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OZET

Anonim sirketlerde pay sahiplerinin sorumlulugunun smirlandirilmig olmasi ve bunun bir
neticesi olarak alacaklilarin korunmasi ihtiyaci, esas sermaye sistemini ortaya ¢ikarmistir.
Anonim sirket esas sermayesinin olusturulmas: ve sermayenin korunmasi temel siitunlari
izerine kurulu olan esas sermaye sistemi ile anonim sirket tiizel kisiligi, pay sahipleri ve
alacaklilar arasindaki menfaat ¢atigmalarinin dengelenmesi amaglanmaktadir. 2000°1i yillarla
birlikte esas sermaye sisteminin bu islevi, tiim diinyada sirketler arasindaki rekabet yariginin
artmasi ve Anglo-Sakson hukukunun etkisiyle, Kita Avrupasi hukuk sistemine dahil olan AB
hukukunda sorgulanmaya baglamis ve esasl tartigmalar giindeme gelmistir. Bu tartigmalar,
cesitli gruplar tarafindan hazirlanan raporlara ve ATAD kararlarina taginmis, sisteme yonelik
alternatifleri iceren Onerileri de beraberinde getirmistir. Tiirk anonim sirketlerinin uluslararasi
rekabetin gerisinde kalmamasi i¢in Tiirk Hukuku esas sermaye sistemi diizenlemelerinin de
s6z konusu tartismalar baglaminda degerlendirilmesi gerekmektedir.
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ABSTRACT

The limited liability of the shareholders in joint-stock companies and the need to
protect the creditors as a result of this have brought out the legal capital regime. It is
aimed to balance the conflicts of interest among the joint-stock company’s legal entity,
shareholder and creditors with the legal capital regime, which is based on the basic
pillars of the establishment of the joint-stock company’s legal capital and the
protection of the capital. By the 2000s, this function of the legal capital regime has
begun to be questioned in the EU law, which is included in the Civil Law, due to the
increase in the competition among companies all over the world and the effect of
Anglo-Saxon law, and fundamental discussions have been brought to agenda. These
discussions have been brought up in the reports prepared by various groups and
CJEU’s decisions, and have brought along proposals containing alternatives to the
system. For Turkish joint-stock companies not to fall behind the international
competition, regulations regarding the legal capital regime in the Turkish Law has to
be evaluated in the context of the aforementioned discussions.
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GIRIS

Giintimiizde ekonomi ve ticaretin adeta basrol oyuncusu olan anonim sirketler,
ortaya ¢iktilari 15. yilizylldan bu yana bazi temel Ozellikleri biinyesinde
barindirmaktadir. Anonim sirketler hukukunu gerek ulusal gerekse uluslararasi yonde
bicimlendiren bu temel prensipler; anonim sirketlerin sermaye toplama amacina
paralel olarak pay sahiplerinin yalnizca sirkete koymay1 taahhiit ettikleri sermaye
miktar1 ile siirl bir sekilde sorumlu olmasi, sirket tiizel kisiliginin ortaklarindan ayri
olarak kendine 6zgii bir malvarlifina ve kendini olusturan pay sahiplerinden ayri
olarak hak ve borglara sahip olabilmesidir (Ayrilik {lkesi/Trennungsprinzip). Anonim
sirketlerde esas sermaye sistemi de sinirli sorumluluk prensibinin bir sonucu olarak

sirket alacaklilar1 ve pay sahiplerinin korunmasi ihtiyaci ile birlikte ortaya ¢ikmigtir.

Anonim sirketlerde sinirli sorumluluk ilkesinin sirket tiizel kisiligi, pay sahipleri
ve alacaklilar nezdinde ortaya ¢ikardigi menfaat catigmasinin dengelenmesinde 6nemli
islevlere sahip olan esas sermaye sistemi, Kita Avrupasi iilkelerinde anonim sirketler
hukukunun insa edildigi bir temel olma gorevini iistlenmis ve bu perspektif Tiirk
Hukuku tarafindan da benimsenmistir. Buna gore esas sermaye sisteminin,
sermayenin olusturulmasi (tedariki), asgari sermaye zorunlulugu ve sermayenin

korunmas siitunlari tizerinde yiikseldigini sdylemek miimkiindiir.

Avrupa’da esas sermaye sistemi, AB iiyesi iilkeler arasinda birlik saglanmasi
amaciyla yonergeler ile diizenlenmis ve 77/91/EEC sayili direktifle baglayan
yeknesaklagtirma c¢abasi, AB iiyesi iilkelerin yerel hukuklarini direktiflerin asgari
sartlarina uygun hale getirmesi ile desteklenmistir. Calismamizda ayrintili bigimde
deginecegimiz iizere AB {iyesi iilkeler arasinda yaratilmak istenen bu yeknesak
kurallar biitiinii, ATAD kararlarma da konu olan baz1 uyusmazliklar, Ingiltere nin s6z
konusu donemde AB iiyesi olmasina ragmen Anglo-Sakson hukuk sistemi
geleneginden gelen pratigi ve ABD’nin -6zellikle Delaware eyaletinde- esas sermaye
sisteminin geleneksel uygulamasini kaldirmasi sebebiyle 2000’11 yillarin baslarinda
sorgulanmaya baslanmistir. Bdylece 6gretiden ve uygulayicilardan, AB Hukuku esas
sermaye diizenlemelerinin esneklestirilmesi yoniinde sesler yiikselmistir. Bu tartisma,

Avrupa Birligi i¢ piyasa diizenlemelerin sadelestirilmesine yonelik olan “SLIM Grubu



1 Jaap Winter bagskanhiginda

(Simpler Legislation for the Internal Market) Raporu
“Sirketler Hukuku Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu (High Level Group)” tarafindan
yapilan ¢alismaZ, Jonathan Rickford baskanligindaki “Rickford Raporu™, “Hollanda
Calisma Grubu Raporu”, Lutter Grup Raporu™, “KPMG (Klynveld Peat Marwick
Goerdeler) Raporw’” ve Avrupa Birligi Adalet Divani (ABAD) tarafindan konuya

iliskin 6nemli kararlar ile ivme kazanmistir®.

Giinlimiizde ise anonim sirketler hukuku hala gelisimini devam ettirmekte, bu
paralelde Tiirk Hukuku da s6z konusu kagmilmaz degisimin bir parcasi haline
gelmektedir. Kiiresellesen piyasalarin ve rekabetin etkisiyle anonim sirketler
hukukuna bakis agis1, yerel hukuk baglamindan ¢ikip, uluslararasi anlamda bir boyut

kazanmaktadir.

Bu calismanin konusu segilirken, AB’de yaklasik 10 yil siiren (1999-2009) ve
yabanci hukuk doktrininde Onemli eserlere konu olan esas sermaye sistemi
tartismalarinin, ayni siire¢ igerisinde bastan asagi yenilenen 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu (TTK) bakimindan degerlendirmesi gerekliliginden yola ¢ikilmigtir. Ayrica
sisteme yonelik degisiklik onerileriyle Tirk Hukuku bakimindan geleneksel esas
sermaye sistemi diizenlemelerine yeni bir bakis agis1 kazandirilmast amaclanmistir.
Calismanin c¢ergevesi ¢izilirken ise 2006 yilinda Marcus Lutter editorliiglinde
hazirlanmis olan Horst Eidenmuller, Barbara Grunewald, Rudiger Veil, Holger
Fleischer, Sebastian Mock, Christoph Kuhner vd. gibi isimlerin konuya iliskin
makaleleri ile derlenmis olan “Legal Capital in Europe” isimli eserden 6nemli dl¢iide

yararlanilmistir’. Bununla birlikte ABD, Yeni Zelenda ve Ingiltere hukukunun konuya

! Proposals submitted to the European Commission, Simpler Legislation for the Internal Market (SLIM),
(Briiksel:1999).

2 The High Level Group Of Company Law Experts, Report Of The High Level Group Of Company Law
Experts On A Modern Regulatory Framework for Company Law In Europe, (Briiksel: 2002).
https://ecgi.global/sites/default/files/report en.pdf (E.T: 02.08.2021)

3 Jonathan Rickford, “Reforming Capital, Report of the Interdisciplinary Group on Capital Maintenance,
European Business Law Review”, European Business Law Review (EBLR),15/4 (2004): 919-971.

4 Marcus Lutter, Legal Capital of Public Companies in Europe, Legal Capital in Europe, ed. M. Lutter
(Berlin: European Company Law Review, De Gruyter Recht, 2006): 1-14.

5> KPMG (Klynveld Peat Marwick Goerdeler), Feasibility study on an alternative to the capital
maintenance regime established by the Second Company Law Directive 77/91/EEC of 13 December
1976 and an examination of the impact on profit distribution of the new EU-accounting regime - main
report (Berlin: 2006) https://ec.europa.eu/docsroom/documents/42762?ocale=en (E.T: 24.02.2021).

6 Sz konusu raporlar ile sisteme yonelik getirilen reform 6nerileri ilerleyen béliimlerde ayr1 bir baslikta
incelenmigtir. Bkz. III. Boliim, 1 baslig1 altinda yapilan agiklamalar.

7 Bkz. dn. 4.



https://ecgi.global/sites/default/files/report_en.pdf
https://ec.europa.eu/docsroom/documents/42762?locale=en

bakis agisinin degerlendirilebilmesi amaciyla Anglo Sakson hukuku literatiiriiniin

konuya iliskin 6nemli monografileri de incelenmistir.

Calismamizin kapsami, sermaye sirketleri kapsaminda halka agik olmayan
anonim sirketlerde esas sermaye sistemi ile siirlandirilmis olup, ¢alisma boyunca
halka ag¢ik anonim sirketler ve limited sirketlere konunun esasi ile ilgili oldugu dlgiide
deginilecektir. Bununla birlikte bu c¢alisma ile esas sermaye sistemi ve
stirdiiriilebilirliginin bir biitiin olarak degerlendirilmesi amaglandigindan, sermayenin
olusturulmast ve sermayenin korunmasina iligkin TTK hiikiimlerinin Tiirk
hukukundaki uygulama bic¢imlerinden ziyade, esas sermaye sisteminin amaci

dogrultusunda iistlendikleri islevler lizerinde durulacaktir.

Esas sermaye sistemin siirdiiriilebilirliginin degerlendirilmesinde ise AB
Hukuku esas sermaye sistemi tartigsmalarinda yabanci hukuk doktrininde 6ne stiriilen
alternatif ve tamamlayic1 mekanizmalar temel alinacak ve s6z konusu mekanizmalar

Turk Hukuku bakimindan analiz edilecektir.

Bu kapsamda giris ve sonu¢ bdliimleri hari¢ olmak iizere ii¢ ana boliimden
olusan ¢alismanin birinci boliimiinde sermaye ve esas sermaye kavramlar1 agiklanmus,
anonim sirketlerde esas sermayenin temel 6zellikleri tetkik edilmistir. Esas sermaye
sisteminin Tiirk Hukuku bakimindan tarihsel gelisimi yaninda Kita Avrupasi ve Anglo
Sakson Hukuk sistemlerindeki tarihsel gelisimine de yer verilmistir. Ayrica bu

boliimde esas sermaye sisteminin amaci ve fonksiyonlart da incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde esas sermaye sistemi diizenlemelerinin amaci ve
AB ve Tiirk hukukundaki normatif diizenlemeler, sermayenin olusturulmasi ve
sermayenin korunmasi ana bagliklart altinda incelenmis, esas sermaye sistemi temel

diizenlemelerine iligkin goriis ve elestirilere ayrintili bicimde yer verilmistir.

Calismanin son ana boliimii olan iicilincii boliimiinde esas sermaye sisteminin
stirdiiriilebilirligi, AB Hukukunda esas sermaye sistemi reform onerileri, bu kapsamda
ileri siiriilen alternatif ve tamamlayict mekanizmalar incelenmis; s6z konusu Oneriler
ve mekanizmalar Tiirk hukuku agisindan analiz edilerek, degisiklik Onerilerinde

bulunulmustur.

Calismanin degerlendirme ve sonug¢ boliimiinde ise, esas sermaye sistemi temel

diizenlemelerinin hukuk sistemimizde amacini gerceklestirip gerceklestiremedigine



iliskin degerlendirmelere yer verilmis, sistemin siirdiiriilebilirliginin saglanabilmesi

i¢in varilan sonuglar sonug baghgi altinda toplanmustir.



BIRINCI BOLUM
ANONIM SIRKETLERDE ESAS SERMAYE ve TEMEL KAVRAMLAR
1. Sermaye Kavrami ve Terminoloji

Sermaye, hukuk, iktisat ve muhasebe alanlar1 bakimindan farkli tanimlara sahip
olan, ¢ok yonlii bir kavramdir. Bu sebeple ortak ve tek bir tanimla ifade edilmesi
giiclik arz etmektedir. Tiirk Dil Kurumu tarafindan sermaye, “Bir ticaret isinin
kurulmasu, yiiriitiilmesi i¢in gereken anapara ve paraya ¢evrilebilir mallarin tamama,
anamal, basmal, kapital, meta, resiilmal” seklinde tanimlanmakla birlikte, “varlik,

servet” anlamina da gelmektedir®.

Muhasebe bakimindan sermaye kavraminin ise “6z sermaye” ve “Odenmis
sermaye” olarak iki farkli anlani bulunmaktadir®. Oz sermaye, “isletme sahiplerinin
isletmeye sermaye olarak getirdigi degerler ile isletme faaliyeti neticesinde saglanan
ve heniiz isletmeden ¢ekilmemis tiim kaynaklar” olarak tanimlanmaktadir'®. 213 Sayili
Vergi Usul Kanunu'' m.192/4 hiikkmiinde; bilangonun aktif toplami ile borglar
arasindaki farkin, miitesebbisin igletmeye koydugu mevzu varligmi es deyisle 6z
sermayeyi ifade ettii belirtilmistir. Odenmis sermaye ise, “ortaklar tarafindan
taahhiit edilen sermaye ile oOdenmemis sermaye arasindaki fark” olarak

tanimlanmstir'?,

Sermaye kavrammin diger bir tammmina “Finansal Raporlamaya Iliskin
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Kavramsal Cerceve'”” kapsaminda rastlanmaktadir. Kavramsal gerceve uyarinca

8 Bkz. Tiirk Dil Kurumu Giincel Tiirk¢e S6zliik: “sermaye”.

® Baz1 kaynaklarda “6z sermaye” kavram “6z kaynak” olarak da ifade edilmektedir. Oz kaynak
teriminin kullanimi i¢in bkz. Caldag Yurdakul ve Yildiz Ayanoglu, Genel Muhasebe, (Ankara: Gazi
Kitapevi, 13.B, 2020), 309; Orhan Sevilengiil, Genel Muhasebe, (Ankara: Gazi Kitapevi, 19. B, 2020),
558.

10 Caldag/Ayanoglu, 313; Sevilengiil, 584.

1213 Sayili Vergi Usul Kanunu, RG. 04.01.1961/10703.

12 Sevilengiil, s.587; Sermaye kavrami ekonomi ve muhasebe bilimi agisindan farkli anlamlara ve tiirlere
sahip olmakla birlikte, calismamizin hukuki kapsami sebebiyle burada ayrintili olarak
deginilmeyecektir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. ilhami Oztiirk, Sermaye Azaltimi ve Vergisel Sonuglart,
(Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu, Yaym No: 213, 2012), 14 vd.

13 Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cerceve, Tiirkiye’nin AB uyum siirecinde IASC/IFRS’ye
(International Financial Reporting Standarts) dayali olarak hazirladigi Tiirkiye Muhasebe Standartlar
kapsaminda finansal tablolarin tabi olacaklari usul ve esaslarin belirlenmesi amaciyla hazirlanmustir.
Bkz.
http://kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye %20Muhasebe %20Sta
ndartlar%C4%B 1/TMSTFRS2017Seti/1-
Finansal%20Raporlamaya%20%C4%B0li % C5%9Fkin%20Kavramsal%20%C3%87er%C3%ATeve/
K%C3%87 2017.pdf (E.T: 03.03.2018).



http://kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%C4%B1/TMSTFRS2017Seti/1-Finansal%20Raporlamaya%20%C4%B0li%C5%9Fkin%20Kavramsal%20%C3%87er%C3%A7eve/K%C3%87_2017.pdf
http://kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%C4%B1/TMSTFRS2017Seti/1-Finansal%20Raporlamaya%20%C4%B0li%C5%9Fkin%20Kavramsal%20%C3%87er%C3%A7eve/K%C3%87_2017.pdf
http://kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%C4%B1/TMSTFRS2017Seti/1-Finansal%20Raporlamaya%20%C4%B0li%C5%9Fkin%20Kavramsal%20%C3%87er%C3%A7eve/K%C3%87_2017.pdf
http://kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%C4%B1/TMSTFRS2017Seti/1-Finansal%20Raporlamaya%20%C4%B0li%C5%9Fkin%20Kavramsal%20%C3%87er%C3%A7eve/K%C3%87_2017.pdf

sermaye, “finansal a¢idan yatwrilan para veya yatirian satin alma giicii” olarak
tanimlanmis ve isletmenin net varliklar1 veya 6z kaynaklari ile ayni1 anlama geldigi
belirtilmistir. Bununla birlikte sermaye, “fiziki ac¢idan faaliyette bulunabilme

kabiliyeti” olarak da tanimlanmisgtir'4,

Hukuki anlamda sermaye kavrami Tiirk Hukuk Lugatinda; “Medeni hukuk
bakimindan, para borcunun resiilmal kismi, ticaret hukuku bakimindan, bir tesebbiise
bir sirkete getirilen para veya mal olarak” tanimlanmustir'>. Genel olarak borglar ve
ticaret hukuku alanlarinda sermaye, sirket s6zlesmesinin temel unsuru olarak ortak
amacin gerceklestirilmesi amacina hizmet eden degerler olarak tanimlanmaktadir. Bir
baska hukuki tanima gore ise sermaye, “ticaret ve borclar hukukunda, bir ticari
isletmenin veya ortakligin amacina ulagsmasi icin bu isletme veya ortakliga getirilmesi
taahhiit edilen (ve getirilen) maddi veya gayri maddi malvarligi unsurlart ile ticari
itibar, emek ve diger para ile olciilebilir degerleri” ifade etmektedir'®. Sermayenin,
“bilangonun  pasifindeki itibari rakamin karsisindaki aktiflerdir” seklinde
tanimlandigina da rastlanmaktadir!’. Bir bagka deyisle hukuki anlamda sermaye

“itibari bir degeri, es deyisle konuldugu andaki rakamsal degeri” ifade etmektedir'8.

Miilga 6762 sayili (eski) Tiirk Ticaret Kanunu'®’nun (eTK) bilango bashkli m.74
hiikkmii ile “Aktif yekiinu ile bor¢lar arasindaki fark, tacirin isletmeye tahsis ettigi ana

sermayeyi teskil eder” ifadesinin de tacirler bakimindan sermaye kavramina agiklik

14 Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cerceve alacaklilarin korunmasina hizmet eden bir yapiya
sahip degildir. Ayrica ¢ergeve metninde, konuya iligkin olarak sermayenin hangi anlaminin en uygun
olacagina iligkin se¢imin, finansal tablolar1 kullananlarin ihtiyaglari goz Oniinde bulundurularak
yapilmasi1 gerektigi ifade edilmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Unal Tekinalp, “Tiirk Ticaret Kanunu’nda
Kiiresel Bir A¢ilim: IFRS/TMS-TFRS”, BATIDER, 24/2, Aralik (2007): 33-68. Sermaye piyasasinda
TMS/TFRS anlayis1 igin bkz. Korkut Ozkorkut, “Finansal Raporlama, Bagimsiz Denetim — Kamuyu
Aydinlatma Iliskisi ve Sorumluluk”. Icinde 6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Isiginda
Sermaye Piyasas1 Hukuku Sempozyumu, editér Korkut Ozkorkut, 153-84. Ankara: Banka ve Ticaret
Hukuku Aragtirma Enstitiisii, 2017, 170.

15 Tiirk Hukuk Lugati, (Ankara: Bagbakanlik Basim Evi, 1991), 296.

16 Fatih Arici, Alacak Hakkinin Anonim Ortakliga Sermaye Olarak Taahhiidii, (Istanbul, Beta Yayinevi,
1.B., 2003), 3.

'7 Reha Poroy, Unal Tekinalp ve Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, (Istanbul: Vedat Kitapeilik,
2021) p.51; Ismail Kirca, Feyzan Sehirali Celik ve Caglar Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, C 1,
Temel Kavram ve Ilkeler, Kurulus, Yonetim Kurulu, (Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma
Enstitiisii, 2013) 305, Hasan Pulasli, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, (Ankara: Adalet Yayinevi, 2016)
19; Oru¢ Hami Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku (Ankara: Seckin, 4.B. 2019) 295;
Erdogan Moroglu, Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirimi, (Istanbul: On iki Levha Yayinlari,
2015) 1.

18 Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarimin Yeni Hukuku: Anonim ve Limited Ortakliklar, Tek Kisi
Ortakhig, Ortakliklar Toplulugu, Birlesme, Bolimme ve Tiir Degistirme, (Istanbul: Vedat Kitapeilik,
2015) 80.
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getirdigi doktrinde belirtilmis olsa da?’, yiiriirliikte bulunan 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu'nun hitkme karsilik gelen 73. maddesinde benzer bir ifadeye yer

verilmemistir.
1.1. Sirketler Hukukunda Sermaye Kavrami

“Iki veya daha fazla sahsin miisterek emek ve mallart ile miisterek iktisadi bir
gayeye erismek icin bir akitle birlesmeleri”®' olarak tamimlanan sirket, 6zel hukuk
bakimindan sézlesmeyle kurulan ve ortak bir amaca ulasilmasina hizmet eden kisi

birligi olarak tanimlanmaktadir??.

Sirketler hukukunda sermaye kavrami sirket sozlesmesinin temel unsurlarindan
birini ifade etmektedir?®. Nitekim sirketi diger kisi topluluklarindan ayiran en 6zellik,
sirket tiizel kisiliginin ortaklarindan ayr1 olarak kendine 6zgii bir malvarligina ve
kendini olusturan pay sahiplerinden ayr1 olarak hak ve borclara sahip olabilmesidir.
Sirket tiizel kisiligine ait bu 6zellik 6gretide “ayrilik ilkesi (Trennungsprinzip)” olarak

adlandirilmigtir®*,

Sirketler hukuku bakimindan sermaye kavramu ise bir iist kavram olarak birden

fazla anlami biinyesinde barindirmaktadir®. Genel olarak bir isletmenin finansal

20 Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimi, (Istanbul: Beta
Yaynlari, 1996) 7.

2! Ernst Hirs, Ticaret Hukuku Dersleri, (Istanbul: Hak Kitapevi, 3.B., 1948) 188.

22 Arthur Meier-Hayoz ve Peter Forstmoser, Schweizerisches Gesellsachaftsrecht mit Einbezug des
kiinftigen Reschnungslegungsrecht und der Aktienrechtsreform, (Bern: Stampfli Verlag AG, Auf.12,
2012) 2; Riza Ayhan, Hayrettin Caglar ve Mehmet Ozdamar, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, (Ankara:
Yetkin Yaynlari, 2019) 10; Abuzer Kendigelen ve Ismail Kirca, Sirketler Hukuku Cilt I, (Istanbul:
Oniki Levha, 2021), 8.

2 Tiirk Borglar Kanunu m. 620 vd. hiikiimlerinde diizenlenen adi sirket sozlesmesinin tamimi genel
olarak bir ortakligin temel tanimlayici unsurlarimi ihtiva etmektedir.

24 Heribert Hirte, Kapitalgesellschaftsrecht, (K6ln: RWS Verlag Kommunikationsforum, 2016) 3;
Reinier Kraakman vd., The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach,
(Oxford: Oxford University Press, 3th. edt., 2017) 5; A.J. Boyle ve John Birds, Boyle & Birds Company
Law, (Londra: Jordan Publishing, 9th. edt., 2014) 55; Christine Windbichler, Gesellschaftrecht, (Berlin:
C.H. Beck, 2017) 277; Martin Henssler ve Lutz Strohn, Gesellschaftsrecht BGB, HGB, PartGG,
GmbHG, AktG, GenG, UmwG, InsO, AnfG, IntGesR, (Miinchen: C.H. Beck, 2016) ; Pulasl, Sirketler
Hukuku, 58; Sener, Teorik ve Uygulamali, 107; Veliye Yanl, Anonim Ortakliklarda Tiizel Kisilik
Perdesinin Kaldirilmasi ve Pay Sahiplerinin Ortaklik Alacaklilarina Karsi Sorumlu Kilinmasi (Istanbul:
Beta Basim Yayim Dagitim, 2000) 10-12. Tekinalp, Sermaye Ortakliklarimin Yeni Hukuku, 46 vd.;
Sahin Akinct, “Alacaklilardan Mal Kagirmak I¢in Kurulan Yeni Sirkete Miiracaat imkan1 Bakimindan;
Muvazaa, Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmas: ile Organik Bag Kavramlariin Elverisliligi ve Yargitay
Uygulamalar®,  Selcuk  Universitesi Hukuk  Fakiiltesi Dergisi 27/3 (2019) :651-678.;
Ayhan/Caglar/Ozdamar, 125; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, 81 vd.

2 Hayrettin Caglar, Anonim Sirketlerde Esas Sermayenin Azaltilmas: (Ankara: Turhan Kitabevi, 2010),
5. Bununla birlikte Tiirk Hukuk Lugati’'nda sermaye kavrami anonim sirketler agisindan ayrica
tanimlanmistir. Tanim uyarinca anonim sirketlerde sermaye tabiri ii¢ anlama gelmektedir. a) Sirketin



ihtiyaci, i¢ kaynaklardan karsilanabilecegi gibi dis kaynaklardan da
karsilanabilecektir. Buna gore isletme i¢in ortaklarin koyduklar1 sermaye bir i¢ kaynak
olarak 6denmis sermayeyi (Eigenkapital/Paid-up Capital) ifade ederken, sirketin
bor¢lanmak suretiyle {igiincii bir taraftan edindigi finansal kaynaklar ise dis sermayeyi
(Fremdkapital/Borrowed Capital) ifade etmektedir. Bununla birlikte sermaye
sirketlerinde pay sahiplerinin taahhiit ettigi ve sirket esas s6zlesmesinde yazili sermaye

ise esas sermayeyi (Grund-Stammkapital/Legal Capital) tanimlamaktadir?®.

Sermaye kavrami, TTK kapsaminda diizenlenmis olan ticaret sirketlerinin?’
sahis ve sermaye sirketi olarak siniflandirilmasinda da 6nemli bir rol oynamaktadir.
Nitekim sirketler bakimindan sermaye, gerek adi sirket sozlesmesi gerekse TTK ile
diizenlenmis bulunan ticaret sirketleri acisindan farkli o6zellikleri biinyesinde

barmdirmaktadir. 6098 sayili Bor¢lar Kanunu?®’

nun adi sirket s6zlesmesine iliskin
hiikiimlerinde 818 Sayili Bor¢lar Kanunu’ndan farkli olarak “sermaye’ kavrami yerine
“katilma (katilim) pay1” kavrami kullanilmistir®. Buna gore her ortak, para, alacak

veya bagka bir mal ya da emek olarak, ortaklifa bir katiim payr koymakla

kurulusu aninda miiessis veya serikin vermegi taahhiit ettigi para, sey veya hak. b) Sirket statiisiinde
rakamla ifade edilip de muayyen ve birbirine esit hisselere taksim edilmis olan itibari sermaye yani
“esas sermaye”. c) Sirketin fiili mevcudu yani mameleki.

% Yasar Karayal¢in, Bilanco Hukuku: Kavramlar-Ilkeler-Baslica Sorunlar-Yeni Gelismeler (Ankara:
Bankacilik Enstitiisti, 1979) 26.; Windbichler, Gesellsachaftsrecht, 278; Tilman Bezzenberger, Das
Kapital Aktiengesellschaft: Kapitalerhaltung-Vermogensbindung Konzernrecht (Koln: Otto Schmidt,
2005), 11.; Judith Freedman, “Limited Liability: Large Company Theory and Small Firms”, MLR The
Modern Law Review 63/3 (2000):317-354.; Marcus Bauer, Gldubigerschutz durch eine formelle
Nennkapitalziffer - Kapitalgesellschaftsrechtliche Notwendigkeit oder iiberholtes Konzept? (Peter
Lang, 1995), 115 vd.; Bernard Umfahrer, The Reform of European Legal Capital Rules: Its Impact on
UK and Austrian Company Law (Antwerpen; Neuer Wissenschaftlicher Verlag, 2009), 77.; Sebastian
Barta, “Aufsatze Und Beitrage - Das Kapitalsystem Von Gmbh Und AG - Inhalt Und Zweck Der
Regelungen Uber Stamm- Bzw. Grundkapital. Zugleich Anmerkungen Zum Referentenentwurf Eines
‘Gesetzes Zur Neuregelung Des Mindestkapitals Der Gmbh (Mindestkapg)’”, Gmbh-Rundschau. 96/11
(2005): 657-662.; Tobias Meyer, Gliubigerschut; Durch Kapitalschutz: Eine Okonomische Und
Rechtsvergleichende Untersuchung Der Schweizer Kapitalschutzvorschriften Unter Beriicksichtigung
Des Entwurfs Zur Revision Des Aktienrechts (Zirich: Dike, 2009), 34.; Barbara Grunewald,
Gesellschaftsrecht (Tiibingen: Mohr Siebeck, 2017), 322.

¥ TTK ile diizenlenmis olan ticaret sirketleri kollektif, komandit, anonim, limited ve kooperatif
sirketlerden ibaret olup; kollektif ile komandit girket sahis; anonim, limited ve sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirket sermaye sirketi sayilmaktadir. (TTK m.124/1,2). Bununla birlikte TTK
kapsaminda ticaret sirketlerinin genel bir tanim1 yapilmamis, her sirket tiiriiniin baginda ilgili sirketin
tanim1 yapilmustir. Ticaret sirketleri doktrinde “Bir veya birden fazla kisinin, yazili bir sézlesme ile,
emek, mal veya haklarini ortak bir unvan altinda, iktisadi bir amag¢ ugrunda, kanundaki belirli tiplerden
birine uygun olarak birlestirmeleriyle meydana gelen bir tiizel kisiliktir” bkz. Pulash, Sirketler Hukuku,
51. Ayrica ticaret sgirketlerini maksat ve konusu i¢in ayrmtili bilgi i¢in bkz. Hirs, s. 190;
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, p.31-31a; Pulash, Sirketler Hukuku, 58.

2 RG. 04.02.2011/27836

2 Doktrinde katilma pay1 ve sermaye kavramlari es deger kavramlar seklinde kullanilmaktadir. Bkz.
Pulasli, Sirketler Hukuku, 58.



yiikiimliidiir®®. Adi sirket ortaklari tarafindan {istlenilen katihm pay1, ortak amacin

gergeklestirilmesine hizmet etmektedir.

Ticaret sirketlerinde ise kazang elde ederek bu kazancin paylasilmasi amacinin
gerceklestirilebilmesi i¢in ortaklar tarafindan sirkete sermaye degerlerinin getirilmesi
gerekmektedir. Es deyisle ticaret ortaklarinda her ortagin sermaye borcunu yerine
getirme yilikiimliligli bulunmaktadir. S6z konusu yiikiimlilik TTK m.127 wvd.
hiikiimlerinde diizenlenmis olup, m.127 hiikkmii ile ticaret sirketlerine hangi degerlerin
sermaye olarak getirilebilecegi diizenlenmistir?!. Ticaret sirketlerinin sahis ve sermaye
sirketi olarak ayrilmasi hem sermaye olabilecek degerlerin tespitinde hem de
ortaklarin sirket borg¢larindan kaynakli sorumluluklarinin belirlenmesinde etkili
olmustur. Sdyle ki, sahis sirketlerinde ortaklar sirket borclarindan, kendi
malvarliklariyla siirsiz olarak sorumlu olmalar1 sebebiyle sirkete sermaye olarak
kisisel emegin getirilmesi miimkiinken, sermaye sirketlerinde bu durum farklilik arz
etmektedir®?. Zira ilerleyen basliklarda ayrintili olarak ele almacag iizere sermaye
sirketlerinde pay sahipleri sirket bor¢larindan, sirkete getirmis olduklar1 sermaye ile
siirli olarak sorumludur. Diger bir deyisle, smirli sorumluluk ilkesinin bir sonucu
olarak sermaye olarak getirilebilecek degerler, sermaye sirketlerinde sahis sirketlerine

nazaran daha kisithidir.

Dolayisiyla sirketler hukuku bakimindan sermaye kavramini sirketin tiiriine gore
degerlendirmek gerekir. Nitekim sermayenin ehemmiyeti, islevi ve korunmasi sirketin
sahis veya sermaye sirketi olmasina gore farklilik arz edebilecegi gibi tibi oldugu

hiikiimler de ayni degildir.
1.2. Anonim Sirketlerde Sermaye Kavrami

Tarihi 15. ylizyilin baglarina kadar dayanan anonim sirketler, modern anlamiyla

17. yiizyll itibariyle kumpanya seklinde goriinim kazanmis ve soz konusu

30 Ayrmtili bilgi igin bkz. Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, 27 vd.;
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakiiklar Hukuku I, p.76.

3 TTK m. 128 hiikmii, sermayenin sirkete getirilmesi bakimindan 6zel diizenleme niteligi tasimaktadir.
Hiukiim ile ticaret sirketlerine sermaye olarak getirilebilecek degerlerin taahhiidiine iliskin kurallar
belirlenmistir.

32 Nitekim sermaye sirketlerinde pay sahiplerinin hizmet edimlerini, kisisel emeklerini ve ticari itibarini
sirkete sermaye olarak taahhiit etmesi miimkiin degildir (TTK m.342, m.581). Bu yasak Kita Avrupasi
Hukuk sistemlerinde de yaygin olmakla birlikte 6greti tarafindan elestirilmektedir. S6z konusu
elestirilere  ¢aliyjmamizin  ilerleyen  boliimlerinde ayni  sermayeye iliskin  hiikiimlerin
degerlendirilmesinde deginilecektir. Bkz. II. Boliim, 134 vd.
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kumpanyalarca kamu hizmetlerinin yerine getirilmesi i¢in sermaye toplamasi ile de

anonim sirketler bakimindan sermaye kavrami ortaya ¢ikmistir3.

Bir sermaye sirketi olan anonim sirket TTK m.329 hitkmiinde, “Sermayesi belirli
ve paylara boliinmiis olan, bor¢larindan dolayr yalniz malvarligiyla sorumlu bulunan
sirket” olarak tanimlanmistir. Sermayenin belirli ve paylara boliinmiis olmasi, sirket
pay sahiplerinin sadece taahhiit etmis olduklar1 sermaye ile ve yalnizca sirkete kars1

sorumlu olmasi anonim sirkete sermaye sirketi vasfi kazandiran temel unsurlardir3.

Anonim sirketlerde sermaye kavrami esasen “Anonim gsirketin amact nedir?”
sorusu ile yakindan iliskilidir. Biitiin ticaret sirketlerinde oldugu iizere anonim
sirketlerin de amaci iktisadi faaliyette bulunarak kazang elde etmek ve paylagsmaktir.
Anonim sirketlerin bu amaci elde edebilmesi ve ticari faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin
belirli bir finansmana ve organizasyona ihtiyact vardir®®. Iste bu finansman
kaynaklarindan biri ve en onemlisi pay sahiplerinin sirkete koymay: taahhiit ettikleri
sermayedir. Dolayisiyla anonim sirketler bakimindan sermaye kavrami, “anonim
sirketin amacini gergeklestirebilmesi icin, ortaklarin sirkete getirdigi veya getirmeyi
taahhiit ettigi malvarligi unsurlarinin toplamwin nakit olarak ifadesi” seklinde

tanimlanmaktadir3°.

TTK’nin anonim sirketlere iligkin hiikiimlerinde sermaye kavrami genel olarak,
anonim sirket esas sdzlesmesinde yazili olan miktar1 es deyisle “esas sermayeyi” isaret
etmektedir. TTK m.332 hilkmii uyarinca esas sermaye “tamami esas sozlesmede
taahhiit edilmis bulunan sermayeyi” ifade etmektedir. TTK m.332 hiikiim
gerekcesinde ise “sermaye” sOzciligiiniin esas sermaye sisteminde, “sermayeyi’’; kayith
sermaye sisteminde ise “cikarilmis sermayeyi” ifade eden bir terim oldugu

vurgulanmigtir®’.

33 Halil Arslanli, Anonim Sirketler Umumi Hiikiimler I, (Istanbul: Istanbul Universitesi Yaymlar1 No:
805, 1959) 2; Tugrul Ansay, Cagdas Anonim Sirketlerin Sorunlari ve Tiirk Anonim Sirketleri, (Ankara:
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 1972), 16; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim
Sirketler Hukuku, 2. Anonim sirketlerin tarihsel gelisimi i¢in ayrica bkz. Poroy/Tekinalp/Camoglu,
Ortakliklar Hukuku I, p.442 vd.

3 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, p.428.

35 Karca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 305; Ayhan/Caglar/Ozdamar, 129; Sener,
Teorik ve Uygulamal Ortakliklar Hukuku, 295; Tekinalp, Sermaye Ortakliklarimin Yeni Hukuku, 74;
Armour/Hansmann/Kraakman/Pargendler, 5; Windbichler, 277; Kendigelen/Kirca, 15.

3 Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku 295.; Moroglu, Sermaye Artirimi, 1;
Ayhan/Caglar/Ozdamar, 129.

3 TTK m.332 hiikiim gerekgesi.
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Bu ¢alisma kapsaminda sermaye kavrami, esas sermaye sistemindeki anlamu ile

kullanilacak olup, halka agik olmayan anonim sirketler bakimindan ele alinacaktir.
2. Anonim Sirketlerde Esas Sermaye Kavrami ve Malvarhg ile iliskisi
2.1. Anonim Sirketlerde Esas Sermaye Kavram

Anonim sirketlerde esas sermaye kavrami sahip oldugu ozellikler nedeniyle,
diger ticaret sirketlerindeki sermaye kavramimdan ayrilmaktadir3®. Anonim sirketlerde
esas sermaye kavrami, “Tamami kurucu ortaklar tarafindan anonim sirket esas
sozlesmesi ile taahhiit edilen, paylarin toplam itibari degerine egsit ve miktari belirli ve
sabit olan sermaye biitiinii” olarak tanimlanmaktadir. Esas sermaye, TTK m.332/1
hitkkmiinde de “Tamami esas sozlesmede taahhiit edilmis bulunan sermaye” seklinde
tanimlanmistir®. Ogretide esas sermaye kavraminmn bilangonun pasif kisminda
(Passivseite) yer alan itibari bir degeri ve sirketlerin kurulusunda temel bir kanuni
niteligi ifade ettigi de belirtilmigtir®.

[lerleyen béliimlerde ayrintili olarak incelenecegi iizere, esas sermaye sisteminin
temel kavrami olan esas sermayenin, sistem ile hedeflenen amaglar
gergeklestirilebilmesi i¢in bir takim unsurlar1 ve fonksiyonlar1 bulunmaktadir. Esas
sermaye niteligi itibariyle belirli, paylara boliinmiis, kanuni olarak belirlenen asgari
miktarin iizerinde ve tamami esas sozlesme ile taahhiit edilmis olup, bu unsurlar

sermayenin korunmasi ilkesi ve emredici hiikiimler ile korunmaktadir*!.

38 Halil Conkar, Anonim Ortaklikta Ayni Sermaye, (Istanbul: Oniki Levha Yayinlar1, 2016) 6. Nitekim
doktrinde, anonim sirket sermayesine, sahis sirketlerindeki sermaye kavramindan ayirabilmek
maksadiyla esas sermaye denildigi belirtilmektedir.

¥ Sermayenin taahhiit edilmesinin nakit ve aym seklinde olan pay bedellerinin taahhiit edilmesi
anlamina geldigi yoniinde bkz. Kirca/Sehirali Celik/ Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 306.

40 Windbichler, 278; Ali Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Sermayenin Olusturulmast ve Pay Sahiplerine
lade Edilmesi Yasagi, (Ankara: Seckin Yaymcilik, 2013) 40; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar
Hukuku 1, p.51; Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 77; Sener, Teorik ve Uygulamali
Ortakliklar Hukuku, 295; Bezzenberger, a.g.e., 13; Massimo Miola, “Legal Capital and Limited
Liability Companies: The European Perspective”, European Company and Financial Law Review, 4
(2005): 413-486, 418; Barta, 658; Meyer, 34; Christian Armbriister, Fallsammlung zum
Gesellschaftsrecht 12 Klausuren und 380 Priifungsfragen (Berlin: Springer, 2018) 154. Armbriister
eserinde, bilangoda sermayenin nasil siniflandirilacagina dair soruyu sermayenin bilangonun pasif
kisminda siiflandirilacagr seklinde cevaplamaktadir.

41 Bkz. 1. Boliim, 10 vd. Anonim sirketlerde sermayenin korunmasi ilkesine iliskin olarak ayrica bkz.
Mehmet Miilazimoglu, Anonim Sirketler Hukukunda Sermayenin Korunmas: Ilkesi, (Istanbul: On Iki
Levha Yayincilik, 2020); Harun Eryigit, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Cer¢evesinde Ortakliklarda
Sermayenin Korunmasi Ilkesi, (Istanbul: On Iki Levha Yaymcilik, 2020).
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Esas sermaye kavrammin ve beraberinde esas sermaye sisteminin
kavranabilmesi i¢in, Tiirk hukuku bakimindan 6nem arz eden bir terminoloji tartismasi

olan esas sermaye ve malvarligina iligkisine deginilmesi gerekmektedir.
2.2. Esas Sermayenin Malvarhg ile iliskisi

Anonim girketin sermayesi ile malvarligi arasindaki iligkinin Tiirk hukuk
terminolojisinde nitelendirilmesi ve buna bagli olarak sermayenin korunmasi ilkesinin
isimlendirilmesi konusunda goriis ayriliklari yasanmustir*?>. Kavramin ve ilkenin
cercevesinin (dar ve genis yorumlanmasi) belirlenmesi, anonim sirket alacaklilarinin
alacaklarmi yalnizca anonim sirket malvarligindan talep edebildikleri gbz Oniinde
bulunduruldugunda 6nem arz etmektedir. Bu sebeple her iki kavram arasindaki
ayrimin yapilmasi, Ogretideki terminoloji tartigmasmin ve aralarindaki iliskinin

irdelenmesi gerekmektedir®.

Oncelikle belirtmek gerekir ki, anonim sirket malvarligi degisken bir degeri
ifade ederken, esas sermaye sabit ve belirli bir degeri ifade etmektedir**. Dolayisiyla
anonim sirket esas sermayesi, anonim sirket malvarliginda meydana gelen artiglardan
ve eksilmelerden etkilenmemektedir®. Anonim sirket malvarlig1 ise sirketin tiizel
kisiligiyle belirli bir anda sahip oldugu haklarindan ve bor¢larindan olusan bir biitiin
olup, sirket esas sermayesini de kapsayan iist bir kavrami ifade etmektedir. Bu sebeple
esas sermayenin anonim sirket malvarligini olusturan unsurlardan biri oldugu kabul

edilmektedir?®.

42 S8z konusu tartigmanin karsilastirmali hukukta benzer bir 6nem arz etmedigi gozlemlenmekte ve
cogunlukla sermayenin korunmasi kavranu tercih edilmektedir. Kavram Ingilizce olarak cogunlukla
“capital maintenance” olarak ifade edilirken, Almanca literatiirde “Kapitalerhaltung, Kapitalschutz”
olarak adlandirtlmistir. Alman Limited Ortakliklar Kanunu (GmbHG) §30 hiikiim basligi da
benimsenen yaklasima uygun olarak “kapitalerhaltung” seklindedir.

4 Ayrica bkz. Eryigit, 5 vd.; Sevi, 73; Emek Toraman Colgar, Sirkete Bor¢lanma Yasagi, (Istanbul: On
iki Levha Yaymncilik, 2019) 9 vd.; Argun Karamanlioglu, “Anonim Ortakliklarda Malvarliginin
Korunmasina Iliskin Onlemler” (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Maltepe Universitesi, 2009), 43
vd.

4 Hirs esas sermaye ile sirket malvarlig: arasindaki iliskiyi bir termometre 6rnegi ile izah etmistir. Soyle
ki, “Termometrenin derece taksimati esas sermayenin ciiziilerini gosterir. Tiipteki civanin hacmi da
sirket mameleki olarak kabul edilecek olursa bunun yiiksekligi, sirket mamelekinin sirket esas
sermayesile olan nisbetini gosterir. O halde, anonim sirketi bir hastaya benzetecek olursak bunun sihhi
durumunu anlamak igin, mevcudat ve bilang¢olardan sirketin mamelikini meydana ¢itkarmak ve bunu
esas sermayenin nominal kiymetile mukayese etmek lazimdir. “ Ornekleme icin bkz. Hirs, 266.

4 Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, 296; Tekinalp, Sermaye Ortaklklarinin Yeni
Hukuku, 80.

46 Sevi, 42; Hirs, 265; Arslanli, Anonim Sirketler, 86; Sevi, 42; Karamanlioglu, 43; Kirca/Sehirali Celik/
Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 122. Kirca tarafindan anonim sirketin malvarligi, 6z kaynak ve
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Anonim sirketin kurulusunda genel olarak sirket malvarlig ile sirket sermayesi
birbirine esit olmakla birlikte, itibari degerden yiiksek pay ¢ikarilmasi (agiolu) ve ayni
sermaye i¢in takdir edilen degerin gercek degerinden fazla olmasi halleri bu durumun
istisnalarini teskil etmektedir’’. Buna gore, agiolu pay ¢ikarilmasi halinde, kurulus
esnasinda anonim girket malvarhg: sirket sermayesinden fazla olmaktadir®s. Buna
karsin ayni sermaye unsurlarina takdir edilen degerin, s6z konusu ayinlarin gercek
degerinden az olmas1 halinde sirket malvarlig1 esas sozlesmede belirtilen esas sermaye
miktarindan az olacaktir®®. Ote yandan s6z konusu durumlar olugsmasa bile, anonim
sirket kurulus masraflar1 sebebiyle sirket malvarlig: ile sirket sermayesi baslangic

asamasinda dahi esit olmayabilecektir™.

Istisnai haller disinda sirket sermayesi ve sirket malvarlig1 arasindaki bu esitlik,
sirket faaliyeti ile birlikte degisim gosterecektir. Nitekim sirketin faaliyeti sonucunda
kar etmesi veyahut kayba ugrayarak zarar etmesi halinde, ortaklik malvarliginda
azalma veya artma meydana gelecektir. Ote yandan esas sozlesmede 6ngoriilen esas
sermaye miktarinin arttirilmasi veya azaltilmasi ise yalnizca esas sozlesme degisikligi
ve kanunen ongoriilen prosediir ile miimkiin olacaktir (TTK m.456, m.473). Bu durum
sirket malvarliginin degisken, esas sermayesinin ise belirli ve sabit bir yapiya sahip

olmasinin bir sonucudur.
2.3. Terminoloji Sorunu

Anonim sirketlerde sermayenin korunmasi ilkesi Onemini ve dayanagini,
sermaye sirketlerinde gegerli olan ve esas sermaye sisteminin de ¢ikis noktasi olan
sinirlt sorumluluk ilkesinden almaktadir. Nitekim smirli sorumluluk ilkesinin bir
sonucu olarak sirket alacaklarin taleplerini yalnizca sirket malvarligina yonelik olarak

ileri siirebilmeleri; alacaklilarin ve sirket malvarligmin korunmasi ihtiyacini

esas sermaye kavramlari arasindaki iliski su sekilde ifade edilmistir: “Anonim sirketin briit malvarligi,
belirli bir anda sirkete ait para, ekonomik degeri olan mal, alacak ve haklar ile bor¢lar ve diger
yiikiimliiliiklerin biitiiniinii ifade eder. Net (safi) malvarligi ise briit malvarligindan borglar indirildikten
sonra kalan kisumdir; diger bir ifadeyle, briit malvarliginin borglart asan kismidir. Bu bakimdan net
malvarligi, miktar bakimindan 6z kaynaklara esittir... esas sermaye, 6z kaynak kalemlerinden biridir”.
Bkz. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 308.

4T Caglar, Sermayenin Azaltilmasi, 6; Karamanloglu, 44; Arslanh, Anonim Sirketler, 85.

4 Caglar, Sermayenin Azaltilmasi, 6. TTK m.347 uyarmca itibari degerinden asagi bedelle pay
cikarilmas1 miimkiin degilken, paylarin itibari degerinden yiiksek bir bedelle ¢ikarilabilmeleri i¢in ise
esas sozlesmede hiikiim veya genel kurul karart bulunmalidir.

4 Arslanl, Anonim Sirketler, 85.

0 Caglar, Sermayenin Azaltilmasi, 6 dn.5.
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getirmistir. Bununla birlikte Tiirk hukukunda s6z konusu korumanimn sirket
sermayesini mi veyahut sirketin tim malvarligim1 mi1 kapsadigi konusunda farkli

yaklagimlar bulunmaktadir3!.

Ilkenin “sermayenin korunmasi” veya “malvarhiginin korunmasr” seklinde
adlandirilmasinda ortaya ¢ikan goriis ayriliklarinin temelinde, ilkenin dar veya genis
yorumlanmasi yer almaktadir. Buna gore ilkenin yorumlanmasinda yalnizca sirket
esas sermayesine karsilik gelen malvarliginin mi, yoksa genis anlamda sirketin tim

malvarliginin mi1 korunmasi gerektigi sorusunun cevaplanmasi gerekmektedir.

Ilkeyi dar yorumlayarak “sermayenin korunmasi” olarak adlandiran goriis,
ilkenin esas olarak alacaklilar1 korumay1 amagladigindan bahisle sirketin sermayeyi
asan tiim malvarhigimin degil, pay sahiplerinin diledigince tasarrufta bulunamayacagi
malvarhiginin, es deyisle kanunen bagli malvarliginin korunmasi gerektigini ileri
siirmektedir®?. Bu goriise gore, alacaklilarin korunmasi bakimindan giivence tegkil
eden esas deger sermayenin karsiligi oldugundan ilkenin dar yorumlanarak

sermayenin korunmasi olarak adlandirilmasi gerekmektedir.

Ilkeyi genis yorumlayarak “malvarliginin korunmasi” olarak adlandiran goriis
ise Ogretide agirlikli olarak kabul gérmektedir®. Bu goriise gore, anonim girkette

malvarliginin korunmas: ilkesi, oncelikli olarak alacaklilarin korunmasma hizmet

5! Bu goriisler igin ayrica bkz. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 121; Sevi, 73;
Unal Tekinalp, “Anonim Ortaklikta Sermayenin Korunmasi ilkesi”, Prof. Dr. Rona Serozan’a
Armagan, c. 2 (Istanbul: On Iki Levha, 2010), 1681-1699,1689.; Eryigit, 5 vd.; Toraman Colgar, 9 vd.;
Karamanlioglu, 43 vd.

52 Kanunen bagli malvarlig1, pay sahiplerinin sirkete getirmeyi taahhiit ettigi esas sermaye ve bununla
birlikte kanuni yedek akcenin sermayenin yarisina kadar olan kisminin karsiligini ifade etmektedir.
Bkz. Alihan Aydin, Anonim Ortakligin Kendi Paylarimi Edinmesi, (Istanbul: Arikan Yayinlari, 2008)
7, dn.5.; Sermayenin korunmasi ifadesinin sermayeyi asan malvarliginin (serbest malvarliginin)
korunmas1 anlamina gelmedigi yoniinde ayrica bkz. Toraman Colgar, 11. Ogretide ilkenin terminolojik
olarak sermayenin korunmasi seklinde kullanilmasina ragmen genis yorumlanmasma da
rastlanmaktadir. Bkz. Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, 314; Tekinalp, Sermaye
Ortakliklarimin Yeni Hukuku, 80; Tekinalp, a.g.m., s.1692. 6102 sayili TTK ile birlikte sermayenin
korunmas: ilkesi teriminin agik¢a tercih edilmesi sebebiyle ilkenin bu dogrultuda adlandirilmasi
gerektigi yoniinde bkz. Eryigit, 13.

Sermayenin karsiliginin korunmasi teriminin sermayenin pay sahiplerine iade edilmesi yasagina karsilik
geldigi yoniinde ve konuya iliskin ayrintili bilgi igin bkz. Sevi, 73 ve 409 vd.

33 S6z konusu ilke ilk kez Prof. Dr. Reha Poroy tarafindan “malvarliginin korunmasi ilkesi” olarak
isimlendirilmistir. Tlkeyi terminolojik olarak “malvarligimin korunmasi ilkesi” olarak benimseyen diger
yazarlar i¢in ayrica bkz. Tekinalp, a.g.m.; 1689 vd.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I,
p.467; Pulasl, Sirketler Hukuku, 277; Sevi, 73; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler
Hukuku, 127 vd.; Eryigit, 8; Caglar Manavgat, Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve
Halka Arz, (Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2016) 387; Murat Giirel, Anonim
Sirketin Kendi Paylarimin Iktisabt Amaciyla Finansal Destek Verme Yasagi, (Ankara: Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2014).
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etmekle birlikte yalnizca alacaklilara degil, ayn1 zamanda isletme konusunun elde
edilmesinde sirket tiizel kisiliginin ve pay sahiplerinin menfaatlerini de
korumaktadir’*. S6z konusu goriis sahiplerince ilkenin dar yorumunda alacagin
miktarinin esas sermaye miktarini agsmasi halinde ilkenin alacaklilar1 koruma islevinin
yetersiz kalacagi ileri siiriilmektedir. Ancak anonim sirketin biitlin malvarliginin ilke
kapsamina alinmasi halinde koruma kapsami genisleyecek, malvarliginin azalmasi ve
pay sahiplerine iadesinin Onlenmesi ile hem alacaklilarin hem de pay sahiplerinin
menfaatlerine hizmet edilecektir. Bu sebeple ilkenin yorumlanmasinda ¢ikar gruplari
bir biitiin olarak ele alinmali ve tiim malvarligi unsurlar1 koruma kapsaminda

degerlendirilmelidir™.

Ilkenin adlandirilmasma iliskin tartisma karsisinda kanun lafzina da bakmak
gerekir. 6102 sayili TTK’da ilke, genel olarak “sermayenin korunmasi” olarak
adlandirilmaktadir. Kanunun genel gerekcesinde ise “Giivenli Kurulus ve Sermayenin
Korunmasi” basghiginda s6z konusu adlandirma, “Giivenli Kurulus ile sermayenin
korunmasi, anonim sirketin sinirli sorumlu bir ticaret sirketi olmasindan kaynaklanan
ve birbirini tamamlayan iki tasiyici ilke veya bir tasiyici ilkenin iki yiiziidiir. Bu ilkeler
veya ilke, sermayenin, sirketin hem isletme konusunun hizmetinde bulunmasini hem de
tasarruf yetkisinin kapsaminda olmasini ifade eder. “Hizmetinde olmak” sermayenin,
kural olarak sirketin miilkiyetinde olmasi, sermayenin gercek degeri ile sirkete fiilen
getirilmesi, korunmasi ve iade edilmemesi seklinde tanimlanir” (Genel Gerekge p.57)
seklinde ifade edilmistir. Bununla birlikte “sermayenin korunmasi ilkesi” ifadesi
acikca yonetim kurulu kararlariin batil oldugunun tespitini diizenleyen TTK m.391
ve genel kurul kararlarmin batil oldugu durumlar1 diizenleyen TTK m.447

hiikiimlerinde de dogrudan yer almaktadir.

Kanun koyucu tarafindan sermayenin korunmasi terimi tercih edilmesine
ragmen Tirk Ogretisi ilkenin kapsamini genis yorumlama egilimi gostererek
“malvarliginin  korunmasi” teriminde mutabik goziikmektedir. Buna karsin
karsilastirmali hukukta ilkenin adlandirilmasina iligkin goriis ayriliklari daha sinirlidir.

Kita Avrupast hukuk sistemine dahil iilkelerde genel olarak “sermayenin korunmasi”

% Kurca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 126; Tekinalp, a.g.m., 1694.

3 Kirca/Sehirali Celik/ Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 129; Tekinalp, a.g.m., 1689;
Karamanlioglu, 49; Yanli, Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmasi, 82; Ali Pash, Anonim Ortakiik
Kurumsal Yéonetimi- Corporate Governance (Kurumsal Yonetim), (Istanbul: Caga Hukuk Vakfi
Yayinlari, 2004) 217;Giirel, 103-105.

15



teriminin tercih edildigi goriilmektedir. Nitekim sermayenin sirkete tam ve eksiksiz
getirilmesi ve sonrasinda pay sahiplerine iadesinin 6nlenmesi iizerine kurulu sistemin
temel amacmin sermayenin Yyitirilmesinin engellenmesi degil, pay sahiplerine
kazandirma yoluyla eksilmesinin 6niine gegilmesi oldugu belirtilmektedir’’. Buna
kargin terimin karsilastirmali hukukta kullanimi ile kastedilenin sirketin esas
sermayesine karsilik gelen malvarliginin degil, tim malvarhig oldugu da

belirtilmektedir8.

Sonug olarak ilkenin adlandirilmasinda gerek “sermayenin korunmasi” gerekse
“malvarliginin  korunmas1” terimlerine iligkin tartisma, somutlastiklart kanun
hiikiimleri de dikkate almirsa ilkenin dar veya genis yorumlanmasi diizleminde
kalmaktadir. TTK nezdinde bazi hiikiimlerde dogrudan ifade edildigi lizere esas
sermayeye karsilik gelen malvarligi korunurken, diger bazi hiikiimlerde anonim sirket
malvarh@inin tamami korunmaktadir>®. Dolayisiyla kanun koyucunun tercihini de
dikkate almak ve kullanim birligi saglamak adina sermayenin korunmasi teriminin
kullanilmasinin yerinde olacagi kanaatinde olmakla birlikte, TTK hiikiimlerinin
amacina gore yorumlanmasi gerektigini de belirtmeliyiz. Boylece menfaat sahipleri
bir biitiin olarak dikkate alindiginda, ilke genis yorumlanabilecek, buna karsin agikca
anonim sirket esas sermayesine karsilik gelen malvarliginin  korunmasinin

Ongoriildiigi hiikiimlerde ise dar yorumlama yoluna gidilebilecektir.

36 Alman hukuk terminolojisinde kavram daha ¢ok “Kapitalerhaltung” seklinde kullanilmakla birlikte,
“Kapitalschutz” veya “Kapitalerhaltungsprinzip” seklinde de isimlendirilmektedir. S6z konusu
terminolojik tartisma ilkenin dar veya genis yorumlanmasina yonelik olarak isvigre Hukuku’nda ise
1991 yilindan sonra giindeme gelmekle birlikte kavram Alman Hukukuna benzer sekilde
“Kapitalerhaltung/Kapitalschutz” seklinde kullanilmaktadir. isvigre Hukukuna iligkin olarak bkz.
Tekinalp, a.g.m. 1690 vd. Kavramin kullanimi i¢in bkz. Meyer, 34 vd; Hanno Merkt, “Der
Kapitalschutz in Europa ein rocher de bronze?”, Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
33, 3-4 (2004): 305-323, 306 vd.

7 Rickford Report, 928; Julia Nienhaus, Kapitalschutz in Der Aktiengesellschaft mit Atypischer
Zwecksetzung : Eine Rechtsvergleichende/Europarechtliche Untersuchung fiir Deutschland,
Frankreich, Belgien, Grossbritannien und Irland, (Ko6ln: C. Heymanns, 2002) 4; Armour, John Armour,
“Share Capital and Creditor Protection: Efficient Rules for a Modern Company Law”, The Modern Law
Review 63/3 (2000): 365.;Toraman Colgar, 10.

38 Sevi, 74; Sermaye teriminin karsiligin1 olusturan “capital” kavramu ile sirketin yalnizca tahsis edilmis
malvarlig1 degil sirket tiizel kisiligine ait malvarliginin tamaminin ifade edildigi yoniinde bkz. Henry
W. Ballantine ve George S. Hills, “Corporate Capital and Restrictions upon Dividends under Modern
Corporation Laws”, California Law Review 23/3 (1935): 231 vd.; Pulash, Sirketler Hukuku, 277.

9 Sermayenin korunmasi ilkesinin her iki kategori hiikmiinii kapsayacak sekilde anlasiimasmin amaca
daha uygun olacag: yéniinde bkz. Tekinalp, “Sermayenin Korunmas: ilkesi”, 1692.
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3.  Esas Sermayenin Temel Ozellikleri
3.1. Belirli ve Sabit Olmasi

Esas sermayenin belirli olmasi, hem sermayenin niteligini hem de anonim
sirketin temel bir unsurunu ifade etmektedir®. Nitekim TTK m.329/1 hiikmii uyarinca
esas sermayenin bu 6zelligi, “Anonim sirket, sermayesi belirli ve paylara boliinmiis
olan, bor¢larindan dolayt yalniz malvarligiyla sorumlu bulunan sirkettir” seklinde
vurgulanmistir. Doktrinde, sermayenin belirliligi, sabit olmasi seklinde de ifade
edilmektedir®!. Bununla birlikte belirlilik, sirketin kurulusu esnasinda kurucularin,
sermayenin arttirtlmas1 esnasinda ise pay sahiplerinin taahhiitleri neticesinde
sermayenin Onceden tespit edilerek sirket esas s6zlesmesinde belirtilmesi ve ancak
esas soOzlesmenin degistirilmesi suretiyle azaltilip, arttirilabilecegini de ifade

etmektedir®?.

Anonim sirketin ticari faaliyetleri neticesinde sirket malvarlig1 icerik ve kiymet
itibariyle degisiklige ugrarken, sirket esas sermayesi esas sozlesmede belirtilen miktar
ile sabittir®®. Anonim sirket esas sermayesinin belirli olmasi ve arttirilip azaltilmasinin
belirli bir prosediire tabi tutulmasi; sirketin belirlenmis olan esas sermaye miktarina
sahip oldugu yoniinde bir teminat islevi gorerek esasen alacaklilarin korunmasina

hizmet etmektedir®*.

0 Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, 296; Pulasl, Sirketler Hukuku, 300; Arslanli, 16;
Hirs, 265; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 96; Sevi,42. Bu nitelik Isvicre
Hukuku’nda sermayenin “dnceden tespit edilmis olmast” (zum voraus bestimmten Kapital) seklinde
belirtilmektedir (isv. BK. m.620)

6l Sirket sdzlesmesinde belirtilen sermayenin “sabit” olmasmmn, sermayenin mutlak olarak
degistirilemeyecegini ifade etmedigi genel kurul karariyla degistirilmesinin miimkiin oldugu y6niinde
bkz. Pulashy, Sirketler Hukuku, 302; Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, 296.

62 Hirs, 265; Arslanli, 16; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, p. 430; Kirca/Sehirali Celik/
Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 96; Sevi, 42. Belirlilik hem esas sermaye hem de kayitli sermayeyi
kapsayan bir 6zelliktir. Nitekim kayitli sermaye sisteminde de, sirketin baslangi¢c sermayesi ve tavan
sermaye miktart belirlidir. Kayitli sermaye sisteminin sirket esas sermayesinin sabit olmasina istisna
olusturdugu yoniinde bkz. Caglar, Esas Sermayenin Azaltilmasi, 12.

SPK m.50 hiikmii ile diizenlenmis olan “Degisken Sermayeli Yatirnm Ortaklif1”, anonim sirket
sermayesinin belirli ve sabit olmasinin bir istisnasini temsil etmektedir. Nitekim bu sirketlerde sermaye,
net aktif degerin degismesi ile kendiliginden degismektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Fiisun Nomer Ertan,
"6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda Kolektif Yatinm Kuruluslan ve Ozellikle Degisken
Sermayeli Yatirim Ortaklig1". Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 71 (2014): 131-143, 139.
3 Hirs, 265; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku C. I, 96.; Caglar, Esas
Sermayenin Azaltilmasi, 12.

% Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakitklar Hukuku I, p. 430; Sevi, 43; Hirs, 266; Lutter, “Legal Capital
of public companies in Europe”, 2.
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Sermayenin belirlilik unsuru ve bunun aleniligi hususu TTK tarafindan da kanun
hiikiimleriyle vurgulanmistir. Soéyle ki, TTK m.339 hiikmii uyarinca, “sirketin
sermayesi sirket kurulugsu esnasinda esas sozlesmede gosterilmeli ve ticaret siciline
tescil edilmelidir’. Bununla birlikte, “sermayeye iliskin sonradan meydana gelecek

degisiklikler de esas sozlesmeye aktarilmali tescil ve ilan edilmelidir”® (TTK m.31,

455, 471).
3.2. ltibari Degerli Paylara Boliinmiis Olmasi

Anonim sirket sermayesinin bir diger 6zelligi ise biitiinden yararlanma hakki
veren itibari degere sahip pargalara (paylara) boliinmiis olmasidir (TTK. 329)%. Diger
bir deyisle anonim sirketin sermayesi, belirli itibari degere sahip olan ve bu degerlerin
esas sozlesmede belirtildigi paylara boliinmiistiir®” (TTK m.339/2.c). Anonim sirket
sermayesinin paylara boliinmiis olmasi paylarin serbestce ve hizli devrine olanak

sagladig1 igin anonim sirket tiirliniin tercih edilme oranini arttirmigtir6®,

Anonim sirketlerde pay (Aktie) kavrami merkezi bir kavram olarak cesitli
anlamlar ihtiva etmekle birlikte TTK m.484 hiikiim gerekcesinde pay ‘“‘anonim
sirketteki sermayenin boliinmesi sonucu olugan birim” olarak tanimlanmis ve kanuni
bir terim oldugu vurgulanmistir®®. Dar anlamiyla ise pay, kiymetli evrak anlamimdaki
pay senedini ifade etmektedir’’. Nama veya hamiline yazili ¢ikarilabilen pay senetleri
ile anonim sirket pay sahipliginin ispat1 ve bazi1 pay sahipligi haklarim1 kullanmasi

kolaylagmaktadir.

