ele
alinmasi kanun koyucunun yaklasiminin 6tesinde, AB mevzuatinin emredici diizenlemeleri nedeni
ile olmustur. Temel olarak diizenlemelerin HAAO da kapsayacak sekilde diizenlenmesi
arzulanmaktadir (ROACH, s.127).

484 CAHN/DONALD, s.848.

485 NILSSON, Kendi Paylarmi Iktisap, s.94-95.

48 ARICI/VEZIROGLU, s.24.

47 CAHN/DONALD, s.846.
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Ote yandan ilke kapsaminda hedeflenen diger bir amacin boylesi bir destegin
saglanmasi i¢in gerekli teklifin yapilmadigi pay sahiplerinin haklarini korumak oldugu

488

acikca belirtilmektedir Bu baglamda yasak sermayenin korunmasi ilkesinin

Otesinde esit islem ilkesi ile de ilgilidir.

b) Diizenlemeye Konu Deger Kapsaminda Konunun Degerlendirilmesi
Hiikmiin kapsamina alinan malvarlig1 degerleri incelendiginde, bu degerlerin
sirketin sermayesi ile sinirli olmadigi, diizenleme ile serbest malvarligindan dahi
finansal yardim yapilmasinin yasaklanmasi karsisinda hiilkmiin sermayenin
korunmasindan daha kapsamli bir amaci oldugu, tek bir payn iktisabinin dahi yasak
kapsaminda kabul edilecegini ongdren madde uyarinca finansal yardim yasaginin

sermayenin korunmasi rejimine ait tipik bir diizenleme olmadig1 goriilmektedir?®®.

488 ARMOUR, Share Capital, s.368.

“9ARICI/VEZIROGLU, s.99. Aym yoénde bkz: ARMOUR, Share Capital, 5.368;
DIGNAM/LOWRY, s.138; PETTET, s.82; FERRAN/HO, s.235; BENNET, Howard/ ARMOUR,
John, Volunerable Transactions in Corporate Insolvency, 2003, 291. Aksi yonde goriis i¢i bkz:
GUREL, Murat, Anonim Sirketin Kendi Paylarmin iktisabi Amaciyla Finansal Destek Verme Yasagi,
Ankara, 2014, s.82.

Ancak bu noktada belirtmek gerekir ki bu sonuca ulasilabilmesi adina bir sorunun daha
yanitlanmast gerekmektedir. O da, ilgili yasagin TTK m.379 uyarinca 6ngoriilen kendi paylarini
iktisap yasagindan bagimsiz olup olmadigidir. Nitekim “TK m. 380 hitkmiiniin gerek¢esinde “birinci
fikra bir anonim gsirketin, kendi paylarint baskasinin, yani iiciincii bir kisinin satin alabilmesi igin
onu finanse etmesine, onu ddiing veya teminat vererek veya diger araglarla desteklemesine, ona
yardimct olmasina yonelik hukuki iglemleri batil sayarak, 379 uncu maddenin etkisiz kalmasini ve
dolaniimasini engellemeyi amaclamaktadir. Hiikiim bu tiirlii bir destegi, kendi paylarini (pay
senetlerini) dolayli olarak kendisinin almasi seklinde kabul etmektedir” ibaresine yer verilmis, TTK
m.380 hiikmii, 6ziinde anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesine iliskin getirilen yasagin
farkli yontemler kullanilarak asilmasini engellemek ve bu sayede kanunun dolagiimasinin 6niine
gecmek oldugu dile getirilmistir.

Benzer sekilde TTK m.391 gerekgesinde “Sermayenin korunmasi. Bu ilkeyi (Genel Gerekge
57 ve 66 sayili paragraf), sirketin malvarliginin korunmast ilkesinden aywmak, ayrica genel kurulun
ve yonetim kurulunun devredilemez yetkileri ile karistirmamak gerekir. Ilkenin amaci Tasarinin 379
(3), 380 (1), 384 ve 399 uncu maddelerinde goriildiigii gibi “sermaye’’ye odaklanmigtir” denilerek
yine TTK m.380 diizenlemesine atifta bulunmaktadir.

Ote yandan TTK m. 1534 hiikkmii “kenar bashklart metne déhil olan bu Kanun” TTK
acisindan kenar basliklarinin hilkkme dahil oldugunu ve yorum yapilirken bagliklarinda aynen hitkmiin
lafz1 gibi baglayict oldugunu bizlere acik bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu agidan
degerlendirildiginde “5. Sirketin kendi paylarini iktisap veya rehin olarak kabul etmesi” baghigl
altinda diizenlenen ve *“ Kanuna Karsi Hile” kenar bashigini tastyan TTK m.380 hiikkmiiniin TTK
m.379’dan bagimsiz olarak ele alinmasinin miimkiin olup olmadigi da ayrica bir sorun teskil
edecektir.

Ancak, m.380 gerekgesi ile irtibat kurulan TTK m. 379 uyarinca anonim ortakligin kendi
paylarini iktisap etmesi tamamen yasaklanmamis ancak belirli sartlarin mevcut bulunmasi halinde
ortakligin kendi paylarini iktisabina izin verilmistir. Buna gdre bir sirket kendi paylarini, esas veya
¢ikarilmig sermayesinin onda birini asan veya bir iglem sonunda agacak olan miktarda, ivazli olarak
iktisap ve rehin olarak kabul edemezken, onda birin altinda kalan iktisaplar i¢in bir yasak
ongoriilmemistir. Fakat gerekcesinde TTK m.379 ile getirilen yasag1 koruma gayesi giittiigii soylenen
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) Diizenleme ile Ongoriilen Yaptirim Kapsaminda Konunun Degerlendirilmesi
Ilkenin sermayenin korunmasi ilkesinin somutlasmis hali olup olmadigini
tespit noktasinda 6nem arz edecek bir diger husus diizenleme kapsaminda 6ngoriilen
yaptirimin tiiriidiir. Nitekim, kanun koyucu hiikiim ile agik bir sekilde bu yasaga konu

islemlerin batil oldugunu éngdrmektedir*®

. Bu yoni ile hitkmiin yalnizca genel kurul
ve yonetim kurulu kararlarini batil kabul eden sermayenin korunmasi ilkesinden
ayrildigi, diizenleme ile dogrudan hukuki isleme doniikk sonug¢ baglandig

goriilmektedir.

TTK m.380 hiikkmii herhangi bir sinir 6ngdrmeksizin paylarinin iktisap edilmesi amaciyla, sirketin
baska bir kisiyle yaptigi, konusu avans, ddiing veya teminat verilmesi olan hukuki islemlerin batil
oldugunu d6ngdérmektedir.

Bu hususa dikkat ¢eken Arici/Veziroglu, tartismali olmakla birlikte dgretide hakim olan

goriise gore, tiglincll kisi tarafindan iktisap edilen paylar, eger anonim sirketin kendisi tarafindan
iktisap edilseydi ve bu iktisap hukuka uygun olsayd: bile finansal yardim yasagi uygulama alan
bulacagi yoniinde oldugunu, buna gore TK 380/1°de TK 379’a atif ve ligilincii kisinin pay iktisab1
acisindan herhangi bir sinirlama bulunmadigini ve genel olarak pay iktisabinda her tiirlii finansal
yardimin yasaklandigini, bu anlamda TK 380/1’in, TK 379’dan bagimsiz bir hiikiim oldugunu ve
hatta daha somut bir bi¢imde finansal yardim yasaginin devreye girmesi i¢in, alicinin hedef sirketten
iktisap etmesi gereken asgari bir pay sayisi ve sirket sermayesine nispetle saptanmig belirli bir oran
olmadigini, teorik olarak tek bir paymn iktisabit bile finansal yardim yasagina tabi oldugunu dile
getirmistir (ARICI/VEZIROGLU, s.34-35). Ayn1 yonde agiklamalar icin bkz: DIGNAM/LOWRY,
s.138. Yasagm gerekliligi hususundaki tartigsmalar bir tarafa birakilacak olursa, mevcut hiikmiin
gergek anlamda uygulanabilmesi ancak hiikmiin bu sekilde yorumlanmasi ile miimkiin olacagindan,
yazarin bu goriisiine katiliyor ve hiikmiin kendi paylarini iktisap yasagindan ayri olarak ele alinmasi
gerekmektedir.
4% Bu noktada deginilmesi gerekecek bir diger énemli husus, Alman doktrinin de kabul edilen ve
ilgili hikkiimsiizliiglin yalnizca borglandirict islemi gecgersiz kilacagi yoniindeki diigiincenin TTK
m.380 kapsaminda uygulanip uygulanamayacagidir. Nitekim Almanya’da benimsenen goris
uyarinca taginirlarin iktisabinda soyutluk ilkesi gegerli oldugundan borglandirici islemin gegersizligi
tasarruf isleminin de gegersizligi sonucunu dogurmayacaktir (AYDIN, Kendi Paylarm iktisap,
s.124). Buna bagli olarak 6rnegin sirketin kendi paylarini iktisabina iliskin yasagin asilmast halinde
s0z konusu diizenlemelere uyulmayan iktisaplarin gegersiz olmayacagi acik¢a belirtilmis ve fakat
buna doniik borglandirict sdzlesmenin batil oldugu hiikiim altina alinmistir. Buradan yola ¢ikan bir
goriis finansal yardim yasagina aykiri iglemlerin de ayni diizenlemeye tabi olmasi gerektigini dile
getirmis, buna gore tasarruf iglemi heniiz icra edilmedigi hallerde ifanin talep edilemeyecegini,
edilmis ise edimin sebepsiz zenginlesme kapsaminda geri istenebilecegini dile getirmistir
(ARICI/VEZTROGLU, s.53). Ancak, doktrinimizde hakim olan goriis uyarinca TMK bakimindan
tasinmaz miilkiyetinin devrinde oldugu gibi, taginir miilkiyetinin devrinde de sebebe baglilik (illilik)
prensibinin gecerli oldugunu kabul edilmekte, bu kapsamda bdylesi bir ayrimin uygulanabilmesi
miimkiin olmayacaktir (OGUZMAN/SELICI/OKTAY OZDEMIR, s.741 vd. Aksi yonde goriis igin
bkz: TEKINAY, Selahattin Sulhi / AKMAN, Sermet / BURCUOGLU, Haluk, Bor¢lar Hukuku Genel
Hiikiimler, Istanbul, 1993, s.241-242). Kaldi ki, diizenlemenin igerisinde bdyle bir ayrima
gidilmemis, dogrudan islemin batil oldugu diizenlenmistir (ARICI/VEZIROGLU, s.53). TTK m.380
hiikmiine aykir1 bir isleme dayanilarak diizenlenen senetlerin de hiikiimsiiz oldugu yoniinde bkz:
Istanbul 8. Asliye Ticaret Mahkemesi 2018/1174 E., 2019/403 K. say1l1 karar.
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d. Denetim Yolu ile Malvarhigim Korumay1 Hedef Tutan Diizenlemeler
. Diizenlemenin Amaci Bakimindan Konunun Degerlendirilmesi

Denetim yolu ile malvarligin1 korumay1 hedef tutan diizenlemelerin bir diger
ozelligi ise, gerek bagimsiz denetim gerekse bunun disinda kalan ve sirket pay
sahiplerine yahut diger kisilere denetim imkan1 saglayan diizenlemelerin tamaminin
genis bir menfaat grubunu hedef aliyor olmasidir*®!. Dolayisiyla diizenlemelerin

sermayenin korunmast ilkesinin 6tesinde bir amag giitmektedir.
1l. Diizenlemeye Konu Deger Kapsaminda Konunun Degerlendirilmesi

Doktrinde ilke kapsaminda ele alinan bir diger grup hiikmiin ise temel olarak
sirketin denetimine iliskin araclar ile sirket malvarligim1 korumay1 hedeflemektedir.
TTK kapsaminda benimsenen bagimsiz denetim uygulamasinin temel olarak bu hedef

kapsaminda benimsendigini sdylemek miimkiindiir*?,

Buna gore denetimin temel amaci diiriist resim ilkesi ¢cer¢evesinde hazirlanmig
finansal tablolarin tam bir sekilde incelenmesi ve bu yolla 6zellikle yonetim kurulunun
denetlenmesidir“®3. Yapilacak olan bu denetim sirketin tiim malvarligina doniiktiir ve

ilkeden farkl1 olarak sermayeyi konu almaz*%*,

491 “Bagimsiz denetim niteliklerini, bir taraftan denetlemenin, TMS 'ler yani Tiirkiye Muhasebe
Standartlart baglaminda Tiirkiye Denetleme Standartlarina (TDS) gore yapilmasindan, diger
taraftan, denetciyi gozetim altinda tutan kamu kurumunun variigindan, nihayet denetlemede pay
sahipleri ve menfaat sahiplerinin yarlarinin én planda tutulmasindan alir. Pay sahipleri denetim
raporu ile AO'nun finansal tablolar: hakkinda bilgi edinir ve tablolarda agiklanan sonug iizerinde
tasarrufta bulunurlar; sonu¢ olumlu ise dagitilacak kara katilirlar. Menfaat sahipleri (stakeholder)
ise, sermaye piyasast aktorleri, basta olmak iizere miisteriler, tedarikgiler, c¢alisanlar ve
alacaklilardir.” TEKINALP (POROY/CAMOGLU), 5.455, p.630a.

492 Bunun yam sira TTK m. 378 diizenlemesi ile dngdriilen riskin erken saptanmasi ve yonetimi gibi
mekanizmalarin da bu kapsamda degerlendirilmesi gerekecektir.

493 OZKORKUT, s. 33 ve 38.

49 Ancak ozellikle denetim yolu ile yapilacak olan denetim isleminin ilkenin uygulanmasi bakimimdan
Onem arz etmektedir (BAUEN/BERNET s.171).
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ii. Diizenleme  ile  Ongoriilen  Yaptinm — Kapsaminda — Konunun

Degerlendirilmesi

Diizenlemeler ile dogrudan bir yaptirim éngoriildiigiinii soylemek de miimkiin
degildir. Nitekim ilgili diizenlemelerin neredeyse tamami sirket paydaslarinin
bilgilendirilmesini konu almakta, aslinda sirketin ger¢gek durumunun ortaya konmasi

hedeflenmektedir.

Bu kapsamda tartisilmasi onem arz edecek diizenleme ise TTK m.403/5
hiikmiidiir. 6335 sayili kanun ile yapilan degisiklikler 6ncesinde hiikmiin igerisinde
“olumsuz goriis yazilan veya goriis verilmesinden kaginilan durumlarda genel kurul,
soz konusu finansal tablolara dayanarak, ozellikle aciklanan kar veya zarar ile
dogrudan veya dolayli bir sekilde ilgili olan bir karar alamaz” ibaresine yer verilmis,
bu durumda kar dagitiminin yapilamayacagi acik¢a belirtilmistir. Ancak yapilan
degisiklik ile bu ibareler tamamen kaldirilmigtir. Bu durum doktrinde tartismaya neden
olmus, bir goriis yapilan degisiklik sonrasinda artik genel kurulun bu goriis yazisina
ragmen kar ve zarara iliskin karar alabilecegini dile getirmis*®®, diger bir goriis ise
yapilan degisikligin bu hususta bir farklilik yaratmayacagini, ilgili fikra geregi genel
kurulun bu yénde karar alabilmesinin engellendigi belirtilmistir*®®. Kanaatimizce de
TTK m. 403/5 uyarinca alinamayacak olan genel kurul karar1 batil olarak kabul
edilmistir. Diizenleme ile ongoriilen yaptirimin bu yonii ile TTK m.447/1-c hikkmiine
uygun olarak kaleme alinmissa da, diizenlemenin amaci ve yine diizenlemenin konusu
dikkate alindiginda, hiikmiin sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda

degerlendirilemeyecegi kanaatine ulagilmigtir.
2. Sirket Sermayesini Konu Alan Diizenlemeler

Ogretimizde ilke kapsaminda oldugu kabul edilen ancak tespit olunan kriterler

uyarinca sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda kabul edilemeyecek olan bir diger

4% OZKORKUT, 5.293.

4% BAHTIYAR, Ortakliklar Hukuku, s.265; KENDIGELEN, Ilk Tespitler, s.301; TEKINALP
(POROY/CAMOGLU), s.472; UCISIK/CELIK, s.627; KARASU, s. 53; KARAMANLIOGLU,
5.204; KAYAR, Ismail, “Yeni TTK’ya Gore Anonim Sirkette Sermaye Kayb1 ve Borca Batikligin
Tespiti ve Sonuglar1”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Aragtirmalar1 Dergisi, C. 18, S.
2,2012 s.643 vd.
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grup diizenleme dogrudan sermayeyi konu almaktadir. Esasen bu yoni ile ilke
kapsaminda degerlendirilen diizenlemelere olduk¢a yakin olan bu hiikkiimler, diger
baz1 gerekgeler ile sermayenin korunmasi ilkesinin somutlastigi diizenlemelerin

disinda kabul edilmelidir.

a. Sermayenin Kaybi

Gerek tllkemizde gerek mukayeseli ¢alismalarda ilke kapsaminda ele alinip
alinmamas1 noktasinda mukayeseli hukuk baglaminda tartismalar yasanan bir diger

husus TTK m.376 hiikmiine konu sermayenin kismen ya da tamamen kayb1 halidir*®’.

6102 sayil1 TTK ile sermaye sirketlerinde mali yapinin bozulmasi durumunda
alinmasi gereken tedbirlere iligskin detayl1 bazi tedbirler 6ngoriilmiis , bu tedbirlerin en
onemlileri ise TTK m.376 hiikkmii ile farkli ihtimaller kapsaminda diizenlenmistir. Bu
diizenlemeye gore sirketin son yillik bilangosundan, sermaye ile kanuni yedek akgeler
toplaminin yarisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldigi anlasilirsa yonetim kurulu

tarafindan atilmas1 gereken bazi adimlar mevcuttur®®,

Peki atilmasi oOngoriillen bu adimlarin, sermayenin korunmasi ilkesi
kapsaminda kabul edilmesi miimkiin miidiir? Soruya olumlu cevap veren goriise gore
ilkenin temelde iki boyutu mevcuttur. Bunlardan ilki 6zkaynaklarin esas sermayenin

altina inmesini engelleyen tedbirler, diger kism1 ise esas sermaye rakaminin altina inen

497 DINE, s.149; ARMOUR/HERTIG/KANDA, s.127; VAN ZYL, s.234; BAUEN, s.208,p.618;
BACHNER, 5.98; BOURNE, s. 130 vd.; GOULDING, 5.198 vd. Ulkemizde ise biiyiik bir cogunluk
diizenlemenin sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda degerlendirilmesi gerektigini savunmaktadir:
TEKINALP, Sermayenin Korunmasi, s.1686; KARASU, s.78-79; KORKUT, 5.130; KAYAR, 5.645;
SEHIRALI CELIK/ (KIRCA/MANAVGAT), C.1, s.130-131; SEVI, s.76; SOYKAN, Sermaye
Artirrmi, 5.312-3213;PULASLI, C.1,5.558; TORAMAN COLGAR, 5.93; KARAMANLIOGLU, 5.204;
SAR, s.217 vd..Aksi yonde goriis i¢in bkz: AYDIN, Alihan, “Tiirk Ticaret Kanunu'nun Anonim
Ortaklikta Sermaye Kaybi ve Borca Batikliga iliskin Diizenlemesine (TK m. 376) Elestirel Bir
Bakis”, IlUHFM, C.70, S.2, 2012, s.107; GUREL, s.26.

4% Sirketin borca batik durumda bulundugu siiphesini uyandiran isaretler varsa, ydnetim kurulu,
aktiflerin hem igletmenin devamlilig1 esasina gére hem de muhtemel satis fiyatlar1 tizerinden bir ara
bilango ¢ikartir. Kanun koyucu tarafindan, TTK m.376/3 kapsaminda c¢ikarilacak olan bu ara
bilanconun hangi usuller izlenerek ¢ikartilmasi gerektigi noktasinda 6zel bir usul ongdriilmemis,
yalnizca aktiflerin hem isletmenin devamliligi esasina gére hem de muhtemel satis fiyatlari izerinden
bir ara bilango ¢ikartilmasi gerekecegi hiikiim altina alinmigtir. Bu kapsamda, TTK m.375/514 ve
516 kapsaminda sirketin bilancolarin1 hazirlamakla goérevli ve yetkili olan yonetim kurulu TTK’da
ve ilgili diger mevzuatta yer alan hiikiimler kapsaminda bir ara bilanco diizenleyecek, bu bilanco ile
sirket aktiflerinin isletmenin/sirketin devamlilig1 i¢in yeterli miktarda olup olmadigini tespit
edecektir. Konuya iliskin “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununun 376 nc1 Maddesinin Uygulanmasina
[liskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig” yayinlanmustir.
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0zkaynaklar1 yeniden bu diizeye ¢ikarmak iizere alinan Onlemlerdir. Sermayenin
kaybina iligkin diizenlemelerin ise sermayenin korunmasi ilkesine dayali ikinci tiirden
tedbirler igerisinde zikredilecektir®®. Ancak bu goriis 6zellikle yabanci doktrinde

elestirilmektedir"®.

Kanaatimizce, soruya olumlu cevap veren goriise katilmak miimkiin degildir.
Ilgili diizenleme her ne kadar ilke kapsaminda kabul edilen sermayeyi konu
almaktaysa da, varligir iddia olunan tedbirlerin sermayenin korunmasi hususunda
Onleyici bir tedbir sagladigi sdylenemeyecektir. Hiikkiim yalnizca sirketin gergek
durumunu tespit agisindan 6nem arz etmekte, bu durumun tespit edilmis olmasi ise

sermayenin kaybedildigi hususunu degistirmemektedir®®*.

Ote yandan, doktrinde ileri siiriilenin aksine, TTK m.376 kapsaminda
Ongoriilen sistemin iyilestirici etkisi kesinlik arz etmez. Bu husus, hilkmiin ikinci
fikrasi ile acik¢a Ongdriilmiis, sirketin kaybedilen sermaye tutarini azaltarak mevcut
ile yetinebilecegi hiikiim altina alinmistir. Dolayisiyla, diizenlemeler sermayeyi
muhafaza etmedigi gibi, iyilestirme hususunda takdir sirkete birakilmistir. Yine
sermaye, zararlar sonucunda bilangoda olusan bir agig1 kapatmak amaciyla ve bu
aciklar oraninda azaltilacak olursa, yonetim kurulunca alacaklilar1 ¢agirmaktan ve
bunlarin haklarinin 6denmesinden veya teminat altina alinmasindan vazgegilebilir

(TTK m.474/2)52,

Bu durumun dogal bir sonucu olarak diizenlemelerin alacaklilar

503

korudugundan s6z etmek miimkiin degildir’™. Daha 6nce de dile getirdigimiz tizere,

4% TURK, s.55. Aym yénde bkz: MANAVGAT (SEHIRALI CELIK/KIRCA), 5.573; TEKINALP,
Sermayenin Korunmasi Ilkesi, s.1689. Konuya deginen Boyraz, sermayenin korunmasi ilkesinin
somutlastig1 diizenlemelerden birinin de sermayenin kaybi hali oldugu iddia etmis, hatta bu tespitten
yola ¢ikarak MBCA m.6/40(c) hiikmiiniin sermayenin korunmasi ilkesinin bir yansimast oldugunu
ileri slirmiistiir. Sermayenin kaybina iligkin diizenlemelerin ilke kapsaminda kabul edilmeyecek
olmasi bir tarafa, esas sermaye sisteminin tamamen terk edildigi ABD uygulamasinda sermayenin
korunmasi ilkesinin somutlastig1 hiikiimlerin bulundugunun ileri siiriilmesi kanaatimizce miimkiin
degildir. (BOYRAZ, s.7-9).

50 DINE, s.149; ARMOUR/HERTIG/KANDA, s.127; VAN ZYL, s.234; BAUEN, s.208,p.618;
BACHNER, 5.98; BOURNE, s. 130 vd.; GOULDING, 5.198 vd.

01 DINE, s.149.

502 Benzer sekilde boliinme sebebiyle devreden sirketin sermayesinin azaltilmasi hélinde de bu
hiikiimler uygulama alan1 bulmayacaktir (TTK m.162).

%03 Aslinda bu husus TTK m.474/2 hiikmii ile de agik¢a goriilmektedir. Buna gore, sermaye, zararlar
sonucunda bilangoda olusan bir acig1 kapatmak amaciyla ve bu agiklar oraninda azaltilacak olursa,
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sermayenin korunmasi ilkesi koruma altina alinan menfaat grubu alacaklilardir.
Oyleyse, sermayenin kaybi halinde, sermayeye iliskin tiim yetkinin genel kurula
verildigi bir diizenlemede alacaklilarin menfaatlerinin korundugunu soylemek

S04 Aksine, normal sartlarda sermayenin azaltilmasi halinde

miimkiin degildir
uygulanacak olan prosediiriin bu durumda uygulanamayacak olmasi ve sermayenin
azaltilmasi halinde alacaklilarin sahip oldugu imkanlar1 bdylesi bir azaltim igleminde
kullanamayacak  olmast  alacaklilarin  durumunun  zayiflatildi§im1 = ortaya

505

koymaktadir Dolayisiyla TTK m.376 kapsaminda Ongoriilen onlemlerin

sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda ele alinmas1 miimkiin olmayacaktir°.

b. Sermaye Azaltimi

Sirket pay sahiplerince ortakliga getirilmesi taahhiit edilen varliklarin,
ortaklara geri dondiiriilmesi ancak sirketin tasfiyesi yahut sirketin sermaye azaltimina
gitmesi ile miimkiindiir. Bu kapsamda, sermayenin azaltilmas1 hususunda getirilecek
olan diizenlemelerin sirket sermayesi ve dolayisiyla lehine teminat teskil ettigi
alacaklar bakimindan 6nem arz etmektedir. Buna istinaden sermaye azaltimi halinde,
yonetim kurulu, azaltim kararini sirketin internet sitesine koyduktan baska, 35.
maddede anilan gazetede ve ayni zamanda esas sOzlesmede ongorildigl sekilde,
yediser giin arayla, {ic defa ilan eder. Ilanda alacaklilara, Tiirkiye Ticaret Sicili

Gazetesindeki tiglincii ilandan itibaren iki ay i¢inde, alacaklarini bildirerek bunlarin

yonetim kurulunca alacaklilar1 ¢agirmaktan ve bunlarin haklarimin 6denmesinden veya teminat altina
alinmasidan vazgegilebilir.

04 Hiikmii elestiren Aydimn, diizenleme kapsaminda ortaklik alacaklilarmin haklarmm korunmasi
amaciyla muhafaza edildiginden s6z etmek miimkiin olmadigini belirtmistir (AYDIN, Sermaye
Kaybi, s.107. Ayni yonde goriis bildiren Tiirk de diizenleme ile Oncelikle ortakligin ve pay
sahiplerinin korunmas: diisiincesiyle hareket edildigini, maddede, alacaklilarin g¢ikarlarinin
korunmasimin amag¢lanmadigini, bu halde alacaklilara veya {igiincii kisilere herhangi bir hak
taninmadigini dile getirmistir (TURK, s.108; GUREL, 5.26)

5% Durum Isvigre ve Almanya mevzuati1 bakimidan da farkli degildir. Buna gére APOK m.225 ve
yine IBK m.733 ile sermaye azaltimi halinde sirket tarafindan zorunlu bir takim ilanlar yapilmasi
Ongorilmiis, bunlarin yapilmasi sermaye azaltimi isleminin gegerliligi i¢in zorunlu kabul edilmistir.
Ancak, sirketin ugradigi zararlar nedeni ile APOK m.229/1 kapsaminda diizenlenen basitlestirilmis
sermaye azaltimi yolunda ve yine IBK m. 725 uyarinca yapilacak olan azaltimlarda alacaklilarin
korunmasimna iliskin olarak getirilen APOK m.225 ve IBK m.733 hiikiimleri uygulama alan
bulmayacaktir.

56 Ayni yonde bkz: SEVI, 5.485. Konuyu diizenlemenin mehazi olan Isvigre hukuku baglaminda ele
alan Bauen, Federal Mahkeme igtihatlar1 uyarinca bu diizenlemelerin sermayenin korunmasi ilkesi
kapsaminda ele alinamayacagini belirtmistir (BAUEN, 5.208,p.618).
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O0denmesini veya teminat altina alinmasini isteyebileceklerini belirtir (TTK

m.474/1)5.

Aslinda diizenleme 06zl itibari ile alacaklilarin teminatini teskil ettigi kabul
edilen sermayenin azaltilarak pay sahiplerine iadesini 6ngdérmektedir®®. Alacaklilara
yapilacak olan ¢agrinin ger¢cek anlamda alacakliyr korudugu ise her zaman
sOylenemez. Nitekim bu durumda, sermaye azaltimina itiraz ve teminat talebine iliskin

509

tiim takip kiilfeti ve maliyeti alacaklinin tizerine yiiklenmektedir>"”. Konu sermayenin

072017 tarihli AB Sirketler Hukuku Direktifi kapsaminda sermayenin korunmas: ve degistirilmesi
boliimiinde alinan azaltim islemi direktifin 73. maddesi vd. hiikiimleri ile diizenlenmistir. Buna gore
sermayenin azaltilmasima iligkin bir mahkeme karari olmadigi miiddetce, en azindan genel kurul
tarafindan direktif ile 6ngodriilen ve agirlagtirilmis nisaplarin arandigi (m. 83), diizenlemelere uygun
olarak alinacak bir genel kurul kararmin varhigma gerek olacaktir (m.73/1). Ote yandan, alacaklilarin
durumu da s6z konusu diizenlemeler ile ayrica ele alinmis, bu kararin ilan edilerek alacaklilarin gerekli
tedbirleri alabilmesi i¢in imkan saglanmasi (75/1); aksi halde bu imkan saglanmadan yapilacak olan
azalimin yahut azaltim sonucu pay sahiplerine yapilacak olan ddemelerin gegersiz kabul edilmesi
gerektigi (m.75/2) dile getirilmigtir. Fakat belirtmek gerekir ki diizenlemenin devam eden kisminda
alacaklilara taninacak olan bu hakkin, alacaklilarin yeterli teminatlara sahip oldugu ya da sirketin mali
durumu g6z oniine alindiginda boylesi bir talebin gerekli goriillmeyecegi hallerde alacaklilarca teminat
talep edilmesine imkan taninmayabilecegi kabul edilmistir. Bu durumda mahkemece verilecek olan bir
kararin varligi aranmisgtir (m.75/2).

Gerek Alman gerekse Isvigre mevzuatlari incelendiginde her iki hukuk sisteminin de AB Direktifine
uygun olarak yalnizca belirli kosullarin saglanmasi ile sermaye azaltimina imkan tanidigi goriilecektir.
Bu yaklagimin temel amaci ise sermaye azaltimi yolu kural olarak ile serbest malvarligi haline sermaye
miktarinin ortaklara iadesini engellemek ve bu cihette alacaklilarin menfaatlerini muhafaza etmektir.
Buna gore APOK m.225 ve yine IBK m.733 ile sermaye azaltimi halinde sirket tarafindan zorunlu bir
takim ilanlar yapilmasi 6ngoriilmiis, bunlarin yapilmasi sermaye azaltimi isleminin gegerliligi igin
zorunlu kabul edilmistir.

508 By yonde bkz: SEVI, 5.485; CONKAR, s.11, dn.12; SENER, 5.593. Yapilacak olan iglem neticesinde
alacaklilar aleyhine olusan durum yalnizca ortakligin esas sermayesinin azaltilmas: degildir. Bu
miktarin azaltilmas: ile birlikte, buna bagl olarak sirket malvarligi igerisinde idamesi gereken bagl
malvarligt kalemleri de orantili olarak azalacaktir.

59 Bu nedenle ilgili diizenlemelerin terk edildigi ingiltere mevzuatinda 1985 tarihli CA uyarmca
sirketin sermaye azaltimi yapabilmesi ancak esas sdzlesmede bu hususa iligskin agik yetkilendirmenin
varligl, sirket genel kurulunca bu yonde karar alinmasi ve bu kararin mahkemece onaylanmasi ile
miimkiin olmaktaydi. Fakat mahkemeler 6zellikle s6z konusu kararin isletmesel olarak yerinde olup
olmadigini degerlendirmekten kaginmaktaydilar. (DINE,s. 136). Halka ag¢ik olmayan ortakliklar sahip
olduklari sermayeyi yalnizca yonetim kurulunun sunacagi bir O6deme yeterliligi beyani ile
yapabilecektir. Bunun i¢in yonetim kurulu; sirketin sermaye azaltimi sonrasinda sirketin 6deme giicliigii
ile kars1 karstya kalmayacagi, sirketin tasfiye amaci ile sermaye azaltimina gitmesi durumunda tasfiye
islemlerini miiteakip 12 ay boyunca sirketin yiikiimliiliiklerini yerine getirecegini, tasfiye siireci
bulunmuyorsa sermaye azaltimini takip eden yil i¢erisinde muaccel olan tiim borglarini ifa edecegini
bildiren bir beyanda bulunmalidir. Sermaye azaltim karar1 yonetim kurulunda tartisilacaksa, 6deme
yeterliligine iligkin beyanin sermaye azaltim kararindan Once gorevi basindaki tiim {iyelere
gonderilmesi gerekmektedir (CA, m.642/2). Kararin genel kurulda tartisilmasi durumunda ise bu genel
kurul toplantisindan 6nce s6z konusu beyanin tiim iiyelerin denetimine hazir olmasi gerekecektir (CA,
m.642/3). Ancak, beyanin yonetim kurulu yahut genel kurul iiyelerinin denetimine sunulmamasi
sermaye azaltim kararmni yahut beyanin gegerliligini etkilemeyecektir (CA, m.642/4). Konumuz
acisindan en 6nemli husus ise alacaklilarin bu azaltima itiraz edemeyecek olmasidir. Nitekim, kanun
koyucu hem kapali hem de agik tip ortakliklarin mahkemeye basvuru yolu ile de sermaye azaltimina
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kaybina iligkin TTK m.376 ve m.474/2 diizenlemeleri ile beraber degerlendirildiginde
bu korumanin biiyiik 6lciide sinirlandinldigi goriilmektedir®®. Son olarak ilgili
diizenlemeye aykirilik halinde uygulanacak olan yaptirim, ilkeye iliskin genel
kuraldan sapmaktadir. TTK m.475/1 hiikmii ile sermayenin, ancak alacaklilara verilen
stirenin sona ermesinden ve beyan edilen alacaklarin 6denmesinden veya teminat
altina alinmasindan sonra azaltilabilecegi; aksi halde alacaklilarin sirketin merkezinin
bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde sermayenin azaltilmasi isleminin
tescilinin ilan edilmesinden itibaren iki yil i¢inde sermayenin azaltilmasiin iptali
davasi davasi acabilecegi diizenlenmistir. Yapilan bu diizenleme ile TTK m.447/1-c
hilkkmiinde 6ngdriilen butlan yaptirimindan ayrilinmis, agilacak olan davanin iptal

davasi oldugu belirtilmistir>!,

gitmesine imkan tanimi, ancak bu usuliin i¢erisinde alacaklilarin itirazina iligkin agik bir diizenlemeye
yer verirken, beyan yolu ile azaltim usuliinde bu imkan1 tanimamistir. Bu baglamda halka agik olmayan
ortakliklar bakimidan esas sermaye sistemi ile benimsenen alacaklilarin korunmasina dair bir bagka
diizenlemeden daha vazgegildigi goriilmektedir. Tiim bu siire¢ igerisinde sirket alacaklilarina herhangi
bir itiraz hakki taninmamisg, sermaye olarak nitelendirilen malvarligi degerlerinde, bir bagka deyisle
alacaklilarin teminatin1 teskil eden degerlerde azalmaya ragmen alacaklilarin miidahale imkani
taninmamustir. Ote yandan halka acgik olmayan ortakliklar bakimindan itibari degerinin altinda pay
¢ikartilmasina izin verildiginden aslinda s6z konusu azaltim bu yolla da yapilabilmektedir (DINE, 136.).
510 Detayli aciklama igin bkz: Ikinci Bolim.IV.B.2. IBK Degisiklik Taslag: ile giindeme gelen
“kapitalband” sistemi sermaye azaltiminda esnemeye iliskin bir diger O6rnek olarak kargimiza
¢ikmaktadir. Detayli agiklama i¢in bkz: Birinci B6liim.VI.B.

11 Konuya deginen Kendigelen, TTK m.475 hiikmii ile getirilen en biiyiik yeniligin alacaklilara
sermayenin azaltilmasi isleminin iptali konusunda 6zel bir dava hakk: taninmig olmasi oldugunu dile
getirmistir (KENDIGELEN, s.380). Ayni yonde bkzzBAHTITY AR, Ortakliklar Hukuku, s.374; “O halde
hukuka uygun bir sermaye azaltiminda, genel kurul tarafindan sermaye azaltimi kararmin
alimmasindan ziyade, alacaklilarin haklarini koruyucu tedbirlerin geregince uygulanmast én plana
cikmaktadir. ... Tiirk hukukunda Isvigre hukukundan farkli olarak alacaklilara, hem kayitli sermaye
sisteminde yonetim kurulunun sermaye artirim kararina, hem de sabit sermaye sisteminde sermaye
azaltim kararina karst iptal davasi agma hakki tammmistir.”” (CENKCI, Esra, “Tiirk Hukukunda
Sermaye Degisikliginin Kolaylastirilmasi I¢in Bir Oneri”, BATIDER, C.33, S.2, Y.2017, 5.102-13).
Aksi yonde goriis i¢in bkz: BILGILI/DEMIRKAPI, s.469.
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UCUNCU BOLUM

SERMAYENIN KORUNMASI iLKESINE GETIiRILEN
ELESTIiRILERIN FARKLI ACILARDAN ELE ALINMASI

Oldukga uzun bir gegmise sahip olan ve neredeyse tiim hukuk sistemlerinde
farkli igerikler ile kendisine yer bulmus olan ilke, giinimiize kadar gelen siiregte pek
¢ok farkli agidan sorgulanmistir. Konuyu degerlendiren bir ¢ok teorisyen ve
uygulamaci ilkenin hedeflenen amaca hizmet etmemesi, bunun o&tesinde ilke ile
hedeflenen amaglarin hukuki ve ekonomik olarak gergek¢i olmamasi nedeni ile ilkeyi

elestirilmistir.

Ik olarak ABD sirketler hukukunda dile getirilen bu elestiriler, cok gegmeden
AB nezdinde de kendisine yer bulmus, basini ingiltere’nin ¢ektigi bir grup ilkenin ve
ilkeye temel teskil eden alacaklilarin koruma altina alindigi anlayigin terk edilmesi

gerektigini savunmustur.

Birlik diizeyinde yasanan bu tartigmalar, tiye devletlere ve Tiirkiye gibi AB ile
yogun ekonomik iliskiler i¢erisinde olan tilkelere sirayet etmistir. Bu husus TTK’nin
hazirlanig siirecinde kendisini agik¢a gostermis, basta AB olmak {izere mukayeseli
hukukta yasanan gelismelerin yakindan takip edilmesi gerektigi vurgulanmistir®®2,
Sirketler hukukunun temel yapisina iliskin yasanan bu 6nemli tartismada, ilkeye ve
ilkeye dayanak teskil eden uygulamalara getirilen elestirilerin ayrica degerlendirilmesi
gerekmektedir. S6z konusu elestiriler tam olarak kavranmadan ilkenin gelecegi ve ilke
kapsaminda ortaya ¢ikan sorunlarin ¢6ziimii i¢in sunulan alternatif yollar1 idrak etmek
ve uygulamak kanaatimizce mimkiin degildir. Bu dogrultuda asagidaki
aciklamalarimizda Oncelikle ilkeye ve ilkeye zemin hazirlayan diisiincelere getirilen
elestiriler izah edilecek, sonrasinda ise oOzellikle hukuk sistemimiz kapsaminda

alternatif ¢6ziim yollarinin tespitine ¢alisilacaktir.

512 TTK Genel Gerekge p.57.
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. SERMAYENIN KORUNMASI ILKESi iLE BENIMSENEN
AMACA ILISKIN ELESTIRILER

A. Alacakhlarin Korunmasi Amaci Kapsaminda Konunun

Degerlendirilmesi

1. Alacakhlarin Korunmasina Amacinin Mukayeseli Hukuk Baglaminda Ele

AliInmasi

a. Sirketin Tiizel Kisilik Kazanmasindan Once Alacaklilarin Korunmasi

Gerek APOK gerek IBK ile agik¢a kabul edildigi iizere, tiizel kisilik
kazanilmasindan once sirket adina islem yapan kisiler, bu islemin alacaklilarina kars1
sahsen ve miiteselsilen sorumludur (APOK m.41; IBK m.645)%. Benzer bir
yaklasimin benimsendigi ingiltere Sirketler Kanunu uyarinca sirket tiizel kisilik
kazanana kadar sirket adina islem yapilamaz ve kendisinin yahut yoneticileri vasitasi
ile hukuki islemlere taraf olamaz. Bu baglamda sirket kurulustan 6nce yapilan islemler
nedeni ile alacaklilara karsi bizzat islemi gerceklestiren taraf veya taraflar

sorumludur®,

513 Doktrinde “On Ortaklik” olarak adlandirilan bu kavram, Alman mevzuatinda yalnizca anonim
ortakliklar baglaminda degil, limited sirketler agisindan da uygulanabilir bir diizenleme olarak ele
alinmakta, mahkemelerce bu yonde hiikiim tesis edilmektedir (CAHN/DONALD,s.138).

Sirketin kurulus asamasinda ise IBK ile APOK arasinda farkli bir yontem benimsendigi
goriilecektir. Buna gore IBK m. 629 uyarinca sirket, hiikiimleri ve sirket organlar1 acikca belirtilen
esas sozlesmenin noterde tasdiki ile kurulmus sayilacak, ancak tiizel kisilik kazanmas ticaret siciline
tescil ile miimkiin olacaktir (IBK m.643/1).

Tipki IBK m.629 ile éngoriildiigii gibi, APOK m. 29 uyarinca da sirket noter huzurunda sirket
esas sOzlesmesinin akdedilmesini miiteakip kurulacak, sirket sozlesmesinin imzasindan sonra yine
noter huzurunda ilk gézetim kurulu olusturulacaktir. Bu kurul sonrasinda icra kurulu iiyelerini tespit
edecektir (APOK m.30). Ancak , IBK’dan farkli olarak sirketin tiizel kisilik kazanmast ticaret siciline
tescil i¢in yalnizca kurulug iglemlerinin gerceklestirilmesi yeterli olmayacak, tescilin yapilabilmesi
icin aranan niteliklerde bir bagvurunun mevcut olup olmadigi mahkemece ayrica incelenecektir
(APOK m.38) . Mahkemece, s6z konusu talepte emredici hiikiimlere aykir1 bir durum olup olmadigi,
sermaye olarak getirilen varliklara bigilen degerlerin gergegi yansitip yansitmadigi arastirilacak,
ancak bu incelemeden sonra, sirket tiizel kisilik kazanabilmesi i¢in sicile tescil edilecektir (APOK
m.41).

Her iki hukuk diizeni ile agik¢a ongoriildiigii tizere, kurulacak olan anonim sirketler kanun geregi
s0zlesmelerin noterde tasdiki ile kurulmus sayilacak, ancak tiizel kisilik kazanmasi sonraki bir iglem,
tescil islemi ile miimkiin olacaktir.

514 Ancak belirtmek gerekir ki bu sadece sirket ortaklar1 agisindan bir tespit olmayacaktir. Baska deyisle
s0z konusu soézlesmenin karsi taraflarinin da yalnizca ortaklara karsi sorumlu oldugu kabul edilecek,
sozlesme bu taraflar arasinda gegerli ve baglayici olarak nitelendirilecektir. S6zlesmenin karsi tarafinin
heniiz sirketin kurulmamis oldugunu biliyor olmasi bu gegerliligi ve yiikiimliiliigii her iki taraf agisindan
da etkilemeyecektir (CAHN/DONALD, s.140; ANDENAS/ WOOLDRIDGE, s.59.). Sirket gecerli bir
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Ingiltere’de oldugu gibi ABD’de sirket kurulustan once tiizel kisilik
kazanmayacak ve hukuken var olamayacaktir. Sirket, tlizel kisiligini, ilgili bakanliga
yapacagl basvuru ve burada dolduracag: sirket kurulus belgesi ile kazanmaktadir.
Hentiz var olmayan bir sirket adina islemlere girisen kisi bu baglamda islemden bizzat
sorumlu olacaktir. Bu durumda karsi taraf i¢in 4 farkli ihtimal s6z konusu olur: (i)
Sirket tiizel kisilik kazanmadan, kurulus islemlerini miiteakip sirketin bunu
onaylamasini isteyebilir. Ancak bu talebinden cayma hakki mahfuzdur (ii) Sirketin
tiizel kisilik kazanmasindan sonra sirkete belirli bir siire vererek sézlesmeyi kabul
etmesini sOyleyebilir. Ancak bu talepten cayma hakki yoktur. (iii) sirketin kurulustan
sonra borcu kabul edecegine dair kurucu ile anlasma yapmak (iv) kurulus sonrasinda
sirket borcu kabul etse dahi kurucunun sorumlulugunun devam edecegine dair
anlasmak. Taraflarin iradeleri dogrultusunda bu dort segenekten biri tercih

edilecektir®.

Heniiz sirketin tiizel kisilik kazanmadig1 donemde alacaklilarin korunmasina
iliskin diizenlemeler TTK m.355 ile Tiirk hukukunda kendisine yer bulmustur. Buna
gore tescilden Once sirket adina islem yapanlar ve taahhiitlere girisenler, bu islem ve
taahhiitlerden sahsen ve miiteselsilen sorumludurlar. Ancak, islem ve taahhiitlerin,
ileride kurulacak sirket adina yapildigi agikca bildirilmis ve sirketin ticaret siciline
tescilinden sonra ti¢ aylik siire i¢cinde bu taahhiitler sirket tarafindan kabul olunmussa,

yalniz sirket sorumlu olur.

Tiim bu diizenlemeler gostermektedir ki, ¢calismamiz kapsaminda ele alinan
tiim hukuk sistemleri, sirketin kurulus asamasinda miistakbel sirket ile islemlere

girisen alacaklilarin durumuna iliskin 6zel bir takim 6nlemler 6ngdrmekte, sirketin

sekilde kurulmamissa kurulus oncesi sorumluluk hiikiimleri uygulanacaktir. Kural olarak kurulug
islemleri sirasinda sirketin kurulus sartlarini haiz oldugunu gosteren kesin belgeler yer alacagindan bu
islemin sakatligi ileri siiriilemeyecektir (CAHN/DONALD, s.142).

515 ABD mahkemeleri 6zellikle hukuki giiven yaratilmasi noktasinda ¢ok hassastir. Kanuna uygun
olarak kurulmamis bir sirketin yoneticisi olarak hareket eden kisilere dogrudan bagvurulabilir. Ancak
kendisine bagvurulan kisiler, ortada hukuken (de jure) bir sirket olmasa da (de facto) fiilen bir sirketin
oldugunu ve bu borcu iistlendigini, (ii) {iclincii kisinin sdzlesmeyi bu de facto sirket ile yapmay1
amacgladigimi, bu nedenle soOzlesmeyi yapan temsilcinin/ydneticinin ya da kurucunun sahsi
sorumlulugun hicbir zaman bu s6zlesmenin bir pargasi olmadigini, bu cihette hi¢cbir zaman miizakere
edilmedigini ileri siirerek sorumluluktan kurtulabilir. Ancak bu yaklasim, Model Act ile kabul
edilmemistir (CAHN/DONALD, s.140-141).
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kurulusundan 6nce islemin taraflarinin bizzat sorumlu oldugunu agik¢a diizenleme

ihtiyac1 duymaktadir.

Almanya, Isvigre ve iilkemiz gibi Kita Avrupas iilkelerinde bu diizenlemelere
birden ¢ok anlam yiiklenmekte, bir yandan tescilden dnce sirket adina hukuki islemlere
girisilmesi engellenirken, diger yandan bu iligkilerin kars:1 tarafi olan alacaklilarin
korunmasi amaglanmaktadir®!®, Fakat aym tespit, ABD ve Ingiltere hukuk diizenleri
icin dogru degildir. Alacaklilarin korunmasi amacinin kanunda yer alan standart
diizenlemeler ile saglanamayacagini kabul eden bu sistemlerde, diizenlemelerin temel
hedefi alacaklilarin korunmasi degil, kurulacak olan sirket menfaatlerinin

muhafazasidir®!’,

b. Almanya ve Isvicre Hukukunda Alacakhilarin Korunmasina iliskin Temel

Yaklasim

Kita Avrupasi sirketler hukukunun asil hedefi, refahin arttirilmasindan ¢ok
farkli menfaat gruplar arasindaki uyum ve uzlasmanin saglanmasidir™'®, Bu yaklasim,
alacaklilarin korunmasi adina getirilen diizenlemeler ile kendisini gostermekte, sirket
alacaklilar1 ile sirket ve pay Sahipleri arasindaki menfaat c¢atismalarinda sirket

alacaklilari lehine ¢oziimler saglanmaya ¢aligilmaktadir2®.

Almanya ve Isvigre hukuk diizenlerince benimsenen bu anlayis, sirketler

hukukunda miimkiin oldugunca az miidahaleci bir yaklasimi benimseyen Amerikan

516 KERVANKIRAN, Emrullah, “On Sirket ve Hukuki Niteligi”, 6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu'nu Beklerken, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Arastirmalar1 Dergisi, Ozel Sayi, C.18,
S.2, 2012, s.361 (349-369).

17 Bu husus ilgili sézlesmenin sirket tarafindan onaylansa dahi gecerli olmayacagini kabul eden
Ingiltere uygulamasinda ¢ok daha net bicimde goriilmektedir. Heniiz kurulmamis bir sirketin, kendi
adma akdedilen sozlesmeye izin yahut onay veremeyecegi 1904 yilinda verilen “Natal Land Co &
Colonization Ltd v Pauline Colliery and Development Syndicate” baslikli karar ile agik¢a kabul edilmis,
boylesi bir durumda taraflar arasinda yeni bir s6zlesme akdedilmesi gerektigi kanaatine ulagilmistir.
Mahkeme kararlar1 ile benimsenen bu anlayis 2006 tarihli CA ile muhafaza edilmistir
(SEALY/WORTHINGTON, s. 133).

518 KUBLER, Shifting Paradigm, s.219.

519 ROCK, Edward /DAVIES Paul/ KANDA Hideki / KRAAKMAN Reinier / RINGE Wolf- Georg,
“Fundamental Changes”, The Anatomy of Corporate Law A Comparative and Functional Approach,
Oxford, 2017, 5.203.
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modelinden bilingli olarak ayrilmakta, menfaat ihtilaflarinda belirledigi taraflar

koruyacak emredici diizenlemeler gergevesinde bir sistem dizayn etmektedir®?,

Ote yandan sistemde alacaklilarin anonim sirketler ile girismis olduklar1 bu
hukuki iliskilerde, sirket ile aralarinda akdedilen bir s6zlesmeye dayanarak koruma
altina alabilmesi i¢in gerekli hukuki araglarin mevcut oldugunu sdylemek de miimkiin
degildir. Siklikla bagvuruldugu tizere alacaklilar ile sirket arasinda kar dagitimina
yahut sermaye artisina iliskin sirket tiizel kisiligi ile bir anlagsmaya gidilmesi hukuken
arzulanan korumay1 saglamamakta, bu amaca ulasilmasi i¢in sirket yonetici ve pay

sahipleri ile ayrica anlasma zorunlulugu bulunmaktadir®?.,

c. Ingiltere Hukuk Diizeninde Alacakhlarin Korunmasma iliskin Temel

Yaklasim

Yiiz yildan fazla bir siiredir uygulamada olan ve ilk olarak Ingiltere yargi
kararlar1 ile muhtevasi olusturulan sermayenin korunmasi ilkesi, Ingiltere
uygulamasinda Kita Avrupasi hukuk sistemleri kadar sik ve yogun olarak referans

yapilan bir kavram degildir®?2.

Bunun temel sebebi ise, ilke ile hedeflenen alacaklilarin korunmasi amacina
baskaca yollarla ulagilabilecek olmasidir. Nitekim bireyler arasindaki iligkilere daha
sik miidahale eden ve sozlesmesel iligkilere bir ¢ok emredici diizenleme ile sinirlama
getiren Kita Avrupasi hukuk sisteminin aksine, Anglo-Amerikan hukuk sistemlerinde
bireylerin sézlesmeler ile belirledigi sartlara biiyiik 6l¢lide oncelik taninmis, 6zellikle
zay1f tarafi koruma amaciyla s6zlesmelere miidahaleler bu sistemlerde sinirli olarak
giindeme gelmistir. Bunun bir sonucu olarak bireylerin kendi menfaatlerini muhafaza
etmek adina gerekli onlemleri alabilecegi ve almasi gerektigi varsayimi ilkenin

onemini ve dogal olarak uygulama alanmmi daraltmistir. Ozellikle ABD sirketler

50  KUBLER, Shifting Paradigm, s.220-221. Kara Avrupast hukukundaki alacaklilar1 koruma
endisesi aonim sirkete iligkin tiim kurallarin sermayenin korunmasi ilkesinin hizmetine sunmustur
(TEKINALP, IFRS/TMS, 5.57).

521 KPMG Raporu, s.74. Fakat, kredi kurumlar1 sirket ortak ve ydneticilerinin sahsi teminatlarini
temin ederek bu engeli agmaya calismaktadir. Ayrica, her ne kadar sirketin kar dagitimina dogruda
miidahale edilememekteyse de, borg/gelir-bor¢/6zkaynak oranlarina dair bir takim hiikiimler
getirilmesi sureti ile aslinda dolayli olarak bu dagitima miidahale imkan1 dogmakta, cezai sart ve
benzeri yaptirimlar ile bu engeller asilmaya ¢aligilmaktadir. (KPMG Raporu, s.74-76.).

52 BACHNER, s.98.
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hukuku ile yakin iliski ve rekabet halinde olan Ingiltere piyasalarmin, bu iilkede
gerceklesen ve ilkeye dair tiim temel esaslarin reddedildigi degisikliklere, diger

Avrupa llkelerinden 6nce karsilik vermesi oldukca dogaldir.

Ozellikle asgari sermaye uygulamasmin terk edildigi ve bu baglamda
sermayenin bir koruma gorevi gérmedigi ingiltere mevzuat: bakimindan alacaklilarin
kendi menfaatlerini kendi sahsi ¢abalari ile teminat altina almasi oldukg¢a yaygin bir
anlayistir. Buna gore, gerisinde hukuka aykiri bir amag¢ olmadigi miiddetce,
alacaklilarin kendi menfaatlerini muhafaza amaci ile akdettigi s6zlesme ve girisilen
hukuki islemler miimkiin oldugunca hukuk tarafindan korunmakta, bu sayede islemin
tarafi olan alacaklilar dogrudan kanun yolu ile degil ikili anlagmalar ile koruma altina

alinmaktadir®®,

d. ABD Hukukunda Alacakhilarin Korunmasina Iliskin Temel Yaklasim

Alacaklilarin korunmasi bahsinde Kita Avrupasi hukuk sistemlerinden tiim
yonleri ile ayrilan uygulama ABD’dir. ABD sirketler hukuku uygulamasi ve doktrini
incelendiginde, tartismalarin odak noktasinin genel olarak pay sahipleri ile sirket
yoneticileri arasindaki menfaat ¢atigsmalar1 oldugu, alacaklilarin korunmasi hedefinin
ise 6nemli bir giindem olarak karsimiza ¢ikmadigi goriilmektedir®?*. Hatta aksine,
ABD diizenlemelerinin biiyiik bir kisminin aslinda alacaklilar1 degil, borg alan taraflar
korumaya déniik oldugunu kabul edilmektedir °2°. Alacaklilarin kendi menfaatlerini

muhafaza etmesi beklenmistir°?®.

523 KPMG Raporu, s.141. Kanaatimizce mevcut sisteme alternatif olarak sunulacak her tiirlii sistemin
bu yaklagimi benimsemesi gerekmektedir. Bu yénde detayli agiklamalar igin bkz: Ugiincii
Bolim.I11.B.3.

524 BACHNER, s.4. Kita Avrupasi aksine, ABD sirketler hukuku ve bu hukuk ile yakin iliski ve
rekabet halinde olan Ingiltere sistemleri diinya iizerindeki en basarili bor¢lu merkezli sistemlerdir
(MARTYNOVA/ RENNEBOOG, s.136.).

525 MILMAN, s.50. Benzer bir yaklasima 20 Haziran 1968 yilinda New Jersey eyaletinde “Sirketler
Hukuku Revizyon Komisyonu” tarafindan hazirlanan “Genel Sirketler Hukukuna fliskin Degisiklik
Teklifleri” adli raporda rastlamak mimkiindiir: “Komisyon iyiniyetli bor¢lularin menfaatlerinin
muhafaza edilmesinin sirket alacaklilarinin sirket ile onun borg verdigi kisiler arasimdaki igslemlerden
dogan tehlikelerden korunmasindan daha énemli oldugunu diisiinmektedir.” New Jersey, Sirketler
Hukuku Raporu, s.219.

526 Kita-Avrupasi Hukuk Sisteminden farkli olarak kanuni diizenlemelerle degil, case law seklinde
gelisen Anglo Sakson Hukuk Sisteminde, tam olarak Tiirk Hukukunda kullanildig1 anlamda tacirin
basiretli davranmasina iliskin bir kural bulunmamaktadir. Ancak 2003 yilinda degisiklige ugrayan
Uniform Commercial Code (Yeknesak Ticaret Kanunu) m. 2/104 ile bir tacir tanimi yapilmuis,

197



Bu yaklagima itibari deger ve esas sermaye sistemine iligkin diizenlemeler
1980 yilinda Model Kanun’da yapilan degisiklik ile sistemin bir pargasi olmaktan
cikartilmistir®?’. Bu degisikligin altinda yatan temel nedenin ilgili diizenlemelerin
karmasik, kafa karistirict ve aldatici olmasimin yam sira, sistem ile hedeflenen

8

alacaklilarin korunmasi amacina hizmet etmiyor olmasidir °2¢, 1980 yilinda yapilan

bu degisiklik hakkinda 1977 yilinda goriis bildiren alt komisyon da, alacaklilarin
korunmasia iliskin kisitlamalarin ~ sirketler hukukunun konusu olmadigini

vurgulamistir®?®,

herhangi bir malin satigini istigal konusu edinen ve o konuya iligkin bilgi ve yetenege sahip yahut
bizzat bilgi sahibi olmasa dahi istigal konusuna dair bilgi sahibi olan tacir yardimecilarini kullanan
kisi tacir olarak tanimlanmig, dolayli olarak istigal alanina dair gerekli bilgi ve yetenege sahip olmast
yahut sahip olanlar ile caligmasi yiikiimliliigii yiiklenmistir (BINGOL, s.17-18). Esas olarak
“basiretli” davranmaya doniik 6zel bir yiikiimliiliik 6ngériilmemis ragmen sistem ile alacaklilarin
tamamimin kendilerini muhafaza etmesi gerektigi yoniinde bir algimnin mevcut olmast dikkat
¢ekicidir.

527 GOLDSTEIN/HAMILTON, s.1021. BARNETT, Julie A/MANALO, Noel/ PICKETT, Kristin /
QASIMI, Enayat, “The MBCA and State Corporation Law - A Tabular Comparison of Selected
Financial Provisions”, Business Lawyer , C. 56, S. 1, 2000-2001, s. 70.

528 GOLDSTEIN/HAMILTON, 5.1021; KPMG Rapor, s.157 vd. Bu husus Amerikan Barolar Birligi
tarafindan hazirlanan gerekgeli kanunda agik bir sekilde dile getirilmis ve Model Kanun’un § 6.21
“Pay Thrac1” baslikli maddesine iliskin agiklamalarda konu hakkinda su ifadelere yer verilmistir:
“Model Kanun un finansal hiikiimleri sirketlerin sermaye yapist ve kar dagitimina iligkin modern bir
anlayisin izlerini tagimaktadir. 1980 tarihli degisiklikler ile baslayan bu siireg, itibari deger ve esas
sermaye sisteminden vazgecilmesi ve gelismelere bagli olarak 1984 tarihinde yapilan revizyon ile
devam etmistir. Uygulamacilar ve doktrin uzun siiredir “itibari deger” ve “esas sermaye” sisteminin
valnizea kompleks ve kafa karistirict olmadigint ayni zamanda esas amact olan alacaklilarin ve
azinlik pay sahiplerinin korunmasi hedefinin gerg¢eklestirilmesinde basarisiz oldugunu kabul
etmektedir. Hatta aksine, pay sahiplerinin biiyiik bir kismi bu sistem ile benimsenen korumanin ciddi
anlamda yaniltici olabilecegine inanmaktadir. Bu nedenlerle Model Kanun bu konsepti tamamen
ortadan kaldirmuis ve yerine menfaat sahiplerine daha ger¢ekgi bir korumak adina basit ve daha esnek
bir sistem ihdas etmistir.”.

529 Ozellikle sirket ana sozlesmelerinde bu tarz diizenlemelerin yer almasmin anlamsiz olacagi, bu
menfaatlerin federal iflas kanunu, muvazaal statiisii gibi diger uygun ve verimli hukuki kaynaklar eli
ile muhafaza edilmesi gerektigi dile getirilmistir . Komisyon tarafindan dile getirilen bu goriis kanuna
da yansimis, teklifte ongoriilen iki kademeli sistem kabul edilmistir (SCRIGGIN, s5.126).
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DGCL> kapsaminda ise her ne kadar itibari deger ve esas sermaye sistemine
benzer bir sistemin uygulanmasina devam edilmekteyse de, bu sistemin amacinin

alacaklilarin korunmasi oldugunu séylemek miimkiin degildir®3!.

Sermayenin idamesi kapsaminda da alacaklilarin korunduguna dair bir sonuca
varilamaz. Y 6netimin diledigi muhasebesel yonteme dayanarak tayin edecegi miktarin
sirket pay sahiplerine dagitilabilecegi goz oniine alindiginda, sistemin herhangi bir
sekilde alacaklilar1 koruma amaci giitmedigi goriilmektedir. Kaldi ki, itibari deger
uygulamasinin tercih edildigi durumlarda dahi sermayenin idamesine iliskin 6zel bir
diizenleme 6ngdriilmemis, bu durumlarda dahi “sermaye” olarak nitelendirilen degerin

tespiti biiyiik dl¢iide sirket yoneticilerinin takdirine birakilmistir®®2. O halde, kanun

530 Nitekim, neredeyse tiim ABD eyaletleri sirket tiizel kisiligine iliskin olarak uygulanacak olan

hukukun tespitinde sirketin kuruldugu yer diizenlemelerini esas almakta, yine sirketlerin herhangi bir
sinirlama olmaksizin istedigi eyalette kurulusuna ve sonrasinda faaliyet gostermesine imkan
tanimaktadir . Ancak biitiin bu serbestiye ragmen bugiin i¢in Delaware iilkenin de facto Sirketler
Hukuku merkezidir. (DOOLEY Michael P./ GOLDMAN Michael D., “Some Comparisons Between
the Model Business Corporation Act and the Delaware General Corporation Law”, The Business
Lawyer, C. 56,S.2,2001, s. 737;SKEEL JR, David A., “Icarus and American Corporate Regulation”
After Enron- Improving Corporate Law and Modernising Securities Regulation in Europe and the
US, Oregon, 2006, s.130. Yazar 1913 yilindan beri ABD’deki en onemli sirketler hukuku
diizenlemelerinin bu eyalette yapildigini ancak bu durumun ortaya ¢ikisinin esasen 1967 tarihli genel
sirketler hukukunun eyalette kabulii ile gergeklestigini beyan etmistir [SKEEL, s.139] Ayrica yazara
gore bu durumun yalnizca mevcut hukuki diizenlemelerden degil, aynt zamanda hakimlerin konuyu
ele alma sekli ve hiz1 ile de dogrudan alakalidir [SKEEL, s.140 vd; Ayni yonde tespit i¢in bkz:
DOOLEY/GOLDMAN, s.738]). Ozellikle halka agik sirketlerin yarisindan fazlasinin sirket merkezi
bu eyalette bulunmaktadir. (Fortune 500 iginde zikredilen sirketlerin yarisindan fazlasi, New York
Borsasina kote sirketlerin ise %45’den fazlasi bu eyalet yasalarna gore faaliyet gostermektedir
[DOOLEY/GOLDMAN, s.737]).

DGCL’den farkli olarak MBCA kapsaminda kii¢iik/biiyiik- agik/ halka agik olmayan ortaklik
ayrimina gidilmemis , getirilen diizenlemeler tim sirket tiplerini ihtiva edecek sekilde kaleme
alinmigtir (Aslinda Model Kanun ile de genel olarak halka agik olmayan ortakliklarda goriilen
sorunlara iligkin bazi maddeler ihdas edilmis [7.32/14.30/14.34 gibi] ancak diizenlemelerde bu
hiikiimlerin halka agik olmayan ortakliklar ile sinirli olarak uygulanacagina iliskin bir agiklamaya yer
verilmemistir [DOOLEY/GOLDMAN, s. 746] ) .

DGCL’de ise konuya iligkin ayri bir alt baglik yer almig, kanunun 341 ile 356. maddeleri arasinda
bu sirket tipi 6zel olarak diizenlenmistir. Burada 6zellikle pay devrine ve yoneticiler ile pay sahipleri
arasindaki menfaat ¢atigmalarina iliskin genel diizenlemelerden ayrilan bazi hiikiimlere yer
verilmistir. Ancak, kanunda Ongorillen bu ek diizenlemelere c¢ok nadir olarak sirket esas
sozlesmelerinde yer verilmekte, 6te yandan s6z konusu diizenlemeler ile hedeflenen amaglara aslinda
yorum yolu ile genel hiikkiimlerden de ulagilabilmektedir. Bu nedenle doktrinde bu o6zel
diizenlemelerin ¢ok biiyiik bir 6nem arz etmedigi dile getirilmektedir [DOOLEY/GOLDMAN, s.
746).

581 Ote yandan, itibari deger uygulamasmin tercihe bagli olmasi sermayenin korunmasi ilkesinin
O6nemini biiylik 6l¢iide azaltmis ve bu sistemin benimsendigi durumlarda dahi ABD uygulamasinda
genel yaklasgima uygun olarak tiim inisiyatifi yine yonetim  kuruluna birakmigtir
(DOOLEY/GOLDMAN, s.741.).

%32 Kita Avrupasi’ndan farkli olarak primli pay sisteminin kabul edilmedigi bu eyalet diizenlemelerinde
esas sermaye disindaki diger tim degerler “fazalik (surplus)” olarak nitelendirilecektir. Bu husus
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koyucunun bu kadar esnek bir alan biraktig1 diizenlemeler ile alacaklilart muhafaza

ettigi sdylenemez®,

kanunun 154. maddesinde agik bir sekilde dile getirilmis ve herhangi bir zamanda “sermaye” olarak
nitelendirilen degerin iistiindeki tiim net malvarliginin “fazlalik” olarak kabul edilecegi hiikiim altina
almmustir.

Sermayenin tespitinde ise 6nem arz edecek husus sirketin benimsedigi sermaye sistemi olacak, esas
sermaye sistemi ve itibari deger uygulamasinin tercih edildigi durumlarda “sermaye” kavrami bu sistem
gdz Oniine alinarak tespit edilecektir Boylesi durumlarda, kanun yalnizca bu degerin sirket
kaynaklarinda muhafazasini 6ngoérmekte fazlalik olan kismin ise herhangi bir engel olmaksizin
dagitimma izin vermektedir (DGCL, m.154). Ote yandan aym diizenlemede “sermayenin” sirket
acisindan bir yiikiimliiliik teskil etmedigi agikca dile getirilmistir.

itibari deger ve esas sermaye sisteminin benimsenmedigi sirketlerde ise sirketin sermayesi
olmayacagi icin sirketin kasasinda herhangi bir 6zkaynaginin bulunmamas: teknik olarak miimkiindjir.
Hatta sirketin 6zkaynaklarinin negatif oldugu durumlarda bile sirketin kar payr avansi ddemesi
miimkiindiir (DGCL, m.170/a-2). Y 6netim kurulu gerekli gérdiigii durumlarda ve kosullarla sirkete ait
malvarligini yeniden degerleyebilecek ve dagitilabilir miktar1 tespit edebilecektir(DGCL, m.170/a).
Model Kanun’dan farkli olarak dagitimin gelecekteki 6deme giiciinii etkileyip etkilemeyecegi
hususunda herhangi bir degerlendirme yapilmasi 6ngdriillmemis, bu baglamda yonetim kurulunun
dagitima karar verirken karsilasacagi giiclikler 6nemli o6lgtide azaltilmistir (ARMINGER, Josef,
“Solvency-Tests — An Alternative To The Rules For Capital - Maintenance Within The Balance Sheet
In The European Union”, ACRN Oxford Journal of Finance and Risk Perspectives, C. 2, S.1, 2013,
S. 4 ;DOOLEY/GOLDMAN, s.741).

Dagitimina karar verilen kar paylari nakit olarak ya da ayni deger olarak pay sahiplerine transfer
edilebilecek, yine Model Kanun’dan farkli olarak sirketin kar pay1 olarak yeni pay ihrag etmesi ve bunu
pay sahibine devretmesi miimkiindiir (DGCL, m.173) . Aym diizenleme uyarinca sirketin kendi
paylarint kar payr olarak sirket ortaklarina dagitmasi durumunda yonetim kurulu bu paylarin
degerlerinin 6ngdriilen itibari degerin altinda olacak sekilde tespit edilmemesinde sorumludur. Itibari
degerin uygulanmadigi durumlarda ise degerin tespitinde yalnizca yonetim kurulu tespitleri etkilidir.
Benzer sekilde fazlalik teskil eden rakam kapsaminda sirketin kendi paylarini iktisap etmesi, yahut
paylarint geri almasi1 da miimkiindiir. (DOOLEY/GOLDMAN, s.741).

Dagitima dayanak teskil eden degerlerin belirlenmesinde yonetim kurulunca iyiniyet ilkelerine
uygun olarak hazirlanan kayitlarin esas alinacagi 6ngériilmiis, yonetim kurulunun bizzat hazirlamadigi
raporlarda ilgili kisilerin se¢iminde gereken 6zeni gdstermek ile yiikiimlii oldugu kabul edilmistir
(DGCL, m.172).

Ancak bu dagitimin iflas kanunu, muvazaali temlik statiisii ve diger mevzuat ve mahkeme kararlarina
aykirt olmamasi gerekmektedir. Aksi halde yoneticilerin sorumlulugu giindeme gelecektir. Yoneticiler
bu gorevlerini kasten ya da ihmal sureti ile thmal etmesi durumunda, her bir liye zararin tamamindan
miigtereken ve miiteselsilen sirketin ugradigi zararlari tazmin etmekle ylikiimlii olacaktir. Bu
sorumluluk dagitimin yapildig tarihi takip eden 6 yil boyunca gegerli olacaktir (DGCL, m.174).

Bu sorumluluk kural olarak sirkete kars1 olacak, ancak tasfiye yahut iflas siirecine girilmis olmasi
durumunda sirket alacaklilar1 da yonetim kurulu iyelerinin borglar1 nedeni ile takip edebilecektir. S6z
konusu isleme dayanak teskil eden kararin alinmasinda yer almayan yahut bu kararin alinmasina
mubhalif kalan yoneticiler sdz konusu sorumluluktan kurtulabilecektir (DGCL, m.174).

Aslinda kar dagitimina karar verilmesi sonrasinda pay sahipleri de tipki sirket alacaklilar1 gibi
degerlendirilecektir. Bu husus Model Kanun’un 6.40-f maddesi ile agik¢a diizenlenmis ve kar dagitimi
sonrasinda bedele hak kazanan alacaklilarin diger alacaklilar ile ayni sirada degerlendirilecegi, ancak
alacaklilar1 teminat altina alimmamis diger alacaklilar ile yapacaklar1 sdzlesme kapsaminda oncelik
hakki elde edebilecekleri agikga diizenlenmistir.

533 Ashinda kanun koyucunun alacaklilar1 koruma amaci ve hedefi giitmedigini, yukarida zikredilen
diizenlemelerin yiiriirliige girmesinde ¢ok daha 6nce de gormek miimkiindiir. Bu husus 20 Haziran 1968
yilinda New Jersej eyaletinde “Sirketler Hukuku Revizyon Komisyonu” tarafindan hazirlanan “Genel
Sirketler Hukukuna iliskin Degisiklik Teklifleri” adli raporda acik bir sekilde dile getirilmistir:
“Yatirimcilarn, alacaklilarin, ¢alisanlarin, miisterilerin ve genel kamu menfaatlerinin onemli dlgiide
muhafazasina iliskin diizenlemelerin eyalet yasalari yerine federal diizenlemeler ile yapilmasi gerektigi
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Bu baglamda sistemin genel olarak herhangi bir sekilde alacaklilar1 koruma
amac1 giitmedigi, Kita Avrupasi’nda 6ngoriilen ve alacaklilari korudugu kabul edilen
diizenlemeleri yeterli gormedigi, bu nedenle Kita Avrupasi hukuk sisteminin 6nemli
bir unsuru olan sermayenin korunmasi doktrinini uygulamadigi®**, bunun yerine
alacaklilarin kendi menfaatlerini yapacaklar1 bireysel sozlesmeler ile teminat altina
alinmasinin beklendigini goriilmektedir. Nitekim s6z konusu diizenlemelerin
uygulandig1r hukuk sistemlerinde alacaklilar ile sirket arasinda bu yonde yapilacak
sozlesmeler genel olarak gecerli kabul edilmistir, megerki bu sozlesmeler sirket esas

sozlesmesine aykir1 olsun®®,

2. Alacakhlarin Korunmasi Gerektigi Yoniindeki Diisiincenin Gerekceleri

Anonim sirketler zaman igerisinde kendisini olusturan pay sahiplerinden ayri
bir tiizel kisilige kavusmus, faaliyetleri ve islemleri bu ortaklarin onay1 olmaksizin
yetkili temsilciler vasitasi ile gergeklestirilmistir. Bu ayrim, sirket tipinin ilk ortaya
¢iktig1 donemde ¢ok daha rahat bir sekilde yapilabilmis, 6zellikle deniz 6tesi seferlerin
finansman1 ve basarili bir sekilde nihayete ulagmasi i¢in kurulan ortaklik, konusunu

olusturan isin dogas1 geregi konunun uzmam kisi ve kisilerce yonetilmistir®®.

Bireylerde sermaye birikiminin artmast ve ortakligin  kurulusunun
kolaylastirilmasi sonucunda pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki ayrim ortadan

kalkmaya baslamis, 6zellikle halka agik olmayan anonim ortakliklarin biiyiik bir

aciktir. ... Ote yandan, kamu menfaatine béylesi bir koruma saglamak adina yapilacak olan her tiirlii
diizenleme yalnizca sirketleri bu konuda daha ilimli eyaletlere yoneltmekle kalacaktir.” (New Jersey,
Sirketler Hukuku Raporu, s.v) Bu raporun igerisinde ayrica komisyonun olusturulma gerekgelerine
iliskin su ifadelere de yer verilmistir: *“ Birinci diinya savaginin sona ermesinden bu yana sirketlerin
teskiline iliskin trend Delaware dogru kaymaktadir. New Jersey’nin giiniimiiz ihtiyag¢ ve
uygulamalarinin  olduk¢a gerisine diismesi ve girketler hukukunun modernizasyonu gerekli
degisiklikleri gerceklestirememesi bu durumun temel sebebidir.” (New Jersey, Sirketler Hukuku
Raporu, s. iv).

Ote yandan yine ayni1 raporda sirketin kendi paylarmi iktisabin1 6nleyen diizenlemeye iliskin su
ifadelere yer verilmistir: “ Komisyonca kabul edilmeyen bu diizenleme sirketin kolayca sermaye
azaltimina gidebilecegi diisiiniildiigiinde genel anlamda alacakhlar i¢in ger¢ek bir koruma
saglamamaktadir”.

5% Andersson, bu durumda 6zellikle iflas hukuku ve Sarbanes-Oxley kanunu gibi emredici
diizenlemelerin etkili oldugunu, bu diizenlemelerin varligi karsisinda ayrica sermayenin korunmasina
dair 6nlemlerin alinmasina gerek olmadigini dile getirmektedir. (ANDERSSON, s.29).

55 KPMG, s. 141.

5% Ornegin, Ingiliz Dogu Hindistan Ticaret Sirketi’nin o dénemde 1000 adet pay sahibi oldugu
diistintildiiglinde, deniz otesi seferlerin yonetim ve planlanmasinda ortaklarm etkili oldugunu
sOylemek miimkiin olmayacaktir (TURNER, s125).
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bolimi, sirketi kontrol etme giiciine sahip olan pay sahibi ya da pay sahibi gruplari
tarafindan baski altina alinmistir. Bunun dogal bir sonucu olarak sirketin yonetimi ya
bizzat bu kisilerden olusmus ya da sirket tiizel kisiligi dogrudan bu kisilerin kontrolii
altindaki yoneticiler tarafindan idare edilmistir. Hatta dyle ki nihayetinde tek kisiden

olusan anonim ortakliklarmn varlig1 dahi kabul edilmistir>®’.

Sirketin yonetimini eline gegiren pay sahibi yahut pay sahibi gruplari,
kendilerine taninan sinirli sorumluluk kalkani sayesinde, yalnizca kendi menfaatleri
dogrultusunda sirket malvarligin1 riske atabilecek islemlerin gerceklestirilmesi
noktasinda daha istekli hale gelmis®®, bu ise sirketin aldig1 kararlarda ortaklar disinda
kimsenin cikarlarinin gozetilmemesi riskini dogurmustur®®. Bu durum ekonomik
cikarlan sirketin gelecegine ve basarisina bagli olan diger bir grubun, yani sirket

alacaklilarinin, menfaatlerini tehlike altina sokmustur®®.

Bu tehlikenin kendisini gosterecegi ilk alan islem maliyetleridir. Sirkete

disaridan kaynak saglayan tiglincii kisiler, bu islemin tarafi haline gelirken belirli bazi

541

hususlar1 g6z Oniine alarak islemin tarafi olmakta", islemlerin gerceklestirildigi

esnada sirkete ait malvarligi iizerindeki risk orami ile sermaye yapisi®*? ve bu

537 Kavramin ortaya ¢ikisi notkasinda detayl bilgi i¢in bkz: TEKINALP, Tek Kisi Ortakliklar, s.7 vd.
538 Sirket ortaklar1 olusabilecek kar1 alacaklilar ile bdliismemek icin her tiirlii riskli bir yéntemi tercih
edebilir. (ARMOUR/ HERTIG/ KANDA, Corporate Law, s.111 ve dn.11). Ote yandan, yine dis
kaynaklardan finansman saglamak i¢in ortaklarin sahsi sorumlulugunu doguracak sdzlesmeler
yapmasi gerekmekte, bu durum ise sirketin faydasina olacak olsa bile disa kaynak temini yolundan
kaginilmasina sebep olmaktadir( MYERS, 5.156).

5% BEZZENBERGER, s.91. Aslinda sirket karliligini muhafaza ettigi miiddetge, pay sahipleri
sirketin ve sirketin karliliginin devami igin gerekli ¢abay1 gosterir, alinmasi gereken dnlemleri alir.
Ancak, sirketin finansal durumunda yasanacak olan bir basarisizlik ve kirilma basta pay sahipleri ve
yoneticiler arasinda olmak iizere, tim menfaat sahipleri arasinda ¢ikar ¢atismalarinin meydana
gelmesine neden olmaktadir (BACHNER, s.22; DIGNAM/LOWRY, s.121).

540 COWTON, s.29. Borglusunun kim oldugu fark etmeksizin her alacaklmin ifa giinii geldiginde
alacagina kavugamama riski mevcuttur. Ancak, tim malvarlig1 ile sahsen sorumlu olan kisgilerin
aksine sirketin olasi iflast durumunda kaybi1 yalnizca sirkete koymus oldugu sermaye ile sinirli olacak
olan kisi ya da kisiler toplulugunun ahlaken daha sorunlu kararlar vermesi daha biiyiik bir risktir
(BACHNER s.22).

%1 Bu durum miizakere giicii olan alacaklilar i¢in dogruysa da, zorunlu alacaklilar i¢in aym kabul
gegerli degildir. Benzer bir yaklasima bu yonde goriis bildiren Cahn/Donald 1n serinde de rastlamak
miimkindiir. Yazarlar “sermayenin idamesi” baslig1 tasiyan bolimde su ifadelere yer verilmis ve
ilkenin esas itibari ile bu sinifi konu aldigini belirtilmistir: “ Bu boliimde menfaatlerini teminat altina
alamamuis olan alacaklilarin korunmasi igin alacaklilara yapilacak olan 6demelere kaynak teskil
edecek ve sirkete ait bazi malvarligi degerlerinin pay sahiplerine iadesini engelleyen sermayenin
idamesi kurallarini tartisacagiz” (CAHN/DONALD, s.219).

%42 Finans ve ekonomi alaninda kabul olundugu sekilde TTK’da kendisine yer bulamayan kavramin,
Isvigre mevzuati kapsaminda sermayenin korunmast ilkesi ile baglantili oldugu TTK nin gerekgesinde
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unsurlarda olugmasi1 muhtemel degisiklikleri géz dniinde tutmaktadir. Bu unsurlar bir
sirketin nakit akisinda yasanabilecek olan olumsuzluklar ve olasi yeni bor¢lanmalar
acisindan kirilganligimi tespitinde 6nem arz etmekte, sirkete saglanan kaynaklarin
maliyetleri ise bu kirilganliga gore tespit edilmektedir. Islem esnasindaki finansal
durum ve olas1 yatirnmlar géz Oniine alinarak maliyetleri hesaplanan bu kaynagin
temininden sonra sirketin farkli yatirmlara yonelmesi, daha once hesaplanan
maliyetler alacakli aleyhine olarak artirma riskini beraberinde getirmekte, bu durum

alacaklilarin menfaatlerini tehlike altina sokmaktadir®®,

dile getirilmistir . Ote yandan bu tespite uygun olarak kavram SerPK ile agikga mevzuatimizda yer
almis, borsalarin ve yatirim kuruluslarinin sermaye yapilarinin, 6zellikle siniflandirma agisindan 6nem
arz ettigi diizenlenmistir .

Siirekli degisen piyasa kosullarinda kendi faaliyetlerini yiiriitmek i¢in ihtiya¢ duydugu finansman
ihtiyacini hangi kaynaklardan temin edecegine karar vermek ve kaynaklar arasinda dengeyi saglamak
her sirket acisindan Onemlidir (FERRAN/ HO, s.49). Genel olarak sirkete ait varlik ve
ylikiimliiliiklerinin arasindaki bu dengeyi ifade edecek sekilde tanimlanan sermaye yapisi, sirkete ait
duran ve doner malvarliklar ile sirket bor¢larinin kompozisyonundan olusmaktadir (A Dictionary of
Finance and Banking, Oxford University Press, 2003).