%5 Caglar, Esas Sermayenin Azaltilmast, 6.

%Esasen paylara boliinmiis olanin sermaye degil, haklar biitiini oldugu yoniinde bkz.
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakiklar Hukuku I, p.759.

67 Nitekim Alman-isvicre hukuk sistemlerinde anonim sirket “Payli Sirket (Aktiengesellschaft)” olarak
adlandirilmistir. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku C. I, 97, Henssler/Strohn,
AktG §1, p.12; Philip Stein, Die Aktiengesellschaft : Griindung, Organisation, Finanzverfassung,
(Wiesbaden: Gabler, 2016), 5; Hanno Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, Fachmedien Recht
und Wirtschaft, (Frankfurt am Main: 2016), 270-271.

88 Kirca/Sehirali Celik/ Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 97.

% Pay kavraminin cesitli anlamlan i¢in bkz. Windbichler, 279; Pulash, Sirketler Hukuku, 534 vd.;
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, p.758 vd; Ayhan/Caglar/Ozdamar, 333; Besir Fatih
Dogan, Der Erwerb Eigener Aktien im Deutschen und Tiirkischen Recht im Hinblick auf Europdisches
Recht (Hamburg: Verlag Dr. Kovac, 2004), 5. Dogan, Der Erwerb Eigener Aktien, 5; Tekinalp, Sermaye
Ortakliklarimin Yeni Hukuku, 81 vd.

70 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 97; Windbichler, 280; Henssler/Strohn,
AktG § 1 Rn. 10-12.
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Pay kavraminin diger bir anlami ise, pay sahibinin {iyelik mevkiini ifade
etmektedir’!. Nitekim anonim sirketlerde sahis sirketlerinden farkli olarak pay
sahipliginden dogan haklar ve yilikiimliiliikklerin belirlenmesinde sahis degil, paylar
belirleyicidir. Bu sebeple, anonim sirket pay sahipligi, pay sahibinin sahsindan

ozerktir’?2.

Ucgiincii anlamiyla ise pay, anonim sirket esas sermayesinin bdliinmiis her bir
degerini ifade etmektedir’>. Bu anlamiyla pay, pay sahibinin sirket sermayesine
katilim oranin1 ifade etmekte ve sirketin tescili ile dogmaktadir. Bu deger
itibari/nominal deger olarak adlandirilmistir’#. Nitekim TTK m. 476/1 hiikmii uyarinca

“her pay bir itibari degere sahiptir™’

ve itibari degerden yoksun ve itibari degerinden
asagi1 bedelli pay ¢ikarilmast miimkiin degildir (TTK m. 347, m.476/2). Paylarin itibari

degerlerinin toplami ise anonim sirket esas sermayesine esittir’S.

Anonim sirket sermayesinin paylara bdliinmiis olmas1 baz1 hukuki sonuglar da
meydana getirmektedir. Buna gore, anonim sirket sermayesinin paylara boliinmesiyle

pay sahipligi mevkii yaratilmakta ve pay sahipliginden kaynaklanan haklarin ve

"I Kirca/Sehirali Celik/ Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 97; Windbichler, 279; Pulasl, Sirketler
Hukuku, 535; Hirs, 275; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, p.760.

72 Halil Arslanli, “Anonim Sirkette Pay ve Pay Sahipligi”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Mecmuasi 23 (2011) : 258-290.; Ayhan/Caglar/Ozdamar, 342; Pulash, Sirketler Hukuku, 535.

3 Pulash, Sirketler Hukuku, 534; Windbichler, 279; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler
Hukuku, 97; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, p.758; Ayhan/Caglar/Ozdamar, 335.

7 Ayhan/Caglar/Ozdamar, 335; Pulasli, Sirketler Hukuku, 534; Windbichler, 279; Kirca/Sehirali
Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 97; Umfahrer, 80; Itibari deger, payn piyasa degerini degil,
sermayenin bir pargasi olmasi itibariyle olan degerini ifade etmektedir. Bkz. Poroy/Tekinalp/Camoglu,
Ortakliklar Hukuku I, p.758; Umfahrer, 80; Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 82.

5 TTK m.476/1 hiikkmii uyarinca, “Paymn itibari degeri en az 1 kurustur. Bu deSer ancak birer kurus ve
katlar: olarak yiikseltilebilir. Anilan itibari deger, Cumhurbagkaninca yiiz katina kadar artirilabilir.”
Buna karsin itibari degerin piyasa degeri ile oOrtiismedigi, karmagiklik yarattigi ve alacaklilarin
korunmasinda 6nemli bir rol iistlenmedigi gerekgesiyle ABD basta olmak {izere Yeni Zelenda gibi bazi
iilkelerde gercek itibari degeri olmayan (non par value shares) pay ihra¢ edilmesi miimkiin hale
gelmistir. Ote yandan, gergek itibari degeri olmayan paylar1 kabul etmemekle birlikte, ara bir kurum
olarak da nitelendirilen yar: itibari degersiz pay, gercek olmayan itibari degersiz pay veya doktrinde
par¢a pay (Stiickaktie) olarak isimlendirilen paylar da Almanya basta olmak {izere bazi iilke
hukuklarinda kabul edilmistir (AktG §8, §23) Bkz. Bezzenberger, a.g.e., 34; Jens Koch ve Uwe Hiiffer,
Standard-Kommentar zum Aktiengesetz, (Miinchen: C.H. Beck, 3 B. 2018) Art. §8, p.17-24. AB esas
sermaye sistemine iliskin reform ¢alismalarinda ileri stiriilen dnerilerden birisi de ABD sistemine benzer
sekilde gergek itibari degeri olmayan pay ¢ikarilmasinin miimkiin hale gelmesidir. Konuya iliskin
tartigma ve gorisler ayri bir baglik altinda ve ilerleyen boliimlerde ele alinmigtir. Bkz. I1.B6liim, 5.2.
basliginda yapilan agiklamalar.

76 Bununla birlikte, her payn itibari degerinin esit olmasi1 gerekmemektedir. Farkli itibari degerli paylar
sz konusu olabilir. Bkz. Arslanli, a.g.m., 250; Ayhan/Caglar/Ozdamar, 335; Pulasl, Sirketler Hukuku,
534; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 97. Ancak grup igerisinde itibari deger
bakimindan esitlik aranmaktadir. Bkz. Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, p.758.
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yuikiimliiliiklerin kapsami belirlenmektedir’’. Dolayisiyla paylara boliinmiis sermaye,
pay sahibinin sirket sermayesine katilmasinin yaninda oransallik ilkesine bagli

haklarm kullanilmasinda da belirleyici bir rol oynamaktadir’s.

Anonim sirket sermayesinin paylara boliinmiis olmasinin bir diger sonucu ise,
pay devrinin kolaylasmasidir. Paylarin devrinde anonim sirket tarafindan ¢ikarilan pay
senetlerinin tiiriine gore ¢esitli hiikiimler ve sinirlamalar mevcuttur (TTK m.489 vd.).
Ancak payin devredilmesi ile pay sahiplerinin sayis1 degisiklik gosterse de, pay

sahipligi konumu sabit kalmaktadir”.
3.3. Asgari Miktar1 Olmasi

Esas sermaye sisteminin en temel unsurlarindan biri, anonim sirket kurulusunda

asgari miktarda sermayenin zorunlu olmasidir®. Esas sermayenin bu 6zelligi belirlilik

"7 Bir paya birden fazla kisi sahip olabilecegi gibi, bir kiginin birden fazla paya sahip olmasi da

miimkiindiir. Bkz. Ayhan/Caglar/Ozdamar, 342; Pulash, Sirketler Hukuku, 535; Kirca/Sehirali
Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 100; Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, 296.
Nitekim pay sahiplerinin sayisinin paylarin sayist kadar olmasi zorunlulugu yoktur. Bkz.
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, p.760.

8 Oransallik ilkesi, baz1 pay sahipligi haklarina sermayeye katilim oraminda istirake edilebilecegini
ifade etmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 118
vd; Pulasli, Sirketler Hukuku, 276; Ayhan/Caglar/Ozdamar, 210. Oransallik ilkesinin gecerli oldugu
malvarliksal haklara kar payi, tasfiye pay1 ve yeni pay alma hakki gibi haklar 6rnek gosterilebilir (TTK
m.507). Bunun yaninda, oransallik ilkesinden ayrilan durumlar da diizenleme altina alinmistir. Bkz.
TTK m.434 ve imtiyazlara iliskin TTK m. 478 ve TTK m.479. Ayrintil1 bilgi icin bkz. Bilge Aytugar,
Anonim Sirketlerde Oy Hakkinda Imtiyaz, (Istanbul: Oniki Levha Yaymcilik, 2019); Pay sahipligi
haklari i¢in ayrica bkz. Hirs, 278; Ayhan/Caglar/Ozdamar, 210; Stein, 33 vd.

" Hirs, 280; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 100.

8 Bununla birlikte “asgari sermaye zorunlulugu” esas sermaye sisteminin vazgegilmez unsurlarindan
biri olmayip, asgari sermaye zorunlulugunun bulunmadig: bir sirket ise pekala tasavvur edilebilecektir.
Asgari sermaye zorunlulugunun bulunmadigi uygulamalara ABD’nin bazi eyaletleri, 2012 degisikligi
ile Hollanda hukuku bakimindan smirli sorumlu sirketler (BV- Besloten Vennootschap met Beperkte
Aansprakelijkheid) veya Ingiliz hukuku bakiminda halka acik olmayan sirketler (private company)
ornek gosterilebilecegi gibi asgari sermayenin ¢ok diisiik bir miktar olarak belirlendigi ara form olarak,
Fransiz Hukuku’nda 1 Euro Sirketi veya Alman Hukuku’nda 2008 yilinda kabul edilen sinirli sorumlu
miitesebbis ortakliklar (Unternehmergesellschaft/enterprise company) 6rnek verilebilir. Sinirli sorumlu
miitesebbis ortaklik Alman Limited Ortakliklar Kanunu §5a hilkkmii ile diizenlenmis olup, hiikiimde
kanun ile belirlenmis olan asgari sermayenin altinda bir sermaye ile olusturulan sirket olarak
tanimlanmistir. Alman hukukunda kabul edilen sinirli sorumlu miitesebbis ortaklik diger Kita Avrupasi
tilkelerinde kabul edilen bir-euro sirketleri ile esdeger niteliktedir. Lutter, Legal Capital, 2; Matondo
Cobe, Der Gldubigerschutz in der Unternehmergesellschaft : eine funktionale Gegeniiberstellung der
Private Limited Company und der UG, (Wiesbaden: Springer Fachmedien, 2017), 3; Hasan Pulasli,
“Sermayesiz Sermaye Sirketi ile Ortaya Cikan Hukuki Sorunlar ve Bunlara Karsi Alinmasi Gereken
Hukuki Onlemler”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 34/2 (2018), 6 vd.; Paul Davies vd., Corporate
boards in law and practice : a comparative analysis in Europe, (Oxford: Oxford University Press, 2013)
267; John Kong Shan Ho, “Revisiting the Legal Capital Regime in Modern Company Law”, Journal of
Comparative Law, 2017/1, 27.; Etem Kaya ve Saban Kayihan, “AB Sirketler Hukuku Ag¢isindan Tiirk
Hukukunda Asgari Sermaye”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 32 (2016): 91.
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ozelliginin tamamlayicisidir. Asgari esas sermaye miktar1 nakitle ifade edilebilir olup,

pay sahiplerinin taahhiit ettikleri sermayenin toplamini ifade etmektedir®!.

Tiirk hukukunda TTK m.332 hiikmii uyarinca en az sermaye tutari Ozel
kanunlarda aksi belirtilmedik¢e®? anonim sirketler i¢in 50.000 TL olarak belirlenmis;
kayitli sermaye sistemini benimsemis anonim sirketler bakimindan ise baslangig
sermayesinin 100.000 TL’den az olmamas1 gerektigine hiikmedilmistir®3. Sermayenin
TTK m.332 hikkmiinde belirtilen asgari tutarlarin altina indirilecek sekilde
azaltilamayacag1l da emredici olarak ifade edilmistir®* (TTK m.473/5). Bununla
birlikte bir anonim sirket kurulurken kanun tarafindan belirlenen en az sermaye

tutarinin tizerinde bir sermayenin taahhiit edilmesi miimkiindiir.

Ogretide, anonim sirket pay sahiplerinin siirli sorumlu olmasi sebebiyle en az
sermaye tutarinin kanun tarafindan belirlenmesi ihtiyacinin dogdugu agirlikli olarak
kabul edilmektedir. S6z konusu hitkkmiin amacinin teminat iglevi gorerek alacaklilarin
menfaatlerinin korunmast ve sirket tiizel kisiliginin suiistimal edilmesinin

engellenmesi oldugu vurgulanmaktadir®. Zira asgari sermaye ile alacaklilarin

81 Arslanli, Anonim Sirketler,16; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 122; Sener,
Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, 296; Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 79;
Ayhan/Caglar/Ozdamar, 207.

82 Ozel Kanunlarda bazi anonim sirketler i¢in asgari sermaye miktar1 daha yiiksek oranda belirtilmistir.
Soyle ki, 5411 Sayili Bankacilik Kanunu m.7/1.a hilkkmii uyarinca Tiirkiye’de kurulacak bir banka
anonim sirket olarak kurulmali, nakden ve her tiirlii muvazaadan ari olarak 6denmis sermayesinin en az
otuzmilyon Tiirk Liras1 olmasi gerekmektedir (Bank. K. m.7/1.f). Ayni sekilde 5684 Sayil1 Sigortacilik
Kanunu m.3/1 hiikmii uyarinca, Tiirkiye’de faaliyet gosterecek sigorta sirketleri ile reasiirans
sirketlerinin anonim sirket veya kooperatif seklinde kurulmus olmasi gerekmektedir. Bununla birlikte
m.5/3 hitkkmii uyarinca “Kurulus islemlerini tamamlayan ve ruhsat talebinde bulunan sigorta sirketleri
ile reasiirans sirketleri, 6denmis sermayelerini, ruhsat talep edilen sigorta branglari igcin éngériilen
sermaye tutarlari ile verilmek istenen teminatlara bagh olarak, bes milyon Tiirk Lirasindan az olmamak
kaydiyla, Miistesarlik¢a belirlenecek miktara yiikseltmek zorundadir”. Yine Sermaye Piyasast Kurulu
tarafindan ¢ikarilan, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi (III-48.1) m.6 hiikmii
uyarinca kurulusta baslangi¢ sermayesinin, doniisiimde ise mevcut 6denmis veya ¢ikarilmig sermayesi
ile 6z sermayesinin her birinin 30.000.000 TL’den az olamayacaktur.

8 TTK m.332/1 hiikmii son ciimle uyarinca s6z konusu en az sermaye tutari Cumhurbaskaninca
arttirllabilecektir.

8 Anonim sirketlerin en az sermaye tutari 6zellikle Kita Avrupas: hukuk sistemine dahil ¢esitli iilke
hukuklarinda kanun koyucu tarafindan diizenleme altina alinmistir. Bu miktar, Alman Hukuku’nda
anonim sirket asgari sermayesi icin 50.000 Euro (AktG. §7), isvigre Hukuku’nda 100.000 Isvigre Frang:
(OR. §621), Fransiz Hukuku’nda 225.000 Euro (Code de Commerce L. 224-2), ingiliz Hukuku’nda
sinirli sorumlu halka agik ortakliklar bakimindan (Public Company) ise 50.000 Pound (Companies Act
2006 §763/1) olarak belirlenmistir. Bununla birlikte Avrupa Birliginin 2017/1132 sayil1 yonergesi
md.45/f.1 ile halka agik sirketler igin asgari sermayenin en az tutart 25.000 Euro olarak diizenlenmistir.
8 Sevi, 48; Arslanl, Anonim Sirketler, 17; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku,
129; Boyle/Birds, 206; Caglar, Sermayenin Azaltilmasi, 13; Lutter, Legal Capital, s.7; Peter O. Miilbert
ve Max Birke, “Legal Capital — Is There a Case against the European Legal Capital Rules?”, European
Business Organization Law Review 3/4 (2002): 695-732, 727.
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menfaatlerinin, belirli bir tutarla teminat altina alindig1 ¢ogunlukla kabul gérmektedir.
En az sermaye tutarinin, kanun koyucu tarafindan zorunlu olarak tespitinin gerekliligi,
alacaklilarin korunmasina gergekten hizmet edip etmedigi ve sirket finansmaninda
oynadigi rol, esas sermaye sistemine iligkin tartismanin bir konusu olmakla birlikte bu

tartigmalara ¢alismamizin ilerleyen boliimlerinde ayrintili olarak deginilecektir®®,
3.4. Tamaminin Taahhiit Edilmis Olmasi

Esas sermayenin bir diger 6zelligi ise kurucular tarafindan tamaminin taahhiit
edilmis olmasidir. Pay sahiplerinin sirket esas s6zlesmesinden kaynaklanan sermaye
borcunun bir sonucu olarak sermaye taahhiidii, kurucularin belli bir pay karsiliginda
tespit olunacak ayni veya nakdi degeri anonim sirkete getirmeyi vaat etmesidir®’.
Bununla birlikte sermaye taahhiidii gelecekte ortak sifatini alacak olan kurucular

tarafindan yapilacak olup, taahhiidiin hukuki niteligi irade agiklamasidir®s.

TTK m.335 hiikmii uyarinca sirket, kurucularin kanuna uygun olarak
diizenlenmis, sermayenin tamamin1 ddemeyi sartsiz taahhiit ettikleri®® ve imzalarinm
noterce onaylandig1 veya ticaret sicili miidiirii yahut yardimcist huzurunda imzaladig:
esas sozlesmede anonim sirket kurma iradelerini agiklamalariyla kurulmaktadir.
Dolayisiyla sermayenin tamaminin taahhiit edilmis olmasi anonim sirketin kurucu

unsurlarindan biridir.

Sermayenin kurucular tarafindan tamaminin ddeneceginin taahhiit edilmesi
kapsaminda ongoriilen diizenlemeler TTK genel gerekcesinde de belirtilen giivenli
kurulusa hizmet etmektedir. Gerekceye gore, giivenli kurulus ve sermayenin
korunmasi ilkeleri birbirini tamamlamakta, sermayenin igletme konusunun hizmetinde

ve sirketin tasarruf yetkisinin kapsaminda oldugunu ifade etmektedir®.

Esas sermayenin tamaminin taahhiit edilmis olmasi diger bazi diizenlemeler ile
de desteklenmistir. Nitekim TTK m.339 hiikkmii geregince “pay sahiplerinin taahhiit

ettigi sermaye paylarinin tiirleri ve miktarlart esas sozlesmenin icerigine dahil olup,

8 Bkz. II. Boliim, 2.1. ve 5.1. basliklarinda yapilan agiklamalar.

87 Sevi, 127; Sener, 295; Benzer diizenlemeye Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nda da rastlanmaktadir
(AktG §2.,29) Bkz. Stein, 16; Koch, §29, p.13.

88 Tekinalp, pay taahhiidiiniin anonim ortakligim tescili ile olusacak paylarm kurucular tarafindan satin
alimmasina iligkin bir bor¢lanma igslemi oldugunu belirtmistir. Bkz. Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin
Yeni Hukuku, 173; Sevi, 127.

8 Tekinalp tarafindan taahhiidiin kayitsiz sartsiz olmasinin ddemenin de kayitsiz ve sartsiz oldugu
anlamina geldigi ifade edilmistir. Bkz. Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 173.

% TTK Genel Gerekgesi p.57.
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kurucular tarafindan imzalanan esas sézlesmenin noter tarafindan onaylanmasi
gerekmektedir’ (TTK m.339/2, j). Ayn1 sekilde TTK m.339/2.c hilkkmiinde de sirketin
sermayesi ile her payin itibari degeri ve bunlarin ddenmesinin sekil ve sartlari, esas
sozlesmede belirtilmesi gereken hususlar olarak diizenlenmistir. TTK m.341 hiikmii
ile esas sermayeyi olusturan paylarin tamammin kurucular tarafindan taahhiit
olundugunun esas soOzlesmenin altinda yer alan noter serhi ile onaylanacagi
belirtilmekle birlikte hiikiim, TTK’nin yiiriirliige girmesinden kisa bir siire sonra
yiriirliige giren 6335 sayili Kanun®' ile maliyetlerin azaltilmas1 gerekgesiyle

yliriirliikten kaldirilmigtir®?.

Ticaret sirketlerine iliskin genel hiikiim niteliginde olan TTK m.128 hiikmiine
gore ise de her ortak usuliine gore diizenlenmis ve imza edilmis sirket sozlesmesiyle
koymay1 taahhiit ettigi sermayeden dolayi sirkete kars1 bor¢ludur®. Anonim sirket esas
sOzlesmesinin usuliine gore diizenlenmis ve imzalanmis olmasi sermaye taahhiitlerinin
gecerliligi anlamima gelecektir. Nitekim sirket esas sozlesmesinin tiim kurucular
tarafindan imzalanmasi neticesinde TTK m.335 hiikmii geregi sirket kurulmus,
sermaye taahhiidiinii ihtiva eden irade agiklamalar1 kurucular tarafindan kabul edilmis

ve sermaye koyma borcu dogmus olacaktir®,
4. Esas ve Kayith Sermaye Sistemi

Anonim sirketler hukukunda esas veya kayitli sermaye sistemi olmak {izere iki

tiir sermaye sistemi benimsenmistir® (TTK m.332, m.460). TTK m.332 hiikmii

9TRG. 30.06.2012/28339

92 Ilgili kanun hiikmii, hiikiim ile TTK m.339 arasinda iliski kurulmamis olmasi sebebiyle elestirilmistir.
Bkz. Erdogan Moroglu, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi: Baslangi¢, Ticari Isletme, Ticaret Sirketleri ve
Son Hiikiimlere Iliskin Degerlendirme ve Oneriler, (Istanbul: Tiirkiye Barolar Birligi Yaymlari, 2006),
147; Abuzer Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler, (istanbul:
XII Levha Yaymlari, 2012), 229.

9 Anonim sirketlerde pay sahibinin sirkete karsi tek borcu taahhiit etmis oldugu sermaye koyma
borcunu yerine getirmesidir. Bu kural tek borg ilkesi olarak adlandirilmis olup, TTK m.480 hitkkmii ile
somutlagsmustir. Tek borg ilkesi, hiikiimde “esas sozlesmeyle pay sahibine, pay bedelini veya payin
itibart degerini asan primi ifa disinda borg yiikletilemez” seklinde ifade edilmistir. Tek borg ilkesine
iliskin ayrintili bilgi icin bkz. Esra Hamamcioglu, “Anonim Ortakliklarda Tek Borg Ilkesine iliskin
Gelismeler”, Kadir Has Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 6/1 (2018): 125-45.
%Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, p.486a vd.

% Kayith sermaye sistemi 6102 sayili TTK dncesinde 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda halka
acik anonim ortaklilar i¢in diizenlenmisti. Kayith sermaye sistemine iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz.
Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye Sistemi ve Sermaye Artwimi, (Istanbul: Beta
Yayinlari, 1996); Esra Cenkci, Anonim Ortakliklarda Kayitli Sermaye Sistemi, (fstanbul: Oniki Levha
Yaymcilik, 2015); Ferna Ipekel, “6102 Sayihh Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca Kayith Sermaye
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uyarinca, “tamami esas sozlesmede taahhiit edilmis bulunan sermayeyi ifade eden esas
sermaye 50.000 Tiirk Lirasindan ve sermayenin artiridmasinda yonetim kuruluna
tamnmugs yetki tavanini gosteren kayitli sermaye sistemini kabul etmis bulunan halka
actk olmayan anonim sirketlerde baslangi¢ sermayesi 100.000 Tiirk Lirasindan asagi
olamayacaktir”. Boylece hiikiim ile halka agik olmayan anonim sirketler bakimindan

da kayith sermaye sistemi kabul edilmistir®®.

Calismamizin konusu bakimindan esas sermaye sistemi iizerinde ayrintili

durulacak olup, kayith sermaye sistemine ise tanimi1 kapsaminda deginilecektir.
4.1. Esas Sermaye Sistemi

Kita Avrupasi hukuku iilkelerinde de ortak bir sistem olarak benimsenen esas
sermaye sistemi, pay sahiplerinin sinirli sorumluluklart sonucunda ortaya ¢ikan
alacaklilarin korunmasi ihtiyacini karsilamaya yonelik kurallar biitiiniinii ifade

etmektedir.

TTK uyarinca hem halka agik hem de halka agik olmayan anonim sirketler
bakimindan esas sermaye sisteminin benimsenmesi miimkiin olup, sermaye kavrami
ise esas sermaye sistemindeki sermayeyi ifade etmektedir. Nitekim esas sermaye
sisteminde sermaye, sermayenin tamaminin pay sahipleri tarafindan sirket esas
sO0zlesmesi ile taahhiit edilmesi anlamina gelmekte iken, kayitli sermaye sisteminde
esas sOzlesmede belirtilen miktar, taahhiit edilmis sermayeyi degil, yonetim kurulu

tarafindan sermaye artirim yetkisinin kullanilabilecegi tavani isaret etmektedir®’.

Diizenlemesi ve Bu Diizenlemenin Sermaye Piyasasi Hukuku Isiginda Degerlendirilmesi, Journal of
Yasar University 8, Ozel Say1, (2013) 1413-1456.

Bununla birlikte sartli sermaye artirimi bir sermaye sistemi olmayip, bir sermaye artirim yontemidir.
Sarta bagli sermaye artirim1 TTK m.463 hiikmiinde diizenlenmis olup, hilkkme gore genel kurul, yeni
¢ikarilan tahviller veya benzeri bor¢lanma araglari nedeniyle, sirketten veya topluluk sirketlerinden
alacakli olanlara veya calisanlara, esas. sozlesmede degistirme veya alim haklarini kullanmak yoluyla
yeni paylari edinmek hakki saglamak suretiyle, sermayenin sarta bagli artirillmasina karar verebilecektir.
Sarta bagl sermaye artirimi anonim girket esas sézlesmesinde yer alabilecegi gibi, esas sozlesme
degisikligi ile sonradan da ihdas edilebilecektir. Sarta bagli sermaye artirimina iliskin ayrintili bilgi i¢in
bkz. Mustafa Ismail Kaya, Sartlh Sermaye Artirumi, (Ankara: Yetkin Yayincilik, 2009).

% Halka agik olmayan anonim sirket kavraminin tam olarak anlagilabilmesi igin halka agik anonim
sirket kavramini tanimlamakta fayda vardir. Halka agik anonim sirket kavrami SPK’nin 3/g maddesinde
“halka arz eden” kavrami esas alinarak “Sahip oldugu sermaye piyasast ara¢larint halka arz etmek
tizere Kurula bagvuruda bulunan gergek veya tiizel kisiler” seklinde tanimlanmistir. Buna gore paylart
halka arz edilen veya edilmis sayilan anonim sirketler, halka acik anonim sirketler olarak
tanimlanabilecektir. Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Manavgat, 15 vd.

97 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 306; Ayhan/Caglar/Ozdamar, 322; Sener,
Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, 574 vd.; Pulasl, Sirketler Hukuku, 303; Manavgat, 452.
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Esas sermaye sistemi hukuki diizenlemeleri anonim sirketler hukuku
bakimindan bir¢ok diizenlemenin temelini olusturmakla birlikte, anonim sirket
menfaat cevreleri bakimmdan 6nemli islevlere de sahiptir. Ilerleyen béliimlerde
iizerinde durulacagi iizere, esas sermayenin sirketin kurulusu ve isleyisi esnasinda bir
takim fonksiyonlar1 ve amaglart bulunmaktadir. Bu amaglar dogrultusunda 6zellikle
Kita Avrupasi hukuk sistemlerinde esas sermaye sistemini olusturan bazi temel ve

koruyucu hiikiimler ihdas edilmistir.
4.2. Kayith Sermaye Sistemi

Kayitl sermaye sistemi, esas sermaye sisteminde sermayenin sabit olmasindan
kaynakli bazi sorunlarin bertaraf edilmesi amaciyla kabul edilmistir®®. Kayith
sermaye, esas soOzlesme uyarinca yetkilendirilen yoOnetim kurulunun, sermaye
artirrminda yetkisini kullanabilecegi iist sinir1, esdeyisle tavani gosteren rakami ifade
etmektedir. Bu husus TTK m.460 hiikmiinde, “Halka ac¢ik olmayan bir anonim
sirkette, ilk veya degistirilmis esas sozlesme ile, esas sozlesmede belirlenen kayitli
sermaye tavamina kadar sermayeyi artirma yetkisi, yonetim kuruluna tanmindig
takdirde, bu kurul, sermaye artirnmini, bu Kanundaki hiikiimler ¢cercevesinde ve esas
sozlesmede ongoriilen yetki simirlart i¢inde gergeklestirebilir. Bu yetki en ¢ok bes yil

i¢in tamnabilir.” seklinde ifade edilmistir®. Dolayisiyla kayith sermaye sisteminin

% Kayith sermaye sistemi Ingiliz ve Amerikan hukuklarinda “Authorized Capital/Registered Capital”,
Alman ve Isvicre hukuklarinda ise “das genehmigte Kapital” olarak isimlendirilmektedir. Alman
hukukunda kayith sermaye bir artirim yontemi olarak 1937 tarihli Alman Payli Ortakliklar Kanunu ile
kabul edilmis ve mevcut kanun ile de varligini siirdiirmektedir (AktG § 202) . Bkz. Bahtiyar, Anonim
Ortaklikta Kayitli Sermaye Sistemi, 34;Andreas Pentz, “Genehmigtes Kapital, Belegschaftsaktien und
Sacheinlagefihigkeit obligatorischer Nutzungsrechte - das adidas-Urteil des BGH - Besprechung des
Urteils BGH NJW 2000, 2354 -”, Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 30/6 (2001):
907.;Walter Bayer ve Jessica Schmidt, “Die Reform Der Kapitalaufbringung Bei Der
Aktiengesellschaft Durch Das ARUG”, Zeitschrift Fiir Unternehmens- Und Gesellschaftsrecht 38/6
(2009): 805-846, 819.

% Bununla birlikte 6103 sayil Tiirk Ticaret Kanununun Yiiriirligii ve Uygulama Sekli Hakkinda
Kanunla, halka ag¢ik olmayan anonim sirketlerin kayitli sermaye sistemini kabul etmelerine, daha sonra
bu sisteme gecmelerine, sermayelerini artirmalarina, kayithh sermaye tavanini yiikseltmelerine,
sistemden c¢ikmalarina ve ¢ikarilmalarina, iliskin usul ve esaslarin Sanayi ve Ticaret Bakanligi
tarafindan hazirlanacak teblig ile diizenlenecegi belirtilmistir. Bunun iizerine Bakanlikca “Halka Agik
Olmayan Anonim Sirketlerde Kayitli Sermaye Sistemine iliskin Esaslar Teblig” 19.10.2012 tarihinde
Resmi Gazetede yaymlanmistir. Teblig uyarmca, Kayith sermaye sistemini kabul etmek veya bu
sisteme gegmek isteyen sirketlerin, Genel Miidiirliige basvurarak izin almasi gerekmektedir. TTK
m.332 hikkmii ile Halka a¢ik olmayan anonim sirketler gerekli sartlar yitirdikleri takdirde Sanayi ve
Ticaret Bakanligi’ndan izin alarak kayith sermaye sisteminden ¢ikabilecekleri diizenlenmis olup, s6z
konusu diizenleme Bahtiyar tarafindan liberallesmenin arttig1 giiniimiizde bu gibi diizenlemelerin amag
dogrultusunda elverigsiz olmasi sebebiyle elestirilmistir. Bkz. Mehmet Bahtiyar, “Tiirk Ticaret Kanunu
Tasaris’nin Dili fle Baz1 Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi”, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, 61 (2005):
47-106, 67.
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temeli, yonetim kurulu karariyla sermayenin artirilabilmesine dayanmaktadir. Boylece

klOO

yonetim kurulunun yetkileri kuvvetlendirilerek'®”, sermayenin daha hizli ve pratik bir

sekilde arttirilabilmesine olanak taninmistir.

Kayith sermaye ile anonim sirket kurulmasima iliskin olarak tilkemizdeki ilk
kanun, 7462 sayili Eregli Demir Celik Fabrikalar: Tiirk Anonim Ortakligi Kanunu

olupml

, bu kanunla kayith sermaye sistemi so6z konusu sirket icin Ozel olarak
tanimlanmistir. Anonim sirketler bakimimdan ise kayitlh sermaye sistemi Tiirk
Hukuku’nda ilk defa 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu!? (miilga) ile halka agik
anonim girketler icin benimsenmistir. Doktrinde, kayitli sermaye sisteminin
benimsenmesinde halka a¢ik olan ve halka agik olmayan anonim sirketler arasindaki
bu ayrim elestirilmis, halka agik olmayan anonim sirketlerin de kayitli sermaye
sistemini  kabul edebilme imk@ninin saglanmasina yonelik  Onerilerde
bulunulmustur!'®. Boylece 6102 sayili TTK ile soz konusu 6neriler degerlendirilerek,

halka ag¢ik olmayan anonim sirketler icin de kayitli sermaye sistemi kabul edilmistir

(TTK m.332/1, m.460).

Kayith sermaye sisteminde sermaye kavrami, anonim sirketler hukuku genel
hiikiimlerinden bagimsiz olmadigi gibi anonim sirket esas sermayesinin temel
ozellikleri kayith sermaye sistemi acisindan da gegerlidir. Bununla birlikte esas
sermaye siteminde genel kurulun yetkisinde olan sermaye artirimi, kayitli sermaye
sisteminde yonetim kurulunun yetkisine birakilmistir'®. Boylece esas sermaye
sisteminde sermayenin ancak esas sozlesme degisikligi ile artirilip azaltilabilmesi
sebebiyle ortaya c¢ikan sirketin sermaye ihtiyacinin hizlica karsilanamamasi

probleminin azaltilmasi amag¢lanmaistir.

100 Buna karsin yonetim kurulu karartyla kayith sermayenin arttirilmasi bir esas sdzlesme degisikligi
degil yonetim kurulu islemidir. Bkz. Moroglu, Sermaye Artirimi, 334.

01 RG. T. 01.03.1960/10445. Ayrica bkz. Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye Sistemi, 49.

12 RG. 30.07.1981/17416.

103 Arslan Kaya, "Sermaye Artirrmu.", Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yaywnlary, (1997): 174-
175.

104 Kayith sermayenin bir sistemden 6te Ozel bir sermaye artinm yontemini ifade ettifi 6ne
stiriilebilecekse de, gerek SPK’nin gerekse TTK nin ilgili hiikkiimleri kayith sermayenin bir yontemden
ziyade bir sistem oldugunu esasen ve lafzen desteklemektedir. Nitekim TTK’nin 332. maddesinde
“kayitli sermaye sistemi” ifadesi yer almakta ve madde gerekgesi ile de desteklenmektedir. Ayni sekilde
TTK m.460 hiikiim baghigr “Kayitli Sermaye Sisteminde” seklinde olup, kayitli sermaye sisteminde
sermaye taahhiidii yoluyla artirimi diizenlemektedir. Bkz. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim
Sirketler Hukuku, 31 4; Manavgat, 446.
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Kayith sermaye sisteminde baslangi¢c sermayesi SPK m.3/1.b hiikmii uyarinca,
“kayith sermayeli anonim ortakliklarin sahip olmalar: zorunlu olan asgari ¢ikarimag
sermayeyi” ifade etmektedir. Kayitl sermaye sistemine gegecek olan anonim sirketler
bakimindan baglangi¢ sermayesi halka agik olmayan anonim sirketler bakimindan
TTK m. 332 hiikmii ile 100.000 TL; halka ag¢ik anonim sirketlerde de SPK’nin I1-18.1
numarali Kayith Sermaye Sistemi Tebligi m.5/3 hiikmi ile 100.000 TL olarak

diizenlenmis ve TTK ile uyum saglanmistir!'®,

Cikarilmis sermaye ise, yine SPK m.3/1.d hiikkmii uyarinca “kayitli sermayeli
anonim ortakliklarin satis1 yapilmis paylarint temsil eden sermayelerini” ifade
etmektedir. Buna gore cikarilmis sermaye, yonetim kurulu tarafindan sermayenin
arttirilmasi karar1 alindiktan sonra yeni paylarin ¢ikarilmasi ile yiikselen ve tamami

taahhiit edilmis olan sirketin mevcut sermaye miktarini ifade etmektedir!'%,
5. Anonim Sirketlerde Esas Sermaye Sisteminin Ortaya Cikisi ve Gelisimi

Anonim sirketlerde esas sermaye sisteminin ortaya cikist ve gelisim siireci,
sermaye sirketlerinin ortaya ¢ikist ve gelisimi ile yakindan baglantilidir. Bu sebeple
hem ¢alisma konumuzun esas1 olan hem de sermaye sirketlerinin gelisiminde 6nemli
bir rol oynayan anonim sirketlerin tarihsel siirecteki gelisimine kisaca deginme geregi

duymaktayiz.

Anonim sirket tiiriiniin ilk goriiniimlerine 15. ve 16. yiizyillarda rastlanmakla
birlikte, giiniimiiz anlaminda anonim sirketler esas itibariyle 17. ylizyi1lda Hollanda,

Ingiltere ve Fransa’da kurulan kumpanyalar ile ortaya ¢ikmistir!'??

. Kumpanyalarda
cok sayida kisi belirli bir sermaye ile bu tesebbiise katiliyor ve katilan kisilerin
sorumluluklar1 getirmis olduklar1 sermaye sinirim1 gegcemiyordu. Boylelikle tiizel
kisilige sahip ortakliklar birden fazla kisiden kiigiik tasarruflarin toplanmasi sebebiyle
biiyiik oOlcekli ekonomik faaliyetler yapilabiliyordu. Fakat bu donemde anonim

ortakliklarin Onciisii sayilan s6z konusu tesebbiisler cogunlukla kamu hizmetlerini

105 Sermaye Piyasasit Mevzuatinda Seri IV. N.59 sayili teblig ile yapilan degisiklik 6ncesinde, sdz
konusu rakamlarin TTK diizenlemesinden farkli olusu, doktrin tarafindan elestirilmekteydi. Bkz.
Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler,87.

106 Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye Sistemi, 62; Pulash, Sirketler Hukuku,304; Ipekel,
1418;

107 1407 yilinda Italya’da kurulan Saint Georges Bankas1 ve Milano’da 16. yy sonlarma dogru kurulan
Amborosius Bankasi anonim sirketlerin en eski ornekleri olarak gosterilmektedir. Bkz. Arslanli,
Anonim Sirketler,1; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku,1; Sevi, 58; Carsten
Schifer, Gesellschaftrecht, (Miinchen: C.H. Beck, 2018), 278.
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gerceklestirme amaciyla kurulmakla birlikte kralin veya devletin imtiyazi ve tasarrufu
(octroi, ferman) ile kuruluyordu. Ortaklar sirket tiizel kisiliginde yalnizca sermaye

getirilmesi bakimindan bir etkiye sahip olup, sirket idaresine miidahale edemiyordu '8,

18. yy ile birlikte kumpanyalarin basarilar1 ve sanayi devriminin de etkisiyle!'®,

anonim sirketlere olan talep artmistir. Fransiz Ihtilali’nin de etkisiyle octroi sistemi
terkedilerek anonim ortakliklar 6zel hukuk tiizel kisisi halini almis ve ortaklar sirket
yonetiminde de etkili hale gelmeye baslamistir''®. Anonim sirketlerin 6zellikle
demiryolu isletmelerinin denizasiri ticari faaliyetlerinde popiiler hale gelmesiyle, kisi
ortaklig1 niteliginde olan bir takim isletmelerin c¢ikarmis oldugu pay senetleri de
anonim ortakliklarin pay senetleriyle birlikte piyasada islem gormeye baslamis ve

istismarlar giindeme gelmistir!!!.

Anonim sirketin gelismesi ve yayginlagmasi ile paralel olarak Fransa, 1807
tarihli Code de Commerce (Fransiz Ticaret Kanunu) ile devletin anonim sirketler
izerindeki etkisini azaltilmig, anonim sirketlerin kurulusunda konsesyon sistemini terk
ederek, normatif sisteme gecilmistir'!2. Boylece, anonim sirketler bir kanuna tabi
kilmarak bu kanun hiikiimlerinde diizenlenen hususlar1 yerine getirdigi takdirde tescile
talep hakkina sahip olmustur''?. Yine Ingiltere’de 1844 tarihli Joint Stock Companies
Registration and Regulation Act (Anonim Ortakliklar Kanunu), Almanya’da 1870
tarihli Aktien Novelle (1. Payli Ortakliklar Deg. Kanunu), Isvigre’de 1881 tarihli

108 Arslanli, 1-2; Kirca/Sehirali Celik/ Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 2; Schiifer, 278.

109 By dénemde anonim sirketlerin gelisimi hakkinda bkz. Joel Bakan, Sirket: Kdr ve giic pesindeki
patolojik kurum Cev: Rahmi G. Ogdiil, (Istanbul: Ayrint1, 2007), 20 vd.

110 Her ne kadar octroi sistemi kaldirilsa da anonim sirketler {izerinde devlet etkisini siirdiirmiistiir
(konsesyon sistemi). Bkz. Arslanli, Anonim Sirketler, 2; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim
Sirketler Hukuku, 2; Sevi, 59.

"1 Sevi, 59; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakitklar Hukuku I, p.449; Bu skandallar neticesinde 1720
yilinda Ingiltere’de Krallik imtiyaz1 veya kanun ile yetkilendirilen tiizel kisilige sahip ortakliklar disinda
kalan ortakliklarin pay senedi ve pay ¢ikarmalar1 Bubble Act ile yasaklanmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz.
Ron Harris, “The Bubble Act: It's Passage and Its Effects On Business Organization”, The Journal of
Economic History 54/3 (1994): 610-627.; John Turner, The Development of English Company Law
Before 1900 (Belfast Queen’s University Centre for Economic History, 2017).
http://www.quceh.org.uk/uploads/1/0/5/5/10558478/wpl17-01.pdf (E.T: 19.11.2020). Yine Almanya’da
1884 tarihli reform ile kurulus hiikiimleri ve kurucularin yiikiimliliikkleri dnemli 6l¢iide sikilastiriimisgtir.
Bkz. Schifer, 278.

112 1807 tarihli Fransiz Ticaret Kanunu ilk olarak izin sistemi iizerine insa edilmis olsa da, 24 Temmuz
1867 tarihli kanunla izin sistemini terk etmistir. Bkz. Arslanli, Anonim Sirketler, 3; Klaus J Hopt,
“Comparative Company Law”, Oxford Handbook of Comparative Law Oxford Handbook of
Comparative Law / Ed. by Mathias Reimann and Reinhard Zimmermann, (2006): 1161-1191, 1164.

13 Arslanli, Anonim Sirketler, 3; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 4.

28


http://www.quceh.org.uk/uploads/1/0/5/5/10558478/wp17-01.pdf

Obligationenrecht (Isvigre Borglar Kanunu) ve zaman iginde diger Avrupa iilkelerinde

de normatif sistem benimsenmistir!'“.

Tarihsel siirecte ekonomide biilyiik sermayelere ihtiya¢ duyulmasi neticesinde
anonim sirketler yayginlasmis; smirli sorumlulugunun menfaat sahipleri agisindan
dogurdugu sonuglar, pay sahiplerinin sirket yonetimine etkisi, ¢ikar catismalari ve
kurumsal yonetim gibi konular gelisme gdstermistir. Bununla birlikte giiniimiizde
anonim sirketler hukuku hala gelisimini devam ettirmekte, bu paralelde Kita Avrupasi
hukuku, Anglo Sakson hukuku ve Tiirk hukuku da degisimin bir parcasi olmaktadir.
Boylece kiiresellesen piyasalarin etkisi ve rekabetin artmasiyla anonim sirketler
hukuku anlayis1 yerel hukuk baglamindan c¢ikip, uluslararasi anlamda bir boyut
kazanmis ayrica hukuki diizenlemelerde liberallesme egilimi belirgin bir sekilde

artmistir.
5.1. Esas Sermaye Sistemini Ortaya Cikaran Sebepler

5.1.1.Smirh Sorumluluk

13

Sorumluluk kavrami doktrinde temel olarak ... ile sorumluluk™ ve “...den
sorumluluk” seklinde iki ayr1 anlam ifade edecek sekilde agiklanmaktadir'!>. «. . .ile
sorumluluk” bor¢lunun borcunu tam ve geregi gibi ifa etmemesi halinde alacaklinin
devlet eliyle malvarligina el konulmasini ifade ederken; “...den sorumluluk” hukuk
diizeni icerisinde, hukuki bir 6deve veya hukuki bir iliskiye aykir1 davranilmasi

halinde ortaya ¢ikan sorumlulugu ifade etmektedir!'®.

Genel bir kavram olarak smirli sorumluluk, malvarligi ile sorumluluk tiiriine ait
olup, konu itibariyle ve miktar itibariyle sinirli sorumluluk olarak ikili bir ayrima tabi
tutulmustur'!”. Konu itibariyle sinirli sorumluluk hallerinde borglu, belirli bir konu ile
sinirlt olarak sorumlu iken miktar itibariyle smirli sorumluluk halinde bor¢lunun

sorumlulugu borcun miktar1 kadardir.

114 Sevi, 60; Turner, 17; Schéfer, 278.

115 Fikret Eren, Borclar Hukuku Genel Hiikiimler, (Ankara: Yetkin Yayinlari, 2021) 562 vd. Sorumluluk
hukukunun ¢esitli anlamlari i¢in bkz. Eren, 562 vd ; Hirs, 192.

16 Sorumlulugun ¢esitli anlamlar igin ayrica bkz. Hirs, 192.

17 Sorumluluk tiirleri sahis ile sorumluluk ve malvarlig: ile sorumluluk olmak iizere iki ana baslik
altinda incelenmektedir. Ayrmntili bilgi i¢in Eren, 562 vd.
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Anonim sirketlerde esas sermaye sisteminin iglevleri ve amacinin
anlagilabilmesi i¢in smirli sorumluluk ilkesinin (Limited Liability, Beschrankte

Haftung) de incelenmesi gerekmektedir.

Stmirli sorumluluk ilkesi 19 yy.da yiiksek riskli faaliyet gdsteren sirketlerin
sermaye bulmakta zorlanmasi neticesinde ortaya ¢ikmis ve tarihsel siirecte her zaman
anonim sirketlere bagh bir ilke olmamasina ragmen zamanla sirketler hukukunun

yapitaglarindan biri haline gelmistir'!8,

Dolayisiyla simirlt sorumluluk ilkesinin
sermayenin korunmasina iligkin kurallarla baglantisinin anlagilmasi, esas sermaye

sisteminin kavranmasi agisindan dnem teskil etmektedir.

Anonim sirketler hukuku bakimindan smirli sorumluluk ilkesi sirketin, sirket
borglarindan dolay alacaklilara kars1 yalnizca tiizel kisilik olarak ve sirket malvarligi
ile; sirket pay sahiplerinin ise sirkete karsi ve yalnizca koymayi1 taahhiit ettikleri
sermaye ile sorumlu olmasini ifade etmektedir!!®. S6z konusu tanimdan yola gikilarak
sOylenebilir ki, sirket pay sahiplerinin sirket alacaklilari ile dogrudan bir hukuki iliskisi
bulunmamaktadir. Anonim sirketlerde sinirli sorumluluk ilkesinin dogurdugu 6nemli
sonuclardan biri olan alacaklilarin korunmas: ihtiyaci da pay sahipleri ile alacaklilar

arasinda hukuki iligki olmamasindan kaynaklanmaktadir.

Buna karsilik doktrinde ilgili tanimin sirket alacaklilari ile anonim sirket ve pay

sahipleri arasindaki iliskinin nitelendirilmesinde yetersiz kaldigi vurgulanmaktadir.

18 Armour vd., Anatomy of Corporate Law, 8; Nitekim 19. yy ortalarina kadar sinirli sorumluluk ilkest,
Ingiliz Sirketler Hukuku’nda anonim sirketler bakimindan temel bir ilke degildi. Paul L. Davies ve
Sarah Worthington, Gower and Davies Principles of Modern Company Law, (Sweet & Maxwell, 2012),
208; Sirket tiizel kisiliginin ayr1 olmasi ve simirli sorumluluk bakimindan Ingiliz sirketler hukuku
uygulamasinda Salomon & Salomon & Co Ltd. davasi [1897] AC 22 (HL) olduk¢a 6nemli bir yere
sahiptir. S6z konusu davada Lordlar Kamarasi1 1897 tarihinde, temyiz mahkemesinin kararin oybirligi
ile degistirerek, sirketin ayrt bir tiizel kisiligi oldugu kararini vermistir. Bununla birlikte Lordlar
Kamarasi, bir limited sirketle islem yapan alacaklilarin ortaya g¢ikabilecek risklerden dolay1
kendilerinin sorumlu oldugu fikrine sahipti. Lordlar Kamarasi’'nin Salomon & Salomon & Co Ltd.
davasi kararindan bu yana, sirket tiizel kisiliginin pay sahiplerinden bagimsiz olarak ayri bir tiizel
kisiligi olmas1 sorgulanmamistir. Ancak sirket tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi bu durumun
istisnasini teskil etmektedir. Salomon & Salomon & Co Ltd. davasina iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz.
Umfahrer, 21 vd; Bafra Erdem, “Ingiliz Mahkemelerince Sirket Tiizel Kisiligi Perdesinin
Kaldirllmas1”,  Tiirkive Barolar  Birligi  Dergisi, (2014), 355-372 (E.T: 05.10.2018)
http://tbbdergisi.barobirlik.org.tr/m2014-112-1390; Ayrica bkz. Yunus Emre Goger, Sermaye
Sirketlerinde Sl Sorumluluk Ilkesi ve Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi, (Ankara: Yetkin
Yaymcilik, 2020).

119 Armour vd., The Anatomy of Corporate Law, 8; Hirs, 193; Arslanl, Anonim Sirketler, 18;
Bezzenberger, a.g.e., 11; Freedman, a.g.m., 319; Frank H Easterbrook ve Daniel R Fischel, “Limited
Liability and the Corporation”, Foundations of Corporate Law, 52/1 (1985), 89-117, 90. Meyer, 20;
Paul Halpern, Michael Trebilcock ve Stuart Turnbull, “An Economic Analysis of Limited Liability in
Corporation Law”, The University of Toronto Law Journal, 30/2, (1980), 117-150.
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Soyle ki, sinirli sorumluluk ilkesi kavraminin anonim sirketlerdeki goriiniimiiniin,
genel anlamda sinirli sorumluluk kavramiyla ortiismedigi, zira sirketin alacaklilarina
karst sorumlulugun sinirsiz oldugu, smirli olanin sirketin malvarligi oldugu
belirtilmistir!?°,

Tirk Hukuku bakimindan s6z konusu ilke TTK m.329 hiikmiinde su sekilde
belirtilmistir.

“Anonim sirket, sermayesi belirli ve paylara béliinmiis olan, bor¢larindan dolay:
valniz malvarligiyla sorumlu bulunan sirkettir.

Pay sahipleri, sadece taahhiit etmis olduklar: sermaye paylart ile ve sirkete karsi

)

sorumludur.’

Hilkkmiin birinci fikrasi1 ile anonim sirketin sirket alacaklilarina karst
sorumlulugu diizenlenirken, pay sahiplerinin sirkete karsi olan sorumluluguna ise
ikinci fikrada yer verilmistir. Hitkkmiin ifadesi bakimindan sirket alacaklilarina karsi
anonim sirket tlizel kisiliginin borglu oldugu, pay sahiplerinin ise alacaklilara kars1 bir
sorumluluklarinin olmadigi vurgulanmistir'?!. Dolayisiyla TTK bakimindan da pay
sahipleri ile sirket alacaklilar1 arasinda dogrudan hukuki bir iliski kurulmadigi

soylenebilecektir!?2.

Anonim sirketlerde sinirli sorumluluk ilkesi alacaklilar, pay sahipleri ve sirket
tiizel kisiligi bakimindan bazi sonuglar meydana getirmektedir. Ilke, pay sahiplerinin
sahsi malvarliklarin1 sirket bor¢larina karsi korumakta, kar payr haklarina hizmet
etmekte, sirket hisselerinin transferini kolaylastirmakta ve riskli girisimlere tesvik
saglamaktadir'>’, Ayrica ilke pay sahiplerinin iistlenmesi gereken riski, sirkete

getirmis oldugu sermayenin azalmast durumuna indirgemesi sebebiyle kiiciik

120 Kirca/Sehirali Celik/ Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 104. Yine Pasli tarafindan, anonim sirket
pay sahibi ile sirket alacaklist arasinda herhangi bir borg iliskisi s6z konusu olmadig1 vurgulanmakta ve
sinirli sorumluluk kavraminin kullanimi elestirilmektedir. Bkz. Ali Pasli, “ Yeni Tiirk Ticaret Kanunu
Anonim Ortaklik Hiikiimlerinin Tamitilmast (I), BATIDER, 27/3, (2011), 137-167, 142 dn.8;
Bezzenberger, a.g.e., 12; Daniel Buchholz, “Limited Liability Companies and Voluntary Creditors:
Reexamining The Abolishment”, Creighton Law Review, 51, 513- 536; 535. Ayrica “Smurlilik
kavraminin yorumlanmasina iliskin ayrmtili bilgi i¢in bkz. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim
Sirketler Hukuku, 108. Mesuliyet kavrami igin bkz. Hirs, 193; Arslanli, 18.

121 Maddede gegen sorumluluk kavramina iliskin olarak bkz. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim
Sirketler Hukuku, 107.

122 Pasly, “YTK Anonim Ortaklik Hiikiimlerinin Tanitilmas1”,142, dn.8; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat,
Anonim Sirketler Hukuku,108.

123 Umfahrer 19; Freedman, 320; David W. Leebron, “Limited Liability, Tort Victims, and Creditors”,
Columbia Law Review 91/7 (1991): 1565-1650, 1584.
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miktarlarda sermayenin birleserek anonim sirkete katilimin artmasina da biiyiik ol¢iide
katki saglamaktadir'>*. Buna karsm smirli sorumluluk ilkesinin anonim sirket tiizel
kisiligi acisindan ticari faaliyetler neticesinde olusabilecek basarisizligi bertaraf
etmedigi ancak riskin bir kisminin, pay sahiplerinden alacaklilara aktarilmasina sebep

oldugu da vurgulanmalidir'?,
5.1.2.Alacaklilarin Korunmasi Ihtiyac

Sinirl sorumluluk ilkesi anonim sirketin ayr1 bir tiizel kisilige sahip olmasi
(Ayrlik ilkesi/Trennungsprinzip) ile de yakindan baglantilidir. Soyle ki ayrilik ilkesi,
sirket malvarligin1 pay sahiplerinin sahsi alacaklilarindan korurken, sinirli sorumluluk
ilkesi pay sahiplerini, sirketin alacaklilarina kars1 korumaktadir'?®. Boylece pay
sahipleri, riskli yatirimlar konusunda daha cesaretli davranabilir hale gelmekte, bu

durum ise alacaklilar agisindan zaman zaman dezavantajli bir durum yaratmaktadir'?’.

Bununla birlikte pay sahiplerinin sirketin igleyisine yonelik bilgi edinmesinde
sirket alacaklilarina nazaran avantajli konumlari, smirli sorumluluk ilkesi ile
pekismektedir. Baska bir deyisle anonim sirket pay sahipleri sirketin finansal

durumuna iliskin olarak bilgi edinme konusunda daha az maliyete katlanirken, sinirh

124 Karca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 106; Umfahrer, 19; Freedman, 327.

125 Easterbrook/Fischel, 91.

126 Armour vd., The Anatomy of Corporate Law, 5 ve 9; Hirte, 3; Boyle/Birds, 55; Phillip Lipton, “The
Introduction Of Limited Liability Into The English And Australian Colonial Companies Acts: Inevitable
Progression Or Chaotic History?”, Melbourne University Law Review, 41, (2018), 1279-1322, 1279.
Anonim sirket tiizel kisiligi, anonim sirket malvarligini ortaklarin sahsi alacaklilarina kars1 koruyan bir
kalkan (entity shielding) olarak nitelendirilmektedir. Bkz. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim
Sirketler Hukuku, 82; John Armour vd., The Essential Elements of Corporate Law (Cambridge, MA:
Harvard Law School, 2009), 7.

127" Easterbrook/Fischel, 90; Umfahrer, 29. Sinirli sorumluluk ilkesinin kurumsal risk alma agisindan
fazlaca tesvik saglamasi sebebiyle 6zellikle haksiz fiil alacaklilart bakimindan magduriyet yaratmasi
alternatif sorumluluk rejimleri arayigini dogmustur. Bu kapsamda 6ne siiriilen alternatif rejimlerden bir
tanesi anonim sirket sorumlulugunun sirket ve pay sahipleri arasinda pay sahiplerinin paylari ile orantili
olacak bir bigcimde paylastiriimasidir. Grundfest eserinde s6z konusu durumu su sekilde
orneklendirmistir: Bir anonim sirket haksiz fiilden kaynakli olarak 1.2 milyar tutarinda bir tazminatla
sorumlu bulunuyor ve ancak anonim sirket 200 milyon dolarlik bir malvarligina sahipse, sirketin
hisselerinin yiizde birinin sahibi olan pay sahiplerinin kalan 1 milyar dolarlik talebin yiizde birinden (10
milyon dolar1) sorumlu olacaktir. Bu durumda geleneksel sinirli sorumlulukta, tiizel kisilik perdesinin
kaldirilmasimi gerektiren 6zel durumlar olmadig: siirece, pay sahipleri sirket malvarligindan tazmin
edilemeyen zararlardan korunacaktir. S6z konusu sorumluluk sisteminin halka agik sirketlerde hisse
senetlerinin piyasa degerine olasi etkilerine iligskin bkz. Joseph A. Grundfest, “The Limited Future of
Unlimited Liability: a Capital Markets Perspective”, Yale Law Journal. 102/2 (1992), 388 vd. Ozellikle
sirketin kredi almak suretiyle borg altina girmesi halinde, esas sermaye, sirketin ekonomik durumu
konusunda tam bir gésterge olmadigi i¢in (bu durumda ilgili alacakli tarafindan edinilen ek teminatlar
istisna teskil edecektir) sirket riskli yatirimlara gittiginde zarar etmesi ihtimalinde, sirketin borglanma
miktar1 esas sermaye miktarini bir hayli asabilecektir. Buna karsin uygulamada o6zellikle kredi
kuruluslari kredi temin ederken sirket esas s6zlesmesinde belirtilen asgari esas sermaye miktari ile gcogu
zaman yetinmemektedir.
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sorumluluk sayesinde de daha az risk altindadirlar. Buna karsin alacaklilarin bilgi
edinmesi pay sahiplerine nazaran daha maliyetli ve zor olmakla birlikte, sirketin ticari
faaliyeti neticesinde ortaya ¢ikabilecek muhtemel riskler sebebiyle alacaklarini elde

edememe ihtimali ile de kars1 karsiyadirlar'?8.

Alacaklilarin sirket malvarligindan alacagini elde edememesi, esdeyisle sirket
tizel kisiligi tarafindan borcun ifa edilememesi, ¢esitli sekillerde ortaya
¢ikabilecektir'?®. Bu durumlara, sirketin kotii piyasa sartlarindan etkilenmesi, yonetim

130 yoneticilerin sirket tiizel

tarafindan ihmalkarlik veya hileli islemler yapilmasi
kisiligine kars1 dolandiricilik sucu islemesi, sirketin biiyiik riskli yatirimlarda basarisiz
olmasi gibi ornekler verilebilecektir'®!. O halde, sirkete kars1 koymay1 taahhiit ettikleri
sermaye miktar1 ile sorumlu olan pay sahiplerinin sahsi malvarliklar1 sirketin ticari
kaybr durumundan etkilenmeyecek, s6z konusu kayip sirkete kars1 alacakli sifatimi
haiz kisiler bakimindan etkilerini doguracaktir. Dolayistyla pay sahipleri ve sirket

alacaklilarinin menfaatleri g6z 6niinde bulunduruldugunda sinirli sorumluluk, sirket

128 Posner, 508; Sinirli sorumlu sirketten riskin alacaklilar iizerine aktarilmasmin iktisatta digsallik

sorununu ifade etmektedir. Digsallik sorunu, bir kiginin eylemlerinin, taraf olmayan bir bagkasim
etkilemesi olarak aciklanmaktadir. Hasan Ersel, “Ronald Coase ve Iktisatta Dissallik Sorunu”, fktisat
ve Toplum Dergisi, 36, (2013), 43-48, 45; Freedman, 329; William W. Bratton, “Bond Covenants and
Creditor Protection: Economics and Law, Theory and Practice, Substance and Process”, Eur. Bus. Org.
L. Rev. 39-87 (2006), 4; Conkar, 8.

129" Anonim sirket alacaklilarin karsilasabilecegi risklere ayri bir baslik altinda ve ayritili olarak
ilerleyen basliklarda yer verilmistir. Bkz. I. Boliim, 6.1.4. baglig1 altinda yapilan agiklamalar.

130 Umfahrer, 27. Ozellikle sirket yonetiminin gerekli donanima sahip olmamasi halinde bu durumun
sirket i¢ isleyisinde viicut bulmasi ve alacaklilarin bilgi edinme bakimindan konumlar dikkate
alindiginda, durumun tespitinin 6nceden yapilabilmesi oldukca giigtiir.

131 Bu konuya iliskin somut bir drnek olarak 1970’li yillarda Irlanda merkezli olan ve asbest iiriinlerini
tretmeyi birakana kadar Avustralya'nin en biiyiik asbest {ireticisi olan James Hardie sirketler grubu
davasi verilebilir. Buna gore James Hardie Industries plc. sirketine karsi Avusturalya faaliyetlerinde
insan sagligina zararl asbest kullanmas1 sebebiyle tazminat davasi agildiginda, sirketin zarar etmemek
amaciyla paravan sirketler kurma yoluna gitmis ve grup sirketler bakimmdan haksiz fiil sorumlulugu
baglaminda sinirlt sorumluluk ilkesinin sorgulanmasina sebep olmustur. Buna gore sirketin mevcut ve
olasi asbest hastalig1 magdurlarinin durumunu diizgiin bir sekilde hesaba katmayarak kurumsal sosyal
sorumluluklarini g6z ardi etmesi sebebiyle, 2004 yilinda 6zel bir arastirma komisyonu kurulmustur.
Komisyon raporu ile birlikte, sinirli sorumlulugun isleyisi bakimindan mevcut yasalarin yeterliligine
iliskin sorular giindeme gelmistir. Bunula birlikte Hardie davasi tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi
bakimindan da 6rnek davalardan biridir. Ayritili bilgi i¢in bkz. Tom Hadden, The Regulation of
Corporate Groups in Australia, UNSW Law Journal, 15/1, (1992), 69; Lipton, 1284; Goger, a.g.e., 57;
Sinirh sorumluluk ile tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi arasinda siki bir iliski bulunmaktadir. Zira
tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasina iligkin davalar alacaklilarin korunmasina hizmet etmektedir.
ABD hukukunda s6zlesmeden kaynakli uyusmazliklara nazaran, haksiz fiillerde tiizel kisilik perdesinin
kaldirilmas: yolunun daha fazla tercih edildigi gozlemlenmektedir. Edwards Company, Inc., Plaintiff-
appellant, ve Monogram Industries, Inc., davasinda paravan sirket olarak kurulan Monotronics’den
alacakli Edward Sirketinin tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi talebi ABD Temyiz Mahkemesince
kabul edilmistir. Bkz. Easterbrook/Fischel, 112. Bkz. https:/law.justia.com/cases/federal/appellate-
courts/F2/730/977/345431/ (E.T: 22.11.2020)
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alacaklilart bakimidan riskin {istlenilmesi sonucunu dogururken; pay sahipleri

bakimindan riski sinirlandirmaktadir!32.