Bu kapsamda ele alinan kavram, hem sirket hem de pay sahipleri acisindan 6nem arz etmekte,
sirketin karliligi ve degeri lizerinde 6nemli etkiler barindirmaktadir. Etkili ve ihtiyatl bir sermaye
yapisinin belirlenmesi, sirketin ihtiya¢ duydugu finansman kaynaginin her daim saglamasina ve
karliligini korumasina fayda saglayacagi gibi “sermaye maliyetlerinin” (-igerisinde “esas sermaye
maliyeti”, “bor¢ maliyeti” “imtiyazl1 hisse senetleri maliyeti” gibi ¢ok farkli maliyet kalemlerini iceren
“sermaye maliyeti kavrami”, genel olarak farkli finansman kaynaklarinin ortalama maliyeti olarak
tanimlanabilir. VAN HORNE/ WACHOWICZ, s.383. Sermaye maliyeti kavrami yatirimei1 ve sirket
acisindan iki farkl anlama gelecek sekilde kullanilmaktadir. SCHLEGEL, Dennis, Cost-of-Capital in
Managerial Finance, Springer, 2015, s.10 vd.-). minimal seviyelerde kalmasina, sirket degerinin ise
maksimum seviyesine ¢ikmasina yardimci olmaktadir (SASSO, Lorenzo, Capital Structure and
Corporate Governance, Walters Kluwer, 2013, s.86; QUIRY/DALLOCCHIO/LE FUR /SALVI,
5.371,536,589).

Oyleyse, dogru sermaye yapisinin tespiti ayn1 zamanda sirket pay sahipleri ve yatirrmeilarin almak

istedigi risk ile de dogru orantili olacak, 6rnegin sermayenin azaltilmasi ile pay sahiplerinin riski
distriilerek sirket sermaye yapisini alacaklilar aleyhine degistirecektir. Zaten bu nedenledir ki sermaye
azalttimi sirasinda alacaklilarin korunmasina iligskin getirilen 6nlemler tim hukuk diizenlerinde
kargimiza ¢ikmaktadir (QUIRY/DALLOCCHIO/LE FUR /SALVI, 5.646,681) .
53 LANGHAN Jody, Wealth Effects and Agency Conflict in Division Management Buyouts,
University of Toronto Faculty of Law Review, C.54, S.2, 1996, s.208-dn 49.Alacaklilar aleyhine
sirketin katlanmasi gerekecek bir diger maliyet ise, sirket kontroliinii saglamak adina ortaya konulan
islem maliyetleri olacaktir. Bir sirketin kontroliinii ele ge¢irmek isteyen taraflarca yapilacak olan
satin alma islemi cogunlukla hedef sirket kaynaklarindan finanse edilecek, bu durum ise hedef sirket
alacaklilarinin riskini arttiracaktir. Bu tarz islemlerde alacaklilarin karsilasacagi ilk risk sirketin
borgluluk oraninin yilikselmesi ve yabanci kaynak kullanimi nedeni ile sirketin finansal yapisinin daha
kirilgan hale gelmesidir (GUREL, Murat, s.65. Ayn1 yonde bkz: ARMOUR/ HERTIG/ KANDA vd.,
Corporate Law, s. 112; SMYSER Kathryn V., Going Private and Going Under: Leveraged Buyouts
and the Fraudulent Conveyance, Indiana Law Journal, C.63, 1987, 5.784).

Benzer sekilde, 6zellikle kaldiragli devralma islemleri i¢in kullanilacak olan sirketler, agir bir borg
yiikii altina girmekte, bu ise sirketin kredibilitesini diisiiriirken, alacaklilarin riskini aym oranda
arttirmaktadir (SMYSER, s.783-785). Bu durum o6zellikle kaldiraghi “ Manager Buyout-MBO”
islemlerinde kendisini gostermektedir. Temel olarak normal bir devralmadan farkli olmayan bu
islemleri ayiran temel 6zellik, devralan tarafin sirketin yonetimini elinde tutan yahut tutmak isteyen
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Yine pay sahiplerinin sirket malvarligini kendi menfaatlerine kullanma
noktasinda gii¢lii bir glidiiye sahip olmasi ve sirketin kontroliinii elinde bulunduran
pay sahiplerinin sirket i¢erisindeki tiim malvarligini kendilerine aktarmay1 arzulamasi,

sirket alacaklilarinin karsilasacag bir diger risk olarak karsimiz ¢ikmaktadir™*,

Alacaklilarin menfaatlerini tehdit eden bir diger ise riskli yahut yanlis
yatirimlar sonucu finansal durumu koétiilesen sirketi kurtarmak adma sirket pay
sahipleri ve onlarin kontroliinde olan yonetimin bu kez daha riskli yatirimlari tercih
etme ihtimalidir. Bu ihtimalin gerg¢eklesmesi halinde sirketin diisiik kar getiren
varliklar1 satilarak, yiiksek risk tastyan faaliyetlerde kullanilabilir ve bu durum sirketin
makul bir ¢ok yatirim firsatini kagirmasina ve piyasa degerinin daha fazla diismesine
neden olabilir**. Yatirimlarin neticesi olumlu olursa, zaten sahip oldugu tiim riski,

kurulus esnasinda getirdigi sermaye ile iizerinden atmig olan pay sahipleri ticaret

kisi ya da kisilerden olusuyor olmasidir. (AMIHUD, Yakov, Leveraged Management Buyouts:
Causes and Consequences, Washinton DC, 1989, s.3-4).

%4 DINE, s.130. Bu giidiiniin bir sonucu olarak pay sahipleri kar dagitimi, paylarin geri alim1 ve
gereginden yliksek 6demeler yolu ile sirket malvarligindan faydalanmaktadir. Ayni1 pay sahiplerinin
yaratacaklar1 yeni borglar ile girket alacaklilari ile ayni sirada yahut daha 6ncelikli bor¢lar olusturmasi
ve sirket pay sahiplerinin alacaklilarin menfaatlerini goézetmeksizin riskli islemler yaparak kendi
menfaatlerini 6n planda tutmasi géz ardi edilemeyecek bir ihtimaldir. (ENRIQUES, Luca/MACEY,
Jonathan, R., Creditors Versus Capital Formation: The Case against the European Legal Capital
Rules, Cornell Law Review, C.86, S.6, 2001, 5.1169).

Ormegin, A bankasidan 100.000 TL kredi ¢eken ve bunun karsihiginda 20.000 TL faiz ddeme
borcu altina giren X Anonim Sirketi’'nde ortaklar, kullanilan kredi ile yapilacak olan yatirim
noktasindan iki se¢enek arasinda kalacak olsa ve bu segeneklerden ilki %100 ihtimalle 100.000 TL
yatirarak 130.000 TL kazanmak, digeri ise %50 ihtimalle 150.000 TL, %50 ihtimalle ise 75.000 TL
kazanmak olsa, sirket pay sahipleri yiiksek bir olasilik ile alacaklinin aleyhine olacak sekilde ikinci
ihtimali tercih edeceklerdir. Bu durumda alacakli banka ilk yatirim segenegini tercih edecekken, pay
sahipleri ikinci yatirim tercihi noktasinda iradelerini kullanacaklardir. Bu noktada hemen belirtmek
gerekir ki, sirketi kontrol eden pay sahiplerince alinacak olan bu riskli yatirimin basarili olmasi
durumunda tiim fayda pay sahipleri lehine ortaya ¢ikacak, ancak yalnizca daha dnce belirlenmis olan
sabit bir rakami kazanacak olan alacaklilarin durumunda herhangi bir iyilesme olmayacaktir
(LANGHAN, s.208-dn 49.).

Bu durumun ortaya ¢ikmasindaki temel etken sinirli sorumlulugun varligidir. Tasidiklar: risk
yalnizca koyduklar1 sermayeyi kaybetmek olan pay sahiplerinin, alacaklilarin sirkete 6diing olacak
vermis olduklar1 degerler tizerinden kumar oynamasi daha kolay olmaktadir (CHEFFINS, Brian R.,
.77 ve 80; LEEBRON, s.1590).

Sirketin ortiilii kar payr dagitimi ve/veya sirket ortaklar1 yahut yoneticileri ile yapilacak
sozlesmeler ile sirketin i¢inin bosaltilmast da yine alacaklilar aleyhine ortaya ¢ikabilecek bir diger
tehlikedir (ARMOUR/ HERTIG/ KANDA vd., Corporate Law, s. 111; BACHNER, s.22).

%5 MYERS, Stewart C., Determinants of Corporate Borrowing, Journal of Financial Economics, C.5,
S.2,1977,5.149
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hayatlarina devam etmekte, ancak olumsuz bir netice tiim sonuglarini alacaklilar

lizerinde dogmaktadir>®.

Yine sirketin ayni durumdaki alacaklilardan bazilarina 6deme yaparken
digerlerine 6dememe yapmamasi, tiim alacaklilari olmasa da bir kismimi tehdit
etmektedir>*’. Benzer sekilde, sirketin toplam bor¢ miktarinda meydana gelecek olan
artis da, eski alacaklilarin olas1 bir iflas durumunda beklenen teminatlar1 yeni

alacaklilar ile boliismek zorunda kalmasina neden olmaktadir®®.

Zikredilen tiim ekonomik riskleri g6z Oniline alan kanun koyucular,
alacaklilarin kars1 karstya kaldig1 bu riskleri miimkiin oldugunca azaltmak adina bir
denetim ve fren mekanizmasi olarak esas sermaye sistemini benimsemis, alacaklilar
korumak i¢in benimsenen bu sistemin muhafazasi noktasinda ise sermayenin
korunmas1 ilkesini sermaye sirketleri bakimindan zorunlu bir yaklasim olarak

gormiiglerdir.
3. Alacakhlarin Korunmasi Amacina Yonelik Elestiriler

Kita Avrupasi hukuk sisteminde sirketler hukukunun en temel hedeflerinden
biri olarak karsimiza ¢ikan alacaklilarin korunmasi amacinin Anglo-Amerikan hukuk
sistemlerinde bu yogunlukta benimsendigini sdylemek miimkiin degildir®*®. Bu
anlayisa gore pay sahibi olmayan diger menfaat sahiplerinin muhafazasi ancak

sirketler hukuku disindaki alanlarda benimsenecek ¢oziimler ile miimkiindiir >*°.

%6 Bu noktada ozellikle sirket ydneticilerinin ve sirketin sorumlulugu da giindeme gelecek, tedbirli
bir yoneticinin 6zeniyle yerine getirmek ve sirketin menfaatlerini diiriistliik kurallarma uyarak
gbozetmek ylkimliliigii altinda olan sirket yonetimi, ortaya ¢ikan zararlardan otiirli sahsen sorumlu
tutulacaktir.

%47 ARMOUR/ HERTIG/ KANDA vd., Corporate Law, s. 111; BACHNER, s.22.

58 ARMOUR/ HERTIG/ KANDA vd., Corporate Law, s. 111.

59 BACHNER, s.9; PINTO, s.363-dn 7. Ozellikle ingiltere ve ABD uygulamasinda hakim olan
anlayis, pay sahibi merkezli anlayistir. (HANSMANN, Henry/ KRAAKMAN, Reinier, The End of
History for Corporate Law, The Georgetown Law Journal, C.89, 2001, s.468).

50 COWTON, s.26-27; MILMAN, s.49, 50; PINTO, s.363-dn 7. Hansmann/Kraakman isciler
acisindan bu korumanin is sdzlesmeleri, sosyal sigortalar, is giivenligi ve saglig1 ve ayrimcilik
yasagina iliskin diizenlemeler ile saglanirken; tiiketiciler icin iriin giivenligi, garanti, haksiz fiil
merkezli sorumluluk diizenlemeleri, tekelcilige karsi diizenlemeler, {iriin igeriklerine dair zorunlu
uygulamalar kapsaminda korumanin miimkiin oldugunu dile getirmistir. Genel anlamda kamu
baglaminda ise ¢evre hukuku ve haksiz fiil diizenlemeleri ile menfaatlerin muhafazasinin miimkiin
oldugunu dile getirmistir. Ote yandan, yazarlar 6zellikle sirketlere kredi saglayan kisi ve kurumlar
acisindan konuyu farkli bir sekilde ele almis, bu kisilerin sirketler hukuku baglaminda “perdenin
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Sirket alacaklilarinin hukuki diizenlemeler ile koruma altina alinmaya
calisgildigt Kita Avrupasit hukuk sistemlerinin aksine, Anglo-Amerikan hukuk
sisteminde alacaklilarin sozlesme hiikiimleri ile korunmasmin daha dogru olacagi
cogunlukla savunulmaktadir °>!. Buna gore, ekonomik karsilig1 olan her eylem, eylemi
gerceklestiren kisinin tercihlerinin bir yansimasidir ve bu tercih eylemi gergeklestiren
kisinin mevcut durumdan daha iyi bir pozisyona ge¢mesi yahut daha kot bir
durumdan kurtulmasin1 amaglamakta, bu amag¢ ise genel olarak bireyin refahinin
yiikseltilmesi olarak isimlendirilmektedir®®?. Ulasilmas1 hedeflenen bu amacin her bir
birey bakimindan nasil gergeklestirilecegi ayri ayri ve kolay bir sekilde tespit
edilebilir. Ancak, s6z konusu daha genis bir grup olunca bu tespit kolay bir sekilde
yapilamaz, bu nedenle hukuk kurallar ile farkli amaclar1 olan bireyler arasindaki
menfaat ¢atigmalarma verimli ve etkili ¢oziimler saglanamaz®3. Temel olarak bu
diisiince iizerinden hareket eden teorisyenler ve uygulamacilar, pay sahipleri ile
mevcut ve muhtemel alacaklilar arasinda yasanacak olan ¢ikar ¢atismalarina iligskin
diizenlemelerin hukuk eliyle yapilmasini dogru gérmemis, bdylesi bir ugrasinin
gereksiz bir is ylikil ve maliyet olusturacagini ileri siirmiistiir. Buna gore her birey i¢in
kolay bir sekilde tespit edebilir, refahin en {ist diizeye tasinmasi amacinin
gerceklestirilmesi ancak bireylerin kendi menfaatlerini muhafazast ve bu yonde
atacaklari adimlar ile miimkiin olabilir. Ayrica her bireyin kendi menfaatlerini

diisiinmesi ahlak yahut hukuk tarafindan yasaklanacak bir davranis degildir*>*.

Oyleyse, kanun koyucu tarafindan yapilmasi gereken, séz konusu menfaat
catigmalarina en az maliyeti doguracak ¢6ziimleri sunmak olacaktir. Nitekim, ekonomi

bilimi uyarinca hukuk toplumsal refahin yiikseltilmesi i¢in kullanilacak bir ara¢ olarak

aralanmas1” ve “kar dagitimina” iliskin diizenlemeler ile korunabilecegini dile getirmistir
(HANSMANN/ KRAAKMAN, The End of History, s.442.). An1yonde goriis bildiren Armour, iradi
alacaklilarin (yazar burada iscileri de iradi alacakli olarak nitelendirmistir) ve haksiz fiil
alacaklilarinin emredici diizenlemeler disindaki yontemler ile daha saglikli bir korumaya sahip
olacagini beyan etmistir (ARMOUR, Legal Capital, s.169).

%1 ENRIQUES/MACEY, s.173; ARMOUR/ HERTIG/ KANDA, s.125; BEZZENBERGER, s.31;
PINTO, s.363-dn 7; GOULDING, s.18.

52 LAWSON, Gary “Efficiency And Individualism”, Duke Law Journal, C.42, 1992, s.60.

3 | AWSON, 5.97-98.

5% Bkz:110 say1l1 dn.
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goriilmektedir. Ozellikle sirketler hukuku alaninda yapilan ¢alismalarin biiyiik bir

boliimii bu amaca odaklanmalidir®®,

Fakat, esas sermaye sistemi ve bu sistemin temel koruyucu mekanizmasi olan
sermayenin korunmasi ilkesi baglaminda konu degerlendirildiginde, hukuk
sistemlerinin olaylar1 bu kapsamda gormedigi, diizenlemelerin genel olarak konuyu
toplumsal refahin maksimizasyonunun Gtesinde zayif tarafi korumak gibi amaglar
kapsaminda ele alinmaktadir. Halbuki yukarida izah edildigi iizere, boylesi bir

yaklasim ile arzulanan sonuca ulasilamaz.

Ote yandan hukuk sistemlerince benimsenen ve zay1f tarafi korumaya déniik
bu yaklasima gore, smirli sorumluluk korumas: ile isletmesel kararlarin riskini
tistlerinden atmis olan pay sahipleri gii¢lii, bu riskleri tasimak zorunda olan alacaklilar
ise zayif taraf konumundadir. Zira, isletmesel kararlarin alinmasinda asil ve tek
belirleyici sirketin ortaklari olacagindan, alacaklilarca katlanilmasi gereken bu risklere

kars1 alacaklilarin korunmasi gerekmektedir®®®,

Ilkeye iliskin en &nemli elestirilerden biri kendisini tam bu noktada
gostermektedir. Alacaklilarin korunmasini hedefleyen teoriye gére her ne kadar pay
sahiplerinin iradelerinin alinacak olan tiim isletmesel kararlarda etkili olacagi kabul
edilmekteyse de, aslinda uygulamada iradesini kabul ettiren taraf genellikle sirketin
alacaklilar1 ve bu sirketlere kredi saglayan kurumlar olmakta, bu kurumlar bir ¢ok
farkli yolla kendi alacaklarin1 zaten korumakta, bu koruma yontemlerini sirkete ve

dolayli olarak pay sahiplerine kabul ettirmektedirler®®’.

Gergekten de kural olarak, sermaye sirketlerinde her ne kadar sirket
ortaklarinin sirket borglar1 nedeni ile alacaklilara kars1 sorumlulugu sinirliysa da, sirket
ile sirketin muhtemel alacaklis1 olacak kisi yahut kurumlar arasinda olas1 bir miizakere

durumunda sirket ortaklar1 ya ilgili bor¢ i¢in sahsi olarak teminat vermek, sermaye

%5 BACHNER, 5.23

5% Ancak, bu gériisiin yanlis oldugunu savunan diisiinceye gore, riskin digsallastirilmasinda ve pay
sahiplerinden alacaklilara aktarilmasinda 6zellikle iradi alacaklilar agisindan herhangi bir ahlaki
sorun yoktur. Nitekim bu grup zaten gerekli dnlemleri almis ya da almasi gereken kisilerden
olusmaktadir (OH, Peter, 5.96). Ayn1 yonde bkz: MANNE, s.26.

557 LANGHAN, s.208-dn 49.
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artirrmina gitmek ya da cok yiliksek faiz oranlari/maliyetler iizerinden kredi
kullanmak-sézlesme yapmak gibi secenekler arasinda kalmaktadir®®®. Ozellikle
saglanacak olan kredilerde belirlenecek faiz oranlar1 yalnizca paranin kullandirilmis
olmasina dayali maliyetlere degil, ayn1 zamanda 6diing alanin geri 6deyememesine

bagli riskin derecesine de baglidir>°.

Bu baglamda, aslinda geri 6denememe riskinin bu maliyete yansitilmaktadir.
Oyleyse sinirli sorumluluk ilkesinin yarattig1 riskleri sahsi teminat almak yerine ekstra
maliyet olarak sirkete yansitan alacaklilarin muhafaza edilmesini hakli gésterecek bir
neden yoktur. Benzer bir yaklasim Graeber tarafindan kaleme alinan ve borg
kavramini detayli olarak inceleyen eserde agik¢a vurgulanmis ve su ifadelere yer

verilmistir®:

“Aslina bakilirsa, ¢ insan borcunu 6demek zorundadir’ ciimlesinde dikkate
¢ekici nokta, bu agiklamanin standart ekonomi teorisinde bile dogru
olmamasidir. Bor¢ verenin, belli derecede riski kabul ettigi varsayilir.
Biitiin borglar ne kadar aptalca olursa olsun, her zaman geri istenebilir
olsaydi- diyelim ki iflas kanunu olmasaydi- sonug felaket olurdu. Neden

akilsizca bor¢ vermemek borg¢ verenin yiikiimliiliigii olmasin”

Diger taraftan alacaklilarin korunmasini hedefleyen diizenlemeler oncelikle

bankalar gibi biiyiik kredi kurumlarimi koruma amaci ile getirilmistir*®!. Bu durum ise

5% CHEFFINS, Brian R., Company Law: Theory, Structure, And Operation, Oxford, 1997, s.27;
FERREN/HO, s.180.

%9 POSNER, 5.501-503.

50 GRAEBER, David, “Bor¢” 11k 5000 Y1l, Ceviri: Muammer Pehlivan, Istanbul, 2015, s.9. Yazar
borcun tarihgesinin ahlaki geligkileri icerisinde barindirdigini dile getirmis, bir taraftan insanin borg
aldig1 seyi 6dememesinin bir ahlak sorunu olarak degerlendirildigini ancak ayni zamanda borg para
vermeyi adet edinen insanlarin ise kotii ahlakli kabul edildigini, hatta diinya edebiyatina bakildiginda
borg verenler hakkinda sempatik tek bir ifade bile bulmanin neredeyse imkansiz oldugu sdylenmigtir
(GRAEBER, s15-17). Yine yazara gore borcun geri 6denmemesi hususunda ortaya ¢ikan ahlaki
sorunun ve bu noktadaki kat1 yaklagimin temelde bor¢ verenlerin ortaya ¢ikan ahlaki sorumlulugu
kars1 tarafa yitkmasindan kaynaklanmaktadir. Nitekim bir kott ahlak olarak goriilen bor¢ vermenin
ahlaki yiikiinden kurtulmanin iki temel yolu vardir; ya sorumlulugu iiglincii bir tarafa yikmak, ya da
bor¢lunun daha kotii ahlakli oldugunu iddia etmek. Her iki yontemde tarih boyunca yogun sekilde
kullanilmis, 6zellikle birinci yontem ig¢in ortacag Avrupasi’nda toprak sahipleri genelde Yahudi
tiiccarlar1 vekil olarak kullanmigtir (GRAEBER, s.17).

%61 Bankalar ile alacaklilarm korunmasina iliskin hukuki diizenlemeler arasindaki iliski hakkinda
detayli bilgi i¢in bkz: QIAN, Jun/ STRAHAN, Philip E., How Laws and Institutions Shape Financial
Contracts: The Case of Bank Loans, The Journal of Finance, C. 62, S. 6, 2007, s.2803-2806;
HASELMANN, Rainer/ WACHTEL, Paul , Institutions and Bank Behavior: Legal Environment,
Legal Perception, and the Composition of Bank Lending, Journal of Money, Credit and Banking, C.
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alacaklilarin korunmasini hedefleyen diizenlemelere gergekten ihtiya¢ olup olmadigi
hususunu tartismali hale getiren bir diger nokta olarak karsimiza ¢ikarmaktadir®®2,
Bankalarin sahip oldugu bu biiyiik giiciin varligina ragmen, 6ziinde bankalar1 konu
alan ve alacaklilar1 korumak igin getirilen bu diizenlemelere ayrica ihtiya¢ olup
olmadig1 énemli bir sorundur®®®, Kaldi ki bu tip standart diizenlemelerin, yalnizca
alacaklilarin gérece daha homojen bir yapiya sahip oldugu ve rahatlikla koordine
olabilecekleri durumlarda (tipki banka Orneklerinde oldugu gibi) etkili oldugu
diisiiniildiiglinde, boylesi bir sistemin bankalar disindaki alacaklilarin korunmasinda

fayda saglayacagim dngormek de miimkiin degildir®.

Ayrica gliniimiiz piyasalarinda kiigiik olgekli isletmeler vasitas ile faaliyet
gosterilenler de dahil olmak {iizere, higbir sirket kendi faaliyetlerini yalnizca 6z
kaynaklarindan finanse edemez. Bu nedenle siirekli olarak dis kaynak ihtiyaci duyacak
olan sirketlerin, bu kaynagi saglayacak olan alacaklilar ile ka¢inilmaz olarak anlagmasi
gerekmektedir. Bu durumda pay sahiplerinin diledikleri gibi hareket edeceklerini

varsaymak, yalnizca piyasa sartlarin1 dogru okuyamamaktan kaynaklanmaktadir®,

Hakeza, varsayilanin aksine sirket alacaklilar1 ve kredi saglayan kisilerin
rizikolarinin daha daginik olmasi ve bu kisi/kurumlarin birden ¢ok bor¢lusunun

bulundugu gergcegi karsisinda piyasada olusacak toplam risk gorece olarak

42, S. 5, 2010, s. 965-966; COLE Rebel / TURK, Rima, Legal Origin, Creditor Protection and Bank
Lending Around the World, Munich Personal RePEc Archive, “ http://mpra.ub.uni-
muenchen.de/29180/” , 2007. KPMG tarafindan hazirlanan rapor incelendiginde s6z konusu
diizenlemelerin biiyiik 6l¢iide kredi saglayan biiyiik kurumlar ve 6zellikle bankalar igin tartigildigs,
bu noktada degerlendirmelerde bulunuldugu goriilecektir (KPMG, s.74,141,180).

562 By tartigmanin daha iyi anlasilabilmesi adina Smith tarafindan Ingiltere Bankasi’na iliskin olarak
yapilan agiklamalar1 okumak oldukga faydalidir: “Ingiltere Bankasi 'min sahip oldugu istikrar Britanya
hiikiimetine denktir. Alacaklilarin herhangi bir zarara ugramasi igin, once, bankanin devlete vermig
oldugu biitiin avanslarin yitirilmesi lazimdir ... Bu banka, sadece bir banka gibi hareket etmez ayni
zamanda devlet mekanizmasinin en onemli parcalarindandwr.”

%3 Konuya deginen Graeber su ifadelere yer vermis ve 2008 yilinda yasanan Mortgage krizini su
sekilde degerlendirmistir: “Yoksul ailelere, sonunda ddeyemez hale gelecekleri ka¢iniimaz olan bu
sekilde ayarlanmus ipotekli emlak satmak,; odeyemez hale gelmelerinin ne kadar siirecegi iizerinde
bahis oynamak; .... geri odeme yiikiimliiliigiinii dev bir sigorta holdingine yikmak gibi
operasyonlardan olusuyordu, éyle ki sigorta holdingi altinda kaldigi borcun agirligi ile batinca (ki
bu mutlaka olacakty), vergi miikelleflerinin parasiyla kurtarilacakti. Basa bir ifadeyle bu, bankalarin
70 lerin sonlarinda Bolivya ve Gabon daki diktatérlere kredi verirken yaptigina son derece benzer:
asirt olgiide sorumsuzca borg verirken sunu biliyorlard: ki siyasetgiler ve biirokratlar borcun geri
odenmesini saglamak igin her tiirlii cabayr gosterecektir.” (GRAEBER, s.22).

%64 ARMOUR/ HERTIG/ KANDA, s.124.

5 ENRIQUES/MACEY, s.1170.
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%6 Ancak sirketler ile alacaklilar1 arasinda yapilan bir ¢ok sézlesmenin

azaltilmaktadir
yazili olmasi ve gerekli teminatlarin saglanarak bu risklerin azaltilmis olmasi
karsisinda, normal sartlarda diismiis olmas1 gereken islem maliyetleri sirketler hukuku
kapsaminda getirilen ve alacaklilar1 korumay1 hedefleyen diizenlemeler ile yeniden
karsimiza ¢ikmakta, saglanmak istenen amacin aksine bu durum alacaklilara da ekstra

567

maliyet olarak yansitilmaktadir®®’. Oyleyse, sirketler hukuku baglaminda getirilen ve

alacaklilar1 korumayr hedefleyen dilizenlemelerin genel olarak maliyetlerini

karsilayacak miktarda fayda saglamadig1 sdylenebilecektir®®®,

Esas sermaye sistemi ve bunun ayrilmaz bir pargasi olan sermayenin
korunmasi ilkesi hakkindaki tartigmalarin yalnizca alacaklilarin korunmasina iligkin
dogru yontemin belirlenmesine iliskin oldugunu varsaymak, hukuki siireglere etki
eden diger faktorleri gozden kacirmak anlamina gelir. Konuya iliskin eserlerin ve
raporlarin incelenmesi ile goriilecegi tizere, s6z konusu tartismalar hukuki rejimin
tespitine iliskin goriislerin yanmi sira, yasal sistemler arasindaki g¢ekigsmelerden de
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, bir ¢cok yazara gore aslinda alacaklilarin korunmasi

noktasindaki 1srarin temeli hukuki olmanin 6tesinde siyasi nedenlere dayanmaktadir®®®

570

56 EIDENMULLER/ GRUNEWALD/ NOACK, s.22.

%7 ARMOUR/ HERTIG/ KANDA, s.113.

%8 ARMOUR/ HERTIG/ KANDA, s.113.

%9 BACHNER, s.20-25. Ozellikle alacaklilarn korunmasi baglamindaki tartigmalar icin bkz:
KIENINGER, Eva-Maria “The Legal Framework of Regulatory Competition Based on Company
Mobility: EU and US Compared”, German Law Journal, C.6, S.4, 2005, s.749-752. Ayrica bkz:
EIDENMULLER, Horst “The Transnational Law Market, Regulatory Competition, and
Transnational Corporations”, Indiana Journal of Global Legal Studies, C.18, 2011 s. 707-749 ;
CHERTOK, Seth “Jurisdictional Competition in the European Community”, University of
Pennsylvania Journal of International Law, C.27, 2006, s.465-515.

570 Sermaye sirketleri iizerinden yiiriitiilen ve Almanya-Fransa ve Ingiltere arasinda goriilen bu yarigin
tarihinin ¢ok eski oldugunu vurgulamak gerekmektedir. Ozellikle somiirge elde etmek iizerine
girisilen miicadelede en 6nemli araglardan biri olarak kullanilan ticaret sirketleri, Almanya’nin yariga
dahil olmasi ile daha 6nemli bir konum kazanmustir. Sirketler iizerinden yasanan bu ¢atismanin
kendisini gosterdigi en biiyiikk sahalardan biri ise Osmanli Devleti topraklaridir. Bu husus 1898
yilindan itibaren Ingiltere’nin biiyiikelgisi olarak gorev yapan Sir Nicolas O’Conor tarafindan
hazirlanan ve igerisinde Osmanl ekonomisine iligkin analizleri de barindiran gizli belgelerde agik bir
sekilde ortaya konulmustur. S6z konusu belge ve raporlarda; Osmanl yetkililerinin Fransiz ve Alman
maliyeciler ile isbirligi igerisine girdigi, Alman ve Fransiz kapitalistlerinin Osmanli topraklarinda
{istiin konuma geldigi, Ingiliz kapitalistlerinin ¢ekingen davranmasinin bu iilke menfaatlerine zarar
verecegi, Ingiltere’nin Ortadogu’da elde ettigi kazanimlar1 kaybetmek iizere oldugu, Alman ve
Fransizlar’in sirketler vasitasi ile ¢ok ciddi ilerleme kaydettigi ve bu vesile ile Osmanli liman, rthtim
ve demiryollarina s1zdigi, 6zellikle Osmanli maden sahalarinda ¢ok karli yatirim firsatlarinin meveut
oldugu acgik bir sekilde dile getirilmistir (MERAM, Ali Kemal, Belgelerle Tiirk Ingiliz Iliskileri
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Sirketler hukuku baglaminda oldukga biiyiikk 6nem arz eden yargi sistemleri
arasindaki ¢ekigsme kavramina gore, ulusal hukuk sistemleri sirketlerin kendi yargi
alanlarinda tesekkiilii ve faaliyet gOstermesi i¢in birbirleri ile yaris icerisinde
bulunmakta, bu baglamda hukuk diizenlerinde degisiklige gitmektedir°’®. Bilhassa
ABD eyaletleri 6zelinde ortaya ¢ikan bu yasama yarisi, sirketler hukuku alaninda
oldukea etkili olmus, bir ¢cok eyaletin sirketler hukuku bu olgu etrafinda sekillenmistir.
Ancak ABD uygulamasindan farkli olarak Kita Avrupasi rejimlerinin biiyiik bir
boliimi sirketler hukukuna iliskin diizenlemeleri uzunca bir siire “real seat” teorisi ile
kendi ulusal yargi diizenlerine baglamis, disaridan gelecek miidahaleleri bu yolla

engellemeye calismistir’2,

Bir ¢cok 6nemli AB iiyesi iilke, ABD’de oldugu gibi, birlik iiyesi devletlerden
birinin birligin sirketler hukuku merkezi haline gelmesinden g¢ekinmistir®’3, Bu
baglamda Kita Avrupasi hukuk diizeninin pargasi olan bu devletlerce taginan kaygi,
ozellikle azinlik pay sahipleri ve sirket alacaklilarina taninan korumanin daha diisiik
oldugu sirketlerce kendi sinirlar1 igerisinde gdsterilecek faaliyetlerin olumsuz etkileri

olmustur®™®. Buna bagli olarak AB diizeyinde uygulanacak bir sirketler hukuku

Tarihi, Istanbul, 1969, 5.170 vd.). Burada yer alan ifadelerden de goriilecegi iizere, sermaye sirketleri
yalnizca ticaret hukukunun konusu olarak goériilmemis ayni zamanda siyasi ve ekonomik ¢ekigmelerin
de 6nemli bir araci olmustur. Bu nedenle Avrupa kitasi agisindan bilhassa ingiltere-Almanya- Fransa
arasindaki rekabetin en 6nemli araglarindan biri olan bu sirket tiplerine doniik miicadelenin yalnizca
hukuki nedenlere dayandigini sdylemek miimkiin olmayacaktir.

51 ARMOUR, John, “Who Should Make Corporate Law? EC Legislation versus Regulatory
Competition”, After Enron- Improving Corporate Law and Modernising Securities Regulation in
Europe and the US, Oregon, 2006, s.503. Yazara gore boylesi bir degisiklige gidilebilmesi i¢in; (i)
degisikligin operasyon maliyetlerini minimize etmesi, bir bagka degis ile s6z konusu degisikligin
maliyetleri ile degisiklik sonucu operasyon giderlerindeki azalmanin kayda deger olmasi (ii), ikinci
olarak ise tercih edilen hukuk sisteminin kendisini se¢mis bulunan firmanin ilkesinde faaliyet
gostermesi ya da gdstermemesi sonucu elde edecegi veyahut kaybedecegi bir seylerin bulunmasi: ve
bu dogrultuda bir diger hukuk diizenini karsisina almasi gerekir. Eger bu iki sart birlikte gergeklesirse
hukuk diizenleri sirketlerin kendi hukuk rejimlerine tabi olarak kurulmasi i¢in tesvikte bulunacak,
sirketler ise bu hukuk diizenlerini tercih edeceklerdir. Ancak unutulmamalidir ki bdylesi bir yarigina
basarisi sistemi tercih edecek olan sirketlerin en azindan kismen de olsa bu diizenlemelerin yapilmasi
esnasinda katilimin1 gerektirmektedir (ARMOUR, After Enron, s.503).

572 Bu teoriye gore bir sirket esasen tabi olacag1 hukuk diizenini segmekte serbest degildir, bu diizenin
tespitinde sirket merkezinin bulundugu yer hukukunun uygulanmasi bir zorunluluk olarak ortaya
c¢ikmakta, sirketin gercek merkezinin tespitinde ise fiili durum biiylikk 6nem arz etmektedir.
KUBLER, Shiftin Approach, s.220.

58 KROEZE, Maarten J., “Comment — Comparing Company Law in Europe and the United States:
Some Remarks Inspired by Carney et al.’s Presentation The Law and Economics of Corporate
Governance Changing Perspectives”, Cheltenham, 2010, s.70.

574 KROEZE, s.70.
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sisteminin zorunlu oldugu kanaatine varilmis ve tabiri caizse federal diizeyde birlik
tiyesi devletlerin tabi olmasi gereken asgari sirketler hukuku standartlari tespit

55 Bu calismanin bir sonucu olarak calismamizin temel

edilmeye calisilmistir
diizenlemelerinden biri olan sirketler hukuku direktifleri AB hukuk sisteminin bir
pargasi haline gelmis, tiim {liye devletler tarafindan i¢ hukuka aktarilan bu direktifler

biitiinii ile birlik diizeyinde bir uyum saglanmaya ¢aligilmistir.

Fakat alinan biitiin bu 6nlemlere ragmen birlik i¢inde bu amaca ulasilmasi
miimkiin olmamustir. “Centros” davas ile birlikte Kita Avrupast hukuk diizenlerinin
koruma mekanizmasi olan “real seat” teorisi terkedilmis, sirketin fiili idare merkezinin
ve faaliyet yerinin neresi oldugu dikkate alinmaksizin iiye devletlerden herhangi biri
icerisinde kurulan bir sermaye sirketinin kural olarak kuruldugu yer hukuk rejimine

tabi olacagi kabul edilmistir°’®.

Bu kabuliin bir sonucu olarak AB sinirlari igerisinde faaliyet gostermek isteyen
bir ¢ok sirket sahip oldugu basitlestirilmis rejimi de dikkate alarak sirket merkezlerini
yalmzca kagit iizerinde Ingiltere’ye tasimus, faaliyetlerine ise gercek idare
merkezlerinde devam etmislerdir. Dolayisiyla AB iiyesi devletlerin kaginmaya
calistig1 yasama yarisi nihayetinde kendisini birlik igerisinde de gostermis, pek ¢ok
sermaye sirketi sirket alacaklilarina dair yasal korumanin diger liye devletlere nazaran
oldukga az oldugu Ingiltere sistemini benimsemistir. 2005 yilina gelindiginde ise pek
cok Kita Avrupast iilkesi hukuk rejimlerini Ingiltere’de yer alan diizenlemelere paralel

sekilde revize etmek zorunda kalmistir®’’,

Halka agik olmayan ortakliklar bakimindan yasanan tiim bu siire¢ nihayetinde
her tiirden sermaye sirketi baglaminda diizenlemelerin sorgulanir hale gelmesine
neden olmus, 6zellikle Ingiltere’nin bu yondeki girisimleri sonucu degisiklik talepleri
birlik diizeyinde Onemli tartismalar1 beraberinde getirmistir. Sirketler hukukunun
temel yapisinda 6nemli bir degisiklige gidilmemesini siddetle elestiren bir goriise gore
sermayenin korunmasi1 doktrini gibi kati diizenlemelerin varliginin temel sebebi

aslinda alacaklilarin korunmasina iliskin rejimin degistirilemez olmas1 degil, Avrupa

575 KROEZE, s.70.
576 Bkz: 635 sayili dn.
S MARTYNOVA / RENNEBOOG, s. 139.
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Birligi ve iiye devletlerin sirketler hukukundaki gelismelere ve giincel tartismalara

uzak kalmalari ve gerekli revizyonlar1 yapacak giice sahip olmamalaridir®’®,

Biitiin bu tartigmalar ise gostermektedir ki, ¢alismamizin konusunu olusturan
sermayenin korunmasi ilkesi de dahil olmak {izere, sirketler hukukuna dair
benimsenen rejim yalnizca hukuki gerekgelere dayanmamakta, Kita Avrupast hukuk
sistemi ile Anglo-Amerikan sirketler hukuku anlayisi arasindaki ¢ekismenin de bir

sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir®’® °8°,

Ingiltere’nin birlikten ayrilmasi sonucunu doguracak Brexit’in ortaya
¢ikmasinda en Onemli etkenlerden biri de AB mevzuatinin bu baglayict ve kati
tutumudur. Tek pazar anlayiginin hayata gegirilmesi adina oldukga kat1 diizenlemeler
iceren AB mevzuatiin Cin ve ABD gibi aktorler ile rekabet etmeye calisan ingiltere

finans piyasalarmin elini kolunu bagladig1 savunulmaktadir®!. Bu nedenle Brexit’in

578 ANDERSSON, Jan, “The Making of Company Law in Scandinavia and Europe - Experimentation
and Innovation versus Harmonization” German and Nordic Perspectives on Company Law and
Capital Markets Law, Germany, 2015, s.29

579 Konuyu AB kurumlarinca ortaya konulan goriisler ile de agiklamak miimkiindiir. Nitekim SME
(Single-Member Private Limited Liability Companies) hakkinda 9.04.2014 tarihinde verilen teklif
hakkinda goriisiinii bildiren Avrupa Birligi Noterler Konseyi, gii¢lii bir bigimde Anglo-Sakson hukuk
sisteminden etkilenen ve raporda yer alan nedenler ile elestirilen bu sirket tipini “ultra liberal” olarak
nitelendirmis ve yasalagmasina sert bir bigcimde kars1 ¢ikmistir. ( Avrupa Birligi Noterler Konseyi'nin
SME Hakkinda Direktif Onerisine Karsin Pozisyonu Hakkinda Rapor, Giris Béliimii). Ayni
cekigmeyi “Avrupa Esas Sermaye Sistemi Hakkinda Uzmanlar Grubu (Lutter Grup) ile “Sermayenin
Korunmasi Hakkinda Disiplinlerarasi Calisma Grubu (Rickford Grubu)”, tarafindan ortaya konulan
raporlar ile gormekte miimkiindiir. Esasinda iki dost ve meslektas olan bagkanligini Profesor Marcus
Lutter ile Profesoér J. Rickford, bagkanligini yiiriittiikkleri bu gruplar ile vatandasi olduklari iilkenin
konuya iligkin goriisleri yanstimis, bu kapsamda ¢o6ziimler sunmustur (HOPT, J. Klaus, “The
European Company Law Action Plan Revisited: An Introduction”, The European Company Law
Action Plan Revisited : Reassessment of the 2003 Priorities of the European Commission, 2010, s.12-
13. 9-24). Ayn1 yonde bkz: HOPT, Klaus J., “European Company Law and Corporate Governance:
Where Does the Action Plan of the European Commission Lead”, Law Working Paper N:52/2005,
s.8

580 ABD uygulamasimin yasama yarisma bakisi da farkli degildir. Nitekim alacaklilarm korunmasina
iliskin diizenlemelerin sirketler hukuku yahut benzeri enstriimanlar ile yapilmasinin yalnizca bu
sirketlerin daha elverisli hukuk sistemlerini tercihi ile sonuclanacagi bu nedenle, miimkiin oldugunca
bu tarz diizenlemelerden imtina edilmesi gerektigi New Jersey Sirketler Hukuku Komisyonu
tarafindan agikca dile getirilmektedir. (CARY, William, “Federalism and Corporate Law: Reflections
upon Delaware”, The Yale Law Journal, C.83, S.4, 1974, 5.666).

581 https://www.telegraph.co.uk/finance/comment/11968813/Three-reasons-why-Britain-needs-
Brexit.html, https://www.forbes.com/sites/johnmauldin/2016/07/05/3-reasons-brits-voted-for-
brexit/#19c961a51f9d
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en onemli nedenlerinden birinin sirketler hukuku alaninda var olan diizenlemeler

oldugu sdylenebilir®?,

B. Smirh Sorumluluk Sistemi Kapsaminda Konunun Degerlendirilmesi
1. Sistem Lehine Ortaya Konulan Diisiinceler

Sinirlt sorumluluk korumasi yonetimde s6z sahibi olmayan pay sahiplerinin
sirketin giristigi islemler nedeni ile sahip olduklar1 sermayeyi tamamen kaybetmelerini
engellemek ve yeni yatinmlar1 tesvik amaci ile bu sirket tipinin bir pargasi olarak

benimsenmistir’®3,

Benimsenen bu sistem dogrultusunda pay sahipleri, sadece taahhiit etmis
olduklar1 sermaye paylari ile ve sirkete karsi®®* sorumlu kabul edilmis, sirket borglar
nedeni ile kural olarak pay sahiplerine bagvuru imkani ortadan kaldirilmistir. Bu
sayede bir taraftan sermaye sahiplerinin elindeki sermayeyi farkli yatirimlara dagitarak
daha fazla girisimin icerisinde yer almasi saglanmis>®®, diger taraftan ise yatirimeinin
bu girisimleri nedeni ile tiim sermayesini kaybetme riski bertaraf edilmistir°®.

Ozellikle orta ve calisan sinifinin sahip oldugu birikimler yatirrma déniistiiriilmiis, bu

kisiler ile ortaklik yapan biiyiik sermaye sahipleri ise sinirlt sorumluluk nedeni ile

582 K onu hakkinda detyayli bilgi icin bkz: BOCKLI, Peter/ DAVIES, Paul/ FERRAN Eilis vd., “The
Consequences of Brexit for Companies and Company Law”, University of Cambridge Faculty of Law
Legal Studies Research Paper Series, Cambridge, 2017.

%3 FRENCH/MAYSON/RYAN, s. 54. Bu baglamda sistemin ii¢ temel hedefinin oldugu dile
getirilebilir: (i) risk alacak olan yatirimcilar tizerindeki riskin paylastirilmas: (ii) yatirimcilarca
aliacak riskin maksimum seviyeye ¢ekilmesi (iii) yatirimcilarin karsilasacagi islem ve denetim
maliyetlerini azaltmak. Bu baglamda 6zellikle sinirli sorumlululugun bulunmadig: ortakliklarda pay
sahiplerinin  katlanmak zorunda kalacagi sigorta maliyetlerini de zikretmek gerekir
(VANDERKERCKHOVE, s.6-7).

584 Taaahhiit edilen sermaye nedeni ile pay sahiplerinin alacaklilara kars1 sorumlu olup olmadigi
hususunda tartisma igin bkz: ikinci Bolim.II1.B.1.

55 Burada yalnizca kurulus asamasindaki girisimlerin degil, ayn1 zamanda kurulus sonrasindaki
devralmalarin sistem ile tegvik edildigini dile getirmek gerekir. Nitekim paylar1 devralan kisi sirket
alacaklilarina kars1 herhangi bir sorumlulugu bulunmayan ortaktan payini eski bor¢lar agisindan takip
edilme korkusu olmadan rahatca devralabilecektir (VANDERKERCKHOVE., s.7).

%86 MANNE, Henry G. “Our Two Corporation Systems: Law and Economics”, Virginia Law Review,
C. 53, S. 2 1967, s. 262-263. S6z konusu riskleri yalnizca ekonomik olarak diisinmemek gerekir.
Nitekim temel olarak ¢ok sayida ortagin bir araya gelmesi i¢in dizayn edilen anonim sirketlerin tiim
bu ortaklarca yonetilmesi diisiiniilemeyecek, yonetimde olmayan ortak ise yonetimde bulunmamasi
nedeni ile ortaya gikacak olan maliyetlere katlanmak istemeyecektir. Bu kapsamda sinirlt sorumluluk
bu riskleri de bertaraf etmektedir (VANDERKERCKHOVE, s.7).
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alacaklarina kavusamayan ti¢iincii kisilerin tiim dikkatinin kendi iizerlerine ¢ekilmesi

riskini azaltmistir*®’,

Yine, sorumlulugun smirlandirilmasi sermaye sirketlerindeki vekalet
maliyetlerini  de azaltmistir. Sirketin faaliyetleri nedeni ile sorumlulugu
siirlandirilmamis olan ortaklar sahip olduklar1 enerjinin biiyiik bir bolimiinii sirketin
karliligini ve yatinmlarinin gelecegini etkileyecek kararlar alan ydneticilerin
denetimine harcayacakken, bu sistem sayesinde odak noktalar1 yatirimlar olmustur®,
Ote yandan, sinirl sorumluluk sisteminin benimsenmesi ile, sirket alacaklilarinin tiim
dikkatleri sirketin mali durumuna yo6nelmis, bu sayede piyasada faaliyet gosteren

sirketlerin bu yolla da denetlenmesi s6z konusu olmustur®®,

2. Smrh Sorumluluk Sistemine Getirilen Elestiriler

Ilkenin ortaya ¢ikisina iliskin siireg ile dile getirildigi iizere sermaye sirketleri
acisindan ilkenin kabulii biiyiik etkilere yol agmis; temel olarak, ¢ok sayida ortagi
biinyesinde barindirmak iizere tasarlanan sermaye ortakliklarinda, yonetimde soz
sahibi olmayan bireysel yatirimcilart koruma amaci ile getirilen koruma, az sayida pay
sahibinin bulundugu kiigiik isletmelerin tesekkiiliinde vazgecilmez bir cazibe noktasi

haline gelmistir®®.

Ancak, siire¢ igerisinde anonim sirketlerin unsurlarindan biri haline gelen

sinirl sorumluluk kavrami, beraberinde bazi olumsuzluklar1 da getirmis, kavram bu

kapsamda yogun bir sekilde elestirilmistir®®.

57 HALPERN/TREBILCOCK/TURNBULL, s.118. Smirli sorumluluk sisteminin uygulanmadig:
ortaklik tiplerinde bu riski azaltmak isteyen pay sahiplerinin tiim alacaklilar ile her seferinde ayrica
anlasma yapmasi gerekmekte, bu ise islem maliyetlerini arttirmaktadir (VANDERKERCKHOVE,
s.7).

58 VANDERKERCKHOVE, s.7.

589 FRENCH/MAYSON/RYAN, s. 56. Sorumlugun sinirlandirilmadig: ortaklik tiplerinde sirket ile
isleme girigen liglincii kisilerin her bir ortagin finansal durumu hakkinda ayrica aragtirma yapmasi
gerekecek bu  durum ise islem  maliyetlerinin  yiikselmesine neden  olacaktir
(VANDERKERCKHOVE, s.7).

590 Bkz: Birinci Boliim.ILB.

%1 Detayl bilgi igin bkz: GRUNDFEST, Joseph A. The Limited Future of Unlimited Liability: A
Capital Markets Perspective, Yale Law Journal, C. 102, S. 2 1992, s. 387 vd. Aslinda bu elestiriler
heniiz sistemin tartisildigi donemde de dillendirilmistir. Londra merkezli “The Times” gazetesinin
25.05.1824 tarihli basyazisinda; servet i¢erisinde yilizen birkag kisinin, servetlerinin yalnizca fazlalik
teskil eden bir boliimiinii ortaya koymalarina ragmen kendi isim ve itibarlarini kullanarak toplumun
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Sisteme doniik olarak getirilen temel elestiri sirket tarafindan gerceklestirilen
islemler nedeni ile ortaya ¢ikan zararlarmn iigiincii kisilere yiiklenmis olmasidir®®,
Smirli  sorumluluk sisteminin benimsenmesi ile birlikte sirketin karar alma
siireclerinde etkili olan ortaklarin sorumlulugu sinirlandirilirken, bu stireglerin disinda
kalan ve sirketin isleyisine miidahale edemeyecek olan {igiincii kisiler tim bu
basarisizlik riskini iistlenmek zorunda birakilmaktadir®®®, Tiim sermaye sirketleri icin
ongoriilen ve kolayca erisilebilecek olan smirli sorumluluk korumasinin batmaya
mahkum bir ¢ok sirketin kurulmasinmi tesvik edecegi belirtilmis, siirli sorumluluk

sisteminin terk edilmesi gerektigi dile getirilmistir>®,

Ozellikle sirket tarafindan gergeklestirilen haksiz fiiller neticesinde zarara
ugrayan kisilerin bu kavram nedeni ile bliyiik zararlara ugradigini savunan goriis
taraftarlar, sirket ile goniillii olarak hukuki iliski kurmayan bu kisilerin maruz kaldig:
risk ve katlandigr maliyetlerin sirket ortaklarina yonlendirilmesi yerine bu kisilerin

iizerinde birakilmasini biiyiik bir haksizlik olarak nitelendirmektedir®®.

Ote yandan, giiclii konumda olan alacaklilar kendilerini korumak adina sdz
konusu sinirli sorumlulugu yaptiklari 6zel anlagmalar ile bertaraf edebilirken, bu
konumda olmayan kisiler ve 6zellikle miisteriler bu sistemin getirdigi maliyetlerin

tamamini listlenmek zorunda birakilmaktadir. Bu riskin azaltilmasi adina yapilmasi

timiinde giiven yaratmasi ve ardindan bu itibara gilivenerek sirket ile islem yapan kisilerin taleplerini
cevapsiz birakmasinin adil olmadigi, tiim bu olanlara ragmen servet sahiplerinin higbir zaman riske
atmadiklar1 servetlerine geri donmesinin haksizlik oldugu dile getirilmistir (HALPERN, Paul/
TREBILCOCK, Michael /TURNBULL, Stuart, “An Economic Analysis of Limited Liability in
Corporation Law” The University of Toronto Law Journal, C. 30, S. 2, 1980, s. 117. Yazarlar
makalenin devam eden kisminda ayn1 yonde kaleme alinan 1854 ve 1926 tarihli “Economist”
yazilarina da yer vermistir).

592 COWTON, Christopher J. , “Putting Creditors in Their Rightful Place: Corporate Governance and
Business Ethics in the Light of Limited Liability”, Journal of Business Ethics, C.102, S.1,2011, s.25.
5% GRUNDFEST, s. 388; LEEBRON , David W., Limited Liability, Tort Victims, and Creditors,
Columbia Law Review, C.91, S.7, 1991, s5.1594; MANTYSAARI ,Petri, The Law of Corporate
Finance: General Principles and EU Law , C.3, Berlin, 2010, s.146; EIDENMULLER/
GRUNEWALD / NOACK, s.22. HALPERN/ TREBILCOCK/ TURNBULL, s.118.

594 FRENCH/MAYSON/RYAN, s. 56; BLUMBERG, 5.620. Konuyu sirketler toplulugu baglaminda
degerlendiren Blumberg, elestiriyi bir adim Oteye tasimis, modern ekonomik diizenin temel
kurallarindan biri olan siirli sorumluluk kavraminin sirketler toplulugunda benimsenmesini “tarihi
bir kaza” olarak nitelendirmistir (BLUMBERG, s.605).

%5 BLUMBERG, s. 616-617; HANSMANN/KRAAKMAN, s.1879 vd.
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gereken, tipki komandit sirketlerde oldugu gibi yalnizca yonetimde olmayan ortaklarin

sinirl sorumlu oldugu sistemin benimsenmesidir>®®.

Son olarak sinirlt sorumluluk ilkesi, bu ilkenin uygulandig: sistemler igerisinde
islem yapan kisilerin bilgi ve goézlem maliyetlerini arttirmakta, smirli sorumluluk
nedeni ile istlenilen riskin azaltimasinin ancak yogun bilgi erisimi ve gdzlem ile

saglanabilmektedir>®’.

Smurli sorumluluk sisteminin getirdigi bu dezavantajlar1 ortadan kaldirmak
yapilan bir ¢ok calismada Ozellikle haksiz fiil nedeni ile ortaya g¢ikan zararlar
kapsaminda sirket ortaklarinin paylari oraninda sorumlu tutulmasinin daha etkili bir
yontem olacag: ileri siiriilmektedir®®. Buna gore yaygin goriisiin aksine sirket
tarafindan gergeklestirilen haksiz fiiller nedeni ile ortaklarin sinirli sorumlulugunun
benimsenmesini hakli gdsterecek higbir ekonomik yahut hukuki gerekce
bulunmamaktadir. Yine, sirketin haksiz fiilleri nedeni ile tazminata hak kazananlarin
sirket ortaklarina basvurabilecek olmasinin yatirimlari etkileyecegi yoniindeki kaninin
inandirict bir dayanaginin bulunmadigi gibi, risk paylasimini esas alan haksiz fiil
hukuku kurallarinin uygulanmasi1 gereken bir alanda sirketler ile sozlesmesel
alacaklilar1 arasindaki iliskiyi diizenleyen sirketler hukuku kurallarinin uygulanmasi
dogru degildir®®.

Bir goriise gore tiim elestirilen yonlerine ragmen sinirli sorumluluk sisteminin
piyasa etkinligi agisindan en makul hatta tek makul ¢6ziim oldugunu dile getirmistir.
Yazar ayrica asgari sermaye zorunlulugu, liriin giivenligi standartlar1 ve yoneticilerin
sorumlulugu ile birlikte sinirl sorumluluk uygulamasinin olumsuz yanlarinin ortadan

kaldirilabilecegini ileri siirmektedir®®.

5% FRENCH/MAYSON/RYAN, s. 55.

597 BLUMBERSG, s. 620-621; HANSMANN/KRAAKMAN, s.1883; FRENCH/MAYSON/RYAN, s.
56.

5% MAYSON, s.56; ARMOUR Share Capital, 5.372

%9 HANSMANN, Henry/ KRAAKMAN, Reinier “Toward Unlimited Shareholder Liability for
Corporate Torts”, The Yale Law Journal, C. 100, S. 7, 1991, s. 1932 vd.

600 GRUNDFEST, s.421 vd.
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C. Zorunlu Asgari Sermaye Uygulamasina Dayali Esas Sermaye Sistemi

Kapsaminda Konunun Degerlendirilmesi
1. Uygulama Lehine Ortaya Konulan Diisiinceler

Sermaye sistemi ve sistemin Onemli bir parcasi olan asgari sermaye
zorunlulugunun ortaya ¢ikisindaki temel neden sirket alacaklilari lehine teminat
saglamaktir®®. Esas sermaye sistemi ile ortaklara kar pay1 olarak dagitilamayacak ve
iadesi miimkiin olmayan rakam, her daim sirket malvarlig1 icerisinde muhafaza
edilerek, olasi bir 6ddeyememe halinde sirket alacaklilarmin bagvuracagi kaynak

vazifesi gérmektedir®®?,

Bu sayede 6zellikle, sirket ile pazarlik yapma imkani bulamayan ve daha zay1f

konumda olan alacaklilarin yahut zorunlu alacaklilarin®® kanunen korunmasi

miimkiin olacaktir®®*,

801 CAHN/DONALD, s.168.

02 COWTON, s.25-26.

603 Kavramin Ingilizce karsiligi olarak “involuntary creditor” terimi kullanilmistir. Ancak ayni
kavram i¢in “non-adjusting creditor” teriminin de tercih edildigi goriilmiistir (ARMOUR, Legal
Capital, s.11. Ayn1 ayrima iligskin farkli bir nitelendirme ise Avrupa Adalet Divani tarafindan verilen
“Centros” karar1 (detayli agiklama i¢in bkz: Bkz: 635 sayili dn.) kendini giivence altina alma imkant1
bulunan alacaklilar “private creditor” olarak nitelendirilirken diger grup “public creditor” olarak
tanimlanmistir (Centros, p.32). Calismamizda kavrama karsilik olarak “zorunlu alacakli” terimi tercih
edilmistir.

604 FERRAN/HO, 5.181; ARMOUR, Share Capital, 5.371-372; MIOLA, 5.462. Konuya iliskin olarak
yapilan ¢alismalarda genel olarak vurgulandigi iizere, sirket alacaklilarini temel olarak iki grup
altinda siniflandirmak gerekmektedir (POSNER, 519; ARMOUR, Legal Capital, s.11.). Buna gore
ilk sinif alacaklilar girketler ile kendi iradeleri dogrultusunda sézlesmesel iligki kuran ve miizakere
etme giicline sahip Ugciincii kisilerden olugmakta ve bu kisiler s6z konusu iliski kapsaminda
dogabilecek olan riskleri teminat altina alma imkanina sahip olmaktadir. Ancak, doktrinde zorunlu
alacakli olarak nitelendirilen diger bir grup i¢in ayn1 seyi sOylenemez (LEEBRON, s.1588 BEN-
ISHAI, Stephanie,/ LUBBEN Stephen, Involuntary Creditors and Corporate Bankruptcy, UBC Law
Review, C.45, S.2, 2012, s. 257).

Zorunlu alacaklilar olarak nitelendirilen bu ikinci grup, sirket ile kendi iradeleri sonucunda yahut
irade dis1 girdikleri hukuki iliskilerde sirkete karsi kendisini koruma imkani bulunmayan ve herhangi
bir sekilde sirket ile miizakere sanst olmayan kigilerden olusmaktadir. Sirket tarafindan
gerceklestirilen haksiz fiiller neticesinde zarara ugrayan taraflar ve sézlesmenin akdedildigi esnada
gerek bilgi asimetrisi gerek islem maliyetleri gerekse ekonomik kosullar1 nedeni ile miizakere giicii
bulunmayan alacaklilar bu kapsamda degerlendirilmektedir. Vergi alacaklisi olarak ve yine
olusabilecek ¢evresel zararlar nedeni ile devlet de bu kapsamda ele alinmaktadir. (ARMOUR, Legal
Capital, s.11).

Aslinda sinirli sorumluluk uygulamasia getirilen en yogun elestiriler kendisini burada
gostermektedir. Nitekim sirket hakkinda bilgi alma, bu bilgiye dayali olarak islem yapma ve
alacaklarini teminat altina alma imkan1 bulunmayan zorunlu alacaklilarin hi¢bir korumasi olmadig:
dile getirilmektedir (VANDERKERCKHOVE, s.8). Siklikla dile getirildigi lizere sistemin temel
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Ote yandan asgari sermaye sistemi ve buna bagli olarak getirilen mekanizmalar
( sermaye artirimina /azaltimina iligkin 6zel diizenlemeler ve sermayenin korunmast
gibi) riskin bolisiilmesinde kaynak saglayan kisi ve kurumlarin elini hukuken
giiclendirmekte ve bu kisi ve kurumlar1 miizakere goriismelerinde gii¢lii olan taraf
haline getirmektedir. Mezkur diizenlemeler sayesinde alacaklilarin bu rakam

bakimindan ayrica sdzlesmesel bir yiikiimliiliige yer vermesi gerekmez®%.

Sistemin gerekliligi savunan yazarlarca ileri siiriilen bir diger dayanak ise s6z
konusu rakamin belirli ve ilan edilmis olmasinin sirket alacaklilarinin arastirma
yiikiimliiliigiinii ve bundan dogacak olan maliyetleri de azaltacak olmasidir®®. Buna
gore, sirket ile sozlesme akdedecek olan iigilincii kisiler en azindan bu meblagin varligi
hususunda ayrica arastirma yapmak zorunda kalmamakta®®’, bu ise hem sozlesme ile
paylasilacak olan riski, hem de sozlesme goriismeleri esnasinda yapilacak olan

arastirma maliyetlerini azaltmaktadir.

Sistemin sirket alacaklilarin1 koruyan bir diger yonii ise zorunlu olarak ayrilan
ve pay sahiplerine iadesi yasak olan bu meblagin, daha kiigiik pargalara boliinmesinin
engellenmis olmasinda kendini gostermektedir. Sahip oldugu sermayeyi daha kiigiik
birimlere ayiramayacak olan pay sahibi bu nedenle sirketin zararlarina daha fazla

odaklanmakta, bu oranda diger menfaat sahiplerinin riskleri azaltilmaktadir®®,

hedefi kendisini koruma imkan1 olmayan bu alacaklilar1 korumaktir (ARMOUR, Share Capital, s.362,
371 vd.;PRENTICE, Corporate Personality, s.104,105.) .

605 EIDENMULLER/ GRUNEWALD / NOACK, s.26; ARMOUR, Legal Capital, .12
S6MANTYSAARI, s.152; EIDENMULLER/ GRUNEWALD / NOACK, s.25. Fakat, yazarlar bu
arglimanin banka kredileri igin gegerli olmayacagini ve ¢ok kiigiil 6lgekli isletmelere sahip sirketler
harig tiim sirketlerin bu kredilere bagvurmak zorunda oldugunu dile getirmistir.

807 FRENCH/MAYSON/RYAN, s.286

608 EIDENMULLER/ GRUNEWALD / NOACK, 5.26. Ornegin elinde 25.000 TL sermayesi olan bir
yatirime1, Tiirkiye’de kurulacak bir anonim sirkete ortagi olmak ve ayni zamanda yonetimde s6z
sahibi olabilmek adina bu meblagin tamamini tek bir anonim girkete getirmek zorunda kalmaktadir.
Bu durumun dogal bir sonucu olarak sahip oldugu tiim sermayeyi tek bir sirkete yatiran pay sahibi
sirketin olas1 zararlar1 karsisinda daha ihtiyatli hareket etmektedir. Sermaye sahibi yatirimeinin
elindeki sermayeyi farkli sirketlere dagitmasi her ihtimalde miimkiin olacaksa da, asgari sermayenin
zorunlu oldugu bir esas sermaye sisteminde sirketin yonetiminde s6z sahibi olabilmesi kural olarak
belirli asgari sermaye tutarmin ¢ogunlugunu taahhiit etmesi ile miimkiin olabilmektedir. imtiyaz
sozlesmeleri ile farkli bir durumun olusturulmasi miimkiinse de, bu imtiyazlarin elde edilebilmesi
icin bu kez sirkete yahut diger pay sahiplerine farkli menfaatlerin temin edilmesi gerekmektedir.
Asgari sermaye zorunlulugun olmadigi ihtimalde pay sahibi sermayesini birden ¢ok sirkete
bolebilmekte, bu ise sirket alacaklilarinin aleyhine olacak sekilde riskleri arttirmaktadir.
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Sistem ve asgari sermaye bulundurma zorunlulugu temel olarak alacaklilarin
korunmasina odaklanmis, sistemin lehine olarak bildirilen goriislerin ¢ogu da bu
noktada yogunlagmistir. Ancak, asgari bir sermayenin zorunlu tutuldugu esas sermaye
sisteminin yalnizca alacaklilara degil, ayn1 zamanda sirkete de belirli menfaatler
sagladig1 savunulmaktadir®®. Buna gore ticaret hayatina yeni baslayacak olan sirketin
kaynak ihtiyacin karsilanmasi gelmektedir. Sirkete sermaye olarak getirilecek olan bu
meblagin sirketin isletme faaliyetlerinde kullanimi yasaklanmamustir®'®. Séz konusu
rakam sirket faaliyetlerinde kaynak olarak kullanilabilir, bu sekilde s6z konusu kaynak

maliyetleri de azaltilabilir®!

. Bu tutar orta ve biiylik hacimli isletmeler agisindan ¢ok
biiylik bir 6nem arz etmemekteyse de, ticaret hayatina yeni baslayan kiiglik isletmeler
icin aymi sey soylenemez®'?. Ozellikle ticari faaliyetlerinin basinda dis kaynak
bulmada yasanan giigliikler géz 6niine alindiginda, durumun 6nemi daha fazla ortaya

cikmaktadir.

Konu ile baglantili olarak, dile getirilen bir diger menfaat ise zorunlulugun
sirketin iflas riskini azaltmasidir. Buna gore, sirketin faaliyetleri sonucunda olusacak
olan zararlar oncelikle sirket sermayesinden karsilanmakta, bu ise sirketin iflas

etmesini  Onleyerek, Oncelikle sirketin sonrasinda ise sirket alacaklilarinin

899 Sistemin yalnizca alacakli menfaatleri dogrultusunda okunmasinin yanls oldugunu ve bu amacin
abartildigimm1 diigsiinen Conkar, konuyu su sekilde degerlendirmistir: “Esas sermaye sisteminin
alacaklilarin korunmasina doniik olan yiizii kimi zaman bu sistemin yegdne fonksiyonu olarak
degerlendirilmekte, ¢cogu defa ise diger fonksiyonlari onemsizlestirecek derecede yogun olarak
vurgulanmaktadir. Halbuki yukarida goriildiigii iizere esas sermaye sisteminin alacaklilarin
korunmasi konusunda oynadigi rol bu fonksiyona yapilan vurgunun aksine olduk¢a sinirlidir. Bu
bakimdan esas sermayenin alacaklilar: koruma fonksiyonunun abartildigr dahi séylenebilir. Halbuki
50z konusu sistemin alacaklilarin korunmasina hizmet eden yonii diginda, anonim ortaklik yapisinin
isleyisi agisindan goz ardi edilemeyecek olan baska bazi fonksiyonlart da vardir. Bu agidan
bakildiginda, ortaklarin sirkete getirdigi malvarligi, aym zamanda gsirket icin bir “isletme
sermayesi’”’ olusturmaktadir” CONKAR, s.20.

610 By durum aym1 zamanda bir sonraki béliimde detayli olarak izah edilecegi lizere, sermayenin
erimesine yol agacak riskleri de beraberinde getirmektedir. Konuya iligskin detayl agiklamalar ve
atiflar igin bkz: Ugiincii Bolim.II.

611 ARMOUR, Share Capital, s.361; MANTYSAARI, s.81;EIDENMULLER/ GRUNEWALD /
NOACK, s.26.

612 ARMOUR, Share Capital, s.372.
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menfaatlerini muhafaza etmektedir®’®, Ayrica sistemin savunucularina gore esas

sermaye sistemi kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasina imkan saglamaktadir®4,

2. Uygulamaya Getirilen Elestiriler

Zorunlu asgari sermayeye dayali esas sermaye sistemine iliskin olarak getirilen
ilk elestiri, s6z konusu rakamin gereginden fazla olarak belirlenebilecek olmasidir®®®,
Gergekten de, bir sirketin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in gereken asgari sermaye
tutarmin belirlenmesi oldukg¢a giictiir. Bu ise standart bir rakam belirlenmesini
zorlastirmakta, rakamin gere§inden fazla olarak belirlenmesi yiiksek maliyetleri
nedeni ile yatirimeilarin piyasaya girisini olumsuz yonde etkilemektedir. Iktisatgilar
tarafindan sirketlerin sahip olmasi gereken sermaye yapisi hakkinda bazi teoriler
gelistirilmisse de, bu yapinin belirlenmesi birbiri ile baglantili birden ¢ok degiskene
baglidir®'®. Bunun bir sonucu olarak kurulacak olan sirketlere iliskin asgari sermayenin

617

yani Ozkaynak oranmin belirlenmesi miimkiin degildir®*’. Her firmanin ihtiyac

duydugu organizasyonel ve finansal yapinin farkliligi ve yine is diinyasi ve teknoloji
alaninda yasanan hizli ve kagmilmaz degisim, bu zorunlu asgari sermaye miktarinin

belirlenmesini zorlastiran diger faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir®8,

613 MACEY, 5.1172; EIDENMULLER/ GRUNEWALD / NOACK, s.27.

614 (Ozellikle, esas sermaye sistemi ile genel kurul iiyelerine riichan hakki ve veto yetkisi tantyan
diizenlemelerin varliginin sirketteki yonetim dengesine ve uzun vadede sirkete fayda saglayacagi
savunulmustur (MANTYSAARI, s.157).

615 GRUNDFEST, s5.415-416; FERRAN/HO, s.95; EIDENMULLER/ GRUNEWALD / NOACK,
s.27.

616 Bkz: 709 say1li dn.

617 PRENTICE, Corporate Personality, s.102. FERRAN/HO, s.94; ENRIQUES/MACEY, s.1199;
Almanya uygulamasindan 6rneklere yer verilen ¢aligsmada, sirket esas sermaye rakaminin sirketin
toplam malvarligina oraninin ortalama %35 oldugu, 50.000 € asgari sermaye ile kurulmak zorunda
olan bir anonim ortakligin bu kabul dogrultusunda en az 1.000.000 € aktife sahip olmas1 gerektigi
dile getirilmistir (EIDENMULLER/ GRUNEWALD / NOACK, s.26).

618 ENRIQUES/MACEY, s.1199; CAHN/DONALD, 5.169.
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Sistemi elestiren yazarlara gore belirli bazi durumlarda s6z konusu sermayeyi
bir araya getiremeyecek tesebbiislerin ve kar edebilecek sirketlerin kurulusu yalnizca

bu nedenle engellenebilir®® 620,

Buna ek olarak asgari sermaye zorunlulugu, nakit disinda sirkete getirilecek
olan sermaye kalemleri iizerinde ¢ok ciddi ve yogun bir arastirma yikimliligi
getirmekte, her bir kalem icin ayrica rapor alinmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu
durum ise nakit dis1 sermaye koymak isteyen yatirimecinin vakit ve nakit kaybetmesine

621

neden olmaktadir®. Ote yandan, s6z konusu raporlarin ekonomik olarak dogrulugu

622

ise her zaman bir tartisma noktasidir®??. Ozellikle uygulamada s6z konusu rakamin

sirket ile sozlesmesel iliskiye girecek olan iiclincli kisilerce ¢ok fazla dikkate

alinmadig1 hesaba katilirsa s6z konusu kaybin 6nemi daha da atmaktadir®?,

Sisteme getirilen en yogun elestiriler de tam bu noktada toplanmaktadir. Buna
gore sorumlulugun smirlandirildigl sirketlerde asgari bir sermaye zorunlulugu
Ongoriilmesi gerektigini savunan diisiince, hatali bir bicimde mevcut ve muhtemel
yatirimeilarin dagitilmasina izin verilmeyen bu rakam sayesinde sirketin sahip oldugu
malvarlig1 hakkinda bilgi sahibi olabilecegini varsaymaktadir. Fakat ticaret hayatinda
yerlesik uygulama hi¢ de bu yonde degildir. Bir anonim sirket ile sdzlesme akdedecek
yahut bu sirkete disarindan kaynak saglayacak olan taraflarin hi¢biri bu rakam ile

ilgilenmemektedir®?*, Hatta bu rakama duyulacak olan giivenin alacaklilarin sirkete

619 ARMOUR, Share Capital, s.372. Ayn1 yonde goriis i¢in bkz: ENRIQUES/MACEY, s.1195
Yazarlar ozellikle yiiksek teknoloji startuplar igin bu uygulamanin sorun teskil edecegini
diistinmektedir.

620 Ancak baz1 yazarlar boylesi bir durumun gergeklesmesinin oldukga gii¢ bir ihtimal oldugunu dile
getirilmektedir. Bu yonde detayli agiklama i¢in bkz: EIDENMULLER/ GRUNEWALD / NOACK,
s.27.

621 By itirazlar AB hukuku alaninda da kendisine karsilik bulmus, 77/91/EC say1h sirketler hukuku
direktifinde degisiklik 6ngdren 2006/68/EC sayil1 diizenlemenin ile {iye devletlerin dilerse daha dnce
nakit disi1 sermayeler i¢in zorunlu bagimsiz degerleme raporu alinmasint 6ngdren 10/1-2-3.
maddelerinden farkl: bir sistemi benimseyebilecegi kabul edilmistir. Bu yaklasim kendisini 2012/30
ve 2017/1132 sayili direktiflerde de gdstermistir.

622 Ozellikle marka, yazilim, patent, domain adlar1 vb. hususlarin maddi karsiliklarmin tespiti oldukca
mesakkatli bir siire¢ olup, bu alanlarda getirilen degerlerin ekonomik degerinin belirlenmesi siirekli
bir tartisma noktasi olacaktir.

623 Ayn1 yonde bkz: FERRAN/HO, s.180. Bu yaklasim “Halka A¢ik Olmayan Avrupa Ortaklig1 igin
Statii Onerisinde” de ayn1 sekilde benimsenmis ve sirket ile iliski kuran ii¢iincii kisilerin sirketin
sermayesinden ¢ok ddeme giicii ve nakit akisi ile ilgilendigi dile getirilmistir (Proposal For A Council
Regulation on The Statute for A European Private Company, Boliim 4, s.8).

624 PENNINGTON, Robert R., Company Law, London, 1995, 5.187; MANNING Bayless/ HANKS,
James J., Legal Capital, 1990 s. 92. ARMOUR, Share Capital, s.371.
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iligkin daha detayl bilgi edinme gereksinimini sekteye ugratacagindan ve piyasalara

zarar vereceginden s6z edilmistir®?®

. Buna gore, faaliyete basladig1 anda sahip oldugu
sermayeyi kullanacak olan sirket, s6z konusu faaliyetler sonucunda kisa bir siirede s6z
konusu sermayenin kismen ya da tamamen kaybina neden olabilir®?®, Bu ise esas
sOzlesmede yer alan ve her zaman sirketin gercek durumunu yansitmayan bu rakama
giivenilerek hukuk iliskiye girilmesini giic hale getirir. Sirket hakkinda gercek
anlamda bilgi almak isteyen {igiincii kisilerin mutlaka sirket ticari defter ve finansal

627

tablolarini incelemeleri gerekmektedir®<’. Kaldi ki, piyasa giicii yiiksek olan sirketlerin

bu rakam nedeni ile olusacak olan maliyeti, sirket ile iliskiye girecek olan tiglincii

kisilere aktarmasi ise oldukca olasidir®?®,

Avrupa Birligi Sirketler Hukuku Yiiksek Diizey Uzmanlar Grubu tarafindan
hazirlanan 4 Kasim 2002 tarihli raporda ise asgari sermaye uygulamasi tekrar giindeme
gelmis, raporda konuya iligkin reform ¢aligmalarina ¢ok fazla vakit harcamanin dogru
olmayacagi, bu rakamin kaldirilmasina yahut arttirilmasina ihtiyag olmadigi dile

629 Ancak aymi raporda asgari sermaye uygulamasimin yalnizca tek bir

getirilmigtir
amaca hizmet ettigi, bu amacin ise yatirimcilarin daha gayri ciddi bir sekilde sirket
kurmalarin1 engellemek oldugu agik¢a dile getirilmis, fakat sz konusu zorunlulugun
ticaret hayatinda 6nemli bir engel teskil etmedigi bu nedenle de muhafazasinda bir

engel olmadig1 belirtilmistir®3.

Yine ayni rapor icerisinde sirket alacaklilarinin ve
sitkete dis kaynak saglayan kisi ya da kurumlarin sirket esas sermayesi ile

ilgilenmedigi®®!, bunlar icin asil 6nemli olan noktanin sirketin kisa vadede ifa giicii

65 BRATTON, s. 113- dn. 79; MANNING/HANKS, s.92; ENRIQUES/MACEY, 5.1186;
CAHN/DONALD, s5.169.

626 FERRAN/HO, 5.94; MANTYSAARI, s.153,155.

827 MANTYSAARI, s.141. BLACKBURN, s.53-dn 228- 81; ENRIQUES/MACEY, s.1186-1187.
628 ENRIQUES/MACEY, 5.1198.

629 Sirketler Hukuku Yiiksek Diizey Uzmanlar Grubu Raporu, s.14,82,90.

630 Sirketler Hukuku Yiiksek Diizey Uzmanlar Grubu Raporu, s.13,82. Bu husus doktrinde de
¢ogunlukla benimsenmis, aslinda zorunlulugun iiye devletler arasindaki sirketler hukuku rekabeti
acisindan sembolik bir deger tagimanin Otesinde anlam ihtiva etmedigi dile getirilmistir. Cekisme
Almanya’da faaliyet gosteren ¢ok sayida Ingilitere merkezli sirket olmasindan kaynaklanmaktadir.(
BACHNER, Thomas, Creditor Protection In Private Companies Anglo-German Perspectives For A
European Legal Discourse, Cambridge, 2009, s.5-20).

831 Sistemin alacaklilar1 korumada etkisiz kaldig1 hususu esas sermaye sisteminin faydalarini dile getiren
baz1 yazarlarca da kabul edilmistir (MANNING, Bayless, A Concise Textbook on Legal Capital, New
York, 1981, s.22).Cahn/Donald tarafindan kaleme alinan eserde ABD’de yasanan degisimin en kati
savunucularindan biri olarak nitelendirilen Manning’in esas sermaye sisteminin alacaklilarin
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yeterliligi oldugu, fakat sirket esas sozlesmesinde yer alan bu rakamin oldukca
yiizeysel ve sirketin ifa giicii yeterliligini oraya koymaktan uzak oldugu

vurgulanmistir®?,

Avrupa Adalet Divani tarafindan verilen kararlarda ise s6z konusu rakamin
alacaklilarin korunmasi bakimindan birincil derecede 6nem arz ettigini dile getiren bir
goriise rastlamak ve bu baglamda zorunlulugu savunmak miimkiin degildir. Divan
tarafindan verilen 9 Mart 1999 tarihli “ Centros v Erhvervs-Og Selskabsstyrelsen®33”
kararinda bu husus agik¢a dile getirilmis, zorunlulugun temel amacinin kurulustaki
sermaye yetersizligi nedeni ile olusabilecek hileli iflas halleri noktasinda tiim
yatirimeilara fikir vermek oldugu beyan edilmistir®** %° Ayni uyusmazliga iliskin
goriis bildiren hukuk sozciisii®*® La Pergola ise, s6z konusu uygulamanin gercekten
alacaklilar1 korumak adina giivenilir bir yontem olup olmadig1 noktasinda siipheleri
oldugunu, alacaklilarin kendilerini korumak adma sirketin giincel muhasebe

kayitlarinda yer alan bilgilere gore hareket etmeleri ve gerekli teminatlar1 temin

korunmas: hususunda yetersiz kalacagi yoniindeki diislincelerinin sistemin terk edilmesinde etkili
oldugu dile getirilmistir (CAHN/DONALD, s.220).

832 Sirketler Hukuku Yiiksek Diizey Uzmanlar Grubu Raporu, s.79.

633 Kurumun resmi Ingilizce sitesinde ismi “Danish Business Authority” olarak terciime edilmistir.
834 Avrupa Birligi Adalet Divaninin 09.03.1999 tarih ve 212-/97 sayil karari, p.32.

63 Uyusmazlik ingiltere ve Galler de kurulan Centros Ltd. isimli bir sirketin Danimarka da bir sube
agmak i¢in yapmis oldugu basvurunun reddine iliskindir. Divan 6niine sunulan belgelerden sirketin
kuruldugu 1992 yilindan itibaren Ingiltere ve Gallerde hicbir faaliyet gdstermedigi, limited sirketler
agisindan asgari bir sermaye tutarin aranmadigi Ingiltere de kurulan sirketin esas sermayesinde
belirtilen 100 £ luk sermayesinin dahi Danimarka vatandasi olan iki ortag: tarafindan 6denmedigi,
Danimarka kanunlarina gore boylesi bir sirketin faaliyet géstermesi i¢in en az 200.000 Danimarka
Kronu tutarinda sermayeye sahip olmasi gerektigi, bu kapsamda bagvurunun reddedildigi
goriilmektedir. Danimarka tarafi, davada s6z konusu kurallarin alacaklilarin ve girketlere disaridan
kaynak saglayan kisi ve kurumlarin korunmasina iligkin oldugunu, kars1 tarafin izledigi yontem ile
kendi tilkesinde 6ngodriilen emredici diizenlemelere aykiri1 davrandigii bu nedenle de reddin hakli
ver yerinde oldugunu savunmugsa da Divan vermis oldugu karada yalnizca bu nedene dayanarak
tescil talebinin reddedilemeyecegine hilkkmetmistir.