Sinirlt sorumluluk ilkesinin pay sahiplerine sagladigi bu avantajlar nedeniyle
anonim sirket alacaklilarinin korunmasi ve maliyetlerin azaltilmasi1 ihtiyaci
dogmustur. Bu ihtiyag, sirket malvarliginin korunmasi ve pay sahiplerine iadesinin
oniine gegilmesi gerekliligini beraberinde getirmistir. Boylece, ozellikle Kita Avrupasi
Hukuk sistemlerinde sirket sermayesine karsilik gelen malvarliginin olusturulmasi ve
sirket faaliyeti esnasinda bu malvarliginin korunmasina yonelik tedbirler diizenlenmis
ve bu tedbirlerin biitiinii anonim sirketlerde esas sermaye sistemini dogurmustur. Esas
sermaye sistemi diizenlemeleri ile sinirli sorumlulugun pay sahipleri agisindan
dogurdugu avantajlar ile alacaklilar acisindan ortaya ¢ikan sonuglar dengelenmeye

caligilmustir!33,

Sonug olarak esas sermaye sistemi, anonim sirketlerin ayr1 bir tiizel kisilige sahip
olmasi ve siirl sorumluluk ilkesi sebebiyle alacaklilarin korunmasi ihtiyaci ile ortaya
cikmustir. Esas sermaye sistemi diizenlemeleri, Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi Hukuk
sistemlerinde farkli evrelerden gecerek gilinlimiizdeki anlamin1 kazanmistir. Sistemin
verimliliginin degerlendirilebilmesi i¢in esas sermaye sisteminin gelisim agamalarina

karsilastirmali hukuk ve Tiirk Hukuku agisindan deginmekte fayda gormekteyiz.
5.2. Tiirk Hukukunda Konunun Gelisimi

Tirk Hukuku’nda anonim sirketlere iliskin ilk diizenlemeler 1850 tarihli
Kanunname-i Ticaret’te yer almakla birlikte, kanun 1807 tarihli Fransiz Ticaret
Kanunu’nun bir ¢evirisi niteligindeydi'**. Kanunname-i Ticaret ile anonim sirketlerin
sermaye sirketi olma niteligi, “tesmiyesiz sirket” ifadesiyle belirtilmis, boylece pay
sahiplerinin girkete karsi olan sorumlulugunun sermayesi kadar oldugu da

135

vurgulanmistir'>°. Kanunname-i Ticaret 1850’den 1926 yilina kadar yiiriirliikte

kalmigsa da donemin ihtiyaglarina cevap verememesi iizerine 1926 tarihli ve 865 say1l1

132 Conkar, 8; Bezzenberger, a.g.e., 12.

133 Bauer, a.g.e., 108.

134 Kanun Fransiz Ticaret Kanununun birinci ve ikinci kisimlar terciime edilmek suretiyle 28 Temmuz
1850 tarihinde “Ticaret Kanunname-i Hiimayunu” adiyla yaymlanmigtir. ibrahim Sirma, “Osmanl
Anonim Sirketlerinde Kar Dagitimi”, Akdeniz Universitesi Uluslararasi Alanya Isletme Fakiiltesi
Dergisi, 3/2, (2011), 3; Arslanli, Anonim Sirketler, 3; Nurkut Inan, “Kanunname-i Ticarete Gore
Protestolar”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 22/1, (1966), 2; Kirca/Sehirali
Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 38.

135 Sirma, a.g.m., 3.
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Tiirk Ticaret Kanunu Yiriirliige girmistir'36. 865 sayili Tiirk Ticaret Kanunu m.121/4
hiikmiinde anonim sirket, “sermayesi belirli ve sorumlulugun sermaye miktari ile
simirlt oldugu sirket” seklinde tanimlanmustir'>’. Kanunnime-i Ticaret ile anonim
sirketlerin kurulusu ve sermaye yapisina iliskin kabul edilen rejim genel olarak 865
sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda da korunmus ve esas sermaye sistemine iligkin temel

ilkeler benimsenmistir.

1926 tarihli Tiirk Ticaret Kanunu'nun yerini ise Prof. Dr. Ernst Hirsch
tarafindan kaleme alinan ve sirketler hukukunun temelini olusturan 6762 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu almistir. Esas sermaye sistemi bakimindan 6762 sayili miilga Ticaret
Kanunu (eTK) 6nemli yenilikler ihtiva etmistir. Buna gére eTK m.272 hiikmii ile ilk
defa anonim sirketlerde zorunlu esas sermaye miktar1 diizenlenerek, 500.000 Tiirk
Lirasindan asag1 olamayacagi belirtilmistir. Yine pay senetlerinin itibari degeri ise 500
TL olarak belirlenmis olup, itibari degerinden asag1 bir bedeller pay senedi ¢ikarilmasi

yasaklanmistir'*® (eTK m.286, m.399).

6762 sayili eTK, esas sermaye sisteminin giinlimiiz bakimindan temellerini
atmigsa da, oOzellikle AET-AT/AB’nin kurulmasi, serbest pazar ve rekabetin
yayginlagmasi, teknolojik gelismeler vb. sebepler ticaret hukuku anlayisinda 6nemli
degisiklikler meydana getirmistir. Tiirkiye ve AB arasinda 2001 yilinda AB katilma
ortakliginin imzalanmasi ile birlikte Tiirkiye, hukuki uyumu saglamakla yiikiimlii hale
gelmistir. Tiirkiye’nin AB iiyelik siireci ve bununla beraber uluslararasi piyasanin bir
parcasit olma istegi, 6762 sayili eTK’nin degistirilmesine yonelik caligmalar

hizlandirmistir. Bu kapsamda 2005 yilinda Prof. Dr. Unal Tekinalp’in baskanlhiginda

136 1926 sayih Tiirk Ticaret Kanunu’nu yapilirken birden fazla iilke hukukundan yararlanilmistir.
Bunlar, 1911 tarihli Isvigre Borglar Kanunu, 1882 tarihli italyan Ticaret Kanunu ve Fransiz Ticaret
Kanunudur. Bununla birlikte Kanunniame-i Ticaret ile anonim sgirketlerin kurulusu mehaz Fransiz
Kanunu’na benzer bigimde izne baglanmis, 1926 tarihli 865 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda da izin
sistemi korunmustur.

137 865 sayili TTK m.121/4: “Bir unvan altinda miitesekkili ve sermayesi miktart muayyen ve eshama
miinkasem ve diiyun ve taahhiidati yalniz sirketin sermayesile miiemmen ve her serikin mesuliyeti
sermayesi miktarile mahdut ise o sirket «Anonimy dir”.

138 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda diizenlenen bu miktarlar 1951 tarihli tasarida daha diisiiktiir.
Nitekim tasar1 metninde esas sermaye miktart 100.000 TL, her payn itibari degeri ise 100 TL olarak
belirlenmisse de, Adliye Enciimeni mazbatasiyla yiikseltilmistir. Mazbata metninde bu husus “ Bir hisse
senedinin itibari degerinin 100 lira olmas: iktisadi ihtiya¢lara aykiridir. Anonim sirketlerin en az yarim
milyon sermaye ile kurulmalar: esasint hakli gosteren gerektirici sebepler bu hiikiim i¢in dahi dogrudur.
Bu bakimdan hisse senetlerinin en az bes yiiz lira degerinde olmast kabul edilmistir” seklinde
belirtilmistir. Bkz. Arslanli, Anonim Sirketler, 8.
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olusan bilim komisyonu tarafindan 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu tasarisi ortaya

¢ikmig ve 2011 yilinda tasar1 yasalagsmistir.

Her ne kadar 6102 sayili TTK’nin hazirlik ¢calismalari AB’de esas sermaye
sistemi tartismalarinin yiikselise gectigi donemde yapilmigsa da Kita Avrupasi hukuk
sisteminin etkisiyle genel olarak kanun, esas sermaye sistemi ve ilkelerine bagli olacak
sekilde kaleme alinmistir. Ote yandan TTK hazirlanirken, ABD’den yiikselerek AB
sirketler hukukunu etkisi altina alan akim ve alternatif arayislar iizerinde durulmus,
ancak kanunun yiiriirliige girdigi donemde Avrupa’nin dahi koklii bir degisiklige hazir
olunmadig1 vurgulanarak s6z konusu tartigmalar i¢in ilerleyen zamana referans

verilmistir'3°,

Tiirk Hukuku agisindan TTK nin yliriirliige girmesinin {izerinden 9 yil gectigi
dikkate alindiginda bu tartigmalarin yapilmasinin zamanmin c¢oktan geldigi
sOylenmelidir. Zira bu siirecte AB sirketler hukukunda 6nemli degisiklikler olmus,
sirketler arasi rekabet yaris1 ivmelenmis, teknolojinin gelismesi ile yeni tartismalar
giindeme gelmistir. TTK yiiriirliige girdigi giinden itibaren bagta 6335 sayili kanun

olmak iizere, bir ¢ok kez degisiklige ugramistir'4°,

Bugiin geldigimiz noktada gerek belirttigimiz siireglerin, gerekse Kovid-19
pandemi siirecinin tiim diinya tilkeleri ve pek tabi Tiirkiye agisindan bazi ekonomik
sonuclar1 olmasi kagmilmazdir. Bu sebeple Tiirk sirketlerinin uluslararasi piyasalarda
giiclinilin artmasi1 ve yerel hukukumuzla bunun desteklenebilmesi igin sirketler hukuku
alanindaki gelismeler takip edilerek ticaret hukuku mevzuatinin degistirilmesine kap1
aralanmas1 gerektigi kanaatindeyiz. Bu kapsamda calismamizin ilerleyen
boliimlerinde, s6z konusu biitliniin yalnizca bir parcasi olan esas sermaye sistemine
iliskin gelismeler ve alternatif sistemler, Tiirk hukukundaki mevcut durum esas

almarak reformist bir bakis agisiyla degerlendirilmeye caligilacaktir.
5.3. Karsilastirmah Hukukta Konunun Gelisimi

2000’11 yillarin  basinda anonim sirketlerde esas sermaye sistemi

diizenlemelerine yonelik yiikselen tartigmalarin 6ziinde Kita Avrupast hukuk

139 TTK genel gerekgesi, p.64.

140 TTK min heniiz yiiriirliige girmeden 6335 say1li kanun ile degistirilmesi doktrinde elestirilmektedir.
Bkz. Korkut Ozkorkut, “6102 Sayil Tiirk Ticaret Kanunu'nda Sirkete Bor¢lanma Yasagi, Finansal
Raporlama ve Bagimsiz Denetime iliskin Degisiklikler” BATIDER, XXVIII/3 2012, 45-71, 46.
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sistemiyle Anglo-Sakson hukuk sisteminin konuya bakis acilarinin farkli olmasi
yatmaktadir. Nitekim esas sermaye sistemine iliskin diizenlemeler bakimindan
alacaklilarin menfaatlerine oncelik taniyan Kita Avrupasi hukuk sisteminin aksine
Anglo-Sakson hukuk sistemi, sirket ortaklar1 ve yatirimcilarin menfaatlerini 6n planda
tutmaktadir. Bununla birlikte Anglo-Sakson perspektifinde alacaklilarin korunmasi
yalnizca ticaret hukukunun bir meselesi olmayip, iflas ve ceza hukuku
diizenlemeleriyle de desteklenmekte, ayrica alacaklilarin korunmasinda 6nleme (ex

ante) degil, sorumluluk gibi (ex post) mekanizmalar tercih edilmektedir!#!.

Sirketler hukukunda meydana gelen yasama yarisinda ABD deneyimi konunun
en belirgin orneklerinden biridir. S6z konusu yasama yaris1 kaynagini, sirketlere
uygulanacak hukukun belirlenmesinden  almaktadir'¥?. ABD’de sirketlere
uygulanacak hukukun eyaletler arasinda farklilik géstermesi ve sirketlerin baska bir
yargl cevresine katilmasina izin verilmesi sebebiyle, Delaware gibi bazi eyaletler
sirketler lehine ve daha az kisitlayici bir yaklasim benimsemistir'43. Bu durum ABD
sirketler hukukunun gelismesine onemli katkilarda bulunmus ve AB sirketleri
bakimindan da etkisini gostermekte gecikmemistir. ABD’de sirketlerin kendi yargi
cevresi icinde faaliyet gostermesi amaciyla eyaletler arasinda baslayan bu yasama
yarisi'#, global ekonomide sirketler arasi rekabetin smirlar1 agmasina ve hukuk
sistemleri arasindaki farkliligin belirginlesmesine sebep olmus ancak rekabette AB

tilkelerindeki sirketler bakimindan dezavantaja doniismiistiir.

141 Wolfgang Schon, “The Future of Legal Capital”, European Business Organization Law Review
European Business Organization Law Review 5/3 (2004): 429-448, 431. Alacaklilarin korunmasina
iliskin yaklagimlara dair bkz. I. B6liim, 6.1.5. bashig1 altinda yapilan agiklamalar.

142 Sirketlere uygulanacak hukuka iliskin olarak ayrintili bilgi i¢in bkz. Musa Aygiil, Milletleraras1 Ozel
Hukukta Sirketlere Uygulanacak Hukukun Tespiti, Seckin Ankara 2007; Tugrul Arat, Ticaret
Sirketlerinin Tabiiyeti, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yaymlari: 269, Ankara 1970.

143 Armour, Who Should Make Corporate Law?, 9.

14 Ingilizce ifadesi “regulatory competition” olan terim sirketler hukuku baglaminda yarg: sistemleri
arasinda sirketlerin kendi yarg1 ¢cevresinde faaliyet gostermesi amactyla olusan yarigi ifade etmektedir.
Armour, bir yasama yariginin s6z konusu olabilmesi i¢in, ilk olarak hukuk diizeninde yapilacak olan
degisiklik sirketlerin iglem maliyetini azaltmali, ikinci olarak degisiklik yapilan yargi diizeni, tesvik
edilen sirketlerin kendi yargi g¢evresinde faaliyet gdstermesi neticesine bir kazanim saglamasi
gerektigini ifade etmistir. Yazara gore, her iki sartin saglanmasi halinde hukuk diizenleri, sirketlerin
kendi yargi g¢evresinde faaliyet gdstermesi igin diizenlemelerini yeniden dizayn etme ugrasi igine
gireceklerdir. Bkz. John Armour, “Who Should Make Corporate Law? EC Legislation Versus
Regulatory Competition”, ECGI - Law Working Paper No. 54/2005, 8.
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Avrupa’da ise sirketler hukuku uygulamada birlik saglanmasi amaciyla
yonergeler ile diizenlenmistir'®. Konumuz bakimindan 77/91/EEC sayili Ikinci
Konsey Yonergesi’# baslayan bu yeknesaklastirma ¢abasi, AB iiyesi iilkelerin ulusal
hukuklarini direktifin asgari sartlarina uygun hale getirmesi ile devam etmistir. Daha
sonra ayrintili bigimde deginecegimiz iizere, AB liyesi lilkeler arasinda yaratilmak
istenen bu yeknesak diizen, ATAD kararlarina konu olan bazi uyugsmazliklar ve
Ingiltere’nin Anglo-Sakson hukuk sistemi geleneginden gelen uygulamalar1 sebebiyle
sorgulanmaya baslamistir. Boylece esas sermaye sistemi diizenlemeleri yogun elestiri
ile kars1 karsiya kalmis, sisteme yonelik alternatif arayislar; Avrupa Birligi i¢ piyasa
diizenlemelerin sadelestirilmesine yonelik SLIM Grubu (Simpler Legislation the
Internal Market) raporu, Jaap Winter baskanliginda Sirketler Hukuku Yiiksek Diizeyli
Uzmanlar Grubu Raporu (High Level Group), Jonathan Rickford baskanligindaki
Rickford raporu, Hollanda Calisma Grubu Raporu, Lutter Grup Raporu, ve  KPMG
Raporu ile hiz kazanmis ancak ayni zamanda doktrinde yogun tartismalar1 da

beraberinde getirmigtir'4’.

Ilgili diizenlemelere iliskin hukuki tartigmalar ilerleyen béliimlerde ayrintili
olarak incelenecek olup bu baslik altinda, esas sermaye sistemi diizenlemelerinin
esneklestirilmesi siireci Kita Avrupast ve Anglo-Sakson hukuk sistemleri agisindan

ayr1 ayri ele alinacaktir.
5.3.1.Kita Avrupasi Hukuk Sisteminde Konunun Gelisimi

Anonim sirket pay sahiplerinin smirli sorumlulugu ve alacaklilarin korunmasi
ekseninde gelisen esas sermaye sistemi basta Almanya olmak iizere Kita Avrupasi
hukuk sistemlerinde 6nemli bir yere sahiptir. Alacaklilarin korunmas ile baglantil

olarak ele alinan esas sermaye sistemi, 19 yy. da gelismeye baslamis ve 20. yy.’da

145 Nitekim, her ne kadar AT tarafindan ABD sirketler hukukunda hakim olan yasama yaris1 ve liberal
model iyi bilinse de genel olarak reddedilmis ve yeknesaklik saglayan mevzuat ile Delaware Etkisinden
kaginilmistir. Bkz. Friedrich Kiibler, “A Shifting Paradigm of European Company Law?”, Columbia
Journal of European Law, 11/2, (2004), 219-240, 221; Joseph A. McCabhery ve Erik P. M. Vermeulen,
“Does the European Company Prevent the 'Delaware-Effect'?”, TILEC Discussion Paper No. 2005-010.
146 Bkz. “Anonim Ortakliklarin Kurulmasi ve Sermayelerinin Korunmasi ve Degistirilmesi Hususunda,
Ortaklarin ve Diger Kisilerin Menfaatlerinin Korunmasi Icin, Uye Devletlerce, Anlasma’min 58.
maddesinin Ikinci Paragrafi Kapsamindaki Ortakliklardan Talep Edilen Giivencelerin Esdeger
Kilinmast Amaciyla Bu Tiir Giivencelerin Uyumlastiriimast Konusunda 77/91/AET Sayili ve 13 Aralik
1976 Tarihli II. Konsey Yonergesi”’, OJ L 26,31.01.1977.

147 Sz konusu raporlar ile sisteme yonelik getirilen reform onerileri ilerleyen boliimlerde ayri bir
baglikta incelenmistir. Bkz. III. Boliim, 1 baglig1 altinda yapilan agiklamalar.
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Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET)'*® tarafindan 77/91 EEC sayih ikinci Konsey
Yonergesinin ilan edilmesiyle somutlasmistir. Ikinci Konsey Yonergesi, AB iiyesi
iilkelerin mevzuatlarinda birlik saglanmasi1 ve esas sermaye sisteminin AB {iiyesi

iilkelerde yeknesak bir uygulama olmasini hedeflemisgtir'#.

Tiim diinya ¢apinda gelisen ekonomiyle birlikte Avrupa’daki sirketlerin de ABD
sirketleri ile rekabet yarisinda etkili bir yere sahip olmak istemesi, AB hukukunda esas
sermaye sistemi diizenlemelerinin ekonomik kiilfetinin hafifletilmesi ve i¢ piyasa
kurallarinin esneklestirilmesi ihtiyacin1 dogurmustur. Bu gelismeler dogrultusunda
Avrupa Komisyonu tarafindan 1999 yilinda SLIM (Simpler Legislation The Internal
Market) calismast yayinlanmistir'>°. Uye iilkelerin uzman temsilcilerinden olusan
SLIM Calisma Grubu, AET Birinci ve Ikinci Konsey Y®nergelerinin modernizasyonu
ve bazi hususlarin serbestlesmesi yoniinde 6nerilerde bulunmustur'>!. 2002 yilinda ise,
SLIM grubunun c¢alismasina paralel olarak Sirketler Hukuku Yiiksek Diizeyli
Uzmanlar Grubu (High Level Group) tarafindan, AB sirketler hukuku cergevesini,
sitket hukuku diizenlemelerini, kurumsal yonetim uygulamalarini ve standartlarini
modernlestirmeye ve gelistirmeye yonelik ¢alismalar yapilmistir'>2. Soz konusu iki
caligmanin neticesinde AB komisyonu, 2003 yilinda 77/91/EEC Sayili Ikinci Konsey
Yonergesinin sadelestirilmesi ve sermayenin korunmasi i¢in alternatif yontemlerin

gelistirilmesi i¢in faaliyet plan1 hazirlamistir!3.

148 Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET), 1957' de Roma Antlagmasi ile kurulmustur. 1993'te Avrupa
Birligi'nin (AB) kurulmasiyla Avrupa Toplulugu (AT) adin aldi ve AB'ye dahil edilmis, 2009'da ise
tamamen AB'ye devredilerek varligini sona ermistir.

49 Sevi, 62; Sevi, Ikinci Konsey Yonergesi ile ingiliz Hukukunun esas sermayeye iliskin
diizenlemelerinin daha liberal olmasi sebebiyle diger Avrupa iilkelerine nazaran avantajli konumunun
da, AB igerisindeki ortakliklarin asgari bazi diizenlemelere tabi olmalarini saglayarak ortadan
kaldirdigini belirtmistir. Bkz. Sevi, 62 dn. 111.

150 Begir Fatih Dogan, “Avrupa Birligi Sirketler Hukuku Modernizasyon Caligmalari, Avrupa Birliginin
77/91EWG nolu ikinci Sirketler Yonergesinde Degisiklik Yapan 2006/68/EWG nolu Y®énergenin
Getirdigi Yenilikler”, Ankara Avrupa Calismalar: Dergisi, 7/2, (2008), 1-13, 2; Sevi, 64; Merkt, “Der
Kapitalschutz in Europa”, 306; Rainer Koll-Mollenhoff, Das Prinzip des festen Grundkapitals im
europdischen Gesellschaftsrecht: Kapitalaufbringung und -erhaltung im EU-Recht und in den Rechten
Deutschlands, Frankreichs und Englands (Baden-Baden: Nomos, 2005), 283.; Hanno Merkt, “Creditor
Protection and Capital Maintenance from a German Perspective”, European Business Law Review 15/5
(2004): 1045-1057, 1045.; Miola, 417; Umfahrer, 12; Miilbert/Birke, 697.

151 S6z konusu dneriler i¢in bkz. II1. Boliim, 1.1. bashigi altinda yapilan agiklamalar.

152 Dogan, “Avrupa Birligi Sirketler Hukuku Modernizasyon Calismalar1”, 2; Sevi, 63; Koll-
Mollenhoff, 283; Merkt, “Creditor Protection”, 1045; Miola, 417; Colgar, 69.

153 Ortakliklar Hukukunun Modernizasyonu ve Kurumsal Yonetimin Avrupa Birliginde Gelistirilmesi,
Briiksel 21.05.2003, COM (2003) 284 Final. (E.T: 23.05.2019).

bkz. https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2003:0284.FIN:EN:PDF ; Koll-
Mollenhoft, 283; Sevi, 64; Dogan, “Avrupa Birligi Sirketler Hukuku Modernizasyon Calismalar1”, 3.
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5.3.1.1. AB hukukunda konunun gelisimine etki eden kararlar

AB hukuku bakimindan esas sermaye sistemi ve bu sisteme iliskin hukuki
diizenlemelerin gelisiminde yukarida belirttigimiz ¢aligmalarla birlikte, sirketlerin
yerlesme ozgiirliigii konusunda Avrupa Toplulugu Adalet Divami!’®* (ATAD)

tarafindan verilen bazi kararlar olduk¢a 6nemli bir rol oynamustir.

S6z konusu davalardan 1999 tarihli Centros v Erhvervs- Og Selskabsstyrelsen,

155 uyusmazlik, Ingiltere’de tescilli Centros Ltd. nin subesinin tescil

kararinda
basvurusunun Danimarka’da reddedilmesi iizerine ortaya ¢ikmistir. 1992 yilinda
kuruldugundan beri faaliyet gdstermeyen sirketin taahhiit edilen sermayesi de
odenmemistir!3. Bu sebeple davaci, sirketin esas amacinin Danimarka hukukuna gore
ongoriilen zorunlu asgari sermaye tutarin1 6demekten kacinarak, sube goriiniimiinde
ana sirket faaliyeti slirdiirmek oldugunu ve iilkesinde 6ngoriilen emredici kurallara
aykirt davranildigini iddia etmistir. ATAD so6z konusu davaya iligkin olarak Centros
sirketinin yerlesme serbestisinden faydalanarak bagka bir iilkede sube agabilecegini,
sadece bu sebebe dayanilarak tescil talebinin reddedilemeyecegine ve bu durumun
yerlesme 6zgiirliigiinden yararlanmaya engel teskil etmeyecegine hiikkmetmistir!>’.

ATAD tarafindan verilen ve s6z konusu gelismelerde etkili olan bir diger karar

158

ise Uberseering'® kararidir. S6z konusu uyusmazlik esasen ayipli hizmetten

154 “Avrupa Topluluklari Adalet Divani’nin adi 2009 tarihinde Lizbon anlasmas: ile “Avrupa Birligi
Adalet Divani (ABAD)” olarak degismistir.

155 Centros v Erhvervs- Og Selskabsstyrelsen, (C-212/97), 09.03.1999, https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A61997CJ0212; Kararin Tirk¢e ¢evirisi i¢in bkz. Alper Hakki
Yazici, “Avrupa Topluluklari Adalet Divani Centros / Erhvervs-Og Selskabsstyrelsen Karari”,
“Kiiresel Bakis Dergisi,” 2/5, (2012), 47- 58; Martin Gelter, “Centros, the Freedom of Establishment
for Companies, and the Court’s Accidental Vision for Corporate Law”, SSRN Journal SSRN Electronic
Journal, 2015.

156 Ingiltere’de limited sirketler igin asgari bir sermaye zorunlulugu bulunmamakla birlikte, sirketin esas
sozlesmesinde belirtilen 100 pound tutarindaki sermayesi dahi 6denmemistir.

157 Hayrettin Caglar, “Avrupa Birligi Hukukuna Gore Sirketlerin Yerlesme Serbestisi ve Avrupa
Topluluklar1 Adalet Divani’nin ‘Cartesio’ Karar”, iginde Prof. Dr. Firat Oztan’a Armagan, C.1
(Ankara: Turhan Kitabevi, 2010), 623-38; Bengiil Kavlak, “Avrupa Birligi Hukukunda Sirket
Hareketliligine iliskin Giincel Gelismelerin Degerlendirilmesi”, III. Avrupa Birligi Hukukunda Giincel
Gelismeler Konferansi, 08.05.2019/ATAUM, 682; Sevi, 64; Toroman Colgar, 70; Eryigit, 266;
Wolfgang Schon, “Gesellschafter-, Gldubiger- und Anlegerschutz im Europdischen Bilanzrecht”,
Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht Zeitschrift fiir Unternehmens- und
Gesellschaftsrecht 29/4 (2000): 706-742, 726. John Armour, “Legal Capital: An Outdated Concept?”,
European Business Organization Law Review, 28/1 (2006): 5-27, 7, ; So6z konusu kararlarin Tiirk
Sirketler Hukuku bakimindan degerlendirilmesi i¢in ayrica bkz. Ethem Kara, “Yeni Tiirk Ticaret
Kanunun AB Sirketler Hukuku, ABAD Kararlar1 ve Ice Gogler Agisindan Degerlendirilmesi”,
Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar: Dergisi, 22/3, (2016), 1457-1481.

158 Uberseering BV v Nordic Construction Company Baumanagement GmbH (NCC), 05.11.2002 Bkz.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX %3 A62000CJ0208
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kaynaklanmakla birlikte yerlesme serbestisi agisindan uyusmazlik, iiye devlette
kurulan bir sirketin idare merkezinin sonradan degismesi halinde sirketin ilgili tilkede
dava ve fiil ehliyetine sahip olup olmadigi noktasindadir. ATAD Uberseering
davasinda, bir sirketin hukuken taninmamasinin yerlesme Ozgiirliigiiniin hukuki
temelini zedeledigini, liye devlette kurulmus tiizel kisiligin diger iiye iilkede de
taninmasi, s0z konusu sirketin dava ve fiil ehliyetinin varliginin kabul edilmesi

gerektigi yoniinde karar vermigtir'>°.

ATAD’1in yerlesme Ozgiirliigii c¢ercevesinde vermis oldugu kararlar
giiclendirdigi bir diger karar1 ise Inspire Art'® kararidir. Inspire Art sirketi, Ingiltere
hukukuna gore kurulmus ve tescil edilmis olup, Amsterdam’da bir subesi
bulunmaktadir. Amsterdam Ticaret Odasi, Hollanda Resmi Yabanci Sirketler

Kanunu!®!

uyarinca bu sirketin yabanci sirket oldugundan bahisle, yabancilik
durumunun sicile serh diisiilmesi i¢cin Amsterdam Bélge Mahkemesi’ne bagvurmustur.
Hollanda sirketler hukuku diizenlemeleri ile AB diizenlemelerinin sirketlerin yerlesme
Ozgiirligii bakimindan birbiri ile uyumlu olmamasi karsisinda ATAD, somut olaymn
ozelliklerine gore bir kotiiye kullanim hali istisna olmak kaydiyla sirketlerin, yerlesme
Ozgiirligiinden mahrum birakilamayacagima, 89/666/EEC sayili 11. Konsey
Direktifi'%2’nde ongoriilmeyen sartlarm, Hollanda Resmi Yabanci Sirketler Kanunu ile

getirilemeyecegine hiikkmetmisgtir!63.

ATAD so6z konusu kararlarinda, sirket alacaklilarinin menfaati gerekgesiyle esas
sermaye sistemi diizenlemelerinden kaynakli yiikiimliiliikklerin, sirketlerin yerlesme
ozgirliigiinii kisitlayic1 bigcimde uygulanmamasi gerektigini kabul etmistir. Bununla
birlikte ATAD, alacaklilarin kamuyu aydinlatma hiikiimleri ile kendilerini
bilgilendirme kabiliyetine sahip olmalar1 sebebiyle asgari sermayeye iliskin bazi

kurallarin alacaklilarin korunmasi bakimindan verimsiz oldugunu ileri stirmiis, bu gibi

159 Kavlak, 685; Armour, “Legal Capital”, 23; Caglar, « ‘Cartesio’ Karar1”, 629.

160 Kamer van Koophandel en Fabricken voor Amsterdam v Inspire Art Ltd. Bkz. https:/eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A62001CJ0167

161 Wet op de formeel buitenlandse vennootschappen (WFBV).
https://wetten.overheid.nl/BWBR0009191/2020-02-01 (E.T: 25.11.2020).

162 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/2uri=CELEX %3A319891.0666 (E.T: 25.11.2020)
163 Kavlak, a.g.m., 688; Sevi, 64.
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bazi1 emredici kurallarin sirket karsisinda daha gii¢siiz konumda olan alacaklilar veya

hileli fiiller s6z konusu oldugunda gerekli oldugunu eklemistir!6.

ATAD tarafindan verilen bu kararlar AB Ikinci Konsey Yonergesinin esas
sermaye sistemi diizenlemelerine yonelik seslerin yiikselmesine sebep olmus ve

boylece reform ¢aligmalart hizlanmistir.
5.3.1.2. Alman hukukunda

Kita Avrupast hukuk sistemlerinin genel yaklasimina paralel olarak Alman
hukukunda da sermayenin korunmasi ilkesi 6nem arz etmekte ve alacaklilarin s6z
konusu ilke yoluyla korunmasi bir mihenk tasi olarak nitelendirilmektedir!s>. Bu
sebeple Alman hukuk doktrininde esas sermaye sisteminin esneklestirilmesi
konusunda muhafazakar bir tutum soz konusu olmakla birlikte, zamanla esas

sermayenin korunmasina yonelik bu tutum sorgulanir hale gelmistir.

Alman Hukuku tarihinde yiiz yili askin bir gecmise sahip olan esas sermaye
sistemi, anonim sirket azinlik pay sahiplerinin korunmasi dnceligi ile ortaya ¢ikmissa
da1930’1u yillarla birlikte alacaklilar1 koruma fonksiyonu ile 6n plana ¢ikmustir'%6. AB
Ikinci Konsey Yonergesi esasen halka acik sirketler bakimmdan uygulanmakla
birlikte, s6z konusu hiikiimlerin etkisi bazi iilke hukuklarinda genisletilmis olup,
Almanya da bu tilkeler arasindadir. Nitekim Alman Hukukunda yonergenin cercevesi

Alman Limited Ortakliklarin1 (GmbH) da kapsamaktadir!'®’.

AB hukuku kapsaminda ortaya cikan tartigmalar, Alman ogretisinde esas
sermaye sistemine olan geleneksel bakis acgisinin muhafaza edilip edilmeyecegi
sorusunu giindeme getirmistir. Bu siirecte yogun elestirilere ragmen esas sermaye
sisteminin Alman Hukukunda savunulmasinin baz1 sebepleri vardir. Herbert
Wiedemann, bu kurallarin her seyden 6nce Alman sirketler hukuku kiiltiiriiniin bir

pargas: (Kulturleistung ersten Ranges) oldugunu ifade etmistir'®s. Ote yandan esas

164 Schon, “The Future of Legal Capital”, 433; Sevi, 65; Merkt, “Der Kapitalschutz in Europe”, 309;
Miola, 417-418. S6z konusu kararlarin sirketlerin yerlesme 6zgiirliigii bakimindan sonuglari igin ayrica
bkz. Kavlak, 698 vd.

165 Bezzenberger, a.g.e., 72; Eryigit, 106.

166 Lutter, “Legal Capital”, 2; Toraman Colgar, 23.

167 Schn, “The Future of Legal Capital”, 434.

168 Schon, “The Future of Legal Capital”, 435’ten naklen dn. 28; Sebastian Barta, “Aufsatze und
Beitrage - Das Kapitalsystem von GmbH und AG - Inhalt und Zweck der Regelungen uber Stamm-
bzw. Grundkapital. Zugleich Anmerkungen zum Referentenentwurf eines ‘Gesetzes zur Neuregelung
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sermaye sistemine yonelik degisikliklerin girketler arasi rekabette yarattigi
sonuclardan Alman sirketlerinin ne derece etkilenecegi de dile getirilmistir. Bu
kapsamda esas sermaye sisteminin siirdiiriilebilirligi i¢in gerekli olan diizenlemelerin
Alman girketleri bakimindan da rekabet agisindan dezavantaj olusturdugu ifade
edilmis ve uluslararasi rekabete dayanilabilmesi icin bazi degisikliklere gidilmesi
onerilmistir'®®.  Boylece 2005 yilinda limited ortakliklarm  kurulusunun
kolaylastirilmas1 amaciyla asgari sermayenin 25.000 Euro’dan 10.000 Euro’ya
disiiriilmesinin 6nerildigi bir yasa tasaris1 (Asgari Sermaye Yasasi/Gesetzes zur
Neuregelung des Mindestkapitals der GmbH) hazirlanmistir. Bu tasart ile Alman
sirketlerinin uluslararasi rekabet giiciliniin korunmasi ve gii¢lendirilmesi amacglanmigsa
da, Oneri kabul edilmemis ve 25.000 Euro asgari sermaye miktar1 muhafaza
edilmistir'”®. Bu gelismeler sonrasinda 2008 yilinda “Alman Limited Sirketlerinin
Modernlestirilmesi ve Thlallerle Miicadele Kanunu (MoMIG)” ile Almanya, sirketlerin
yerlesim yeri teorileri bakimindan idare merkezi yaklagimim terk ederek, ATAD
kararlarina uygun olarak kurulus yeri teorisini benimsemis, ayrica mini-GmbH Olarak
tanimlanan ve daha az asgari sermayeli bir sirket tiirii olan “Miitesebbis Ortaklik

(Unternehmergesellschaft)” kurumu Alman Sirketler hukukuna kazandirilmigtir!”!.

Esas sermaye sistemi diizenlemelerine yonelik olarak AB’de yaklasik 10 yil
sliren tartigmalar neticesinde Alman Sirketler Hukuku kurallarinda bazi degisiklikler
yapilmigsa da gerek Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nda (AktG), gerekse Limited
Ortakliklar Kanunu’nda (GmbHG) esas sermaye sisteminin tasiyict kolonlar1 olan
sermayenin olusturulmasi, asgari esas sermaye ve sermayenin korunmasina iliskin

hiikiimler varligin1 korumaktadir. Nitekim Alman Payli Ortakliklar Kanunu

des Mindestkapitals der GmbH (MindestKapG)’”, GmbH-Rundschau 96/11 (2005): 657-662, 657.;
Christoph Kuhner, “The Future of Creditor Protection ”, Legal Capital in Europe, Edt. Marcus Lutter,
(Berlin: European Company Law Review, De Gruyter Recht, 2002): 341-364, 343.

169 Barta, 675.

170 Orug¢ Hami Sener, Yargitay Kararlari Isiginda Limited Ortakliklar Hukuku, Seckin Yaymcilik,
(Ankara: Seckin Yayinlari, 2017), 109. Hukuki bir yaklasgimla asgari sermaye tutar1 sirketin
kurulusunda, bir giris biletifiicreti (Eintrittskarte/Eintrittsgeld) veya ciddiyet esigi olarak
degerlendirilmektedir. Bu durum alacaklilara girisimcilik riskini iistleneceklerine dair taahhiitte
bulunamayacak olanlarin sirket kurmasima izin verilmemesi gerektigini ifade etmektedir. Bkz. Jena
Walter Bayer, “Moderner Kapitalschutz”, ZGR (2007), 220-240, 229-238.

7l Sinirli Sorumlu Miitesebbis Ortaklik limited sirketin bir alt tiiri olup teorik olarak 1 Euro ile
kurulabilmektedir Sinirli sorumlu miitesebbis ortaklik, Alman Limited Ortakliklar Kanunu §5a/1
hiikmii ile diizenlenmis olup, hitkiimde kanun ile belirlenmis olan asgari sermayenin altinda bir sermaye
ile olusturulan sirket olarak tanimlanmistir. Konuya iliskin olarak ayrica bkz. Lutter, “Legal Capital”,
2; Cobe, 3; Pulasli, “Sermayesiz Sermaye Sirketi”, 6 vd. ; Davies vd., 267.; Shan Ho, 27; Kara/ Kayihan,
83.
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(Aktiengesetz-AktG) bakimindan asgari sermaye miktar1 AktG m.7 hitkmiinde 50.000

Euro olarak belirlenmistir.

5.3.1.3. lisvicre hukukunda

Isvigre hukukunda esas sermaye sistemi ii¢c temel unsurdan olusmaktadir. Bu
temel unsurlar asgari sermaye, sermayenin olusturulmasi ve sermayenin korunmasidir.
19.yy Isvigre Kanton Yasalarinda asgari esas sermaye sarti bulunmamakla birlikte
Isvigre sirketler hukukunda ilk olarak 1928 yilinda taslak olarak sunulmus ve 1936
yilinda 50.000 Isvigre Frangi olarak diizenleme altina alinmistir'’2. 1991 yilinda
Isvigre Borglar Kanunu’nda yapilan revizyonla ise sz konusu miktar 100.000 Isvicre
Frangina ¢ikarilmistir. Daha sonra her ne kadar asgari sermayenin kurucu bir unsur
olmadig1 ve asgari sermayeye gereksinim duyulmadan da sistemin var olabilecegi
vurgulansa da Kita Avrupas: iilke hukuklarinda siiren agirlikli muhafazakar tutum

sebebiyle diizenleme, Isvi¢re hukukunda da varhigmi devam ettirmektedir!”>.

Buna karsin Isvicre Hukuku da AB hukukundaki esas sermaye sistemi
diizenlemelerine yonelik gelismelerden tamamen uzak kalamamis, Isvicre sirketler
hukukunun modernlestirilmesi gerektigi yoniinde bir egilim zamanla kendini
gostermeye baslamistir. Nitekim 2016 yilinda Isvigre Federal Konseyi, Isvicre Borglar
Kanunu’na iliskin kapsamli bir degisiklik taslagini giindeme getirmistir!’*. S6z konusu
taslagin odak noktasi, anonim sirket kuruluguna dair hikkiimlerin ve sermaye yapisinin
daha esnek hale getirilmesi ve pay sahibi haklarmin kuvvetlendirilmesi olarak
belirtilmistir. Bu kapsamda, esas sermayenin yabanci para cinsinden belirlenebilmesi,
kayitl sermaye sisteminde sermaye artirimi ve azaltiminin belirli bir aralikta olmak
kosulu ile kolaylastirilmas: (Kapitalband), itibari deger konusunda daha esnek bir
yapinin olusturulmasi, kurumsal yonetimin kuvvetlendirilerek sirketin 6nlem
mekanizmalarinin  tesvik edilmesi ve iflasin  Onlenmesi gibi  Onerilerde

bulunulmustur!”.

172 Meyer, 45.

173 Meyer, 38.

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

175 Ayrica bkz. Karin Poggio, “Vierter Meilenstein in der Aktienrechtsrevision”, Expert Focus,9 (2020):
660-67. Dieter Gericke vd., “Neues Aktienrecht: Tour d’Horizon”, Gesellschafts- und
Kapitalmarktrecht (GesKR), sy 3 (2020): 323-341. Aydin Alber Yiice, “Isvicre Anonim Sirketler
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2001 yilinda baslayan uzun bir gecmis sonrasinda ilgili revizyon 19 Haziran
2020 tarihinde parlamentoda kabul edilmis olup, 13 Ekim 2020 tarihinde yayinlanmis
ve 1 Ocak 2021 tarihi itibariyle yiiriirliige girmistir'’®. Bu revizyon sirketler hukukuna
iliskin tiim esasli noktalar1 kapsamaktadir. Buna gbre soz konusu revizyon konumuz

kapsaminda ozellikle!'””:

e Sermayenin yabanci para cinsinden belirlenebilmesi (m.621/2 nOR),

e ltibari degerin sifirdan biiyiik bir degere sahip olmas1 (m.622/4 nOR),

e Ayni sermaye olabilecek degerlerin niteliklerinin kanun ile belirlenmesi (m.634/1
nOR),

e Sartli sermayenin uygulama alaninin genisletilmesi (m.653/1 nOR),

e Sermaye bandi uygulamasinda yonetim kuruluna verilecek yetkinin olas1 sermaye
azaltimlarinda da uygulanmasi (m.653s nOR),

o Sirketlerin kendi payimni iktisabina iligkin olarak fesih davasi durumunda smirin
%?20 olarak belirlenmesi (m.659/3 nOR),

e Yedek akgelere iliskin diizenlemelerin modernize edilmesi (m.671 nOR) gibi

yenilikler icermektedir!’8.
5.3.2. Anglo-Sakson Hukuk Sisteminde Konunun Gelisimi
5.3.2.1. Amerikan hukukunda

ABD’de sirketler aras1 rekabetin gelisimi, Avrupa ile kiyaslandiginda ¢ok daha
once baglamistir. ABD sirketleri arasindaki bu rekabetin gelismesinde, sirketlerin tabi
olacagi hukukun belirlenmesine yonelik teorilerin de katkisi olmus, kurulus yeri
teorisinin benimsenmis olmasi ile sirketlere kurulus yerlerini belirlemek suretiyle

kendilerine uygulanacak hukuku segebilme imkan1 saglanmistir!”°.

Hukuku Revizyon Tasarisinin Sirket Sermayesi ve Paylar Bakimindan Getirdigi Bazi Yenilikler”,
Erciyes Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2/12 (2017): 55-79.

176 hitps://fedlex.data.admin.ch/filestore/fedlex.data.admin.ch/eli/oc/2020/746/de/pdf-x/fedlex-data-
admin-ch-eli-oc-2020-746-de-pdf-x.pdf

177 Metnin devaminda, Isvigre Borglar Kanunu’nun degistirilmesine yonelik olarak 19.06.2020 tarihinde
parlamento tarafindan kabul edilen metin maddeleri nOR olarak belirtilecektir.

178 [lgili degisikliklere iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Gericke vd. a.g.m., 324 vd.

179 Kara/Kayihan, a.g.m.; 80. Sirketlere uygulanacak hukukun belirlenmesinde idare merkezi teorisi
(real seat theory) veya kurulus yeri teorisi (incorporation theory) benimsenmektedir. Kita Avrupasi
hukuk sistemlerinde cogunlukla idare merkezi teorisi benimsenmekle birlikte, 6zellikle ATAD kararlart
sonrasinda, idare merkezi teorisine yonelik degisiklik Onerilerinde bulunulmus ve sirketler arasi
rekabete uyum saglanabilmesi amaciyla kurulug yeri teorisi giindeme gelmeye baslamistir. Bkz.
Armour, “Legal Capital,” 23; High Level Grup Raporu, 102 vd.; Caglar, “ ‘Cartesio’ Karar1”, 625 vd.
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Sirketler hukuku diizenlemelerinde eyaletler arasi farkliliklarin s6z konusu
oldugu ve hukukun case law seklinde sekillendigi ABD’de sirketlere iliskin ilk kanuni
diizenlemeyi 1875 yilinda yapan New Jersey, Delaware tarafindan s6z konusu
diizenlemelerin 1899 yilinda aynen alinmasi ve sonrasinda ise bir ¢cok muhafazakar
hilkkmiin kaldirmasiyla, sirketler hukuku yarisinda Delaware’in arkasinda kalmustir.
Boylece 1913 yilindan itibaren ABD’de, Delaware eyaleti sirketler bakimindan cazip
hale gelmis ve ardindan yeni kurulacak sirketler i¢in 6nde gelen destinasyonlardan biri
haline gelmistir'®®, Delaware eyaletinin sirketler hukukuna iliskin asgari sermaye
miktar1, sirketlerin kurulus siiregleri ve maliyetleri gibi konularda avantajh
diizenlemelere sahip olmasi, ABD sirketler hukuku yarisinda etkili bir rol oynamistir.
Bugiin New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda listelenen sirketlerin yarisindan
fazlasinin merkezi Delaware eyaletinde yer almaktadir. Ortaya ¢ikan bu durum ise

“Delaware Etkisi” olarak adlandirilmaktadir!8!.

ABD sirketler hukukuna hakim olan liberal yaklasim sebebiyle, ABD’de genel
olarak klasik anlamda esas sermaye sistemi diizenlemeleri yer almamakla birlikte, bazi
diizenlemeler bakimindan eyaletler arasinda bir takim farkliliklar s6z konusudur'®?,
ABD hukukunda esas sermaye sistemine olan bu yaklagimin temel sebebi, korunmak
istenen menfaatlerin basinda alacaklilardan Once pay sahipleri ve yoneticilerin
gelmesidir. Ciinkii alacaklilarin  kendilerini sdzlesme yoluyla korumalar
beklenmektedir. Ayrica ABD sirketler hukuku uygulamasinda esas sermayeye yonelik
diizenlemelere bigilen rol, Kita Avrupasi hukuku nazara alindiginda ¢ok daha az
oneme sahiptir. Alacaklilarin korunmasindan ziyade pay sahiplerinin menfaatlerinin
on plana ¢iktigi ABD sirketler hukukunda, sirketlerin faaliyetlerini kisitlayici

hiikiimlerin kaldirilmasinin veya esneklestirilmesinin eyaletler aras1 yasama yarigsinda

180 Michael P. Dooley ve Michael D. Goldman, “Some Comparisons Between the Model Business
Corporation Act and the Delaware General Corporation Law”, The Business Lawyer 56/2 (2001):
737 Richard A. Booth, “Capital Requirements in United States Corporation Law”, Legal Capital in
Europe, Edt. Marcus Lutter, (Berlin: European Company Law Review, 2006) 621-645, 622; Hopt,
“Comparative Company Law”, 1162; Kara/Kayihan, a.g.m., 80; Eryigit, 236.

181 McCahery/Vermeulen, a.g.m., 7 vd.; Kara/Kayihan, a.g.m. 80; Miola, 436; William L. Cary,
“Federalism and Corporate Law: Reflections upon Delaware”, The Yale Law Journal, 83/4 (1974), 663-
705.

182 ABD hukukunda sirketlerin serbestce kurulabilmesinin miimkiin olmasindan sonra sirketin sermaye
yapisina iligkin diizenlemelerin bir ¢ogu eyalet yasalarina birakilmistir. Amerikan Sirketler Hukukuna
iliskin ayrmtili bilgi igin ayrica bkz. Booth, a.g.m., 620-645.; Andreas Engert, “Life Without Legal
Capital: Lessons from American Law”, Legal Capital in Europe, Edt. Marcus Lutter, (Berlin: De
Gruyter Recht, 2006), 646-695.

46



rol oynadig1 ve doktrinde gorece gevsek olarak degerlendirilen bu durumun ise daha

verimli kurallarin evrimlesmesini sagladig1 kabul edilmektedir!8?.

ABD sirketler hukukunda eyalet yasalariyla esas sermaye sistemine iliskin kabul
edilen hiikiimler, smirli sorumlulugun bir karsili§i olarak goriilmiis olup, bu
diizenlemeler ile haklarini -sahis sirketlerinin aksine- anonim sirket pay sahiplerine
kars ileri siiremeyecek olan alacaklilarin korunmasi amaglanmistir '8¢, Bu kapsamda
her ne kadar esas sermaye kurallar1 eyaletten eyalete genis bir spektruma yayilsa da
temelinde 1950 tarihli MBCA (The Model Business Corporation Act), 1984 yilinda
revize edilmen RMBCA (The Revised Model Business Corporation Act), Delaware
Sirketler Kanunu, New York Sirketler Kanunu ve California Sirketler Kanunu esas

alinmaktadir!®>.

ABD 0gretisinin konuya yaklasimi sebebiyle, 1950 tarihli Model Kanun ile
ongoriilmiis olan itibari deger ve asgari esas sermayeye iliskin diizenlemeler, 1980
tarihli revizyon ile elimine edilmis, ayni sermaye taahhiidiinde hizmet edimlerine
iligkin sinirlamalar da kaldirilmigtir'®®. Bu degisikligin gerekgesi ise s6z konusu
diizenlemelerin kompleks olmasi ve alacaklilarin korunmasi amacina yeterince hizmet
edememesi olarak ifade edilmistir'®’. Bununla birlikte RMBCA ile dagitimlara iligkin
bilango testi ve 6deme yeterliligi testleri getirilmig, bu testlerin uygulanmasinda
yoneticilere takdir hakki taninmistr (DGCL m.170). Goriildiigii lizere ABD
hukukunda alacaklilarin korunmasi amact 6n planda olmadigindan, sisteme iligkin
temel kurallar son derece esnek diizenlenmis olup, dagitimlar konusunda yoneticilerin

takdir hakki daha genistir.

ABD sirketler hukuku bu yaklagim ve uygulama ile esas sermaye sistemine, Kita
Avrupast hukukuna nazaran tamamen farkli bir bakis agis1 gelistirmistir. Tiim
sirketlere uygulanacak olan emredici hiikiimler yerini sozlesmelere, sorumluluk
hiikiimlerine ve alacaklilar1 koruyacak alternatif mekanizmalara birakmistir. Bununla

birlikte alacaliklar, iflas hukukuyla da korunmaktadir.

183 Booth, a.g.m. 622.

184 Booth, a.g.m., 623.

185 S5z konusu kanunlara iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Booth, a.g.m., 628 vd.

186 Booth, a.g.m., 633; Eryigit, 23-236

187 KPMG raporu, 157; Eryigit, 235-236. Buna karsin DGCL’de bazi esas sermaye sistemi
diizenlemeleri yer almaya devam etmekte ise de, uygulama esas sermaye sisteminin klasik anlamina
nazaran, MBCA’ya benzer sekilde daha esnek bir yapidadir. Dooley/Goldman, a.g.m., 741.
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Amerikan hukukunun esneklesme egilimi ve sirketlerin rekabet artigindaki
avantajlar1 konumlari, Avrupa’da da hissedilmis ve rekabet yariginda gii¢ kazanmak
isteyen AB sirketleri de gz Oniinde bulundurularak, AB’de esas sermaye sistemi

diizenlemeleri bakimindan revizyon 6nerileri giindeme gelmistir.
5.3.2.2. lingiliz hukukunda

Ingiliz hukukunda sermayenin korunmasina dair kurallar, 19.yy ortalarindan
baslayarak sonuna kadar olan siire¢ igerisinde mahkeme kararlar1 ve mevzuat ile
olugsmustur. Ayrica esas sermaye sistemine iliskin diizenlemeler bugiin igtihatlarin
yaninda biiyiik ¢ogunlukla 2006 tarihli Sirketler Kanunu (Companies Act)'® ile
diizenlenmektedir. Bu hiikiimler kaynagmi 19. yy mahkeme kararlarindan ve AB

77/91 EEC sayih ikinci Konsey Direktifinden almaktadur.

Ingiliz sirketler hukukunun modernizasyon c¢alismalar1 21.yy baslarida
baslamis, 1985 tarihli Sirketler Kanunu’nda 6ngoriilen esas sermaye sistemi hiikiimleri
ciddi elestirilere maruz kalmistir. Bu kapsamda 1999 yilinda Steering Group
tarafindan reform caligsmalar1 baslatilmig, 2001 yilinda sirketler hukukunun yeniden
gozden gecirilmesi basliginda “Company Law Review (CLR)” isimli ayrintili ve
radikal bir rapor sunulmustur. Steering Grup tarafindan yasal sermaye konusu spesifik
olarak veya olas1 reformlarin bir pargasi olarak degerlendirilmis ve Onerilerde
bulunulmustur'®. Hiikiimet tarafindan, degerlendirilen Onerilere Karsilik olarak ise

“White Paper “ adiyla bir rapor paylasilmigtir!®°,

Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan kabul edilen Uluslararast Muhasebe
Standartlarmin  (IFRS), Ingiliz sirketlerinde uygulama alan1 2003 yilinda

genisletilmistir. Bunun {izerine Ingiliz hukukunda esas sermaye sistemine yonelik

188 Companies Act 2006. Bkz. https:/www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/contents (E.T:
09.11.2020) Companies Act ¢alismanin devaminda CA olarak anilacaktir.

189 CLR’de 6zellikle mevcut ya da potansiyel alacaklilarn, sirkete kredi verip vermeyecegi kararinda
esas sermaye miktarini 6nemli bir konu olarak gérmedigi, halka ag¢ik olmayan sirketler ile halka agik
sirketlere farkli rejimlerin uygulanmasi gerektigi, gercek itibari degeri olmayan payin kabulii gibi
hususlar iizerinde durulmustur. Bkz. Jennifer Payne, "Legal Capital in the UK Following the
Companies Act 2006", University of Oxford Faculty of Law Legal Studies Research Paper Series,
(2008): 20.(E.T: 26.03.2021).

190 Raporda, AB mevzuatinda dnemli degisiklikler yapilmadan 6nce, halka acik sirketler acisindan
Ingiliz sermaye koruma rejiminde bilyiik degisiklikler yapilmasmin miimkiin olamayacagi ifade
edilmistir. Bkz. Umfahrer, 14; Eilis Ferran, “Revisiting Legal Capital”, EBOL, 20 (2019): 521-545, 524.
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tartismalar 6zellikle dagitim rejimi ve muhasebe standartlari {izerinde toplanmustir!°!.
AB diizenlemelerinin etkisinin genislemesi {lizerine ortaya c¢ikan tartigmalarin
devaminda mevcut sermayenin korunmasi hiikiimlerinin degerlendirilmesi ve
muhasebe standartlarinin gelistirilmesi amaciyla 2004 yilinda, Jonathan Rickford
baskanliginda ¢esitli meslekten katilimcilarindan da yer aldig1 bir reform ¢alismasi
yapilmistir’®2, S6z konusu c¢alismada esas sermaye sisteminin avantajlar1 ve
dezavantajlar alternatif mekanizmalarla birlikte ele alinmis; asgari sermayeye, ayni
sermaye konulmasma, dagitimlara ve sermayenin iadesine iligkin daha verimli
olacagma inanilan yaklagimlar sunulmustur!®3. Ayrica Rickford Raporu yalnizca
Ingiliz sirketler hukukunu etkilememis, AB hukukunda da onemli tartismalari

kortiklemistir.

S6z konusu reform g¢aligmalar1 sonucunda esas sermayeye iliskin hiikiimler
genel olarak halka agik sirketlere (Public Companies) uygulanacak hale getirilmis
olup, halka acik olmayan sirketler (Private Companies) kapsam disinda

194

birakilmistir'®%, Ote yandan AB yonergelerinin, Ingiltere bakimindan istenen reform

caligmalarima bir bariyer olusturdugu da literatiirde ifade edilmektedir!'®>.

Giinlimiizde ise mevcut kosullarin s6z konusu tartigsmalarin yapildig1 yillardan
farkl1 olusu ve Brexit sebebiyle Ingiltere kanun koyucusunun esas sermaye sistemine
yaklasimmin da degismesi olasidir. Nitekim 2006 revizyonu doneminde Ingiltere

ekonomisi yiikselisteyken, giiniimiizde sirketler ile toplum arasindaki sosyal

191 Brexit sonrasi Ingiltere her ne kadar AB muhasebe standartlariyla bagli olmayacaksa da, muhasebe
standartlarin i¢ hukuka aktarilmasi sebebiyle sirketler baslangigta ayni ilkelere karsilik gelecek sekilde
raporlama yapmaya devam edeceklerdir. Bkz. Peter Bockli vd. “The Consequences of Brexit for
Companies and Company Law”, Cambridge University Legal Studies Research Paper Series, 22,
(2017), 25.

192 Bkz. Rickford Raporu.

193 Rickford Raporunun degerlendirilmesine yodnelik olarak bkz. Eva Micheler, “Legal Capital in
Europe”, Legal Capital in Europe, Edt. Marcus Lutter, (Berlin: De Gruyter Recht, 2006), 413-425.
Rapora iliskin ayrica bkz. III. Boliim, 1.3. baslig1 altinda yapilan agiklamalar.

194 CA 2006 ile yapilan deregiilasyona ragmen halka agik olmayan sirketlerin hala bazi kisitlamalar ile
kars1 karstya olduguna, dolayisiyla tiim sirketler bakimindan alacaklilarin korumasimin, sézlesme
hukukuna ve sirketin iflas1 durumunda iflas hiikiimlerine birakildig: bir sistem onerilmektedir. Nitekim
mevcut esas sermaye kurallarimin alacaklilara herhangi bir maddi koruma saglamadigindan bahisle,
alacakli korumasini da azaltmayacak daha esnek ve verimli bir sistemin diizenleyici rekabet agisindan
da 6nemli olacagi yoniinde bkz. Payne, 42. Anglo-Sakson hukuku anlayisinda sirketler hukuk ile
alacaklilarin korunmasi hususu birbirinden diizgiin bir bigimde ayrilmalidir. Bkz. Merkt, “Kapitalschutz
in Europe”, 312.

195 Nitekim 2006 yilinda yapilan revizyon ¢alismalarinda Ingiliz Hiikiimeti daha kapsamli bir reform
calismasi yapmak istemistir, fakat AB Tliyeligi sebebiyle s6z konusu degisiklikler kiigiik Slgekli
kalmistir. Ferran, “Revisiting Legal Capital”, 524.
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sozlesmenin ¢oktiigli, kisa vadeli yatirimlara iligkin bazi sorunlarin kotiiye dogru
gittigi, bunlarin temelinde ise sirketlerin sermaye yapilariin ve likidite kararlarmin
rol oynadigi, so6z konusu bilyiik resmin uygulamada, esas sermayeye iliskin
hiikiimlerin elverissiz ve kompleks oldugunu gosterdigi, Ingiliz literatiiriinde ileri
siiriilen goriisler arasindadir!®s. Dolayisiyla giiniimiizde CA 2006 ile 6ngoriilen esas
sermaye hiikiimlerinin baz1 noktalarda eksik oldugunun deneyimlerle ortaya ¢ikmasi
sebebiyle onceki reformist anlayisin tekrar giindeme gelmesi gerektigi ve Brexit ile

baz1 radikal degisiklikleri yapma firsatinin yakalanabilecegi savunulmaktadir!®’.
6. Esas Sermaye Sisteminin Amaci

Esas sermaye sistemine iliskin diizenlemelerin temelinde anonim sirket pay
sahiplerinin yalnizca sirkete koymay: taahhiit ettikleri sermaye ile sinirli sorumlu
olmas1 sebebiyle alacaklilarm korunmasi ihtiyaci oldugunu ifade etmistik!'*®. Nitekim,
anonim sirket faaliyeti esnasinda pay sahipleri ile alacaklarin menfaatleri birbiriyle
ortiismedigi gibi, alacaklilar arasinda da zaman zaman menfaat catismalar1 giindeme
gelebilmektedir. Bu durum karsisinda gerek sirket alacaklilari ile sirket pay sahipleri
arasindaki menfaat ¢atismasinin gerekse alacaklilarin kendi aralarinda ortaya ¢ikan
menfaat c¢atigmalarmin dengelenmesi gerekmektedir. Esas sermaye sistemi

diizenlemelerinin temel amaglarindan en 6nemlisi bu ¢atigmalarin dengelenmesidir.

Esas sermaye sistemi temel diizenlemelerinin amaglar1 iizerinde her bir
diizenleme bakimindan ilerleyen boliimlerde ayrintili olarak durulacaksa da; tiim bu
diizenlemelerin ¢atisini, sirket alacaklilarinin korunmasi amacinin olusturdugunu ifade

etmek gerekir'®.

Anonim sirket malvarligi sirketin faaliyeti esnasinda degiskenlik gosterebilecek
ve alacaklilar bakimindan yetersiz kalabilecekse de kurulus sathasinda asgari esas
sermaye zorunlulugu ve sermayeyi koruyucu hiikiimler; sirket alacaklilar1 bakimidan
teminat olusturmayi, sirket pay sahiplerinin girkete koymay1 taahhiit ettigi sermaye

miktarinin sirket alacaklilar1 bakimindan uygun bir miktar ve nitelikte olmasini,

19 Bu kompleks kurallar yigmin Ingiliz Ev Esyalar1 Magazasinin (BHS) 2016 yilinda ¢okiisiine engel
olamadigi, ayn1 sekilde 2017 yilinda Carillion Sirketinin de iflasina engel olmadig1 6rnekleri verilmistir.
Ferran, “Revisiting Legal Capital”, 525.

197 Ferran, “Revisiting Legal Capital”, 542.

198 Bkz. I. Boliim 5.1.2. bashig1 altinda yapilan agiklamalar.

199 Bezzenberger, a.g.e., 72; Miola, 418.
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seffaflik yoluyla alacaklilarin dogru bilgilendirilmesini saglamayi, esas sermaye
miktarinin  girket tlizel kisiliginin ticari faaliyetleri ig¢in erisilebilir olmasini,
sermayenin istisnai durumlar haricinde sirket pay sahiplerine geri 6denmesini
engellemeyi, anonim sirket malvarliginin siirdiiriilebilirliginin teminat altina almayz,
sirketi olas1 bir iflas, borca batiklik ve sosyal refahi azaltacak ticari faaliyetlerden
korumayi, pay sahipleri arasindaki esitligin gozetilmesini saglamay1 ve azinlik pay

sahiplerinin menfaatlerini korumay1 amaglamaktadir®®,

Eksikliklerine ragmen esas sermaye sisteminin, sirketlerin iflas maliyetlerini
diistirmesi, alacaklilar1 korumasi ve toplumun sosyal refahina zarar verebilecek
kurumsal davraniglara kars1 adeta bir kolluk gorevi iistlenmesi sebebiyle mevcut olan

en iyi sistem oldugu ¢ogunlukla kabul edilmektedir?!.

Tiim bu amaglar dogrultusunda esas sermaye sistemi genel olarak, “sermayenin
olusturulmasi/tedariki (Kapitalaufbringung)” ve “sermayenin korunmasi/idamesi
(Kapitalschutz/Kapitalhaltung)” prensipleri c¢ercevesinde sekillenmistir?®?, Esas
sermaye sisteminin kendisinden beklenen amaglara hizmet edip etmedigine yonelik

tartismalar da genel olarak bu prensipler {izerinden yiirtitiilmiistiir.

Esas sermaye sisteminin amaci, fonksiyonlarini da belirlemektedir. Bu baglamda
esas sermaye sisteminin doktrinde iizerinde durulan temel fonksiyonlari, sirket
finansmanini saglamasi, tampon islevi goérmesi, sorumluluk fonu olusturmasi, riskin
paylasilmasina katki saglamasi, ciddiyet esigi olusturmasi ve sinyal etkisi seklinde

siralanabilir?®3

. AB hukukunda esas sermaye sistemine iligkin uzun yillar siiren
tartigmalarin temelinde, esas sermaye sisteminin yukarida saydigimiz amaglari

gerceklestirebilmesinde bu fonksiyonlarin ne diizeyde islevsel oldugu sorusu yer

200 Ayrica bkz. Andreas Cahn, “Capital maintenance in German Company Law”, Institute for Law and
Finance Working Paper Series No. 146, (2015); Umfahrer, a.g.e.,34; Conkar, 14; Merkt, “Kapitalschutz
in Europe”, 311 vd.; Tim Drygala, “Stammkapital heute — Zum verinderten Verstdndnis vom System
des festen Kapitals und seinen Konsequenzen”, Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
35/5 (2006): 587-637, 589 vd.; Geoffrey P Miller, Das Kapital: Solvency Regulation of the American
Business Enterprise (Chicago, IL: University of Chicago Law School, 1995), 5 vd.

201 Miller, a.g.e., 6.

202 Meyer, 38; Conkar, 10 vd; Jan Christoph Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital. Die Haftung der
Gesellschafter am Beispiel der englischen Private Limited Company und der Europdischen
Privatgesellschaft (EPG/SPE) bei IFRS-Bilanzierung. (Duncker & Humblot, 2013), 36 vd.; Koll-
Mollenhoff, 51 vd.