636 Kavramm “Hukuk Sozciisii” olarak ¢eviri ve kullanimi i¢in bkz: ALYANAK, Servet, “Avrupa
Birligi Adalet Divani’nin Teskilatlanmas1”, Ankara Barosu Dergisi, S.3, 2014, s.30; KOLIK
MULHIM, Burcu, “Avrupa Birligi Adalet Divan1 Oniinde Yargilama Siireci”, Gazi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali Avrupa Birligi Hukuku Bilim Dali,
Yaymnlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2010, s.31 vd. ; KIZILSUMER, Deniz, “Avrupa
Topluluklar1 Adalet Divani ve Ilk Derece Mahkemesi”, Dokuz Eyliil Universitesi Isletme Fakiiltesi
Dergisi, C.5, S.2, 2004, s. 29. Hukuk sozciileri, tamamen tarafsizlik ve bagimsizlik i¢cinde Divan'a
220. madde uyarinca verilen gorevlerin icrasina yardime1 olmak amaciyla her davada, agik durugma
sirasinda goriislerini beyan ederler ( KIZILSUMER, Deniz s.29).
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637 Divan tarafindan verilen 10 Kasim 2015 tarihli

etmeleri gerektigini dile getirmistir
“Kornhaas” karar1 ile bu husus tekrar teyit edilmis, yalnizca asgari sermaye
zorunluluguna iliskin yiikiimliiliiklere uymadig1 gerekgesi ile bir sirketin tescilinin

reddedilmesinin Avrupa Birligi Antlasmasi’na aykir1 oldugu sonucuna ulasiimistir®®,

Tiim bu aciklamalar birlikte degerlendirildiginde ise, AB organlari icerisinde
dahi s6z konusu diizenlemeler ile ger¢cek anlamda bir koruma saglayip saglamadigi
hususunda goriis birligi bulunmadigi, aksine sisteme doniik elestirilerin her gegen giin

arttig1 goriilmektedir®®,

1. SERMAYENIN KORUNMASI IiLKESININ BENIMSENEN
AMACA HIZMET ETMEDIGi YONUNDE GETIRILEN
ELESTIRILER

Ilkeye déniik bir diger elestiri, ilkenin hedefledigi alacaklilarin korunmasi
amacma gercek anlamda hizmet etmiyor olmasidir®®. Bu durumun temel nedeni
alacaklilarin korunmast adma sirketler hukukunda benimsenecek s6z konusu
sinirlamalarin tespitinde yasanan zorluktur. Daha 6nce de dile getirildigi lizere, sirket
pay sahipleri sirketin karini1 arttirmak adina risk alinmasini kabul etmekte, alacaklilar
ise bu riskin minimize edildigi bir isletme modelini tercih etmektedir®*. Bu iki tercih

arasindaki denge ancak ekonomik olarak dogru sermaye yapisi ve isletme modelinin

837 Hukuk Sozciisii La Pergola tarafindan 16 Temmuz 1998 tarihinde sunulan rapor, p.21. Alcaklilari
koruma hususnda diger yoOntemlerin daha etkili olacagi yoniinde disiinceler igin bkz:
CAHN/DONALD, s5.169.

638 Avrupa Birligi Adalet Divani’nin 6. Dairesi tarafindan verilen 10.12.2015 tarihli ve 594/14 sayili
karari, p.24. Ayn1 yénde bkz: 30.09.2003 tarihli 167/01 sayil1 Adalet Divani karari. Bu karara iligkin
goriis bildiren Hukuk Sozciisii Alber biraz yukarida bahsedilen “Sirketler Hukuku Yiiksek Diizey
Uzmanlar Grubu Raporu” na ve La Pergola tarafindan sunulan goriise atif yaparak, diizenlemenin
herhangi bir koruma saglamayacagin1 dile getirmistir. S6zciiye gore menfaat sahiplerinin korunmasi
ancak sirketin 6deme giiciine iliskin yeterli ve elverisli denetimler ile miimkiin olabilecektir (Avrupa
Birligi Adalet Divan1t Hukuk Sozciisii Alber tarafindan 30.01.2003 yilinda sunulan rapor, p.142).

639 FERRAN/HO, 5.96; BRATTON, s.113; ENRIQUES/MACEY, s.1199 vd; ARMOUR, J.A,, Legal
Capital, s.18; KUBLER, F., “Capital Markets and Company Law”, Capital Markets and Company
Law, Oxford, New York, 2005. RICKFORD, Jonathan, “Reforming Capital. Report of the
Interdisciplinary Group on Capital Maintenance”, European Business Law Review, C.15, S.4, 2004,
$.933. FERRAN, Ellis, “The Place for Creditor Protection on the Agenda for Modernisation of
Company Law in the European Union”, European Company and Financial Law Review, C.3, S.2,
2006.

640 Konuya iliskin en sert elestirilerden biri Milman tarafindan dile getirilmis ve sermayenin
korunmasi ilkesi kapsaminda alacaklilar lehine bir koruma olusturuldugu gériisiiniin bir mitten ibaret
oldugu beyan edilmistir (MILMAN, 5.46).

641 Bkz: Ugiincii Boliim.I.A.2 ve 3.
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benimsenmesi ile saglanabilir®,

Dengeyi saglamak adma getirilmesi disiiniilen
koruma yontemlerinin ¢ok siki olmasi sirketin faaliyetlerini sekteye ugratma riskini
beraberinde getirirken, korumanin zayif olmasi beklenen faydanin elde edilememesi
sonucunu dogurur®. Hukuki diizenlemeler ile benimsenecek bu tarz bir denge

sisteminin basar1 sans1 diisiik olarak goriilmektedir®*4,

Sistem ile hedeflenen faydaya ulasilmasina engel teskil eden bir diger husus
ise sistem maliyetleridir. Buna gore, sermayenin korunmasina iliskin 6nlemler oldukca

yiiksek maliyetler olusturmaktadir®.

Ote yandan, alacaklilar lehine korunmaya calisilan bagli malvarliginin,
sistemin ilk ortaya ciktigi donemde oldugu kadar 6nem arz ettigi sdylemez®.
Dolayisiyla sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda, alacaklilar i¢in ¢ok kiigiik bir

giivence saglanabilmesi adina, toplumun ve pay sahiplerinin tamamina ¢ok genis

642 Sermaye yapisma iliskin calismalar son donemlerde ozellikle mukayeseli sirketler hukuku
baglaminda 6nem kazanmakta, farkli hukuk sistemleri baglaminda dogru sermaye yapisinin tespiti
icin gerekli ekonomik zeminin hazirlanmasi hukukgularin ana giindem maddelerinden biri olarak
degerlendirilmektedir. Ancak yine de bu hususta bir ortak noktaya ulasildigini sdylemek miimkiin
degildir (CAHN/DONALD, 5.190).

643 ARMOUR/ HERTIG/ KANDA, s.113.

644 MILMAN, s.46.

645 Ingiltere Ticaret ve Endistrii Bakanhig1 tarafindan 20 Ocak 2007 tarihinde yayinlanan ve 2006
tarihli CA’mn uygulanmasina iligkin degerlendirmelerin yer aldigi “Sirketler Kanunu 2006
Diizenlemelere iliskin Etki Degerlendirmesi” bashkli raporda halka acik olmayan ortakliklar
bakimindan ilkenin terkedilmis olmasinin bariz bir maliyet olusturmadigi, ancak yalnizca finansal
yardim yasagina iliskin diizenlemelerden vazge¢ilmis olmasinin bile yaklasik 20 m. £ civarinda bir
fayda saglayacagi, diger diizenlemelerin olumlu etkisi hakkinda ise kesin bir 6l¢iim yapmanin zor
oldugu fakat diizenlemeler kapsaminda ¢ok biiyiik bir yiikiin piyasa aktorleri iizerinden kalktig dile
getirilmistir (CA Etki Raporu, $.6-7). KMPG tarafindan 2006 yilinda hazirlanan raporda ise su
verilere yer verilmistir: Almanya (Esas Sermaye Sisteminde Sermaye Artirimi: 8.500 ila 42.000 €
arasinda bir maliyet olusturmaktadir. Kayitli Sermaye Sistemine gegis ve sonrasinda sermaye artirimi
icin gerekecek olan islem maliyetinin ise 1,000,000 €’ya kadar ¢ikabilecegi ifade edilmistir. Sartl
sermaye artirimi durumunda ise bu rakamn yaklasik 200.000 € olacag: 6ngériilmektedir.) Ingilterede
kayitli sermaye sistemine gegis ve sermaye artirimi i¢in yaklasik £6,000,000 to £9,000,000 islem
maliyeti ortaya ¢ikmaktadir.

646 Sistemin ilk &ngoriildiigii ddnemde sirketlerin malvarliklarinin ok biiyiik bir kismini 6zkaynaklari
teskil etmis, esas sermaye ise bu 6zkaynaklar igerisindeki en biiyilik kalem olarak karsimiza ¢ikmistir.
19. yiizy1l sonlarina kadar sirket esas sermayesi sirket malvarliginin yaklasik %’ne denk gelecek bir
rakami1 olusturmus (BEZZENBERGER, s.68.), bu oran her gecen giin gerilemis, bugiin ise énem arz
etmeyecek miktarlara diismiistiir. Konu Birligin sirketler merkezi olan ingiltere &rnegi iizerinden
incelendiginde, 2010-2011 yillar1 arasinda ingiltere de kurulan sirketlerin %90°1 100 £ ve altinda bir
sermaye ile kuruldugu, 5000 £ altinda sermaye ile kurulan sirketlerin orani ise %97,5’1 gectigi
goriilmiistir (MCLAUGHLIN, 5.190). ABD uygulamasinda da durum cok farkli degildir. S&P 500
indeksi verilerine gore endekste yer ABD merkezli sirketlerin yaklasik %85’inde esas sermayenin
toplam malvarlig1 igerisindeki yeri %5’in altindadir (KPMG, s.163).
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647

yaptirimlar uygulanmaktadir Bu yiiksek maliyetler karsisinda genel olarak

alacaklilarin korundugundan soz edilemez%%,

Bu husus halka agik olmayan anonim ortakliklara iliskin olarak Ingiltere
Ticaret ve Endiistri Bakanlig1 tarafindan parlamentoya sunulan Mart 2005 tarihli ve
“Sirketler Hukuku Reformu” baslikli raporda agik bir sekilde dile getirilmistir®4®:
“ Sermayenin idamesine iliskin diizenlemeler, halka agik olmayan
ortakliklarin ¢ok biiyiik bir boliimii ve bunlarin alacaklilar1 bakimindan

650

anlamsizdir. Bu kapsamda Kanun®” ilkenin uygulanmasini yalnizca birkac

hikim ile sinirli tutmaktadir.”

Benzer bir yaklasimin Kita Avrupasi doktrini tarafindan da benimsenmeye

baslanmugtir®?.

[lkenin 6ngoriilen amaca hizmet etmedigini savunan goriise gdre kanun koyucu
tarafindan benimsenecek olan bu tarz bir yaklasim, sirket alacaklilarinin gereken 6zeni
gostermesini  engellemekte, arastirma yiikiimliliginii ihmal etmesine neden
olmaktadir®?2. Buise ilke ile hedeflenen amacin yani alacaklilarin korunmasi amacinin
gerceklesmesine engel teskil etmektedir. Diger taraftan, ilkenin basarisi aslinda ciddi

653

anlamda muhasebede benimsenen yonteme baglidir’™>°. Dolayisiyla sirket alacaklilar

bu arastirma yiikiinii yerine getirse dahi, bu arastirmay1 yapacaklari temel kaynak olan

647 BEZZENBERGER, s.31; COWTON, s.26; RIDLEY, s.70; PETTET, s.281; CAHN/DONALD,
s.169; SHEIKH, s.84.

648 MANNING, s.22;CAHN/DONALD, s.169; DAVIES, s.75; Ingiltere sirketler hukukunda 2006
yilinda yapilacak degisiklik 6ncesi hazirlanan ve konuyu maliyetleri kapsaminda ele alan raporlarda
bu sistemin terk edilmesi ile birlikte yaklasik 2,5 — 4,5 milyon pund tasarruf saglanacagi dile
getirilmistir (Wihite paper, s.282).

649 Company Law Reform: DTI Consultation On White Paper, 2005, s.41. Aslinda ayni raporda halka
acik ortakliklar bakimindan da ¢ok genis bir esnemeye gidilmesinin daha dogru olacagi dile getirilmis
ancak Avrupa Birligi’nin konuya iliskin emredici diizenlemeleri karsisinda bdyle bir yaklagimin
benimsenmesinin miimkiin olmadig: dile getirilmistir (DTI Raporu, s.42).

650 2006 tarihli CA kastedilmektedir.

651 Bu yonde agiklamalar igin bkz: Birinci B6liim.VL.A. ve B.

852 MAYSON, s.56.

653 DIGNAM/LOWREY, s.121. Esas sermaye sistemi ve buna bagli olarak benimsenen muhasebesel
ilkelerin alacaklilarin korunmasi1 amacindan uzak oldugunu dile getiren Manning alacaklilarin gergek
anlamda korunabilmesinin ancak tam ve dogru bilgilerin yer aldig1 finansal tablolar ile miimkiin
olabilecegini, alacaklilar tarafindan talep edilecek ve alacaklilarin onay1 olmaksizin sirket tarafindan
azaltilamayacak yahut elden ¢ikarilamayacak olan ekonomik degerlerin bu tablolar ile tespit
edilebilecegini, fakat sermayenin korunmasina iliskin diizenlemelerin asil odak noktasini bu noktadan
uzaklastirdigini beyan etmistir (CAHN/DONALD, s.221)
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bilangolar giincel olmayacagindan istenen amaca ulasilamaz®*. Sirketin ancak bir
onceki faaliyet donemine iligkin bilgileri igeren ve sirketin 6deme giicii/ifa giicii
yeterliligi hakkinda gercek anlamda bilgi barindirmayan finansal tablolar
dogrultusunda hareket etmek, alacaklilar lehine degildir. Bu kapsamda alacaklilar
tarafindan basvurulabilecek yegane ¢oziim yolu gelecek doneme iliskin tahminler

yiiriitmektir®®,

Tiim bu hususlar birlikte degerlendirildiginde ise, ilkenin hedefledigi
alacaklilarin korunmasi hedefine hizmet edecek nitelikte bir ¢oziim sunmadigr dile

getirilmektedir.

I1l. SERMAYENIN KORUNMASI ILKESINE YONELIK
ELESTIRILERIN VE ALTERNATIF COZUM ONERILERININ
HUKUKUMUZ BAGLAMINDA DEGERLENDIRILMESI

A. Elestirilerin Ulkemiz Mevzuati Kapsaminda Ele Alinmasi

1. Alacakhlarn Korunmasma Dair Ihtiyac Kapsaminda Konunun

Degerlendirilmesi

Uluslararas1 6gretide hakli olarak vurgulandigi iizere, kendi menfaatlerini
muhafaza edebilecek olan alacaklilarin menfaatlerini korumak adina bdylesi bir
sistemin getirilmesi yeni ve gereksiz maliyetlerin olusmasina neden olmaktadir®®.
Ozellikle iilkemizde yer alan ilgili mevzuat hiikiimleri incelendiginde bu korumanin
varligina ihtiya¢ duyulmayacagi yahut s6z konusu korumanin zaten baskaca yollarla

saglandig1 goriilmektedir.

654 MILMAN, s.48; ARMOUR/ HERTIG/ KANDA, s.126.; COWTON, s.26-27. Yazarlar klasik
muhasebesel yontemlerin sirketin ger¢ek degerini ortaya koymaktan uzak oldugunu, bu yaklagimin
sirketin gercek degerini tespit etmek yerine daha ¢ok alacaklilarin ve sermayenin korunmasina
odaklandigini, GAAP kapsaminda kabul edilen “mark to market” yonteminin bu konuda ¢ok daha
basgarili sonuglar ortaya koydugunu, bu durumun 6zellikle Avrupa uygulamasini ve bu uygulamada
benimsenen sermaye sinirlamalarini sorgulanir hale getirdigini beyan etmistir (ARMOUR/ HERTIG/
KANDA, s5.126). Ayn1 yonde bkz: SIEGEL, Stanley, 5.320.

65 MANTYSAARI, s.141; BLACKBURN, s.53-dn 228- 81; ENRIQUES/MACEY, s.1186-1187;
BEZZENBERGER, s.77.

8% (Ozellikle bu ilkeye aykir1 genel kurul ve yénetim kurulu kararlarinin batil olduguna iliskin
diizenleme karsisinda kural olarak mahkemelerin tiim uyusmazliklarda ilkeyi goz oniine almalar1 ve
ayrica degerlendirmeleri gerekmekte, bu ise ekonomik smirlamalar bir tarafa, yargi sistemimiz
acisindan ¢ok ciddi bir yiik olusturmaktadir.
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Islemin taraflarinin iradi alacaklilar oldugu hallerde, bu alacaklilarn énemli
bir kism1 TTK anlaminda tacirlerden olugsmaktadir ve islemin tarafi olan tacirlerin
kendi menfaatlerini muhafaza etmesi gerekmektedir. Basiretli tacir gibi hareket etmesi
gerekecek olan alacaklinin yapilacak olan islem nedeni ile ortaya ¢ikacak olan risklere

karsilik yeterli miktarda teminat almasi bu kisi icin kanuni bir zorunluluktur®®”.

Anonim sirket ile islem yapan tacir tarafin; tasinir satislarinda miilkiyeti
muhafaza kaydi, tasinmaz satiglarinda ipotek uygulamasina basvurmasi; finansal kredi
temin eden kuruluslarin bu kredileri teminat altina alacak kadar sirket aktifi lizerinde
rehin yahut ipotek tesis etmesi yahut buna uygun olarak faiz oranlar tespit etmesi;
benzer sekilde sirket yonetici ve ortaklariin sahsi sorumluluguna gidilebilmesi i¢in
ayrica sahsi teminat saglayan sozlesmeler akdedilmesi, hukukumuz agisindan basiretli
bir alacaklidan beklenecek ve hukuken imkan tanman tedbirlere 6rnek olarak

gosterilebilir®®,

657 [ngiltere uygulamasi agisindan ayni yonde goriis igin bkz: Roach tedbirli bir alacaklinin borcunu
mutlaka teminat altina almasi gerektigini bildirmistir. (ROACH, s.130).

6% Kanun koyucu, taraflarin kendilerini koruma altina alabilmesi icin gerekli miizakere ortamimi da
yaratmaya c¢aligmaktadir. Nitekim, TBK m.20 vd. hiikiimleri ile diizenlenen “genel islem kosullar1”
bu amaca hizmet etmeketedir. Gergi tacirlerin TBK m. 20 vd. kapsaminda 6ngoriilen diizenlemelere
dayanarak herhangi bir talepte bulunup bulunamayacagi hususu 6gretimizde tartigmalidir. Ancak
konuya iliskin agirlikli goriisiin tacirlerin de bu imkanlardan faydalanabilecegi yoniindedir: EREN,
Fikret, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara, 2017, s.217; OGUZMAN/OZ, s.162; ATAMER,
Yesim, “Genel Islem Sartlarinin Denetiminde Yeni Acilimlar”, Prof. Dr. Necip Kocayusufpasaoglu
I¢in Armagan, Ankara, 2004, 5.292; KARA, Mustafa Sencer, “Genel Islem Sartlarina liskin Haks1z
Rekabet Hiikiimleri”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. 17, S.1-2, 2013, s.724;
AYDOGDU, Murat, “6098 Sayil1 Tiirk Borglar Kanununda Diizenlenen Genel Islem Kosullarinin
Kisi Bakimindan Uygulama Alan1”, Yasar Universitesi Dergisi,C.13, S.50, 2018, 5.592. Yargitay 11.
Hukuk Dairesi’nce verilen 15.2.2018 tarih ve 2016/13244 E., 2018/1134 K. sayili karar da bu
sartlarin tacirler agisindan da uygulanacagini acgikg¢a ortaya koymaktadir. Nitekim s6z konusu karar
da “ ... Davalr vekili, miivekkili banka tarafindan davaliya kullandirilan 2 adet taksitli igletme ihtiyag
kredisinin erken odenmesi ve hesabin kapatilmasi halinde davacidan erken ddeme tazminati yani
cezai faiz tahsil edilecegini, taraflar arasinda diizenlenen genel kredi sozlesmelerindeki cezai sarta
dair hiikiimlerinin TBK'min 20.maddesine aykiri olmadigimi, davaci tacir olup ticari kredi
kullandigimi, taraflarin esit oldugunu savunarak davanmin reddini istemistir.... Tararaflar arasinda
30/12/2013 tarihinde diizenlenen Genel Kredi Sézlesmesine gelince, sozlesme tarihi itibariyle Yeni
Borg¢lar Kanunu'nun yiiriirliikte bulundugundan, bu Kanun'un 20. vd. maddeleri uyarinca genel islem
sartlart degerlendirmesi yapilarak, oncelikle bu komisyon oraminin sozlesmeye yazilmamis
sayilmasinin gerekip gerekmedigi degerlendirilip, yazilmamuis sayilmasina karar verildigi taktirde
tamamlayici i¢ hukuk kurallari, orf've adetler gézéniine alinarak oranin belirlenmesi, ...” ifadelerine
yer verilmis ve tarafi tacir olan s6zlesmenin TBK m.20 vd. kapsaminda ayrica incelenmesi gerektigi
acike¢a vurgulanmistir. Bu baglamda, karsi taraf ile miizakere etme giicii olmayan tacirlerin bu gerekli
sartlarin olusmas1 durumunda bu kapsamda korunacagi sdylenebilir.
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Zorunlu alacakli sinifinda degerlendirilen isciler ve tiiketiciler agisindan da
benzer sonuglara ulagsmak miimkiindiir. Her iki grup alacakli da kendi 6zel
mevzuatlarinda ayrica ve detayli olarak koruma altina alinmakta, ozellikle iflas
durumunda is¢i alacaklarina oncelik taninmasi nedeni ile iscilerin ayrica sirketler
hukuku kapsaminda korunmasina gerek kalmamaktadir®®. Yine zorunlu alacaklilar
icerisinde yer alan devletin kendi alacaklar1 ise kanunlarla agik¢a koruma altina
alinmistir. Bu baglamda anonim sirketlerde yoneticilerin, limited sirketlerde ise
ortaklarin ve yoneticilerin dogrudan amme alacaklar1 nedeni ile sorumlulugu giindeme
geleceginden, bu grubun da ayrica sirketler hukuku kapsaminda korunmasina gerek

olmadig1 kabul edilmelidir®®.

Son olarak belirtmek gerekir ki, gercek kisi tacirler ile islem yapan {iglincii
kisiler lehine getirilmeyen bdylesi bir korumanin tiizel kisi tacir sifatin1 haiz ticaret

sitketleri bakimindan 6ngériilmesinin hakli bir dayanagi da kanaatimizce yoktur ®°*,

2. Esas Sermaye Sistemi ve Asgari Sermaye Zorunlulugu Kapsaminda

Konunun Degerlendirilmesi

Konuya iliskin olarak TTK’nin genel gerekgesinde; esas sermaye sistemi ve
asgari sermaye uygulamasinin AB iyesi iilkeler agisindan vazgecilmez oldugu,
alacaklilara glivence saglamak adina pek ¢ok iiye iilkenin asgari sermaye rakamini
yukselttigi, asgari sermaye olmaksizin  smirlt  sorumluluk  sisteminin
uygulanamayacag1 diislincesinin hala hakim diisiince oldugu, fakat bu diisiincenin
1990’1 yillardan itibaren sarsilmaya baslandigi belirtilmigtir. Asgari Sermaye
uygulamasinin siirli sorumluluk sisteminin benimsendigi diizenlerde ger¢ek anlamda
bir giivence saglayip saglamadigi sorgulandigi ancak uygulamanin bu baglamda ne

yarar1 ne zarar1 oldugu sonucuna varildig1 ifade edilmistir.

859 TTK m.519/3 ve 523/3 diizenlemeleri de bu kapsamda zikredilebilir.

660 Kanaatimizce, son dénemde uluslararasi dgretide siklikla dile getirildigi iizere, sirket tarafindan
gergeklestirilen haksiz fiiller nedeni ile ortaya ¢ikacak olan zararlarin sinirli sorumluluk kapsami
disinda tutulmasi gerektigi goriisli, en azindan ilkenin uygulanmadigir yahut gerekli korumay1
saglamadig1 durumlarda bir alternatif olarak diisiiniilebilecektir. Ozellikle sirket yonetim kurulu
iiyelerinin 371/7 kapsamindaki sorumluluklart ve amme alacaklarina iliskin diizenlemeler dikkate
alindiginda boylesi bir uygulamanin sistemimize ¢ok da yabanci olmadig: goriilecektir.

%1 Bu yonde detayl izahat igin bkz: Birinci B6liim.IV.B.1.
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Anonim sirketlerde asgari sermaye yiikiimliiligiiniin diizenlendigi 332. madde
gerekgesinde ise asgari sermaye kavrami ve bu kavrama bagli sistemin islem
giivenliginin saglanmasindaki katkisi nedeniyle korundugu belirtilmis, 6zellikle asgari
sermaye tutarinin yiikseltilmesi yoniinde AB’nin ilgili ¢evrelerinde olusan egilim
dikkate alinarak halka acik olmayan ortakliklar bakimindan 50.000 TL’nin asgari

sermaye tutar1 olarak tespit edildigi ifade edilmistir®?2,

Ancak s6z konusu asgari sermaye tutarmin gergekten esas sermaye sisteminin
ongormiis oldugu amaglar1 gergeklestirmeye elverisli olup olmadigi hususu izaha
muhtactir®?, Bu noktada sorulmasi gerekecek olan ilk soru éngoriilen bu rakamin
sistemin en temel amaci olan alacaklilarin korunmasi hedefi i¢in yeterli olup
olmadigidir. Mukayeseli hukuk baglaminda konu incelendiginde kanun koyucu
tarafindan asgari sermaye tutar1 olarak belirlenen rakamin alacaklilar lehine herhangi
bir teminat teskil etmekten uzak oldugu yoniinde 6nemli elestirilerin mevcut oldugu

goriilmektedir®®*. Benzer sekilde iilkemiz agisindan bugiin 6ngériilen 50.000 TL’lik

662 S$z konusu rakam iilkemiz uygulamasinda yalnizca kanun ile getirilen bir asgari smir olarak
kalmamakta, {ilkemizde faaliyet gosteren bir ¢ok sirket bu asgari sinir lizerinden ticaret hayatina devam
etmektedir. TOOB verilerine gore iilkemizde 2018 ocak-aralik aylar1 arasinda kurulan anonim
sirketlerin 67,96’si 50.000 TL ile 100.000 TL arasinda bir kurulus sermayesi ile faaliyet hayatina
baglarken, bu rakam 2017 yilinda 67,07; 2016 yilinda 69,61; 2015 yilinda 71,02; 2014 yilinda ise 69,74
olarak tespit edilmistir.
https://www.tobb.org.tr/BilgiErisimMudurlugu/Sayfalar/KurulanKapanansSirketistatistikleri.php .
Bugiin itibari ile yalnizca gayrisafi milli hasila iizerinden bir kiyaslama yapildiginda dahi, kisi bagina
diisen gelirin 33.000 € civarinda oldugu Almanya’da bir anonim sirketin kurulusu i¢in 50.000 € asgari
sermaye aranmaktayken, kisi basina diisen milli gelirin yaklasik 50.000 TL oldugu iilkemizde bir
anonim sirket kurmak i¢in aranan asgari sermaye bedeli 50.000 TL dir . Yani Almanya’da kisi basina
diisen milli gelirin yaklasik 1,5 kat1 oraninda tespit edilen asgari sermaye tutari tiilkemizde neredeyse
bu oran ile aynidir. (Rakamlar diinya bankasinin 2016 yil1 verileri esas alinarak tespit edilmistir.
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.CD?end=2016&start=2016&year_high_desc=t
rue).

663 Bu husus TTK genel gerekcesinde de dile getirilmistir: “Asgari sermaye kavrami, uzun yillar
sermayenin korunmasi ilkesi yoniinden olmazsa olmaz gériilmiis, kar dagitiminin sermayeden veya
sermayenin adeta tamamlayicist olarak ongoriilmiis bulunan kanuni (zorunlu) yedek akcelerden
yapilmasini engelleyen bir sinr olarak degerlendirilmistir. Ciinkii, gecmis yil zararlart kapatilmadan
kar dagitilamaz; kanuni yedek akge, sermayenin belirli bir tutarint agsmadik¢a ancak kanunla belirlenen
yerlere harcanabilir: yoksa pay sahiplerine aktarilamaz, sermayeye eklenemez. Bu iki yasak Avrupa
tilkelerinin ortak ilkeleridir. Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Raporunda (93 nolu paragraf) asgari
sermayenin sirketin rekabet giictine etkisi incelenmis, ilkenin bu a¢idan ne yarari ne zarart oldugu
sonucuna varimistir. Ancak “rekabet giicti” olgiitiiniin elverigli olup olmadigi kendi basina bir
sorundur.”.

664 Kendi iilkesinde ongoriilen diizenlemelere iliskin olarak 1996 yilinda kaleme aldig1 ¢alismada
Prentice o donem igin bile halka acik anonim ortakliklar i¢in aranan 50.000 £ tutarindaki asgari
sermayenin higbir ehemmiyet tagimadigi agik¢a dile getirmistir (PRENTICE, Dan D., “Veil Piercing
and Successor Liability in the United Kingdom”, Florida Journal of International Law, C.10, S.3,
1996, s.470. Benzer sekilde 1892 yilinda kabul edilen ALOK’da asgari sermaye miktar1 giiniimiizde
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rakamin, kanunun gerekcesinde dile getirildigi sekilde alacaklilar1 koruyacagindan ve
bunlar agisindan teminat teskil edeceginden séz etmek dogru degildir®®®. Anonim
sirketlerin temel amaci kiigiik sermaye sahiplerinin gergeklestiremeyecegi ticari
faaliyetleri gerceklestirmektir®®, Anonim sirketlerin tesekkiilii ile hedeflenen bu
amaca, kanunda 6ngoriilen asgari sermaye miktari ile ulasilamaz. Yine ilgili rakam bu
faaliyetlerin tagidig1 risklerin biiytikligii karsisinda, sirket ile islem yapan igiincii

667 Ote yandan, 6102 sayili kanunun

kisiler agisindan herhangi bir teminat teskil etmez
344. maddesi ile s6z konusu sermayenin yalnizca “4’niin sirketin tescilinden 6nce
sirkete getirilmesi zorunlulugu bulundugu da dikkate alindiginda, s6z konusu zorunlu
sermayenin heniiz baslangic asamasinda dahi sirket faaliyetlerini finanse etme
acisindan onem arz edecegi savunulamaz®®, Sirketin ugradigi yahut ugrayabilecegi

zararlarin bu rakam ile kapatilabilecegini diistinmekte miimkiin degildir.

Ulkemizde anonim sirketler icin dngériilen asgari sermaye miktarina iliskin bir
diger 6nemli sorun ise, zorunluluk ile hedeflenen kredibilite kolayliginin bu rakamlar
ile saglanamayacak olmasidir. Nitelikleri geregi kiiglik sermaye sahiplerinin

gerceklestiremeyecegi yatirimlarin hayata gegirilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan bu ortaklik

yaklasik 250.000 € ya denk gelecek 20.000 mark olarak 6ngdriilmiis, APOK’da ise bu rakam
gliniimiizde 2.500.000 € ya denk gelecek 500.000 mark olarak ongoriillmiistiir (BEZZENBERGER,
s.31). KPMG tarafindan hazirlanan raporda, Almaya uygulamasi agisindan s6z konusu rakamlarin
herhangi bir 6nem arz etmedigi, s6z konusu rakamlarin varlig1 karsisinda girket esas sermayesinin
sirket faaliyetlerinde kullanilacak 6z kaynagin temini agisindan bir ehemmiyet tasimadigi agikga dile
getirilmistir. Ote yandan aym ¢alisma icerisinde bir dzkaynak kalemi olarak s6z konusu rakamin
ylikseltilmesi fikrine ise bir gok sirket yoneticisi kars1 ¢ikmis, esas sermaye miktarini miimkiin olan
en digiik seviyede tutmay1 hedeflediklerini dile getirmistir (KPMG, $.50 vd.). Benzer bir yaklagim
ortaya koyan Roach ise s6z konusu rakamin alacaklilar lehine herhangi bir teminat teskil etmekten uzak
oldugu goriigiiniin uluslararas1 kabul goéren bir yaklagim oldugunu beyan etmistir (ROACH, Lee,
Company Law Concentrate: Law Revision and Study Guide, Oxford, 2014, 5.123.)

665 Rakamin ¢ok diisiik oldugu yoniinde elestiriler i¢in bkz: MOROGLU, Oneriler, s. 365.

866 By husus 6762 sayili kanunun gerekgesinde su sekilde ifade olunmustur: “Anonim ortakhk tipi yalnz
biiyiik isletme sermayesine muhta¢ olan miiesseseler icin faydalidir. Binaenaleyh ortaklik igin
konulacak sermaye yiizbin Tiirk lirasindan asag ise ortaklik limited veya sahis ortakliklarindan birini
se¢cmekte serbesttir. Devletin kontrol imkdnlarina ragmen anonim ortakliga girmek daima tehlikeli ve
umulmiyan hddiselere baglt bir istirak mahiyetinde oldugu icin miinferit paywn itibari kiyymetini de
artirip yiiz lira olarak tdyin etmek miinasip goriilmiistiir”

667 Konunun daha iyi anlasilabilmesi adina giincel bir 6rnegin paylasilmasi uygun olacaktir: “Dogus
Holding, Istanbul Macka daki Park Hyatt’t Nusret Gokge nin subat ayinda 50 bin lira sermaye ile
kurdugu Nusret Turizm Yatinm AS’ye devretti.” (https://www.ntv.com.tr/galeri/yasam/nusret-
gokceden-yeni-sektor,3LF_GAOmpkGhufnth4Cocw) Subat ayinda 50.000 TL sermaye ile kurulan bir
sirketin 50.000.000 € oteli devraldigt durumda, ki bu durum ile tilkemizde siklikla karsilagilmaktadir,
asgari sermayenin alacaklilar lehine teminat sagladigini diislinmek miimkiin olamayacaktur.

88 Ayni yonde bkz: ROACH, 5.123-124.
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tipinde, finansmanin 50.000 TL olarak ongoriilmesi gergekei degildir. Bu dogrultuda,
sistemin gercekten faydali olup olmadig1 hususunda ki teorik tartigmalar bir tarafa,
ongoriilen sermaye rakamlarmin kanunun gerekcesinde Ongoriilen korumalardan
hi¢birine hizmet edecek nitelikte olmadigi goriilmektedir. Aksine, Ssermayenin
korunmasi ilkesinin varligi, gerek idari gerekse de yargisal bir ¢cok yiikii beraberinde
getirmekte, sirketlerce alinan tiim ydnetim ve genel kurul kararlarinin sthhatinin
sorgulanmasina neden olarak, daha yiiksek bir menfaat temin edilmeksizin, gerek

sirket gerekse tliciincii kigiler acisindan riskleri arttirmaktadir.

Esas sermaye sisteminin belirlenmesinde oldugu gibi, asgari sermaye
zorunlulugu ve bu zorunluluk ile tespit edilecek olan rakamin tespiti tilkenin hukuk ve
ekonomi politikalarin1 dogrudan ilgilendirmektedir. ilgili kistmlarda detayli olarak
izah edildigi tizere, girisimciligi daha fazla tesvik edecek bir yontem olan asgari
sermaye zorunlulugunun olmadigi bir sistem tercihi miimkiindiir. Ancak, bu se¢imin
etkileri yalnizca asgari sermaye miktar ile sinirh kalmayacak, basta sermayenin
korunmasi ilkesi olmak {iizere, esas sermaye sisteminin tiim igeriginin ayrica

diizenlenmesi ve sorgulanmasi gerekecektir.

Fakat mevcut diizenlemeler ile kanun koyucu miimkiin oldugunca sirket
alacaklilarin1 korumaya déniik bir yontem tercih etmektedir. Oyleyse, bu yaklasima
uygun olarak Onerilebilecek ilk ¢6ziim yontemi anonim sirketler agisindan 6ngoriilen

bu zorunlulugun miktarmin yiikseltilmesi olacaktir.
a. Anonim Sirketlerde Ongoriilen Asgari Sermaye Rakaminin Yiikseltilmesi

Biiyiik yatirimlar gerektiren alanlarda faaliyet gostermek tizere kurulan yahut
kurulmasi beklenen anonim ortakliklarin bugiin i¢in 6ngdriilen asgari sermayesi
nedeni ile olusan riskleri azaltmak adina izlenebilecek ilk yontem bu rakamin
arttirllmasidir. Basel II standartlarina iligkin rapor ile de bir ¢ok sirkette cok daha
yiiksek esas sermaye miktarlarmin olmas1 gerektigi dile getirilmis®®, bu yaklasim

Basel III kriterleri ile de aynen benimsenmistir®®. Ozellikle 2008 ve sonrasi

669 Sirketler Hukuku Yiiksek Diizey Uzmanlar Grubu Raporu, s.149. MANTYSAARI, s.81-82.
670 Basel I11: A Global Regulatory Framework for More Resilient Banks and Banking Systems, p.33.
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piyasalarda yasanan krizlerin bankacilik sektoriinde asgari sermaye oranlarinin daha
yiiksek tutulmasi yoniindeki talep ve onerileri arttirdigi da goriilmiistiir®”. Bu
yaklasima gore, asgari sermaye miktariin diisiik tutulmasi, kredi saglayan kurum ve
kisilerin yeni is alanlarina ve miitesebbislere saglayacaklar1 kredilerin maliyetlerini

arttirmakta, bu nedenle gerek sirketler gerekse de genel piyasalar zarar gormektedir®2,

Bu oneri doktrinde Moroglu tarafindan da agikga dile getirilmis, kiigiik ve orta
boy isletmelerin sirketi olarak kabul edilen limited sirketin asgari sermayesinin 10.000

lira olarak belirlendigi®”® iilkemizde, anonim sirketin asgari esas sermayesinin 500.000

TL olmas1 gerektigi savunulmustur®’,

Ancak boylesi bir yaklagimin kabulii halinde artan kurulus maliyetleri nedeni
ile ticari faaliyetlerde bulunma 6zgiirliigiiniin kisitlandig: diisiiniilebilir. Kanaatimizce
bu riskin bertaraf edilmesi adina, atilmas1 gereken adim mukayeseli hukukta oldugu

gibi limited sirketler bakimindan Ongorillen sermaye sinirinin tamamen

671 PICCIOTTO, Sol, Regulating Global Corporate Capitalism, Cambridge, 2011, 5.293.

672 POSNER, Richard A., “The Rights of Creditors of Affiliated Corporations”, University of Chicago
Law Review, 1975, s.500; EIDENMULLER/ GRUNEWALD / NOACK, s.25.

67 “Bu miktar Tasari'min ilk halinde ellibin Tiirk Lirasi'na yiikseltilmistir. Ancak bu diizenlemenin,
anonim sirket esas sermayesinin de ellibin Tiirk Lirasi olarak ongdriilmiis olmasi nedeniyle doktrinde
elestirilmesi iizerine asgari sermaye yirmi bes bin Tiirk Lirasi olarak degistirilmistir.” KORTUNAY,
Ayhan, “Alman Limited Sirketler Hukukundaki Yeni Geligsmeler ve Tiirk Hukukuna Yo6nelik Bazi
Tespitler”, BATIDER, C. C. 25, S. 3, 2009, 5.336-337. “Adalet Bakanhigi’'nca yayimlanan ilk
Tasari 'nin bu maddeye iliskin metninde limited sirketin esas sermayesinin en az 50.000 TL. olacagi
ongoriilmiistii. Buna iligkin degerlendirmemde limited sirketin asgari esas sermayesinin 50.000 TL
olarak tesbitine itiraz edilemeyecegini; ancak, bugiine kadarki tiim kanuni diizenlemelerde anonim
sirketlerin asgari esas sermayelerinin limited sirketlerinkinden (on misli) yiiksek tutuldugunu, her iki
sirketin bilinen ekonomik islevleri gozéniinde tutulursa bu tutumun isabetli oldugunu ve bu nedenle,
eger limited sirketin asgari esas sermayesi 50.000 TL olacaksa, anonim sirketlerinki, eskiden oldugu
gibi 500.000 TL. olarak belirlenmesinin dogru olacagini belirtmistim. TBMM 'ne sunulan Tasari’da,
anonim girketlerin asgari esas sermayesinin limited sirketinkinden daha fazla (on misli) olmasi
gerektigine dair goriigiim benimsenmekle birlikte, fark 10.000 TL — 50.000 TL olarak ¢ok diisiik
tutulmustur.” MOROGLU, Oneriler, s. 365.

674 MOROGLU, Oneriler, s. 365. Yazar tarafindan savunulan bu yaklasima 6762 say1li kanun donemi
bakimindan Arslanli’nin beyanlarinda rastlamak da miimkiindiir. Nitekim hiikiimet tasarisinda
100.000 TL olarak ongoriilen asgari sermaye miktarinin 500.000 TL’ye c¢ikartilmast yoniindeki
degisikligi (bu degisikligin gerekgesi i¢in bkz:83 sayili dn) savunan Arslanli, anonim sirketlerin
biiylik sermayeli sirketler oldugunu ve bu rakamin yarim milyon olarak tespitinin isabetli oldugunu
beyan etmistir. Ancak Adliye Enclimenligi tarafindan ayni gerekce ile getirilen ve paylarin 500
TL’den diisiik itibari deger ile ihra¢ edilemeyecegi yoniindeki diizenleme bakimindan aksi yonde
goriis bildirmis; anonim sirketlerin en biiyilik bagarisinin kii¢iik sermayeleri bir araya getirmek ve bu
sermayeyi yatirirma doniistiirmek oldugunu, bu baglamda paylarin itibari degerleri ne kadar kiigiik
olursa istirak miktarinin da o oranda artacagini, heniiz sermaye birikimi bakimindan fakir sayilacak
iilkemizde paylarin asgari itibari degerinin tasarida oldugu gibi 100 TL olarak muhafazasinin daha
dogru olacagini savunmustur (ARSLANLI, s.9).
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kaldirtlmasidir. Bu dogrultuda, bir yandan zaten bir anlam ifade etmeyen ve herhangi
bir amaca hizmet etmeyecek derecede diisiik asgari sermaye zorunlulugu nedeni ile
olusan idari ve hukuki maliyetlerden tasarruf edilmis olacak, diger yandan ise
arzulanan amaglara hizmet etmeyen sermayenin korunmasi igin getirilen yasal

diizenlemelerin yarattig1 yiikiin ortadan kaldirilmasi miimkiin kilinabilir.

Fakat, 6102 sayili kanunun gerekg¢esinde de atif yapilan Avrupa Birligi
Sirketler Hukuku Yiiksek Diizey Uzmanlar Grubu Raporu ile de agik¢a vurgulandigi
lizere boylesi bir yaklasim, gayri ciddi amaglarla sirketlesmenin oniindeki engelin
kalkmasina neden olabilecektir °7°. S6z konusu endiseyi bertaraf etmenin tek yolu sabit
bir rakamin belirlenmesi degildir. Bu tarz girisimler nedeni ile ortaya c¢ikmasi
muhtemel rizikolarin sigortalanmasi ile asgari sermaye sisteminin ortaya ¢ikardigi
maliyetlerden ¢ok daha diisiik maliyetlere risklerin bertaraf edilmesi miimkiin olacak,
ozellikle sirketler ile s6zlesme yapan alacaklilarin bu risklerini sigortalatmasi ile bu
duruma ¢oziim bulunabilecektir®”®. Ote yandan bu sirketler ile iradi olarak ticari
islemlere giren taraflarin, ki bunlarin bir kismi basiretli davranmakla yiikiimlii olan
tacirler olacaktir, kendi risklerini teminat altina almak i¢in gerekli tedbirleri almasi

beklenir.

Zorunlu alacaklilar i¢in ise, yukarida zikredilen dnlemlerin uygulanmasit her
zaman miimkiin olmayabilir. Bu noktada basvurulabilecek bir ¢oziim yontemi ise
sirket ortaklarinin, sirketin zorunlu alacaklilarina karsi paylari oraninda sinirsiz
sorumlulugunu kabul etmek olacaktir ki, bu durum o6zellikle sirketin giristigi riskli
eylemlere kars1 pay sahiplerinin daha tedbirli davranmalarim tesvik edecektir®’’. Bu
sayede s0z konusu eylemler nedeni ile ortaya ¢ikacak olan sorumluluk gayri ciddi
miitesebbislerin yarattig1 riski bertaraf ederken, riski ¢ok yliksek olan yatirimlarin
siirlt sorumluluk sisteminin tam manasi ile uygulandigi anonim sirketler vasitasi ile
yapilmasini ve gerek sirketin gerekse alacaklilarin bu yolla koruma altina alinmasini

saglayacaktir. Ozellikle sirket yonetim kurulu iiyelerinin 371/7 kapsamindaki

675 Sirketler Hukuku Yiiksek Diizey Uzmanlar Grubu Raporu, s.13,82.

676 ARMOUR, Share Capital, 5.372; CAHN/DONALD, s.169. ingiltere’de bu hak 1930 tarihli “Third
Parties (Rights against Insurers) Act” ile getirilmis, iflas nedeni ile olusabilecek kayiplarin sigorta
altina alinabilecegi kabul edilmistir.

677 MAYSON, s.56; ARMOUR Share Capital, s.372. Detayli agiklama igin bkz: Ugiincii Boliim.1.B.2
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sorumluluklart ve sermaye sirketlerinde amme alacaklarina iliskin diizenlemeler
dikkate alindiginda bdylesi bir uygulamanin sistemimize ¢ok da yabanci olmadigi

goriilmektedir®’®,

Bunlarin yani sira, 6zellikle diisiik esas sermayenin varligi karsisinda “tiizel
kisilik perdesinin aralanmasini” kolaylagtiracak bir yaklasim, asgari sermaye nedeni
ile ortaya c¢ikan idari ve yargisal maliyetleri azaltarak, zorunlu alacaklilarin

korunmasini saglayacak bir baska ¢oziim yontemidir®’®,

Esasinda limited sirketlerde aranan asgari sermaye limitinin ortadan
kaldirilmas1 parcasi oldugumuz Kita Avrupasit hukuk sisteminden bagimsiz bir
uygulama da degildir. Zorunlu asgari sermaye sisteminin terk edildigi ticaret sirketleri
zaten mevcuttur. Almanya’da “Unternehmergesellschaft”, Fransa’da ise “Societe Par
Actions Simplifiee” tipi sirketler ile zaten bu yonde uygulamaya gecilmistir®®, Benzer
girisimler Birlik diizeyinde de gerceklesmis ancak heniiz nihayete ulasmamustir.
Avrupa Birligi tarafindan 8.10.2001 tarihinde kabul edilen 2157/2001 Avrupa Sirketi
(European Company-SE) direktifinin 4/2. maddesi kapsaminda kurulacak olan anonim
sirketin en az 120.000 € sermayeye sahip olmasi gerektigi kabul edilmistir. Bu
direktifin kabuliiniin ardindan 2008 yilinda asgari sermaye zorunlulugunun
bulunmadig: ortaklik tipi olan “Avrupa Limited Sirketi” (European Private Company-
SPE) teklifte bulunulmussa da bu teklif uzun goriismelere ragmen kabul

681

edilmemistir®®*. Ancak buna ragmen ¢abalardan vazgegilmemis, bu kez 2014 tarihinde

678 Vergi alacaklar1 bakimmdan konu degerlendirildiginde aslinda bu alacak kaleminin esas sermaye
sistemi ve sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda teminat altina alinmasina gerek olmaksizin
neredeyse tiim hukuk sistemlerinde ayrica ve daha kati bir sekilde koruma altina alindigint gérmek
miimkiindiir. Ornegin, iilkemizde anonim sirket yoneticileri sirketin vergi alacaklari nedeni ile sahsen
sorumlu tutulmus, limited sirketlerde ise bu sorumluluk paylari oraninda ortaklara da sirayet
ettirilmigtir. Bu husus 6183 sayili Amme Alacaklarinin Tahsili Usulii Hakkinda Kanun’un 35.
maddesi ile agikga diizenlenmis, limited sirket ortaklarinin sirketten tahsil imkani bulunmayan amme
alacagindan sermaye hisseleri oraninda dogrudan dogruya sorumlu oldugu hiikiim altina alinmistir.
Bu cihette s6z konusu sistemin zaten hukuk sistemimize yabanci olmadig1 kolaylikla goriilecektir.
679 HANSMANN/KRAAKMAN, Corporate Torts, s. 1931-1932; ARMOUR Share Capital, s.372.
880 UJlkemiz hukuku ile mukayeseli olarak degerlendirme icin bkz: PULASLI, Hasan, “ “Sermayesiz”
Sermaye Sirketi ile Ortaya Cikan Hukuki Sorunlar ve Bunlara Karsi Alinmasit Gereken Hukuki
Onlemler”, BATIDER, C.34, S.2, Y.2018.

881 Teklif metninde, yiiksek asgari sermaye zorunlulugunun alacaklilar1 koruyacag: yoniindeki klasik
yaklasimdan uzaklagildig1, yapilan ¢aligmalarin alacaklilarin esas sermayeden ¢ok sirketin ifa giici
yeterliligi ve nakit akisi ile ilgilendigi, bir ¢ok alacaklinin, alacaklarini teminat altina aldigi, diger
taraftan her sirketin sahip oldugu farkli sermaye ihtiyaglar1 karsisinda zorunlu bir limitin
belirlenmesinin makul olmadig1 dile getirilmistir (Proposal For A Council Regulation on The Statute
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benzer bir teklif “ Tek Kisi Ortakli Limited Sirket” (Single-Member Private Limited
Liability Companies- SME®®?) baslig1 ile komisyon tarafindan iletilmistir. Fakat tipki
SPE’ye iliskin oneride oldugu gibi, SME’ye iliskin 6neri de kabul edilmemis, 6nerinin
gecerliligi 04/07/2018 tarihi ile sona ermis, Komisyon 24 Ekim 2018 tarihi itibari ile
teklifin geri ¢ekildigini bildirmistir.

Aslinda limited sirketlere iliskin olarak yapilan son degisiklikler kapsaminda,
yatirimcilarin kisa vadede herhangi bir giris maliyeti olmaksizin smirli sorumluluk
kalkanindan faydalanabilmelerinin 6niinii acan dilizenlemeler {iilkemizde de
yapilmistir®®, 7099 sayili ve 15.02.2018 tarihli “Yatirim Ortamimin Iyilestirilmesi
Amaciyla Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun™ 25. maddesi ile
TTK’nin 585. maddesinde degisiklige gidilmis ve nakdi sermaye getirilmesi
durumunda bu bedelin %25’inin kurulustan once ddenmesini dngoéren sistemden
vazgecilmistir. Tlgili kanunun genel gerekgesinde s6z konusu degisikliklerin is ve
yatirnm ortaminin Oncelikli sorunlarina odaklanilarak, yatirimcilarinin karsilastig
sorunlarin hizla ¢oziilmesi, yatirim ortamina iligkin biirokratik siire¢lerin rasyonel hale
getirilerek zaman ve maliyet anlaminda iyilestirme saglanmasi amaci ile yapildigi, bu
kapsamda sirket kurulusu islemlerindeki maliyet ve siirenin azaltilmasi hedeflendigi
dile getirilmistir®®*. Gerek kanun gerekgesi gerek ilgili diizenlemeler dile getirmis
oldugumuz sistemi destekler niteliktedir. Bu nedenle lilkemizde mevcut olan asgari

sermaye zorunlulugu kapsaminda ortaya ¢ikan sorunlarin asilmasi adina, bu boliim

for A European Private Company, Boliim 4, s.7). Komisyon tarafindan sunulan bu teklif Avrupa
Birligi Rekabet Konseyinde ¢ogunluk tarafindan benimsenmis, yalnizca kii¢tik bir kismui teklife itiraz
etmistir (Compromise Proposal by the Presidency for Competitiveness Council, s.3) Ancak, buna
ragmen teklif kabul edilmemisgtir .

882 «“Societas Unius Personae-SUP”.

683 Bu diizenleme ile {ilkemiz uygulamasinda sermayesiz limited sirketlerin varligmin kabul edildigi
yoniinde goris i¢in bkz: PULASLI, Hasan, Sermayesiz Sermaye Sirketi, s.12-13.

884 “By kapsamda is ve yatim ortamimin éncelikli sorunlarina odaklanmilarak, yatirimcilarimin
karsilastigr sorunlarin hizla ¢éziilmesi, yatirim ortamina iliskin biirokratik siireglerin rasyonel hale
getirilerek zaman ve maliyet anlaminda iyilestirme saglanmasi, uluslararasi kuruluslarin
hazirladiklar: yatirim ortamina iliskin raporlarda iilke siralamamizin iyilestirilmesi, boylece ulusal
ve uluslararas: yatirnmlarin artirtlmasi amaciyla yiirviitiilmekte olan ¢alismalar ¢ercevesinde; Sirket
kurulusu islemlerindeki maliyet ve siirenin azaltilmasi, ... Sirket kurulus islemlerindeki siirecin
kisaltilmast ... ongoriilmektedir.” Yatirim Ortammin lyilestirilmesi Amaciyla Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasaris1 (1/912) ile Plan ve Biitge Komisyonu Raporu, s.5
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altinda dile getirmis oldugumuz alternatif ¢éziim yollarina bagvurulmasi, mevcut

hukuk sistemimiz ve TTK baglaminda en makul yol olarak karsimiza ¢ikmaktadir®®®.

b. Halka A¢ik Olmayan Sermaye Sirketleri Bakimindan Zorunlulugun

Kaldirilmasi

Alternatif bir ¢6ziim olarak sunulabilecek bir diger sistem ise, anonim ve
limited sirket ayrimi yapmaksizin tim halka acik olmayan sermaye sirketlerinde

asgari sermaye zorunlulugunun kaldirilmasidir.

Ingiltere’de benimsenen bu yaklasim uyarinca, halka agik olmayan sermaye
sirketleri herhangi bir asgari sermaye zorunlulugu olmaksizin tesekkiil edebilmektedir.
Ingiltere Sirketler Kanunu m. 763 uyarinca 50.000 £ luk asgari sermaye zorunlulugu

yalnizca halka acik sermaye sirketleri i¢in ongoriilmiistiir®e®,

Kanaatimizce, kanun koyucunun esas sermaye sistemine ve genel olarak
sermayenin korunmasina iliskin yaklagimi karsisinda kisa vadede boyle bir
diizenlemeye gidilmesi miimkiin goéziikmemektedir. Ancak, bir dnceki boliimde
zikredilen ve oncelikle limited sirketlerde benimsenecek olan gevsemenin sonrasinda
halka a¢ik olmayan anonim sirketlere tesmili ile saglikli bir gecis asamasi

mumkindiir.

Soyle ki, eTTK doneminde kiigiik ve orta biiyiikliilteki isletmelerin
faaliyetlerini yiiriitmek iizere tercih edilecegi diisiinlilen ve anonim sirketler ile sahis

sirketleri arasinda karma bir niteligi haiz oldugu kabul edilen®’ limited sirketlerde

%5 By noktada hemen belirtmek gerekir ki, aslinda esas sermaye sistemi ile benimsenen bu asgari
sermaye zorunlulugunun ve yine bu rakamin idamesini 6ngoren sermayenin korunmasi ilkesinin
terkedilmesi noktasindaki gii¢lii elestirilerin kanun koyucu tarafindan dikkate alinmasi daha dogru
olacaktir. Ancak, mevcut sistemimiz dikkate alindiginda, eger bu uygulamalardan vazgegilmeyecekse
dahi, bu sistem ile muhafazasi arzulanan bu degerin en azindan daha yiiksek tutulmasi yegane makul
¢Oziim olacaktir. Bu sayede bir taraftan ¢ok daha yiiksek sermayeleri riske eden pay sahiplerinin daha
tedbirli davranmasi saglanirken, diger taraftan sirketin karsilasabilecegi riskler agisindan daha
anlamli bir 6zkaynak temini saglanmis olacaktir.

886 Ancak, bu sistem de uygulamada elestirilmis, bir yandan esas sermaye sistemi ve bu sisteme bagli
tedbirler uygulanirken, diger yandan asgari sermaye sisteminin terkedilmis olmasimin ¢eligki
olusturdugu dile getirilmistir(ELLEN/HO, s.158.). Avrupa Birligine iiye devletler bakimindan
boylesine bir farkliligin ongoriildiigii tek iilke Fransa’dir. Buna gore Fransa’da halka agik anonim
ortakliklarin en az 225,000 € asgari sermayeye sahip olmas1 gerekirken, bu rakam halka agik olmayan
ortakliklar bakimindan 37,500 € olarak 6ngdriilmiistiir (KPMG, s.25 ).

887 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 2010, 5.782.
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yasanan degisiklik ile sirket tipine duyulan ihtiya¢ da sorgulanir hale gelmistir®®,

TTK’nin kabulii ile birlikte anonim sirketler ile limited sirketler arasindaki fark ¢ok

biiyiik oranda ortadan kalmis, neredeyse anonim sirket niteligine biiriinmiistiir®°.

Gerek sirketin yonetimi, gerek ortaklik paylarmin niteligi, gerekse ortakliga
giris ¢ikisin anonim sirketlestirilmesi karsisinda®®; bu sirket tipini anonim sirketlere
gore daha cazip kilan en 6nemli etkenin daha diisiik bir sermaye ile kurulabiliyor
olmasidir. Limited sirketlerin daha en basinda varlik kazanmasindaki asli etkenlerden
birinin daha kii¢iik sermayeler ile kurulabilecek bir sermaye sirketine duyulan ihtiyag
oldugu diisiiniildiigiinde®®?, bu tespitin hakhiligmi gdstermektedir®®?. Limited sirket
ortaklarinin sirketten tahsil edilemeye veya tahsil edilemeyecegi anlagilan amme
alacagindan sermaye hisseleri oraninda dogrudan dogruya sorumlu olmasi ve yine 193
sayitll. GVK miikerrer 80. maddesinin 4. bendine gore ortaklik haklarinin veya
hisselerinin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglarin gelir vergisine tabi olmas1®® gibi
dezavantajlarma ragmen iilkemiz uygulamasinda en ¢ok tercih edilen sirket tipinin
limited sirket olmasmin®* kanaatimizce baskaca onemli bir ekonomik/hukuki

aciklamasi da yoktur®®®.

68 ALISKAN, Murat, Limited Sirket (Tarihce Niteligi), istanbul, 2013, s.167; SURUCU, Cem,
“Anonim Ortaklhik Hiikiimlerinin Limited Ortakliklara Uygulanmas1”, Galatasaray Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2015,
S.76.

689 CEKER, Mustafa, “Limited Sirketler” ( Editor KARAHAN, Sami), Sirketler Hukuku, 2012, 5.769;
BILGILI/DEMIRKAPI, 5.616; PULASLI, C.2, 5.1992,p.4.

89 PULASLI, C.2, s.1998.

891 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 2010, 5.781; SURUCU, s.34.

692 |imited sirket ortaklarinin sirketten tahsil imkan1 bulunmayan amme alacagindan sermaye hisseleri
oraninda dogrudan dogruya sorumlu

893 Ayn1 maddenin birinci fikrasi ile “ivazsiz olarak iktisap edilenler ile tam miikellef kurumlara ait
olan ve iki yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri hari¢” denilmis, gergek kisilerin iki yildan
uzun bir siire boyunca elinde tuttugu paylarin satisi nedeni ile elde edilen karlarin vergilendirilecek bir
kazang olarak nitelendirilemeyecegi kararlastirilmigtir. Limited sirketler bakimindan detayli izahat i¢in
bkz: SEZGIN HUYSAL, Aysegiil, “Limited Sirketlerde Nama Yazili Pay Senedinin Hukuki Niteligi”,
MUHFD, C.22, 8.1, Y. 2016, 5.337 vd.

894 Ulkemizde 2019 yili Eyliil ay1 itibari ile toplam 850.443 adet limited sirket faaliyet gdstermekte
iken, anonim sirketlerde bu say1 135.550’dir. ( T.C. Ticaret Bakanlig1 2019 Y1ili Ekim Ay1 Veri Biilteni)
(https://ticaret.gov.tr/data/5d5d031413b8768cc87d5f33/2019%20Y %C4%B11%C4%B1%20EKim%?2
0AY%C4%B1%20Veri%20B%C3%BClteni.pdf) .

% Bu husus TTK Genel Gerekgesi ile de acgikca vurgulanmus, limited sirketlerdeki degisikligi
yonlendiren diistincenin, ileriki yillarda, gesitli sebeplerle, 6zellikle asgari sermayenin yiiksekligi
sebebiyle girisimcilerin anonim sirket yerine limited sirket kurmaya daha fazla yonelecek olmalari
dolayistyla bu sirketi biraz daha sermaye sirketine yaklastirilmasi oldugu dile getirilmistir.
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Asgari sermaye uygulamasinda Oncelikle limited sirketlerde benimsenecek
olan gevsemenin anonim sirketlere tesmili ile birlikte, limited sirketlere duyulan
ihtiyac ¢ok biiylik oranda ortadan kalmis olacak, bunu miiteakip halka a¢ik olmayan
sermaye sirketini tipini haiz anonim ortakliklarda asgari sermaye uygulamasindan
tamamen vazgecilebilecektir. Kanaatimizce, onerilen bu yol olmasi gereken hukuk
bakimindan ve yine sirketler i¢in aranmasi gereken ifa giicii yeterliligini tespitin
zorluklar degerlendirildiginde daha dogru bir tercih olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ancak, mevcut sistemimiz ve kanun koyucunun konuya yaklasimi dogrultusunda
anonim sirketlerde Ongoriilen asgari sermaye rakaminin yiikseltilmesi daha

uygulanabilir goziikkmektedir.
3. Sermayenin Korunmasi ilkesi Ozelinde Elestirilerin Degerlendirilmesi

a. Sermayenin Teskiline Iliskin Diizenlemeler Kapsaminda Konunun

Degerlendirilmesi

Sermayenin korunmasi ilkesinin ilk ayagi olan sermayenin teskili, sirkete
getirilmesi taahhiit edilen sermaye miktarinin eksiksiz ve tam olarak sirketin
faaliyetine sunulmasimi hedeflemektedir. Buna gore alacaklilarin korunmasi igin
ongoriilen sistemin Oncelikli hedefi taahhiit edilen sermayenin sirkete eksiksiz olarak
getirilmesini saglamak, bu sayede alacaklilar lehine teminat teskil edecegi kabul edilen

bu rakamin sirketin kasasinda fiilen varligini temin etmektir®,

Ancak, alacaklilar1 koruma altina almak i¢in getirildigi kabul edilen bu
diizenlemelerin yeterli korumay1 saglamaktan uzak oldugunu gosteren ilk isaretler
kendisini daha bu asamada gostermektedir. Kanun koyucu bir yandan alacaklilarin
tahsil amaci ile gerektiginde ortaklik malvarligima bagvurabilmeleri adina sahsi

emek®’ ve ticari itibar gibi ifa giicii yeterliligine sahip olmadig1 kabul edilen®®®

6% Bkz: Birinci Boliim.1.B.2.

897 “(m)adde metninin genel bir ifadeyle “kisisel emek’ten ve “hizmet edimleri”nden bahsetmis
olmast karsisinda hem bizzat pay sahibinin hem de her ne suretle olursa olsun iigiincii kisinin
emeginin ortakliga “sermaye” semsiyesi altinda girmesine engel olunmak istedigini soylemek
miimkiindiir’ (CONKAR, s.191).

6% Doktrinde Conkar bu goriise agik¢a kars: ¢ikmis, kural olarak nakden degerlendirilmesi miimkiin
olan ekonomik her tiirli varligin ayni ifa giicii yeterliligine sahip olacagmi dile getirmistir
(CONKAR, s.54 vd.).
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degerlerin sermaye sirketlerine sermaye olarak taahhiidiinii engellerken, diger yandan
farkli ayni sermaye taahbhiitleri i¢in higbir sinirlandirma 6ngérmemis, bu degerlerde
yasanacak kayiplar dolayisiyla esas sézlesmede Ongdriilen sermaye miktarinin bu
degerin altma diismesi ihtimalini dikkate almamistir®®. Oyleyse, daha sermayenin
teskili asamasinda doktrinde Ongoriillen ve alacaklilarin haklarint muhafaza eden
diizenlemelerden taviz verilmistir’®. Bir diger deyisle kanun koyucu daha sirketin
teskil asamasinda sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda degerlendirilecek olan

degerlerin kaybina izin verecek bir sistem benimsemektedir’®* .

Heniiz sermayenin tegkili asamasinda alacaklilarin muhafazasini engelleyecek
olan bir diger diizenleme TTK ile benimsenen asgari sermaye uygulamasidir.
Alacaklilar i¢in teminat teskil ettigi kabul edilen bu rakamin oldukga sinirli bir degere
karsilik gelmesi karsisinda TTK baglaminda gercekten alacaklilari muhafaza eden bir

sistemin benimsendigini soylemek oldukea giigtiir’®2,

Ote yandan konuya iliskin olarak karsimiza ¢ikan ve bu yonii ile elestirilmeye
acik olan bir diger diizenleme itibari degerin altinda pay ihract mevzuudur. Ilkenin
ayrilmaz bir pargasi oldugu esas sermaye sistemi ile getirilen en Onemli

diizenlemelerinden biri olan itibari degerin altinda pay ihrag etme yasag1’%®, 6102 sayil

69 Dogal kaynaklarda bas gdsteren fakirlesme ve devaliiasyon, bu kaynaklara bagl olan iilkeleri
biliylimeye giden yolda farkli alternatifler gelistirmeye zorlamis, bu baglamda 6zellikle inovasyon ve
insan yaraticilifina dayali biiyiime modelleri 6nem kazanmis, bilgiye dayali ekonomi modelleri
(knowledge-based economies) benimsenmistir. (MAROPE, Mmantsetsa Reconceptualizing and
Repositioning Curriculum in the 21st Century -A Global Paradigm Shift-, International Bureau of
Education, UNESCO, 2017, s.17). Bu durumun, bilgiye dayali sermaye unsurlarina deger bigme
islemini her gegen daha da zorlastiracagi ve yine kanun koyucularin bu zorluklarla kars1 karsiya kalma
oranimi daha da arttiracagi agiktir. Bu husus Conkar tarafindan agikga dile getirilmis ve gesitli faktorler
dolayisiyla esas sozlesmede Ongoriillen sermaye miktarmin bu degerin altina diismesi ihtimalinin
hukukumuz agisinda bir ayni sermaye engeli olmadigi vurgulanmistir. Yazara gore her tiirli ayni
sermaye kalemi agisindan aslinda bdylesi bir risk mevcuttur. CONKAR, s.309-dn.430.

%0 Bu noktada belirmek gerekir ki mukayeseli hukuk baglaminda s6z konusu ilkenin en sert bigimde
benimsendigi sistemlerden birinin iilkemiz oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir. Nitekim basta
AB mevzuati olmak {izere bir ¢ok hukuk sisteminde ayni sermayeye deger bicilmesine iliskin kati
diizenlemelerden vazgec¢ilmis, bu degerlerin bilirkisilerce yahut mahkemelerce tespiti yerine beyan
yolu ile belirlenmesi tercih edilmistir. Konu hakkinda detayli agiklamalar igin bkz:Birinci
Bolim.VI.A.

701 Kanunun icerisinde sermayenin kaybina iliskin diizenlemelere yer verilmis olmasi, bu korumanin
gergek anlamda alacaklilarin menfaatlerini muhafazadan uzak oldugu tespitimizi degistirmeyecektir:
Bu yénde bkz: Ikinci Bolim.IV.2.a.

792 Detayli bilgi igin bkz: Ugiincii B&lim.II1.2.

8 “TK'va gore itibari deger altinda pay ¢ikarilamaz. Bu itibari deger sistemini benimsemis olan
tilkelerde genel kabul géren (bazi drnekler Isv. BK m.622, f4, 632; AImPOK § 9, f.I; Fr TK 228-7,
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TTK m.347 kapsaminda agik¢a benimsenmistir. Fakat 6362 sayili SerPK m.12/2.
diizenlemesi ile Kurul’un itibari degerinin altinda pay ihracina izin verebilecegi
hiikiim altina alinmistir’®. flkeye dayanak teskil ettigi kabul edilen Avrupa Birligi
direktifleri baglaminda 6zellikle halka agik ortakliklar bakimindan 6ngoriilen ve asla
aksi diizenlenemeyecek olan bu yasagin, halka acik olmayan ortakliklarda kati bir
sekilde uygulanirken halka agik ortakliklar bakimindan bir kenara birakilmasina izin
verilmesi sistem agisindan biiyiik bir ¢eliski yaratmakta, ilkenin ger¢cek anlamda bir

ihtiya¢ olmadigin1 ortaya koymaktadir "%,

b. Sermayenin idamesine Iliskin Diizenlemeler Kapsaminda Konunun

Degerlendirilmesi

Ilke temel olarak smirli sorumluluk kavramu ile giindeme gelen risk boliisiimii
hususunda adil bir ¢oziim tretmek tizere Ongériilmistir. Ancak, tipki ilkenin
benimsendigi diger hukuk sistemlerinde oldugu gibi, bizim hukuk sistemimiz
acisindan da ilkeye iliskin en biiyiik yanilsamalardan biri tam olarak kendisini bu
noktada gostermektedir. Doktrinde s6z konusu meblagin kullaniminin tamamen
yasaklandigi seklinde bir anlayis ortaya ¢ikmis ve s6z konusu meblagin herhangi bir

isleme konu olamayacagi gibi bir izlenim olusmussa da; pay sahipleri tarafindan

228-8), sermayenin korunmasini saglayan, daha agik bir deyigle sermayenin bir tutarda karsiligi
bulunmaksizin, yani a¢ikla olusmasina izin vermeyen, bir anlamda engel olan temel bir ilkedir”
TEKINALP/POROY(CAMOGLU), 2014, 5.560-p.777b.

704 {1gili diizenlemenin gerekgesinde yeni hiikiim ile paylarinin piyasa fiyat: veya defter degeri, nominal
degerinin altinda olan girketlerin nominal degerinin altinda bir fiyatla pay ihra¢ edebilmesine de Kurulca
izin verilmesi imkani getirildigi, bu hiikiimlerin ile 6zellikle TTK kapsaminda sermaye artirimi1 yapmasi
miimkiin olmayan paylari nominal degerin altinda islem goren borsa sirketlerinin yagadigi finansal
sorunlarin daha da derinlesmesinin dnlenmesi amaglandig1 belirtilmistir.

Diger taraftan degisken sermayeli yatirim ortakliklari bakimindan ise Kurul izni aranmaksizin itibari

deger uygulamasindan vazgegilmistir. (SerPK m.50/2). Bu sirket tiplerinde anonim sirketlerde esas
sermayeye, asgari sermaye miktarina, esas sdzlesmenin asgari igerigine, ayni sermaye taahhiitlerine,
nominal degere, ortakligin kendi paylarini iktisap veya rehin olarak kabul etmesine, sermaye artirim ve
azaltim1 usuliine, pay taahhiidii ve 6denmesine, pay devrine iliskin kisitlamalarina, kar-zarar hesab1 ve
karin dagitimina, yedek akcelere ve tasfiyeye iligkin hiikiimleri uygulanmaz (SerPK m.51).
%5 Bu husus Tekinalp tarafindan da dile getirilmis; sermayenin korunmas: ilkesine aykir1 olarak
itibari degerin altinda pay ¢ikartilmasina izin veren bu tehlikeli hiikkmiin kabul edilme sebebini
anlamanin miimkiin olmadig1, biiytlik olasilikla itibari degeri tanimayan ABD uygulamasinin etkisi
altindaki borsa kokenli yiiksek SPK yoéneticileri tarafindan yapilan girisimler sonucu bdyle bir
diizenlemeye gidildigi beyan edilmistir (TEKINALP/POROY(CAMOGLU), 2014, 5.560-p.777b).
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sitkete sermaye olarak getirilen bu tutarin sirket faaliyetlerinde kullanilmasin

engelleyecek bir diizenleme bulunmamaktadir’®,

Aslinda bu husus sermayenin idamesi kavramimnin ilk olarak ortaya ¢iktigi

Trevor v Whitworth davasinda da agik¢a vurgulanmistir™’:

“Odenmis olan sermayenin sirketin faaliyetleri esnasinda azalmasi yahut
tamamen kaybedilmesi miimkiindiir. Bu husus higbir yasal diizenlemenin

Oniine gecemeyecegi olagan bir sonugtur.

Kald1 ki, sirketin bor¢lanma miktarini alacaklilar lehine teminat teskil ettigi

kabul edilen bu rakam ile smirlayan bir diizenlemeye rastlamak da miimkiin

degildir’®®,

Oyleyse, temel hedefi pay sahiplerince girisilecek olan riskli eylemler sonucu
alacaklilarin ugrayabilecegi zararlar1 belirli bir 6l¢iide teminat altina almak olan
diizenlemelerin bu amaca hizmet etmedigi, pay sahiplerinin getirmis olduklari
sermayeyi daha en basinda girisecekleri yiiksek riskli islemler ile kaybetmesinin
oniinde herhangi bir hukuki engel bulunmadigi, aksine higbir hiikmiin bu riski bertaraf

edecek bir sistem 6ngdremeyecegi asikardir’%,

T ENRIQUES/MACEY, s. 1186,1199; COWTON, s.26; CAHN/DONALD, s.169; RIDLEY, s.70;
PETTET, s.281; DINE, s.131; DIGNAM/ LOWRY, s.119-120; WILD/WEINSTEIN, s.162;
ROACH; s.124; JAMES, Jennifer, s.180; DAVIES, s.75; MCLAUGHLIN, Susan, Unlocking
Company Law, New York, 2013, s.181. Tirk hukukunda konuya iliskin a¢iklamalar i¢in bkz:
CONKAR, s.14-15.

07 SEALY/WOTHINGTON, s. 521.

"8 PETTET, s.281; DIGNAM/ LOWRY, 5.119-120.

9 Calismamizin en basinda vurgulandig1 iizere, temel olarak bir sirketin piyasa degerini ve karlihigim
belirleyecek olan en 6nemli unsur sirketin sermaye yapisidir. Sermaye yapisinin tespiti ise ayni
zamanda sirket pay sahipleri ve yatirnmcilarin almak istedigi risk ile de dogru orantili olacak, genel
anlamda ortak bir ideal sermaye yapisindan bahsetmek miimkiin ise olmayacaktir. Dolayistyla kanun
koyucu tarafindan sirketlerin sermaye yapisini yani 6zkaynaklar ile dig kaynaklar arasindaki dengeyi
ongorecek bir diizenlemeye gitmesi miimkiin olmayacaktir. Sirketin sermaye yapisini hedef almadan
yalnizca belirli bir rakam {izerinden 6ngoriilen koruma ise ya sirkete fazladan sermaye maliyeti
olusturacak ya da istenen korumay1 saglamayacaktir (Bkz: 542 sayili dn.).

Sirket pay sahipleri ve yatirimcilar agisindan sermaye girisi yani 6zkaynak girisi saglamak sirketin
bor¢lanmasindan yani dig kaynak finansmanindan daha riskli olarak goriilmekte, sirketin ihtiyag
duydugu kaynaklarm miimkiin oldugunca borglanma yolu ile temini arzu edilmektedir. Ancak, belirli
bir noktadan sonra borg¢lanma yolu ile elde edilen sermaye maliyetleri artmaya baslamakta, bu durum
genel sermaye maliyetlerinin  de ayni dogrultuda yiikkselmesine sebep olmaktadir
(QUIRY/DALLOCCHIO/LE FUR /SALVI, 5.593). Dolayist ile sirketler agisindan genel anlamda ortak
bir ideal sermaye yapisindan bahsetmek miimkiin degildir. Makroekonomik veriler, faiz oranlari,
sermaye hareketliligi, sirketin finansal esnekligi, yatirim imkanlari, faaliyet gosterilen sektdriin durumu,
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Ozellikle sirket sermayesi ile kar olarak dagitilabilecek malvarlig: arasinda
yapilan keskin ayrimin halka acik olmayan ortakliklarin ¢aligma mantig1 agisindan
cok dogru degildir. Nitekim ayn1 zamanda sirketin ¢alisan1 ve/veya ydneticisi olarak
da gorev yapacak olan bu kisilere yapilan olan 6demeler kar dagitimi kapsaminda ele
almamaz, makul smirlar igerisinde kalacak olan bu tarz 6demeler ve 0demelere
dayanak hukuki iliskiler {i¢iincii kisiler ile yapilmis gibi muamele goriir’'®’. Bu ise
halka agik olmayan ortakliklar bakimindan serbest malvarligi-bagli malvarligi
ayrimini dahi ortadan kaldirir. Boylece ilk anda esas sermaye olarak getirilen
malvarlig1 degerleri, ortakligin faaliyete gecmesi ile iizerinde serbest¢e tasarruf

edilebilir hale gelir.

Kaldi ki, ilke kapsaminda korunan degerlerin dahi gercek anlamda muhafaza
edildigini sdéylemek miimkiin degildir. Ilkeye aykir1 yonetim kurulu ve genel kurul
kararlar1 batil olacaksa da, bu kararlara dayanilarak yapilacak olan islemler tigiincii
kisiler agisindan hala hak dogurmaya devam etmektedir’!. Hak kazanilmadig1 halde
alinmis olan kar payinin yalnizca haksiz ve kotiiniyetli olarak iktisabi halinde iade
edileceginin 6ngoriilmesi ve Ortiillii kar payr aktarimlarina iliskin yaklasim da
sermayenin idamesine iliskin diizenlemelerin alacaklilarin korunmasinda etkisiz

kaldigini gostermektedir’*2,

Son olarak belirtmek gerekir ki, ilke ile elde edilmeye ¢alisilan bir diger fayda
riskli yatinmlarmn alacaklilar tizerinde olusturacagi olumsuz etkilerin azaltilmasidir.
Ancak, tilkemiz gibi faiz oranlarmin yiiksek oldugu yahut donemsel olarak ciddi
artiglar gosterdigi iilkelerde’?, sermaye sahiplerinin risksiz yatirimlara yonelerek kisa
vadede getiri elde etmesi ¢ok kolay degildir. Her yatirimei, elindeki sermayeyi en
verimli sekilde kullanmak istemektedir. Faiz oranlarinin yiiksek oldugu bir sistemde,

yatirrmcilarin -~ birikimlerini  yliksek getiri  saglayan mevduat hesaplarinda

pay sahiplerinin risk almadaki istegi ve genel olarak finansal olanaklar, 6zkaynaklardan m1 yoksa
yabanci kaynaklardan mi finansman saglanacagi hususunda belirleyicidir (AGARWAL , Yamini,
Capital Structure Decisions, Wiley, 2013, 5.128 ;QUIRY/DALLOCCHIO/LE FUR /SALVI, s.651).
"0 FRENCH/MAYSON/RYAN; 5.288; DINE, s.13; JAMES, Jennifer, s.181; DAVIES, 5.75; Detayli
bilgi igin bkz: Tkinci Boliim.I11.C.3.

™ Tkinci Boliim.I1.B.3.

712 Bkz: ikinci Boliim.II1.C.3.

13 “Tiirkiye, yiizde 60 politika faizi uygulayan Arjantin'den sonra en yiiksek faizin oldugu ikinci iilke
oldu.” (https://www.bloomberght.com/haberler/haber/2154916-hangi-ulkenin-faiz-orani-ne-kadar)
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degerlendirmek yerine, disiik getiri saglayacak risksiz yatirimlara yonelmesini
beklemek miimkiin degildir. Bu baglamda, sahip oldugu sermayeyi risksiz ve gorece
yiiksek getiri saglayan hesaplarda kullanmak yerine, bir anonim sirkete sermaye olarak
getiren yatirirmciin daha hizli ve yiiksek getiri beklentisi igerisine girmesi ve bu
kapsamda daha riskli yatirimlara yonelmesi olduk¢a muhtemeldir. Dolayisiyla bu
ihtimalin bu kadar yiiksek oldugu bir ekonomik sistemde, ilgili risklerin sermayenin

korunmasi ilkesi kapsaminda azaltilmasi zor bir hedeftir.

B. Alacakhlarin Korunmasina iliskin Alternatif Sistem Onerileri

Yukarida dile getirilen ve pek c¢ok agidan ilkeye yoneltilen bu elestiriler
beraberinde alternatif koruma ve dagitim yontemlerinin aranmasina neden olmustur.
Alacaklilar1 koruyan alternatif sistem arayislarina deginen kanun koyucu, asgari
sermayenin, asgari itibari degerli pay ile mevcut sermayenin korunmasina doniik
rejiminin iglevleri yoniinden sorgulanmasinin, alacaklilarin korunmasi ile ilgili
alternatif sistem arayislarinin ortaya ¢cikmasina neden oldugunu, bu baglamda 6zellikle
kar dagitimina iliskin 6deyebilirlik denetiminin 6nemli bir alternatif olarak giindeme
geldigi, onerilen bu denetimin finansal bir nitelik arz ettigi, net malvarligi, likidite yani
donen varliklarin kisa vadeli alacaklarla karsilanabilirligi, sirketlere kanunen likidite
marjlar1 verilmesi gibi hususlarin bu denetimin 6nemli bir parcasi oldugu ve bu
alternatif sistem yonetim kurulunun goérev ve sorumluluk alanini genisletecegini ifade
etmis, bu Onlemlerin 06zellikle sinirli sorumluluk ilkesi yoniinden irdelenmesi

hususunun anonim sirketler hukukunun tartisma konular1 olacagini dile getirmistir’*4,

Zikredilen hususlar pek c¢ok uluslararasi c¢alisma grubunun giindemine
oturmus, gerek AB organlarinca gerekse iiye devlet kurumlarinca konu hakkinda pek

¢ok rapor tanzim edilmistir’*®. Ancak AB mevzuat: kapsaminda alternatifler dneren bu

"4 TTK Genel Gerekge, p.66.