203 Esas sermaye sisteminin s6z konusu fonksiyonlarina iliskin bkz. II. boliim, 62 vd.
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almaktadir. Esas sermaye sistemine iligkin bu sorunun cevaplandirilabilmesi icin

korumay1 amacladig1 menfaat ¢evresinin incelenmesi gerekmektedir.
6.1. Esas Sermaye Sistemi ve Alacakhilarin Korunmasi

Sirketin finansmani1 amaciyla yabanci sermayenin sirkete girisi, ticari faaliyetler,
haksiz fiil veya sebepsiz zenginlesme gibi hallerde sirket ile alacaklilar arasinda
hukuki iligkiler kurulmakta ve alacaklilar bu gibi durumlarda sirketten belli bir
miktarda alacak hakkina sahip olmaktadir. Daha once belirttigimiz {izere, anonim
sirket pay sahiplerinin sinirli sorumlulugu sebebiyle alacaklilarin alacaklarmi talep
edebilecegi yegane kaynak anonim sirket tiizel kisiligine ait olan malvarlig1 olup,
sirket alacaklilarinin sirketten oncelikli beklentisi, alacaklarinin 6denmesidir. Mali
durumu 1iyi olan bir sirket karsisinda alacaklilarin, alacaklarini talep edebilecegi bir
malvarligindan s6z edebilsek de; zarar eden veya borca batik bir sirketin alacaklilari
bakimindan ayni1 durum s6z konusu degildir. Bu durumda alacaklilar kendilerini riskli
bir pozisyonda bulabileceklerdir. Boylece alacaklilar sirketle hukuki bir iligki
icerisinde olmaktan -kaginabiliyorsa- kaginacaktir?®*. Aksi halde alacaklilarin borglu
sirket karsisindaki zorunlu konumu sebebiyle alacak haklari ancak, esas sermaye

sistemi diizenlemelerinin verimliligi ol¢iisiinde korunabilecektir?%.

Stiphesiz ki alacaklilart sirket karsisinda koruyan tek mekanizma esas sermaye
sistemi degildir. Esas sermaye sisteminin emredici hiikiimleri diginda alacaklilarin
so0zlesme hukuku, yoneticilere iliskin sorumluluk hiikiimleri, iflas hukuku hiikiimleri,
tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi veya kisisel teminatlar yoluyla da korumasi
miimkiindiir. S6z konusu mekanizmalarin esas sermaye sistemine ne diizeyde bir
alternatif teskil edecegi ilerleyen boliimlerde ele alinacak olup, burada gerek esas
sermaye sistemi gerekse alternatif mekanizmalar bakimindan her alacaklinin sirket

karsisinda ayni diizeyde pazarlik sansina sahip olmadigr gerce§inin g6z ardi

204 Elis Tarelli, “Basel Il and The Protection of Creditors in Company Law”, (Doktora Tezi, Hamburg
Universitesi, 2015), 29.

205 Anonim sirket pay sahiplerinin sinirli sorumlulugu sebebiyle alacaklilarin korunmas: ihtiyaci
TTK’da da dogrudan veya dolayli bir ¢ok hitkiimde kendisini gostermektedir. Sirketlerin birlesmeleri,
boliinmeleri ve tiir degistirmelerinde (TTK m.157, 175,176,190,193), alacaklilara taninan dava haklart
(m.206, m.353), sirkete bor¢lanma yasagi kapsaminda alacaklilara taninan haklar (m. 395), degistirme
ve alim hakkini haiz alacaklilarin korunmasi (m. 467) ve sermayenin azaltilmasinda alacaklilart
korumaya yonelik diizenlemeler (m.475) anonim sirketler hukukunda alacaklilari dogrudan koruyan
baslica hiikiimlere 6rnek gosterilebilecektir.
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edilmemesi gerektigini belirtmekle yetinecegiz?®. Bu sebeple, sirketin iflasi
karsisinda alacaklilarin ayni konumda olmamasi, alacaklilar arasinda menfaat
catismalarint giindeme getirecektir. Bu noktada menfaat catismalarinin tamamen
onlenmesi ticari realiteye uygun olmamakla birlikte nasil bir sistem ile sz konusu
catismalarin en aza indirgenmesi miimkiin olacaktir sorusunun yanitlanmasi

gerekmektedir.

Anonim sirket esas sermayesine karsilik gelen miktar genisledik¢e, teminat
olusturdugu alacakli kategorisi de genislemektedir. Soyle ki, sirket malvarliginin
kapsama alani sirketle pazarlik sansina sahip olmayan veya farkli menfaat ¢evrelerini
temsil eden isgilerden, ticari alacaklilara veya haksiz fiil alacaklilarina kadar

genislemektedir?’.

Bu sebeple literatiirde esas sermaye sistemi diizenlemeleri
incelenirken alacaklilarin ¢esitli ayrimlara tabi tutuldugu goriilmektedir. Bu ayrimin
bir kismi alacaklilarin sirket ile girmis oldugu hukuki iliskinin niteligine gore
yapilirken, diger kismi alacaklilarin sirket karsisindaki konumlarina gére yapilmstir.
Bu kapsamda alacaklilar 6zellikle gOniillii-goniilli  olmayan (Voluntary-
Involuntary/Freiwillige-Unfreiwillige Gléaubiger) seklinde simniflandirilmaya tabi

tutulmustur?®

. Esas sermaye sistemi kurallarinin biiylik 6lgiide goniillii olmayan
giicsiiz konumdaki (Non-adjusting Creditors) alacaklilarin korunmasi bakimindan
onem arz ettigi kabul edilmekle birlikte, bu kurallar alacaklilarin tamamini

kapsamaktadir.

6.1.1. Anonim Sirket Alacakhlarmin Sirket Karsisindaki Konumlar1 Bakimindan

Siiflandirilmasi (Gliubigergruppen)

Sirket malvarliginin durumu sirketin 6deme giicliniin tespiti ve dolayisiyla

alacaklilar agisindan 6nem arz etmektedir. Nitekim alacaklilarin borglu sirket

206 Dolayisiyla her alacaklmin kendisine en uygun koruma yolunu segemeyecegine iliskin olarak bkz.
Miola, 472.

207 Miola, 473.

208 Tarelli, 31 vd.; Holger Fleischer, “Legal Capital: A Navigation System for Corporate Law
Scholarship”, European Business Organization Law Review 7/1 (2006): 29-38, 32. Miola, 472 vd.;
Miilbert/Birke, 708 vd.; Mathias M Siems, Leif Herzog, ve Erik Rosenhdger, “The Protection of
Creditors of a European Private Company (SPE)”, European Business Organization Law Review
European Business Organization Law Review 12/1 (2011): 147-172, 150.; Paolo Santella ve Riccardo
Turrini, “Capital Maintenance in the EU: Is the Second Company Law Directive Really That
Restrictive? “,EBOR, 9 (2008): 427-461, 437; Stefan Heinrich, Covenants als Alternative zum
gesetzlichen Kapitalschutz : zugleich eine okonomische Analyse von Gldubigerschutzsystemen, (Berlin
: Duncker & Humblot, 2009): 46 vd.
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karsisinda sahip olduklari alacak haklarni elde edebilmeleri igin anonim sirket
malvarliginin bor¢larin1 6demeye yeterli olmasi gerekmektedir. Bu gereklilik
alacaklilar igin sirketin finansal durumu hakkinda bilgi edinme ihtiyacin1 da

beraberinde getirir.

Sirketin 6deme yeterliligine iligskin bilgi kanun, kamuyu aydinlatma belgeleri
veya sozlesme yoluyla edinebilecekse de, bu kaynaklara erigsebilme agisindan anonim
sirket alacaklilar1 arasinda farkliliklar sz konusudur. Ozellikle sirket ile sozlesme
yoluyla hukuki iliski igerisinde olan alacaklilar ayricalikli bir konuma sahiptirler. Es
deyisle, baz1 alacaklilar sirket karsisinda avantajli konumdayken, diger bazi alacaklilar

bilgi edinme ve hak talepleri bakimindan dezavantajli bir durumda kalmaktadir.

6.1.1.1. Giiclii/goniillii alacakhlar (voluntary creditors/adjusting / secured

contractual creditors/ freiwillige gliubiger)

Anonim sirket karsisinda gii¢lii/goniillii konumda olan alacaklilar, sirket ile olan
hukuki iligkilerinde kuvvetli, sozlesme hiikiimleri sebebiyle miizakere hakkina sahip,
bilgi edinme konusunda avantajli, sézlesmeden kaynakli hak, yiikiimliiliik ve aldig1
riskler konusunda bilingli olup, ¢ogu zaman borglarma iliskin kisisel teminatlara

sahiptirler?®.

Dolayisiyla s6z konusu alacakli grubu, sozlesme hiikiimlerini
yapilandirabilme, bor¢lu sirkete iligkin 6deme giiciine dair bilgi edinme kabiliyetine
sahip olup, kendileri nezdinde olusabilecek risklere kars1 avantajli durumdadirlar. Bu
alacaklilara iligkin en belirgin 6rnek, sirketin kredi ihtiyacin1 temin ettigi bankalar
verilebilecegi gibi sirketle uzun sureli sdzlesme iliskisi igerisinde bulunan biiyiik
tedarikciler ve finansal hizmet saglayicilari da s6z konusu kategoriye dahil
edilebilecektir?'?. S6z konusu alacaklilar bakimindan risk ise bor¢lu sirketin finansal

1

durumuna iliskin dogru bilgi alinamamasi?'! ve sdzlesme sirasinda ongoriilemeyen

firsat¢1 davraniglar sebebiyle giindeme gelecektir.

209 Armour, “Legal Capital”,11,4; Tarelli, 28. Ayrica bkz. Philip Marx, Der Solvenztest als Alternative
zur Kapitalerhaltung in der Aktiengesellschaft, (Nomos, 2006).

210 Armour, “Legal Capital”, 4; Miola, 474. Doktrinde alacaklilara dair yapilan bir diger ayrim ise, uzun
stireli ve kisa siireli alacaklilardir. Bankalar veya sirkete kredi saglayan kurumlar uzun siireli alacaklilar
kategorisine dahil edilmektedir. Bkz. Tarelli, 39.

211 Heinrich, 47; Tarelli, 28; Ayrica borglu sirketin ddeme giiciine iliskin olarak dogru bilgiye
ulagabilmek, alacaklilar bakimindan da ¢ogu zaman zor ve masraflidir. Posner, bu durumu bilgi edinme
ve gozetim problemi olarak isimlendirmektedir. Bkz. Richard A. Posner, “The Rights of Creditors of
Affiliated Corporations”, The University of Chicago Law Review, 499, (1975-1976): 507.
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6.1.1.2. Giiclii olmayan/zorunlu alacaklhilar (involuntary creditors/ non-

adjusting- non-secured ceditors/unfreiwillige gliubiger)

Anonim sirket karsisinda giliglii olmayan veya goniilli olmayan olarak
isimlendirilen alacaklilar, sirket karsisinda hareket kabiliyeti diisiik olan, ¢ogu zaman
sirketle isteyerek hukuki bir iligkiye girmeyen (haksiz fiil/sebepsiz zenginlesme vb.
sebeplerle) veya mevcut hukuki iliskide pazarlik sansina sahip olmayan (isciler)
alacakli grubunu temsil etmektedirler. Nitekim s6z konusu alacaklilar digerlerine
nazaran bor¢lu sirkete dair daha az bilgiye sahip olup, sozlesmeden kaynakli ayrica
bir teminata da sahip olmamalar1 sebebiyle alacaklarina kavusamama riskiyle karsi
karstya kalmaktadirlar. Ayrica anonim sirket karsisinda alacakli konuma gelmelerine
sebep olan bazi durumlarda ise (6rnegin: haksiz fiil) alacak hakkina sahip olduklarina
dair bilgiye alacagin talep edilme zamani geldiginde vakif olabilmekte ve o anda
sirketin malvarliginin borglarin1 6demeye yetmemesi halinde bu durum kendileri i¢in

dezavantaj olusturmaktadir?'?,

Bu grup alacaklilara en belirgin 6rnek olarak haksiz fiil sebebiyle alacakli
konumunda olan alacaklilar verilmekle birlikte, her birinin bireysel 6zelliklerine cevap
vermenin miimkiin olmadig1 ¢alisanlar, ticari miisteriler, tedarikciler ve yiikleniciler

de bu gruba dahil edilmektedir?'?.

Ozetlemek gerekirse her ne kadar alacaklilarin sirket karsisinda maruz
kalacaklar riskler ve siddetleri alacakli gruplarina gore ¢esitlilik gosterse de; prensip
olarak tiim alacaklilarin, pay sahipleri ve diger alacaklilar ile i¢inde bulunduklar
menfaat ¢atigmasinin ¢oziimiinde korunmaya deger bir ¢ikar1 vardir. Soyle ki, giiclii
konumda olan alacaklilar i¢in kayda deger bir faydasi olan bazi diizenlemeler, daha
giicsiiz konumda alacaklilarin alacak talepleri bakimindan neredeyse bir anlam ifade

etmeyecek kadar zayif kalabilecektir. Ayrica her iki alacakli grubu bakimindan

212 Tarelli, 4; Miilbert/Birke, 708. Cesitli hukuk sistemlerinde gii¢lii olmayan alacaklilarin korunmasima
yonelik 6zel diizenlemelere rastlanmaktadir. Buna gore, 6rnegin, Almanya ve Birlesik Krallikta belirli
durumlarda zorunlu sigorta poligeleri gerekliligi, ABD'de pay sahiplerinin kusurlar1 ile orantili olarak
sinirsiz kisisel sorumluluguna gidilebilmesi, Rusya'da ise iflas davalarinda goniillii alacaklilara nazaran
haksiz fiil alacaklilarina 6ncelik verilmektedir. Bkz. Santella/Turrini, a.g.m., 437. Fleischer, Avrupa’da
kismen daha etkisiz olan sirketin iflas etmesi durumunda haksiz fiil alacaklilarina 6ncelik verilmesinin,
giiclii olmayan alacaklilarin korunmasi i¢in bir ¢6ziim olup olmadigmin belirsizligini korumasina
ragmen tartigilmasi gerektigini ileri siirmektedir. Bkz. Fleischer, “Legal Capital”, 33; Lynn M. LoPucki,
“The Unsecured Creditor's Bargain”, Virginia Law Review, 80/8, (1994): 1887-1965, 1907.

213 Armour, “Legal Capital”, 4; Tarelli, 34; Halpern vd., a.g.m.,145; Heinrich, 48; Fleischer, “Legal
Capital”, 33.
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borglarina iliskin olarak bor¢lanma Oncesinde veya sonrasinda (ex ante/ex post)
sirketin finansal durumuna iliskin bilgi edinmeye dair yapilacak izleme maliyetleri de
farklilik gosterebilecektir’'4, Bununla birlikte bilhassa gii¢lii konumda olmayan
alacaklilar agisindan, sirkete karsi nasil alacakli konumuna geldikleri de onem arz
etmektedir?’>. Dolayisiyla, esas sermaye sistemi diizenlemelerinin fayda ve
maliyetlerinin somut olayin o6zelliklerine gore alacakli kategorisi de goz Oniine

alinarak degerlendirilmelidir.

Her iki grup bakimindan alacak taleplerinin borglu sirket tarafindan yeterli
Olciide garanti altina alinabilmesi miimkiin miidiir? Sorusuna ise doktrinde farkli
cevaplar verilmistir. Soyle ki, 6zellikle sirketlere kredi saglayan kurumlar, sirketlerin
kredi itibarin1 6nceden degerlendirerek ve giincel malvarligi durumunu dikkate alarak
bor¢ verdikleri gibi, bu bor¢lar bakimindan olusabilecek temerriit riskini ve sirket
tarafindan gergeklestirilebilecek olas1 hile veya usulsiizliikleri de goz Oniinde
bulundurmakta; c¢ogu zaman borclarina karsilik sahsi  bir teminat talep
etmektedirler?'®. Ote yandan temerriit olusturacak her risk éngériilebilir olmadig1 gibi,
ayrica bu risklerin her zaman s6zlesme yoluyla kontrol edilmeleri de miimkiin degildir.
Dolayisiyla giiclii konumda olan alacaklilarin da borglunun firsat¢i davranislarindan
kendilerini korumalar1 kolay degildir. Iste bu gibi durumlarda alacaklilarin

korunabilmesi i¢in yasal diizenlemelere ihtiyag¢ oldugu kabul edilmektedir?!”.

Sonu¢ olarak, ilerleyen basliklarda inceleyecegimiz iizere anonim sirket
karsisinda alacaklilarin karsilasabilecekleri riskler ¢esitlilik arz ederek, her alacakli
grubu icin farkli sonuglar dogurmaya gebedir. Diizeyleri ve tiirii ¢esitlilik arz eden
borcun 6denmemesi riski, alacaklilar arasinda menfaat catigmasi dogurmakta ve
sirkete kars1 kendileri i¢in en uygun giivencenin saglanmast yoniinde talepleri de

beraberinde getirmektedir.

214 Bu duruma 6rnek vermek gerekirse; bir ex-ante dnlem olarak alacaklilarin borglu sirkete krediyi
vermeden Once temerriit riskine bagli olarak kredinin getirisini belirlemesi gerekecektir. S6z konusu
alacaklinin uzman bir alacakli olmamasi halinde, bu belirlemenin yapilabilmesi i¢in uzmanlagmis bir
alacaklidan daha fazla harcama yapmasi sdz konusu olabilir. Bu noktada uzmanlik ile kastedilen,
alacaklinin borglu sirketin kredi talep ettigi sektér hakkinda iyi bilgi sahibi olmasidir. Bkz. Tarelli, 30.
Ayni sekilde, kredi kuruluslarinin aksine biiyiik tedarik¢ilerin anonim sirketin ticari faaliyetlerinin ve
6deme yeterliliginin izlenmesi konusunda daha az yetkinlige sahip olduklar1 ve uygulamada bankalara
nazaran daha yiiksek izleme maliyetleriyle karsi karsiya kaldiklari belirtilmistir. Bkz. Heinrich, 47.

215 Armour, “Legal Capital”, 9.

216 posner, 503; Halpern vd., a.g.m., 128.

217 Heinrich, 51.
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Alacaklilarin kendi arasinda ve anonim sirket pay sahipleri ile alacaklilar
arasinda ortaya c¢ikan menfaat catismalarmmi kavramak, esas sermaye sistemi
kurallarinin bu ¢atismay1 ne derece dengeleyici bir rol oynadigini degerlendirebilmek
acisindan 6nem arz etmektedir. Bu sebeple ¢alismanin devaminda oncelikle alacaklilar
arasindaki menfaat catigmalari, daha sonra alacaklilar ile sirket pay sahipleri

arasindaki menfaat ¢atismalar1 irdelenecektir.
6.1.2. Anonim Sirket Alacakhlar1 Arasindaki Menfaat Catismalari

Ozellikle Kita Avrupast hukuk sistemlerinde her ne kadar alacaklilarin
menfaatleri sirket pay sahiplerinin menfaatlerine gore oncelik arz etse de, alacagin
tiiri, alacaklilarin bilgi edinebilme kapasitesi, anonim sirket ile alacaklilar arasindaki
hukuki iliskinin kurulma sekli ve siiresi gibi sebeplerle anonim sirketin alacaklilari

arasinda da menfaat catismalar1 yasanabilmektedir?'®,

Anonim sirket bor¢larmin 6denmesi sirasinda alacaklilar arasinda alacagin
tiirline gore bir 6ncelik bulunmasi kanunen miimkiin olabilecegi gibi*'® (6rnegin amme
alacaklar1) sozlesme yoluyla da bu Onceligin yaratilmas: miimkiindiir. Dolayisiyla
bor¢larin 6denmesinde dnceligi olan alacaklilar, sirketin genel alacaklilarina nazaran
daha avantajli durumdadirlar. Bu da sirketin malvarligimin tiim borglarini
kargilayamayacak diizeyde oldugu hallerde, bazi alacakli gruplarinin alacak haklarini
elde edemeyecekleri anlamima gelmektedir?®°. Es deyisle her ne kadar alacaklilar genel
olarak sirket pay sahipleri ve sirket tiizel kisiligi karsisinda dncelikli konumda olsalar
da, rehin veya ipotek hakki vb. teminatlara sahip alacaklilar karsisinda diger alacaklilar
bu oncelikten yeterince yararlanamamaktadir?>!. Bu durum ise alacaklilar arasinda

menfaat ¢atigmalarini giindeme getirmektedir.

218 Bu 6ncelik Tiirk Hukuku bakimindan da gegerlidir. Bu duruma 6rnek olarak anonim sirketin sona
ermesi halinde TTK m. 543 hiikkmiiyle tasfiye sonu dagitma usulii gosterilebilir. Buna gore, tasfiye
halinde bulunan sirketin borglar1 6dendikten ve pay bedelleri geri verildikten sonra kalan varligi, esas
sozlesmede aksi kararlagtirilmamissa pay sahipleri arasinda, 6dedikleri sermayeler ve imtiyaz haklari
oraninda dagitilacaktir. Anonim sirketlerde ¢ikar ¢atigmalari i¢in ayrica bkz. Feyzan Hayal Sehirali
Celik, Anonim Sirketlerde Cikar Catismalart Ekseninde Sirket Ele Gegirmelerine Karsi Onlemler,
(Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 2008).

219 Bu tiir riighaniyetli alacaklara amme alacaklar1 6rnek olarak gosterilebilir.

220 Tarelli, 31; Armour vd., The Anatomy of Corporate Law, 111.

221 LoPucki, “Teminatsiz alacaklarin korunmasi stratejilerinin cogunlukla alacaklilarin teminatsiz olma
durumuna riza gésterdigini varsayarak belirlendigini, alacaklilarin géniilsiiz olarak hukuki iligki
kurdugu hallere iliskin olarak ise teoride ti¢ farkli alternatif se¢cimin one stiriildiigiinii” ifade etmektedir.
Bunlardan ilki goniilsiiz alacaklilari, goniillii alacaklilarin altinda birakmak, ikincisi goniilsiiz (istemsiz)
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Alacaklilar arasinda bu catigmay1r meydana getiren bir diger sebep ise, bilgi
edinebilme agisindan esit konumda olmamalaridir. Alacaklilarin sirketin mali
durumuna iligkin olarak bilgi edinme stratejileri, alacakli oldugu miktar ve hukuki
iliskiyle dogrudan baglantihidir??2. Soyle ki, alacak miktar1 ¢ok fazla olmayan ve
izleme konusunda uzmanlagsmamis alacaklilarin bilgi asimetrisi ve iglem maliyetleri

sebebiyle sirketle miizakere kabiliyetleri diismektedir???

. Boyle bir durumda s6z
konusu alacakli grubu, bilgi edinmek icin yapilacak gozetim/izleme masraflarini
kisma egiliminde olup, gii¢lii konumda bulunan alacaklilarin edindigi bilgilerden
faydalanma yoluna gidebilmektedirler?**. Ote yandan alacaklarina karsihk ayrica
teminata sahip giiclii alacaklilar ise anonim sirket malvarligi ile teminat1 oraninda

225 Dolayisiyla

ilgilenerek, izleme maliyetlerinden tasarruf saglayabileceklerdir
yalnizca teminati1 oraninda sirket malvarligi ile ilgilenen giiclii konumda alacaklilarin
menfaatleri ile bilgi edinme konusunda yetkin ve gii¢lii olmayan alacaklilar arasinda

bir menfaat catismas1 giindeme gelebilmektedir.

Bununla birlikte, bazi durumlarda gii¢lii olmayan alacaklilar, gii¢lii konumda
olan alacaklilarin sirket tizerindeki etkilerinden faydalanabilmektedir. Buna gore giiclii
konumdaki alacaklilarin sozlesmeye sirket sermayesinin pay sahiplerine iade
edilmesini kisitlayan, malvarligin1 koruyan veya sirketin 6deme giiciine iliskin veri
akisin1 zorunlu kilan klozlar koymasi halinde anonim sirket malvarligi korunmusg
olacak, boylece giicli olmayan alacaklilar da bu durumdan dolayli olarak

faydalanabilecektir’?®. Buna karsin, giiclii konumda bulunan alacaklilarin yapmis

alacaklilar1 genel bir sorumluluk sigortasi ile korumak, {igiinciisii ise goniilsiiz alacaklilari teminatl
alacaklilardan dncelikli hale getirmektir. Son halde 6ncelik durumunu ngdrebilen teminath bir alacakli
sirkete verecegi krediyi, bor¢lunun 6deme giiciiniin 6tesinde genisletmeyi red edecektir. S6z konusu
alternatif ¢oziimlerin ekonomik analizi i¢in bkz. LoPucki, a.g.m. 1903-1916.

222 Thomas H. Jackson ve Anthony T.Kronman, “Secured Financing and Priorities among Creditors”,
The Yale Law Journal, 88/6, (1979): 1143-1182, 1158; Tarelli, 32.

223 Bilgi asimetrisi, taraflardan birinin digeri hakkinda yeterli bilgiye sahip olamamasi anlamina gelen
durumu ifade etmektedir. Kavram ilk olarak George A.Akerlof tarafindan literatiire kazandirilmistir
Bkz. George A. Akerlof, “The Market For “Lemons”: Quality Uncertainty And The Market
Mechanism”, The Quarterly Journal of Economics, 84/3, (1970): 488-500, 490 vd.

224 Tarelli, 32.

225 Jackson/Kronman, a.g.m.; 1153. One siiriilen bir diger goriis ise, bilgi edinme konusunda giiglii
konumdaki alacaklilar, sirket pay sahiplerine de bilgi akisi saglayabilecek ve 6zenli bir pay sahibi,
sirketin mali durumunun zayiflamasma iligkin hareket edebilecek, bunun sonucunda ise sirketin
malvarliginin korunmasi sebebiyle tiim alacaklilar fayda saglayabilecektir. Fakat, alacakli tarafindan
edinilen bilgi kendi menfaatine yonelik ve tek bir odakta toplandigr zaman, bilgi edinmenin etkisi
zayiflayabilecektir. Ayrintili bilgi igin bkz. Tarelli, 32.

226 Luca Enriques/Jonathan R. Macey, “Creditors Versus Capital Formation: The Case Against the
European Legal Capital Rules”, Cornell Law Review, 86, (2001): 1166-1202, 1172.
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oldugu sozlesmelerle diger alacaklilara dezavantaj yaratilabilecek ve bir menfaat
catismast da giindeme gelebilecektir. Bu duruma 6gretide soyle bir 6rnek verilmistir.
Anonim sgirket ile yapilan sozlesmede, sozlesme hiikiimlerinin ihlal edilmesi
durumunda alacaklinin s6z konusu alacagin tamamina hak kazanacagi seklinde bir
klozun bulunmas1 ve bu kosulun vuku bulmas1 halinde sirketin malvarli1 azalacagi
gibi, daha zayif konumdaki alacaklilarin alacak haklar1 da zedelenebilecektir??’.
Goriildigi tizere, soz konusu sdzlesmeler ¢ogu zaman tiim alacaklilart degil, spesifik
olarak belli bir alacakli grubunun ¢ikarlarimi korumakta hatta diger alacaklilarin

menfaatlerini zedeleyici bir etkiye dahi sahip olabilmektedirler??®

. Dolayisiyla, zayif
konumda olan alacaklilar, gii¢lii konumda olan alacaklilar tarafindan edinilen
bilgilerden veya s6z konusu alacaklilar1 koruyan sézlesme hiikiimlerinden kolaylikla
yaralanamayacaklardir. Bunun otesinde sirketin iflas etmesi, sirket malvarligmin
sirket bor¢larin1 6demeye yetmeyecegi anlamina gelmektedir ki, bu durumda gii¢lii
konumdaki alacaklilar, zay1f konumdaki alacaklilarin haklariin zedelenmesi pahasina

kendi konumlarindan faydalanma egiliminde olacaklardir??°.

Anonim sirket alacakli kategorileri arasinda fark yaratan bir diger diger husus
ise alacaklilarin sirketle hukuki iliski kurma sekilleridir. Nitekim anonim sirketle
goniillii olarak s6zlesme tarafi olan alacaklilar (bilhassa kredi s6zlesmesi kapsaminda
bankalar), risklerini optimize etme ve hesaplama konusunda daha 1yi bir konuma ve
uzmanliga sahiptirler. Buna karsilik s6z konusu avantaj, zorunlu alacaklilar (haksiz fiil
veya sebepsiz zenginlesmeden dogan alacaklar) icin giindeme gelmeyecektir. Ciinkii
bu alacakli grubu, sirketle goniillii olarak islem yapmamasindan &tiirii olast risklere
kars1 kendilerini dogrudan koruyamamaktadir?°. Dolayisiyla sirketin malvarliginin,
borg¢larini 6demesi konusunda yetersiz kalmasi halinde bu durumun sonuglarina daha

fazla katlanmak zorunda kalmaktadirlar.

227 Miilbert/Birke, 724; Tarelli, 36.

228 Bezzenberger, a.g.c., 86.

229 Tarelli, 37.

230 Buna karsin bu alacaklilarin sirketler hukuku emredici hiikiimlerine nazaran daha etkili ve baska
yasal mekanizmalarla da korunabilecegi ifade edilmistir. Bu mekanizmalara isgiler i¢in is s6zlesmeleri,
emeklilige, is gilivenlige ve saghigma dair kanunlar; tiiketiciler igin iiriin giivenligi, haksiz fiil ve
sorumluluk diizenlemeleri 6rnek verilmistir. Bkz. Henry Hansmann, Reinier H Kraakman, ve NYU
Center for Law and Business, The End of History for Corporate Law (New York: NYU Center for Law
and Business, 2000),10.
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Bunlara ilaveten, sirketle goniillii olarak s6zlesme iliskisi icine giren alacaklilar
da kendi aralarmnda menfaat catismasi yasayabileceklerdir. Ozellikle finansman
agirlikli sézlesme yapan alacaklilar daha gii¢lii konumda degerlendirilirken (miizakere
kabiliyetleri sebebiyle), sirketle olan s6zlesme iligskisinde ayni derecede s6z sahibi
olmayan calisanlar, tedarikciler veya sirketle alim satim iliskisi i¢inde olan kiiciik
isletmelerin sirket karsisindaki konumlarinin daha zayif oldugu o6gretide kabul

edilmektedir?3!.

Son olarak alacaklilarin, sirket karsisinda alacakli sifatina sahip olduklari
siireler de menfaat ¢atismasi yaratabilecektir. Ozellikle bankalar ve finans kuruluslar
sirketlerle uzun siireli s6zlesme iliskisi igerisinde olup, bu iligkinin siirdiiriilebilmesi
icin periyodik olarak sirketin 6deme giicii hakkinda bilgi veya bir takim teminatlara
sahip olmay1 istemesi olasidir>>?. Ote yandan uzun siireli bir hukuki iliski sirkete, bu
stire icinde bulundugu faaliyetlerde risk alabilme ve bu riskleri kompanse edebilme
kabiliyeti de kazandirmaktadir®®. Sirket ile kisa siireli hukuk iliski i¢inde bulanan
alacaklilar bakimindan ise borcun vadesinin kisa olmasi sebebiyle, ahlaki tehlike ve
firsat¢1 davranislar ile karsi karsiya kalma riski ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii kisa vadeli
bor¢clanmalarda siire sebebiyle sirketin kar odakli faaliyette bulunma olasiligi daha zor

olup, riskin kompanse edilmesi ise sirket agisindan daha masraflidir.

Stiphesiz ki, anonim sirket alacaklilar1 arasinda menfaat catigmasi yaratici
etkenler bu saydiklarimizdan ibaret olmayip, somut olayin kosullarina gore farklilik
arz edebilecektir. Ancak calismanin kapsami geregi bu durumu yaratan en yaygin
etkenler agiklanmistir. Sunu da belirtmekte fayda vardir ki, bir anonim sirketin
biiytikliigii ve yaptig ticari faaliyet sebebiyle ¢ok sayida ve cesitlilik gosteren alacakl
portfoyline sahip olmasi son derece dogaldir. Dolayisiyla hukuk kurallarmin farkl
alacakli gruplarinin tamami bakimindan ayni diizeyde koruma saglamasi miimkiin
degildir. Bu durum sebebiyle 6gretide, ortaya ¢ikan bu menfaat catismalarinin yalnizca

emredici hukuk kurallar1 ile dengelenmesinin maliyetli olacagi, etkili bir bicimde

231 Tarelli, 35; Enriques/Macey, a.g.m.,1183; Armour, “Legal Capital”, 4.

232 Tarelli, 40; Uzun siireli alacaklilarin sirket hakkinda bilgi edinme kapsami ve masraflarina katlanma
istegi, borcun kapsami ve siiresiyle dogru orantili oldugu belirtilmektedir. Bkz. Jackson/Kronman,
a.g.m.,1158.

233 Jackson/Kronman, a.g.m., 1159.
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coziimlenebilmesi i¢in daha az maliyetli ¢oziimler gelistirilmesi gerektigi dile

getirilmistir?3*,

6.1.3. Anonim Sirket Alacakhlar1 ile Pay Sahipleri/Yoneticiler Arasindaki

Menfaat Catismalar:

Anonim sirket malvarliginin korunmasi, anonim sirket alacaklilariyla birlikte
pay sahipleri bakimindan da 6nem arz etmektedir. Zira anonim sirket malvarliginin
aktifinde meydana gelen artislar neticesinde pay sahipleri kar payi alabileceklerdir ki
bir pay sahibinin anonim sirket tiizel kisiliginden esas beklentisi bu yondedir?®. Ancak
anonim sirketin faaliyeti esnasinda pay sahiplerinin kar beklentisi, bilgi edinebilme
acisindan alacaklilara nazaran avantajli olan konumlar1 ve kontrol yetkilerini -6zellikle
finansal kriz zamanlarinda- alacaklilar aleyhine kullanmalari, pay sahipleri ile
alacaklilar arasinda menfaat gatismalarini giindeme getirmektedir®*¢. Nitekim sirketin
finansal olarak sikint1 yasadigi donemlerde sirket yoneticilerinin alacagi kritik
kararlar, anonim sirket malvarhigim1 ve dolayisiyla alacaklilarin  durumunu
etkilemektedir. Bu noktada 6zellikle finansal kriz zamanlarinda sirketin faaliyetinde
kontrol sahibi kisilerin kendi c¢ikarlarina degil, sirketin ¢ikarlarina yonelik hareket
etmesi gerekmekte ise de, uygulamada siklikla pay sahiplerinin firsat¢i davraniglarinin
on plana gikarak sirket malvarliginin kotiiye kullanildigina rastlanmaktadir®¥’. Ayni
sekilde sirketin faaliyeti esnasinda pay sahipleri kar beklentisiyle riskli yatirimlara
egilimli olmasma karsin, alacaklilar malvarliginin azalmasi riski sebebiyle bu gibi
yatirimlara sicak bakmayacaktir. Bunun nedeni, anonim sirketin {istlendigi borcun
biiytikliigii ile s6z konusu yatirimlar sebebiyle alacaklilar tarafindan {istlenilen riskin

dogru orantili olmasidir. Ayrica bu durumda sirket tarafindan yapilan yatirimin getirisi

234 Gary Lawson, “Efficiency And Individualism”, Duke Law Journal, 42, (1992): 97; Eryigit, 241.

235 Alacakhlara 6denecek miktarin sdzlesme ile kararlagtirilmasinda sabit oldugu dolayisiyla sirket kar
elde etmese bile 6denmesi gerektigi, es deyisle alacaklilarin pay sahiplerinden farkli olarak sabit bir
talep hakkina sahip oldugu yoniinde bkz. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku I,
261.

236 Pay sahipleri ile alacaklilar arasindaki bu gikar ¢atigmalari, yabanci hukuk ve ekonomi literatiiriinde
“shareholder-creditor agency problem” olarak adlandirilmistir.

237 Eva Micheler, “Glaubigerschutz im Englischen Gesellschaftsrecht”, ZGR, 3-4, (2004): 324-347;
Miilazimoglu, 68; Ayrica bkz. Thomas Bachner, “Wrongful Trading — A New European Model for
Creditor Protection?”, European Business Organization Law Review, 5, (2004): 293-319; Laura Rodés
Saldafa, “Suitability of EU Legal Capital Rules as a Mechanism of Creditor Protection a Comparative
and Functional Study”, (Yayinlamamig Doktora Tezi, Leicester Universitesi Hukuk Fakiiltesi, 2019),
30.
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yalnizca pay sahiplerine yoOnelik olmakta, yalnizca riskine katlanan alacaklilarin

talepleri ise sabit kalmaktadir?3®,

Anonim sirket pay sahipleri ile alacaklilar arasinda menfaat catigmasi yaratan
bir diger husus ise anonim sirketin finansal durumuna iliskin bilgi edinme
kabiliyetidir. Bu her ne kadar anonim sirketin dogasina i¢kin olsa da, pay sahipleri
gerek sirketin finansal durumuna iliskin bilgi sahibi olma, gerekse genel kurul
araciligtyla kontrol sahibi olabilmeleri agisindan alacaklilara nazaran daha avantajli
bir konumda yer almaktadir. Nitekim anonim sirket ile gii¢lii konumdaki alacaklilar
arasinda yapilan sozlesme hiikiimleri sakli kalmak iizere, diger alacaklilarin anonim
sirketin finansal durumuna iligkin olarak dogrudan bilgi edinme sans1 yoktur. Bilgi
edinme agisindan avantajli konumlarint kullanan pay sahiplerinin sirket icerisinde
cogunlugu temsil ederek sirket kontrolii lizerinde dogrudan veya dolayl olarak baski
uygulamasi veya yoneticilerin haksiz ticaret yaparak 6zen yiikiimliiliklerine aykir

davranmasi yoluyla da ¢ikar ¢atismalari giindeme gelebilecektir?®°.

Iste esas sermaye sistemi kurallarinin baslica amaglarindan bir tanesi daha 6nce
de belirttigimiz iizere soz konusu menfaat ¢atismalarim dengelemektir?®’, Kanunen
saglanmaya c¢alisilan bu denge mekanizmasi sirket bakimindan bir maliyet kalemi
yaratmaktadir. Yabanci literatiirde “agency cost (Agency Theory), Agenturtheorie”
olarak adlandirilan ve Tiirkge’ye “Vekalet/Vekil Maliyeti” seklinde c¢evrilen kavram,

241 5;

“cesitli sebeplerle*' ticiincii kigilere verilen anonim sirket temsil ve yonetim yetkisinin,

ozen ve sadakat yiikiimliiliiklerine aykirt olarak kullanilmas: sonucunda alacaklilar
nezdinde ortaya ¢ikabilecek risklerin azaltilmast igin (performanslarinin denetlenmesi

gibi) yapilan maliyetleri” ifade etmektedir®?,

238 Miilbert/Birke, 710.

239 Pay sahiplerinin baslica firsat¢1 davranislarina 6rnek olarak, alacaklilarin haklarinm sulandirilmasi,
riskin aktarilmasi/degistirilmesi, sermayenin Ortiilii iadesi, yetersiz yatirim yapilmasi verilebilir. Bkz.
Enriques/Macey, a.g.m.,1168-1170; Miilbert/Birke,712; Saldafia,33; Miilazimoglu,75. Bununla birlikte
alacaklilarin karsilagabilecegi olasi riskler ayrintili olarak ilerleyen basliklarda incelenmistir. Bkz. II.
Boliim, 55 vd.

240 Avrupa sirketler hukukunun genel amacinin pay sahiplerinin refahini veya yatirimlarinin getirisini
maksimize etmek degil, 6ncelikli olarak pay sahipleri, alacaklilar ve ¢aliganlar arasinda olusan ¢ikar
catigmalarinin uzlastirilmasi oldugu yoniinde bkz. Kubler, “A Shifting Paradigm”, 219.

241 Pay sahiplerinin ydnetim igin yeterli olmamasi, pay sahiplerinin yonetmeyi istememesi gibi sebepler
ornek olarak verebilir. Agency cost kavramina iligki olarak ayrica bkz. Alexandra Scholz,
Kapitalerhaltung durch Solvenzstest, (Miinster: Gabler Edition Wissenschaft, 2008), 21 vd; Halpern
vd., a.g.m., 125.

242 Enriques/Macey, a.g.m., 1168; Miilazzmoglu, 73 vd.
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Bu baslik bakimindan sonug olarak denilebilir ki, alacaklilar ile pay sahipleri
arasinda, gerek sirketin faaliyeti sirasinda gerekse finansal kriz zamanlarinda, pay
sahipleri lehine bir menfaat catigmasi vardir. Esas sermaye sisteminin benimsendigi
hukuk sistemlerinde emredici diizenlemelerin alacaklilari, bu menfaat ¢atismasina
karsi korudugu kabul edilmekle birlikte, bu diizenlemelerin (6zellikle dagitim
rejimlerini kisitlayan) pay sahipleri ile alacaklilar arasindaki menfaat dengesini
koruyucu etkisi sorgulanmistir. Nitekim, sirketin ticari islemleri bakimindan c¢ok
kisitlayic1 bir yaklasim, pay sahiplerinin ve yoneticilerin riskli yatinm yapma
konusundaki egilimini arttiracak ve alacaklilar bakimindan yine dezavantajli bir ortam
meydana gelecektir. Dolayisiyla uygun bir dengenin saglanabilmesi; sirketin i¢ yapist,
sozlesmelerin icerigi ve genel hukuk kurallar1 gibi bir¢ok degiskene baglidir. Bunun
otesinde ampirik calismalar, sirketler tarafindan alacaklilara s6zlesme ile saglanan
korumanin da kanun hiikiimleri tarafindan saglanan koruma kadar etkili oldugunu

244 ise emredici hiikiimlerin s6z konusu

gostermistir’?. Buna karsin bazi durumlarda
catigmalara daha iyi yamt verdigi gézlemlenmistir. Ozellikle borca batik sirketleri
hedefleyen hiikiimler alacaklilarin menfaatlerini goézeterek pay sahipleri ve
yoneticileri alacaklilarin lehine hareket etme yoniinde tesvik etmekte, hatta bazi

durumlarda sorumluluk hiikiimleri ile zorunlu kilmaktadir?*.
6.1.4. Anonim Sirket Alacakhilarinin Karsilasabilecegi Muhtemel Riskler

Onceki basliklarda inceledigimiz iizere, anonim sirket tiizel kisiligi, pay
sahipleri ve alacaklilar arasindaki iligskiler zaman zaman son derece kompleks hale
gelebilmektedir. Gerek alacaklilarin kendi arasinda, gerekse alacaklilar ile pay
sahipleri arasinda meydana gelen menfaat ¢atigmalar1 sonucunda alacaklilar bazi
risklerle kars1 karsiya kalacaklardir. Alacaklilar bakimindan somut duruma gore ortaya
cikabilecek bu riskler her ne kadar ¢esitlilik gosterse de doktrinde 6zellikle {izerinde

durulmus ve yiiksek olasi risklere deginmekte fayda vardir.

23 Armour vd., The Anatomy of Corporate Law, 113.

24 Armour/Hertig/Kanda bu durumlarin ii¢ tanesini 6zellikle vurgulamustir. Bunlar, iflasa yakimlik,
sirket gruplar1 ve giiclii olmayan alacaklilarin durumlaridir.

2% Armour vd., The Anatomy of Corporate Law, 115; Bu duruma Tiirk Hukukunda TTK m. 376 hiikmii
ile diizenlenen sermayenin kaybi ve borca batik olma durumunda bildirim yiikiimliligi 6rnek
gosterilebilir.

63



Calismada s6z konusu riskler, sirketin ticari basarisizligi, iflas eden sirketin
devredilmesi, riskin digsallastirilmasi, sirket sermayesinin yetersiz hale gelmesi ve

ahlaki tehlike (Moral Hazard) seklinde basliklandirilmistir?#©,
6.1.4.1. Sirketin ticari basarisizhg:

Rekabete dayal1 piyasa ekonomisindeki belirsizlikler, kiiresel ekonomik krizler
gibi sebeplerle sirketlerin mali durumunun koétiilesmesi, alacaklilar bakimindan
olusabilecek olagan risklerden biridir. S6z konusu durumda sirket tiizel kisiliginin
karsilagtig1 iflas riski, smirli sorumluluk sayesinde sirket pay sahiplerinden ¢ok
alacaklilara yonelmektedir. Sirketin iflast neticesinde pay sahipleri, sirkete koymus
olduklar1 sermaye miktarinin kaybiyla kars1 karsiya kalirken, ozellikle sirket
karsisinda gii¢sliz durumdaki alacaklilar, es deyisle borglarinin teminati yalnizca
anonim sirket esas sermayesi olan alacaklilar, alacaklarini alamama tehlikesi ile karsi
karsiya kalacaklardir>¥’. Bazi durumlarda alacaklilarin alacak miktarlarinin, girket pay
sahiplerinin sirkete koymus olduklar1 sermaye miktarindan daha fazla oldugu goz
Online alinirsa, olas1 bir iflas durumunda alacaklilarin negatif etkileneceginin

kacinilmaz oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.

Bununla birlikte sirketin mali durumun piyasa kosullarindan etkilenerek zarar
etmesinde, sirket yonetiminin yetersizligi, gerekli donanima sahip olmamasi,
basiretsiz davranmasi veya organlar aras1 uyusmazliklar da rol oynayabilecektir. Bu
gibi durumlarda girketin i¢ isleyisi mevzubahis oldugundan ve alacaklilarin s6z konusu
isleyise dair bilgi sahibi ve etki imkani1 olamamasi sebebiyle alacaklilar yine

dezavantajli bir durumda olacaktir®*8,

Esas sermaye sistemi kurallarimin en islevsiz kaldig: risk faktorlerinden biri
sirketin ekonomik bunalim sebebiyle ticari basarisizliga ugramasidir. Zira piyasanin
bazi durumlarda 6ngoriilebilmesi miimkiin olmadigindan emredici kurallar sirketin

iflasin1 engelleyemeyecektir®®.

246 oz konusu bagliklandirma Umfahrer tarafindan sinirli sorumlulugun olasi tehlikeleri iist baglig
altinda yapilmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Umfahrer, 27 vd.

247 Umfahrer, 28.

248 Umfahrer, 28.

249 Ancak Lutter, asgari sermayenin bir girisim sermayesi oldugunu ve girisime iliskin risklerden
etkilenebilecegini ifade etmistir. Ayrica bu sermaye miktarmin sirketi iflasa karsi korudugu veya
alacaklilari tam anlamziyla korudugunun iddia edilmedigini vurgulamistir. Bkz. Lutter, “Legal Capital”,
6.
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6.1.4.2. iflas eden sirketin devredilmesi (phoenix syndrome)

Yabanci literatiirde iflas eden bir sirketin yiikiimliiliikkten kaginmak amaciyla
faaliyetlerini baska bir sirkette yiiriitmesi durumu, “Phoenix Sendromu” olarak ifade
edilmektedir®’. Bu durum sirketler toplulugunda iflas eden sirketin diger bir sirkete
veya isletmeye devredilmesi yoluyla gerceklesebilecegi gibi, iflas eden sirketin
islemlerini siirdiirmek {izere yeni bir sirket kurmasi yoluyla da gergeklesebilecektir.
Her iki durumda da sirket pay sahiplerinin sinirli sorumlulugu ve sirketin ayr1 bir tiizel
kisilige sahip olmasi gibi kurumsal ozellikler, sirketin bazi yiikiimliiliikklerinden
kagimasinda kolaylik saglayacagindan?!, iflas eden sirketin 6zellikle gii¢lii konumda
olmayan alacaklilar1, alacaklarindan mahrum kalma tehlikesiyle karst karsiya

kalacaklardir.

Iflas eden veya kapanan sirketin baska bir sirket adiyla varligin siirdiirmesinin
diger bir etkisi de sirketler arasi rekabette goriilmektedir. Soyle ki, bor¢larindan ve
yiikiimliiliikklerinden kaginmak amaciyla kanuni diizenlemelerin dolanilmasi halinde,
s0z konusu sirket emredici hiikiimlere tabi diger sirketlere nazaran avantajli konuma

gelmekte bu durum ise rekabet ile saglanmasi beklenen fayday1 engellemektedir.

Sirket alacaklilar1 agisindan dezavantajli bir duruma sebep olan bu gibi
faaliyetlere sebebiyle sirket yoneticilerinin sorumluluklar1 ve alacaklilara tazminat
hakki taninmasi1 gibi caydiric1 mekanizmalar (hileli iflas ve hileli ticaret) Anglo-
Sakson iilke hukuklar1 basta olmak {izere ¢esitli iilke hukuklarinda diizenlenme altina

252

alinmistir Ozellikle Ingiltere’nin konuya iliskin diizenlemeleri Avusturalya

diizenlemelerine de ornek teskil etmistir’>?. Bununla birlikte sirketlerin finansal

230 Helen Anderson, “Directors’ Liability for Fraudulent Phoenix Activity—A Comparison of the
Australian and UK Approaches”, Journal of Corporate Law Studies 14/1 (2014): 2.; Umfahrer, 28;
Lipton, 1285.

2! Anderson, a.g.m., 2; Umfahrer, 28. Phoenix aktivitelerinin engellenmesine yonelik olarak, kanuni
diizenlemeler gereginden fazla katiysa isletmenin faaliyetlerini bastirarak gelisimini 6nleyebilecegi
gibi, fazla esnek olmalar1 halinde de s6z konusu diizenlemeler aldatici eylemlerle kolayca
dolanilabilecektir.

22 [ngiliz 1986 tarihli Aciz Hali Kanunu (Insolvency Act 1986), boliim (section) 213/1. Hileli ticaret
iliskin cezai miieyyide ise Ingiliz Sirketler Kanunu m.993 hiikmiinde diizenlenmistir. (CA section 993).
Ingiltere ve Avusturalya’nin s6z konusu diizenlemelerine iliskin karsilastirma ve Ingiliz hukukuna
iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz. Anderson, 5 vd; Thomas Bachner, “Creditor Protection Through
Insolvency Law in England”, Legal Capital in Europe, Edt. Marcus Lutter, (Berlin: De Gruyter Recht,
2006), 427-479. Hileli iflas ve hileli ticaret kavramlarina ilerleyen boliimlerde ayrica deginilmistir. Bkz.
III. Boliim, 3.3. baglig1 altinda yapilan agiklamalar.

233 Ayrmtil bilgi ve séz konusu diizenlemeler igin bkz. Anderson, a.g.m., 139; Bachner, “Wrongful
Trading”, 294 vd.; Sirketin faaliyetlerine baska bir sirket adiyla devam etmesi halinde alacaklilarin zarar
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bakimdan zor duruma diismesi halinde, isletmenin devamini sagmaya yonelik
kurumlar da (iflasin ertelenmesi, konkordato vb.) s6z konusu aktivitelerin azalmasinda

etkin rol oynayabilecektir.
6.1.4.3. Riskin dissallastirilmasi

Anonim sirketler kar elde etmeye yonelik faaliyetlerinin bir pargasi olarak
krediye yonelmekte, sirketlere saglanan biiylik 6lgekli krediler ise riskli yatirimlar
yapma konusunda pay sahiplerini tesvik edici bir rol oynamaktadir. Alacaklilar ile pay
sahipleri arasindaki menfaat ¢atismasinin bir nedeni de anonim sirketin s6z konusu
ticari faaliyetleri sebebiyle pay sahipleri nezdinde olusacak riskin, alacaklilar aleyhine
digsallastirilmasidir. Nitekim pay sahipleri, getirdikleri sermayeye karsilik olarak kar
beklentisi icindeyken, alacaklilar sirketten yalnizca sabit bir miktarda alacak beklentisi
icindedir. Esasen riskin digsallagtirilmasi, anonim sirket pay sahiplerinin simirh
sorumlu olmasinin bir sonucudur. Dolayisiyla doktrinde alacaklilarin pay sahiplerine
nazaran daha diisiik oranda risk tagimalar1 gerektigi kabul edilmekte ise de alacaklilar,
pay sahiplerinin riski digsallastirma egilimi sebebiyle sirket karindan pay alamadiklari

gibi, sermayenin kaybina iligkin risklere de katlanmak zorunda kalmaktadirlar®>*,

Riskin alacaklilar aleyhine digsallastirilmasi 6zellikle mali durumu zayiflayan
sirketlerde daha belirgin bir bicimde gozlemlenmektedir. Soyle ki, sirket pay
sahiplerinin sirkete getirmis oldugu esas sermaye miktar1 gozden cikarilabilir bir
miktar1 temsil ediyorsa, ki bu kanuni diizlemde kaldig1 zaman boyledir, sirket yliksek
risklerle yiiksek kér elde etme girisiminde bulunarak olasi iflas durumundan
siyrilmaya ¢alisabilir??. Sz konusu islemler neticesinde kar elde edilmesi halinde pay
sahipleri durumun avantajlarindan yararlanirken, zarar edilmesi halinde sirkete

getirmis olduklar1 sermayeleri oraninda yiikiimliiliiklerine katlanacaklardir. Buna

ugramasi halinde, sirketler aras1 organik bagin tespiti dnem tagimaktadir. S6z konusu bagin tespitine
yonelik olarak Tiirk hukuku bakimindan 6zellikle ig¢i haklari temelinde emsal kararlar bulunmaktadir.
Yargitay 9. HD 2019/5875 E. 2019/16290 K. sayili kararinda organik bagin tespitine iliskin olarak,
“Ilaveten, gerekgeli karar bashginda/dava dilekgesinde yer alan davalilarin ve Miiflis ...Makina San.
A.S. ’nin birbirleri ile olan iligkilerinin mahiyeti, bu sirketlerin devir, birlesme, tinvan degisikligi, yemin
degisikligi gibi yollarla birbirine doniisiip doniismedigi, en son unvanlari taraflardan ve vekillerinden
sorularak ve eldeki belgelere gére tespit edilmelidir.” gerekgesiyle bozma karari vermistir.

24 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku I, 261; Umfahrer, 28; Riskin
dissallastirilmasinin istenmeyen bir sosyal maliyet yarattig1 yoniinde bkz. Easterbrook/Fischer, Limited
Liability, 103-104.

235 Pay sahiplerinin ekonomik avantajlarmin kapsamm genigletmek ve kar paym arttirmak amaciyla
yiiksek riskler almasi, moral hazard (ahlaki tehlike) igeren davranislara drnek teskil etmektedir. Bkz.
Koll-Mollenhoff, 47; Sevi, 54; Conkar, 22.
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karsin bilhassa giiclii konumda olmayan alacaklilar, sirketin zarar etmesi ihtimalinde

alacaklarmdan mahrum kalma riskiyle kars1 karsiya kalacaklardir®>.

Dolayisiyla pay sahipleri agisindan son derece avantajli olan sinirli sorumluluk,

riskin dissallastirilmasin1  tesvik ederek sirket alacaklilari bakimindan “riskin

tistlenilmesi” ile sonu¢lanmaktadir®’.

6.1.4.4. Sirket esas sermayesinin yetersizligi (undercapitalization)

Anonim sirket alacaklilar1 bakimindan olusabilecek risklerden bir tanesi de

sirket esas sermayesinin yeterli bir sekilde olugsmamasi veya anonim sirketin

258

faaliyetiyle birlikte yetersiz hale gelmesidir=®. Genel olarak anonim sirketlerin

kurulusunda sermayenin 6denmesine iliskin diizenlemelerde, sermayenin bir kisminin

odenmesi yeterli goriilmekte ise de”

, pay sahibinin taahhiit etmis oldugu sermaye
borcunu zamaninda ve geregi gibi ifa etmemesi halinde alacaklilar bakimindan s6z
konusu risk giindeme gelebilecektir. Nitekim esas sermayeye karsilik gelen malvarligi,
sirket alacaklilar1 i¢in giivence islevi goriirken, sirketin faaliyete baslama asamasinda

ise gerekli isletme finansmanini saglama islevini yerine getirmektedir?®.

Sirket pay sahipleri tarafindan taahhiit edilen sermaye koyma borcunun

geregince ifa edilmemesinde, temerriide iliskin sonuglarin dogmast ve sirket

261

tarafindan borcun ifasinin talep edilmesi miimkiin olsa da=®, alacaklilar bakimindan

sermaye borcunun 6denmesine yonelik dogrudan bir talep hakki s6z konusu degildir.

236 Umfahrer, s.29. Posner, goniillii alacaklilara iliskin bir dissallik sorunu olmadigint ileri siirmektedir.
Bkz. Posner, 503. Ayn1 yonde bkz. Easterbrook/Fischel, 105.

257 Conkar, 8; Bezzenberger, a.g.e., 12.

238 §$z konusu risk anonim sirketlerde smirli sorumluluk ilkesi ile dogrudan baglantilidir. Saldafia, 48.
Zira smirlt sorumluluk ilkesi sebebiyle alacaklilarin bagvurabilecekleri yegane malvarligi anonim sirket
tiizel kisiligi malvarligi olup alacaklilar tarafindan bu malvarligimin yetersizligi arzu edilmeyecektir.
Esas sermayenin tam ve eksiksiz olusturulmas: (kapitalaufbringung) pay sahibinin taahhiit ettigi
sermaye bedelini fiilen sirkete getirerek sermaye koyma borcunu ifa etmesiyle miimkiin olmaktadir.
2% TTK m. 344 uyarinca, nakden taahhiit edilen paylarin itibari degerlerinin en az yiizde yirmibesi
tescilden Once, gerisi de sirketin tescilini izleyen yirmidort ay i¢inde 6denecektir.

260 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku I, 308; Sevi, 201; Easterbrook/Fischel,
“Limited Liability”, 113; Peter O. Miilbert, “A synthetic view of different concepts of creditor
protection- or: A high-level framework for corporate creditor protection”, ECGI Working Paper Series
in Law, Working Paper 60, (2006): 36 vd. Buna karsin, esas sermaye sistemi diizenlemelerinin séz
konusu islevleri yerine getirebilme konusundaki yeterliligi tartismalidir.

26! Tiirk Hukukunda TTK m.550 hiikmii ile sermayenin olusturulmasma yénelik olarak hukuki
sorumluluk hali diizenlenmistir. Hilkme gore, sermaye tamamiyla taahhiit olunmamis veya karsilig
kanun veya esas sozlesme hiikiimleri geregince ddenmemigken, taahhiit edilmis veya 6denmis gibi
gosterenler ile kusurlu olmalar sartiyla, sirket yetkilileri, bu paylar1 {istlenmis kabul edilirler ve paylarin
karsiliklari ile zarari faiziyle birlikte miiteselsilen dderler. Sermaye taahhiidiinde bulunanlarin 6deme
yeterliliginin bulunmadigini bilen ve buna onay verenler, s6z konusu borcun 6denmemesinden dogan
zarardan sorumludurlar.
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Dolayisiyla alacaklilar sermayenin yetersiz hale gelmesi riski ile heniiz sirketin

kurulusu asamasinda dahi karsi karsiya kalabilecektir.

S6z konusu riskin biiyiikliigli anonim sirket asgari sermaye miktar1 ile dogru
orantili olup, esas sozlesmede aksi kararlastirilmamissa, kanunen belirlenmis olan

asgari sermaye miktar1 ¢ogu zaman diisiik kalmaktadir?®?

. Bununla birlikte sirket esas
sermayesinin yetersizligi genel olarak tiim alacaklilar etkilemekle birlikte, bu etkinin
yogunlugu alacakli gruplar1 bakimindan degiskenlik gostermektedir. Nitekim gii¢lii
konumda olan alacaklilar, sirket ile olan sozlesme iligkileri vasitasiyla s6z konusu riski
bertaraf edebilme veya etkisini azaltma sansina sahipken, giiclii olmayan alacaklilar
bakimindan ayni ihtimalden s6z edilemeyecektir’6®. Séyle ki, sirkete kredi saglayan
kredi kurumlari genellikle alacakli olduklar1 biiylik meblaglar karsiliginda alacaklarmi
sO0zlesme ile teminat altina almaktadirlar. Bu teminatlar s6z konusu alacaklilar1 diger
alacaklilara nazaran gii¢lii konuma ve ayni zamanda bor¢larin ddenmesi esnasinda
oncelikli hale getirmektedir. Boylece gii¢siiz konumdaki alacaklilar i¢in sermaye

yetersizligi etkisini daha fazla gostermektedir®.

Anonim sirket esas sermayesinin yetersiz kalabilecegi bir diger durum ise,
anonim sirketin temerriide diisme olasiliginin 6ngoriilmesiyle birlikte malvarliginin
bir kisminin tigiincii kisilere aktararak kullanilamaz hale getirilmis olmasidir?®>. Bu
durumda sirket tiizel kisiligi nezdinde temerriit sonucu ortaya cikabilecek zararlar ve

riskler, alacaklilara aktarilmaktadir®.

262 Yetersiz sermayenin iflas riskini ve ayn1 zamanda aktif ile pasifler arasindaki fark: arttirdigi, ayrica
sirketin 6deme giicline zarar verdigi yoniinde bkz. Saldafia, 49.

263 Ancak bazi sozlesmelerde, sdzlesmenin siiresi alacaklinin sirketin mali durumunu etraflica
arastirmasina yeterli gelmeyecek diizeyde kisa ve maliyetli olabilecektir. Ornegin 30 giinliik bir mal
alim-satim sozlesmesiyle sirket karsisinda alacakli olan bir tacir, karsilagabilecegi muhtemel risklere
iliskin ayrintili bir arastirmaya girmeye yeltenmeyecektir. Bu durumda alacaklilar, sirket esas
sermayesine karsilik gelen malvarliginin sirkette aktif bir deger olarak varligini korudugunu ancak
varsayabileceklerdir. Bkz. Easterbrook/Fischel, “Limited Liability”, 113.

264 Umfahrer, 31; Zorunlu alacaklilarin durumu igin ayrica bkz. Halpern vd., a.g.m., 145.

265 Tarelli, 38.

266 Ancak soz konusu durumun ahlaki tehlike (moral hazard) davranisi olarak kabul edilmesi halinde,
sorumluluk hiikiimleri ve hatta somut olaya gore tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi gibi uygulamalar
glindeme gelebilecektir. Buna karsin sermaye yetersizligi halinde tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi
davasinin avantajlart ve dezavantajlart yabanci doktrinde tartismali konulardan biri olmustur. Bu
tartigmalar kaynagini sermayenin yeterlilik 6l¢iitiiniin ne sekilde belirlenmesi gerektiginden almaktadir.
Miilbert, “A synthetic view of different concepts of creditor protection”, 37; David Millon, “Piercing
the Corporate Veil, Financial Responsibility, and the Limits of Limited Liability”, Washington & Lee
Public Legal Studies Research Paper Series, Working Paper No. 2006-08, (2006): 1336; LoPucki,
a.g.m.,1904, dn.70.
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Gorildiigii iizere anonim sirket esas sermayesi, sinirli sayida olmayan bir ¢ok
sebepten yetersiz hale gelebilecektir. Ayrica, sirket malvarligi sirketin kurulusu
esnasinda yeterli goziikse de, sirketin faaliyeti sirasinda her zaman yetersiz hale

getirilerek alacaklilar bakimindan risk yaratilabilecegi goz ardi edilmemelidir®®.

6.1.4.5. Ahlaki tehlike (moral hazard) ve firsat¢1 davramislar (opportunistic

behavior/ opportunistischen verhaltens)

Anonim sirkette sinirli sorumluluk ilkesi sebebiyle pay sahiplerinin alacaklilara
nazaran avantajli konumda olmalar1 ve riskin alacaklilara aktarilabilmesi, pay
sahiplerinin kendi lehine ve fakat alacaklilar aleyhine iglem yapma egilimini arttirdig1
ogretide kabul edilmektedir?®®. Bu etki ise “Ahlaki Tehlike (Moral Hazard)” olarak

adlandirilmaktadir.

Anonim sirket pay sahipleri ile alacaklilar1 arasindaki menfaat ¢atigmalari
sonucunda ortaya c¢ikan firsatgr davraniglar gesitlilik arz etmekle birlikte, temelde
anonim sirketin yonetiminde etkili olan pay sahiplerinin alacaklilar aleyhine
malvarligi aktarimi yaparak malvarligmi sulandirmasi, riskli yatirnmlar yapmak
suretiyle alacaklilar bakimindan dezavantajli bir durum yaratmas: veya sirket
yonetiminde 0zen ve sadakat yilikiimliliigiiniin ihlal edilmesi seklinde

goriinmektedir?®.

Bu noktada konumuz a¢isindan 6nem arz eden husus s6z konusu ahlaki tehlike
davraniglarinin 6nlenmesinde esas sermaye sistemi hiikiimlerinin ne derece etkili
oldugudur. Ogretide, esas sermaye sistemi diizenlemelerinin alacaklilar1 bu
tehlikelerden korudugu kabul edilmekte, sistem ile alacaklilara aktarilan risklerin
tekrar sirkete devredilmesi ve boylece taraflar i¢in adil bir risk dagiliminin saglanmasi
amaglanmaktadir>’’. Bununla birlikte, s6z konusu davranig tiplerinin bazilar1 ticari
hayatin olagan riskleriyle baglantili oldugu i¢in 6nlenmesinde esas sermaye sistemi

diizenlemeleri yeterince etkili olmamaktadir. Ote yandan o6zellikle dagitim

267 Umfahrer, 31. Bu risk sebebiyle sirketin, esas sermayeye karsilik gelen malvarlifinda sonug
doguracak olagan dis1 iglemleri alacaklilarina bildirme yiikiimliligii olmasi gerektigi yoniinde bkz.
Easterbrook/Fischel, “Limited Liability”, 113. Ayrica sermayenin durumu hakkinda sirketin bilgi
vermesi, alacaklilarin bilgi edinmesine nazaran daha az maliyetli olacaktir.

268 Bauer, a.g.e., 95.

269 Armour vd., The Anatomy of Corporate Law, 111.

270 Bauer, a.g.e, 95.
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kisitlamalarinin sirket malvarliginin pay sahiplerine iadesine mani olmasi sebebiyle,

pay sahiplerinin firsat¢1 davranma konusundaki cesaretini kirdig1 soylenebilecektir®’!.