715 Konuya iliskin izahate yer verilen genel gerekcede bu alanda yapilan ¢alismalar agisindan “Sirketler
Hukuku Alaninda Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubunun Avrupa'da Modern Sirketler Hukukuna fliskin
Cerceve Sartlarina Dair Rapor”a atif yapilmistir. Fakat alacaklilarin ve sermayenin korunmasina iligkin
birlik iiyesi devletlerin icerisinde ve birlik diizenlemeleri kapsaminda hazirlanan yegane rapor bu
degildir. Profesér J. Rickford baskanliginda yiiriitilen “Sermayenin Korunmasi Hakkinda
Disiplinleraras1 Caligma Grubu (Rickford Grubu)”, bagkanligin1 Profesér Marcus Lutter’in yiiriittigii
“Avrupa Esas Sermaye Sistemi Hakkinda Uzmanlar Grubu (Lutter Grup) ”, Profesdr J. Schutte-
Veenstra bagkanliginda hazirlanan “Hollanda Caligma Grubu” ve son olarak Birligin talebi iizerin
KPMG tarafindan hazirlanan “ikinci Sirketler Hukuku Direktifi Kapsaminda Benimsenen Sermayenin
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raporlarin yayinlanmasini miiteakip AB Komisyonu sermayenin idamesine iliskin
mevcut sistemin herhangi bir sorun yaratmadigini, bu nedenle yakin gelecekte bir
degisiklige ihtiya¢ duyulmayacagim dile getirilmistir’'®. Esas sermaye sistemi ve bu
sistem disinda alacaklilarin korunmasi hususu en azindan Avrupa sirketler hukuku
baglaminda ilgi uyandiran ve 6nem arz eden bir tartisma olmaktan ¢ikmis, bu sisteme
alternatif olarak Onerilen yontemlerin tamami sirketler hukuku sistemine yabanci
olarak kabul edilmistir’’. AB’nin konuya yaklasimi 2012/30/EU sayili Sirketler
Hukuku Direktifi ve yine Sirketler Hukukunun Belirli Yonleri Hakkinda (EU)
2017/1132 sayil1 ve 14 Haziran 2017 tarihli Direktifi ile kendisini agik¢a gostermis,
alacaklilarin  korunmasina iligkin tartigmalar higbir sekilde diizenlemelere
yansitilmamigtir. Hatta ayn1 donemlerde teklif edilen bir diger direktif taslagi (Tek
Kisi Ortakli Limited Sirket-SME) gerek alacaklilarin korunmasina iliskin etkin bir
yontem benimsemedigi gerekse asgari sermaye zorunlulugunu dikkate almadigi
gerekgesi ile yogun bir sekilde elestirilmis,”*® bu elestiriler kapsaminda teklif geri

cekilmek zorunda kalinmustir *°.

Korunmasi Sisteminin Elverisliligi Hakkinda Rapor (KPMG Raporu)” bu konuda hazirlanan diger
raporlardir. Ote yandan Lutter Grubun baskanligi yiiriiten Marcus Lutter editorliigiinde hazirlanan
“Avrupada Esas Sermaye” isimli eser ile, Klaus J. Hopt ve Koen Geens editorliigiinde hazirlanan
“Avrupa Sirketler Hukuku Aksiyon Plan1 Yeniden: Avrupa Komisyonunun 2003 Tarihli Onceliklerinin
Tekrar Degerlendirilmesi” isimli ¢aligma da, konuya iliskin 6nemli tespitler icermektedir.

6 NELISSEN GRADE, Jean-Marie / WAUTERS, Matthias, “Reforming Legal Capital:
Harmonisation or Fragmentation of Creditor Protection”, The European Company Law Action Plan
Revisited : Reassessment of the 2003 Priorities of the European Commission, 2010, s. 42. Yazarlar
konuya iliskin yaptiklari agiklamalarda 2009 yilinda yapilacak olan se¢imler sonucunda Komisyonun
bu tutumunun degisip degismeyecegini beklemek gerektigini, Avrupa Limited Sirketi (SPE)
kapsaminda Komisyonun takinacagi tavrin bu konuda aciklayict olacagini dile getirmistir
(NELISSEN GRADE/WAUTERS, 5.42).

7 CAHN/DONALD, s.221; GRADE/WAUTERS/LEUVEN, s. 50.

18 HORAK, Hana, “Societas Unius Personae - Possibility for Enhancing Cross Border Business of
Small and Medium Sized Enterprises”, 31st International Scientific Conference on Economic and
Social Development- "Legal Challenges of Modern World"-, 2018, 5.182.

19.9.4.2014 tarihli 6nerinin giris kism1 ve 19 sayili paragrafinda s6z konusu sirket tipinin yiiksek ve
zorunlu sermaye yiikiimliiliikklerine tabi tutulmasinin ilgili sirketin tesekkiiliinii zorlastiracagi, ancak
ilgili ylikiimliiliigiin kaldirilmas1 karsisinda alacaklilarin da bu oranda korunmasi gerekecegi, boylesi
bir korumanin muhasebe standartlar1 ile saglanabilecegini, yoneticiler tarafindan hazirlanan ve ifa
glicii yeterliligine iliskin beyanlarin bu koruma i¢in yeterli olacagi, sirket sermayesi iizerinde bunun
Otesinde bir smirlamanin gerekli olmayacagi dile getirilmistir. Bu husus o6zellikle Avrupa Birligi
Noterler Konseyi tarafindan hazirlanan rapor ile yogun bir sekilde elestirilmis, boylesi bir yapmnin
kara para aklamada kullanilacagi, 6zellikle sirket alacaklilar1 ve tiiketiciler agisindan biiyiik riskler
teskil edecegi dile getirilmistir. (Avrupa Birligi Noterler Konseyi'nin SME Hakkinda Direktif
Onerisine Karsin Pozisyonu Hakkinda Rapor).
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Fakat AB tarafindan benimsenen bu yaklasim, s6z konusu tartismalari sona
erdirmemistir. Alacaklilarin korunmasina doniik alternatif yontemlerin farkli agilardan
incelendigi giincel eserlere rastlamak miimkiindiir’?’. Kanaatimizce bilhassa Brexit
siireci sonras1 konuya iliskin tartismalar yeniden giindemde yer teskil edecektir’?. Bu
kapsamda iligli ¢aligmalar ile dile getirilen farkli ¢6ziim 6nerilerinin ana hatlari ile ele

alinmas1 gerekmektedir.
1. Mukayeseli Hukuk Baglaminda Teklif Edilen C6ziim Onerileri

Konu kapsaminda benimsenen ilk anlayisa gére sorumlulugun sinirlandirildigi
sermaye sirketlerinde alacaklilarin korunmasi adina iki farkli sistem arasinda se¢im

yapilmasi gerekmektedir. Bunlar bilanco esasina dayali sermayenin korunmasi sistemi

723

ile ifa giicii yeterliligine’?? dayali ABD merkezli yeni yaklasimdir'?®, Dolayisiyla Kita

20 MATRI, Daniela, Covenants and Third-Party Creditors: Empirical and Law & Economics Insights
Into a Common Pool Problem, 2017, s.21 vd. ve yine 58 vd.

21 Birlik igerisinde 24 Milyon civari sirket bulunmakta ve bunlarin %80’i sorumlulugun
sinirlandirildigi anonim yahut limited sirket seklinde tesekkiil etmektedir. Bu sirketlerin %98-99’u
ise KOBI olarak nitelendirilen dlgekte faaliyet gostermektedir (25.04.2018 tarih ve 2017/1132 sayili
Direktifin Smir Otesi Birlesme/Béliinme/Tiir Degistirme Islemleri Baglaminda Revizesi Yoniinde
Teklif, s.1). Bu sirketlerin yalnizca birkag tanesi faaliyetlerine kuruldugu yerde devam etmekte biiyiik
bir boliimii ise birlik i¢i ve disinda islemlerini gergeklestirmektedir (22.11.2016 tarih ve 2016/0359
(COD) Birlik Igerisinde Iflas Hukukunun Yeknesaklastirilmas: Hususunda 2012/30/EU Sayili
Direktifin Revizesi Yéniinde Teklif, s.1) Ote yandan daha &nce izah edildigi iizere bu sirketlerin
biiyiik bir béliimii ise sahip oldugu mevzuat kolayliklar1 nedeni ile Ingiltere merkezli faaliyet
gostermeyi tercih etmistir (Bu yonde bkz: PELLE, Philippe, “Companies Crossing Borders within
Europe”, Utrecht Law Review, C.4, S.1, 2008, 5.9 vd.). S6z konusu kurallar ¢er¢evesinde tesekkiil
eden ve faaliyet gdsteren bu sirketlerin brexit sonrasinda bu konumlarini devam ettirmeleri ise
miimkiin olmayacaktir (SCHILLIG, Michael “Corporate Law after Brexit”, King's Law Journal, C.
27, S. 3, 2016, s. 437). Bu nedenle ilgili sirketlerin akibeti ve piyasalarin buna tepkisi sdz konusu
tartigmalarm yeniden giindeme gelmesine neden olacaktir.

722 Kavramin Ingilizce karsilig1 “solvency test” dir. Sozliik anlamiyla borglarini 6deyebilme kapasitesi
anlamma gelen solvency, Tiirkceye “yiikiimliiliik karsilama yeterliligi”, “6deme yeterliligi
(TORAMAN COLGAR, 5.77)”, “6deme giicii yeterliligi (KARAMANLIGOLU, s.76) veya “sermaye
yeterliligi” olarak ¢evrilmektedir. Yiikiimliiliik karsilama yeterliligi, sirketlerin sigortalilara karsi olan
ylikiimliiliiklerini kargilayip karsilamayacaklarina dair isletme hesaplart ve olasi degisimler hakkinda
bilgi sunan bir uygulamadir ve bu uygulamayla, sirketlerin belli bir anda borglarini karsilamaya yeterli
olup olmadig dlgiilmektedir. (https://www.tsb.org.tr/sermaye-yeterliligi-solvency.aspx?pagelD=821).
Bu anlamda farkli bir teknik karsiligi olan kavramin, sistemi ifade etmek {izere kullanilmasi
kanaatimizce yerinde degildir. Ote yandan, TBK ve TTK kapsaminda genel olarak nakdi ifa halini
belirtmek iizere kullanilan “6deme” teriminin ise, kavramin nitelendirilmesinde yeterli olmayacagini
diisinmekteyiz. Son olarak, ¢alismamiz kapsaminda farkli bir anlam yiiklenen “sermaye” kavraminin
(bkz: Birinci Boliim.I.A.) ise uygulamay1 ifade etmede karmasaya yol agacagimi diisiinmekteyiz. Bu
nedenle kavrami yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesine karsilik gelecek sekilde “ifa giicii yeterliligi”
seklinde kullanmay1 tercih ettik.

23 KUHNER, Christoph, “The Future of Creditor Protection through Capital Maintenance Rules in
European Company Law — An Economic Perspective”, Legal Capital in Europe, European Company
and Financial Law Review, Ozel Say1 1, Berlin, 2006, s.363. Yazar, Avrupa Adalet Divani’nin
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Avrpast merkezli sisteme alternatif tek ¢oziim ABD merkezli sistemin

benimsenmesidir’?*.

sirketlerin tabi olacagi hiikiimlere dair anlayisin1 gelecekte de siirdiirecegini ve Birlik igerisinde her iki
sistem arasinda bir rekabet yasanacagini belirtmistir.

Sirketler Hukuku Yiiksek Diizey Uzmanlar Grubu tarafindan hazirlanan 2002 tarihli rapor ile de
benzer bir goriig dile getirilmis, esas sermaye sisteminin sirket alacaklilar1 bakimindan ¢ok sinirli bir
koruma sagladigi, “ifa giicii yeterliligi’ni 6lcmeye elverigli bir sistemin benimsenmesi ile sirket
alacaklilarinin daha gelismis bir korumaya sahip olabilecegi, bu kapsamda ifa giicii yeterliligi
sisteminin mevcut diizene alternatif olarak diistiniilebilecegi sonucuna varilmistir (Rapor, s.14, 87).

Bu diisiinceler sonrasinda hazirlanan “Sermayenin Korunmasi1 Hakkinda Disiplinlerarasi Calisma
Grubu” tarafindan hazirlanan 2004 tarihli rapor ile de benimsenmis, sirket alacaklilarmnin ve
sermayenin ger¢ek anlamda korunabilmesi adina, kar dagitiminda ifa giicii yeterliligi kriterlerinin
esas alinmasi gerektigi belirtilmistir (RICKFORD, s. 921). Ayn1 zamanda hem bu ¢aligma grubunun
hem de Ingiltere Uluslararas1 ve Karsilastirmali Hukuk Enstitiisii baskanhig1 gérevini yiiriiten
Rickford, raporda yer verilen bu énerilerini bu kez Ingiltere’nin 2006 tarihli sirketler kanununa iliskin
goriismeler sirasinda dile getirmis, ifa giicii yeterliligi kriterinin Ingiltere’de kabulii igin teklifte
bulunmustur. Ancak, 6zellikle nakit akigini esas alan degerlendirmelerin kisa vadeli olmasi ve uzun
vadeli 6deme giicline iliskin yeterli degerlendirme icermemesi sebebi ile alacaklilar1 korumayacagi
diistiniilerek bu oneri reddedilmistir.

“Ingiliz Uluslararasi ve Karsilastirmali Hukuk Enstitiisii daha yakin zamanda ifa giicii
yeterliligine iliskin kriterlerin belirlenmesi tizerine ¢alismistir. Haziran 2004 'te, bu kriterlerin hem
halka agik hem de halka agik olmayan sermaye ortakliklarina uygulanmasini tavsiye etmistir. Bu ise
Birlik diizeyinde bir anlasmay: gerektirecektir. Gergekten de, Ikinci Sirketler Hukuku Direktifinin
gozden gecirilmesi icin baski yapmaktayiz ve Komisyon, kdr dagitimi hususunu sermayenin ve
alacaklilarin korunmasi baglaminda daha genis bir ¢ercevede gozden gegirmeyi taahhiit etmistir.
Iletilen degisiklik teklifi kapsaminda yéneticiler yalnizca takip edecek yil icerisinde 6denmesi lazim
gelen borglart dikkate alarak kdr dagitimina karar verebilecek, uzun vadeli yiikiimliiliiklerin toplami
malvarligini assa dahi bu degerlendirmede dikkate alimmayacaktir. Sirket yoneticilerinin kanun
teklifinin 10. boliimiiniin 2.kisminda ongoriilen genel yiikiimliiliiklerini dikkate almasi gerekecegi
stiphesizdir, ancak yine de boylesi bir diizenlemenin uzun vadeli alacaklilar: ger¢ekten koruyup
korumayacagi hususu gercgekten soru isaretleri olusturmaktadir.”
https://publications.parliament.uk/pa/ld200506/1dhansrd/v0060320/text/60320-49.html Lord
Hansard, GC48 (20.03.2006 tarihli meclis tutanaklari).

Fakat ifa giicii yeterliligi yontemi tamamen reddedilmemis, 6rnegin sermayenin azaltilmasi gibi

esas sermaye sisteminin ve sermayenin korunmasi ilkesinin énemli alanlarindan birini olusturan
diizenlemede azaltim i¢in bu testin varlig1 aranmis ve yeterli goriilmistiir (CA, m.642 vd.).
7241980 tarihinde Model Kanun’da yapilan degisiklikler ile esas sermaye sistemi ve bu sisteme ait tiim
temel esaslarin terkedilmesinin ardindan bir diger degisiklik kar pay1 dagitimi noktasinda kendisini
gostermistir. Esas sermaye sistemi ile benimsenen etkisiz tiim yontem ve kisitlamalar terkedilmis, kar
pay1 ve kendi paylarint iktisaba iligkin iki temel kisitlama ongoriilmiistiir. Buna gore kendi paylarini
iktisap etmek isteyen yahut, kar dagitmak isteyen sirketin bu dagitim sonrasinda (i) islerin olagan akist
uyarinca borglarini 6deme giicliniin olup olmadig: (ii) “fair value” kapsaminda tutulan bilangolarina
gore toplam malvarligmin toplam sorumluluklarint karsilayip karsilamadigi hususlarinin arastiriimasi
gerekecek, her iki soruya olumlu yanit verilmesi durumunda bu islemler i¢in baskaca bir sart
aranmayacaktir (SCRIGGIN, s.126).

Ayn1 donemde kabul edilen degisiklik kapsaminda dagitim: bir pay sahibinin girkette sahip oldugu
paylar1 dolayisi ile ona yahut onun faydasina olacak sekilde dogrudan ya da dolayl olarak para veya
malvarlig1 degerlerinin transferi veyahut bor¢tan kurtarilmasi seklinde tanimlanmigtir. Dagitim kar pay1
O6demeleri seklinde olabilecegi gibi, pay sahibine ait paylarin satin alinmasi, geri alinmasi ya da diger
iktisaplar yolu ile veya bir borgtan kurtarilmasi yahut diger yollarla olabilir (MBCA, S.1.40(6)). Ancak
2016 yilinda yapilan degisiklik ile madde lafzinda yer alan “para” ifadesi yerini “nakde” birakmuis,
transferi ongoriilen diger malvarligi degerlerinin yanma ise parantez igerisinde “bir sirketin kendi
paylar1 haricinde” seklinde bir istisna diisiilmistiir. S6z konusu maddenin gerekgesinde ise dolayli
dagitim kavraminin nasil isimlendirildigi yahut nasil bir yontem izlendigi fark etmeksizin hakim sirket
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Konuya deginen bir baska goriise gore ise, alacaklilarin korunmasi amacini
giiden mevcut sisteme en uygun alternatif; bilanco esasina dayanan sermayenin
korunmasi ilkesinin, likidite merkezli ifa giicti yeterliligi testi ile desteklenmesi ve
alacaklilarin korunmasi amacinin IFRS kapsaminda tanzim edilecek raporlara

dogrudan yansitilmasidir’®,

Mevcut anlayisin terk edilmesi gerektigini savunan son goriise gore ise
sistemin bagaris1 dort ana siituna dayanmaktadir; (i) sermayenin korunmasi, (ii)
yoneticilerin sorumlulugu, (iii) pay sahiplerinin istisnai hallerde sinirsiz sorumlulugu,
(iv) alacaklilarin sdzlesmeler araciligi ile kendilerini koruma altina almasi’?. Buna
gbre mevcut sisteminin terk edilmesi temel olarak, sirketler hukuku merkezli alginin,

sozlesme hukukuna kaydirilmasi ile miimkiin olabilmekte ve sirket varliklari

paylarinin bagh sirket tarafindan devralinmasi gibi isleminde oldugu gibi dolayli olarak dagitim
sonucunu doguracak islemleri nitelendirilmek {izere kanunda yer aldigi diizenlenmistir. Yine ayni
kanunun 6.40 maddesi uyarinca dagitima karar verme hususunda yetki kural olarak yonetim kuruluna
aittir. Ancak, bu yetkiyi kullanacak olan y6netim kurulunun kanunda 6ngoriilen sinirlamalara uymasi
gerekmektedir Buna gore islerin olagan akigina gore dagitim sonrasinda sirketin borglarini 6demede
acze diisecek olmasi halinde dagitim yapilamaz. S6z konusu ifa giicii yeterliliginin varligi dagitim
esnasinda ispat olundugunda var olan kosullar altinda sirketin yiikiimliiliiklerini ifa ig¢in gerekli fonlar
temin ettigi ve sirketin kisa dénemli borglarin karsilanmasi igin ihtiya¢ duyulan finansal araglarin
mevcut oldugu sonucuna ulastirir. Bu baglamda 6zellikle belirli bir donemi igerecek sekilde ve
beklenilen ve dngoriilen bilangolara gore nakit akis analizlerinin esas alinmasi gerekmektedir (MCBA,
§ 6.40 Official Comment, s.101).

Ote yandan yine bdylesi bir dagitim yapilabilmesi adina, dagitim sonrasi sirket aktiflerinin sirket
sirket bor¢larini karsilryor yahut bundan fazla bir miktarda olmasi gerekmektedir (MBCA, m.6.40.c-
2). Bu baglamda 6deme sikintis1 yasamayan bir sirketin pay sahiplerince getirilen tiim 6zsermayeyi
kar pay1 olarak dagitmasi miimkiindiir.

Yonetim kurulunca dagitima esas alinacak olan finansal tablolarin hazirlanmasinda Model Kanun
olduk¢a genis bir alan birakmaktadir. Buna gore yoneticiler s6z konusu tablolart muhasebesel
esaslara (GAAP gibi) dayanarak hazirlayabilecekleri gibi, diger dogru degerleme yontemlerine
yahut durumun hakli gésterdigi diger yontemlere de bagvurabilir. Bu kapsamda ydneticilerin uygun
gordiikleri herhangi bir finansal raporlama seklini tercih etmesi miimkiindiir. Ornegin kiiciik sirketler
ile kapal1 tip ortakliklarin ¢ok bilyiik bir kism1 muhasebesel kayitlari hi¢ tutmamakta yalnizca vergi
esasli finansal tablolar hazirlamaktadir (MCBA, § 6.40 Official Comment, s.102).

Yonetim kurulu iiyeleri kanuna uygun olarak hazirlanan ve denetime tabi tutulan bilangolara
giivenerek boylesine bir dagitim yapmalari durumunda bundan dolay1 sorumlu tutulamaz, meger ki
bu giivenin asilsiz olduguna dair bilgi sahibi olsun (MCBA, § 6.40 Official Comment, s.102). Bu
durumda artik bu dagitima olumlu oy kullanan y6neticinin sahsi sorumluluguna gidilecek ve gercekte
dagitilabilecek olan deger ile dagitilan deger arasindaki fark igin takip edilir. Ancak bu sorumluluk
ancak sirkete karsi oalcak, alacaklilarin bu nednele yoneticileri dogrudan takip etmesi miimkiin
yalnizca iflas halinde miimkiindiir. (MCBA, § 6.40 Official Comment, s.102).

25 PELLENS, Bernhard/ SELLHORN Thorsten, “Improving Creditor Protection through IFRS
Reporting and Solvency Tests”, Legal Capital in Europe, European Company and Financial Law
Review, Ozel Say1 1, Berlin, 2006, 5.392.

28 DRYGALA Tim, “Directors Liability in the Member States of the European Union”, Legal Capital
in Europe, European Company and Financial Law Review, Ozel Say1 1, Berlin, 2006, s.235.
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tizerindeki tasarruf yetkisinin ise mutlak olarak yonetim kurulunca Kullanilmasi
gerekmektedir’?’. Yonetim kurulunca bu yetki kullanilmasinda ise sirketin ifa giicii
yeterliligi goz 6niine alinmali, sirketin bilangolar1 ve/veya yine likidite diizeyi dikkate
alinarak sirketin hayatin olagan akisi igerisinde yiikiimliiliiklerini ifa edip edemeyecegi

bu tasarruf islemlerinin hukuka uygunlugu bakimindan denetlenmelidir’?®,

Yine ayni1 rapor igerisinde ifa giicii yeterliligi 6l¢gmek adina iki farkli kriterin
esas alinmasi gerektigi ve buna gore; bilango esasina gore sirketin net malvarliginin
sirket bor¢larini karsilamaya yeterli olup olmadigi hususunun ilk kriter olarak dikkate
alinacagi, sirketin takip eden on iki ay icerisinde yapmasi gereken Odemeleri
karsilayacak kadar nakit akigina sahip olup olmadiginin ise diger bir kriter olarak
benimsenmesi gerektigi dile getirilmistir Buna ek olarak her kar dagitimi1 6ncesinde
mutlaka bir yeterlilik sertifikas1 temin edilmesi ve sirket yoneticilerinin bu sertifikaya
esas teskil eden verilerin dogruldugundan dolay1 sahsen sorumlu tutulmasi sistemin

diger direkleri olarak ifade edilmistir?°.

2. Raporlar Kapsaminda Sunulan Oneriler

Sirkete ait malvarliginin tasarrufunda ve bilhassa dagitiminda iki temel amag
gbzetilmeli ve bunlar arasindaki denge dogru bir seklide tesis edilmelidir: (i) sirketin
faaliyetleri icin ihtiya¢ duyacagi bedel, (ii) digeri ise pay sahiplerinin bu varlik
iizerindeki haklar1’®. Bu iki amcaci esas alan ve bir kisminda sistem igerisinde
yapilacak kiiclik baz1 degisikliklerin ongoriildiigii, diger bir kisminda ise sisteme

iliskin koklii revizyonlarin teklif edildigi dort farkli rapor yaymlanmistir’3.

Konuya iliskin yayinlanan ilk rapor olan Avrupa Birligi Sirketler Hukuku
Yiiksek Diizey Uzmanlar Grubu Raporu, Rickford Grubu tarafindan hazirlanan rapor
ile birlikte sisteme iliskin esashi degisiklikler teklif eden en 6nemli ¢alismadir. S6z

konusu rapor ile yalnizca kar dagitimi1 hususunda degil, sirket malvarli§inin dagitimina

2T MIOLA, s, .460.

728 ENRIQUES/MACEY, s.1185; MIOLA, s.458.

729 Rapor s.87

730 CONARD, s5.427.

731 {lgili raporlara iliskin 6zet icin bkz: GRADE/WAUTERS/LEUVEN, s. 39 vd.; KPMG Raporu,
s.269 vd.
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iligskin tiim islemlerde ifa giicii yeterliligi testine ge¢is teklif edilmis, AB igerisinde
ortaya ¢ikmast muhtemel muhalefetin 6nlenmesi adina ise sistemin zorunlu olmamasi
ve yine hem bilangoya hem de likiditeye’®* dayal1 ifa giicii yeterliligi kriterlerinin
uygulanmas1 savunulmustur. Bilango testi uyarinca dagitima konu islemin yapilacagi
esnada sirket varliklarinin yiikiimliiliikklerini asacak diizeyde olmasi beklenmekte;
likidite yeterliligi kapsaminda sirketin gelecek 12 ay boyunca ifa etmesi gereken
edimlerine yetecek miktarda likit varliga sahip olmalidir. Sirket yoneticileri bu
testlerin varlig1 ve gegerliligi hususunda asil sorumlu makam olarak kabul edilmekte,
bu baglamda bir ifa giicli yeterliligi sertifikas1 tanzim edilmektedir. Temel olarak
yonetim kurulu {yelerinin sorumlulugu iizerinden kurgulanan sistem uyarinca

herhangi bir denetginin bu sertifika igin onay vermesi talep edilmemektedir.

Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu tarafindan sunulan Oneriye benzer bir

yaklagimin benimsendigi Rickford Grubu raporu ile de ikili bir ifa giicii yeterliligi testi

732 Likidite kavrami bir ekonomik birimin sahip oldugu servetin mal, hizmet veya diger bir varlikla
degistirilmesi olarak tamimlanabilecek olup, likidite kavrami igerisinde iki hususu ihtiva etmektedir;
akim ve bu akimin mal, hizmet veya diger bir varlik ile degistirilme kabiliyeti. Bu kavram beklenen
ve beklenmeyen yiikiimliiklerin karsilanmasi amaciyla isletmeler igin hayati 6neme sahiptir
(GULHAN, Ozan, Bankacilikta Likidite Riski Ve Likidite Diizenlemeleri Tiirk Bankacilik Sektorii
Uzerine Uygulamalar, Baskent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali
Muhasebe Ve Finansman Bolimii, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Ankara, 2018, s.4). Likidite
kavramina iligskin kanunlarda ag¢ik bir tanima yer verilmemistir (Bu yonde bkz: “Bir alacagin likit
olup olmadigi kanunda agik¢a hiikme baglanmamis olup, hukuki yorum ve goriise gore degisiklik
arzedebilmektedir.” YHGK, 10.05.2017, E. 2016/15-693, K. 2017/927- www.kazanci.com. ).
Konuya iliskin izahatin yer aldig1 en acik mevzuat hikkiimlerinden birine SPK tarafindan g¢ikarilan
“Seri:V, No:34 sayilt Aract Kurumlarin Sermayelerine ve ifa yeterliligine iliskin Esaslar Tebliginde
yer verilmis, tebligin 10. maddesi ile likidite yiikiimliiligii, aract kurumlarin en az kisa vadeli borglari
kadar bu maddede belirtilen sekilde hesaplanmis donen varlik bulundurmasini ifade edecek sekilde
tanimlanmistir. Bu kapsamda mevzuat agisindan da likiditenin ekonomik tanimina yakin bir anlam
tasidig1 goriilecektir. Ote yandan dzellikle 11K kapsaminda ise “likit” olma kavramina farkl1 bir anlam
yliklendigi goriilecektir. Alacakli tarafindan yapilan icra takibine itiraz edilmesi halinde agilacak olan
“itirazin iptali” davalarina iliskin temel diizenlemenin yer aldig1 [IK m.67/2 bu davada bor¢lunun
itirazinin haksizligina karar verilirse bor¢lunun; takibinde haksiz ve kotii niyetli goriiliirse
alacaklinin; diger tarafin talebi {izerine iki tarafin durumuna, davanin ve hiilkmolunan seyin
tahammiiliine gore, red veya hiilkmolunan meblagin yiizde yirmisinden” agag1 olmamak iizere, uygun
bir tazminatla mahkim edilir denilmistir. Konuyu ele alan doktrin ve uygulama, kotiiniyet tazminati
olarak nitelendirilen bu miktara hiikmedilebilmesi i¢in alacaga haksiz olarak itiraz edilmesi ve
alacagin likit olmasi gerektigini belirtmistir. YHGK ise “/ikit bir alacaktan séz edilebilmesi igin ya
alacagin gercek miktarimin belli ve sabit olmasi ya da bor¢lusu tarafindan belirlenebilmesi icin biitiin
unsurlarin bilinmesi veya bilinmesinin gerekmekte olmasi; béylece bor¢lunun borg tutarini tahkik ve
tayin etmesinin miimkiin bulunmasi baska bir ifadeyle, bor¢lunun yalniz basina ne kadar bor¢lu
oldugunu tespit edebilir durumda olmasi gerekir” diyerek “likidite” kavramina “belirlenebilirlik”
gibi bir anlam yiiklemistir. Calismamizda zikredilen ve dile getirilen likidite kavrami birinci anlami
ile kullanilacak olup, bu yonii ile 6zellikle sirketin sermaye yapisini da ilgilendiren bir yonii oldugunu
vurgulamak gerekir.
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benimsenmis, kavramin tespitinde bilanco ve likidite yeterliligi kriterlerinin ayr1 ayri
incelenmesi gerektigi belirtilmigtir. Ancak, Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu
tarafindan teklif edilenin aksine bilango kriterlerinin saglanamamasi tek basina
dagitima engel teskil etmemekte, yonetim kurulu buna ragmen makul sebeplerini
acikca gostererek dagitima karar verebilmektedir. S6z konusu gerekgelerin temelinde
ise “makul ticari beklenti” kavrami yer almaktadir”™® Ote yandan, tipki Yiiksek
Diizeyli Uzmanlar Grubu tarafindan getirilen oneride oldugu gibi, ifa giicii yeterliligi
sertifikasinin tanzimi i¢in ayrica bir denet¢i sarti aranmamaktaysa da, halka agik
anonim ortakliklar ve biiyiik 6l¢ekli firmalar i¢in bu sartin getirilebilecegi, yahut
yoneticilerde konuya iliskin siiphe olusmasi durumunda denetciye basvurulmasina
imkan taninabilecegi belirtilmistir™®*. Yine bu sisteme gore ifa giicii yeterliligi
sertifikasinin tanziminden dogan tiim sorumluluk iiyelere ait kabul edilmis, sistemin
giiclendirilmesi adina dyelerin  hukuki sorumluluklarmin yan1 sira cezai
sorumluluklarinin 6zellikle hileli iflas kapsaminda detayli olarak ele alinmasi gerektigi
dile getirilmistir. Son olarak belirtmek gerekir ki, grup tarafindan hazirlanan 6neriye
gore; asgari sermaye kavrami, sermayenin tesekkiiliinde aranan degerleme raporlari ve

siirlamalar ile yine itibari deger uygulamasi terkedilmelidir.

Lutter Grup tarafindan hazirlanan teklifin en dikkat ¢ceken kismi1 mevcut esas
sermaye sistemi ve bu sistem kapsaminda dngoriilen sermayenin korunmasina iliskin
diizenlemelerin terk edilmemesi yoniindeki tavsiyeleridir. Rapora gore, tavsiye edilen
alternatif sistemler ger¢ek anlamda uygulamaya koyulmadan ve sonuglar1 gériilmeden,

Birlik diizeyinde mevcut sistemin terk edilmesi tehlikeli goriilmiistiir’*®

. Ayni rapor ile
yalnizca ifa giicli yeterliligine dayali bir dagitim sisteminin benimsenmesinin dogru
olmayacag, sirket esas sermayesinin’3® bu yolla pay sahipleri ve yoneticiler tarafindan
tiikketilebilecegini, bu durumun oniine gecilmesi i¢cin mutlaka bilanco esasina dayali
ikinci bir degerlemenin de yapilmasi gerektigi belirtilmistir. Ote yandan, rapor ile ifa

giicii yeterliligini tespit i¢in aranacak olan siirenin Rickford Grubu ve Yiiksek Diizeyli

3 Rapor ile kavram, makul derecede 6ngoriilebilir bir siirecte ve yine is hayatinin olagan akisi
igerisinde beklenen potansiyel dikkate alindiginda sirketin yiikiimliiliklerini ifa edebilecegi hal
olarak tanimlanmistir (RICKFORD, 5.979).

3 RICKFORD, 5.974.

S LUTTER, s. 6.

736 Yazar burada esas sermaye ile sirkete taahhiit edilen rakamin yan1 sira bunlarin primlerini de dahil
etmistir. (LUTTER, s.11)
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Uzmanlar Grubu tarafindan teklif edilenin aksine 24 ay olmasi gerektigi dile

getirilmistir”’.

Konuya iliskin son rapor olan Dutch Grup raporunda ise, Lutter Grup ile
digerleri arasinda karma bir yontem benimsenmis, bir yandan bilango esasina dayali
tespitlerin dagitim i¢in zorunlulugu korunurken diger taraftan bu kritere esas teskil
edecek bilangolarda sadelestirme yapilmasi teklif edilmistir’. Teklifi Lutter Grup
tarafindan Onerilen diizenden ayiran en blyiik 6zellik ise bilangolarda sirketin
aktiflerinin pasiflerinden fazla ¢ikmasi ve sirketin dagitim sonrasinda 12 ay boyunca
borglarini ifada sorun yagamayacak olmasi durumunda dagitima gidebilecegi ve fakat
sirket esas sermayesi yahut yedeklerinin bu baglamda dagitima konu olabileceginin

kabul edilmis olmasidir’®

. Tipk1 Ricford Grup ve Yiiksek Diizeyli Uzmanlar
Grubunda oldugu gibi, dagitimin yonetim kurulu tarafindan tanzim edilecek olan bir
ifa giici yeterliligi sertifikas1 ile yapilmasi 6ngoriilmiis ancak digerlerinden farkli
olarak yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugunu gii¢lendirmek adina icra iflas

kanununda bir degisiklik teklifi yapilmamistir.

Yukarida zikredilen dort grup tarafindan yapilan teklifin, AB {iyesi olan ve
olmayan lilkelerde mevcut uygulamalar kapsaminda ele alindigit KPMG raporunda ise

dort farkl alternatif uygulamanin miimkiin oldugu belirtilmistir’°:

I. Rapor ile “Sirket Opsiyonu” olarak isimlendirilen bu sistem
kapsaminda sirketler UFRS yahut ulusal muhasebe standartlar1 kapsaminda
olusturduklart bilangolarin yani sira yonetim kurulu tarafindan uygun goriilen
Ozellestirilmis ve denetlenmis bilangolar1 dagitima esas alabilmekte, ancak
alacaklilarin korunmasi adina sirketin 6ngoriilen olan siire kapsaminda gerekli ifa giicti
yeterliligine ve nakit akigina sahip olup olmadiginin yoneticiler tarafindan karar
verilmesi gerekmektedir. S6z konusu sistemin benimsenmesi halinde esas sermaye

sisteminin terk edilmesi gerekmemektedir.

TLUTTER, s.11.

7% GRADE/WAUTERS/LEUVEN, s. 42. Bu kapsamda, sermayenin temini ve arttirilmasi, asgari
sermaye zorunlulugu, itibari deger uygulamasi ve yine sermayenin degerlemesine iliskin
zorunluluklarin terk edilmesi dngoriilmektedir.

3% GRADE/WAUTERS/LEUVEN, s. 42.

740 KPMG Raporu, s.397 vd.
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ii. “Diizenleyici Kurum Opsiyonu” ad1 verilen bir diger sistemde ise bir
oncekinden farkli olarak bilangolara iliskin sirkete birakilan takdir yetkisi ortadan
kaldirilmis, merkezi bir kurum tarafindan getirilen diizenlemelerin uygulanmasi
zorunlu tutulmustur.

iii. “UFRS’ye Eklenmis Ifa Giicii Yeterliligi” sisteminde ise sirketlere
UFRS’ye uyma zorunlulugu getirilmis, bu kapsamda yerel muhasebe standartlari
tamamen terk edilmistir. UFRS’ye uygun olarak tutulan bu defterler {izerinden
yonetim kurulu tarafindan yapilacak degerlemeler sonucunda sirketin ifa giicli
yeterliligine sahip oldugu sonucuna ulasilirsa, dagitim yapilabilir. Bu dagitim
yapilabilmesi i¢in yonetim kurulu tarafindan ayrica bir ifa giicii yeterliligi sertifikas1
diizenlenmesi gerekmektedir. Ayrica belirtmek gerekir ki, bu sistem ile esas sermaye
uygulamasina devam edilmesi dngoriilmektedir.

v, Esas sermaye sisteminin tamamen terk edildigi “Denk Kosullar”
sisteminde ise bilanco esasi ve ifa giicii yeterliligi kriterlerinin her ikisinin ayn1 anda
karsilanmas1 gerekmekte, dagitim islemi ancak bu kriterin teminini miiteakip
gerceklesebilmektedir. Bu sistem uyarinca girket dagitim sonrasinda éngoriilecek olan
stire boyunca 6deme giiclinii haiz olacak olsa dahi, bilangolar1 uyarinca aktiflerin
pasifleri karsilamamasi durumunda dagitim yapamaz. Teklif edilen bu sistemin dogru
caligmas1 adina bir sermaye marj1 ongoriilebilecegi, California uygulamasinin bu

741

yonde oldugu dile getirilmistir™*. Yonetim kurulu s6z konusu kriterlerin temini ve

bunlara uygun ifa giicii yeterliligi sertifikasinin tanziminde sorumludur.

Goriilecegi tizere alacaklilarin korunmasini ve sermayenin korunmasi ilkesinde
degisiklik Ongoren Onerilerin tamami mevcut sistemde bulunmayan “ifa giicii
yeterliligi” kavramina odaklanmaktadir. Dolayisiyla ilgili alternatif yontemlerin
degerlendirilebilmesi, oncelikle ifa giicli yeterliligi kavraminin, sonrasinda ise

kavrama dair esaslarin tespiti ile miimkiindjir.

741 Bu yaklasim esas sermaye sistemini andirsa da, yalnizca muhasebesel standartlar ile sektor bazinda
belirlenebilecek olan bu sistemin daha esnek oldugunu belirtmek gerekir. Ote yandan tipki esas
sermaye sisteminde oldugu gibi bu payin yiiksek olarak tespiti yatinmlar1 azaltacaktir (VAN DER
LINDE, Kathleen, The “Solvency and Liquidity Approach in the Companies Act 2008, Journal of
South African Law , C.2009, S.2 2009s. 228). Ancak belirtmek gerekir ki, sistem Ingiltere de
hazirlanan Steering Group Raporu ve White Paper kapsaminda “oransiz” ve “ asir1 diizenlemeci”
olarak tanimlanmigtir (MIOLA, s.440).
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3. Ifa Giicii Yeterliligi Kavram ve Ifa Giicii Yeterliliginin Tespitinde

Kullanilacak Olan Yontemler

Ifa giicliniin yeterliligi kavrami, bir sirketin biitiin yiikiimliiliiklerini

2 lkeye ve

karsilayabilecek seviyede varliga sahip olmasini ifade etmektedir
alacaklilarin korunmasina doniik mevcut sisteme alternatif teskil edecek olan
yontemlerin olusturulmasinda esas alinan bu kavram, 6zii itibari ile sirketin dagitim
sonrasinda da ifa giiciinii ve nakit akisin1t muhafaza edebilmesini hedeflemektedir. Bu
yonii ile kavram yalnizca kar dagitimi hususunda degil, sirketin kendi paylarini iktisabi
yahut sermayenin azaltilmasi gibi sirket malvarliginin transferine iliskin tim

islemlerde giindeme gelmektedir’*.

Konunun hem AB iilkeleri hem de AB dis1 iilkeler’* kapsaminda
degerlendirmeye tabi tutuldugu KPMG raporunda, Almanya diginda geri kalan
iilkelerin tamaminda uygulamanin basta kar paymin tespiti olmak iizere sirket
malvarlig1 lizerinde yapilacak olan tasarruflarda ifa giicii yeterliligi dl¢iitiiniin daha
verimli olacagi lizerinde bir goriis birligi oldugu dile getirilmis, bu kapsamda ifa giicii

yeterliligi 6lgmek iizere kullanilan yontemler dort ana baslik altinda incelenmistir®.

i. [k yaklasim uyarinca; kanun koyucu sirketin ifa giicii yeterliliginin
tespiti hususunda herhangi bir sinirlama yahut kisitlama getirmeyecek, bu konuda
yonetim kuruluna tam yetki verecektir. Boylece sirket kar dagitimi, sermaye azaltimi
gibi konularda kendi finansal durumunu dikkate alarak gerekli enstriimanlar1 kendisi
tespit edecektir. Yonetim kurulu gerekli gérdiigli durumlarda ve kosullarla sirkete ait

malvarligin1 yeniden degerleyebilecek ve dagitilabilir miktar: tespit edebilecektir. Bu

2 YANIK, Serhat. Sigorta Isletmelerinde Mali Yeterlilik Analizi ve Tiirk Sigorta Sektériinde Bir
Uygulama Ornegi, Istanbul, 2001, s.45-46.

743 Bu boliimde zikredilen “dagitim” kavrami aksi belirtilmedigi miiddetge benzeri tiim bu hususlari
ihtiva edecek sekilde kullanilacaktir.

744 Caligma kapsaminda Fransa, Almanya, Polonya, isveg ve ingiltere gibi Birlik iilkelerinin yani sira;
Amerika, Canada, Avustralya, Yeni Zellanda gibi Anglo Sakson hukuk sistemini benimsemis
iilkelerin konuya yaklasimlar: detayli olarak ele alinmistir.