Firsatg1 davraniglart sinirli sayida olacak sekilde basliklandirmak miimkiin
degilse de, esas sermaye sisteminin etkinliginin degerlendirilmesi i¢in siklikla

karsilagilan davranis bigimlerine deginilmesi gerektigini diigiiniiyoruz>’2.
6.1.4.5.1. Yonetimde hile ve usulsiizliik

Anonim sirket yonetim kurulu iiyeleri, gorevlerini yerine getirirken sirketin
menfaatini gézetmek ve tedbirli bir yoneticinin 6zeniyle hareket etmek ylkiimliligi
altindadir®’3. Anonim sirket alacaklilar1 bakimindan olugabilecek risklerden biri sirket
yonetiminde hile veya usulsiizliik yapilmasi ve s6z konusu ytkiimliiliiklere aykiri
davranilmasidir. Anonim sirket yonetiminde hile ve usulsiizliik yapilmasi ile sirket
yonetiminde gerekli ©6zenin gosterilmemesi birbirini kapsayan, ayni zamanda
birbirinden farkli konulardir. Yonetimde hile veya usulsiizlik yapilmasi sirket
yonetiminde 6zen yiikiimliiliigliniin yerine getirilmedigi sonucunu dogursa da, 6zen
yikiimliilligline her aykirilik hile veya usulsiizlik yapildiginin bir gostergesi

olmayacaktir.

Sirket yonetiminde hile ve usulsiizliik yapilmasi suretiyle alacaklilar bakimindan
ahlaki tehlike yaratilmasi cesitli sekillerde ortaya ¢ikabilecektir. Buna gore sirket
varliklarinin zimmete gecirilmesi, uygun kullanilmamasi veya mali tablolarda hile
yapilmas1 hile ve wusulsiizlik halinin ¢esitli goriiniimlerine o6rnek olarak
verilebilecektir. Mali tablolarda yapilan hileler ile giidiillen amacg, kar1 yiiksek
gostermek veya sirketin mali yapisini oldugundan iyi gostermek olabilecegi gibi iflas

siirecinden ka¢inmak da olabilir?’#.

211 Kuhner, “The Future of Creditor Protection ”, 351.

272 S6z konusu ahlaki tehlike davraniglarmin basliklandirilmasi Christoph Kuhner tarafindan Marcus
Lutter editorliigiinde hazirlanmis olan Legal Capital in Europe isimli eserde yaymlanmig olan The
Future of Creditor Protection ¢alismasinda yapilmistir. Ayrintili bilgi icin bkz. Kuhner, “The Future of
Creditor Protection ”, 348 vd.

273 Nitekim 6102 sayili TTK ile kurumsal ydnetimle paralel olarak ydnetim kurulunun profesyonel
olmas1 benimsenmistir. Ayhan/Caglar/Ozdamar, 251; Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku,
225.

274 Mali tablo hilelerinin 6zellikle kurumsal yonetimin islerlik kazanmis oldugu karar alma
mekanizmalariin bir veya birkag kisi elinde toplanmadig: sirketlerde, bir veya iki kisinin yonetime
iligkin kararlar bakimimdan tam kontrole sahip oldugu sirketlere nazaran daha az oldugu
belirtilmektedir. Ayrintil bilgi igin bkz. Ozgiir Catikkas, “Isletmelerde Mali Tablo Hileleri”, Denetisim,
(2016): 18-30, 20-23.
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Bununla birlikte anonim sirket yoneticilerinin sinirli sorumluluktan daha fazla
yararlanmak istemesi sebebiyle iflas islemlerini geciktirerek kanundan kaynakl
yukiimliiliklerine aykirt davranmasi, sirketin hisse senedi fiyatlarinin yiiksek
gosterilmesi veya sirket yoneticilerinin kendilerine ikramiye vb. yararlar saglamasi

yoluyla da gesitli usulsiizliikler yapilmas1 miimkiindiir?’>,

Sirket yonetiminde hile veya usulsiizliik yapilmasinin alacaklilar bakimindan
risk teskil etmesinde alacaklilarin sirket yonetimine iligkin olarak bilgi sahibi
olmamasi da etkilidir?’®. Bu sebeple sirket yonetiminde hile ve usulsiizliik yapildigimmn
tespiti aninda, sirket malvarlig1 yetersiz hale gelmis ve alacaklilarin zararlarini tazmin
edebilmesi i¢in ge¢ kalinmis dahi olabilecektir. Yonetimde hile ve usulsiiz yapilmasi
suretiyle ahlaki tehlike yaratildiginda, s6z konusu risk ¢ogu zaman hem gii¢lii hem de
giicli konumda olmayan alacaklilar bakimindan ortaya c¢ikacaktir. Zira giiclii
konumdaki alacaklilarin sirket ile yaptiklar1 sozlesme ile yoneticiler tarafindan

yapilacak olasi ahlaki tehlike davraniglarinin 6niine gegebilmesi kolay degildir?”’.
6.1.4.5.2. Faydalanarak kacma (cash in and run)

Fayda saglayarak kagma davranis1 Kuhner tarafindan, “alacaklilar ile sézlesme
sonrasinda bor¢lunun kredi temin etmek yoluyla nakit varliklarini arttirarak kagmasit”
seklinde tanimlanmaktadir?’®. Sinirli sorumlu sirketlerde yaygin olan bu davranis
biciminde, sirketin yiiksek miktarda bor¢lanmasi sonrasinda pay sahiplerince
alacaklilarin menfaatlerine aykir1 bir bigcimde sirket varliklarinin nakit olarak
cekilmesi veya sirket varliklarinin pay sahiplerine dagitilmasi séz konusudur?”.
Boylece anonim sirket malvarligi alacaklilar aleyhine azalmis olmaktadir. Bu duruma

verilebilecek bir diger drnek ise, anonim sirket tarafindan yabanci yatirimcilardan

yiiksek degerde hisse senedi satin alinarak borglanilmasidir. Her iki 6rnekte de borglu

25 Yoneticilerin ve pay sahiplerinin belirttigimiz egilimleri karsisinda gerek AB hukuku
diizenlemelerinde gerekse Tiirk Hukukunda sirket sermayesinin kayb1 ve borca batiklik halinde yonetim
kurulunun ¢agri ve bildirim yiikiimliiliikleri bulunmaktadir. S6z konusu yiikiimliiliiklerin ihlali hali ise
sorumluluk hiikiimleri ile giivence altina alimmustir.

276 Umfahrer, 32; Tarelli, 29; Armour, “Legal Capital”, 4.

277 Heinrich, 51.

278 Kuhner, “The Future of Creditor Protection ”, 349.

279 Kuhner, “The Future of Creditor Protection ”, 349; Miilazimoglu, 76.
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sirket tarafindan alacaklilar aleyhine islem yapilmis olup, doktrinde bu durumlara

iliskin olarak mecazi anlamda “yazar kasa ile kagmak” kavrami kullanilmaktadir?®°.

Pay sahiplerinin kendi menfaatlerine fakat alacaklilar aleyhine nakit akist
saglama egilimine kars1 esas sermaye sisteminde, kir payr dagitimlart basta olmak
lizere pay sahiplerine yapilacak olan dagitimlar bilanco hukuku kurallar ile siki
sartlara baglanmistir. Boylece anonim sirket malvarliginin azaltilmasi suretiyle

alacaklilar aleyhine ortaya ¢ikabilecek risklerin hafifletildigi kabul edilmektedir?8!.

6.1.4.5.3. Riskli yatirim yapilmasi (overinvestment problem)

Finansal kriz zamanlarinda sirkete karsi yalnizca taahhiit etmis olduklari
sermaye miktariyla sorumlu olan pay sahipleri, sirket ekonomisinin canlanmasi i¢in
daha riskli adimlar atma ve yatirimlar yapma konusunda istekli olabilecektir. Ciinkii
bu asamada pay sahipleri i¢in yiliksek zarar riski, orantili olmayan kar firsatlar1 ile
dengelenmeye ¢aligilmaktadir?®2. Buna karsin alacaklilar, sirketin finansal durumunun
kotiiye gittigi kosullarda bu gibi riskli yatirimlar1 arzu etmeyecektir. S6z konusu riskli
yatirim basarili olursa, pay sahipleri avantajli bir duruma gelirken; aksi halde pay
sahipleri yalnizca sirkete koymus olduklar1 sermaye oraninda zarara ugrayacak, buna
karsin alacaklilar alacaklarini alamama gibi bir ihtimalle dahi kars1 karsiya
gelebileceklerdir?®®. Anonim girketin yiiksek riskli yatirimlara yonelmesinin bir diger
yolu ise, diistik riskli yatirimlarda bulunan malvarlig1 degerlerini -6rnegin hisselerini-
satarak, daha yiiksek riskli yatirimlara aktarmasidir ki bu durumda da alacaklilar

bakimindan ayni sonug dogacaktir?*,

Yabanct doktrinde sirketin finansal bir kriz ile karsi karsiya olmadigi ve
stirekliligini korudugu zamanlarda sirketin canlandirilmasi i¢in riskli yatirnmlar

yapilmasinin cazip olmadigi ve alacaklilar bakimindan s6z konusu riskin dogmayacagi

280 Johannes Fridrich, Der Schutz des Kapitals der Aktiengesellschaft bei fremdfinanzierter Ubernahme
(Berlin: Duncker & Humblot, 2010), 55.; Christoph Kuhner, “Zur Zukunft der Kapitalerhaltung durch
bilanzielle Ausschiittungssperren im Gesellschaftsrecht der Staaten Europas”, Zeitschrift fiir
Unternehmens- und Gesellschaftsrecht Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrechts 34/6
(2005): 753-787, 766.

281 Kuhner, “The Future of Creditor Protection ”, 349. Buna karsin dagitimlarda bilango testinin yaninda,
sirketin 6deme giici yeterliliginin de dikkate alinmasi gerektigi esas sermaye sistemine iligskin reform
¢alismalarinda Onerilmistir. Bu konu ilerleyen bdliimlerde ayrintili bigimde incelenmistir. Bkz. III.
boliim, 3.5. bashig1 altinda yapilan agiklamalar.

282 Heinrich, 44; Bachner, “Wrongful Trading”, 297; Shan Ho, 5.

283 Engert, “Life Without Legal Capital”, 652; Miilazzmoglu, 80.

284 Armour vd., The Anatomy of Corporate Law, 111. Riskli yatirnm halinde alacaklilarm &zellikle
korunmasi gerektigi yoniinde bkz. Saldafia, 29.
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belirtilmistir?®>. Ote yandan, esas sermaye sistemi diizenlemeleriyle s6z konusu
davranislarin etkisi azaltilabilse de, onlenmesine yonelik beklentinin abartilmamasi
gerektigi, yeniden canlanma i¢in riskli yatirim yapilmasina yonelik davraniglarin ise
tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi veya yoneticilerin hukuki sorumlulugu gibi

alternatif mekanizmalarla dnlenmesinin yerinde olacagi vurgulanmistir286,

6.1.4.5.4. Haklarin sulandirilmasi (claim dilution/die verwésserungsgefahr)

Anonim sirketin mevcut alacaklilar iizerindeki temerriit riskini arttirmasi ve
alacaklilarin haklarini sulandirilmasi halleri, anonim sirketin mevcut alacaklilari
aleyhine yeni ve oOncelikli bor¢ altina girmesi halinde giindeme gelmektedir?®’.
Bununla birlikte alacaklilarin haklarinin sulandirilmasi, riskin bor¢lanma yoluyla
artirtlmasi veya daha riskli bir iskoluna ge¢ilmesi gibi islemlerle de gergeklestirilebilir.
Boylece sirketin borca batik duruma gelmesi halinde, alacakli sayisinin cogalmasindan
otiirii, daha onceki alacaklilarin taleplerinin karsilanamamasi s6z konusu olacaktir.

Nitekim bu durumda anonim sirket malvarligina bor¢lanma yoluyla pasif bir kalem

daha eklenmektedir.

Yeni borglanmalarin 6nceki alacaklilar1 ne derece etkileyecegi, sirketin yeni
alacaklilar1 ile olan hukuki iligkisine baghdir. S6yle ki, anonim sirket karsisinda
mevcut alacaklilardan sonra alacakli olanlara sozlesme yoluyla sahsi teminat
taninmasi halinde, bu durum o6nceki alacaklilarin haklarinin sulandirilmasi sonucunu
doguracaktir. Bu durumda 6zellikle gii¢lii konumda olmayan ve teminatsiz alacaklilar,

pay sahiplerinin yatirim amach bor¢lanma egilimlerinden zararli ¢ikacaklardir.

Esas sermaye sistemi kurallar1 alacaklilarin haklarinin borg¢lanma yoluyla
sulandirilmasi karsisinda elverisli bir koruma saglayamamaktadir. Zira sirketin olagan
faaliyeti kapsaminda bor¢lanmasi, alacaklilar bakiminda ticari risk kapsamina girecegi

icin, esas sermaye sistemi hiikiimlerinin so6z konusu riski Onlemekte verimli

285 Kuhner, “The Future of Creditor Protection ”, 351.

286 Kuhner, “The Future of Creditor Protection”, 351; Miilazimoglu, 82. Esas sermaye sistemi ile
sirketin 6z kaynaklarinin korunmasinin alacaklilar agisindan 6nem arz ettigi, nitekim pay sahiplerinin
etkisiz olacagini bilse bile sirket malvarliginin azalmasi halinde kumar oynama egiliminde olacag,
dolayistyla 6z kaynaklarin korunmasi ile bu riskin azaltilabilecegi yoniinde bkz. Engert, “Life Without
Legal Capital”, 652.

287 Bratton, 46; Sabine Otte, Das Kapitalschutzsystem der englischen private limited company im
Vergleich zur deutschen GmbH. (Hamburg: Dr. Kovac, 2006), 23.; Enriques/Macey, a.g.m. 1169;
Armour vd., The Anatomy of Corporate Law, 111; Heinrich, 45; Miilazimoglu, 86.
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olamayacagi soylenebilir?®®. Ayrica anonim sirket dagitim kurallarma uydugu siirece
malvarligin1 kullanarak ticari islem yapma serbestisine sahiptir. Bu noktada soz
konusu riskin bertaraf edilmesi ancak belirli alacaklilar i¢in sdzlesme yoluyla miimkiin
olup, tiim alacaklilar1 kapsayacak bir koruma ancak tiizel kisilik perdesinin
kaldirilmas1 veya sorumluluk hiikiimleri ile saglanabilecektir?®. Ayni sekilde
alacaklilarin sirket faaliyetleri hakkinda yeterince bilgi sahibi olmamasi ise s6z konusu
borglanma dncesinde tedbir almalarina engel olmaktadir®®. Nitekim alacakli ile borglu
arasinda var olan bilgi asimetrisi nedeniyle firsat¢1 davranis tehlikesinin ve
kapsaminin, sozlesmeli alacaklilar tarafindan bile tam olarak Ongoriilebilmesi

miimkiin degildir.

Teorik olarak anonim sirket alacaklilarinin ahlaki tehlike ve firsatel
davranislarindan zarar gérme ihtimali olsa da, uygulamada 6zellikle giiclii konumda
ve uzun vadeli alacaklilar bakimindan s6z konusu risk daha diistiktiir. Clinkii
bor¢lanma faaliyeti, bir sirketin ticari hayatinda tekrar eden bir islem olup, sirketlerin
alacaklilarini birden fazla kandirmasi hayatin olagan akiginda olas1 degildir. Zira bir
sirketin sistematik olarak alacaklilarina zarar vermesi halinde, alacaklilarn ilerleyen

donemde sirkete kredi verme oran diisecektir?®!.

6.1.5. Alacakhlarin Korunmasinda Yontemler: Ex ante - Ex post

Esas sermaye sisteminin veya alternatif mekanizmalarin alacaklilarin korunmasi
bakimindan verimliligi, koruma yontemlerinin fayda ve maliyeti yoniinden de ele
alinmahdir. Oncelikle sunu belirtmekte fayda vardir; alacaklilarin sirket tiizel kisiligi
kargisinda korunmasi gerek alacakli ¢evresinin genisligi gerekse uygulamada ortaya

cikan cesitlilik sebebiyle onemli bir sorunu biinyesinde barindirmaktadir. Bu sorun,

288 Kuhner, “The Future of Creditor Protection”, 352. Buna karsin dagitima iliskin kisitlamalar
sebebiyle, pay sahiplerinin borglanma yoluna gitme egilimi somut olaya gore daha az olabilecektir. Zira
sirketin pasif malvarliginin aktif malvarligindan fazla olmas: halinde bilango esasina gore pay
sahiplerine dagitim yapilmas1 miimkiin olmayacaktir.

289 Her ne kadar sdzlesme sonrasi borglanma yoluyla alacaklilar iizerindeki risklerin arttirilmasinin
Ontine alacaklilar ile sirket arasindaki sozlesme hiikiimleri ile gegilebilecegi ifade edilmisse de, sirket
karsisindaki alacaklilarin yalnizca sdzlesme ile hukuki iliski i¢inde olmadigi ve ayrica her alacaklinin
da pazarlik pay1 bulunmadigi unutulmamalidir. Heinrich, 45; Shan Ho, 5.

20 Heinrich, 45. Ote yandan sirket ile yeni sdzlesme iliskisi igine giren alacaklilar, bilgi asimetrisi
sebebiyle dnceki alacaklilar kadar zarar gormeyeceklerdir. Zira s6z konusu alacaklilar girketin giincel
finansal durumu hakkinda 6nceki alacaklilara nazaran daha giince bir bilgiye sahip olacaktir. Bkz.
Enriques/Macey, a.g.m., 1169 dn. 9.

21 Shan Ho, 4; Enriques/Macey, a.g.m., 1170.
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alacaklilarin  korunmasinin hangi asamada giindeme gelecegi ve menfaat

catismalarinin dengelenmesinde nasil bir sinir ¢izilmesi gerektigidir.

Pay sahiplerinin sinirli sorumlulugu ve alacaklilar ile pay sahipleri arasindaki
bilgi asimetrisi sebebiyle her ne kadar alacaklilarin sirket ile hukuki iliskisi boyunca
korunmast gerekmekte ise de; Ozellikle sirketin finansal olarak kotiye gittigi
zamanlarda ve iflas1 halinde alacaklilar bakimindan gercek bir korunma ihtiyaci ortaya
cikmaktadir. Bu dogrultuda alacaklilarin korunmasinda zamansal olarak “ex ante” ve
“ex post” olmak iizere iki farkl1 yaklasim bulunmaktadir®®. Ex ante (6nceden) koruma
mekanizmalari ile alacaklilarin, gergek korunma ihtiyacinin ortaya ¢ikmasi dncesinde
korunmasi ifade edilirken, ex post sistemlerde alacaklilarin sonradan korunmasi
(6rn. sirketin iflas1 halinde) ifade edilmektedir. Esas sermaye sisteminde, asgari
sermayeye iliskin diizenlemeler, dagitimlarin kisitlanmasi, itibari deger ve sirketin
kendi paymni iktisabina yonelik diizenlemeler genel olarak ex ante nitelik tasirken,
ozellikle sorumluluk hiikiimleri ve iflas hukuku ile baglantili diizenlemeler ex post bir
niteligi haizdir. Bunun yanmda her iki mekanizmanin bir arada bulundugu hibrid
uygulamalara da rastlanmaktadir ki, 6zellikle pay sahiplerinin sorumlulugu esasina
dayali bu gibi karma mekanizmalarin firsat¢1 davranislar karsisinda caydiricilik etkisi

bulundugu kabul edilmektedir?®.

Ancak tiim bu yontemlerle alacaklilarin verimli bir sekilde korunabilmesi
konusu esas sermaye sistemi emredici hiikiimlerine aykirilik halinde mahkemeler
tarafindan verilecek kararlara baglidir. Zira normatif diizenlemelerin etkinliginin
uygulama ile desteklenmesi gerekmektedir?®*. Bu kapsamda yabanci doktrinde,

alacaklilarin emredici ex ante yontemlerle korunmasinin yaninda, mahkemelerin de ex

22 Saldafia, 74; Armour vd. The Anatomy of Corporate Law, 109; Scholz, a.g.e., 26 vd.

23 Her ne kadar sorumluluga dayali mekanizmalar dogas1 geregi -ex post- nitelige sahip olsalar da,
sorumlulugun ¢ercevesinin ¢izilebilmesi icin 6nden bazi ¢ikarimlarin yapilmasi gerektiginden, bu
mekanizmalar biinyesinde -ex ante- bir nitelik de barindirmaktadir. Bkz. Saldafia, 74. Buna 6rnek olarak
Ingiltere’nin 1986 tarihli Iflas Yasasmin 214. Béliimiinde yer alan haksiz ticaret diizenlemeleri
gosterilebilir. S6z konusu yasada 2014 yilinda yapilan reform Onerileriyle Birlesik Krallik'taki
isletmelerde seffaflik ve giivenin artirilmasi amaglanarak, 6zellikle yoneticilerin suistimaliyle miicadele
etmek icin hukuki sorumluluk hiikiimlerinin genigletmesine odaklanilmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz.
Richard Williams, “What Can We Expect to Gain from Reforming the Insolvent Trading Remedy?”,
The Modern Law Review, 78/1, (2015): 55-84.

294 Bu durum sistemin zayifligmin bir gostergesi olarak yorumlanmistir. Bkz. Saldafia, 76.
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post nitelikte bir etkiyle gerektiginde yodneticilerin sorumluluguna hiikmetmesi

gerektigi ve bdylece korumanin giiglendirilebilecegi dile getirilmistir?%3.

Alacaklilarin korunmasinda yontemler konusunda hukuk sistemleri arasinda
farkli yaklasimlar bulunmaktadir®®®. Bu kapsamda, AB Hukuku baglammda konuya
emredici diizenlemeler (daha ¢ok ex ante) 1s18inda bakilirken, ozellikle ABD
hukukunda s6zlesmeler ve sorumluluk (ex post) agisindan bir bakis s6z konusudur.
Dolayisiyla AB hukukunda esas sermaye sistemi diizenlemeleri esas alinirken, ABD
hukukunda sézlesme taraflarinin iradesi 6n plandadir. AB hukukunda benimsenen
emredici diizenlemeler rejimi yalnizca alacaklilart degil, anonim sirket tiizel kisiligini
ve pay sahiplerini de korumay1 amaglamakla birlikte, s6z konusu diizenlemelerin bu
amaci gergeklestirmek konusunda ne diizeyde yeterli oldugu uzunca bir siire tartigma
konusu olmustur. Buna karsin eyalet yasalarina dayali ABD sisteminde her ne kadar
eyaletler arasinda bazi diizenlemeler farklilik arz etse de genel olarak alacaklilarin
korunmasina yonelik dogrudan hiikiimlere yer verilmemistir. Alacaklilar ¢ogunlukla
sOzlesmeler, tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi doktrini ve dolandiricilik yasalari ile

korunmaktadir.

Alacaklilarin korunmasina yonelik olarak ortaya ¢ikan bu farkli yaklagimlar
farkli uygulamalari da beraberinde getirmistir. Ancak sirketler hukuku yariginin global
bir platformda seyretmesi, yaklasim farkliliklarini azaltmaya baslamistir. Bu durum,
AB hukuku anlaminda bazi reform Onerilerini ve esneklestirme ¢abalarini getirmisse
de, ozellikle muhafazakar yaklasimin agir bastigi iilkelerde (Almanya, Isvigre)

yeterince etkili olamamustir.

Sonu¢ olarak anonim sirket tiizel kisiligi, pay sahipleri ve alacaklilarin
menfaatleri bir biitiin olarak degerlendirildiginde, alacaklilarin korunmasi konusu
kompleks bir yapiy1 haizdir. Nitekim alacaklilar ve diger menfaat gruplar1 arasindaki
dengenin saglanmasi ¢ogu zaman zorlu olmakla birlikte, koruma mekanizmalari

bakimindan tekil bir perspektif cogunlukla belirli bir alacakli grubuna hizmet etmekle

2 Sirketler hukukunda menfaat dengesinin saglanmasinda mahkemlerin roliine iliskin olarak ayrintili
bilgi i¢in bkz. John J. Coffee, Jr., “The Mandatory/Enabling Balance in Corporate Law: An Essay on
the Judicial Role” 89 (7) Columbia Law Review, (1989): 1618-1691.

2% Alacaklilarin korunmasima yonelik mekanizmalara iliskin ayrintili bilgi icin ayrica bkz. Saldafia,
“Suitability of EU Legal Capital Rules as a Mechanism of Creditor Protection a Comparative and
Functional Study”, (Yaymlamamis Doktora Tezi, Leicester Universitesi Hukuk Fakiiltesi, 2019),
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elestirilmeye mahkumdur?’. Dolayisiyla alacaklilarin korunmasi mekanizmalarinin
belirlenmesinde seffaflik ve verimlilik temelinde hibrid bir uygulamanin esas alinmasi

tarafimizca daha elverisli goziikmektedir.
6.2. Esas Sermaye Sistemi ve Pay Sahiplerinin Korunmasi

Anonim sirketlerde pay sahibi, “sirketteki ¢ciplak payin veya pay senedinin sahibi

olan gercek veya tiizel kisiyi” ifade etmektedir?®®.

Pay sahipligi sifati, aslen
kazanabilecegi gibi devren de kazanilabilecektir. Sirkete sermaye koyarak pay
sahipligi konumu elde eden pay sahiplerinin, anonim sirketin faaliyeti sirasinda bazi
haklarmi kullanmak ve katilma paymin getirilerinden yararlanmak isteyecekleri
aciktir. Ancak anonim sirket malvarliginin ¢gogunluk pay sahipleri dahi olsa serbestge
tasarruf edilebilir bir toplam1 ifade etmedigini vurgulamak gerekir>®. Ote yandan pay
sahipliginden kaynaklanan haklarin etkili bir bigimde kullanilabilmesi, pay
sahiplerinin korunmasi ile dogru orantilidir. Bu haklarmm korunmasinda ise esas

sermaye sistemi diizenlemeleri ve pay sahipleri arasindaki iliski belirleyici bir rol

oynamaktadir.

Esas sermaye sisteminin ortaya ¢iktig1 ilk zamanlarda azinlik pay sahiplerinin
haklarin1 koruyucu etkisi 6n plana ¢ikarken, daha sonra alacak haklarini koruma iglevi
agirhik kazanmistir3®, Dolayisiyla esas sermaye sistemi literatiirde ¢ogu zaman
alacakli agisindan ele alinmis ve incelenmistir. Oysa esas sermaye sistemi yalnizca
sirket alacaklilarinin degil, pay sahiplerinin menfaatlerini de korumaktadir. Nitekim
pay sahiplerinin haklar1 -6zellikle mali haklari- dayanagimi esas sermaye payindan
almaktadir. Dolayisiyla anonim sirket malvarliginin korunmasi yalnizca alacaklilar
icin degil, pay sahipleri i¢in de dnem arz etmektedir. Esas sermaye sisteminin pay

sahiplerini koruyucu etkisi 6zellikle azinlik pay sahiplerinin haklar1 bakimindan 6nem

297 Bu duruma drnek olarak bazi alacaklilarin sézlesmeler yoluyla korunmasi érnek gosterilebilir. Sirket
tiizel kisiligi ile gerceklestirilen bu sdzlesmeler neticesinde her ne kadar sirket malvarliginin belirli bir
miktar1 teminat gosterilmis olsa da, s6z konusu teminatlar yalnizca sdzlesme tarafi alacaklilari
korumaktadir. Buna karsin, anonim girket karsisinda s6zlesme dis1 bir hukuki iliskiden kaynakli olarak
alacakli konumda bulunanlar bakimindan yalnizca emredici hiikiimler koruyucu bir etki doguracaktir.
Dolayistyla anonim sirket alacaklilariin heterojen dogasi dikkate alindiginda korumanin genisletilmesi
ancak degisik tiirlerde koruma araglarinin uygulanmasi ile miimkiin olabilecektir.

28 Ayhan/Caglar/Ozdamar, 342; Pay sahibinin hukuki durumuna iliskin olarak bkz. Tekinalp, Sermaye
Ortakliklarimin Yeni Hukuku, 326; Tekinalp/Poroy/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, p.810; Arslanli,
Anonim Sirketler, 133; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, 453; Windbichler, 390.

29 Aydm bu noktada anonim ortaklik bakimindan “malvarhgmmn baghlig” kuralinin giindeme
gelecegini ifade etmistir. Bkz. Aydin, Kendi Paylarini Edinmesi, 19.

300 Lutter, “Legal Capital”,2.
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arz etmektedir’®'. Nitekim g¢ogunluk pay sahipleri zaman zaman anonim sirket
malvarligini kendi menfaatleri i¢in kullanma egiliminde olabileceklerdir. Cogunluk
pay sahiplerinin sirketteki konumlarini suiistimal ederek hareket etmesi veya kararlar
almasi halinde, azinlik pay sahipleri bu durumdan etkilenecek ve hakkaniyet

cercevesinde korunmaya ihtiyag duyacaklardir3?2,

Anonim gsirket esas sermayesi pay sahiplerinin katilma haklarimi
tanimlamaktadir. Bu sebeple esas sermaye sistemi diizenlemeleri ile haklarini sirkete
getirdigi/getirmeyi taahhiit ettigi sermaye pay1 oraninda (Oransallik lkesi) kullanan
pay sahipleri arasinda esitligin saglanmasi da amaglanmaktadir3®. Buna gore pay
sahiplerinin esas sermaye paylarina gore esit sekilde islem gérmeleri saglanmali,
anonim sirket malvarlig1 tizerinde ¢ogunluk pay sahipleri lehine ve fakat azinlik

zararina islem gerceklestirilmesinin dniine gegilmesi gerekmektedir3®,

Sirket tarafindan kér payr dagitilmasinda esit islem ilkesinin gdzetilmeyerek
cogunluk lehine dagitim yapilmasi, bor¢glanma taleplerinde esitligin gozetilmemesi,
sermayenin hukuka uygun bir sekilde arttirilmamasi sebebiyle mevcut pay sahipligi
haklarinin sulandirilmasi3® veya bazi pay sahiplerine ortiilii dagitim yapilmas: gibi

uygulamalar pay sahipligi haklarmm zedelenmesine yol agmaktadir3®®. Tiim bu

301 Engert, “Life Wtihout Legal Capital”, 655; Tekinalp, Sermaye Ortakliklarimin Yeni Hukuku, 327,
Eminoglu, a.g.m, 85; Armour vd, The Anatomy of Corporate Law, 79. Anonim sirket icerisinde
cogunluk pay sahipleri ile azinlik pay sahipleri arasinda meydana gelen menfaat catismasi yabanci
literatiirde “horizontal ~ agency  conflict/problems”  olarak  isimlendirilmistir. ~ Hirte,
Kapitalgesellschaftrecht,, 13; Tarelli,15; Armour vd, The Anatomy of Corporate Law, 29; Otte, 23.

392 Boyle bir durumda, azinlik pay sahibinin yoneticilerin davranigini gozetlemesi maliyetli olacaktir.
Tarelli, 15. Ozellikle, sirket gruplarinda azinligin zararina hareket edilmesi hali i¢in ayrica Bkz. Peter
Bockli vd. “A Proposal for the Reform of Group Law in Europe ”, EBOR, 18, (2017): 1-49, 27. Anonim
sirketlerde azinlik haklarina iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz. Erol Ulusoy (Editor), Anonim Sirketlerde
Bireysel ve Azinlitk Pay Sahibi Haklari, (Ankara: Bilge Yayinevi, 2016).

303 Nitekim esit islem ilkesi TTK m.357 ile ve 2017/1132 sayili AB Yonergesi m. 42 ile de hiikiim
altina alinmigtir. Saldafia, 57. Ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Siikrii Yildiz, Anonim ortaklikta pay
sahipleri agisindan esit iglem ilkesi (Ankara: Seckin, 2004).; Cafer Eminoglu, “Anonim Sirket Pay
Sahipleri Agisindan “Esit Sartlarda Esit Islem” Ilkesi”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, 1
(2015): 79-88; Pay sahipleri bakimindan esit isleme tabi tutulma hakki vazgegilmez niteliktedir. Pay
sahiplerinin haklarindan sermayeye katilma oraninda yararlanma ilkesine iliskin ayrintili bilgi i¢in
ayrica bkz. Ayhan/Caglar/Ozdamar, 210; Bununla birlikte bazi haklarin kullanilmasinda oransallik
ilkesi gecerli degildir. Es deyisle bu tiir haklarin kullanilmasinda pay sahiplerinin malik oldugu pay
sayist etkili olmayacaktir. Bu haklara 6rnek olarak, iptal davasi agma (TTK m.445), bilgi alma hakk1
verilebilecektir. Bkz. Tekinalp/Poroy/Camoglu, Ortaklikiar Hukuku I, p.878.

304 Meyer, 44; Eminoglu, a.g.m., 80.

395 Anonim girket esas sermayesinin arttirilmasi esnasinda gogunluk pay sahiplerinin giiglerini azinlik
aleyhine kullanmasi ihtimaline karsi 2017/1132 sayili AB yonergesinde zorunlu riighan hakki
diizenlenmistir. Ancak bu hakkin her durumda iglevsel olmadig1 yoniinde bkz. Engert, “Life Without
Legal Capital”, 654.

306 Engert, Life Without Legal Capital, 655; Toraman Colgar, 105.
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hukuka aykiri uygulamalar karsisinda, sermayenin korunmasi ilkesi ve esit islem ilkesi
pay sahiplerini teminat altina almaktadirlar. Anonim sirket malvarliginin dagitimina
yonelik olarak getirilen sinirlamalar, sermayenin iadesi yasagi, sirketin kendi paymi
iktisap etmesine ve borclanma yasagina iliskin diizenlemeler, itibari degerinin altina
pay cikarilamamasi, anonim sirket sermayesinin arttirtlmasina yonelik kurallar esas

sermaye sisteminin pay sahiplerini koruyucu etkisinin somutlasti1 6rneklerdir.

Esas sermaye sisteminin amacini gergeklestirebilmesinde ne diizeyde islevsel
oldugunun tespit edilebilmesi i¢in, yarar sagladigi menfaat ¢evreleri birbirinden ayr1
tutulmamali ve bir biitiin olarak ele alinmalidir. Bu sebeple ¢calismanin devaminda esas
sermaye sistemi diizenlemeleri, alacaklilar ve yerine gore pay sahiplerine olan etkileri

de dikkate alinarak incelenecektir.
7.  Esas Sermaye Sisteminin Fonksiyonlari

Esas sermaye sisteminin gerek alacaklilar gerekse pay sahipleri bakimindan
hedefledigi korumay1 saglamasi fonksiyonlari ile yakindan baglantilidir. Nitekim s6z
konusu fonksiyonlardan beklenen fayda ile ortaya ¢ikardigi sonuclar, esas sermaye
sisteminin islevselligine yonelik sorular1 cevaplandirmada yardimci olacaktir.
Stiphesiz ki, esas sermaye sistemine dair deginecegimiz tiim fonksiyonlarin tiim sirket
tipleri ve hukuk sistemlerinde ayn1 sonuglar1 verecegini iddia etmek miimkiin degildir.
Zira giiniimiizde ekonomi ¢ok hizli degisim gostermekle birlikte, sirket ¢esitliligi ve
menfaat sahiplerinin ihtiyaglart da bu degisimin etkisiyle farklilagmaktadir. Ancak
esas sermaye sistemine iligskin bilyiikk resme bakarsak, s6z konusu kurallarin temel

fonksiyonlarini belirtmek konu biitiinliigli acisindan 6nem arz etmektedir.
7.1. Sirket Finansmani Saglamasi

Esas sermaye sisteminin temel fonksiyonlarindan bir tanesi, esas sermayeye
karsilik gelen malvarhiginin 6z sermaye kalemi olarak sirkete dogrudan finansal bir
katki saglamasi ve sirket i¢in isletme sermayesi olusturmasidir’”’. Esas sermaye
sisteminde en az sermaye tutarina (Asgari Sermaye) iliskin diizenlemeler bu

fonksiyonun temel yap1 tagini olusturmaktadir.

307 Sevi, 50 vd.; Conkar, 20; Meyer, 41; Koll-Mollenhoff, 46; Andreas Pentz, Hans-Joachim Priester ve
Andre Schwanna, “Raising Cash and Contributions in Kind when forming a Company and for Capital
Increases”, Legal Capital in Europe, Edt. Marcus Lutter, (Berlin: De Gruyter Recht, 2006), 45; Bauer,
a.ge., 117.
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Sirket ortaklar1 tarafindan sirkete getirilen ve esas sermayeye karsilik gelen
malvarlig1, sirket 6z sermayesinin bir unsuru olarak sirketin faaliyete baglamasinda bir
kaynak olmanin yaninda, yabanci sermaye karsisinda da bir takim avantajlara
sahiptir3®®, Ciinkii sirket 6z sermayesine katkida bulunan pay sahipleri, sirkete yabanci
sermaye olarak katki saglayan kredi kurumlarindan farkli olarak sermaye paylarmin

karsihiginda faiz beklentisi tasimamaktadir3®,

Her ne kadar esas sermayeye karsilik gelen malvarliginin sirket finansmaninda
bir fon olusturdugu yoniinde goriisler agirlikli olsa da, esas sermayenin finansman
fonksiyonunu yerine getirebilmesi icin miktar1 onem arz etmektedir. $6yle ki, kanunen
diizenlenmis asgari esas sermaye miktari; sirketin kurulusu i¢in yeterli, ayrica sirket
kurma fikrini destekleyecek ve gelecek vaat eden sirket girisimlerini de

engellemeyecek nitelikte olmas1 gerekmektedir3!?,

Ote yandan, sirketin faaliyete baslamasi icin gerekli finansman saglanmakla
birlikte giliniimiiz ekonomisinin hizh isleyisinde sirket, ticari faaliyetleri sonucunda
kisa siirede ciddi kayiplar yasayabilecektir. Sirket kurulusu ile sirketin faaliyeti
sirasinda karsilasabilecegi muhtemel riskler arasindaki zamanin kisalmasi pay
sahipleri tarafindan sirkete getirilen ve 6z sermayenin bir kalemini teskil eden asgari
miktarin iglevselliginin sorgulanmasina sebep olmustur. Kanun ile emredici olarak
belirtilmis olan asgari tutarin saglayacagi yarar, sirket kurulusunda ve finansman
temelinde degerlendirilirse verimli olabilecekse de; sirketin zarara ugramasi

ihtimalinde bu verimlilik azalacaktir3!!. Bu sebeple s6z konusu yararin siirdiiriilebilir

308 Sevi, 50; Koll-Mollenhoff, 46. Pentz/Priester/Schwanna, 45.

309 Sevi, 51. Sirket pay sahiplerinin anonim sirket sermayesine taahhiit ettigi sermaye miktarma karsilik
olarak temel beklentisi kardir. Nitekim TTK m.509 hiikmii ile anonim sirketler bakimidan sermaye
icin faiz 6denemeyecegi de emredici bir sekilde belirtilmistir. Bununla birlikte, ticaret sirketleri
bakimindan genel hiikiim niteliginde olan TTK m.132 hiikmiinde kanunda aksine hiikiim olmamast
halinde, sirket sozlesmesiyle ortaklarin, koyduklari sermayeler icin faiz ve sirketteki hizmetleri
sebebiyle kendilerine iicret verilmesinin kabul olunabilecegi diizenlenmistir. Hiilkmiin uygulamasi
anonim sirketler bakimindan, aksine bir hiikkiim bulunmasi sebebiyle miimkiin olmamakla birlikte,
alacaklilara karsi sorumlulugun sinirlandirilmamis oldugu sahis ortakliklart bakimindan esas
sozlesmede hiikiim bulunmasi halinde miimkiin olacaktir.

310 Umfahrer, 34; Bununla birlikte s6z konusu sirket kurma girisimlerinin genel ekonomik refaha katkisi
da olabilecektir.

311 Kanun tarafindan emredici olarak diizenlenen en az sermaye tutarmin yeterliligi hususu ayri bir
baslik altinda incelenecektir. Bkz. III. Boliim, 5.1. baslig1 altinda yapilan agiklamalar.
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olmasi i¢in alacaklilarin korunmasini destekler nitelikte diger diizenlemelerin de

varhig gerekmektedir3!2.

Yaygin goriise gore, esas sermayeye karsilik gelen malvarliginin bir diger islevi
ise dolayl1 olarak sirket kredibilitesine katkida bulunmasidir3'®. Nitekim 6z sermaye,
sitket finansmani i¢in katki saglamakta ve yabanci sermaye unsuru olarak temin
edilecek kredi itibarmin belirlenmesinde etkili olmaktadir3'4. Zira gercek kisi tacirler
veya sirket alacaklilarina karst sorumlulugun sinirlandirilmadigr kisi ortakliklarinda
kredibilite; sahislarin itibari, ailevi durumu, sosyal konumu gibi degerler baz alinarak
degerlendirilebilecekse de; sermaye sirketlerinde pay sahiplerinin sahis varligi
degerleri belirleyici bir rol oynamamaktadir’'>. Bu sebeple sirket pay sahipleri
tarafindan sirkete getirilen malvarligi, anonim sirket icin kredi itibar1 saglarken, kredi
kuruluslar1 bakimindan ise sirketin mali durumunun tespiti ve giivenilirligi i¢in bir veri

olusturmaktadir.
7.2. Sorumluluk Fonu Olusturmasi

Anonim sirket esas sermayesinin iglevleri agiklanirken oOne siiriilen klasik
yaklasimlarindan biri “sorumluluk fonu, garanti fonu, giivence islevi (Haftungsfond,
Garantiefond-Theorie)”  teorisidir3'®.  Anonim sirketlerde smirli  sorumluluk
ayricaligindan yararlanan sirket pay sahipleri, esas sermaye sistemi temel
diizenlemeleri sebebiyle sirketi belirli bir malvarlig1 ile donatmakta ve s6z konusu

malvarlig1 alacaklilar lehine kanuni diizenlemelerle korunmaktadir. Boylece anonim

312 Umfahrer, 35; S6z konusu malvarligmin alacaklilara yonelik etkisinin ancak dolayli olacagi yoniinde
bkz. Conkar, 20; Pentz/Priester/Schwanna, 47.

313Bauer, 117; Turrini, 435. Bununla birlikte sirketin kredibilitesi bir cok faktore dayanmaktadir. Bkz.
Horst Eidenmiiller,Barbara Grunewald ve Ulrich Noack, “Minimum Capital in the System of Legal
Capital”, Legal Capital in Europe, Edt. Marcus Lutter, (Berlin: De Gruyter Recht, 2006), 17-41; 25.
314 Anonim sirket pay sahiplerinin sinirli sorumlulugu sebebiyle kredi kuruluslarinin kredi vermeden
once, anonim sirket esas sermayesine karsilik gelen malvarliginin sirkette gergekten var olup
olmadigint veya sirketin giincel mali durumunu ayrica tespit etme yoluna gittigi gozlemlenmektedir.
Buna karsin esas sermayenin sirket kredibilitesine etkisi bakimindan doktrinde, uygulamada
alacaklilarin anonim sgirketin asgari sermaye miktarini dikkate almadiklari kredinin verilmesi sirasinda
sirketin mevcut malvarlig1 miktarini tekrar degerlendirdiklerine dikkat cekilmistir. Sevi, 51; Meyer,
39,41; Koll-Mollenhoff, 47; Drygala, “Stammkapital Heute”, 589; Conkar, 21.

315 Marcus Lutter ,Kapital, Sicherung der Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung in den Aktien-und
GmbH-Rechten der EWG, (Karlsruhe: Verlag C.F. Miiller, 1964), 40; Conkar, 21. Lutter, anonim sirket
tiizel kisiliginin, ortaklarinin kredibilitesinden arizi olarak yararlanmasi halinde, s6z konusu pay
sahibinin girket ortakligindan ayrilmasi halinde “6diing alinmig” itibarin da sona erecegini belirtmistir.
Bkz. Lutter, Kapital, 40.

316 Koll-Mollenhoff, 45; Sevi, 52; Conkar, 14; Meyer, 39; Bauer, a.g.e, 115.
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sirkette bulunan esas sermaye tutar1 kadar 6z kaynak, alacaklilar icin bir teminat ve

sorumluluk fonu olusturmaktadir3!”.

Bununla birlikte sorumluluk fonu teorisi doktrinde bazi yonleriyle
elestirilmektedir. Sdyle ki, anonim sirket pay sahiplerinin sirkete esas sermaye
karsiliginda getirdikleri degerler, sirket alacaklilarinin tatmin edilmesi icin sirket
kasasinda bekletilmemekte tam aksine ticari faaliyete baglayan sirketin baslangi¢
finansmanini olusturarak ticari faaliyette kullanilmaktadir®'®. Oysa anonim sirket esas
sermayesine karsilik gelen bu malvarligiin bir fon olarak degerlendirilebilmesi igin
alacaklilar lehine bloke edilmis olmasi gerekmektedir. Bu sebeple her ne kadar esas
sermaye sistemine iliskin diizenlemeler, alacaklilarin sirket nezdinde her zaman
erisebilecekleri belirli bir miktar malvarliginin bulunmasi diisiincesiyle ihdas
edilmigse de, bu miktarin alacaklilar lehine garanti edilebilmesi problem teskil

etmektedir.

Ayrica ticari faaliyete basglayan bir sirketin ticari faaliyeti esnasinda
karsilagabilecegi ekonomik olarak zayiflama, kotii yonetim, piyasanin degiskenligi
gibi sebepler esas sermayeye karsilik gelen malvarliginin eksilmesine sebep olup,
alacaklilar i¢in risk ortaya ¢ikarmaktadir. Esas sermayenin bir fon olusturmasi icin
esas sermaye miktarinin ticari faaliyet esnasinda kullanilmamasi (bloke edilmesi) ve
pay sahiplerine de iadesi Onlenmelidir’!®. Dolayisiyla anonim sirketin kurulusu
esnasinda kurucular tarafindan taahhiit edilen asgari sermaye miktari, alacaklilar
bakimindan yalnizca kurulus esnasinda bir sorumluluk fonu olmasina karsin faaliyet
esnasinda olas1 risklerden alacaklilart korumaktan uzaktir. Bu durum sistemin getirilis

amaciyla bir celiski yaratmakta ve esas sermaye sorumluluk fonu islevini amacina

37 Sevi, 52; Meyer, 39; Conkar, 14; Koll-Méllenhoff, 45; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim
Sirketler Hukuku I, 308.

318 Sirketin s6z konusu malvarligini kullanmasi bakimindan Conkar, bu kullanimin sadece malvarligini
tiketmek anlamina gelmeyecegini, nakdi degerlerin ayni degerlere, ayni degerlerin ise nakdi degerlere
doniistiirilmek suretiyle mahiyetinin degistirilmesinin, sirket malvarlifi miktariin degismemesine
ragmen kullanim anlamina geldigini belirtmistir. Bkz. Conkar, 15. Bununla birlikte nakdi degerlerin
ayni degerlere doniistiiriilmesi halinde, s6z konusu aymin degeri piyasa ekonomisine gore sirket
malvarlig1 miktarinda dolayli bir azalmaya ve artmaya yol agabilecektir. Meyer, 101; Pay sahiplerinde
sirkete getirilen sermayenin “¢elik kasada saklanan altin kiilge” olmadig1 yoniinde bkz. Kirca/Sehirali
Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku I, 309 ve dn.43.

319 Sevi, 52; Merkt, “Creditor Protection”, 1048; Enriques/Macey, a.g.e., 1186.; Conkar, 15; Meyer,
101.
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uygun yerine getirememektedir’?’. Bu sebeple klasik bir goriis olarak esas sermayeye
karsilik gelen malvarhiginin alacaklilar i¢in teminat teskil eden bir sorumluluk fonu

(Haftungsfond) olusturmas teorik bir yaklagim olarak kalmaktadir3?!.

Bununla birlikte alacaklilar i¢in yalnizca esas sermaye degil, sirketin tiim
malvarlig1 degerleri teminat olusturmaktadir®??. Sirketin kurulmasi1 asamasinda sirket
malvarlig1 sirket esas sermayesiyle ayni degere denk gelmekle birlikte, sirketin
faaliyetiyle birlikte sirket malvarlig1 esas sermaye miktarinin iizerine ¢ikabilecegi gibi
sirketin zarar1 halinde esas sermaye miktarmin altinda da kalabilecektir. Bu ahvalde
sirket esas sermayesinin sirket alacaklilar1 bakimindan fon islevi gordiigiinii soylemek
miimkiin olmayacaktir®?®. Dolayisiyla esas sermaye miktarinin altina diisen
malvarliginin -esas sermayenin esas sozlesme ile ¢cok yiiksek miktarda belirlenmis
olmas1 hari¢- alacaklilarin taleplerini karsilamaktan uzak kalacagr g6z ardi

edilmemelidir.

Sorumluluk  fonu teorisine  sermayenin  korunmasi  diizenlemeleri
(Kapitalerhaltung) agisindan bakmak gerekirse, bu hiikiimler de esas sermayeyi
alacaklilar i¢in bir kasada muhafaza etmemekte ayrica ticari faaliyet esnasinda karsi
karsiya kalmabilecek riskleri de bertaraf etmekten uzak kalabilmektedir3?*. Nitekim
Schon, “bir sirketin sermayesinin olusturulmast ve korunmasini diizenleyen
hiikiimlerin yalnizca sirket ile pay sahipleri arasindaki varhik transferini kontrol
ettigini, dolayisiyla sirketin ekonomik basarisina veya basarisizligina bir etkisi

olmadiging” vurgulamistir3?.

Ote yandan giiniimiizde esas sermayeye karsilik gelen malvarliginin sorumluluk
fonu fonksiyonu elestirilse de sirket 6z sermayesini korumaya yonelik hiikiimlerin
alacaklilar1 korumaktan tamamen uzak olmadigini kabul etmek gerekir. Nitekim pay

sahiplerinin anonim girkete sermaye koyarak en azindan sirket lehine bir yatirimda

320 Meyer, 102; Dyrgala, “Stammkapital”, 593; Enriques/Macey, a.g.e., 1187. Esas sermayenin sirket
alacaklilarina koruma, es deyisle giivence islevinin abartilmamasi gerektigi yoniinde bkz. Kirca/Sehirali
Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku I, 310.

321 Koll-Méllenhoff, 45, Sevi, 53; Conkar, 14.

322 Sevi, 2; Conkar, 14; Koll-Mollenhoff, 45.

323 Conkar, 15.

324 Schon, “The Future of Legal Capital”, 437; Conkar, 15.

325 Schon, “The Future of Legal Capital”, 437; Sevi, 16.
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bulundugu ve bu motivasyonun anonim sirket malvarliginin korunmasinda bir rol

oynadigin1 goz ard1 etmemek gerekir?®,

7.3. Tampon Islevi (Verlustpuffer)

Anonim sirket esas sermayesine karsilik gelen malvarliginin bir diger islevi ise
alacaklilar ile sirketin ugradig: zararlar arasinda bir tampon etkisi gostermesidir. Esas
sermayenin bu fonksiyonu, sirket esas sermayesine iligkin olarak bir 6nceki baslikta
inceledigimiz sorumluluk fonu teorisiyle birlikte degerlendirilmektedir. Doktrinde,
anonim sirket esas sermayesinin, sorumluluk fonu iglevinin 6tesinde bilhassa kurulus
asamasinda alacaklilar ile sirket arasinda bir tampon gorevi (Verlustpuffer, Buffer

Function, Cushion) iistlendigi vurgulanmaktadir3?’.

Anonim sirket esas sermayesinin s6z konusu islevi 6zellikle, yeni kurulan veya
piyasasini genigleten bir sirketin kar elde etmekten ¢ok harcamalar yapmasi sebebiyle
ortaya cikabilecek baslangi¢ zarar1 halinde 6nem kazanmaktadir. Sirket kurulusunda
anonim sirket pay sahipleri tarafindan olusturulan 6z sermaye, bu asamada sirketin
finansal stabilizesini desteklemekte ve alacaklilar i¢in adeta bir koruma c¢emberi
cizmektedir®?®, Es deyisle esas sermaye, anonim sirketin kurulusu esnasinda hem bir
destek vazifesi gormekte, hem de sirketin karsilasabilecegi muhtemel zararlara karsi

tampon gorevi iistlenmektedir.

Bununla birlikte esas sermayenin bu islevinin, sirketin faaliyet asamasi
bakimindan da incelenmesi gerekmektedir. Esas sermayenin tampon islevi anonim
sirketin kurulusu asamasindaki koruyucu etkisini sirketin faaliyeti esnasinda ayni
verimlilikte stirdiirememektedir. Ticari faaliyet esnasinda anonim sirketin pasif
malvarliginin aktif malvarligindan fazla hale gelerek esas sermaye miktarmin azalmasi
sonucunda s6z konusu tampon etkisi tiikkenirse, anonim girket finansal olarak
sermayenin kaybi1 veya borca batik olma halleri ile karsi karsiya kalabilecektir.

Dolayisiyla, her ne kadar sirketin kurulusu esnasinda esas sermayeye karsilik gelen

326 Bu hususta ayrica bkz. Lutter, “Legal Capital”, 4; Miola, 419; Meyer, 39.

327 Koll/Méllenhoff, 45; Sevi, 53; Cobe,105; Conkar, 16; Meyer, 39; Pentz/Priester/Schwanna, 44;
Miola, 421. Esas sermayenin 6z sermaye ile olusturulmas: halinde anonim sirket tarafindan bir geri
O6demenin s6z konusu olmamasi sebebiyle anonim sirket bilangosundaki zararlarin 6z sermaye ile telafi
edilebilecegi yoniinde bkz. Bauer, a.g.e., 115.

328 Sevi, 52; Meyer, 40; Koll-Méllenhoff, 46; Dyrgala, “Stammkapital”, 589.
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malvarligi sirket alacaklilari i¢in baslangi¢ zararlarina karsi tampon gorevi iistlense de,

s0z konusu miktar sirketin kar edemedigi senaryolarda bu islevini yitirecektir.

Esas sermayenin tampon islevi, sirketin olas1 risklerini dengeleyebildigi oranda
anlam ifade etmekle birlikte etkinligi, esas sermayenin miktar1 ve sirketin
karsilasabilecegi ekonomik risklere gore degiskenlik gosterebilecektir®?®. Nitekim
sabit bir asgari sermaye miktari, piyasada faaliyet gosteren ve farkli risk profillerine
sahip olan tiim anonim sirketlerin zararlar1 i¢in tampon islevini aynm1 verimlilik
diizeyinde gosteremeyecektir’*’. Ayni sekilde esas sermayenin bu islevinin kapsami,
pay sahiplerinin anonim sirket esas sdzlesmesinde taahhit ettikleri sermaye miktartyla
da orantilidir. Boylece esas sozlesme ile kanun koyucu tarafindan belirlenen
miktardan- ki bu miktar ¢ogu zaman tampon islevi i¢in yetersiz kalmaktadir- daha
fazla miktarda esas sermaye belirlendigi takdirde korumanin da kapsami

genisleyecektir.

Bu sebeple doktrinde agirlikli olarak esas sermayeye karsilik gelen malvarliginin
tampon islevinin, sirketin kurulusu asamasiyla simirli kaldig1 vurgulanmakta ve bizim
de katildigimiz lizere, sirketin faaliyeti siiresince 6z sermaye ve yabanci sermaye

dengesinin degismesiyle etkinliginin azalacagi ifade edilmektedir®3!.
7.4. Riskin Paylasilmasina Katki Saglama

Anonim sirkette pay sahiplerinin sorumlulugunun taahhiit etmis olduklar
sermaye ile sinirlandirilmis olmasinin sirketin faaliyeti esnasinda pay sahiplerini riskli
girisimlere tesvik ettigini belirtmistik. Yiiksek ticari risk tasiyan islemlerde pay
sahipleri bakimimdan sahsi sorumlulugun olmamasi, hukuki iliskilerde alacaklilart
riskin tagiyicist haline getirmekte ve menfaatlerini olumsuz yonde etkilemektedir®2.
Bu sebeple anonim sirket pay sahiplerinin sirket esas sermayesinin olugsmasi i¢in ayni
veya nakdi katkida bulunmasinin onlari, ekonomik menfaatleri i¢in almaya hevesli

oldugu riskler konusunda daha dikkatli ve titiz olmaya sevk ettigi kabul edilmektedir.

Soyle ki olas1 bir zarar etme halinde sirket pay sahipleri, sirkete getirdikleri sermaye

32 Enriques/Macey, a.g.m.,1186; Meyer, 103.

330 Enriques/Macey bu duruma iliskin olarak, radyoaktif atiklari tagtyan, borgluluk ve iflas risk orani
yiiksek bir sirket ile yazilim tasarlayan ve bor¢luluk orani diisiik bir sirketin ayni minimum sermaye
gereksinimine sahip olmasinin anlamli olmadigini ifade etmektedir. Bkz. Enriques/Macey, a.g.e., 1186.
331 Conkar, 17; Koll-Mollenhoff, 46.

332 Koll-Méllenhoff, 47; Bauer, a.g.e, 118; Sevi, 54; Conkar, 22.
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unsurlar1 sebebiyle kisisel katkisini kaybetme riskiyle karsi karsiya kalmakta ve
kismen de olsa ticari faaliyet esnasinda ortaya ¢ikabilecek risklere ortak olmaktadir.
Es deyisle anonim sirket pay sahibi, yonettigi sirketin olasi risklerine sermaye paylari
Ol¢iisiinde katilmis ve bunu sermaye olarak anonim sirket bilancosunda gostererek
alenilestirmistir*3. Anonim sirket esas sermayesinin bu islevi, riskin paylasilmasina
katki saglanmasi, isletme rizikosuna ortaklarin katiliminin saglanmasi, kuruculari
dikkatli davranmaya tesvik etmesi (Massigung der Gesellschafter, Instrument der
Verhaltenssteuerung), rizikoya katilma (Risikobeteiligung) gibi bagliklarla

isimlendirilmektedir33*.

Anonim sirket pay sahiplerine tanman sinirli sorumluluk ayricaliginin adeta
bedeli olan®** sermaye koyma borcu, her ne kadar pay sahipleri bakimindan riske
katilma sonucu dogursa da; kanuni asgari sermaye miktari ile bir anonim sirketin ticari
faaliyet esnasinda alabilecegi ekonomik riskler karsilastirildiginda, alacaklilar ile
sirket pay sahiplerinin tagiyacagi riskler arasinda bir orantisizlik goriilmektedir. Cilinkii
sirketin kurulmasi sonrasinda kurucular yalnizca sirket katki paylar1 oraninda riske
katilirken, sirketin faaliyeti siiresince ortaya ¢ikan ve katki paylarini asan diger riskler

alacaklilar iizerine aktarilmaktadir33°,

Alacaklilar ile pay sahipleri arasinda riskin tstlenilmesi bakimindan olusan bu
dengesizlik, potansiyel alacaklilarin sirket ile s6zlesme yapma siirecinde bazi riskleri
degerlendirerek hareket etmesi gerekliligini dogurmustur. Ozellikle yabanci sermaye
temini saglayan kredi kuruluslar1 ve bankalar, faiz miktariin belirlemesinde olas1
riskleri dikkate almaktadir. Bununla birlikte kanunen zorunlu asgari sermaye miktari

ongoriilmesi sayesinde alacaklilarin s6z konusu degerlendirmeyi yapmasinda islem

333 Koll-Mollenhoff, 47; Sevi, 54; Meyer, 41; Conkar, 22; Lutter, “Legal Capital”, 4; Drygala,
“Stammkapital”, 596.

334 Drygala, “Stammkapital”, 595.

335 Esas sermayenin riskin paylasilmasina katki saglamasi isleviyle benzer dogrultuda nitelendirilen bu
husus “rvisk primi teorisi (Risikonpramientheorie) ” olarak adlandirilmaktadir. Buna gore asgari sermaye
sorumlulugun sinirlandirilmis olmasina bir prim teskil ederek, pay sahiplerinin tiglincii kisilerin
zararlarini minimize etme gabasma hizmet etmektedir. Bkz. Koll-Moéllenhoff, 47-48; Oz sermayenin
risk sermayesi olarak, alacaklilar ile pay sahipleri arasinda uygun bir risk dagitimi sagladigi yoniinde
bkz. Andreas Engert, “Die Okonomische Begriindung Der Grundsidtze Ordnungsgemisser
Unternehmensfinanzierung”, Zeitschrift Fiir Unternehmens- Und Gesellschaftsrecht (ZGR) 33/6
(2004):813-841, 819.

336 Lutter, “Legal Capital”,4; Bezzenberger, a.g.e., 12.
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337

maliyetlerinin diistiigli belirtilse de””/, alacaklilarin tamamimin sirket ile risk

degerlendirme miizakeresine girebilmesinin miimkiin olmadig1 unutulmamalidir.

Sonug olarak asgari sermayenin, riski paylastirarak alacaklilar ile pay sahipleri
arasindaki menfaat dengesine katki sagladigi, pay sahiplerini ticari risklerin
istlenilmesinde daha 6zenli davranmaya ve {igiincii kisilerin zararlarini minimize
etmek amaciyla sirket yonetimini daha kurumsal olmaya tesvik ettigi goz ardi
edilemese de piyasa ekonomisinin hizi ve alacaklilarin g¢esitliligi g6z Oniine

alindiginda etkisinin sinirli oldugu gozlemlenmektedir.
7.5. Ciddiyet Esigi Olusturmasi

Anonim sirket sermayesinin, bir diger islevi ise pay sahipleri bakimindan bir
ciddiyet esigi (Seriositatsschwelle, Threshold for seriousness) olusturmasidir. Buna
gore anonim sirket kurucularinin kanun koyucu tarafindan belirlenen asgari miktar
sitkete sermaye olarak getirme zorunlulugu; 6zensiz, hileli veya sug¢ olusturacak
sekilde sirketlerin kurulmasini onlerken, bir sirket kurma niyetinde olanlar1 da daha
ihtiyatli davranmaya sevk etmektedir®3. Boylece, ciddiyet arz etmeyen veya piyasa
ekonomisinde yasama kabiliyeti bulunmayan sirketlerin olusumu engellenerek

alacaklilar dolayli olarak korunmaktadir.

Ogretide, bir anonim sirketin hukuka aykir1 olarak, plansiz veya dolandiricilik
amaciyla kurulmasi, pay sahipleri lehine karin 6zellestirilmesi ve fakat alacaklilar
aleyhine zararin sosyallestirilmesi halinin, anonim girketin kurulusunda belirli
miktarda katilim paymin getirilmesi mecburiyetiyle engellenebilecegi ifade
edilmektedir’*®. Anonim sirket asgari esas sermayesinin bu fonksiyonu yerine getirip
getirememesinde siiphesiz ki kanun koyucu tarafindan benimsenen miktar énem arz
etmektedir. Soyle ki, s6z konusu miktarin alacaklilar1 korumak adina fazla ytiksek
tutulmasi; sirket kurulusunda tesviki azaltacak ve sirket kurma niyetinde olanlar1 sahis
sirketlerine veya daha az miktarda asgari sermaye diizenlemesine sahip olan iilkelere
yonlendirecektir. Buna karsin asgari esas sermaye miktarinin fazla diisiik tutulmasi

halinde ise sinirli sorumluluk imtiyazindan koétii niyetle faydalanmak veya paravan

37 Koll-Mollenhoft, 48.

338 Henssler/Strohn, AktG§1, Rn.10-12; Sevi, 55; Conkar, 23; Meyer, 42; Koll-Mollenhoff, 48;
Miilbert/Birke, 717; Pentz/Priester/Schwanna, 46; “Armour, Share Capital”, 365; Miola, 421.

339 Meyer, 42.
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sirket kurmak isteyenlerin yolu agilmig olacaktir. Bu nedenle asgari esas sermaye

miktarmin belirlenmesinde menfaat dengesinin gozetilmesi gerekmektedir34,

7.6. Sinyal Fonksiyonu (Signalwirkung)

Anonim sirket esas sermayesinin bir diger islevi de sirket bilangosunda yazili
itibari bir rakam olarak sirketin mali durumu hakkinda yonetim kurulu i¢in sinyal iglevi

gormesidir’*!

. Bilango bakimindan esas sermayenin sinyal islevi kendini 6zellikle
sermayenin kaybi veya borca batiklik hallerinde gostermektedir’*?. Bu kapsamda
anonim sirket esas sermayesine karsilik gelen miktar her ne kadar sirketin acze
diismesini bertaraf etmese de; sermayenin kaybi1 veya borca batik olma durumu
hallerinde sirket yonetimini uyarmakta ve alacaklilarin zarara ugramasini engellemek

lizere 6nlemler alinmasini saglamaktadir343,

Bununla birlikte anonim sirket esas sermayesi, sirketin mali gidisat1 yoniinde
sirket yonetim kurulunun yaninda, sirketin muhtemel alacaklilarma (6zellikle kredi
saglayanlara) da 6deme giicii sinyali (finansal sinyal) vermekte ve finansal bir kimlik
olusturmaktadir’**. Buna gore kanuni olarak diizenlenmis olan en az sermaye tutari
veya en az sermaye tutarinin iizerinde belirlenmis olan sermaye miktari, sirketin
mevcut veya gelecekteki alacaklilar1 bakimindan kolektif bir sorumluluk vaadi teskil
ederek, 6deme giiciine dair bir seffaflik sunmaktadir. Boylece 6zellikle esas sermaye
miktarmin kanunen belirlenmis asgari miktardan yiiksek olacak sekilde belirlendigi

durumlarda anonim sirketin kredibilitesi kredi kurumlar1 nezdinde yiikselmekte, faiz

30 {lerleyen boliimlerde ele alinacag iizere ozellikle AB yonergelerinde belirtilen asgari sermaye
miktarlariin gliniimiizde ciddiyet esigi ve baglilik olusturma amacinin giderek azaldigi yoniinde bkz.
Saldana, 196.