45 KPMG Raporu, s.407 vd.
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sistemin benimsendigi iilkelerde hukuk diizeni ile herhangi bir kriter tespit edilmemis
oldugundan tespiti yapacak olan yonetim kuruluy, ifa giicii yeterliligini tespit i¢in hangi
yontemleri kullandigini belirtecek bir sertifika diizenlemekle yiikiimliidiir. Yonetim
kurulu dagitim sonrasinda sirketin ifa giicli yeterliligini devam ettirecegini agik ve
detayl bir gdsteren agiklamalar sertifikaya islemelidir’®,

ii. Ifa yeterliligi kavraminin tespitinde kullanilacak olan bir diger yontem
mevcut durum analizi olacaktir. Buna gore, sirketin ifa giicti yeterliligini haiz olup
olmadig1 bagimsiz denetciler tarafindan incelenmis olan finansal tablolar {izerinden
tespit edilecek, ancak bu tespit sirketin degerleme anindaki aktif ve pasifleri baz
alinarak yapilacaktir™’,

iii. Sirketin kisa vadede ifa etmesi gereken yiikiimliiliiklerini esas alan bir
diger yonteme gore ise dagitilacak olan karin hesaplanmasinda, sermayenin
azaltilmasinda yahut diger islemlerde sirketin toplam malvarlig1 degil, sirketin kisa
vadede yapmasi gereken 6demeler ve ifa etmesi gereken borglar dikkate alinacak, eger
sirket, kisa vadede s6z konusu 6demeleri yapacak kadar nakde ve varliga sahip ise,
artan kismimi dagitimda kullanabilecektir’, Sirketin bir y1llik yiikiimliiliikleri dikkate
alinarak ifa giicii yeterliliginin tespit edildigi bu yontem ile, sirketin on iki ay boyunca
varligmi devam ettirecegi hususu ifa giicli yeterliligi sertifikasi ile tescil edilmis,

yonetim kurulu bu yénde taahhiitte bulunmus olacaktir™®,

76 QOlas1 bir uyusmazlik durumunda Mahkemeler s6z konusu sertifikada yer alan agiklamalar

kapsaminda konuyu degerlendirecektir (HAYNES, Christopher, “The Solvency Test: A New Era in
Directorial Responsibilitys”, Auckland University Law Review, C.8, S.1, 1996, s.135). ABD Delware
sistemi ve Yeni Zellanda uygulamasinda bu yontem benimsenmistir. Bu sistemde sirketlerin gelisen
durumlara gore finansal kriterlerini degistirebilmesi ve yine zaten kullanacaklari krediler kapsaminda
stirekli olarak bu tarz dokiimanlar1 hazirlayan sirketlerin baskaca bir kaynaga ihtiya¢ duymaksizin
dayanak 6lg¢iitlerini tespit edebiliyor olmasi sirketlere biiyiik kolaylik saglamaktadir.

47 KIRBY Matthew T./ MCGUINNESS Kathleen G./KANDEL, Christopher N, “Fraudulent
Conveyances in Leveraged Buyout Lending”, Business Lawyer , C. 43, S.1, 1988, s.45-46. Yiiksek
Diizeyli Uzmanlar Grubu tarafindan getirilen alternatif koruma yontemlerinin de bir pargasi olarak
kabul edilen bu kriterin, sirketin kisa, orta veya uzun vadeli finansal durumunu esas almamasi nedeni
ile tek basina ¢ok etkili bir yontem olmadigi belirtilmistir.

748 PELLENS, Bernhard/ SELLHORN, “Thorsten Improving Creditor Protection Through IFRS
Reporting and Solvency Tests”, Forthcoming in: European Company and Financial Law Review,
Ozel Say1 1, 2006, s.15; HAAS, Jefery, Corporate Finance in a Nutshell, London, 2015, 5.519.

749 Rickford Grubu ve Lutter Grubu tarafindan yer verilen bu yontem kapsaminda sirketin kisa vadeli
projeksiyonunda yer alan yiikiimliiliiklerinin yan1 sira, kesin olan uzun vadeli bor¢larinin da bu hesaba
dahil edilmesi Ongoriilmektedir. S6z konusu taslak metinde siire 12 ay degil, 24 ay olarak
ongoriilmiistir (KPMG Raporu, s.409).
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Iv. Son yonteme gore ise bu kez sirketin yalnizca kisa vadeli
yikiimliiliikleri degil, ii¢ ila bes yil arasinda degisebilecek olan bir vadede sirket
tarafindan ifa edilmesi gereken yiikiimliiliiklerin ve yine varlig1 sabit olan daha uzun
siireli edimlerin hesaplamaya esas alindigi bir diizen olusturulmalidir. Dagitim
yoniinde karar alacak olan yoneticilerin tipki diger yontemlerde oldugu gibi bir
yeterlilik sertifikas1 almas1 gerekecektir. Ancak s6z konusu siirenin uzunlugu ve bu
siire i¢in nakit akisinin Ongdriilememesi, sistemin isleyisini zorlastirmakta,
yoneticilerin dagitim yoniinde karar vermesini engellemektedir. Boylesi bir
degerlendirmenin kisa vadeli projeksiyona nazaran ¢ok daha siibjektif olmasi, bu

yonteme giiveni azaltmaktadir™P.

4. Tiirk Hukuku Bakimindan Alternatiflerin Degerlendirilmesi

Ulkemiz ticaret hukukunda benimsenmis olan ve sirketler hukukunun ayrilmaz
bir parcasi oldugu kabul edilen sermayenin korunmasi kavrami, kavram ile hedeflenen
amaglar ve yine mevcut diizenlemelerin bu amaglara ne kadar hizmet ettigi hususu
gercekten tartismalidir. Ancak bu sorunlarin tespit edilmesi, tek basina sorunlarin
¢Oziimii i¢in yeterli olmamakta ayrica bu sorunlarin ortadan kaldirilmasi adina
alternatif ¢6ziim dnerilerinin de sunulmasi gerekmektedir’>. Bu kapsamda uluslararasi
ogretide ortaya konan bu ¢oziimlerin hangisinin iilkemiz mevzuati bakimindan daha
dogru sonug verecegi, yalnizca ticaret hukuku kapsaminda yapilacak olan tartigsmalarin
Otesinde, is diinyasi, finans sektorii, vergi uzmanlar1 ve muhasebe standartlari alaninda
yetkin kisilerin kolektif ve detayli ¢alismalari ile tespit edilmelidir. Bu ¢aligmalarin
sonucunda olusturulabilecek olan alternatif sistemler ise kisa/orta vadeli ve uzun

vadeli hedefler kapsaminda ayr1 ayr1 degerlendirilebilir.

0 KPMG Raporu, s.409.

1 Bu hususa 6102 sayih TTK’nm genel gerekgesinde de deginilmistir:  “Sermayenin korunmasi
ilkesinin stmirli sorumluluk ilkesi baglaminda islev ve yararmi sorgulayan ve olumsuz sonug¢lara varan
bazi arastirmalar, heniiz degerlendirme ve irdeleme asamasinda bulunduklari ve ilkenin yerini tutacak
seceneklerin onerilmemis olmasi nedeniyle dikkate alinmamus, ilkeye bagh kalmmistir” (Genel
Gerekce 113.). Ancak ilkeye bagli kalinmas1 adina getirilen bu gerek¢e saglikli degildir. Bir onceki
bolimde deginildigi lizere, sermayenin ve sirket alacaklilarinin korunmasini hedefleyen mevcut sisteme
getirilen elestiriler kapsaminda pek ¢ok alternatif yontem sunulmus, bu 6nerilerin bir kism1 hali hazirda
farkli hukuk sistemlerince benimsenmis olan uygulamalardan yola ¢ikarak ortaya konulmusken diger
bir kismi1 ise tamamen teorik temeller ile savunulmustur.
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a. Uzun Vadeli Hedefler Kapsaminda Alternatif  Sistemlerin

Degerlendirilmesi

Konuya iliskin olarak o&zellikle finans diinyasindan ve sirketler hukuku
uzmanlarindan olusan pek ¢ok uzmanin basta sistemin temel amaci olan sirket
alacaklilarinin korunmasi hususunda ortaya koydugu ve tarafimizca da haklilig1 kabul
edilen elestiriler dikkate alindiginda; bilhassa esas sermaye sistemine dayali koruma
yontemlerinin uzun vadede terk edilecegi alternatifler iizerinde durulmali ve teorik alt

yapisinin tiim detaylari ile tartisilmalidir.

Bu kapsamda, oncelikle anonim sirketlerde Ongoriilen asgari sermaye
zorunlulugunda gevsemeye gidilmesi, bunu miiteakip sermaye sirketlerinin ingiltere
mevzuatinda oldugu gibi “halka agik olan” ve “halka agik olmayan * ortakliklar olarak
ele alinmasi ve anonim-limited sirket ayrimimin terk edilmesi’?, halka agik olmayan
ortakliklar igerisinde yer alan ve KOBI sifatin1 haiz olmayan sirketler bakimindan ise

ara bir gegis diizeni olusturularak miimkiin oldugunca bu isletmelerin halka arzini

tesvik edecek bir mevzuat olusturmak gerekmektedir.

Ote yandan, bu gecis sonrasinda ortaya ¢ikacak olan yeni risklerin bertaraf
edilmesi adina halka ag¢ik olmayan ortakliklar bakimindan sinirli sorumluluk sistemi
kismen terk edilmeli ve pay sahipleri ozellikle sirketin haksiz fiilden dogan
bor¢larindan 6tiirii sahsen sorumlu tutulabilmelidir. ilgili diizenlemeleri desteklemek
adina sorumluluk sigortalarinin yayginlastirilmasi ve zorunlu alacakli sinifinda kabul

edilen kisilerin olas1 zararlart miimkiin oldugunca teminat altina alinmalidir.

Alacaklilarin korunmasi1 kapsaminda en onemli iglemlerin basinda gelen
dagitim hususunda yonetim kurulu miinhasir yetkili ve sorumlu organ olarak kabul
edilmeli, sirketin ifa giiciiniin yeterliligi noktasinda bu kisilerce verilecek beyanlar
esas alinmalidir. Alinacak olan bu beyanin ortakligin biiyiikliigiine gére denetime

yahut mahkeme onayina tabi tutulmasi diistiniilebilir. Ayrica, belirli rakamin tistiindeki

752 Bkz: Ugiincii Bolim.II1.A.2.b.
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dagitim islemlerinde ilgili yonetim kurulu {iyelerine sorumluluk sigortasi yaptirilmasi

zorunlulugu yine risklerin azaltilmasinda etkili olabilir.

Yonetim kurulunca yapilacak dagitim isleminde ise bilango esasinin tamamen
terk edilmesi ekonomik hayatin gergekligine ¢ok daha uygundur. Nitekim, sirketler
icin onem arz eden husus sirket malvarligindaki aktifin miktar1 degil, bu aktifin
borglari ifa kabiliyetidir. Bu kabiliyeti haiz olmayan varliklar sirket agcisindan fazladan

maliyet olusturmaktadir’3,

Son olarak alacaklilarin sézlesmeler kapsaminda kendi menfaatlerini teminat
altina alabildikleri sistem giiclendirilmeli, 6zellikle alacaklilar tarafindan sirketten
alinan teminatlarin gegerliligine iliskin diizenlemelerde degisiklige gidilmelidir.
Alacaklilar ile sirket arasinda akdedilen ve kar dagitimimin yasaklanmasi, sermaye
artinmi yahut sermaye azaltimmnin engellenmesi yoniindeki sozlesmelerin pay
sahiplerinin iradelerinden bagimsiz olarak gegerli addedilmesi bu degisikliklere 6rnek

olarak gosterilebilir.
b. Kisa ve Orta Vadeli Hedefler Kapsaminda Konunun Degerlendirilmesi

Biraz once zikredilen Onerilerin hayata gegirilmesi Sadece uzun vadede
miimkiin olabilecektir. Dolayisiyla dile getirilen alternatif yontemler i¢erisinde mevcut
hukuk sistemimize uygun olanlarmin orta vadede sisteme dahil edilmesi ve kisa

vadede bu degisikliklere iliskin tartismalarin ortaya konmasi en mantikli yoldur.

Kisa ve orta vadeli hedefler kapsaminda atilmasi gereken oncelikli adim,
ilkenin uygulandigi anonim sirketlerde zorunlu asgari sermaye degerinin
artirilmasidir. Bu diizenleme ile es zamanl olarak limited sirketlerde zorunlulugun
ortadan kaldirilmas1 bir yandan sermayenin korunmasi ilkesinin limited sirketler igin
tamamen ortadan kaldirilmasini saglayacakken, anonim sirketlerde yapilacak olan
asgari sermaye artirimi ise sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda korunan
degerlerin gercek anlamda alacaklilar lehine teminat saglamasina imkan olusturur’*.

Limited sirketler baglaminda benimsenecek olan sistem, bir Onceki bdliimde

753 [fa giicii yeterliliginin tespitinde kullanilacak kriterler i¢in bkz: Ugiincii B&lim.I11.B.4.b
754 Bkz: Ugiincii Bolim.II1.A.2.a
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zikredilen esaslara dayanilarak tesis edilmeli, boylece anonim sirketler bakimindan da
uzun vadede wuygulanmasi planlanan diizenlemelerin uygulamadaki etkileri

gbzlemlenmelidir.

Uzun vadeli hedefler kapsaminda Ongoriilen sisteme gecis Oncesinde ise
anonim sirketlerde sermayenin korunmasi ilkesi dar kapsamda muhafaza edilmeli,
ancak dagiim noktasinda bilangoya dayali ifa giicii yeterliligi sistemi

benimsenmelidir.

Bu kapsamda, ozellikle kar dagitimimna iliskin TTK ve TMS kapsaminda
benimsenen sistemin incelenmesi gerekmektedir. Bu sistemlerin incelenmesi ile
goriilecektir ki, hali hazirda mevcut olan ve karin tespitine iliskin diizenlemeler
yalnizca sirketin mevcut durumunu esas almakta, kisa yahut orta vadede sirketin ifa
giici yeterliligi iizerine higbir degerlendirme icermemektedir’. Alacaklilarin
gercekten korunmasi adina s6z konusu degerlendirmelerin sirketin takip eden faaliyet
donemlerinde belirlenecek olan vadede 6deme giiciinii haiz olup olmayacag 6zellikle
likidite kavrami esas alinarak incelenmeli, bu dogrultuda dogru sermaye yapisinin

olusturulmasi tesvik edilmelidir.

Ozellikle s6z konusu siirenin tespitinde hangi vadenin esas alinacagi ayr1 bir
sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ulkemiz gibi ekonomik acidan gelismekte olan

tilkelerde uzun vadeli bir fon arzi olmadigindan daha c¢ok kisa vadeli mevduatlar

55 TMS kapsaminda “Dénemsellik Tlkesi” ve “Tahakkuk Esas1” iki temel kavram olarak karsimiza
¢ikmaktadir. 213 sayili Vergi Usul Kanununun 175 ve miikerrer 257. maddeleri kapsaminda
hazirlanan 1 Sira No' lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’n Muhasebenin Temel
Kavramlarma iliskin agiklamalarinda dénemsellik ilkesi isletmenin sirekliligi kavrami uyarinca
sinirsiz kabul edilen 6mriiniin, belli donemlere boliinmesi ve her donemin faaliyet sonuglarinin diger
donemlerden bagimsiz olarak saptanmasi seklinde ifade edilmis, gelir ve giderlerin tahakkuk esasina
gore muhasebelestirilmesi, hasilat, gelir ve karlarin ayni1 déneme ait maliyet, gider ve zararlarla
karsilagtirilmasi bu kavramin geregi kabul edilmistir. Donemsellik ilkesi geregi, sirketin faaliyetleri
belirli donemlere ayrilarak incelenmekte, kar ve zarar gibi dagitima esas teskil eden kavramlar bu
donemlere dayanilarak tespit olunmaktadir.

Konuya iligkin bir diger kavram olan tahakkuk esasi ise, gelir ve giderin miktar ve mahiyet
itibariyle kesinlesmesini ifade etmektedir. Buna gore ticari kazancin hesaplanmasinda bir hasilatin
ve giderin ilgili oldugu dénemin tespitinde tahsil edilmis olmasinin 6nemi olmayacak, s6z konusu
kazang ve giderlerin tahakkuk etmis olmasi yani mahiyet ve tutar itibariyle kesinlesmis olmasi yeterli
olacaktir. Ote yandan, yine dénemsellik ilkesi geregince bir gelir veya gider tahakkuk etmis olsa bile
ilgili oldugu dénemin geliri veya gideri sayilacak, bu gelir ve gider ancak ilgili oldugu déonemin kar
ve zarar hesabina dahil edilecektir ( YANIK, Serap/ OZTURK, Can, “Devlet Muhasebesinde
Muhasebe Sistemleri ve Tam Tahakkuk Sisteminin DMS 1 — Mali Tablolarin Sunulmasi Standardi
Agisindan Degerlendirilmesi”, Muhasebe Bilim Diinyas: Dergisi, C.20, S.1, 2018, 5.1013).
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bankacilik  sisteminde birikmekte ve dolayisiyla daha kisa vadeli kredilere
doniistiiriilmektedir™®. Buna bagl olarak iilkemiz uygulamasinda ¢ogunlukla kisa
vadeli borglanma esastir. Kanaatimizce bu tespite bagl olarak sirketin bir yillik
yiikiimliiliikleri dikkate alinarak ifa giicli yeterliliginin tespit edildigi kisa vadeli ifa
giicli yeterliligi testinin esas alinmasi ve sirketin oniki ay boyunca 6deme giiciinii
devam ettirecegi hususunun ifa giicii yeterliligi sertifikasi ile tescil edilmesi yerinde

bir tercih olacaktir.

Ote yandan, yukarida zikredilen alternatif sistemlerin tiimiiniin vurguladig
tizere alacaklilarin gercekten korunabilmesi adina benimsenecek olan sistemde, sirket
varliginin dagitimina iliskin yetki genel kuruldan alinarak yonetim kuruluna
birakilmalidir. Ozellikle sistemin uygulanmas1 hususunda tereddiitlerin ¢ok daha az
oldugu halka acik olmayan ortakliklarin iilkemiz icerisindeki yapis1 dikkate
alindiginda, ¢ogu hakim bir ya da birka¢ pay sahibi tarafindan olusturulan yonetim
kurullar tarafindan yo6netilen bu sirketlerin, genel kurulu ile yonetim kurulu arasinda
ayrim yaratmanin anlami bulunmadigi gibi aksine ilgili yetkinin kanun geregi
sorumlulugu olan ve o6zenli davranmak ile yiikiimlii tutulan yonetim kuruluna
birakilmasi ¢ok daha dogrudur. Bu ayrimin tam olarak olmadigi ve sirket igerisinde
farkli gli¢ dengelerinin mevcut oldugu ortakliklar bakimindan ise ortaya ¢ikacak olan
menfaat catigmalarinda gerek sirket gerek alacaklilar gerekse de pay sahipleri agisinda
en makul tavri sergileyecek olan ¢ikar grubunun konumu ve kanuni yiikiimliiliikleri

geregi yonetim kurulu olacagi da aciktir. Ayrica kusura dayali sorumluluk sisteminin

6 OKAY, Giiglii, “Mortgage Sistemi Ve Mortgage Kredilerinin Gelisimini Etkileyen Faktorlerin
Analizi”, Marmara Universitesi Bankacilik Ve Sigortacilik Enstitiisii Bankacilik Anabilimdals,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, Istanbul, 2010, s.15. TBB tarafindan yaymlanan “Bankalarimiz
Kitab1-2017” baglikli raporun dokiimanlari igerisinde yer alan “Mevduatin Yapist” baglikli veriler de
bu yaklagimi desteklemektedir. Buna gore, 31.12. 2017 tarihi itibari ile iilkemiz bankalarinda toplam
“1.713.185 (Milyon TL)” tutarinda mevduat bulunmakta, bunlarin yalnizca “73.832 (Milyon TL)”si
1 yil ve istii olarak vadelendirilmektedir (https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-
bilgileri/istatistiki-raporlar/59) . Bu husus iilkemiz i¢in yeni bir durum da degildir: “Goriilityor ki
memleketimizde orta ve uzun vadeli krediler biiylikk oOlclide, sosyal sigortalardan yapilan
istikrazlardan, dis kredi ve yardimlardan, biitceden saglanan O6zel fonlarla karsilanmaktadir”
(ZARAKOGLU, Avni, “Memleketimizde Kanuni Karsiliklar Politikas1 ve Kredi Dagilimi1”, Ankara
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.30, S.1, 1973, 5.366). Kisa vadeli krediler bir y1l veya daha
az sire i¢inde geri ddenmek iizere alinan kredilerdir (www.iktisatsozlugu.com) (son erigim tarihi:
11.11.2019) . Kisa vadeli yabanci kaynaklar ise dénen varliklarin ayrilmasinda 6lgiiye uygun olarak,
en ¢ok bir y1l veya isletmenin normal faaliyet donemi sonunda ddenecek yabanci kaynaklar1 kapsar
(ALVER, Cemil, Sirketler Hukuku- Sirketlerde Vergilendirme- Sirketler Muhasebesi, C.I, Ankara,
2001, 5.916).
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benimsenmis olmasi nedeni ile yonetim kurulu tiyelerine bu sorumlulugun ytiklenmesi
durumlarini agirlagtirmaz. Kaldr ki, meveut TTK sistemi de aslinda buna yakin bir
yaklasim benimsemis, dagitimi yasak olan varliklarin kar olarak dagitimi sonucunda
olusacak olan iade ylikiimliliigiinii yalnizca kotiliniyetli pay sahipleri ile sinirli tutarak,
bu kapsamda olusacak olan zararin yonetim kuruluna ait oldugunu belirtmistir. Bu
kapsamda, s6z konusu yetkinin tamamen yonetim kurulunun gérev ve sorumluluguna

birakilmas1 alacaklilarin durumu agisindan fark da yaratmaz.

Dile getirilen tim nedenlerle, mevcut sistem yerine yukarida zikredilen

ozellikleri haiz bir diizenin benimsenmesi ve dzellikle likidite esasina dayali olarak

757

sirketin sermaye yapisini1™" onceleyen ifa giicii yeterliligi kriterinin sirketler hukuku

i758

diizenimizin bir parcasi haline getirilmes alacaklilarin muhafazas1 adina daha

saglikl1 bir yontem olarak gériilmektedir®.

" Hem sirket hem de pay sahipleri agisindan énem arz eden bu kavram sirketin karlilig1 ve degeri

tizerinde Oonemli etkiler barindirmakta, bu cihette alacaklilarin korunmasi bakimindan da en etkili
hususlardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Oyleyse, séz konusu kavramin dikkate alinmast, arzu
edilen korumanin temini i¢in elzemdir.

8 Ayn1 yénde goriis icin bkz: TORAMAN COLGAR, s.85.

9 Ortaya konulan bu elestirileri dikkate alan Alman Kanun Koyucusu, yénetim kurulu tarafindan
yapilacak olan dagitimlara karar verilirken yalnizca mevcut bilancolarin degil, ayn1 zamanda sirketin
6deme giicliniin de dikkate alinmasi gerektigini diizenlemistir. Buna gére yonetim kurulu APOK
m.93/1 ile dngoriilen 6zeni (basiretli yonetici) gostererek, pay sahiplerine yapilacak olan dagitimin
sirketin 6deme giiclinii etkileyip etkilemedigini de degerlendirmek ile yiikiimli tutulmustur. Bu
kapsamda yapilacak olan denetimin sirketin mevcut aktiflerini ve 6zellikle sermayesini muhafaza
edip etmediginin 6tesinde, sirketin borglarini ifa kabiliyetini esas aldig1 goriilecektir. Ancak, ilgili
diizenlemenin gergek anlamda bir ifa giici yeterliligi kriteri getirmedigi hususunda bkz:
CAHN/DONALD, s.226.
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SONUC

TTK’nin yiiriirliigii ile birlikte halka agik olmayan anonim ortakliklarda
sermayenin korunmasi ilkesine iliskin diizenlemeler ilk kez agik bir lafiz ile ticaret
hukukumuzun bir pargast haline gelmistir. Ancak, TTK’nin konuya iliskin
benimsedigi sistem, ilkenin ortaya c¢ikisinda etkili olan nedenler ve ilkeye getirilen
elestiriler dikkate alindiginda ilkenin genis yorumlanmasi miimkiin degildir. Bu
kapsamda ilkeye iliskin kriterlere ve tanima yer verildigi calismamizda ortaya konulan

onemli tespitler ve sonuglar su sekilde 6zetlenebilir:

1. Terminoloji noktasinda gerek iilkemizde gerekse mukayeseli hukukta ¢ok
farkli kullanimlarin benimsendigi goriilmiis, bu kapsamda terminolojinin dogru

sekilde tespitine calisilmistir:

Bu cer¢evede oOncelikle ilke TTK ile benimsenen agik tercih nedeni ile
sermayenin korunmasi ilkesi olarak isimlendirilmistir. Ozellikle iilkemizde
terminolojiye iliskin tiim tartismanin ilkenin “sermayenin” mi yoksa “malvarliginin”
m1 korunmasi olarak adlandirilmasi gerektigi hususuna odaklandigi, bunun Gtesinde
ilkenin mukayeseli hukuktaki karsilig1 ve alt ilkelerin adlandirilmasina dair detayl bir

incelemenin ¢ok nadir yapildigi goriilmiistiir.

Sermayenin korunmasi ilkesinin bir {ist kavram oldugu, igerisinde sermayenin
teskili ve sermayenin idamesi ilkelerini barindirdigi tespit olunmustur. Yaptigimiz
incelemeler esnasinda sermayenin muhafazasi ve sermayenin korunmas: ilkesinin yer
yer ayni anlama gelecek sekilde kullanildigi, zaman zaman ise yalnizca ilkenin bir
ayagini belirtmek tiizere kullanildigi goriilmiistir. Bu durumun kismen ilkenin
muhtevasina iliskin yasanan goriis ayriliklarindan, kismen mukayeseli hukukta ilkeye
dair tercih edilen terminolojiden, kismen ise Tiirk¢e de her iki kavramin es anlama
gelecek sekilde kullaniliyor olmasindan kaynaklandigi belirtilmis, bu karmasanin
azaltilmasi adina ilkenin sermayenin teskili ile birlikte iki sacayagini olusturan alt ilke

“sermayenin idamesi” olarak adlandirilmastir.

Yine sermayenin korunmasi ilkesi ile baglantili bazi kavramlarin
adlandirilmasinda da sorunlar oldugu tespit edilmistir. Bu kapsamda oncelikle TTK

m.128/4 hikkmii ile 6zel miilkiyete konu olamayacak olan emegin iktisaden farkli
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tiretim unsurlarinmi ihtiva eden sermaye kavrami igerisinde zikredilmesinin dogru
olmadig1 ortaya konulmus, kavrama karsilik olarak TBK’da yer verilen katilim pay1

ibaresinin yerinde olacagi dile getirilmistir.

Sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda ortaya konulan tartismalarda bir
merkez kavram olarak karsimiza ¢ikan “solvency test” teriminin, terminolojik olarak
karsiliginin tespitinde bazi sorunlar goze ¢arpmus, bu kapsamda ilgili ifadenin “ifa

giicii yeterliligi” seklinde isimlendirilmesi gerektigi kanaatine ulasilmistir.

2. Sermayenin korunmasi ilkesini gerek iilkemizde gerekse mukayeseli hukuk
baglaminda ele alan pek ¢ok ¢alismada, ilkenin anonim sirketlerin kose taslarindan
birini teskil ettigi yoniinde bir ¢ok goriise rastlanilmis, bu tespitin dogrulugunu

smamak adia yapmis oldugumuz incelemelerde:

Anonim sirketlerin dogumunu ve basarisin1 saglayan temel giidiiniin
sermayenin korunmasi ilkesinin ortaya g¢ikmasma neden olan sinirli sorumluluk
anlayisinin disginda ve otesinde oldugu, smirli sorumluluk uygulamasinin anonim
sirketlerin teskilinden ¢ok daha 6nce var oldugu, bu uygulamanin anonim sirketlere
tesmilinin anonim sirketlerin ortaya ¢ikisindan ¢ok daha sonraki bir tarihe denk geldigi

gorilmiistir.

Sermayenin korunmas: ilkesinin ve ilkeye dayanak teskil eden esas sermaye
sisteminin sinirli sorumluluk ilkesinin anonim sirketlerde kabuliinden sonra ortaya
¢iktig1, dolayisiyla ilkenin her zaman anonim sirketlerin bir pargasi olmadig: tespit

edilmistir.

Yine tarihsel siirecin incelenmesi neticesinde, lilkemizdeki sirketlesmenin Kita
Avrupasi, Ingiltere ve ABD’den ¢ok daha ge¢ basladigi, buna bagl olarak anonim
sirketlerin lilkemizde etkisini gosterdigi andan itibaren sinirli sorumluluk kavraminin
ve buna bagli olarak sermayenin korunmasi ilkesinin anonim sirketlerin bir parcasi
olarak goriildiigii, tilkemizde ilkenin anonim sirketlerin ayrilmaz bir pargasi olarak

goriilmesinde bu tarihsel siirecin de etkili oldugu kanaatine ulasilmistir.

3. Sermayenin korunmasi ilkesinin amacina iliskin incelemelerimiz neticesinde
ilkenin asli ve tek amacinin simirli sorumluluk ilkesi kapsaminda ekonomik riskleri

iistlenmek zorunda birakilan sirket alacaklilarint muhafaza ederek sirket pay sahipleri
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lehine olusturulan korumanin makul sinirlar igerisinde kalmasini saglamak oldugu

goriilmiistiir.

4. Sermayenin korunmasi ilkesine konu degerlerin tespiti ise, doktrinde dile
getirilen gortisler bir araya getirilerek tasnif edilen gerekgeler lizerinden yapilmis ve

bu kapsamda:

Anonim sirketlerin malvarliklar1 ile sorumlu olmast ve bu sirketlerde sinirl
sorumluluk ilkesinin uygulaniyor olmasinin ilkenin genis yorumlanmasina imkan
tanimadigi, gergek kisi tacirler ile islem yapan tiglincii kisiler lehine getirilmeyen
bdylesi bir korumanin tiizel kisi tacir sifatin1 haiz ticaret sirketleri bakimindan

ongoriilmesinin hakli bir dayanagi bulunmadigi tespit edilmistir.

Ilkenin genis yorumlandig1 goriisiin anonim sirketlerin temel yapisina aykir
oldugu, sirketin serbestce tasarruf edebilecegi ve gerekli durumlarda kar pay1 olarak
dagitabilecegi malvarliginin alacaklilar lehine olacak sekilde korundugunu

sOylemenin miimkiin olmadig1 ortaya konulmustur.

TTK ile benimsenen sistemin ve getirilen diizenlemelerin ilkenin genis
yorumlanmasina miisaade etmeyecegi, Kanun gerekgesi ve ilgili diizenlemelere

yapilan atiflar ile ifade edilmistir.

Sirket pay sahiplerinin kendi aralarindaki ¢ikar c¢atismalarini ¢ozlime
kavusturmak i¢in benimsenen esit islem ilkesinin, sermayenin korunmasi ilkesinin
ayrilmaz bir parcasitymis gibi ele alindigi, bu dogrultuda ilke kapsaminda korunmasi
hedeflenen menfaat grubunun genis yorumlanmaya calisildigi ve bu yontemle ilkenin
genis yorumlanmasi i¢in dayanak olusturulmaya calisildigi dile getirilmis, bu
yaklasimin hatali oldugu, goriis tarafindan dayanak gosterilen maddi hiikiimlerin

degerlendirilmesi yolu ile tespit edilmistir.

TTK baglaminda sermaye kavraminin yalnizca “esas yahut ¢ikartilmig
sermayeyi” ifade edecek sekilde kullanilmadigi, sermayenin korunmasi ilkesi
ifadesinde yer alan sermaye kavrami ile bu goriisii savunanlarca ilkenin igerigini
olusturdugu kabul edilen tim bagli malvarliginin ima edildigi, bu cihette ilkenin
sermayenin Otesinde bir degeri konu aldig1 ve genis yorumlanmasi/adlandiriimasi

gerektigi goriisiiniin dayanaksiz kaldigi dile getirilmistir.
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5. Doktrinde dile getirilenin aksine gerek sermayenin teskiline gerekse
sermayenin idamesine iliskin diizenlemelerin ancak anonim sirketin tiizel kisilik
kazanmasindan sonra giindeme gelebilecegi, bu kapsamda ilkeye ait korumanin

baslangi¢ aninin bu an oldugu tespit edilmistir.

6. 2. Sirketler Hukuku Direktifi kapsaminda ilkenin tiim iiye devletlerde
zorunlu olarak uygulanmaya basladigi tarihten giiniimiize Birligin ilkeye bakisinda
onemli degisikliklerin yasandigi, bu degisikliklerin temelinde ABD sisteminde ilkenin
tamamen terkedilmis olmasinin yattig1, bu sistemden etkilenen Ingiltere’de halka agik
olmayan ortakliklar i¢in ilkenin terk edildigi, bu yaklasimin Birlik diizeyinde etkiler

dogurdugu ortaya konulmustur.

7. 6102 sayili TTK ile ilke ilk kez acgik bir sekilde TTK’ nin bir parcasi haline
getirilmistir. Buna gore kanun koyucunun bir yandan sermayenin korunmasi ilkesine
aykir genel kurul ve yonetim kurulu kararlarini batil addetmis diger taraftan batil olan
bu kararlara dayanilarak iyiniyetli tigiincii kisiler ile tesis edilen hukuki iglemlerin
kural olarak sirketi baglayacagini hiikiim altina alarak dogrudan bu islemlerin

gecerliligine iliskin hiikiim getirmekten kaginmustir.

8. Bu noktaya kadar yapilan tiim agiklamalarin ardindan, ilkenin somutlastig
diizenlemeleri tespit edecek kriterler doktrinimizde ilk kez ortaya konulmus, bir
diizenlemenin ilkenin somutlastigi  diizenlemeler kapsaminda ele alinip
alinamayacagini tespitte {i¢ temel kriterin esas alinmasi gerektigi, bunlarmn ise: (i)
dogrudan alacaklilar1 muhafaza amaci, (ii) sirketin kanunen bagli malvarligini1 konu
almasi, (i11) diizenlemeye aykirilik halinde TTK m.391 ve 447 kapsaminda 6ngoriilen

butlan halinin diizenleme agisindan uygulanabilir olmasi oldugu ifade edilmistir.

9. Bu kriterlerden yola ¢ikilarak tespit edebildigimiz kadari ile ilk kez ilkeye
iliskin acik bir tanima yer verilmis, sermayenin korunmasi ilkesi, pay sahiplerince
taahhiit edilen sermaye degerlerinin eksiksiz olarak sirket igerisinde teskilini ve
tesekkiil eden sermayenin sirketin bagli malvarligi degerleri ile birlikte yalnizca sirket
faaliyetlerinde kullanilarak alacaklilar lehine idamesini Ongoéren sistem olarak

tanimlanmaistir.

266



10. Yapilan tanim ve tespit olunan kriterler kapsaminda sermayenin korunmasi

ilkesinin somutlagtig1 TTK hiikiimleri incelenmis:

Sermayenin tegkiline iliskin diizenlemeler; a) sermayenin taahhiidiine iligkin
olanlar, b) itibari deger uygulamasina iligkin diizenlemeler, C) asgari sermaye
zorunluluguna iligskin diizenlemeler, d) sermaye borcunun ifasina iliskin diizenlemeler
ve e) sermayenin artirilmasi olmak tizere bes ana baslik altinda ele alinmistir. Bu
noktada ozellikle kurulus oncesindeki sermaye taahhiitlerinin ilke kapsaminda
degerlendirilemeyecegi ancak sermaye artirimi halinde bu diizenlemelerin sermayenin
korunmasi ilkesi kapsaminda ele alinacagi, yine iiciincii kisilerce ortaklarin sermaye
taahhiitlerine dayanarak talepte bulunmasinin yahut bagli malvarlig1 degerlerinden
sermaye artirnmina gidilmesinin ilkeye aykirilik teskil etmedigi kanaatlerine

ulastlmistir.

Sermayenin idamesine iligkin diizenlemeler; a) sermayenin iadesi yasagi, b)
sirketin kendi paylarimi iktisap yasagi ve c) kar paymin hesaplanmasi ve dagitimi
bagliklar altinda incelenmistir. sermayenin iadesi yasagina aykiri islemlerin akibetinin
TTK m.391 ve TTK m.447 kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi; sirketin kendi
paylarimi iktisabina iliskin yasaga aykir1 islemlerin sirketin bagli malvarligina
miidahale etmesi durumunda sermayenin korunmasi ilkesi giindeme geldigi bunu agan
kisim ise esit islem ilkesi uyarinca degerlendirmeye tabi oldugu, sirketin kendi
paylarin1 rehin olarak almasina iligkin diizenlemenin bu kapsamdan c¢ikartilmasi
gerektigi vurgulanmig Ve yine yavru sirket paylarinin rehin yasaginin kapsami diginda
birakildigi;  sirketin bagli malvarligina sirayet edecek olan haksiz kar payi
aktarimlarinda TTK m.391 ve m.447 ile ongoriilen yaptirnmlarin giindeme geldigi,
ortiilii kar payr aktarimi neticesinde sirketin bagli malvarliginin sirket ortaklarina
yahut yoneticilerine aktarilmasi halinde, ilgili isleme temel teskil eden yonetim kurulu
ve/veya genel kurul kararinin ilkeye aykir1 olmasi nedeni ile batil oldugu, sirketin bagl
malvarliginin kaybinin s6z konusu olmadig1 hallerde ortaklardan yalnizca bir ya da bir
kacina genel kurul karar1 olmaksizin yapilan ortiilii kir payr aktariminin esit islem

ilkesi uyarinca degerlendirilmesi gerektigi sonuglarma varilmstir.

11. Sermayenin korunmasi ilkesini genis yorumlayan goriis kapsaminda

ilkenin somutlastigi diizenlemeler igerisinde zikredilen diizenlemeler a) sirketin tiim
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malvarligin1 konu alan diizenlemeler ve b) sirket sermayesini konu alan diizenlemeler

olmak lizere tarafimizca tasnif edilmistir.

Sirketin tiim malvarligimi konu alan hiikiimler, (i) genel kurul onay1 ile
gerceklestirilebilen islemler, (i) ilgililerin sorumluluguna atif yapilan diizenlemeler,
(iii) finansal yardim yasag1 ve (iv) denetim yolu ile malvarligini korumay1 hedef tutan
diizenlemeler olarak siralanmis; sirket sermayesini konu alan diizenlemeler ise (i)

sermayenin kaybi ve (ii) sermaye azaltimi basliklar1 altinda incelenmistir.

Yapilan incelemeler neticesinde s6z konusu hiikiimlerin tarafimizca tespit
olunan kriterleri birlikte saglamadigi i¢in sermayenin korunmast ilkesinin somutlastigi

diizenlemeler arasinda zikredilemeyecegi tespit olunmustur.

Bu noktada ozellikle sermayenin kaybina iligkin hiikiimlerin alacaklilar
gercek anlamda korumamasi, sermayenin azaltilmasina iliskin diizenlemelerin ise
TTK m.447/1-c ve TTK m.319/1-b hiikiimlerinde 6ngodriilen yaptirnmdan ayrilmasi
nedeni ile kapsam disinda birakildig: belirtilmistir.

12. Sermayenin korunmasi ilkesine getirilen elestirilerin ele alindigi son
boliimde ise ilkenin gerek amaci, gerek amacina hizmet etmemesi nedeni ile yogun bir
sekilde elestirildigi belirtilmis, 6zellikle iilkemiz doktrininde yer bulmayan yasama
yariginin bu elestirilerdeki etkisi dile getirilmis, bu elestirilerin iilkemiz mevzuati

bakimindan da karsilik buldugu ortaya konulmustur.

13. Getirilen elestirilerin ardindan ilkeye alternatif ¢o6ziim yontemleri
incelenmis, ilkemiz baglaminda uzun vadeli ve kisa/orta vadeli olmak tizere iki adimli

bir alternatif 6nerisinde bulunulmustur:

Buna gore ilk adim olarak limited sirketlerdeki asgari sermaye zorunlulugu
ortadan kaldirilmali, es zamanli olarak anonim sirketlerde bu rakam yiikseltilerek
diisiik asgari sermaye uygulamasinin sermayenin korunmasi ilkesinin benimsendigi
sistemimizdeki olumsuz etkileri azaltilmalidir. Bunu miiteakip, bilango esasina dayali
ifa giici yeterliligi testi ve dagitim yetkisinin yonetim kuruluna tevdii
gerceklestirilmelidir. Ifa giiciiniin yeterliligini tespit ederken likidite kavrami goz
ontinde bulundurulmali, sirketin edimlerini ifa etmesi beklenen siire on iki ay olarak

belirlenmelidir.
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Uzun vadeli hedef ise, 6ncesinde limited sirketlerin uygulamasinda terk edilen
asgari sermaye uygulamasi ve sermayenin korunmasi ilkesinin, halka acik olmayan
anonim ortakliklarda da terkedilmesi olmalidir. Bu kapsamda o6zellikle ortaklarin
belirli alacaklar nedeni ile sinirli sorumluluk korumasi kapsami disina ¢ikartildigi,
alacaklilarin sozlesmeler araciligi ile kendilerini koruma altina almasi beklenen ve
risklerin sigortalatilmasi yolu ile azaltildigi bir diizen benimsenerek, kendisine daha

fazla ihtiya¢ kalmayan limited sirketlerin mevzuatimizdan tamamen kaldirilmalidir.
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