341 Sevi, 56; Koll-Méllenhoff, 49; Meyer, 43; Drygala, “Stammkapital”’, 599-600. Doktrinde séz konusu
fonksiyon “Tehlike Cani Fonksiyonu” olarak da isimlendirilmistir. Bkz. Conkar, 18

342 Sermayenin kaybi halinin belirlenmesinde sirketin son yillik bilangosuna gore sermaye ile kanuni
yedek akgeler toplami, zarar ile karsilastirilirken, borca batik olma durumunda sirketin aktifleri ile borg
toplam1 degerlendirilmektedir. Bu durum TTK m.376 hiikmiinde sermayenin kaybi, borca batik olma
durumu bashig1 altinda diizenlenmistir. Borca batik olma kavrami TTK m.376 hiikiim gerekcesinde
“Sirket aktifleri-yillik bilang¢oda oldugu gibi defter(iktisap) degerleriyle degil- fakat gercek degerleriyle
degerlemeye tabi tutulsalar bile alacaklilarin, alacaklarimi alamamalari, yani sivketin bor¢ ve
taahhiitlerini karsilayamamast” seklinde tanimlanmustir. Ayrica hitkmiin pay sahiplerinin, alacaklilarin,
sermaye piyasasi aktorlerinin yatirimlarint ve genel ekonomik menfaati korumayi amacladigi
belirtilmistir. Bununla birlikte s6z konusu gorev ve yetkiler TTK m.369 hiikmii uyarinca yonetim
kurulunun 6zen yiikiimliligii kapsamindadir.

33 Conkar, 19; Sevi, 59.

34 Meyer, 43; Koll-Méllenhoff, 49; Drygala, “Stammkapital”, 599 vd.
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oranlar1 azalmakta ve sirketin yabanci sermayeye erisimi de kolaylagsmaktadir3*>. Buna
karsin anonim sirketin faaliyet gosterdigi sektor bakimindan diisiik kalan bir sermaye
miktari, alacaklilar tarafindan kredi itibarinin degerlendirilmesinde zayif bir sinyal

olarak algilanabilir34,

8. Ara Sonug

Anonim sirketlerde esas sermaye sistemi 19.yy baslarindan itibaren etkisini
gostermeye baslamig olup, esas sermaye sisteminin ortaya ¢ikisinda; ayrilik ilkesi,
sinirl sorumluluk ilkesi ve beraberinde alacaklilarin korunmasi ihtiyact etkili
olmustur. Belirttigimiz ilkeler anonim sirketin taraf oldugu hukuki iligkilerin esasini
belirledigi gibi, esas sermaye sistemi diizenlemelerine de temel olusturmaktadir.
Alacaklilar bakimindan olusabilecek riskler ise hem alacaklilarin kendi igerisinde
farkli konumlar1 hem de somut olayin durumuna gore gesitlilik arz etmektedir. Bu
cesitliligin hukuk sistemlerinde alacaklilarin menfaatlerine olan farkli bakis acilariyla
bir araya gelmesi, esas sermaye sistemi diizenlemeleri bakimindan da farkli goriislerin

ortaya ¢ikmasina sebep olmustur.

Esas sermaye sisteminde, alacaklilarin alacak talepleri bakimindan kars1 karsiya
kalabilecekleri riskler dikkate alinarak, 6zellikle anonim sirket esas sermayesinin
temin edilmesi ve korunmasina yonelik, gerek sirket kurulus asamasinda gerekse
faaliyet asamasinda uygulanmak iizere ¢esitli diizenlemeler yapilmistir. S6z konusu
bu diizenlemelerin ortaya ¢iktigi donemde Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi
diizenlemeleri birbiri ile paralellik arz etmigse de ekonominin globallesmesi ve rekabet
kosullarinin sertlesmesi, esas sermaye sistemi diizenlemelerinde ozellikle ABD
kaynakl1 bir reform hareketini giindeme getirmistir. ABD’de de ortaya ¢ikan bu dalga
etkisini 2000’11 y1llarin basinda AB hukukunda da gostermeye baglamis ve yaklasik 10

yil stirecek bir tartismanin kapilar1 agilmistir. Esas sermaye sistemi diizenlemelerine,

35 Drygala, “Stammkapital”, 601; Miilbert/Birke, 695. Nitekim, baz1 alacaklilar i¢in sirket finansmani
ve ddeme giicii kabiliyeti hakkinda ayrintili bilgi edinmenin maliyeti géz 6niinde bulunduruldugunda,
yliksek oranda sermaye miktarinin belirlenmesi ve ilani alacaklilar nezdinde giiven olusturarak, esas
sermayenin teminat islevini de desteklemektedir. Bkz. Meyer, 43. Buna karsin konuya muhasebe
yoniinden bakanlar, kredi kurumlari agisindan bir girketin ekonomik olarak saglikli oldugu sinyalini
yiiksek borglanma kabiliyetiyle sagladigi dis sermaye oraninin verdigini ifade etmektedir. Bkz.Carsten
Jungmann, “Solvenztest- versus Kapitalschutzregeln - Zwei Systeme im Spannungsfeld von
Gldubigerschutz und Finanzierungsfreiheit Der Kapitalgesellschaft”, Zeitschrift Fiir Unternehmens-
und Gesellschaftsrecht (ZGR) 35/5 (2006): 638-682, 675.

346 Horst Eidenmuller ve Andreas Engert, “Aufsatze- Die angemessene Hohe des Grundkapitals der
Aktiengesellschaft”, Die Aktiengesellschaft. 50/4 (2005): 97-108, 101.
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Kita Avrupast Hukuk sistemlerinin -6zellikle Almanya- muhafazakar yaklasiminin
karsisinda Anglo-Sakson hukuk sistemlerinin liberal yaklasimi, sirketlerin yerlesim
ozgirliigiine iligkin bazi uyusmazliklara sebep olmus ve ATAD tarafindan bu
uyusmazliklara yonelik verilen kararlar, 6zellikle AB iiyesi iilkelerinde etkili olmustur.

Boylece esas sermaye sistemine yonelik diizenlemeler sorgulanir hale gelmistir.

Calismamizin  buraya kadar olan kisminda, s6z konusu tartismalara
deginilmeden Once, esas sermaye sisteminin temel kavramlari, bu kavramlarin ortaya
cikisi, esas sermaye sistemi ile korunan menfaat cevreleri ve konunun tarihsel gelisim
stireci agiklanmigtir. Bundan sonraki boliimlerde esas sermaye sisteminin amaci,
korudugu menfaat ¢evreleri de dikkate alinarak ele alinacak, esas sermaye sistemi
temel diizenlemeleri incelenecektir. S6z konusu inceleme yapilirken, esas sermaye
sistemi diizenlemeleri sirket, pay sahipleri ve alacaklilar arasindaki menfaat dengesini

kurmakta ne derece etkilidir? sorusuna da cevap aranacaktir.
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IKIiNCi BOLUM
ESAS SERMAYE SiSTEMi TEMEL DUZENLEMELERI VE SISTEME
ILISKIN iLERI SURULEN GORUSLER

(AB ve Tiirk Hukuku Karsilagtirmali)

Esas sermaye sistemi diizenlemelerinin kendisinden beklenen amaglara verimli
bir sekilde hizmet edip etmediginin degerlendirilebilmesi i¢in s6z konusu
diizenlemelerin neler olduguna, kapsamina ve amaclaria deginilmesi gerekmektedir.
Daha Once belirttigimiz {izere esas sermaye sistemine iligkin tartismalarin 6nemli bir
kismi, Kita Avrupasi hukuk sistemi ¢cercevesinde ve AB iilkeleri kapsaminda giindeme
gelmistir. Bununla birlikte 6102 sayili TTK’nin esas sermaye sistemine yonelik
hiikiimlerinin kaleme alimmasinda da 77/91/EEC sayili Ikinci Konsey Yonergesinin
etkili oldugu g6z oniine alinarak, ¢calismanin bu bdliimiinde esas sermaye sistemi temel

diizenlemeleri, AB ve Tiirk Hukuku bakimindan karsilagtirmali olarak ele alinmistir.

Buna gore bu boliimde oncelikle, esas sermaye sistemi diizenlemelerinin
kapsami ele alinacak, ardindan esas sermaye sistemi temel diizenlemelerine AB ve
Tiirk Hukuk bakimindan karsilastirmali olarak ve normatif diizlemde deginilecek ve
esas sermaye sistemine iliskin goriisler AB hukuku c¢ergevesinde yiiriitiilmiis olan

tartismalar esas alinarak degerlendirilecektir.
1.  Esas Sermaye Sistemi Diizenlemelerinin Kapsam

Esas sermaye sistemi diizenlemelerinin kapsamini, simirli sorumluluk ilkesi ve
menfaat sahiplerinin korunmasi ihtiyact belirlemistir. Nitekim pay sahiplerinin
sinirlandirilmis sorumlulugu ve bunun yaninda yer alan kar elde etme istegi, pay
sahiplerinin girketin faaliyeti esnasinda riskli ve fakat alacaklilar zararina hareket etme
thtimalini arttirmaktadir. BOylece bahsedilen riskler géz oniinde bulundurularak
sermayenin fiilen tam olusturulmasi ve pay sahiplerine geri 6denmemek iizere
korunmasi iizerine yiikselen bir kurallar biitiinii olan esas sermaye sistemi ortaya

cikmustir.

Esas sermaye sistemi diizenlemelerinin kapsami, soz konusu diizenlemeler ile
anonim sirket esas sermaye miktarinin mi yoksa tim malvarliginin mi1 korundugu

tartismasi ile yakindan iligkilidir. Nitekim daha once belirttigimiz iizere, sermaye ile
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malvarlig iliskisi bakimindan ilkenin yorumlanmasinda -her ne kadar yabanci hukuk

347 Buna

doktrininde olmasa da- Tiirk hukukunda bir terminoloji tartismasi mevcuttur
gore konuya iliskin 6gretide yapilan tartigmalara sermayenin iadesi baglhigi altinda
ayrica deginilecekse de, esas sermaye sisteminin kapsamina iliskin bu tartigmalar
sermayenin korunmasi ilkesinin dar ve genis yorumlanmasi noktasinda
toplanmaktadir. Buna gore bir takim yazarlar sermayenin korunmasi ilkesi ile
ortakligin tiim malvarliginin korundugunu savunurken, karsit goriiste olan yazarlar ise

belirli bir malvarliginin eg deyisle bagli malvarliginin (esas sermaye ve zorunlu yedek

akceler) korundugunu savunmaktadir.

Sermayenin korunmasi ilkesinin genis yorumlanmasini savunan goriis uyarinca,
esas sermaye sistemi diizenlemeleri ile alacaklilarin ve diger menfaat ¢evrelerinin
verimli bir bicimde korunabilmesi icin, ilkenin esas sermaye miktarinin Gtesinde bir
anlamla yorumlanarak anonim sgirketim tiim malvarligimin (serbestce tasarruf
edilebilecek malvarligi degerleri/6zkaynak dahil) korunmasi gerekmektedir’*®. Bu
goriis, alacaklilarin yegane bagvuru kaynaginin anonim sirket malvarligi oldugunu goéz
oniinde bulundurarak, alacaklilara aktarilan riskin telafi edilebilmesinin ancak genis
yorumla miimkiin olabilecegini savunmaktadir®*. Esas sermaye sisteminin bir pargasi
olarak sermayenin korunmasi ilkesini dar yorumlayan goriis uyarinca ise, ilke ile
anonim sirket esas sermayesi ve dagitilmasina izin verilmeyen bagli malvarlig

korunmaktadir3°,

Kanaatimizce, gerek kurallarin konulus amaci, gerekse anonim sirket tiizel

kisiliginin temel yapis1 dikkate alindiginda, ilkenin dar yorumlanmasi yerinde

347 Bkz. 1. Boliim, 2.3. baslig1 altinda yapilan agiklamalar.

38 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, p.467; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim
Sirketler, C 1, 127 vd; Tekinalp, “Sermayenin Korunmast Ilkesi”, 1689 vd.; Pulasli, Sirketler Hukuku,
277; Sevi, 73; Konuya iligkin Alman Hukuku tartigmalar1 i¢cin ayrica bkz. Bezzenberger, a.g.e, 202.
Serbestce tasarruf edilebilecek malvarlig1 degerleri kavramina iligkin olarak bkz. Eryigit, 70, dn.147.
9 Tirk Hukukunda da agulkli olarak benzer bir kabul s6z konusudur. Nitekim
Tekinalp/Poroy/Camoglu tarafindan, “Tiirk sermaye ortakliklarmmin biiyiik cogunlugunun, tiizel kiginin
kendi tiyelerinden, tiizel kisiligi haiz ortakliklarin ortaklarindan ayri kisilikleri dolayisiyla kasalari
oldugu anlayisina ve sermayenin korunmasi kuralina ters diisen yerlesik bir uygulamast oldugu”
belirtilmistir. Dolayisiyla anonim sirket malvarliginin tamaminin emredici hiikiimler vasitasiyla
korunmasi gerektigi diisiincesi hakimdir. Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortaklikiar Hukuku I, p.512b.

330 Sermayenin korunmasi ifadesinin sermayeyi asan malvarhiginin (serbest malvarligmin) korunmasi
anlamma gelmedigi yoniinde ayrica bkz. Toraman Colgar, 11. Ogretide ilkenin terminolojik olarak
sermayenin korunmasi seklinde kullanilmasina ragmen genis yorumlanmasina da rastlanmaktadir. Bkz.
Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, 314; Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku,
80; Tekinalp, “Sermayenin Korunmasi Ilkesi”, 1692.
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olacaktir3>!, Zira anonim sirket tiizel kisiliginin varligi ile saglanmak istenen sosyal bir
fayda bulunmaktadir3>2. Pay sahiplerinin sermayelerinin toplanmasiyla meydana gelen
anonim sirket tiizel kisiligi, ticari faaliyetleriyle toplumsal refaha katki sagladig: gibi,
pay sahiplerine de bir kér beklentisi sunmaktadir. Dolayisiyla yalnizca pay sahiplerinin
sinirli sorumlu olmasi, anonim sirketin serbest malvarligi da dahil olmak {izere
malvarliginin tasarrufuna iliskin tiim faaliyetlerinin emredici diizenlemeler eliyle
kontrol altina alinmasi i¢in yeterli bir sebep degildir. Ayrica pay sahiplerinin ahlaki
tehlike arz eden davraniglarinin oniine gegilmesinin tek yolu emredici diizenlemelerin
kapsaminin genisletilmesi degildir. Esas olan s6z konusu diizenlemelerin yarg1 yoluyla
dogru yorumlanmasi ve bu tiir davraniglardan kacinilmasini saglayacak bir igtihat
yaratilabilmesidir. Aksi halde esnek olmayan bir rejimde teori ile uygulamanin
paralellik arz etmedigi bir sonug ortaya ¢ikacaktir ki, bu durum hem yatirimcilarin
yatirim kararlarin1 olumsuz yonde etkileyecek, hem de pay sahiplerinin firsatg1
davraniglari tetikleyecektir. Dolayisiyla esas sermaye sisteminde sermayenin
korunmasi ilkesi, yorumlanirken diizenlemenin amaci ve korunmak istenen menfaatler

g6z oniinde bulundurulmalidir.

Esas sermaye sistemi diizenlemelerinin kapsami, yogunlugu ve katiligi hukuk
sistemleri arasinda Oncelikli olarak korunmasi istenen menfaate gore farkliliklara
sahiptir. Nitekim AB ve o0zellikle Alman sirketler hukuku diizenlemelerinde
alacaklilarin korunmasit amact agir basmakla birlikte, ABD hukukunda pay

333 Calismanm birinci bdliimiinde

sahiplerinin ve sirketin menfaatleri 6n plandadir
tarihsel siirecte ortaya ¢ikis sebepleri izerinde durdugumuz esas sermaye sistemi uzun
yillar, 6zellikle Kita Avrupasi iilkelerinde adeta bir mihenk tas1 vazifesi iistlenmis ve
bu hukuki diizenlemeleri ortak bir payda altinda toplamak amaciyla AET tarafindan
77/91 EEC sayili Ikinci Konsey Yonergesi ilan edilmistir. 2006 yilinda degistirilen
77/91 nolu Ikinci Sirketler Yo6nergesinin yerini 25 Ekim 2012 tarihinde 2012/30/EU
sayili yonerge almistir. 2017 yilina kadar Avrupa Birligi iilkelerince uygulanmaya
devam eden 2012/30/EU sayili yonerge ise 30.06.2017 tarihinde (EU) 2017/1132

say1l1 Yonerge ile yiirtirliikten kaldirilmistir. 2017/1132 sayili Yonerge ile alt1 farkl

31 Bezzenberger, a.g.e., 1; Benzer yonde, Eryigit, 94 vd.

352 Armour vd., The Anatomy of Corporate Law, 22.

353 Miola, 420; Enriques/Macey, a.g.m, 1173; Kubler, “A Shifting Paradigm”, 219 vd.; Merkt, Creditor
Protection, 1049.
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yonerge kapsaminda diizenlenen hususlar yeknesak bir diizenleme haline gelmistir.
Ikinci Konsey Yonergesi ile ongoriilen hiikiimlerin AB’ye iiye iilkeler tarafindan
yonergede belirtilen sirketler kapsaminda uygulanmasi zorunludur. Yonerge
bakimindan bu ¢ogunlukla halka agik sirketleri (Public Companies) kapsamaktadir3>*.
Bununla birlikte iiye devletlere, yerel hukuklarinda daha kat1 diizenlemeler
ongorebilmesi konusunda serbesti taninmustir. Ozellikle Alman hukukunda
yonergenin kapsami genisletilerek halka agik olmayan sirketlere de uygulanmaktadir.
Ingiliz Hukukunda ise halka agik olmayan sirketler (Private Company) yonergenin
kapsami disinda tutulmustur®®. AB diizenlemeleri etkisini 6102 sayih TTK
bakimindan da gostermis, Ozellikle gilivenli kurulus ve sermayenin korunmasi
konularinda Tiirk kanun koyucusuna rehberlik etmistir®>. Tiirk Hukuku bakimindan
da esas sermaye sistemi diizenlemeleri, halka acik ve halka acik olmayan anonim

sirketler ile limited sirketleri kapsamakla birlikte, ¢caligmamizda halka acik olmayan

anonim sirketler ag¢isindan esas sermaye sistemi diizenlemeleri esas alinmaistir.

Esas sermaye sisteminin temelini olusturan diizenlemeler ozellikle Kita
Avrupasi hukukuna dahil tiim tilke hukuklarinda benzer sekilde diizenlenmistir. Buna
gore soz konusu diizenlemeler, sermayenin tedariki/olusturulmasi ve sermayenin

korunmasi olmak tizere iki temel baglik altinda toplanmaistir.

Bu kapsamda ¢alismamizin devaminda her iki {ist baglik bakimindan 6zellikle
esas sermaye sistemi tartismalarinda Onem arz eden diizenlemeler {izerinde
durulacaktir. Buna gore, sermayenin olusturulmasi basligi altinda; asgari sermaye
zorunlulugu, itibari degerden az bedelle veya itibari degerden yoksun pay

cikarilmasinin yasak olmasi ve ayni sermayeye iliskin smirlamalara, sermayenin

3 Eddy O Wymeersch, “Reforming the Second Company Law Directive”, SSRN Journal SSRN
Electronic Journal, (2006): 2. J. Barneveld, “Legal Capital and Creditor Protection: Some Comparative
Remarks”, The European Private Company (SPE) : A Critical Analysis of the EU Draft Statute, 2009,
81-102, 82. Fleischer, “Legal Capital”, 33 vd. Her ne kadar Y 6nergenin kapsaminin halka agik olmayan
sirketlere de uygulanacak sekilde genisletilmesi dnerilerinde bulunulmussa da s6z konusu donemde AB
iiyesi olan Ingiltere’nin etkisiyle bu 6neriler karsilik bulamamstir.

33 Tiirk gretisinde Ingiliz Hukuku sirket tiirlerinden private limited liability company ¢ogunlukla
limited sirket olarak ¢evrilmekte ise de, sirket esasen halka acik olmayan sinirlt sorumlu sirketi ifade
etmektedir. Nitekim Ingiltere Sirketler Kanunu (Companies Act 2006) sirket tiirleri, halka agik ve halka
acik olmayan, sinirli ve sinirsiz sorumlu sirket olarak siniflandirilmistir (CA sec 3-4).

336 Nitekim, TTK genel gerekcesinde Tiirkiye’nin, AB’nin iiye iilkelerin ulusal hukuklarinda cesitli
dallarda gerceklestirdigi uyumlastirma ile ortaya ¢ikan ortak hukuka ve dolayisiyla gelecegin
hukukunun bigimlendirilmesine iliskin ¢aligmalara ve reformlara uzak kaldigi, AB diizenlemelerinin
Tiirkiye’de kisa ve orta vadede gerceklestirilmesi 6ngoriilen ¢aligmalarin genel cercevesini ¢izen
yonlendirici bir nitelik tagidigi belirtilmistir. Bkz. TTK Genel Gerekge, Baglik 11.
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korunmasina iliskin diizenlemeler kapsaminda ise; sermayenin iadesi yasagi, anonim
sirketin kendi payimi iktisap etmesi ve finansal yardim yasagi, kar pay1 dagitiminin
sinirlandirilmasi, sirkete karst borglanma yasagi, sermayenin azaltilmast ve
sorumluluk hiikiimleri diizenlemelerine yer verilecektir. Metodolojik olarak oncelikle
esas sermayenin olusturulmasi ve sermayenin korunmasi diizenlemelerinin amaclari
tizerinde durulacak ve daha sonrasinda AB ve Tiirk Hukuku mevzuatindaki
goriinimleri normatif diizlemde ele alinacaktir. S6z konusu diizenlemelerin Tiirk
Hukuku bakimindan uygulamalarina ise c¢alismamiz ile baglantili oldugu olgiide
deginilecektir. Sermayenin olusturulmasi ve sermayenin korunmasina iliskin
diizenlemelere yonelik yabanci 6gretide yer goriisler ve elestirilerin Tiirk Hukuku

bakimindan degerlendirilmesi ise ayr1 bir baslik altinda yapilacaktir.

2. Sermayenin Olusturulmasma Iliskin Diizenlemeler: AB (2017/1132 Sayih

Yonerge) ve Tiirk Hukuku’ndaki Goriiniimleri (de lege lata)
2.1. Asgari Sermaye Zorunlulugu (Minimum Capital/Mindestkapital)

Tamami pay sahipleri tarafindan esas sdzlesmede taahhiit edilen ve sirketin ticari
faaliyetlerine baslayabilmesi i¢in gereken asgari esas sermaye miktari, bir ¢ok iilke
hukukunda kanun koyucu tarafindan emredici hiikiimler ile belirlenmis ve sirket

kurulusunun zorunlu unsurlarindan biri haline gelmistir.

Esas sermaye sisteminin temelinde Oncelikli olarak alacaklilarin korunmasi
fikrinin yer almasi sebebiyle asgari sermaye zorunlulugu, alacaklilara sunulan bir

kolektif sorumluluk taahhiidii olarak nitelendirilmistir®’.

Buna karsin yabanci
doktrinde asgari esas sermaye zorunlulugunun esas sermaye sisteminin vazgecilemez
bir 0gesi olmadigi, ayrica bu zorunlulugun, sermayenin fiilen tedariki ve pay

sahiplerine iadesinin yasaklanmasi prensipleri ile desteklenmesi gerektigi, aksi halde

357 Eidenmiiller/Grunewald/Noack, a.g.m., 20. Asgari sermaye zorunluluguna iliskin ayrica bkz. Ernst-
August Baldamus, Reform der Kapitalrichtlinie (K6ln; Miinchen: Heymann, 2002), 78.; Felix Steffek,
Gldaubigerschutz in der Kapitalgesellschaft: ein  Okonomisch-funktionaler  Vergleich des
Gldaubigerschutzes in Krise und Insolvenz nach englischem und deutschem Kapitalgesellschafts- und
Insolvenzrecht (Tiibingen: Mohr Siebeck, 2011), 9 vd. Armour, “Legal Capital”, 10; Bezzenberger,
a.g.e., 30; Enriques/Macey, a.g.m., 1175; Miilbert/Birke, 701; Schon, “The Future of Legal Capital”,
436; Meyer, 37; Santella/Turrini, a.g.m., 436; Barta, 658; Koll-Mollenhoff, 65; Bauer, a.g.e., 133. Tiirk
Hukukunda asgari sermaye zorunlulugu igin bkz. Ayhan/Caglar/Ozdamar, 207; Sener, Teorik ve
Uygulamali Ortakliklar Hukuku, 604; Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 80; Eryigit, 37
vd; Conkar, 12; Sevi, 84 ; Pulagh, Sirketler Hukuku, 268.
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kagit iizerinde kalan ve anlami olmayan bir diizenlemeden ibaret olacagi

vurgulanmigtir333,

Asgari esas sermaye zorunluluguna iligkin olarak bu miktarin alacaklilarin
korunmasina gerekli katkiy1 saglayip saglamadigi, sirketin finansmani i¢in yeterli olup
olmadig1, piyasada mevcut sirket ¢esitliligine ragmen tek bir asgari sermaye miktarinin
uygulanabilirligi gibi konular, esas sermaye sisteminin sadelestirilmesine iliskin

tartismalarin baginda gelmektedir.
2.1.1. Asgari Sermaye Zorunlulugunun Amaci

Esas sozlesmede belirlenen bilango rakami olarak sermaye, anonim sgirketin
kurulus asamasinda belirli gorevleri yerine getirerek alacaklilar1 ve pay sahiplerini
korumaya hizmet etmektedir. Buna gore kurucular tarafindan taahhiit edilen sermaye
tutarinin amaci, alacaklilarin korunmasi ve anonim sirketin faaliyete baslayabilmesini
saglamaktir. Bu sebeple asgari sermaye tutari, alacaklilarin sirket malvarligr ile siirl
olan talepleri i¢in bir baslangic teminati ve sorumluluk taahhiiti vastini
tistlenmektedir3>. Es deyisle asgari sermaye zorunluluguna iliskin emredici hiikiimler
ile en azindan sirkete belirli miktarda sermayenin pay sahipleri tarafindan getirilmesi
ve bu baslangic sermayesinin sirketin ticari faaliyete baglayabilmesi icin yeterli

miktarda olmas1 amaglanmaktadir.

Bununla birlikte asgari esas sermaye miktar1 belirli bir ciddiyet esigini temsil
etmektedir’®. Asgari sermaye miktar1 ¢ok yiiksek tutulursa isletme girisimleri
engellenecek, asgari sermaye miktar1 ¢ok diisiik tutulursa da alacaklilara yeterli bir
koruma saglanamayacaktir®®!. Dolayisiyla asgari esas sermaye miktar1 potansiyel
girisimcileri engellemeyecek, fakat ciddiyetten yoksun veya hukuka aykirilik iceren

girisimler i¢in de bir esik olacak nitelikte olmalidir.

358 Eidenmiiller/Grunewald/Noack, a.g.m., 20; Lutter, “Legal Capital”, 7; Conkar, 12; Armour, “Legal
Capital”, 10.

3% Bidenmiiller/Grunewald/Noack, a.g.m, 19; Saldafia, 48; Henssler/Strohn, AktG §1, Rn. 10-12; Bauer,
a.g.e., 134; Steffek, a.g.e., 11.

360 Asgari esas sermaye tutar1 bir quid pro quo olarak, pay sahiplerinin sahip oldugu sinirli sorumluluk
ayricaliginin bir bedeli (Eintrittspreis) olarak goriilmektedir. Meyer, 37; Bauer, 138.

361 Buna karsin asgari sermaye miktari, ¢ok kiiciik sirketler disinda alacaklilar igin ¢ok az koruma ve
giivenlik saglayabilmektedir. Biiyiik sirketler s6z konusu oldugunda bu tiir yasal miktarlarin anlamsiz
oldugu yéniinde bkz. Bezzenberger, a.g.e., 31.
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Asgari sermaye zorunlulugu ile sirketin baslangic asamasinda zarar etmesi
engellenerek erken iflasin 6nlenmesi’®?, ilk dénem bor¢lanmalar i¢in bir tampon
olusturulmas1 da amaglanmakta ise de sabit tutarda (Fixed Legal Capital) bir miktarin

bu amaglar1 gerceklestirebilme olasiligina 6gretide slipheyle yaklagilmaktadir.

Asgari sermaye zorunlulugunun amacinin ve verimliliginin
degerlendirilebilmesi i¢in esas sermaye sisteminin bir biitiin olarak ele alinmasi
gerekmektedir. Zira daha once de belirttigimiz iizere asgari sermaye zorunlulugunun
olmadig1 bir sistem tasavvur edilebilmekte ise de; s6z konusu zorunlulugunun esas
sermayeyi koruyan ve pay sahiplerine iade edilmesini engelleyen diizenlemeler ile

desteklenmedigi bir sistem i¢in ayn1 sey sdylenemeyecektir.
2.1.1.1. AB hukuku diizenlemesi

AB hukukunda asgari sermaye zorunluluguna iligkin ilk yeknesak diizenleme
77/91/EEC say1li Ikinci Konsey Yonergesinde yapilmis, soz konusu diizenleme 2012
yilinda mevcut yonergeyi yenileyen 2012/30 sayili yonergede de yer almis ve daha
sonra 2017 yilinda yenilenerek yiiriirlige giren 2017/1132 sayili yonergede de

mevcudiyetini korumustur.

2017/1132 sayil1 yonergenin “Sermayenin Korunmast ve Degistirilmesi” baslikli
dordiincii boliimiinde diizenlenen asgari sermaye miktar1 yonergenin 45. maddesi ile
hilkim altina alimmustir. Buna goére “Bir gsirketin kurulabilmesi ve faaliyete
baslayabilmesi igin tiye devletlerin yasalart ile ongoriilecek olan asgari sermaye

363 Bununla birlikte iiye devletler, yonerge

miktart 25.000 Euro 'dan az olamayacaktir
ile belirtilen tutarin {izerinde sermaye tutar1 belirlemek konusunda serbest
birakilmistir. Nitekim Alman Payli Ortakliklar Kanunu (Aktiengesetz-AktG) m.7
hilkmii ile asgari sermaye miktar1 50.000 Euro olarak belirlenmistir. Yiiriirliikteki
Isvigre Borglar Kanunu (Obligationenrecht-OR) m.621 hiikmiine gére ise anonim

sirket esas sermayesi en az 100.000 Isvigre Frangi tutarinda olmalidir®*. Ingiliz

362 Esas sermayenin sinyal islevi ile baglantili olarak, asgari sermaye miktarmin azalmas: sirket
yoneticileri bakimindan borca batiklik hali igin bir uyar niteligi tagimaktadir. Henssler/Strohn, AktG §
1, Rn. 10-12.

363 S$z konusu miktar her bes yilda bir Avrupa Parlamentosu ve Konseyi tarafindan, ekonomik ve mali
egilimler goz 6niine alinarak gerekirse gozden gegirilecektir. Bkz. 2017/1132 sayil1 Yonerge m.45.

364 [svicre Borglar Kanunu'nda degisiklik ongéren 23 Kasim 2016 tarihli Tasar1 (E-OR) Bildirisi’ndeki
degisiklik onerisiyle, sirket faaliyetlerine gore yapilacak degerlendirme neticesinde sirket sermayesi
yabanci bir para birimi {izerinden de belirlenebilmesini miimkiin kilmaktadir. Ancak segilen yabanci
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Sirketler Kanunu m.763 hiikmiinde ise (Companies Act-CA) asgari sermaye
zorunlulugu, yalnizca halka agik anonim ortakliklar (Public Companies) i¢in emredici
olarak diizenlenmis, buna gore halka agik bir sirketin minimum sermaye tutar1 50.000

pound veya bu miktara karsilik gelen Euro tutar1 olarak belirlenmistir393.

2.1.1.2. Tiirk hukuku diizenlemesi

Tiirk Hukuku bakimindan 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununu m.332 hiikmiinde
diizenleme altina alinmis olan asgari sermaye zorunlulugu, “en az sermaye tutari”
seklinde basliklandirilmis olup, s6z konusu miktarin belirlenmesinde AB 77/91 EEC
sayili Ikinci Konsey Yonergesi hiikmii etkili olmustur. TTK m.332 hiikmiine gore
“Tamami esas sozlesmede taahhiit edilmis bulunan sermayeyi ifade eden esas sermaye
50.000 Tiirk Lirasindan ve kayitlh sermaye sistemini kabul etmis bulunan halka a¢ik
olmayan anonim girketlerde baslangic sermayesi 100.000 Tiirk Lirasindan asagi
olamayacaktu?%5”. Sirketin sermayesi ile her payin itibari degeri bunlarin 6denmesinin
sekil ve sartlar1 ise TTK m.339/2-c bendi uyarinca esas sézlesmede yer almas1 zorunlu
unsurlar arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte sermaye nakden taahhiit edilmisse,
s0z konusu paylarin itibari degerlerinin en az yilizde yirmi besinin tescilden once
odenmesi (TTK m.344/1), nakit dis1 unsurlarin ise sirketin kurulusu 6ncesinde sirkete

getirilmesi gerekmektedir®®’.

6102 sayili TTK’nin yiiriirliige girmesinden 6nce kurulan sirketler bakimindan
ise sermayelerini asgari tutarlara yiikseltmek icin son tarih, 6103 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu'nun Yiiriirligii ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun®® m.20/1 hiikmii ve
Anonim ve Limited Sirketlerin Sermayelerini Yeni Asgari Tutarlara Yiikseltmelerine
ve Kurulusu ve Esas Sozlesme Degigsikligi Izne Tabi Anonim Sirketlerin Belirlenmesine

[liskin Teblig®® m.7 hiikkmii uyarinca 14.02.2014 seklinde belirlenmistir. Belirtilen

para biriminin 100.000 Frank tutarina karsilik gelmesi gerekmektedir. Bkz. Botschaft 2016, BBI 2017,
5.430; Ayrica bkz. Yiice, a.g.m., 58. Isvicre Sirketler Hukuku’na iliskin revizyon 19 Haziran 2020
tarihinde parlamentoda kabul edilmis olup, 13 Ekim 2020 tarihinde yaymlanmig ve 1 Ocak 2021 tarihi
itibariyle yiiriirliige girmistir. Sermayenin yabanci para cinsinden belirlenebilmesi nOR. m.621/2
hiikmiinde diizenlenmistir. Gericke vd., a.g.m, 324.

395 Ingiliz hukukunda “private limited companies” olarak isimlendirilen halka acik olmayan sirketler
bakimindan zorunlu asgari sermaye tutari ongoriilmemis olup, s6z konusu sirketin halka agilmasi
giindeme gelirse CA m. 90 vd. hiikkiimleri ile belirtilen degisikliklerin yapilmasi gerekmektedir.

366 S5z konusu en az sermaye tutar1 Cumhurbaskaninca arttirilabilecektir.

367 Ayhan/Caglar/Ozdamar, 220; Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, 604.

38 RG. 14.01.2011/27846.

39 RG. 15.11.2012/28468.
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siire icinde sermayelerini ylikseltmeyen sgirket belirtilen siirenin sonunda infisah
edilmis sayilacaktir. Bununla birlikte, 6103 say1li kanun ile asgari sermaye tutarlarinin
yiikseltilmesi amaciyla yapilacak genel kurullarda toplanti nisabi aranmayarak,
kararlarin toplantida mevcut oylarin ¢ogunlugu ile aliabilecegi belirtilmis ve s6z

konusu sirketlere kolaylik saglanmustir.

Tirk Hukuku bakimindan anonim sirketlerin zorunlu asgari sermayesini daha
yiiksek tutan dzel kanunlar bulunmakla birlikte?”?, uygulamada dzellikle biiyiik 6lgekli
sirketler tarafindan zorunlu asgari sermaye miktar1 ¢ogu kez agilmaktadir. Bunun
Otesinde, anonim sirkete pay sahipleri tarafindan getirilen sermayenin amaglarini
gergeklestirebilmesi icin miktarindan bagimsiz olarak sirkete, fiilen ve hukuka uygun
bicimde getirilmesi 6nem arz etmektedir. Alacaklilarin korunmasinin temel alindig1
sistemin verimli bir sekilde islemesi birbiriyle baglantili bu mekanizmalarin iyi

islemesine baglidir.

370 Ozel kanunlarla belirlenen en az sermaye tutarlarina 6rnek vermek gerekirse, 5411 sayili Bankacilik
Kanunu’nun kurulus sartlarini diizenleyen 7. maddesi uyarinca Tiirkiye’de kurulacak bir bankanin en
az 30 milyon TL sermayeye sahip olmasi gerekmektedir’’°. Bununla birlikte 19 Agustos 2021 tarihinde
BDDK tarafindan “Dijital Bankalarin Faaliyet Esaslari ile Servis Modeli Bankaciligi Hakkinda
Yonetmelik Taslagr” ilgililerin goriisiine sunulmus olup, taslagin 11. maddesi uyarinca dijital bankalarin
kurulusu i¢in gerekli olan asgari sermaye tutari, nakden ve her tiirlii muvazaadan ari olarak 6denmis
olmak tizere, bir milyar Tiirk Liras1 olarak belirlenmistir.

Benzer sekilde sigorta sirketlerine yonelik olarak, SEDDK (Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme
ve Denetleme Kurulu) tarafindan yayinlanan “Sigorta Branslari icin Ongoriillen Minimum Sermaye
Tutarlarma Iliskin Genelge (2021/24)” uyarinca, kurulus islemlerini tamamlayarak ruhsat talebinde
bulunan sigorta sirketleri, sigorta kooperatifleri (kapali miitiieller hari¢) ile reasiirans sirketlerinin,
6denmis sermayelerinin 36.576.000 TL’den az olmamasi gerekmektedir. 6361 say1li Finansal Kiralama,
Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu*’® m. 5/1.e hiikkmii uyarinca ise “Tasarruf finansman sirketi
disindaki sirketlerin nakden ve her tiirlii muvazaadan ari olarak 6denmis sermayesinin en az elli milyon
Tiirk lirast olmasi, bu tutarin tasarruf finansman sirketleri icin en az yiiz milyon Tiirk lirasi olmasi
gerekmektedir.” Ayrica hilkkmiin devaminda, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu asgari
O0denmis sermaye tutarini artirmaya yetkili kilimmustir.

Bununla birlikte TTK m.332 hiikmiiniin uygulama istisnalarindan bir digeri ise SPK m.50-51 hiikmii
ile diizenlenmis olan “Degisken Sermayeli Yatirim Ortakligidir”. Nitekim SPK m.51 hiikkmii uyarinca,
“Degisken sermayeli yatirim ortakliklarinda, 6102 sayili Kanunun, anonim sirketlerde esas sermayeye,
asgari sermaye miktarina, esas sozlesmenin asgari icerigine, ayni sermaye taahhiitlerine, nominal
degere, ortakligin kendi paylarini iktisap veya rehin olarak kabul etmesine, sermaye artirnm ve azaltimi
usultine, pay taahhiidii ve 6denmesine, pay devrine iliskin kisitlamalarina, kar-zarar hesabi ve kdrin
dagitimina, yedek akgelere ve tasfiyeye iliskin hiikiimleri uygulanmaz.”
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2.2. Tltibari Degerden Az Bedelle veya itibari Degeri Olmayan Pay Senedi

Cikarilmasinin Yasak Olmasi (Das Verbot der Unterpariemission)

Esas sermayenin olusturulmasinda 6nem tasiyan bir diger husus da itibari
degerden asagi bedelle pay senedi veya itibari degerden yoksun pay senedi

cikarilmamasina dair yasaktir.

Itibari deger, paylarin sirket esas sermayesine oranla degerinin 6l¢iilmesini
saglamak amaciyla pay senetleri iizerinde yazili olan degeri ifade etmekte olup, itibari

degerlerin toplami sirketin 6denmis sermayesini olusturmaktadir’”!

. Esas sermaye
sistemi ile alacaklilar, pay sahipleri ve sirket tiizel kisiliginin menfaatleri arasinda bir
denge kurulmaya calisilmistir. Bu menfaat liggeninin yaninda bazi hiikiimler ise esit
islem ilkesi geregi sirket i¢i ¢ikar ¢atigmalarini dengelemeyi amaclamaktadir®’?,
Sirketin kurulusu veya sermaye artirimi esnasinda itibari degerden asagi bedelle pay
senedi c¢ikarilamamasit veya bazi hukuk sistemlerince benimsenen itibari degeri

olmayan (Non par value shares, Nennwertlosen Aktie) pay senedi ¢ikarilamayacagina

dair yasak da bu hiikiimlerden biridir3”>.

S6z konusu yasak kapsaminda olan, ger¢ek itibari degeri olmayan paylarda,
sirket tarafindan ihra¢ edilen paylar iizerinde nominal bir deger yazmamaktadir.
Gergek olmayan itibari degersiz paylarin ¢ikarilmasinda esas sézlesmede sermayenin
ka¢ adet paya boliindiiglinlin yazilmasiyla yetinilmekte, fakat payin itibari degeri
belirtilmemektedir’’, Bu paylardan her biri, sermayenin esit bir miktarini temsil
etmektedir. BOylece paylarin itibari degeriyle esas sermaye arasindaki baglanti
koparilmakta, paylarin yalnizca piyasa degeri s6z konusu olmaktadir. Dolayisiyla iki

tir arasindaki fark kendini, gercek itibari degeri olmayan paylarin sirketin mevcut

371 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarimin Yeni Hukuku, 82; Ayhan/Caglar/OZdamar, 341; itibari deger,
Alman hukuk literatiiriinde “Nennbetrag”, ingiliz ve ABD hukuk literatiiriinde “par-value/par-stock”
olarak isimlendirilmistir. Koll-Mollenhoff, 78; Meyer, 35; Henssler/Strohn, AktG §6 Rn. 13;
Bezzenberger, a.g.e., 33; Merkt, US Gesellschaftrecht, 270.

372 Bkz. 1. Boliim, 6.2. baghg altinda yapilan agiklamalar.

33 Gergek itibari degeri olmayan paylar cogunlukla asgari esas sermaye zorunlulugunun da
bulunmadigi hukuk sistemlerinde kabul edilmektedir.

34 Isvigre’de bu tiir paylar i¢in “sessiz kalan pay senetleri” ifadesi kullamlmistir. Zira pay senedi itibari
deger konusunda sessi kalmakta, paym sermayeye orani gosterilmekle birlikte itibari degeri ifade
edilmemektedir. TTK genel gerekge p. 63. Yine ayni sekilde s6z konusu paylara atanan deger igin
“sanal deger (virtueller Nennwert)” ifadesi de kullanilmaktadir. Bkz. Meyer, 36.
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malvarlig1 degeriyle, ger¢cek olmayan itibari degersiz paylarin ise sirketin esas sermaye

miktariyla baglantili olmasi seklinde gostermektedir®7.

2.2.1.0tibari degerden az bedelle veya itibari degeri olmayan pay senedi

c¢ikarilmasi yasaginin amaci

Anonim sirket tarafindan itibari degerinin altinda bir bedelle pay
cikarilamamasina iliskin yasagin temel amaci paylarin itibari degerleri toplaminin
sirket esas sermayesine karsilik gelmesi sebebiyle, ortaklik sermayesinin girkete
eksiksiz ve etkin bir bi¢cimde getirilmesini saglamaktir’’6.Bdylece sermayenin esas
sozlesmede belirtilen tutarda karsiliginin bulunmamasi ve sermayenin sisirilmesi
ihtimallerinin &niine gecilmesi hedeflenmektedir”’. Itibari deger ile sermayenin bu
baglantisi, sermaye ve dolayisiyla bagli sermaye miktarinin sirketin finansal

biiyiikliigii ile olan iligkisinin tanimlanmasina katkida bulunmaktadir378.

Yasagin esas sermaye artirimlarinda da uygulanmasinin temelinde ise pay
sahipleri arasindaki esitligin korunmasi amaci yer almaktadir. Nitekim sermayenin
artirilmasi sirasinda mevcut pay sahiplerinin paylarinin itibari degerinden daha diisiik
bir bedelle pay ¢ikarilmas: halinde, eski pay sahiplerinin paylarmin sulandirilmasi
(Stock watering/Unterpariemission) giindeme gelecektir’”®. Dolayisiyla bu yasak ile

anonim sirketin yeni pay sahipleri lehine ve fakat mevcut pay sahiplerinin oy hakki

375 Santella/Turrini, a.g.m., 446; Meyer, 36.

376 Yasagin hem sirket kurulusunda hem de esas sermayenin artirilmasinda uygulanmasi da s6z konusu
amagla Ortiismektedir.

377 Umfahrer, 85; Boyle/Birds, a.g.e., 207; Meyer, 35-36; Hensslet/Strohn, AktG § 8, Rn. 2-3. Anonim
sirket esas sermayesine dair bu seffaflik, itibari deger bakimindan bir segcme hakkinin tanindigi
sistemlerde de 6nem arz etmektedir. Nitekim Alman hukukunda sirketler itibari degerli veya parca pay
seciminden birini yapmak zorunda olup, s6z konusu tercihin belirtilmesinin agiklik ve uygulanabilirlik
icin gerekli oldugu vurgulanmaktadir. Bkz. Hiiffer/Koch, Art. § 8, p.4.

378 Bezzenberger, bu baglamin gosterge olabilmesi agisindan gevsek oldugunu, zira sirketin yalmzca
yeni hisseler ¢ikararak degil, karlarimi koruyarak da biiyiiyebilecegini ifade etmistir. Bdyle bir durumda
anonim sirket sermayesi artirllmamakla birlikte, dagitilabilir malvarlig1 yaratilabilecektir. Keza mevcut
pay senetlerinin degerlerinin artmasiyla da dagitilabilir malvarligi biiyliyebilecektir. Bkz. Bezzenberger,
a.g.e., 35.

379 Buna karsin primli pay (agiolu paylar) ¢ikarilmasi halinde ise yeni pay sahipleri tarafindan 6denen
primin esas sermayeye degil yedek akgeye ayrilmasi halinde, yeni pay sahipleri kér ve tasfiye pay1
acisindan pay i¢in ddedikleri bedel oraninda hak sahipligi kazanamayacaklarindan, agiolu paylarin da
yeni pay sahipleri bakimindan dezavantajli bir durumu ortaya ¢ikardigini sdylemek miimkiindiir.

Bu ve benzer durumlarda pay sahiplerinin menfaatlerinin dengelemesi amaciyla farkli itibari degerde
paylar ¢ikarilmasmin gerekli olabilecegi yoniinde bkz. Aytugar, Anonim Sirketlerde Oy Hakkinda
Imtiyaz, 102 dn. 312. Agiolu paylar sebebiyle itibari degerin koruyucu islevinin esashi olamadig
yoniinde bkz. Koll-Méllenhoff, 79. Mevcut pay sahiplerinin oy hakkinin gii¢ kaybetmesi ise “oyun
sulanmast (vote dilution)” seklinde isimlendirilmistir. Bkz. Boyle/Birds, a.g.e, 195. Itibari deger
diisiincesinin, pay sahiplerine pay senetlerinin satilmasinda esit davranilmasimni saglama etkisi gibi
pratik ihtiyaglardan dolay1 giindeme geldigi konusunda bkz. Booth, 624.
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vb. haklarin1 kullanmasi aleyhine olabilecek sekilde pay ¢ikarilmasinin Oniine
gecilmesi de hedeflenmektedir’®. Bununla birlikte itibari degerin pay sahipligi
acisindan diger gorevleri, sermaye borcunun miktarinin kapsamini, kar ve tasfiye pay1
dagitimmna katilma oranlarm1 ve en Onemlisi pay sahiplerinin oy hakkini

belirlemesidir38!.

2.2.2.AB Hukuku Diizenlemesi

Anonim sgirkette paylarin gerek kurulusta gerekse sermaye artirimi esnasinda
itibari degerinin altinda veya itibari degeri olmayan sekilde ¢ikarilmasi konusunda da
Kita Avrupasi ve Anglo-Sakson hukuk yaklagimlar: farklilik arz etmektedir. Nitekim
cogunlukla emredici diizenleme altina alinan yasak, itibari degerin piyasa degeri ile
ortlismedigi, karmasiklik yarattigi ve alacaklilarin korunmasinda onemli bir rol
istlenmedigi gerekcesiyle ABD’nin bazi eyaletleri basta olmak iizere Yeni Zelenda
gibi bazi ililkelerde uygulanmamakta ve gercek itibari degeri olmayan pay ihrag
edilebilmektedir’®2. Ote yandan, Kita Avrupasi iilkelerinde itibari degeri olmayan pay
uygulamas1 yaygin olmamakla birlikte, Belgika basta olmak iizere Ingiltere ve Italya

hukukunda bu paylara rastlanmaktadir33?,

Bununla birlikte gercek itibari deger olmayan paylarin kabul edilmedigi AB’ye
tiye iilke hukuklarinda esneklesme saglayan bir diger uygulama ise ara bir kurum

olarak nitelendirilen “yar: itibari degersiz pay”, “gercek olmayan itibari degersiz

380 Heinrich, 79; Miola, 455; Merkt, US Gesellschaftrecht, 273; Umfahrer, 86. Sermaye artirimi
sirasinda mevcut pay sahiplerinin haklarini koruyucu bir diger kurum ise riichan hakkidir (pre-emption
right). Riichan hakki TTK m. 461 hiikmii ile diizenlenmis olup, pay sahibinin yeni pay alma hakkinin
belirlenmesinde itibari degerin esas alinacaktir. Yine pay alma hakkini giiclendirmek amaciyla riighan
hakkim kullanimmin kaldirilmasina ve siirlandirilmasina istisnaen gidilebilmektedir. Riichan
hakkina iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Siikrii Yildiz, “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununda Rii¢chan
Hakki Konusunda Getirilen Degisiklikler”, 6102 Sayuli Tiirk Ticaret Kanununu Beklerken Sempozyumu,
MUHFHAD Ozel Say1,18/2, (2012).

381 Ornegin TTK m. 434/1 hiikmii uyarinca pay sahiplerini oy haklarin1 genel kurulda, paylarmin toplam
itibarl degeriyle orantili olarak kullanmaktadir.

382 ftibari degeri olmayan paylar ABD’de ilk olarak 1912 yilinda New York Eyaletinde kabul edilmistir.
Ancak yine de Delaware ve New York Eyaletlerinin sirketler hukuku diizenlemelerinde itibari degerli
paylar varligini stirdiirmekte; sirketin kurulus belgelerinde veya yonetim kurulu tarafindan verilecek
ihra¢ kararlarinda belirtilmek sartiyla sirkete itibari degeri olmayan pay ¢ikarilmasi bakimindan pay
senetlerinin ihraci sirasinda tercih hakki taninmaktadir. Bkz. Delaware Genel Sirketler Kanunu
(DGCL), 8, § 151; New York Ticari Sirketler Kanunu (BSC), sec.501.

33 TTK genel gerekce p. 62. Ayrica bkz. Derek French, Stephen W. Mayson, ve Christopher Ryan,
Mayson, French & Ryan on Company Law: 2012-2013 Edition (Oxford, Oxford University Press,
2012), 173.
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pay” veya doktrinde “parca pay (Stiickaktie)” olarak isimlendirilen paylardir. S6z

konusu paylar, basta Almanya iizere Fransa bazi iilke hukuklarinda kabul edilmigtir384.

S6z konusu yasak AB Ikinci Konsey Yonergesi (2017/1132) 47. madde
hiikkmiinde diizenlenmis olup, hiikme gore hisse senetleri, itibari degerin altinda bir
degerle veya itibari degersiz olarak ¢ikarilamayacaktir. Yine benzer bir diizenleme
Alman Payli Ortakliklar Kanunu (Aktiengesetz-AktG) m.8 hiikkmii ile yapilmis olup
yonerge diizenlemesinden farkli olarak “Stiickaktie” olarak isimlendirilen parga
paylar kabul edilmistir (Alm. POK §8/3). Isvigre Borglar Kanunu (Obligationenrecht-
OR) m.624 hiikmiinde de pay senetlerinin ancak itibari degerinde veya iizerinde
cikarilabilecegi belirtilmistir. Ingiliz Sirketler Kanunu (Companies Act-CA) m.542
hilkkmiinde de paylarin sabit bir itibari degeri olmas1 gerektigi aksi halde paylarin

gecersiz sayilacagi belirtilmistir.
2.2.3. Tiirk Hukuku Diizenlemesi

Itibari degeri olmayan veya itibari degerden diisiik pay ¢ikarilmasma iliskin
yasak Tiirk hukukunda da AB iilkelerine benzer sekilde diizenleme altina alinmistir.
TTK m.476 hiikkmii uyarinca “Anonim girketin itibari degeri olmayan pay ¢ikarmasi
miimkiin olmayip payin itibari degeri en az 1 kurus olmak zorundadir%. Bununla

birlikte TTK m.347 hiikmii ile itibari degerin altinda bir bedelle pay ¢ikarilmasi da

384 Almanya’da soz konusu paylar “Stiickaktie (anteiliger Betrag)” olarak adlandirilmakla birlikte 1998
yilinda Stiickaktiengesetz ile Alman Sirketler Hukuku sistemine, Fransiz Hukuku’na ise yine 1998
yilinda “coupures d’action” ismiyle dahil edilmistir. Alm Pok §8 (3) hiikmii uyarinca Parga paylarin
itibari degerleri olmamakla birlikte, parca paylar esas sermayeye esit tutarlarla katilmaktadirlar. Fakat
parga paylara, ortakligin sermayesine katilmada isabet eden tutar 1 Euro’dan az olamayacaktir. Bkz.
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, p.780a; Schifer, Gesellschaftsrecht, 320;
Bezzenberger, a.g.e, 33.

385 Bununla birlikte, bir anonim ortalikta farkli itibari degere sahip paylar gikartilabilecektir.
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yasaklanmistir38. Paylarin itibari degerinden yiiksek bir bedelle ¢ikarilabilmeleri i¢in

(agiolu paylar) esas sdzlesmede hiikiim veya genel kurul karar1 gerekmektedir3?’.

Paylarin itibari degerden asagi bir bedelle ihra¢ edilmesi halinde ise bazi
yaptirimlar s6z konusu olmaktadir. Buna gore, yasaga aykirihigin ilk sonucu, sicil
memurunun sirketin kurulusunun veya sermaye artiriminin tescilini reddetmesidir. Bu
aykirilik tespit edilememis ve sirket tescil olmussa TTK m.353 hiikmii uyarinca fesih
davasi agilabilecektir. Yine TTK m. 445 hiikmii uyarinca genel kurul kararinin iptaline
gidilebilecegi gibi, TTK m.447/c hilkkmii uyarinca butlan1 yoluna da gidilebilecektir.
Ancak fesih davasina siireye bagli olmasi sebebiyle fesih yoluna gidilememesi veya
iptal ve butlan hiikiimlerinin herhangi bir sebeple uygulanamamasi halinde, 6greti ve
ictihat yolu agik olmak tizere TTK m.551 hiikmii uyarmnca ilgililerin sorumluluguna

da gidilebilecektir (TTK m.347 hiikiim gerekcgesi).

2.3. Ayni Sermaye Olabilecek Unsurlar ve Degerlerinin Bilirkisi Tarafindan

Tespit Edilmesi

Esas sermaye sisteminin temel silitunlarindan biri olan sermayenin
olusturulmasi/tedariki (Kapitalaufbringung) ilkesi geregince, sermayenin pay sahipleri
tarafindan sirkete fiilen ve hukuku uygun bicimde getirilmesi gerekmektedir. Sirketin
kurulusu veya esas sermayenin artirilmasi esnasinda kurucular veya pay sahipleri
sirkete nakit sermaye taahhiidiinde bulunabilecegi gibi, nakdi olmayan es deyisle ayni

nitelikte sermaye taahhiidiinde de bulunabileceklerdir.

386 Bu durumun Tiirk Hukuku bakimindan istisnas1 borsada islem goren halka agik anonim ortakliklarda
goriilmektedir. SPK m. 12/2 hiikmii uyarinca Kurul borsada islem goren halka agik anonim ortakliklarin
paylarmin piyasa fiyati1 veya defter degerinin nominal degerinin altinda olmas: durumunda, paylarin
nominal degerinin altinda bir fiyatla ihra¢ edilmesine izin verebilecektir. Diizenleme VII-128.1 Pay
Tebligi ile yapilmistir. Tebligin nominal degerin altinda pay ihraci yoluyla sermaye artirimi baglikli 18.
maddesi ile paylar1 borsada islem gérmeyen anonim ortakliklar i¢in nominal degerin altinda pay
cikarilamayacagina iliskin yasak tekrarlanmistir. Paylari borsada islem goren anonim ortakliklar
bakimindan ise istisna “Paylari borsada islem goren halka acik ortakliklar, sermaye artirum kararinin
kamuya agiklanma tarihinden onceki otuz giin icinde paylarinin borsada olugan agirlikli ortalama
fivatlarimin ortalamasinin nominal degerinin altinda olmasi durumunda, yapacaklar: sermaye
artirnminda paylarint nominal degerinin altinda bir fiyattan ihrag edebilir.” seklinde belirtilmistir. S6z
konusu diizenlemenin elestirisi icin bkz. Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, p.777b. Ote
yandan s6z konusu yasak anonim sirkete yonelik olup, pay sahiplerinin mevcut paylarini itibari
degerinin altinda satabilmesine bir engel bulunmamaktadir.

37 TTK m.476 hiikmii uyarinca paym itibari degeri en az bir kurustur. Bu deger ancak birer kurus ve
katlart olarak yiikseltilebilecek ve anilan itibarl deger Cumhurbagkaninca yiiz katina kadar
artirilabilecektir.
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Ayni sermaye kavrami, nakdi sermaye diginda kalan, nakdi olmayan sermayeyi
ifade etmektedir®®3. Ozellikle Kita Avrupas1 hukukunda anonim sirkete ayni degerlerin
taahhiit edilmesi nakit degerlere oranla alacaklilar ve pay sahipleri icin daha riskli
olarak degerlendirilmis gerek AB diizenlemeleri gerekse iiye iilkelerin yerel
hukuklarinda ayni sermaye olabilecek degerler ve degerleme prosediirii sermayenin

korunmasi ilkesi gdzetilerek son derece tedbirli bir bicimde diizenlenmistir3®.
2.3.1. Ayni Sermaye Hiikiimlerinin Amaci

Anonim sirkete getirilebilecek ayni sermaye unsurlarinin 6zel olarak
diizenlenmesi ihtiyaci, sermaye unsurlarmin hukuku uygun olarak getirilmesi
gerekliliginden kaynaklanmaktadir®. Buna gore anonim sirket esas sermayesinin
nakit olarak ifade edilebilir ve belirli olmasi gerekmektedir. Aksi halde esas
sermayenin giivence (teminat) islevini verimli bir sekilde yerine getirmesi miimkiin
degildir. Ayni sermaye hiikiimleri, sermaye olabilecek unsurlara iliskin kurallar ve

degerleme prosediiriinii belirleyen kurallar olmak iizere iki ana gruba ayrilabilir®’.

Anonim sirkete ayni sermaye olarak getirilebilecek malvarligr unsurlarinin
kisitlanmas1 bazi kalemlere deger bicilmesinde olusabilecek risklere ve zorluklara
dayandirilmaktadir. Nitekim, anonim sirket tlizel kisiliginin alacaklilarina kars
yalnizca malvarligi ile sorumlu olmasi ve pay sahiplerinin sahsi sorumluluguna
gidilememesi sebebiyle, sirket malvarliginin usuliine uygun bir sekilde tesis edilmesi,

alacaklilar ve pay sahiplerinin menfaatlerinin korunabilmesi i¢in 6nem arz etmektedir.

38 Anonim ortaklikta ayni sermaye kavrami yerine “nakit dis1 sermaye” kavrammin kullanilmasina
iligkin gortsler i¢in bkz. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 350; Conkar, 32 vd;
Hayrettin Caglar, “Anonim Sirketlerde Ayni Sermayeye Deger Bigilmesi”, BATIDER, 26/2,(2010): 35-
53,37.

Ayni sermaye kavrami 2017/1132 sayili Yonerge m. 49, daha 6nceki 2012/30 sayili ve 77/91 sayilt
yonergeler 7. ve 10. maddelerinde de “nakdi olmayan sermaye (consideration other than cash) olarak
benimsenmistir. AImPOK m. 27/1 uyarinca ise ayni sermaye “sacheinlage” terimiyle ve “paylarin
ihrag¢ bedelinin 6deme suretiyle ifa edilmedigi sermaye” seklinde ifade edilmistir. ingiliz Sirketler
Kanunu (CA) m.593’te ise “nakdi olmayan sermaye (non-cash consideration)” kavrami
kullanilmaktadir.

39 Conkar, 24.

30 Mehmet Ozdamar,“6102 Sayili TTK Hiikiimleri Cercevesinde Anonim Sirketlere Ayni Sermaye
Konulmasina Iliskin Cesitli Sorunlar”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi 1 (2015): 143-156,
143. Pentz/Priester/Schwanna, 51.

31 Anonim sirkete ayni sermaye olarak getirilebilecek malvarligi unsurlarinm kisitlanmasi kapsaminda
emek ve hizmet edimlerinin ayni sermaye olarak sirkete getirilmesinin yasak olmasi yaygin bir
diizenlemedir. Bu yasagin temeli genel olarak bu kalemlere deger bigilmesinde olusabilecek risklere ve
zorluklara dayandirilmaktadir. Ancak s6z konusu yasak, esas sermaye sistemi reform g¢alismalarinda
onemli elestirilere maruz kalmis olup, s6z konusu tartigmalar i¢in bkz. II. Boliim, 5.3. basglig1 altinda
yapilan agiklamalar.
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Bu sebeple soz konusu hiikiimlerle, anonim sirkete getirilmesi taahhiit edilen

degerlerin ayni sermayeye elverisli olmas1 saglanmaktadir.

Pay sahipleri tarafindan sirkete taahhiit edilen ayni sermaye unsurlarinin
degerlemesinin, bagimsiz bir uzman (bilirkisi) eliyle yapilmasinda ise amag, sirket
kurucularinin taahhiit ettikleri ayni sermaye unsurlarini mevcut degerlerinden yiiksek
ve farkli bir degerle gostermelerini engelleyerek, alacaklilar1 ve sermaye artiriminda
eski pay sahiplerini korumaktir. Dolayisiyla ayni sermayeye iliskin hiikiimlerle,
alacaklilarin ve pay sahiplerinin hileli kuruluslara kars1 korunmasi ve pay sahipleri

arasinda esitligin saglanmas1 amaglanmaktadir®?.
2.3.2. AB Hukuku Diizenlemesi

AB 2017/1132 sayili Yonerge hiikiimleri anonim sirkete nakit digi sermaye
getirilmesine cevaz vermekle birlikte, m.46 hiikmii uyarinca hizmet edimlerinin ve
emegin ayni sermaye olarak taahhiidii yasaklanarak ayni sermaye olarak
getirilebilecek degerlerin kapsami daraltilmistir. Bununla birlikte m.49 vd. hiikiimleri
ile ayni sermayeye deger bicilmesinin bagimsiz bir veya daha fazla eksper tarafindan

yapilacagi s6z konusu eksperlerin ise gercek ve tlizel kisi olabilecegi belirtilmistir.

AB esas sermaye sisteminin ilimlastirilmasina yonelik c¢aligmalarda ayni
sermaye konusu, 6zellikle ayni sermaye olabilecek degerler, ayni sermaye degerleme
prosediiriiniin faydalar1 ve maliyetleri agisindan ele almmustir®3. Ayni sermaye
degerlemesine yonelik elestiriler genel olarak, kurulus sathasindaki sirketler
bakimindan degerleme maliyetlerinin yilik olusturdugu yoniinde olup, bu kapsamda
Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporu ve SLIM raporlarinda ayni sermaye
degerlemesine yonelik Onerilerde bulunulmustur. S6z konusu Onerilere olumlu
bakilmis ve 2006 ile 2009 yillarinda ikinci Konsey Yénergesinde degisiklige

gidilmistir®®,

Buna gore 2006/68/AB sayili yonerge ile 77/91 sayilhi ikinci Konsey
Yonergesine m.10a ve m.10b hiikiimleri eklenmis ve anonim sirketin kurulusu veya

sermaye artirimi sirasinda bir takim sartlarin varligi halinde bazi ayni sermaye

392 Pentz/Priester/Schwanna, 51; Umfahrer, 95; Hiiffer/Koch, AktG § 27 Rn. 1-2; Wymeersch, 8.

393 Bkz. Rickford Grubu Raporu, 934 vd.; Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporu, 83 vd.; SLIM
Raporu, 4 vd.

34 Ayrica bkz. Caglar, “Anonim Sirketlerde Ayni Sermayeye Deger Bigilmesi”, 44 vd.; Conkar, 27.
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degerlerinin eksper tarafindan degerlemesi prosediiriine istisnalar getirilmistir. S6z
konusu diizenlemeler 2012/30 sayili diizenlemeye 11. madde olarak dahil olmus ve
daha sonra yiiriirlige giren 2017/1132 say1l1 yonergenin 50. maddesi ile de varligimi

korumustur. Buna gore:

- Uye devletlerin yénetim organimin karart iizerine 2014/65/EU sayili
Yonerge m.4/1/b.44 anlaminda menkul krymet niteligine sahip ayinlar’® veya
m.4/1/b.17 anlamindaki para piyasast araglarinin ayni sermaye olarak taahhiit
edilmesi durumunda bu kiymetler iiye devletin hukuki diizenlemeleri ile
belirlenecek yeterli bir zaman periyodu icinde olmak iizere, m.4/1/21 ile
tammlanan  piyasalardaki  agwhkli  ortalama  fivati  tizerinden
degerlenebilecektir (m. 50/1).

- Birinci fikrada belirtilen menkul kryymet niteligine sahip ayinlar ve para
pivasasi disinda kalan diger ayni katkilara, getirildigi tarihten geriye 6 aydan
once olmamak kaydvyla iiye devletin ilgili ayni katkiya uygun degerleme
ilkelerine gore deger bigilmis ise bu deger kabul edilebilecektir (m.50/2).

- Son olarak birinci fikrada belirtilen menkul kiymet niteligine sahip
aywlar ve para piyasasi araglari diginda kalan diger ayni katkilarin bir onceki
yila ait ve denetlenmis bilancoda yer alan degerleri kabul edilebilecektir

(m.50/3).

Bununla birlikte, 77/91 EEC sayili yonergede 2009/109/AB ile yapilan ve
2017/1132 m.50/5 ile de korunan degisiklik ile iiye iilkeler, sirketlerin birlesme ve
boliinme hallerinde bir veya daha fazla bagimsiz uzman (bilirkisi) tarafindan
hazirlanmis rapor olmasi halinde ayni sermaye degerlemesinin uygulanmayacagina

karar verebilecektir.

AB yonergelerinde yapilan degisikliklerle ayni sermaye degerleme
prosediiriiniin baz1 durumlarda masrafli olusuna yonelik elestirilerin 6niine gecilmisse
de degerlemenin bagimsiz uzmanlar tarafindan yapilmasi sebebiyle ortaya ¢ikan
degerleme cesitliligi ve bilhassa teknoloji ve hizmet odakli geng sirketler bakimindan
hizmet edimlerinin ayni sermaye olarak yeterliliginin kabul edilmemesine ydnelik

elestiriler glincelligini korumaktadir.

35 Caglar, “Anonim Sirketlerde Ayni Sermayeye Deger Bigilmesi”, 44.
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AB lkinci Konsey Yé&nergesinde degisiklige gidilmesi sonucunda bazi iiye
devletler de yerel hukuklarinda degisiklige gitmistir. Nitekim 2009 yilinda uyum
kanunu (ARUG) ile Almanya Payli Ortakliklar Kanununda (Alm. POK) degisiklik
yapilarak §33a hiikmiiyle ayni sermaye degerlemesinden vazgecilebilecek haller
diizenlenmistir. Hilkme gore, “Sermaye olarak getirilmesinden onceki 3 ay bir veya
birden fazla piyasada islem gormiis ve agwrlikli ortalama fiyati tespit edilebilen menkul
kiymet ve para piyasasi araglart s6z konusu oldugunda yeniden deger bigilmesinden
imtina edilebilecektir. Bununla birlikte menkul kiymet ve para piyasasi araglari
disinda kalan malvarligi degerlerine sirkete getirilmesinden en ¢ok alti ay once
bagimsiz, deneyimli ve bilgili bir uzman tarafindan deger bicilmis ise, yine ayni
sermaye degerlemesinden bu malvarligi degerleri bakimindan vazgegilebilecektir”.
Ayrica Alman hukukunda kanun Kkoyucu, ayni sermaye degerlemesinden
vazgegilebilecek hallerin kotiiye kullanilmasi ihtimaline binaen bazi durumlarda s6z

konusu istisnalarin uygulanmasinin 6niine gegmistir**® (AImPOK § 33a/2).

Ingiliz Hukuku gevrelerince agir elestiri altinda kalan ayni sermaye degerlemesi
prosediirii ingiliz Hukukunda, AB y6nergesi sebebiyle halka acik sirketler i¢in zorunlu
tutulmakla birlikte, halka agik olmayan (Private Companies) sirketler bakimindan

benzer bir diizenleme ongoriillmemistir®’.

2.3.3. Tiirk Hukuku Diizenlemesi

Tiirk hukukunda da ayni sermaye konusu, Kita Avrupasi kokenli bakis agisinin
bir yansimasi olarak giivenli kurulus ve sermayenin korunmasi ilkesi ¢ercevesinde
diizenlenmistir. Buna gore TTK m.127 hiikmii ile genel olarak ticaret sirketlerine
getirilebilecek sermaye unsurlar1 belirtilmis, anonim sirketler bakimindan ayni
sermaye olarak konulabilecek malvarligt unsurlart ise TTK m.342 hiikmii ile
daraltilmistir®®®, Hiikkme gore, “Uzerlerinde simirli ayni bir hak, haciz ve tedbir

bulunmayan, nakden degerlendirilebilen ve devrolunabilen, fikri miilkiyet haklari ile

396 Ayni sermaye degerlemesinin Alman Hukukundaki etkilerine iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Caglar,
“Anonim Sirketlerde Ayni Sermayeye Deger Bicilmesi”, 46 vd.

37 Ote yandan Brexit’in muhasebe diizenlemeleri iizerindeki etkisinin 6nemli olabilecegi ve ayrica
Birlesik Krallik ile is yapan sirketlerin ozellikle piyasa degeri belirli olmayan varliklari igin risk
degerlendirmesinin degisebilecegine yonelik olarak bkz. Bockli vd.,“The Consequences of Brexit”, 25.
38 Kendigelen/Kirca, 186. Ayni sermayenin taahhiit edilmesi sonrasda, tasinmazlarin tapuya serh
edilmesi ve 6zel sicile kaydedilen varliklarin kaydedilmesi gerekmektedir. Aksi halde taahhiit edilen
varliklarin ayn1 sermaye olarak kabul edilmeyecegine iligkin olarak bkz. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat,
Anonim Sirketler Hukuku, 354.
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sanal ortamlar da dahil, malvarligi unsurlar: ayni sermaye olarak konulabilecektir .
Buna karsin hizmet edimleri, kisisel emek, ticari itibar ve vadesi gelmemis alacaklarin

sermaye olarak anonim sirkete getirilmesi yasaklanmigtir®®

. Hiikkmiin gerekgesinde
s0z konusu kisitlamaya iliskin olarak, “tizerinde sinirl ayni bir hak, haciz veya tedbir
bulunan, nakden takdir ve devrolunamayan aymlarin anonim sirkete sermaye olarak
konulmasimin, sermayenin korunmasi ilkesi ile bagdasmadigr” ifade edilmistir.
Dolayisiyla Tiirk hukuk doktrininde agirlikli olarak ifade edildigi tizere, anonim
sirketlere ancak malvarlig1 degeri olan, nakden degerlendirilebilen, devredilebilen ve

tizerinde smurl1 bir ayni hak, haciz veya tedbir bulunmayan malvarlig1 unsurlar1 ayni

sermaye olarak getirilebilecektir®,

Anonim sirkete sermaye olarak getirilen ayinlara deger bicilmesi ise TTK m.343
hiikmiinde diizenlenmis ve hiikiim gerek¢esinde s6z konusu uygulamanin sagladigi
giivenlik sebebiyle 6102 sayili TTK ile de siirdiiriildiigii ve sermayenin korunmasi
ilkesinin gereginin yerine getirildigi belirtilmistir*®!. Hiikme gore “Konulan ayni
sermaye ile kurulug sirasinda devralinacak igletmelere ve ayinlara, sirket merkezinin
bulunacag yerdeki asliye ticaret mahkemesince atanan bilirkisilerce deger bigilecek,
degerleme raporunda, uygulanan degerleme yonteminin somut olayin ozellikleri
bakimindan herkes igin en adil ve uygun se¢im oldugu; sermaye olarak konulan
alacaklarin gergekligi, gecerligi ve 342 nci maddeye uygunlugunun belirlendigi, tahsil

edilebilirlikleri ile tam degerleri; ayni olarak konulan her varlik karsiliginda tahsis

39 Kisisel emek, hizmet edimleri ve vadesi gelmemis alacaklarin sermaye olarak anonim sirkete
getirilmesinin yasaklanmis olmasina yonelik elestirilere ilerleyen basliklarda deginilecektir.

4006102 sayili kanun ile degisiklige ugrayan TTK m.342 hiikmii, eTK’ya nazaran ayni sermaye
yeterliligi bakimindan ¢ok siki sekil sartlarina bagli olmasi sebebiyle ¢esitli yazarlarca elestirilmektedir.
Bkz. Conkar, 38 vd. Bununla birlikte, anonim sirket &zelinde sermaye taahhiidiiniin mahiyetinin
diizenlenmis oldugu e¢TK m.285/2 hiikkmiinde “sermaye olarak paradan baska iktisadi deger veya
menkul” ifadesinin ¢ergevesi doktrin yaklagimlariyla daraltilmis, anonim sirket pay sahiplerinin
sermayeleri ile sinirli olarak sorumlu olmasi sebebiyle ancak bilangoda aktif olarak goriilebilen, nakden
degerlendirilebilen ve devredilebilir hak ve mallarin ayni sermaye yeterliligini haiz oldugu ifade edilmis
nitekim s6z konusu yaklagim 6102 say1lt TTK hiikmiine de yansimistir. Bkz. Arslanli, Anonim Sirketler
Umumi Hiikiimler I, 32; Conkar, 36. Nakit dig1 sermayenin girketlerin ama¢ ve konusuna uygun olan
malvarlig1 degeri olmasi gerektigi yoniinde bkz. Ozdamar, “Ayni Sermaye Konulmasina iliskin Cesitli
Sorunlar”, 145. Buna karsin, ayni sermayenin parasal degerinin 6nem tasidigy, sirketin isletme amaciyla
uyumlu olmasinin gerekmedigi yoniinde bkz. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku,
350.

401 TTK m.343 gerekcesinde ifade edildigi iizere, anonim sirketin kurulusu sirasinda devralmacak
isletme ve ayinlara, mahkeme tarafindan atanan bilirkisilerce deger bi¢ilmesi ile sermayenin korunmast
ilkesinin gereginin yerine getirilmesi amaglanmaktadir. TTK agisindan ayni sermaye degerlemesi
sistemine istisna taninmamasi ise islem giivenliginin sirdiiriilebilir olmas1 gerekliligi ile
iliskilendirilmistir. Bkz. TTK m.343 hiikiim gerekgesi.
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edilmesi gereken pay miktari ile Tiirk Liras: karsiligi, tatmin edici gerekgelerle ve

hesap verme ilkesinin icaplarina gore agiklanacaktir” (TTK m.343).

Bununla birlikte, alacak hakkinin anonim sirkete sermaye olarak konulmasi
halinde uygulamada bazi sikintilar meydana gelmis ve TB tarafindan bir genelge
cikartilarak*’? | “Ortagin sirketten olan alacagim, ortagi oldugu sirketin sermaye
artirtminda ayni sermaye olarak koymasi durumunda alacagin varligimin tespitinde,
Kanunun 343 iincii maddesi uyarinca sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye
ticaret mahkemesince atanan bilirkigilerce hazirlanacak rapor ibraz edilebilecegi
gibi, yeminli mali miisavir veya serbest muhasebeci mali miisavir raporu ya da
denetime tabi girketlerde denetcinin bu tespitlere iliskin raporunun da ibraz

edilebilecegi” belirtilmistir®.

TTK’nin sermayenin korunmasi ve giivenli kurulus temelleri iizerinde insa
edilen ayni sermaye hiikiimleri ihdas edilirken, AB hukuku bakimindan giindeme
gelen esneklestirme hareketinin ise bilingli olarak diizenleme disinda birakildigi TTK
m.343 hiikiim gerekcesinden anlasilmaktadir. Nitekim hiilkmiin gerek¢esinde, ““ Genel
Gerekgcenin 093. Numarasinda yer alan raporda, bazi hallerde ayni sermaye
konulmasinda bilirkisi degerlemesinden vazgecilebilecegine iliskin goriisler heniiz
giivenilir bir sistemi isaret edememistir” seklinde so6z konusu kaginma hali

gerekeelendirilmistir.

Ayni sermayeye iligkin olarak TTK’da yer alan bir diger diizenleme ise
kurulusun tamamlanmasindan sonra sirket malvarligina dahil edilen isletme ve
ayinlara iliskindir. TTK m.356 hiikmii ile kurulug agsamasinda 6ngoriilen prosediirden
ve sorumluluktan kacinmak amaci ile sirket malvarligina dahil edilmek istenen isletme
ya da ayinlar i¢in benzer bir prosediir ngoriilmiistiir. Hiikiim ile kurulus prosediiriiniin

404

dolanilmasinin Oniine gecilmesi amaclanmaktadir®™*. Hiikiim uyarinca “Sirketin

tescilinden itibaren iki yil icinde bir isletme veya aynin, sermayenin onda birini asan

402 Alacak hakkinin mahkemeler tarafindan atanacak bilirkisiler eliyle deger tespitine iligkin sorunlar ve
siirece iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Ozdamar, “Anonim Sirketlere Ayni Sermaye Konulmasina iliskin
Cesitli Sorunlar”, 150 vd. ; Conkar, 153.

403 Bu genelge ile bazi alacaklarin sermaye olarak anonim sirkete getirilmesinde degerleme yapacak kisi
bakimindan TTK m.343 hiikmiine istisna getirilmis olmakla birlikte, bu durumun normlar hiyerarsisi
bakimindan problem teskil ettigi yoniinde bkz. Conkar, 153; Ozdamar, “Anonim Sirketlere Ayni
Sermaye Konulmasina iliskin Cesitli Sorunlar”, 150.

404 Ozlem Karaman Cosgun, “Anonim Sirketlerde Sermaye Kavrami ve Ayni Sermaye Degerinin
Belirlenmesi”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar: Dergisi 18/2 (2012): 333-
348, 344. Sener, Teorik ve Uygulamalr Ortakliklar Hukuku, 336 vd.
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bir bedel karsiliginda devralinmasina veya kiralanmasna iligkin sozlesmeler, genel
kurulca onaylanip ticaret siciline tescil edilmedikce gegerli olmaz. Bu sézlesmelerin
onaylanmasindan ve tescilinden énce, bunlarin ifasi amaciyla yapilmis olan ddemeler

2

dahil, her tiirlii tasarruf gecersizdir.” Hilkkmiin uygulanabilmesi icin sirketin
tescilinden itibaren iki y1l i¢inde bir isletme veya aynin devralinmasi veya kiralanmasi
gerekmekte, ayrica s6z konusu isletme veya aynin, sermayenin onda birini asan bir
bedel karsiliginda devralinmis veya kiralanmis olmasi gerekmektedir*®> . Bu devralma
ve kiralama sdzlesmelerinin gegerlilik kazanabilmesi i¢in ise uygulamasindan
kac¢inilan prosediire benzer nitelikte baz1 formalitelere uyulmasi gerekmektedir .Soyle
ki TTK m.356/2 uyarinca, “Bu sozlesmelerin genel kurul tarafindan onaylanmasinda
once yonetim kurulunun istemi tizerine sirketin bulundugu yer asliye ticaret
mahkemesince atanacak bilirkisi tarafindan devralinacak ya da kiralanacak isletme
ve ayinlara deger bigilecektir. Alinan bilirkisi raporundan sonra, igletme veya ayinin
devralinmasi ya da kiralanmasina iligkin sozlesme metinleri genel kurulda
oylanacaktir. Genel kurulun onay kararini vermesi sonrasinda, hem sézlesme hem

genel kurulun onay karari ticaret siciline tescil edilecektir. Onay ve tescil islemi ile

sozlesme gecerlilik kazanacaktir (TTK m.356/4)”.

Bununla birlikte, 77/91 sayil1 yonergede 2009/109/AB ile yapilan ve 2017/1132
m.49/5 ile korunan ve sirket birlesme, boliinme ve tiir degistirme hallerinde uzman

tarafindan degerleme prosediiriine getirilen muafiyetin benzeri TTK tarafindan da

406

Oongorilmiistiir Ogretide anonim sirket yeniden yapilanmalar1 bakimindan

ongoriilen s6z konusu muafiyetin TTK tarafindan benimsenmis olan giivenli kurulus

407

temeline paralellik arz etmedigi ifade edilmekle birlikte*”’, bu durumun alacaklilarin

405 fsletme veya aynlarin devralinmasini konu alan sézlesmelerin hukuki niteligi bakimindan kanun
koyucu herhangi bir ayrim yapmamistir. Dolayisiyla devri konu alan sdzlesmeler, satim, trampa ya da
istisna sozlesmesi olabilecektir. Bkz. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 380-
381.

406 Buna gore birlesmelere iliskin olarak TTK m.142/2 ve m.143, boliinmelere iliskin olarak TTK m.
163/2 ve m.164 ve tiir degistirme bakimindan TTK m. 184/1 hiikiimlerinde ayni sermaye konulmasina
iliskin hiikiimlerin uygulanmayacag: belirtilmistir. Dolayisiyla ayni sermayeye deger bicilmesine dair
TTK m.343 hitkmii de uygulanmayacaktir. TTK’da yeniden yapilanmalarda ayni sermaye konulmasina
dair genel hiikkiimlerin uygulanmayacagina yonelik s6z konusu diizenlemelerin ifade agisindan
paralellik arz etmedigi ve yeniden diizenlenmesi gerekliligine yonelik olarak bkz. Hiilya Costan, Tiirk
Ticaret Kanunu Tasarisi Hiikiimlerine Gore Anonim Sirketin Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirme
Yoluyla Yeniden Yapilanmasinda Alacaklinin Korunmasi, (Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii, 2009), 56.

407 Benzer yonde elestiri icin bkz. Conkar, 321; Anonim sirket yeniden yapilanmalarinda ayni sermaye
denetimi islevi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Costan, 60 vd.
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korunmas1 bakimindan degerlendirilmesi ilerleyen basliklarda yapilacak olup simdilik

bu gbzlemin belirtilmesi ile yetinilecektir.

3. Sermayenin Korunmasina fliskin Diizenlemeler: AB (2017/1132 Sayih

Yonerge) ve Tiirk Hukuku’ndaki Goriiniimleri (de lege lata)
3.1. Sermayenin Iadesi Yasagi (Verbot der Riickgewahr von Einlagen)

Esas sermaye sisteminin amacin gergeklestirebilmesi igin sermayenin
olusturulmasina iligkin diizenlemelerin sermayenin korunmasi hiikiimleriyle
desteklenmesi gerektigi kabul edilmektedir. Nitekim koruma hiikiimleriyle
desteklenmeyen esas sermaye her ne kadar fiilen sirkete getirilmis olsa da, menfaat
sahiplerinin korunmas1 yoniinden etkisi kurulus agamasi ile sinirli kalacaktir. Ayrica
anonim sirkete kars1 yalnizca koymay1 taahhiit ettikleri sermaye ile sinirli sorumlu olan
pay sahiplerinin anonim sirket malvarligini kendi 6zel ihtiyaglari i¢in kullanmalar1 s6z
konusu olabilecektir. Bu sebeple anonim sirket malvarliginin pay sahipleri arasindaki
esitligi bozacak ve alacaklilarin zararina olacak sekilde bazi pay sahiplerince sahsi
malvarliklarina gegirilmesi riski, sermayenin iadesi yasagimin emredici olarak

diizenlenmesini gerektirmigtir®®.

Esas sermaye sisteminin gelisiminde sermayenin iadesi yasagi, zamanla Kita
Avrupas1 mevzuatlarinda temel bir unsur halini almig, AB yonergeleri ile yeknesak bir
uygulama haline gelmistir. Bununla birlikte, kar payr dagitilmasi, anonim sirketin
kendi paymi iktisap etmesi ve finansal yardim gibi hukuki islemler de sermayenin
iadesi yasagina aykirilik teskil edebileceginden diizenlemenin amacinin ve kapsaminin
belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Diizenlemenin yukarida belirtilen her bir hukuki
kurum bakimindan ele alinmasi konumuzun kapsamini asacagindan, sermayenin
iadesi yasaginin kapsami bu baslikta konumuzla iliskili oldugu Olc¢iide genel bir

cerceve cizilerek agiklanacaktir.
3.1.1.Sermayenin iadesi Yasagiin Amaci

Sermayenin pay sahiplerine iadesi yasaginin amaci, esas sermaye sisteminin
temel amaci ile paralellik arz etmektedir. Buna gore acik dagitimlarin ancak bilanco

hukukunun emredici hiikiimlerine uygun sekilde yapilabilmesi, ortiilii dagitimlarin

408 Sirket malvarligmin pay sahiplerine iadesi agik olabilecegi gibi ortiilii islemlerle de yapilabilecektir.
Ortiilii dagitimlara iliskin ayrica bkz. Miilbert/Birke, 705; Miilazimoglu, 132 vd.
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yasaklanmasi, sirketin kendi paylarini iktisabinda sinir getirilmesi ve finansal yardim
yasagi gibi emredici hiikiimler ile alacaklilarin alacaklarini talep edebilecekleri yegane
yeklin olan anonim sirket malvarli§i korunarak pay sahiplerine iadesinin Oniine

gecilmesi amaglanmaktadir#®,

Bununla birlikte pay sahipleri arasindaki menfaat catigmalar1 sonucunda ortaya
cikabilecek olan anonim sirket malvarliginin belirli bir gruba aktarilmasi riski
engellenerek, pay sahipleri arasindaki esitligin de korunmasi hedeflenmektedir.
Dolayisiyla biinyesinde birden fazla emredici diizenlemeyi barindiran sermayenin
korunmasi ilkesinin merkez diizenlemesi olan sermayenin iadesi yasagi, alacaklilar ve
anonim sirket pay sahipleri ile birlikte, sirket tiizel kisiliginin menfaatinin de

korunmasina hizmet etmektedir*°.

3.1.2. Hiikmiin Kapsamina iliskin Sorun

Sermayenin iadesi yasaginin amacinin netlik kazanmasi i¢in kapsaminin
belirlenmesi gerekmektedir. Nitekim ilk bakista yasagin gercevesi, bir ¢ok hukuki
islemi icine alacak sekilde yorumlamaya uygun goziikmektedir. Hiikkmiin kapsamina
illiskin yorum farki, hiilkmiin anonim sirketin tiim malvarliim1 m1 yoksa bagl
malvarligini m1 korundugu sorunu ile yakindan iligkilidir*!!. Esas sermaye sisteminin
kapsaminda da belirttigimiz iizere, korunan menfaati genis yorumlayanlar girketin
serbest malvarlig1 da dahil olmak tizere tiim malvarliginin korundugunu, dar cercevede
yorumlayanlar ise anonim girket esas sermaye miktarmin ve bagli malvarliginin

korundugunu ileri siirmektedir*!2.

Hikkmiin kapsami belirlenirken anonim sirket menfaat gruplar1 arasindaki
dengenin gozetilmesi gerekmektedir. Zira hiikiim ile anonim sirketin tiim
malvarliginin korundugunu ileri stiren goriis, korunmasi gereken menfaat ¢evresinin
genigligine ve smirli sorumluluk ayricaligma dikkat ¢ekmektedir. Buna karsin

ogretide, s6z konusu korumanin yalnizca sermayenin iadesi ile saglanmayacagini,

409 Sevi, 409 vd; Hiiffer/Koch AktG § 57 Rn. 1; Armour, “Legal Capital”, 11 vd. Toraman Colgar, 39.
Sermayenin iadesi yasagi her ne kadar Alman Hukuku ile agik¢a diizenlenmisse de AB
diizenlemelerinde genel olarak dagitima iligkin hiikiimler kapsaminda ele alinmustir.

410 Ayrica bkz. Besir Fatih Dogan, “Anonim Sirketlerde Sermaye Paymi Geri Odeme Yasagi1”, Tiirkiye
Barolar Birligi Dergisi, 56 (2005): 48-60.; Sevi, 413; Tekinalp, “IFRS, TMS-TFRS”, 58; Schon, “The
Future of Legal Capital”, 443.

41 Tartismalar icin ayrica bkz. Sevi, 428 vd.; Giirel, 104; Toraman Colgar, 94; Eryigit, 174.

412 Bkz. I. Boliim, 2.3. baghgi altinda yapilan agiklamalar.
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yoneticilerin sorumlulugu hiikiimleri veya tiizel kisilik perdesinin kaldirilmas: gibi
alternatif mekanizmalarla da saglanabilecegini, dolayisiyla alacaklilarin korunmasi
gerekcesiyle sirketin tiim malvarliginin yasak kapsaminda kabul edilmemesi gerektigi

yoniinde goriisler de bulunmaktadir*!?

. Sermayenin iadesi yasaginin kapsaminin
belirlenmesine iliskin bu sorun esas sermaye sisteminin kapsami ile paralellik arz
ettiginden, tekerriire diismemek amaciyla bu baslik bakimindan bu agiklamalarla

yetinilecektir.

Konuya karsilastirmali hukuk agisindan bakarsak, Alman hukukunda Alm. POK
§57 hiikmii ile sermayenin pay sahiplerine iadesi kanunen yasaklanmakla birlikte,
Alman 6gretisinde hiikiim ile anonim sirketin biitiin malvarliginin korundugu kabul
edilmektedir*!4. Es deyisle iade yasagi, esas sermaye ile smirl olmayacak sekilde ve
kanuna uygun olarak yapilan dagitimlar istisna olmak iizere malvarligindan pay
sahiplerine yapilan tiim aktarmalar1 kapsamina alacak sekilde genis
yorumlanmaktadir. Buna karsin Alman hukukunda, anonim ortaklilar bakimindan
yapilan bu genis degerlendirme limited ortakliklar bakimindan yapilmamakta, limited
ortakliklarda sermayenin pay sahiplerine iade yasagi esas sermayeye karsilik gelen
malvarligi ile sinirh tutulmaktadir. Alman hukuku bakimindan tartisma esasen Alman
Payli Ortakliklar Kanunu (APOK) ile Alman Limited Sirketler Kanunu (GmbHG)

arasindaki diizenleme farkindan kaynaklanmaktadir*!>.

Isvigre hukukunda da IsvBK 680/2 ile sermayenin pay sahiplerine iadesi agik¢a

yasaklanmakla birlikte, yasagin kapsaminin bagli malvarlig: ile sinirli oldugu kabul

413 Toraman Colgar, 96.

414 Bezzenberger, a.g.e., 202 vd; Steffek, 14; Koll-Mollenhoff, 160. Benzer bir kabul Avusturya
hukukunda da mevcuttur. Bkz. Sevi, 429.

415 Sermayenin iadesi yasagi GmbHG § 30 hiikmii ve AktG § 57 hiikmiinde birbirinden farkli
diizenlenmigtir. Buna gore, GmbHG § 30/1 hiikmii uyarinca “Esas sermayenin korunmasi igin gerekli
olan malvarligimin pay sahiplerine édenmesi yasaktir.”” Konu AktG § 57/1 hiikkmii ise “Sermaye pay
sahiplerine iade edilemez” seklinde kaleme alinmig olup hiikmiin son fikrasinda pay sahiplerine
yalnizca, sirketin tasfiyesinden once yillik kdrdan dagitim yapilmasina miisaade edilmistir. AktG
uyarinca pay sahibine yalnizca kar payr dagitimi yapilmasina miisaade edildiginden, pay sahibine
bagkaca bir 6deme yapilmasi hali yasagin kapsamina dahil edilmistir. AktG bakimindan hiikmiin
kapsaminda anonim sirketin tiim malvarlig1 dahil edilmektedir. Dolayisiyla yasagin kapsami anonim
sirketlerde limited sirketlere nazaran daha genistir. Konunun limited sirketler hukuku bakimindan
gelisimine iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz. Toraman Colgar, 24 vd. ; Cahn, “Capital maintenance in
German Company Law”, 5 ; Walter Bayer vd., Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1., 2016,
§ 57 Rn. 8-12.; Sevi, 430; Walter Bayer ve Jan Lieder, “Darlehen der GmbH an Gesellschafter und
Sicherheiten aus dem GmbH-Vermogen fiir Gesellschafterverbindlichkeiten: Besprechung der
Entscheidung BGHZ 157, 727, Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht, 34/1, (2005).;
Toraman Colgar, 23; Bezzenberger, a.g.e., 6.
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edilmektedir*'®. Dolayisiyla Isvicre hukuku bakimindan kanunen ongériilmiis
dagitimlar disinda yapilan her aktarim sermayenin iadesi yasagi ile karsi karsiya

kalmayacaktir.

Diger iilke hukuklarinda var olan tartisma Tiirk hukuku bakimindan da giindeme
gelmis olup, kaynagmi Onceki bagliklarda irdeledigimiz {izere ilkenin sermayenin
korunmasi ilkesi mi malvarligimin korunmasi ilkesi mi olarak adlandirilacagi
sorusundan almaktadir*!”. Buna gore, sermayenin korunmasi ilkesi ile sirketin tiim
malvarliginin degil bagh malvarliginin korundugunu savunan yazarlar, pay sahiplerine
iade edilemeyecek malvarligmin bagli malvarligi ile smirli oldugu gorisiini
savunurken; Alman hukukunu temel alan yazarlar ise sermaye kavramiyla sirketin
biitiin malvarligimin anlagilmasi gerektiginden yola ¢ikarak, yasak ile kar pay1 dagitimi
disinda tiim malvarliginin pay sahiplerine iadesinin Oniine gecildigi sonucuna

418 Tkinci kabule gore, kanuna uygun sekilde yapilan kar dagitimi disinda

varmaktadir
pay sahiplerine malvarliginin aktarilmasi sonucunu doguran tiim iglemler, sermayenin
iadesi yasagi ile kars1 kargiya kalmak durumundadir*!®. Tekinalp tarafindan ise her bir
hiikmiin amacina gore yorum yapilarak, sirketin bagh malvarliginin m1 yoksa biitiin
malvarliginin mi korundugu sonucuna varilmasinin daha uygun olacagi belirtilerek s6z

konusu yorum farkliligina ara bir ¢éziim getirilmistir?°.

Kanaatimizce, gerek kanun koyucu tarafindan sermayenin korunmasi ilkesi
teriminin tercih edilmesi, gerekse esas sermaye sistemi igerisindeki kurallarin niteligi
ve dagitim hiikiimlerinin diizenlenisi bakimindan hiikmiin bagl malvarligini korudugu

sonucunun benimsenmesi yerinde olacaktir.
3.1.3. AB Hukuku Diizenlemesi

AB hukuku bakimmdan sermayenin iadesi yasagi, 77/91 EEC sayili Ikinci
Konsey Yonergesinde, 2012/30/EU sayili devam yonergesinde ve yiiriirliikteki

416 Meyer, 71; Toraman Colgar, 44.

417 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 122 vd.; Giirel, 101 vd.; Sevi, 432 vd;
Eryigit, 64 vd.

418 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 126 vd.; Giirel, 105; Conkar, 11,
Bezzenberger,2, ve 6; Manavgat, 387; Dogan, “ Anonim Sirketlerde Sermaye Paymi Geri Odeme
Yasag1”, 49.

419 Giirel, 105.

420 Inal Tekinalp, “Sermayenin Korunmasi lkesi”, 1692.
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2017/1132 sayili yonergede dagitimlara iligskin genel hiikiimler basligi ile diizenleme

altina alinmis, dogrudan iade yasag ifadesi kullanilmamustir.

Hiikme gore, “Esas sermayenin azaltilmasi hari¢ olmak iizere sirketin faaliyet
yilinin son giiniinde yillik finansal tablolarindaki net aktiflerin, esas sermaye ve kanun
veya esas sozlesme ile dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgeler toplamindan az, ya
da dagitim sonrast az olmasit durumunda herhangi bir dagitim yapilamayacaktir”™
(m.56/1). Hiikiim ile kanunen dagitimi serbest olmayan malvarliginin pay sahiplerine
iadesi yasaklanmis olup, s6z konusu yedek akgelerin niteligine iliskin diizenlemeler
tiye devletlere birakilmigtir. Dlizenlemeye aykir1 dagitim yapilmasi halinde ise, sirket
tarafindan dagitim yapilan pay sahiplerinin kanuna aykirt dagitim yapildigini bildigini
veya durumun sartlarina gore aykiriligin farkinda olmamalarmin miimkiin olmadigini
kanitlamas1 sartiyla, dagitim yapilan pay sahiplerine iade yiikimliliigii getirilmistir

(m. 57).

Alman hukukunda ise sermayenin iadesi yasagi Alm. POK §57 ile diizenlenmis
olup, hitkkme gore sermayenin pay sahiplerine iadesi yasaklanmistir. Bununla birlikte
sermaye bedeli i¢in faiz 6denemeyecegi de ayni hiikiimde diizenleme altina alinmistir.
Alm.POK diizenlemesi uyarinca pay sahiplerine ancak sirketin tasfiyesi dncesinde ve
kar pay1 seklinde dagitim yapilabilecektir. Alm.POK §57 hiikkmiiniin anonim sirket
tarafindan pay sahiplerine yapilacak tiim dagitimlar1 kapsamasi sebebiyle, ortiilii

dagitimlarin da yasaga tabi oldugu kabul edilmektedir*?'.

IsvBK m.680 hiikmiinde de sermayenin iadesi yasagi, her ne kadar iade yasagi
baslig1 altinda diizenlenmemisse de, hilkkmiin ikinci fikrasi uyarinca pay sahibi sirkete
odedigi miktar1 geri alma hakkina sahip degildir. Benzer sekilde Ingiliz hukukunda da
pay sahiplerine iade yasagina iligkin agik bir diizenleme bulunmamakta; yasak pay
sahiplerine  yapilacak  dagitimlarla  iliskin  smirlandirmalar ~ kapsaminda

diizenlenmektedir (CA m.830).

41 Hiiffer/Koch, AktG § 57, Rn. 7, MiiKoAktG/Bayer, AktG §57, Rn. 2-3;Toraman Colgar, 41;
Wolfgang Zollner vd., Kolner Kommentar zum Aktiengesetz Bd. 1. § 1-75 (Koln: Heymann, 2009),
AktG § 57 Rn.38. Bununla birlikte MoMiG ile AktG § 57 hilkmii uyarinca sermayenin iadesi yasagimin
uygulanmayacag istisnalar genigletilmistir. Buna gore, sermayenin iadesi yasagi hakimiyet veya kar
devri anlagmasi (AktG §291) ile saglanan menfaatlerde veya pay sahibinin borcu karsiliginda sirketin
de karsi talep ya da edim kazanmasi halinde uygulanmayacaktir. Ayrintili bilgi igin bkz.
MiiKoAktG/Bayer, AktG § 57, Rn. 132-140; Toraman Colgar, 43.
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3.1.4. Tiirk Hukuku Diizenlemesi

Ozellikle Kita Avrupasi iilke hukuklarinda sermayenin muhafazasi1 amaciyla
benimsenen sermayenin iadesi yasagi, Tiirk Hukuku’nda da kabul edilmistir*??. 6102
sayili TTK m.480/3 hiikmii ile diizenlenen yasak i¢in ayri bir kanun maddesi ihdas
edilmeyerek, pay bedelini ifa borcu ve ifa etmemenin sonuclar1 iist baslig1 altinda

diizenleme altina alinmstir.

TTK m.480/3 hiikkmii uyarinca, “Tasfive payina iliskin haklart sakli kalmak
iizere pay sahipleri, sermaye olarak sirkete verdiklerini geri isteyemeyecektir’”.
Hiikiim, emredici nitelikte olup, sermayenin pay sahibine iadesi sonucunu
dogurabilecek diger islemleri de kapsayacak sekilde genel bir ¢ergceve ¢izmektedir.
TTK m.480/3 hiikmiine aykir1 davranilmasi halinde kanunun emredici hitkkmiine aykir

olmas1 sebebiyle islem gegersiz sayilacaktir®??.

Sermayenin geri 6denmeyecegine iliskin yasagin genis yorumlamaya miisait bir
sekilde kaleme alinmasi sebebiyle, malvarliginin korunmasina yonelik diger
hiikiimlerle yarigmas1 soz konusu olabilecektir. Nitekim sistem igerisinde benzer
saiklerle yer alan anonim sirketin kendi payini iktisap etmesine yonelik sinirlamalar,
finansal yardim yasag1*** ve sirkete kars1 bor¢lanma yasagna iliskin diizenlemeler de
sermayenin iadesi yasagi ile baglantihdir*?>. Bu sebeple soz konusu ozel
diizenlemelerin uygulama kosullar1 ve taraflari ile TTK m.480 hiikmii karsilastirilarak,

somut olayin durumuna gore uygulanacak hitkkmiin belirlenmesi yerinde olacaktir.

422 Tiirk Hukukunda sermayenin iade yasagina iligkin ilk diizenleme 6762 sayili kanun dénemindedir.
S6z konusu kanun dénemi 6ncesinde (865 sayili Kanun) sermayenin iadesinin yasak olmasina iliskin
bir yasak bulunmamaktadir. 6762 sayili TTK doneminde ise yasak m.405/2 hiikmii ile diizenlenmis
olup, sermayenin pay sahiplerine iadesi yasaklanmistir. Hiikmiin kaynaginm1 IsvBK. teskil etmektedir.
Yasagn ¢ift tarafli olup, pay sahiplerinin sermaye paylarini geri isteyemeyecegi gibi, sirketin de ddenen
sermaye paylarini geri veremeyecegi yoniinde bkz. Dogan, “Anonim Sirketlerde Sermaye Payin1 Geri
Odeme Yasag1”, 49.

Bununla birlikte sermayenin iadesi yasaginin yatirim ortakliklarina mahsus olmak {izere istisnalarindan
bir digeri SPK m.50-51 hiikmii ile diizenlenmis bulunan “Degisken Sermayeli Yatirim Ortakligidir”.
Degisken Sermayeli Yatirim Ortakliklarina iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Nomer Ertan, 131-143.

42 Dogan, “Anonim Sirketlerde Sermaye Paymi Geri Odeme Yasag1”, 58.

424 Finansal yardim yasaginin, sermayenin iadesi yasag ile yarismasi sorununa iliskin ayrintili bilgi igin
bkz. Giirel, 99 vd.

425 Eski TTK déneminde Dogan tarafindan yasagin kaleme almis bigimi, istisnalarmin madde metninde
yer almamasi sebebiyle elestirilmis olmasina ragmen, 6102 sayili1 TTK’da da hiikmiin istisnalarina yer
verilmemistir. Dogan, * Anonim Sirketlerde Sermaye Paymi Geri Odeme Yasagi1”, 60.
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3.2. Anonim Sirketin Kendi Paylarim Iktisap Etmesi ve Finansal Yardim

Yasagi

Anonim sirketler hukuku bakimindan pay iktisabi, bir anonim sirketin pay
miilkiyetlerinin ¢esitli sekillerde elde edilmesini ifade etmektedir. S6z konusu iktisap
aslen olabilecegi gibi devren de gergeklestirilebilecektir. Anonim sirketin kendi payini
iktisap etmesi ise, anonim sirket esas sermayesine dahil bir payin yine anonim sirket

tiizel kisiligi adina edinilmesini ifade etmektedir*?°.

Finansal yardim ise, bir anonim sirketin kendi paylarmin {igiincii bir kisi
tarafindan satin alinabilmesi i¢in onu finanse ederek yardimci olmasmi ifade
etmektedir*?’. Bu yardim avans, 6diing ya da teminat gibi hukuki islemler ile
yapilabilecektir. S6z konusu islemler anonim sirket esas sermayesinin azalmasina yol
acabileceginden, gerek karsilastirmali hukukta, gerekse Tiirk hukukunda yasaklanmis
olup, Tiirk hukuku bakimindan bu yasak finansal yardim yasag1 (finansal destek verme

yasagi) olarak isimlendirilmistir.

Anonim sirketler ¢esitli sebeplerden otiirii kendi paylarmi iktisap etmek veya
kendi paylarmin {i¢iincii bir kisi tarafindan alinabilmesi i¢in finansal yardimda
bulunmak isteyebilirler. S6z konusu nedenlerin konumuzun sinirlar1 bakimindan tek
tek irdelenmesi miimkiin degilse de, anonim sgirket kendi paylarmi sirketin fazla
sermayesini dagitmak, kar pay1 dagitimi yerine kullanmak, sirketin finanse edilmesi
veya piyasay1 yonlendirmek istemesi gibi sebeplerle iktisap etme yoluna gidebilecegi
gibi paylarinin satin alinmasi ic¢in {gcilincii bir kisiye finansal destek de

verebilecektir*?8,

426 Besir Fatih Dogan, Der Erwerb Eigener Aktien, 8.; Kavram igin ayrica bkz. Mehmet Ozdamar,
Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarin Iktisap Etmesi (TTK md. 329), (Ankara: Yetkin, 2005) 57 vd.;
Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, 395; Ozge Ayan, “Anonim Sirketin Genel Kurul
Karar ile Kendi Paylarim iktisap Etmesi veya Rehin Almasmin Kosullart (TTK 379)”, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi XVII, 1-2, (2013), 185-228, 189; Aydm, Kendi Paylarini
Edinmesi, 31; Windbichler, 392; Anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesine iliskin ayrica bkz.
Besir Fatih Dogan, “Anonim Sirketlerin Kendi Paylarim iktisabimin Fayda ve Zararlari”, Prof. Dr.
Fikret Eren’e Armagan, 449-478.

47 Bu kavram Ingiliz hukukunda “financial assistance”, Alman literatiiriinde ise, “Finanzielle
Unterstiitzung ” seklinde anilmaktadir. Finansal destek verme yasagina iligkin olarak ayrintili bilgi i¢in
bkz. Giirel, Anonim Sirketin Kendi Paylarinn Iktisabi Amaciyla Finansal Destek Verme Yasagt; Veliye
Yanli, “Sirketin Kendi Paylarini Edinmesinde Finansal Destek Yasagi”, Banka ve Ticaret Hukuku
Dergisi 28/4 (2012): 29-46.

428 Ozdamar, a.g.e., 57 vd.; Ali Murat Sevi, “Anonim Ortakligin Kendi Payin1 Devralmasi1 Uzerine Bir
Inceleme”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 22, 1 (2003): 239-270, 241.
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3.2.1. Anonim Sirketin Kendi Paylarim Iktisap Etmesi ve Finansal Yardim

Yasag Hiikiimlerinin Amaci

Anonim sirketin kendi paylarin1 iktisap etmesi ve finansal yardim yasagina
iligkin hiikiimlerin amaglar1 temelde, anonim sirket malvarliginin korunmasi ve bu
baglamda anonim girket esas sermayesinin pay sahiplerine iadesinin Oniine
gecilmesidir. Nitekim 6zellikle finansal kriz zamanlarinda anonim sirketin iktisap
ettigi paylar elinden ¢ikaramamasi veya cikarsa da diisiik bedelle ¢ikarmasi halinde
anonim sirket malvarhiginin azalmasi s6z konusu olacaktir. Dolayisiyla alacaklilarin

ve pay sahiplerinin menfaatleri riske girecektir®.

Anonim sirketin kendi paylarmi 6zellikle piyasa fiyatinin iizerinde satin almasi1
halinde, s6z konusu durum sermayenin iadesi anlamina gelebilecek, piyasa fiyati
iizerinde satin alinan paylarin pay sahipleri ile mevcut pay sahipleri arasinda esitligin
bozulmasi sonucu dogacaktir. Nitekim bilhassa anonim sirketin finansal kriz
zamanlarinda belirli bazi pay sahipleri ile iktisap islemini gergeklestirmesi halinde s6z

konusu pay sahiplerinin riske katilimi bertaraf edilmis olacaktir*®

. Bu sebeple
ogretide, anonim sirketin kendi paylarimi iktisap etmesi hususunda getirilen
sinirlandirmalarin amacinin, sirketin borsa oyunlaria (spekiilasyonlarina) girismesini
onlemek, bilgi asimetrisini engellemek, pay sahipleri arasindaki esit islem ilkesine
aykir1 davraniglarin oniline ge¢mek, organlar arasi yetki paylagimini korumak ve
yoOnetimin ortaklik iizerinde oy dengelerine miidahale ederek hakimiyet kurmasini

engellemek oldugu da ifade edilmektedir®!.

Bununla birlikte, anonim sirketin kendi paylarin1 iktisap etmesi ve finansal
yardim yasagina iligkin hiikiimlerle baglantili olarak, iktisap edilen paylar oraninda
sahip olunan oy haklarinin donmasi ve bu oylarin genel kurulun toplanti nisabma

katilmamasina iliskin diizenlemeler ile de pay sahipleri arasindaki esitligin korunmasi

929 Ayrintih bilgi i¢in bkz. Dogan, Der Erwerb eigener Aktien, 95 vd.; Henrik Drinkuth, Die
Kapitalrichtlinie- Mindest- oder Hochstnorm? (Koln: O. Schmidt, 1998), 199.

430 Ozdamar, a.g.e, 81; Sevi, “Anonim Ortakligin Kendi Paymi Devralmasi1”, 247.

1 Asuman Yilmaz, “Alman Hukukunda Anonim Ortakhigm Kendi Paylarm Devralmasi ve
“KonTraG” ile Getirilen Degisiklikler”, JUHFM, LLXIII, 1-2, (2005): 247 vd; Dogan, Der Erwerb
Eigener Aktien, 96; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, p.833; Sevi, “Anonim Ortakligin
Kendi Payimi Devralmas1”, 246; Ozdamar, 42; Wymeersch, 18.
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amaglanmaktadir**?. Aksi halde oy dengeleri bozulabilecegi gibi; genel kurul karar

nisaplar1 degiseceginden dolayli olarak menfaat dengesi de bozulabilecektir.

Anonim sirketin kendi payinin alinmasi konusunda ii¢lincii kisilere finansal
yardim yasagi diizenlemesinin amaci da anonim sirket malvarligimin korunmasi
esasima dayanmakla birlikte, anonim sirketin kendi paylarmi iktisap hiikiimlerinin

dolanilmasmin engellenmesinin hedeflendigi de sdylenebilecektir?

. Bu kapsamda
ozellikle Alman hukuk doktrininde “cifte zarar/risk birikimi (Doppelschaden)”
durumuna dikkat ¢ekilmistir**. Séyle ki, dzellikle finansal kriz zamanlarinda kendi
paymin iktisab1 i¢in finansal yardimda bulunan anonim sirketin pay degerlerinin
diismesi halinde, hem anonim sirketin malvarlig1 azalacak, hem de s6z konusu deger
kayb1 sebebiyle paylar1 iktisap edenin malvarlifinda azalma olusacaktir. Bunun
sonucunda anonim sirketin payini iktisap eden bor¢lunun anonim sirketten almig

oldugu 6diincii veya avanst 6deyememesi ihtimali dogacak ve ayrica sirket de zarara

ugrayacagindan cifte zarar meydana gelecektir®®>.

Bununla birlikte finansal yardim yasag: ile 6deme giicii yetersiz kisilerin sirket
malvarligini kullanmak suretiyle sirket paylarina sahip olmasmin ve yonetim
kurulunun kimin pay sahipligi hakki kazanacagina karar vererek sirket i¢ dengesine

miidahale etmesinin 6niine gegilmesi de amaglanmaktadir®®.
3.2.2. AB Hukuku Diizenlemesi

AB hukukunda anonim sirketin kendi payin1 iktisap etmesi ve finansal yardim
yasagma iliskin ilk temel diizenlemeler 77/91 EEC say1l1 ikinci Konsey Y &nergesinde

yer almig ve belirli sartlarin saglanmasi halinde anonim sirketin kendi paylarini iktisap

42 (Ozdamar, a.g.e, 83-84; Sevi, “Anonim Ortakligin Kendi Paymni Devralmasi”, 249; Dogan, Der
Erwerb Eigener Aktien, 95-96.

433 Nitekim TTK m.380 hiikiim gerekgesinde m.379 hiikmiiniin etkisiz kalmasmin ve dolanilmasinin
engellenmesi amaglandigi belirtilmistir. Bu amaca iliskin kars1 goriis i¢in bkz. Fridrich, 199 vd.

434 Hiiffer/Koch, Art. §71, MiiKoAktG/Oechsler, §71, Rn 19-21; Cifte zarara iliskin ayrintili bilgi ve
Alman Hukuku doktrinindeki tartigmalar i¢in bkz. Giirel, 72 vd; Fridrich, 199 vd.

45 Giirel, 74; MiiKoAktG/Oechsler, §71 Rn 19-21; Fridrich, 199. Alman hukukunda finansal yardim
yasaginda cifte zarar tehlikesine karsit goriis icin bkz. Giirel, 75 vd.

46 Giirel, 74; MiiKoAktG/Oechsler, §71 Rn 19-21. Finansal yardim yasaginin amacina iliskin olarak
ozellikle Alman Hukuku doktrininde, hilkmiin amacinin anonim sirketin kendi paylarini iktisabina
iligkin hiikiimlerin dolanilmasinin engellenmesi olup olmadig1 yoniinde teorik tartismalar yapilmistir.
TTK m.380 hiikiim kenar basliginin APOK §71a hiikmiiniin terciimesi sebebiyle “kanuna karsi hile”
olmas1 sebebiyle soz konusu tartigmalar Tirk Hukuku bakimindan da 6nem arz etmekle birlikte,
konumuz bakimindan s6z konusu hitkkmiin anonim sirket esas sermayesini koruyucu amacinin 6ncelikli
olmasi sebebiyle, bu tartigmalara deginilmeyecektir. Ayritili bilgi i¢in bkz. Giirel, 84 vd.
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edebilmesine izin verilmistir. 77/91 EEC sayili Ikinci Konsey Y&nergesi m.19
hilkkmiine gore, “Anonim sirket genel kurulunun yonetim kuruluna verdigi ve 18 ayi
gecmeyen izin siiresiyle, sirket tarafindan degeri sirket sermayesinin %10 ununu
asmamak kayduyla ve sirket net malvarliginin kar payr olarak dagitilamayacak kismi
asmasi halinde sirket, kendi paymni iktisap edebilecektir”. Dolayistyla yonerge ile bir
yandan ekonomik gereksinimler dikkate alinarak sirketin kendi paylarimi iktisap
edebilmesine olanak taniirken, 6te yandan malvarliginin ve alacaklilarin korunmasi

icin baz1 sinirlamalara gidilmistir®’.

AB i¢ Pazar diizenlemelerinin sadelestirilmesi kapsaminda s6z konusu
diizenleme elestirilmis ve 2006/68/AB yonergesi ile degisiklige ugramistir. Buna gore,
anonim sirketlerin kendi paylarini iktisaplar1 bakimindan %10 luk sinir kaldirilmas,
yonetim kuruluna verilen yetki siiresi 18 aydan 5 yila ¢ikarilmistir. Bu degisiklikle tiye
devletlere, sirketlerin kendi payi iktisabinda esneklesme imkani saglanmissa da,
ozellikle Alman hukukunda s6z konusu sinirlamalar muhafaza edilmektedir. Anonim
sirketin kendi payin1 iktisap edebilmesine iliskin bu diizenleme varligini, 77/91/EEC
say1l1 yonergenin yiiriirliikten kaldirilmastyla yiiriirliige giren 2012/30 sayil1 yonerge
m.21 ve daha sonrasinda yiiriirliige giren 2017/1132 say1l1 yonergenin m.60 hiikmiiyle

devam ettirmektedir.

Anonim sirketin kendi paylarin1 edinmek {izere {iigiincii bir kisiye finansal
yardim saglamasi yasag: ise Ingiliz hukukunun katkistyla 77/91/EEC sayih Ikinci
Konsey Yonergesi m.23 hiikkmii ile diizenlenmistir. S6z konusu hiikiim Tiirk Hukuku
hiikiimlerine de mehaz teskil etmekle birlikte, hiikme gore anonim sirket iiclincii bir
kisiye kendi paylarmin iktisabi ile baglantili olarak avans, 6diing veya teminat
veremeyecektir. Aykirt bir islem halinde yaptirnmin diizenlemedigi hiikmiin
yerindeligi ise zamanla elestirilmeye baglanmis, finansal yardim yasagi konusunda
esneklik saglanmasi gerektigi belirtilmistir. Bu kapsamda 2006/68/EC say1l1 degisiklik
yonergesiyle belirli baz1 sartlara uyulmasi halinde {igiincii kisilere finansal destek
verilebilmesi imkén1 taninmis, s6z konusu diizenleme 2012/30 ve 2017/1132 sayili

yonergelerde de korunmustur. Buna gore finansal yardim, yonetim kurulunun

437 Bununla birlikte Y6nerge m.20 hiikmiiyle iiye devletlerin bazi durumlarda m.19 hiikmiinde aranan

sartlar1 uygulamaktan muaf olabilecegi haller belirtilmistir.
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sorumlulugu altinda, genel kuruldan nitelikli ¢ogunlukla onay alinarak ve sirketin

bagli malvarhgmim hicbir zaman azaltmayacag: sekilde gerceklestirilebilecektir*3,

Alman Hukukunda ise anonim sgirketin kendi paylarini iktisab1 ve finansal
yardim yasag1 AktG §71-§71e hiikiimleri arasinda bir arada diizenlenmistir. Hiikiimde
ilk olarak sirketin kendi payin1 satin alabilecegi haller smirh bigimde sayilmis*® ve
anonim sirketin kendi payimi iktisabina, yetki bakimindan 5 yil ile sinirli olmak {izere
ve sirket esas sermayesinin  %10’unu asmayacak sekilde miisaade edilmigtir*,
Anonim sirketin kendi paylarim1 edinmek {izere ii¢iincii bir kisiye finansal yardim
saglamasi yasag1 ise AktG §71a hiikmiinde diizenleme altina alinmistir. Hiikiim ile
anonim sirketin kendi paylarinin iktisab1 amaciyla baskasiyla yaptig1 konusu avans

veya Odiing verilmesi veya teminatin ifasi olan hukuki islemlerin batil olacagi

diizenlenerek ve istisnalar1 belirtilmistir®!.

Yine anonim sirketin kendi paymi iktisabi Isvicre Borglar Kanunu m.659
hiikmiinde diizenlenmis olup, %10 luk smir Isvigre hukuku bakimindan da muhafaza

edilmis, sirketin serbestce tasarruf edebilecegi malvarliginin bulunmasi sarti da

438 Yonergenin degistirilmesi kapsaminda Hollanda, Belgika gibi iilke hukuklarinda finansal yardim
yasagina iliskin diizenlemelerin yumusatildigina rastlansa da, Almanya ve Ingiltere’de karsilik
bulamamustir. Bkz. Giirel, 20.
439 AktG §71 hiikmiine gore anonim sirket kendi paylarmi su hallerle smirli olmak iizere iktisap:

e  Ortaklig: tehdit eden yakin ve ciddi bir zararin 6nlenmesi amaciyla,

e  Sirketin veya bagl sirketlerin ¢alisanlarina iktisap i¢in arz etmek amaciyla,

. AKktG § 305 (2), AktG §320b uyarinca veya AktG §29 (1), AktG §125 climle 1 uyarinca AktG

§29 (1) ve AktG § 207 (1) hiikiimleriyle baglantili olarak pay sahiplerinin zararlarinin tazmini

amaciyla,

e  Bedelsiz ya da alim komisyonculugu faaliyeti dolayisiyla,

e  Kiilli halefiyet kurali geregince,

e  Esas sermayenin azaltilmasina iligkin bir karar uyarinca,

e  Kredi kurumu ve finans sirketleri tarafindan ticari amagla ve genel kurul tarafindan verilen

yetkilendirme karariyla iktisap edebilecektir.
S6z konusu iktisap hallerine iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Yilmaz, 250 vd.
440 ABD hukukunun etkisiyle, Alman hukukunda sirketin kendi paylarimi iktisap etmesinin
esneklestirilmesine yonelik olarak reform oOnerileri giindeme gelmis ve s6z konusu oneriler, Alman
finans merkezinin ¢ekiciligini arttirmak, pay senedi alim satiminin tesvik etmek ve paylarin iktisabinin
bir yatirim sekli olarak kabuliiniin artirilmasi amactyla 27.04.1988 tarihli Isletmeler Alanindaki Kontrol
ve Seffafliga iliskin Kanun (Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
(KonTraG) ile benimsenmistir. Ayrica bkz. MiiKoAktG/Oechs ler, AktG §71 Rn. 34-39; Schifer,
Gesellschaftsrecht, 332-333; Ayan, 187; Yilmaz, 246 vd; Anonim sirketin kendi payni iktisabinda
ongoriilen %10 luk sinirin arkasinda esasen, ¢ok sayida sirketin kendi paylarini satin almasi neticesinde
bir zarar dongiisiine girdigi 1929 tarihli kiiresel ekonomik kriz (biiyiikk buhran) deneyimi oldugu
yoniinde bkz. Baldamus, 167. Nitekim Alman Hukukunda %10’luk sinira ilk olarak 19 Eyliil 1931
tarihli Olaganiistii hal kanununda rastlanmaktadir (RGBI. I S. 493), MiiKoAktG/Oechsler, AktG § 71
Rn. 42.
441 Finansal yardim yasagma ve MoMiG ile AktG § 71a hiikkmiinde yapilan degisiklige iliskin ayrmtil
bilgi i¢in bkz. Giirel, 24.
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aranmustir. Bununla birlikte Isvigre Borglar Kanunu’nda AS 2020 4005 ile yapilan
revizyon ile m.659 hiikmiine bir fikra daha eklenerek sirketlerin kendi payini
iktisabina iliskin olarak tasfiye halinde smir, %20 olarak belirlenmistir (m.659/3
nOR)*2. Isvigre Hukuku bakimindan finansal yardim yasagi ise sermayenin iadesi

yasagi kapsaminda ele alinmustir.

Ingiliz hukukunda anonim sirketin kendi payini iktisabma ve finansal yardima
ilisgkin hiikimler halka acgik olan ve olmayan sirketler bakimindan farkl
siirlandirmalara tabi tutulmus olup, CA 677 vd. ile CA 690 vd. hiikiimlerinde

diizenlenmektedir**.

Gerek anonim sirketin kendi payim iktisap etmesini belirli sartlarla baglayan,
gerekse ayni amagla ti¢lincii kisilere finansal yardimda bulunulmasini yasaklayan ve
Kita Avrupast Hukuk sisteminde 1920’lere kadar geriye giden tarihgeleriyle soz
konusu hiikiimler, ekonominin kiiresellesmesi ve rekabetin artmasiyla elestirilere

maruz kalmis ve reform ¢aligmalar1 kapsaminda esneklesmistir+,

442 Hiikiim AS 2020 4005 ile su sekilde kaleme alinmustir: “Steht der Erwerb im Zusammenhang mit
einer Ubertragbarkeitsbeschrinkung oder einer Auflosungsklage, so betrigt die Hochstgrenze 20
Prozent.”. Caglar, Isvigre hukukunda kendi payim iktisap konusundaki %20 olarak belirlenen istisnai
oranla sinirli esnek sermaye sisteminin (Kapitalband) tam uyumlu olmadigini su sekilde ifade etmistir:
“Soz konusu yiizde onluk sumir, iki ayri istisnai halde yiizde yirmiye kadar yiikseltilebilir (Art. 659, Abs.
3 E-OR). Buna karsin sumirll esnek sermaye sistemi ile yonetim kurulunun ticaret sicilinde kayith
sermayeyi ytizde ellisine kadar artirma ve azaltma yetkisinin oldugu hiikme baglanmustir. Bu durumda
yonetim kurulu, sermayeyi sicilde kayitl sermayenin yiizde ellisine kadar azaltmak istediginde, sirketin
paylarini en ¢ok yiizde onuna kadar geri alabileceginden, bu yontemle sermaye azaltma yoluna gitmesi
hukuken imkansiz hale gelecek, geriye sadece paylarn itibari degerinin azaltilmasi suretiyle
sermayenin azaltilmasi yontemi kalacaktr. Doktrinde hakli olarak séz konusu iktisap oranimin sl
esnek sermaye sisteminde uygulanmamasi gerektigi ifade edilmistir.” Bkz. Hayrettin Caglar, "Sinirlt
Esnek Sermaye Sistemi (Kapitalband) Isvicre Anonim Sirketler Hukukunda Yeni Bir Miiessese",
Ankara Hact Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 17/ 2, Ocak (2013): 353-370, 366.

43 CA m.692/2 hiikmii uyarinca halka agik anonim sirketler (public companies) kendi paylarim ancak
dagitilabilir kirdan veya satin alma igleminin finansmani i¢in ¢ikarilan pay senetlerine mahsus olmak
iizere satin alabilecektir. Buna karsin halka agik olmayan sinirli sorumlu sirketler (private limited
company) bakimindan benzer bir sinirlama getirilmemistir. Ayrica bkz. Umfahrer, 103. Anonim sirketin
kendi paylarini iktisap etmesi amaciyla finansal yardim saglamasi CA m. 678/1 hitkkmiiyle yasaklamissa
da hikkmiin devaminda ve CA m.680 hiikmiinde yasagin istisnalari belirtilmistir. Bununla birlikte,
Ingiliz Hukuku reform calismalari ile halka acik olmayan smrli sorumlu sirketler (private limited
company) bakimindan finansal yardim yasagi kaldirilmistir. Ayrica bkz. Giirel, 5 vd.; 2006 CA’da
yapilan revizyonla birlikte yasagin kapsaminin daraltildig1 ve daha uygulanabilir hale geldigi yoniinde
bkz. Umfahrer, 104.

444 Esas sermaye sistemi reform ¢aligmalarinda bu diizenlemelere yonelik getirilen elestiriler i¢in bkz
III. Boliim, 1. baslig1 altinda yapilan agiklamalar.
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3.2.3. Tiirk Hukuku Diizenlemesi

Tiirk hukukunda anonim sirketin kendi paymni iktisabi ve finansal yardim
yasagina iligkin diizenlemeler TTK m.379 ve TTK m.380 hiikiimlerinde yer
almaktadir**. TTK m.379 hiikmii “genel olarak™ bashig: altinda diizenlenmis olup,
anonim sirketin kendi paylari iktisap veya rehin olarak kabul etmesinin sartlarini
diizenlemektedir. Hiikmiin gerekcesinde ise 77/91/EEC sayih ikinci Y®nergenin

hukukumuza yansimasindan bahsedilmistir.

Hiikme gore “Bir sirket kendi paylarini, esas veya ¢ikarilmis sermayesinin onda
birini asan veya bir islem sonunda asacak olan miktarda, ivazli olarak iktisap ve rehin
olarak kabul edemeyecektir. Paylarin iktisap veya rehin olarak kabul edilebilmesi i¢in,
genel kurulun yonetim kurulunu yetkilendirmesi sart olup, en ¢ok bes yil i¢in gecerli
olacak bu yetkide, iktisap veya rehin olarak kabul edilecek paylarin itibari deger
sayilart belirtilerek toplam itibari degerleriyle soz konusu edilecek paylara
odenebilecek bedelin alt ve iist sinir1 gosterilmesi gerekmektedir . S6z konusu sartlara
ek olarak, iktisap edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten sonra, kalan sirket net aktifi,
en az esas veya cikarilmis sermaye ile kanun ve esas sdzlesme uyarinca dagitilmasina
izin verilmeyen yedek akcelerin toplam1 kadar olmalidir. Ayrica sadece bedellerinin
timi 6denmis bulunan paylar iktisap edilebilecektir. 77/91/EEC sayili yonergenin
kaynaklik ettigi diizenleme, her ne kadar yonergenin 2006/68 sayili degisiklik
sonrasinda yiiriirliige girmisse de, AB yonergesinin degisiklik dncesi hiikiimlerinin
bazilar1  -6rnegin %10 luk smirlama- Tirk Hukuku bakimindan varligmi
korumaktadir**®. Bununla birlikte, TTK m. 520 hiikmii uyarinca “Sirket, iktisap ettigi
kendi paylart icin iktisap degerlerini karsilayan tutarda yedek akge ayirmalidir. Bu
vedek akgeler, anilan paylar devredildikleri veya yok edildikleri takdirde iktisap

degerlerini karsilayan tutarda ¢oziilebilecektir.”

Finansal yardim yasagi ise TTK m.380 hiikmiinde ve “kanuna kars1 hile” bagligi
altinda diizenlenmistir. Her ne kadar hiikkmiin gerekcesinde kaynagimin 77/91/EEC

45 Anonim sirketin kendi paymi iktisabina iliskin diizenleme ilk olarak 865 sayili Tiirk Ticaret
Kanununda yer almistir. Daha sonra yiiriirliige giren 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda ise Isvigre
Borglar Kanununun ilgili hiitkiimleri terciimesi ile yer almis ve ortakligin sadece belirli istisnai hallerde
kendi payim iktisabina olanak taninmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Dogan, Der Erwerb eigener Aktien,
91 vd. Ozdamar, 112 vd. AB uyum ¢alismalar1 kapsaminda eTK diizenlemesinde kapsaml1 bir degisiklik
yoluna gidilmis ve 6102 sayilt TTK m.379 hitkmii ihdas edilerek diizenleme yumusatilmistir.

46 S5z konusu %10’luk smir ivazli iktisaplar bakimindan gegerli olup, TTK m.383 uyarinca iktisabin
ivazsiz olmasi halinde bir sinir bulunmamaktadir.
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say1l1 Ikinci Konsey Yonergesi oldugu agikca belirtilmisse de*’, “kanuna kars1 hile”

448 Bununla

basligindan hiikmiin APOK § 71a’dan terciime edildigi anlasilmaktadir
birlikte s6z konusu bagliklandirma hiikmiin konulus amaciyla da iligkili olup, hiikiim
gerekcesinde hiikkmiin amacmin TTK m. 379 hiikmiiniin dolanilmasini engellemek

oldugu belirtilmigtir*+.

3.3. Dagitimin Simirlandirilmasi

Anonim sirketler hukukunda genis anlamda dagitim, sirket malvarliginin pay
sahiplerine aktarilmasmi ifade etmektedir*®. Sirket malvarliginin pay sahiplerine
dagitilmasimin en tipik 6rnegi kar pay1 dagitimi olsa da, anonim sirket malvarlig1 pay
sahiplerine acik veya ortiilii bagska bir takim islemlerle de aktarilabilecektir. Pay
sahiplerinin anonim sirkete koyduklar1 sermaye miktarlariyla sinirli sorumlu olmast
sebebiyle, anonim sirket malvarliginin pay sahiplerine dagitilmasi her ne sekilde
gerceklestirilirse gerceklestirilsin 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, kar dagitiminin
kanun koyucu tarafindan smirlandirilmasi kaynagini, sermayenin iadesinin yasak
olmasindan almaktadir.

Anonim sirket tarafindan pay sahiplerine yapilan dagitimlarin en tipik olani kar
pay1 dagitimi olup, kar pay1 alma pay sahibinin malvarliksal haklarindan biridir*!.

Zira pay sahiplerinin uzun vadede beklentisi anonim sirketin kar elde etmesi ve buna

47 TTK m.380 hiikiim gerekgesinin ilgili kismi su sekildedir: “Hiikmiin kaynagi AET nin 77/91 sayili
ve 13/12/1976 tarihli sirketlere iliskin Ikinci Yonergesidir”.

448 Ayritili bilgi igin bkz. Giirel, 25.

49 Hiikme gore, “Paylarimin iktisap edilmesi amaciyla, sirketin baska bir kisiyle yaptigi, konusu avans,
odiing veya teminat verilmesi olan hukuki islemler batil olacaktir. Bu yaptirim kredi ve finans
kurumlarimin isletme konulart igine giren islemlere ve sirketin veya onun bagl sirketlerinin
calisanlarina, sirketin paylari iktisap edebilmeleri i¢in avans, odiing ve teminat verilmesine iliskin
hukuki islemlere uygulanmamakla birlikte, bu istisnai iglemler de sirketin, kanuna ve esas sézlesmesine
gore aywrmak zorunda bulundugu yedek akgeleri azaltiyor veya yedek ak¢elerin harcanmalarina iligkin
kurallari ihlal ediyor ve sirketin yedek ak¢eyi ayirmasina imkan birakmiyorsa gecersiz olacaktir. Ayrica
sirket ile iigtincii kisi arasinda yapilmis bulunan ve bu kisiye, sirketin kendi paylarini; sirketin, sirkete
bagl bir sirketin veya sirketin paylarinin ¢ogunluguna sahip oldugu sirketin hesabina alma hakk
tantyan ya da boyle bir yiikiimliiliik ongéren bir diizenleme, eger bu paylart sirket alsaydy islem TTK
m.379 hiikmiine aykirilik teskil ediyorsa batil olacaktir.”

450 Rickford Raporu, 922.

41 Anonim sirketlerde pay sahibinin kir pay1 hakkina iligskin olarak ayrintili bilgi igin bkz. Asl E.
Giirbiiz Usluel, Anonim Sirketlerde Pay sahibinin Kar Payr Alma Hakki, (Ankara: Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2016); Zehra Badak, Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Sirkette Pay
Sahibinin Kdr Pay: Hakki, (Istanbul: Oniki Levha Yaymcilik, 2018); Kerem Celikboya, “Anonim
Sirketlerde Pay Sahibinin Kar Payr Hakki” (Yaymlanmamis Doktora Tezi, Galatasaray Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2020).; Bilge Aytugar, “Anonim Sirketlerde Kar Pay1 ve Kar Pay1 Avansi
Dagitim1 Hakkinda 7244 Sayili Kanun fle Ongériilen Tedbirler”, Inonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, 11/2, (2020): 396-410.
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bagl olarak kazang saglamaktir. Ogretide, pay sahiplerinin bu beklentileri sebebiyle
firsatg1 davranislara egilimli oldugu ve alacaklilarin korunmasi amaciyla kar payi
dagititmimin bilango hesabina gore ve belirli kurallar ¢ergevesinde yapilmasi gerektigi
kabul edilmektedir. Bu sebeple esas sermaye sisteminde dagitim rejimini diizenleyen
emredici hiikiimler tizerinde bilhassa durulmus, bu konu AB sirketler hukuku reform
calismalar1 kapsaminda ortaya ¢ikan tartismalarin merkezinde yer alan konulardan biri

olmustur.

Anonim sirkette dagitim rejiminin esas sermaye sistemi bakimidan durumunun
incelenebilmesi i¢i dagitim ile iliskili olarak bazi kavramlara kisaca deginmek
gerekmektedir. Bu kavramlardan bir tanesi yedek akcedir (Riicklagen). Ogretide,
yedek akge, “esas sermaye tutarini agsan net malvarligr” olarak tanimlanmaktadir®?.
Yedek akgeler acik veya gizli olarak smiflandirilabilecegi gibi ayrilmalarmin zorunlu
olup olmamasmna goére kanuni veya ihtiyari yedek akg¢e olarak da
siiflandirilabilecektir. Buna goére, acik yedek akce anonim sirket bilangosuna
dayandirilmak suretiyle ayrilan ve sirket bilangosunda gosterilen yedek akce tiiriidiir.
Gizli yedek akge (Stille Riicklagen) ise, miktar1 belirli olmayan ve bilangoda dogrudan
gozilkmeyen yedek akge tiiriidiir*3. Kanunen ayrilmak zorunda olan yedek akce
kanuni yedek akceyi ifade ederken, kanunen zorunlu olmayan ve fakat esas
sOzlesmede belirtilmesi halinde ayrilan yedek akce ise ihtiyari yedek akceyi ifade
etmektedir®*. Calismamizin konusu ve esas sermaye sistemi bakimindan, biz kanuni
yedek akg¢e kavramini ele alacagiz. Nitekim kanunen ayrilmasi zorunlu kilinmis yedek
akceler, anonim sirket kar payr dagitimlarini smirlamakta ve kanunen bagh
malvarligin1 belirlemektedir. Boylece zorunlu yedek akceler eliyle esas sermaye

sisteminin tampon islevi de desteklenmektedir*>.

432 Ahmet Tiirk, “Anonim Ortaklikta Gizli Yedek Akgeler”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, 4/2, (2002):173-233,174; Ayhan/Caglar/C)zdamar, 350 vd.; Giirbiiz Usluel, a.ge.,16;
Bezzenberger, a.g.e., 20; Moroglu, Sermaye Artirimi, 213; Mosch, 337; Bauer, 217.

43 Tiirk, “Gizli Yedek Akgeler”, 175.

454 Mosch, 414; Bezzenberger, a.g.e., 21; Moroglu, Sermaye Artirimi, 214 vd.; Bununla birlikte TTK
m.523/3 hikkmii uyarinca, esas s6zlesmede hiikiim bulunmasa bile, genel kurul, sirketin is¢ileri igin
yardim sandiklar1 ve diger yardim orgiitleri kurulmasi veya bunlarin siirdiiriilebilmesi amaciyla veya
diger yardim ve hayir amaglarina hizmet etmek {izere, bilango karindan yedek akge ayirabilecektir.
Tekinalp, serbestce kullanilabilir 6zvarlik kavramini, “genel kurul karariyla her hangi bir dzgiileme
amacina baglanmanmusg, ortakligin istedigi zaman istedigi yerde kullanabilecegi yedek ak¢eler”, seklinde
tanimlanmistir. Bkz. Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, p.144f. Ayrica bkz. Yasar
Karayalg¢in, “Mecburi-Kanuni Yedek Akgeler ve Kullanilmasi1”, BATIDER 4/3 (1968).

455 Miilazimoglu, 124; Moroglu, Sermaye Artirimi, 214.
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Esas sermaye sistemi tartigmalar1 esnasinda dagitiminin smirlandirilmasina
iligkin hiikiimlerin anonim sirket, pay sahipleri ve alacaklilar arasindaki menfaati ne
Olciide dengeledigi ve esas sermaye sisteminin amacini gergeklestirmesinde ne
diizeyde etkili oldugu tartismas1 giindeme gelmistir. Ozellikle kar payr dagitimma
iliskin olarak hukuk sistemleri arasinda yaklagim farkliliklar1 bulunmakta, Kita
Avrupasi hukuk sistemi kar dagitim politikalarinda daha muhafazakar bir cerceve
cizerken; ABD hukuk sisteminde Odeme giicii yeterliligi bakimindan yonetim

kurulunun takdir yetkisine agirlik verilerek daha liberal bir cerceve ¢izilmektedir.

3.3.1.Ortiilii Dagitim Yasag ve Amaci (Disguised Distribuitions/ Verdeckte

Vermogenverlagerungen/ Ausschiittungen/ Leistungen)

Anonim sirket malvarlig1 pay sahiplerine, agik veya ortiilii olarak dagitilabilir.
Pay sahiplerine hukuken izin verilen sekilde ve miktarda yapilabilecek dagitimin
disina ¢ikilmast ve s6z konusu dagitimlarin baska bir hukuki islemle gizlenmesi
halinde anonim sirket malvarhigmim 6rtiilii dagitilmasindan s6z edilmektedir®%. Agik
dagitimlarin aksine ortiilii dagitimlar, esas sermaye karsiliginin pay sahiplerine iade
edilmesi sonucunu dogurabileceginden bir cok hukuk sisteminde kanunen
yasaklanmigtir. Nitekim anonim sgirket malvarliginin hukuka uygun olmayan bir
bicimde pay sahiplerine iadesi halinde anonim sirket alacaklilarinin ve pay

sahiplerinin menfaatleri zedelenebilecektir.

Ortiilii dagitim yasagmin temel amaci, sirketin malvarligi unsurlarinin pay
sahiplerine, yoOneticilere veya iligkili taraflara keyfi olarak aktarilmasi suretiyle
alacaklilarin ve pay sahiplerinin menfaatlerinin zarar gérmesini engellemektir.
Sozlesmeler araciligiyla ortiilii dagitim yapilmasi suretiyle sirket yonetiminde kontrol
sahibi pay sahipleri lehine kazandirma yapilarak, azinlik ve ¢ogunluk pay sahipleri
arasinda menfaat ¢atismasi yaratilabilecektir®’. Dolayisiyla s6z konusu yasak ile pay

sahipleri arasindaki esitligin de korunmasi amaglanmaktadir.

436 Sevi, 461; Miilazimoglu, 127; Mosch, 95. Ortiilii dagitimlara iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Holger
Fleisher, “Disguised Distributions and Capital Maintenance in European Company Law”, Legal Capital
in Europe, Edt. Marcus Lutter, (Berlin: De Gruyter Recht, 2006), 95-111; Cahn, 6 vd. ;
MiiKoAktG/Bayer AktG §57 Rn. 45; Bezzenberger, 212.

47 Fleischer’in ifade ettigi iizere bu egilimin sebebi, pay sahipleri ile yapilacak sézlesmeler dolayisiyla
elde edilecek avantajlarin, azinliklar iizerinde yaratilan dezavantajlara nazaran agir basmasidir.
Fleischer, “Disguised Distribution”, 96.
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Ortiilii dagitimlar cogunlukla pay sahipleri ile anonim sirket arasinda mal veya
hizmet sozlesmesi seklinde yapilmakla birlikte bu soézlesmelerde ivaz bakimindan
orantisizlik s6z konusu olmaktadir. Dolayisiyla, hukuka uygun goriinen bir
sO0zlesmenin ardindan pay sahibi, hak ettiginden fazla miktarda degere sahip olmakta

458 Ortiilii dagitimlara 6rnek olarak anonim sirket

ve bu deger gizlenmektedir
malvarliginin pay sahibine piyasa degerinin altinda satilmasi, pay sahiplerine 6diing
verilmesi, anonim sirket temsilcisi ile pay sahibi temsilcisi araciligiyla dagitim

459

kurallarina aykir1 islem yapilmasi ve sonra pay sahibine devredilmesi®”, pay sahibinin

borcunun sirket tarafindan 6denmesi veya teminat verilmesi gosterilebilir.

Ortiilii dagitim yapilmasi dagitimi yapmakla gorevli sirket organ1 bakimimdan
sorumluluk ile sonuglanacaktir. Buna gore, yonetim kurulunun yetkili oldugu
sistemlerde yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu s6z konusu olurken, Tiirk hukuku
orneginde oldugu gibi genel kurulun yetkili oldugu iilke hukuklarinda genel kurul

kararlarmm hiikiimsiizliigii giindeme gelebilecektir*®.

458 Bununla birlikte pay sahipleri disinda iliskili taraflarla yapilan malvarligi aktarimi da sermayenin
korunmasi ilkesine aykirilik teskil edebilecektir. Bazi hukuk sistemlerinde oOrtiilii dagitim yasaginin
kapsami genis yorumlanmak suretiyle, iliskili taraflar ile yapilan islemler de yasak kapsamina
alinmuistir. Ornegin Alman Hukuku’nda iliskili taraflarla yapilan islemlerde sermayenin korunmasina
ilkesinin uygulama alani bulmasi bazi kriterlere -islemin pay sahiplerine dolayl1 dahi olsa fayda saglayip
saglamadigi gibi- baglanmistir. Bkz. Cahn, 15; Fleischer, “Disguised Distribution”, 95; Miilazimoglu,
134,

439 Cahn, 14; Miilazimoglu, 140. Ortiilii dagitimin baz1 6zel goriiniim hallerine iliskin ayrica bkz. Sevi,
462. Arslan Kaya ortiilii kazang aktarimini sinirh sayida olmamak tizere su sekilde drneklendirmistir:
“e Sirket yoneticilere ticret, huzur hakki ve benzeri adlar altinda taninan mali haklarin/ hak tanimi adi
altinda yapilan sair 6demelerin alisiimisin/mutadin ve emsallerinin iizerinde ve cok yiiksek olmasi, *
Yavru sirkete hakim sirketin ya da hakim sirkete bagh diger yavru sirketlerin, yavru sirket¢e ihtiyag
duyulmayan mal veya hizmet satmalari, * Yavru sirkete hakim sirketin ya da hakim sirkete bagh diger
yavru sirketlerin bariz yiikseltilmis fiyatlarla mal veya hizmet satmalari, * Yavru sirkete hakim sirketin
va da hakim gsirkete bagh diger yavru sirketlerin pazar kogullarindan yiiksek faizlerle kredi
kullandirtmasi, bor¢ vermesi, * Yavru sirkete yapilan yer tahsisi, kira ve benzeri islemlerin pazar
kosullarimin tizerinde fiyatlarla yapilmasi, * Ana sirketin yavru sirkete, 6rnegin bir markasini ¢ok yiiksek
bedelle kullandirma temelli bir sozlesme ile kullandirmasi, * Rekabet ve ihale mekanizmasini isletmeden
veya gostermelik olarak isleterek ya da buna ihtiyag¢ dahi duymadan hammadde veya ihtiyag
kalemlerinin siirekli ayni yerden ve tek elden/tek el iizerinden alinmasi, * Ayni konum ve sartlarda
bulunan ve asgari kosullarda esit davranilmas: gereken miisterilerden bazilarina, ornegin, regiile bir
farkl fiyat uygulanmasi, giderek miisterilerin temerriidiine bagh olarak adil olmayan farkl isleler
yapilmasi, biri dava ve takip edilirken digeri hakkinda hukuki takibat yapiimamasi, « Objektif sartlar
yok iken iliskili bulunan bir kisi lehine, rnegin, bir alim veya ihaleden ¢ekilme, * Ornegin, bir ithalat
veya ihracat isleminde, stirece iglem veya sahis bazinda iglevsiz bi¢imde dahil olunmas: (ithalat veya
ihracat siirecine hic bir katkisi bulunmayan siijelerin dahil edilmesi) ve bu suretle maliyetin
artirilmasi”. Bkz. Arslan Kaya, “Ortiilii Kazang Aktarimm Yasaginin TK’ya Tabi Sirketler/Sirketler
Toplulugu ve SerPK ile iliskisi Bakimindan Degerlendirilmesi”, Marmara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Hukuk Arastirmalart Dergisi, 3/22 (2016): 1531-1547, 1534-1535.

460 Kaya, “Ortiilii Kazang Aktarim1”, 1537.
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3.3.2.Kar Pay1 Dagitiminin Sinirlandirilmasi ve Amaci

Anonim sirketlerde dagitimlara iligkin sinirlamalar kaynagini sermayenin iadesi
yasagindan almaktadir. Nitekim pay sahiplerine yapilacak kar dagitimlarinin belirli
sartlar dahilinde miimkiin olabilmesinde de amag¢, anonim sgirket malvarliginin
azalmasinin oniine gecilmesi ve boylece sirket alacaklilariin korunmasidir. Bununla
birlikte bazi pay sahiplerine imtiyaz taninmasi suretiyle pay sahipleri arasinda

esitsizlik yaratilmasinin da oniine gegilmesi hedeflemektedir®®!,

Ozellikle Anglo-Sakson hukuk sistemleri ve Kita Avrupas1 hukuk sistemlerinin
dagitimlara olan bakis acilarinin farkli olmasi, diizenlemelerin amagclarina da tesir
etmektedir. Nitekim Anglo-Sakson hukuk sistemlerinde (ABD ve Yeni Zelanda
ornegi) daha sonra ayrintili deginecegimiz iizere kar dagitim politikalari, sirketin
O0deme giicii yeterliligi ve yonetim kurulunun takdir yetkisine dayali olmasina karsin,
Kita Avrupas: hukuk sistemlerinde alacaklilarin menfaati 6n planda olup, dagitim

politikalar1 bilangoya dayali ve kisitlayici bir diizlemdedir#®2.

Dolayisiyla esas sermaye sistemi kapsaminda 6ngoriilen diger hiikiimler gibi kér
dagitimlarina iliskin diizenlemelerle de sirket malvarliginin azaltilmasinin Oniine
gecilmesi, alacaklilarin sirket karsisinda bilgi asimetrisi sebebiyle bulundugu durumun
hafifletilmesi ve pay sahiplerinin kendi aralarindaki esitlik halinin dengede tutulmasi

amaglanmaktadir®®3.

3.3.3. AB Hukuku Diizenlemesi

AB Hukuku reform ¢aligmalari kapsaminda 77/91 EEC sayil1 yonergenin bir cok
hilkmiinde degisiklik yapilmasina ragmen, pay sahiplerine yapilacak dagitim rejimi
genel olarak muhafaza edilmis, 2012/30 sayili AB yonergesi m.17 hiikkmii varligini,
2017/1132 sayili yonerge m.56 ile devam ettirmistir. Hilkkme gore pay sahiplerine
464

dagitim yapilabilmesi i¢in bazi sartlarin yerine getirilmis olmasi gerekmektedir

Buna gore sirketin mali durumu esas alinarak belirli miktarda malvarlig1 degeri

461 Riidriger Veil, “Capital Maintenance- The Regime of the Capital Directive versus Alternative
Systems”, Legal Capital in Europe, Edt. Marcus Lutter, (Berlin: De Gruyter Recht, 2002), 75-94, 77;
Drinkuth, 184; MiiKoAktG/Bayer AktG § 57 Rn. 22-28.

462 Miola, 470; Rickford Raporu, 979; Toraman, 75; Eryigit, 299; S6z konusu dagitim sistemleri
¢alismanin 3. b6limiinde ayrintili bi¢imde ele alinacaktir. Bkz. III. boliim, 3.5. baglig altinda yapilan
acgiklamalar.

403 Veil, 77; Toraman Colgar, 21; Kaya, “Ortiilii Kazang Aktarimi”, 1539; Fridrich, 142.

464 Rickford Raporu, 962

129



muhafaza edilerek pay sahiplerine yapilacak olan dagitimin serbest malvarligindan ve

sinirl miktarda yapilmasi dngoriilmiigtiir*®3,

AB 2017/1132 sayili yonerge m.56/1 hiikkmii uyarinca “Esas sermayenin
azaltilmast hari¢ olmak iizere sirketin faaliyet yilimin son giiniinde yillik finansal
tablolarindaki net aktiflerin, esas sermaye ve kanun veya esas sozlesme ile
dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgeler toplamindan az ya da dagitim sonrasi az
olmast durumunda dagitim yapilamayacaktir”. Dagitim yapilmasinda sirket net
aktifinin; esas sermaye, kanun veya esas sozlesme ile dagitilmasina izin verilmeyen
yedek akgeler toplami karsisindaki konumu dikkate alinmaktadir*®®. Dolayisiyla
yonerge ile sirketin net aktifinin esas sermaye ve yedekler toplamini agsmas1 halinde
dagitim yapilmas1 miimkiin kilinarak dagitima aleni bir sinir ¢izilmistir. Yonerge
m.56/3 hiikmii ise pay sahiplerine yapilacak dagitimin tutarini diizenlemektedir. Buna
gore son faaliyet yilindaki kar ve zarar hesaplamasina dayanarak yapilacak olan
dagitim; son finansal yillik bilancodaki kar, aktarilan karlar ve dagitima 6zgiilenmis
yedek akgeler toplamindan, onceki yillardan aktarilan zararlar ile kanun veya esas
sOzlesme uyarinca ayrilmasi gereken yedeklerin ¢ikarilmasi sonucunda elde edilen
tutar1 asamayacaktir*®’. Yonergede istisnai haller hari¢ olmak iizere yedek akce

ayrilmasi zorunlulugu ise 6ngoriilmemistir*®s,

Bununla birlikte yonergenin dagitim hiikiimlerinin uygulama kapsami
konusunda Alman doktrininde goriis ayriliklari soz konusu olmustur*®. Nitekim
yonergenin Ortiilii dagitimlara uygulanip uygulanmayacagi belirgin degildir. Bir grup
yazarin gorlsline gore, yOnerge ile ongoriilen kurallar sadece acik dagitimlara
iliskindir. S6z konusu goriis sahipleri tarafindan yonergede (77/91 sayili yonerge
m.15/d, 2017/1132 sayili yonerge m.56/4) dagitim teriminin Ozellikle kar payi
Odemelerini ve hisse senetlerine iligkin faizleri ifade ettigi, karsilastirmali {ilke

hukuklarinda ortiili dagitimlarin yonetim kurulu iiyesinin hukuki sorumlulugu ile

465 Enriques/Macey, a.g.m., 1177; Toraman Colgar, 20;

466 Sirket net aktifi sirketin tiim aktif kalemlerinden, borglarinin gikarilmasi suretiyle tespit edilecektir.
Bkz. Riidiger Veil, 78 ; S6z konusu tespitin sirketin son yillik bilangcosuna gdre yapilmasi sebebiyle,
sistem “bilanco testi (balance sheet test (or net assets test) olarak adlandirilmaktadir. Bkz. Rickford
Raporu, 982; Toraman Colgar, 20; Miola, 458.

467 Veil, 78; Toraman Colgar, 21.

468 2017/1132 sayili Yonerge m.63/1-b uyarinca anonim sirketin kendi paylarin1 iktisap etmesi halinde
yedek akge ayrilmasi zorunlulugu 6ngériilmiistiir. Santella/Turrini, a.g.m., 453.

469 Tartigmalara iliskin ayrmtili bilgi icin bkz. Fleischer, “Disguised Distributions”, 98; Drinkuth, 185
vd.
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frenlendigi ve son olarak hiikkmiin uygulama alanmin ortiilii dagitimlar1 da kapsayacak
sekilde genisletilmesinin hukuki ac¢iklik ilkesine aykirilik teskil edecegi ileri
stirtilmiistiir,

Aksi goriis ise yonergenin ilgili bendinin smirli olmadigi ve hitkmiin ortiili

dagitimlara da uygulanmasi gerektigi yonitindedir*’!.

Zira yoOnergenin Ortiili
dagitimlara uygulanmamasi halinde, alacaklilarin korunmasi ve pay sahipleri

arasindaki esitligin saglanmas1 amaglar1 ger¢eklesemeyecektir.

Buna gore yonergenin dagitim terimini tanimlarken “6zellikle” ifadesini
kullanmas1 sebebiyle dagitimlarin kar payr ve faizler ile smirli olmadigi ifade
edilebilecektir’?, Ancak yonergenin uygulama alanmmi ortiilii  dagitimlar ile
genisletmek yerine konuyla ilgili olarak yoOnetim kurulu {iiyelerinin hukuki
sorumluluguna iliskin agik bir diizenleme yapilmasi hiikkmiin uygulanmasi agisindan
kolaylik saglayacaktir. Bu noktada alacaklilarin korunmasi ve pay sahipleri arasindaki
esitligin saglanmasinda ex ante veya ex post yontemler bakimindan hukuk otoritesinin

tercihi belirleyici olacaktir.

Alman hukukunda da yedek akgelerin ayrilmast ve bilanco karmin
hesaplanmasina iligkin hiikiimler AktG §150 vd. hiikiimlerinde diizenlenmistir. Pay
sahiplerinin kar pay1 hakki ise “kar pay: dagitimi ve alacaklilarin korunmast” bashgi
ile AktG §233 hiikmiinde diizenlenmistir. Buna gore kanuni yedek akgeler ve sermaye
yedekleri, c¢ikarilmis sermayenin %10°na ulagmadigi takdirde, kar pay1

dagitilamayacaktir.

IsvBK m.671 hiikmiiyle de yedek akge ayrilmasi zorunlulugu dngériilmiis olup,
m.674-675 hiikkmii ile pay sahiplerine ve yonetim kurulu {iyelerine dagitimin sartlar

diizenlenmistir.

Ingiliz CA m.829 hiikmii ile dagitimin istisnalar hari¢c olmak iizere, pay
sahiplerine bir sirketin varliklarinin nakit veya bagka bir sekilde her tiirlii dagitimini

kapsadig ifade edilmis olup, CA m.830 hiikmiiyle dagitimin yalnizca bu amag i¢in

410 K oll-Méllenhoff, 159,160; Fleischer, “Disguised Distributions”, 98; Drinkuth, 187; Cahn, 6.

471 Engert, “Life without Legal Capital”, 653;

472 Toraman Colgar, ikinci goriisten yana tavir alinmasi gerektigini zira, dagitimlar tamimlayan bentte
(77/91 sayili yonerge m.15/d, 2017/1132 sayili yonerge m.56/4) sayilanlarin sinirli sayida olmadigini,
ayrica Ortilii dagitimlarin kapsam dis1 birakilmasinin alacaklilarin korunmasi bakimindan kabul
edilebilir olmadigini belirtmistir. Bkz. Toraman Colgar, 20.
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ayrilmig kardan yapilabilecegi ifade edilmistir. Bununla birlikte CA m.847 hiikkmiiyle
hukuka aykir1 sekilde yapilan dagitimlarin sonuglar1 diizenlenmis ve pay sahiplerinin

sorumluluguna yer verilmigtirt’3.
3.3.4. Tiirk Hukuku Diizenlemesi

Tiirk hukukunda da dagitimlara iligskin sinirlamalarin temelinde, anonim sirket
pay sahiplerinin sinirli sorumlu olmasi ve sirket sermayesinin pay sahiplerine geri
odenmesinin Oniine gecilerek malvarliginin korunmasi yer almaktadir. TTK m.509
hiikmii uyarinca “Sermaye i¢in faiz 6denemeyecegi gibi kar payr ancak net donem
kdrindan ve serbest yedek akgelerden dagitilabilecek olup, karin dagitilmasina karar
vermek sirket genel kurulunun devredilemez yetkileri kapsamindady” (TTK m.408/2-
d). TTK m.509 hiikiim gerekcesinde belirtildigi lizere “net donem karindan” kasit,
bilanco zarar1 diisiildiikten sonra kalan kardir. Bununla birlikte anonim sirket
bilancosunda geg¢mis yil zarar1 varsa kar dagitilamayacaktir. Yasagin sermayenin
korunmasi ilkesi geregi oldugu da hiikiim gerekcesinde agik¢a ifade edilmistir.
Dolayisiyla TTK’ya gore pay sahiplerine kar payr dagitimi ancak bagli olmayan

malvarligindan ve bilangoya gore yapilabilecek olup, genel kurulun yetkisindedir.

TTK m.519/3 hiikmii uyarinca genel kanuni yedek akge, sermayenin veya
cikarilmis sermayenin yarisint agmadigi takdirde, sadece zararlarin kapatilmasinda,
islerin iyi gitmedigi zamanlarda isletmeyi devam ettirmeye, issizligin Oniine gegmeye
elverigli onlemler alinmasi i¢in kullanilabilecektir. TTK m.519 hiikkmii TTK m.512
hiikmii ile de desteklenmis, haksiz yere ve kotii niyetle kar pay1 veya hazirlik donemi
faizi alan pay sahiplerinin bunlar1 geri verme yiikiimliligi altinda oldugu
belirtilmistir. Yine TTK m.523 hiikmii uyarinca, kanuni ve esas sozlesmede 6ngoriilen
istege baghh yedek akgeler ayrilmadik¢a pay sahiplerine dagitilacak kér pay1
belirlenemeyecektir. Goriildiigii lizere pay sahiplerine yapilacak dagitimlara iliskin

olarak TTK nin genel tavri genel olarak 6nleyici (ex-ante) nitelikte ve emredicidir’.

473 Ingiliz ictihadiin hukuka aykir1 dagitimlara iliskin olarak daha kisitlayici bir yorumdan daha
yumusak bir yoruma doniistiigli, CA 2006'dan 6nce, genel olarak sermayenin korunmasina iliskin
kurallar ve hukuka aykir1 dagitimlar i¢in pay sahiplerinin sorumlulugunun daha kat1 oldugu yoniinde
bkz. Saldana, 93.

474 Kovid-19 pandemisinin ekonomik hayata olasi etkileri sebebiyle, 7244 sayil bir torba Kanun ile
TTK’ye gecici 13. madde eklenmis ve “sermaye sirketlerinde 30.09.2020 tarihine kadar 2019 yul net
donem karimin sadece %25 ’ine kadar olan kisminin dagitilabilecegi; geg¢mis yil kdrlari ile serbest yedek
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Anonim sirket pay sahiplerine yapilacak dagitimlarin tamamina deginilmesi
konumuzun kapsamini asacagindan, dagitimlara iliskin hiikiimlerin esas sermaye
sistemi baglaminda verimliligi, konuya iliskin mukayeseli hukuktaki tartismalar ve

alternatif dagitim mekanizmalar ile birlikte ilerleyen basliklarda incelenecektir.
3.4. Sirkete Karsi Bor¢clanma Yasag

Pay sahibinin veya pay sahibi olmayan yonetim kurulu {iyelerinin sirkete kars1
bor¢lanmasi uygulamada siklikla goriilen bir durum olmakla birlikte, genel olarak pay

475 Ciinkii pay

sahibinin sirkete kars1 geri 6deme niyeti olmadan bor¢lanmas1 yasaktir
sahibinin sirkete kars1 bor¢lanmasi veya sirket kasasini sahsi malvarligi olarak keyfi
bicimde kullanmasi, ¢ogunlukla sirket malvarliginin azalmasi, alacaklilarin ve pay

sahiplerinin menfaatlerinin zedelenmesi sonucunu dogurmaktadir.

Dolayisiyla sirkete karsi bor¢lanma yasagi da esas sermaye sistemine paralel bir
bicimde anonim sirket sermayesinin korunmasma hizmet etmektedir. Boylece pay
sahiplerinin sirkete karst bor¢lanmasi hususu kanunun emredici hiikiimleriyle
diizenlenmekte ve anonim sirket bagli malvarliginin pay sahipleri tarafindan

bor¢lanma yoluyla eksilmesinin 6niine gecilerek menfaat sahipleri korunmaktadir.
3.4.1.Sirkete Karsi Bor¢clanma Yasaginin Amaci

Sirkete karsi bor¢lanma yasagr da tipki esas sermaye sistemi igerisinde
Oongoriilmiis diger diizenlemeler gibi alacaklilarin ve anonim sirket igerisinde azinlik
ve cogunluk pay sahiplerinin menfaatlerini dengeleyerek, pay sahipleri arasindaki

esitligin korunmasini amaglamaktadir*7,

akcgelerin dagitilamayacagi ve yénetim kuruluna kar payi avanst dagitim yetkisi verilemeyecegi”
diizenlenmis olup, s6z konusu kar dagitim kisitlamas1 01.01.2021 tarihi itibariyle sona ermistir.

S6z konusu sinirlandirma 6lgiiliilik ¢ercevesinde degerlendirilmeli, hilkmiin amaca uygunlugu goz
ontinde bulundurulmalidir. Bu kapsamda hiikmiin birinci fikrasinin mevcut kosullar nezdinde dlg¢iilii
oldugu kabul edilebilirse de doktrinde hitkmiin ikinci fikrasinin pay sahiplerinin dogmus haklarina zarar
verdigi ifade edilmistir. Bkz. Aytugar, “Anonim Sirketlerde Kar Pay1”, 404.

475 Sirkete karg1 borglanma yasagina iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Emek Toraman Colgar, Anonim
Ortaklikta Sirkete Bor¢lanma Yasag, (Istanbul: Oniki Levha Yayinlari, 2019); Serdar Hizir, “Anonim
Sirkette Pay Sahibinin Sirkete Bor¢lanma Yasagimi Diizenleyen TTK m. 358 Uzerine Bazi
Degerlendirmeler”, BATIDER, XXIX/2 (2013): 225-289. Ayrica bkz. Enriques vd., The Anatomy of
Corporate Law, 145 vd; Ozkorkut, “6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu’nda Sirkete Bor¢lanma Yasagi1”,
45-71.

416 Toraman Colgar, 122; Erdogan Moroglu, “Anonim Ortaklikta Cogunluk Pay Sahiplerinin Azinlik
ve Imtiyazli Pay Sahiplerine Kars1 Korunmas1”, BATIDER, XVII/3, (1994): 47-55.
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Anonim sirket pay sahiplerinin sirkete karsi bor¢lanmasi sebebiyle malvarliginin
azalmasi sermayenin iadesi yasagi ile yakindan iligkili olup, sermayenin korunmasi ve
esit islem ilkesi temelleri iizerine konumlandirilmistir. Nitekim yasaga iliskin emredici
hiikiimler ile alacaklilar aleyhine malvarliginin azaltilmasi ve anonim sirket
malvarligindan pay sahipleri arasindaki esitligi bozacak sekilde yararlanilmasinin

Oniine gecilmesi hedeflenmektedir.

Bununla birlikte anonim sirket malvarliginin finansman araci olarak pay
sahipleri tarafindan kotiiye kullaniminin engellenmesi ile anonim sirket tiizel

kisiliginin korunmasi da amag¢lanmaktadir.
3.4.2. AB Hukuku Diizenlemesi

Karsilagtirmali hukuk bakimindan bor¢lanma yasagi ayri bir diizenleme ile ele
alimmamig, sermayenin iadesi hiikiimleri kapsaminda degerlendirilmistir*’’. Bu
kapsamda AB hukuku bakimindan bor¢lanma yasagi, baglh malvarliginm1 koruyan

dagitim rejimleri igerisinde ele alinmaktadir.

2017/1132 sayili AB yonergesinde dagitima iliskin genel kurallar daha 6nce
belirttigimiz tizere m.56 hiikmii ile diizenleme altina alinmistir. Hilkkme gore, esas
sermayenin azaltilmasi hari¢ olmak iizere sirketin faaliyet yilinin son giiniinde yillik
finansal tablolarindaki net aktiflerin, esas sermaye ve kanun veya esas sézlesme ile
dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgeler toplamindan az ya da dagitim sonrasi az
olmasi durumunda dagitim yapilamayacaktir. Belirtilen sinirlamalar ile anonim sirket
bagli malvarlig1 korunarak, anonim sirket esas sermayesinin pay sahipleri lehine
bor¢lanma yoluyla azaltilmasmin da oniine gegilmesi amaglanmaktadir. Dolayisiyla
bor¢lanma yasagi ile elde edilmesi beklenen koruma, sermayenin iadesi hiikiimleri ile

saglanmaya calisilmistir.

Anonim sirkete karsi borglanma yasagi Alman ve Isvigre hukukunda da
sermayenin iadesi yasagi kapsaminda ele alinmaktadir (Alm. POK §57 ve IsvBK
m.678/2, m.680). Pay sahiplerinin sirkete karsi bor¢lanma yasagi bakimindan Alm.
POK §57 hiikmiinde MoMiG ile yapilan degisiklik 6nem arz etmektedir. S6z konusu

degisiklik ile sermayenin iadesi yasagina bir istisna saglanarak, pay sahibinin borcu

477 Sermayenin iadesi yasag1 Alman Hukukunda APOK §57 hiikmiinde, Isvicre Hukukunda ise isvBK
m.680 hiikkmii ile diizenleme altina alimmistir. Bununla birlikte Alman Hukukunda MoMiG ile pay
sahiplerine 6diing veya teminat verilmesine iliskin hiikiimler yumusatilmustir.
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karsihiginda sirketin de karsi talep ya da edim kazanmasi halinde yasagin

uygulanmayacagina hiikkmedilmistir (Alm.POK §57/1 ¢.3)*"8.

AB 2017/1132 sayili ydnerge, Alm. POK ve Isv.BK bakimindan sirkete kars1
bor¢lanma yasaginin sermayenin iadesi yasagi kapsamina girmesi ve ¢alismamizda
daha once sermayenin iadesi yasaginin incelenmis olmasi sebebiyle tekerriire mahal

vermemek adina bu baglikta séz konusu agiklamalar ile yetinilecektir®”®.
3.4.3. Tiirk Hukuku Diizenlemesi

Tiirk Hukuku’nda pay sahiplerinin sirkete karsi bor¢lanma yasagi TTK m.358
hiikmii ile ayr1 bir hiikiim olarak diizenlenmistir. Hilkme gore “Pay sahipleri, sermaye
taahhiidiinden dogan vadesi gelmis bor¢larint ifa etmedikge ve sirketin serbest yedek
akgelerle birlikte kari, gecmis yil zararlarint karsilayacak diizeyde olmadik¢a sirkete
bor¢lanamayacaktir”. Buna gore hiikiim ile pay sahiplerinin sirkete borglanmasi

belirli sartlarin saglanmasi kosulu ile serbest hale getirilmigtir#®°.

Hiikiimde pay sahibinin muaccel sermaye borcunu ifa etmis olmasi ve sirketin
yedek akgeleriyle birlikte karinin ge¢mis yil zararlarini karsilamasi sartlarinin amaci
sirket bagli malvarliginin korunmasidir. Nitekim hiikiim gerekc¢esinde hiikkmiin amaci,
“Hiikiim yenidir; ticaret 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 borglanmalarimin
yani, sermaye taahhiidii dahil, bir¢ok is ve islemde sirket kasasint kullanmalarinin,
kigisel harcamalarini bu kanaldan yapmalarimin, hatta sirketten para ¢ekmelerinin

engellenmesi amaglanmaktadir” seklinde agiklanmistir*8!,

TTK m.358 hiikmii 6335 sayili kanunla degisiklige ugramis ve yumusatilmistir.
Nitekim degisiklik 6ncesinde hiikiim ile pay sahiplerinin istirak taahhiidiinden dogan

borg¢lar1 haricinde bor¢lanmasi yasaklanmis olup, devaminda istisnai durumlar

478 Tam degerli kars1 edim hakki (vollwertigen) kavrami MoMiG hiikiimet gerekgesinde tanimlanmustir.
Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Toraman Colgar, 32 vd ve s.43; MiiKoAktG/Bayer AktG § 57 Rn. 132-140.

479 Bkz. II. boliim, 3.1. baslig1 altinda yapilan agiklamalar.

480 Gzkorkut, “6102 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nda Sirkete Bor¢lanma Yasag1”, 50; Bu sartlara iliskin
ayrintili bilgi i¢in bkz. Hizir, a.g.m., 239 vd.;

41 TTK ile sirkete karsi borglanilabilecek azami miktar ve siirenin belirlenmeyip, bunun hiikiim
gerekgesi ile yapilmasimin bir talihsizlik oldugu yoniinde bkz. Ozkorkut, “6102 Sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’nda Sirkete Bor¢lanma Yasag1”, 52. TTK genel gerekcesinde ise sirkete karst bor¢lanma yasagi
kurumsal yonetimi ilgilendiren diizenlemeler kapsaminda ele alinmistir. Bkz. TTK genel gerekce
N.136.
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belirtilmisti*®?. Buna karsin degisiklik ile pay sahiplerinin belirli sartlarin
gerceklesmesi halinde sirkete bor¢lanabilmesi miimkiin kilinmais, hiikiim gerekgesinde
pay sahiplerinin acil kaynak ihtiyac¢larinin giderilmesi amaciyla degisiklige gidildigi

ifade edilmistir®®3,

Ote yandan hiikiimde belirtilen sartlarin gergeklestigi her ahvalde, pay sahibinin
sirkete borglanabilecegi sdylenemeyecektir®®*. Zira s6z konusu sartlar ile pay sahibine
bir hak taninmasindan 6te yasagin kapsami belirlenmektedir. Doktrinde belirtilen
sartlarin gerceklesmesi halinde dahi yonetim kurulunun esit islem ilkesini g6z oniinde
bulundurarak takdir yetkisini kullanmasi ve gerektiginde bor¢lanmaya miisaade
etmemesi gerektigi ifade edilmektedir®®. Aym sekilde TTK m.358 hiikmii ile pay
sahiplerinin anonim sirketin malvarligini sahsi kasalar1 gibi kullanmas1 ihtimalinin
yaratilmis olmasimin, anonim sirket malvarliginin korunmasina ters diistiigii de Tiirk

doktrininde ileri siiriilen goriisler arasindadir*%®,

TTK’nun su¢ ve cezalar1 diizenleyen 562. hiikmiinde de 6335 sayili kanun ile
degisilik yapilarak, “TTK m.358 hiikmiine aykiri sekilde sirkete borglanmak” sug
olmaktan ¢ikarilmis, TTK m.562/5/b ile yeni bir su¢ hiikkme baglanmistir. Buna gore
“TTK m.358. maddesine aykiri olarak pay sahiplerine borg verenler, ii¢yiiz giinden az

olmamak iizere adli para cezasiyla cezalandirilacaktir ™.

TTK m.395/2 hiikkmii ise yonetim kurulu tiyelerinin, pay sahibi olmayan yonetim

kurulu tiyelerinin ve pay sahibi olmayan yakimlarmin sirketle islem yapma ve

482 Degisiklik oncesinde hiikiim su sekildedir: “Istirak taahhiidiinden dogan bor¢ hari¢, pay sahipleri
sirkete bor¢lanamaz. Megerki, borg, sirketle, sirketin isletme konusu ve pay sahibinin igletmesi geregi
olarak yapilmis bulunan bir islemden dogmus olsun ve emsalleriyle ayni veya benzer sartlara tabi
tutulsun.”

483 Hiikiim uyarinca pay sahiplerinin sirkete kars1 bor¢lanabilmesi igin sirketin faaliyet doneminin kar
kapatilmasi aranmamakta; sirketin serbest yedek akgelerle birlikte karin ge¢mis yil zararlarini
karsilayacak diizeyde olmasi yeterli bulunmustur. Dolayisiyla sirketin gegmis y1l zarar1 s6z konusu
olmadikga, sirketin kar durumuna bakilmaksizin pay sahiplerinin sirkete karsi bor¢lanmasinin miimkiin
oldugu yoniinde bkz. Ozkorkut, “6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu’nda Sirkete Bor¢lanma Yasag1”, 50-
51.

484 TTK ile sirkete kars1 borglanilabilecek azami miktar ve siirenin belirtilmemis olmasinin, pay sahibin
sirkete karsi sinirsiz ve siiresiz bigimde borglanma imkanimna sahip oldugunun bir géstergesi oldugu
yéniinde bkz. Ozkorkut, “6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu’nda Sirkete Borglanma Yasag1”, 51.

485 Toraman Colgar, 204.

486 Ozkorkut, “6102 Sayil Tiirk Ticaret Kanunu’nda Sirkete Bor¢lanma Yasag1”, 51.

87 Bu sucun, anonim sirketlerde pay sahiplerine bor¢ vermede imzalar: bulunan tiim ilgilileri kapsadig
yoniinde bkz. Ozkorkut, “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda Sirkete Borglanma Yasag1”, 53.
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bor¢lanma yasagini diizenlemektedir*®. Hiikiim gerekcesinde hiikmiin amaci,
sermayenin korunmasi ilkesi ile iliskilendirilmis ve hiikmiin TTK m.358 hiikmiiniin

tamamlayicist oldugu belirtilmistir.
3.5. Sermayenin Kanunda Ongériilen Sekilde Azaltilabilmesi

Esas sermayenin, asgari sermaye miktarinin altina diismeyecek sekilde
azaltilmas1 (Kapitalherabsetzung) hukuki niteligi itibariyle bir esas sodzlesme
degisikligi olup, anonim sirket malvarliginin azalmas1 sonucunu dogurdugundan, usul
ve prosediirii emredici hiikiimler ile diizenleme altina alimmistir*®. Anonim sirket esas
sermayesinin azaltilmasi ihtiyaci ¢esitli sebeplerle ortaya ¢ikabilir. Bu sebeplere 6rnek
olarak, sermayenin anonim sirketin ihtiyac duydugu miktardan fazla olmasi
(Uberkapitalisiert), pay sahiplerinin sirketten ¢ikmasi veya c¢ikarilmasi, bilango
agiginin kapatilmasi ihtiyaci ve pay sahiplerine kar dagitimi yapilmasi verilebilir*®,
Esas sermayenin azaltilmas1 yontemi ozellikle pay sahipleri arasindaki esitligin
korunmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Sermayenin azaltilmasi, paylarn itibari
degerinin diisiiriilmesi, paylarin birlestirilmesi veya paylarmn itfas1 gibi yontemlerle
gergeklestirilebilir*!. Bununla birlikte her payin itibari degerinin ayni oranda
azaltilmas1 suretiyle sermayenin azaltilmasinin, esitligin korunmasi i¢in en uygun

yontem oldugu kabul edilmektedir.

Sermayenin azaltilmasi konusu basta alacaklilar olmak iizere esas sermaye
sisteminin korudugu menfaatler bakimimdan oldukc¢a 6nem arz etmektedir. Ayrica

anonim sirket tarafindan sermayenin azaltilmas1 yontemi belirlenirken pay sahipleri

488 Hitkme gore “Yonetim kurulu iiyesi genel kuruldan izin almadan, kendisi veya baskast adina sirketle
herhangi bir islem yapamaz, aksi hdlde sirket, yapilan iglemin batil oldugunu ileri siirebilecektir. Pay
sahibi olmayan yonetim kurulu iiyeleri ile yonetim kurulu iiyelerinin pay sahibi olmayan 393 iincii
maddede sayilan yakinlar: da sirkete nakit olarak bor¢lanamayacaktir. Bu kisiler igin girket kefalet,
garanti ve teminat veremeyecek, sorumluluk yiiklenemeyecek, bunlarin bor¢larimi devralamayacaktir .
489 Sermayenin Azaltilmasina iligkin ayrintili bilgi igin bkz. Hayrettin Caglar, Anonim Sirketlerde Esas
Sermayenin Azaltilmasi, (Ankara:Turhan Kitapevi,2010); Koray Demir, Ozel Esas Sozlesme
Degisiklikleri: Sarta Bagli Sermaye Artirimi ve Esas Sermayenin Azaltiimasit (TTK m. 463-475)
(Istanbul: On Iki Levha, 2020).; Stein, 215 vd. ; Ahmet Tiirk, “Bilango A¢igin1 Gidermek Amaciyla
Yapilan Sermaye Indirimi”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 19/6 (1998): 143-174.

490 Caglar, Sermayenin Azaltilmasi, 183. Sermayenin azaltilmasi, agiklayici ve kurucu sermayenin
azaltilmasi gibi tiirlere ayrilmaktadir.

91 Caglar, Sermayenin Azaltilmasi, 54-60; Sevi, 484; Miilazimoglu, 184. Bununla birlikte Tiirk Hukuku
bakimindan paylarin itibari degeri, itibari degerden yoksun pay yaratacak sekilde bir kurus altinda bir
degere indirilemeyecektir. Paylarin birlestirilmesi halinde ise paylarin itibari degerleri ayn1 kalmakta ve
fakat paylarin sayisi azaltilmaktadir. Paylarin itfast halinde de paylarin itibari degerlerinde bir degisiklik
olmamakta, paylarin bir kismi1 yok edilmektedir. Bu halde pay sahipligi sifatlar1 bakimimdan esit islem
ilkesinin gozetilmesi gerekmektedir.
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arasindaki esitligin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Dolayisiyla alacaklilarin ve
pay sahiplerinin korunmas1 gerekliligi sebebiyle anonim sirket sermayesi kanunen
ongoriilen prosediire uygun bir sekilde azaltilmalidir. Nitekim bu prosediir Kita

Avrupasi hukuk sistemlerinde agir sartlara tabi tutulmustur.
3.5.1.Sermayenin Azaltilmasina fliskin Hiikiimlerin Amaci

Anonim sirket esas sermayenin azaltilmasi, ticari faaliyetlerin gerektirdigi
sebeplerle olabilecegi gibi (malvarliginin esas sermaye miktarinin altina diismesi veya
ihtiya¢ duyulandan fazla miktarda sermayeye sahip olunmasi), dagitilabilir varliklarin
arttirilmasi amaciyla da yapilabilecektir. Bu durumda anonim sirketin finansal durumu
bakimindan gerekli ve etkin sermaye azaltimi sermaye fazlasinin piyasaya yeniden
kazandirilmas: sonucunu dogurmaktadir. Diger hallerde anonim sirket baglh
malvarhiginin yapist ve miktar1 degiseceginden alacaklilar aleyhine, paylarin itfas
yoluyla sermaye azaltimi1 halinde ise pay sahipleri aleyhine bir durum ortaya
cikacaktir. Boylece anonim sirket malvarliginda olusacak azalma, sirket
alacaklilarmin risk faktoriinii arttiracak, sirketin malvarliginin azalmasi sebebiyle esas
sermayenin tampon islevi azalacak ve bu durum bazi tedbirlerin alinmasini

gerektirecektir*’?,

Bununla birlikte sermayenin azaltilmasi sonucunda dagitimi yapilabilecek
malvarlig1 (serbest malvarligi) artacak ve dagitim esnasinda pay sahipleri arasinda esit
islem ilkesine aykir1 sonuglar yaratilabilecektir. Dolayisiyla sermayenin azaltilmasina
iliskin emredici hiikiimler, esas sermaye sisteminin temel amacia uygun sekilde
anonim sirket bagli malvarligini koruyarak alacaklilarin ve pay sahiplerinin

menfaatlerini korumay1 hedeflemektedir®3.

3.5.2. AB Hukuku Diizenlemesi

2017/1132 sayili AB yodnergesi m.73 vd. hiikiimlerinde diizenlenmis olan
sermayenin azaltilmasi, 77/91 sayili Tkinci Konsey yonergesindeki 6ziinii korusa da

degisiklige ugrayarak bugiinkii seklini almistir. 2017/1132 sayili AB yonergesi m.73

492 §pz konusu riskler, anonim sirket tarafindan esas sermaye miktarmin fiili malvarligi miktarmin altina
diistiriilerek dagitilabilirligin arttirildigt kurucu sermaye azaltiminda ortaya g¢ikabilecegi gibi diger
azaltimlarda da ortaya ¢ikabilir. Sevi, 487; Koll-M6llenhoff, 19.

43 (Ote yandan anonim sirketin pay sahiplerine dagitim igin sermayenin azaltilmasi yoluyla
malvarhigiin dagitilabilir hale getirilmesi yolunu tercih etmeyecegi aksine daha farkli ve esnek dagitim
yollar1 arama egiliminde olacagi da doktrinde dile getirilmistir. Enriques/Macey, a.g.m., 1191.

138



hikkmii ile esas sermayenin azaltilmasina iligkin genel kurul karari, m.74 hiikmii ile
birden fazla pay gruplarinin olmas1 halinde sermayenin azaltilmasi, m.75/1 hiikkmii ile
alacaklilarin korunmasi ve m.76 hitkkmii ile alacaklilarin korunmasinin istisnasi, m.77
hiikkmii ile esas sermayenin azaltilmasi ve asgari sermaye arasindaki iligski, devam

hiikiimlerde ise sermayenin azaltilmas1 yontemleri diizenlenmistir.

Esas sermayenin azaltilmasinda alacaklarin korunmasi mekanizmasinin
diizenlenmis oldugu m.75/1 hiikmii uyarinca, sermaye azaltimi kararinin ilan tarihi
oncesinde alacagi bulunan alacaklilarin heniiz vadesi gelmemis alacaklar1 i¢in teminat
talebinde bulunma hakki bulunmaktadir. Bununla birlikte iiye devletler, alacaklar
yeterince giivence altina alinmadik¢a veya sirketin malvarligi agisindan boyle bir
giivence gerekli olmadik¢a s6z konusu hakki bertaraf edemeyeceklerdir. 77/91 ve
2012/30 sayil1 yonergeler ile paralellik arz eden teminat talebinde bulunma hakkina
iliskin hiikiimde AB 2006/68 sayil1 yonerge ile degisiklige gidilmistir. AB 2006/68
say1li degisiklik yonergesi ile alacaklilara esas sermayenin azaltilmasi halinde zarara
ugrayacaklarma iligkin ispat yiikii getirilerek, alacaklilarin sahsi menfaatleri
dogrultusunda sirket i¢cin yararli olabilecek bir sermaye azaltimini engellemesinin
oniine gegilmesi hedeflenmistir (m.75/2)*4. Yine liye devletler tarafindan alacaklilarin
giivence altina alinmasina veya teminat talebinin mahkemece reddedilmesine kadar
pay sahiplerine 6deme yapilmamasina iliskin diizenleme yapilmasi gerektigi de hiikiim
tarafindan diizenlenmistir (m.75/3). Alacaklilarin teminat talebinde bulunmasinin
istisnas1 ise, m.76 hiikmii ile diizenleme altina alinan ve sirketin mevcut zararinin
kapatilmas1 amaciyla yapilan azaltmadir (Nominalle Kapitalherabsetzung). So6z

konusu durumda sirket m.75 hiikmiinii uygulamaktan imtina edebilecektir®®.

Alman hukukunda sermayenin azaltilmasi ise normal sermaye azaltimlar1 (Alm.
POK §222 ila §228), basitlestirilmis sermaye azaltimi (Alm. POK §229 ila §236) ve
itfa amaciyla sermaye azaltimi (Alm. POK §237 ila §239) seklinde diizenlenmisgtir**.
Bununla birlikte Alm. POK §225 hiikmii ile 2017/1132 sayil1 yonergeye paralel olarak

alacaklilara teminat talebinde bulunma hakk1 verilmistir*®’.

49 Santella/Turrini, a.g.m., 447.

495 Hiikiim geregince sirket zararin kapatilmasi i¢in ayrilan rezervlerin pay sahiplerine dagitilamayacagi
ongorilmiistir.

496 MiiKoAktG/Oechsler AktG § 222 Rn. 47; Schiifer, Gesellschaftsrecht, 340; Bezzenberger, 177.

47 MiiKoAktG/Oechs ler AktG § 225 Rn. 14.
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Isvicre hukukunda da sermayenin azaltilmasi isvBK m. 732 ve devaminda
diizenlenmis olup, koruyucu hiikiimlere yer verilmistir. Nitekim IsvBK m.732/2
hiilkmii uyarinca bir denetim raporunda sermayedeki azalmaya ragmen alacaklilarin
taleplerinin tamamen karsilandigini teyit edilirse, sermayenin azaltilmasi i¢in esas
sozlesme degisikligi karar1 alinabilecektir. Bununla birlikte Kita Avrupast
diizenlemelerine benzer sekilde isvBK m.733 hiikmii ile de alacaklilara teminat hakki

taninmigtir*®,

Ingiliz hukukunda ise esas sermayenin azaltilmasi ve alacaklilar bakimindan
sonuglar, CA(2006) m. 641 ve devaminda diizenlenmistir*®®. Ingiliz hukukuna goére
sermayenin azaltilmasi i¢in mahkemenin onay1 gerekmekle birlikte, alacaklilarin
menfaatlerinin zedelenmesi halinde itiraz haklar1 bulunmaktadir (CA m.646) .
Bununla birlikte halka acik olmayan sinirli sorumlu sirketler bakimindan sermayenin

azaltilmasi prosediirii, 6deme giicii beyani ile desteklenmisgtir>®.
3.5.3. Tiirk Hukuku Diizenlemesi

Tiirk hukukunda anonim sirketlerde esas sermayenin azaltilmas: TTK m.473 vd.
maddelerinde diizenleme altina alimmistir™!, Mehazi IsvBK olan diizenlemeler ile esas
sermayenin azaltilmasinin kosullar1 (TTK m.473), alacaklilara ¢agri (TTK m.474) ve

kararlarin yerine getirilmesi (TTK m.475) hiikiim altina alinmigtir.

TTK m.473 hiikkmiiniin ikinci fikrasinda, sermayenin azaltilmasina ragmen sirket
alacaklilarmin haklarin1 tamamen karsilayacak miktarda aktifin sirkette varligi
belirlenmis olmadik¢a sermayenin azaltilmasina karar verilemeyecegi belirtilmekle
beraber, alacaklilarinin haklarin1 tamamen karsilayacak miktarda aktifin sirketteki
varliginin ne sekilde tespit edilecegine dair bir agiklik bulunmamaktadir. 6762 sayili
eTK doneminde konuya iligkin olarak m.396 hiikmii ile esas sermayenin azaltilmasi
karar1 verilebilmesi icin yonetim kurulunun talebi iizerine mahkemece tayin edilecek

li¢ bilirkisi tarafindan verilecek miisterek bir raporla, esas sermayenin azaltilmasina

4% Meyer, 80-81.

49 Mosch, 130 vd.

590 Ayrmtih bilgi igin bkz. Payne, 25-26.

SOITTK m.473 uyarinca “Bir anonim sirket sermayesini azaltarak, azaltilan kismin yerine gecmek iizere
bedelleri tamamen ddenecek yeni paylar ¢ikarmiyorsa, esas sézlesmesinin degistirilmesi
gerekecektir® .Bununla birlikte yonetim kurulu, genel kurula sunmak iizere sermaye azaltilmasina
gidilmesinin sebepleri ile azaltmanmin amact ve azaltmamn ne sekilde yapilacagina iligkin ayrintili ve
hesap verme ilkelerine uygun bir rapor hazirlayacaktir”.

140



ragmen sirket alacaklilarinin haklarini tamamen karsilayacak miktarda aktifler mevcut

oldugunun tespit edilmis olmasi sart1 aranmaktaydi.

6102 sayili TTK’nin 6335 sayili Kanun ile degistirilmesinden once ise sz
konusu hiikiimde belirtilen ii¢ bilirkisinin yerine bu tespitin islem denet¢isi tarafindan
yapilacagi Ongoriilmiistiir. Fakat islem denet¢iligi kurumunun degisiklik ile
kaldirilmasiyla birlikte -sirket alacaklilarinin haklarini tamamen karsilayacak miktarda
aktifin sirketteki varliginin tespiti sart1 varligin1 korusa da- bu tespite dair raporlama
sartt kaldirilmis bulunmaktadir. Bu sebeple Tiirk hukuku bakimindan sirket
alacaklilarmin haklarin1 tamamen karsilayacak miktarda aktifin sirkette bulunduguna
dair raporu kimin hazirlayacagi sorunu ortaya ¢ikmustir>*2. Doktrinde, mevcut
durumda hiikmiin uygulanmasinin yonetim kuruluna kaldigi belirtilmekle birlikte,
alacaklilar ve ortaklik bakimindan riskler barindiran esas sermayenin azaltilmasi
isleminin yalnizca yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu ile teminat altina alinmast

elestirilmektedir’®.

Hiikmiin devaminda esas sermayenin TTK m.332 hiikmii ile belirtilen asgari
tutarin altina indirilemeyeceginin belirtilmesi de, esas sermaye sisteminde sermayenin

korunmasi ilkesinin bir yansimasidir (TTK m.473/5).

TTK m.474 hiikkmii ile de alacaklilarin bilgilendirilmesine yonelik ¢agrinin ne
sekilde yapilacagi diizenlenmistir. Hilkme gore, “Genel kurul esas sermayenin
azaltilmasina karar verdigi takdirde, yonetim kurulu, bu karart sirketin internet
sitesine koyduktan bagka, 35 inci maddede anilan gazetede ve ayni zamanda esas

sozlesmede ongoriildiigii sekilde, yediser giin arayla, ii¢ defa ilan edecektir . Hikiim

52Bununla birlikte Giimriik ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan ¢ikarilan “Anonim ve Limited Sirketlerin
Sermayelerini Yeni Asgari Tutarlara Yiikseltmelerine ve Kurulusu ve Esas Sozlesme Degisikligi Izne
Tabi Anonim Sirketlerin Belirlenmesine Iligkin Teblig” ile bakanlk iznine tabi sirketler belirlenmis
olup, m.6 hitkkmii ile sermayenin azaltilmasina iligkin esas sdzlesme degisikliginde; sermayenin
azaltilmasina ragmen sirket alacaklilarmin haklarini tamamen karsilayacak miktarda aktifin sirkette
mevcut oldugunun belirlenmesinin yeminli mali miisavir raporu ve denetime tabi sirketlerde ise
denetcinin bu tespitlere iliskin raporu ile yapilacagi diizenlenmistir. Dolayisiyla teblig kapsamina giren
sirketler bakimindan bir belirsizlik olmadig1 yoniinde bkz. Soner Altas, “TTK’nin Anonim Sirketlerde
Sermaye Azaltilmasi I¢in Ongdrdiigii Temel Yenilikler ve Degisiklikler”, Mali Coziim Dergisi, 115,
(2013): 171-180,175.

303 Kendigelen tarafindan raporun objektifliginin saglanabilmesi icin eTK uygulamasina benzer sekilde
mahkemece bilirkisi atanmasimin da savunulabilecegini belirtmistir. Bkz. Kendigelen, [k Tespitler, 378;
Raporlama sartinin madde metnine tekrar eklenmesi gerektigi yoniinde bkz. Sevi, 489.
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ile ilanlarin belirli araliklarla yapilmasi dngoriilerek, olabildigince ¢ok alacaklinin esas

sermayenin azaltilmasi isleminden haberdar olmas1 amaglanmaktadir3%4,

TTK m.474/2 hikkmii ile AB direktifine benzer bir diizenleme getirilerek;
sermayenin zararlar sonucunda bilangoda olusan bir aci1g1 kapatmak amaciyla ve bu
aciklar oraninda azaltilmasi1 halinde, yonetim kurulu tarafindan alacaklilar
cagirmaktan, bunlarin haklarinin 6denmesinden veya teminat altina alinmasindan

vazgecilebilecegi belirtilmistir.

Sonug¢ olarak Tirk Hukuku bakimindan alacaklilarin ve pay sahiplerinin
menfaatlerinin korunmasi i¢in belirtilen kosullar gerceklesmedigi taktirde esas
sermayenin azaltilmasi miimkiin olmayacaktir. Ote yanda esas sermayenin
azaltilmasina iliskin diizenlemelere bakildiginda, esas sermaye sisteminin amacina
uygun bir sekilde diizenleme yapilmaya c¢alisildigr goriilmekle beraber, 6335 sayili
kanun degisikligi sonrasinda hiikiimlerde meydana gelen degisiklikler neticesinde s6z

konusu amaca ne 0Ol¢iide ulasilabildigi tartismaya agiktir.
3.6. Sorumluluk Hiikiimleri

Anonim sirketin gerek kurulusu gerekse faaliyeti esnasinda kurucularin ve
yoneticilerin sorumluluguna iliskin hiikiimler esas sermaye sistemi hiikiimlerini
tamamlayici1 niteliktedir. Nitekim daha once de belirttigimiz {izere esas sermaye
sisteminde alacaklilarin ve pay sahiplerinin ex ante yontemler yaninda ex post olarak

sorumluluk hiikiimleri ile de korunmasi miimkiindiir>%.

Yonetim kurulu liyelerinin sorumlulugu konusunda farkli hukuk sistemlerinde
farkl yaklagimlara rastlanmaktadir. Anonim sirkette yoneticilerin
sorumluluguna/yiikiimliiliigine yonelik olan en yaygin diizenlemeler; Oortiilii
dagitimlar sebebiyle sorumluluk, iflas davasit i¢in basvuru yikiimliiliikklerinin
ihlalinden dogan sorumluluk, sermayenin kaybi ve borca batiklik halinde bildirim
yikiimliligiinden dogan sorumluluk, haksiz ve hileli ticaret halinde dogan

sorumluluk, kurulustan dogan sorumluluk seklinde 6rneklendirilebilecektir.

304 Bkz. TTK m.474 hiikiim gerekgesi.
595 Bkz. L. boliim, 6.1.5 baghgi altinda yapilan agiklamalar.
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Anonim sirketin gerek kurulusu, gerekse faaliyeti esnasindaki sorumluluk halleri
genis bir spektruma sahip oldugundan bu baglikta sorumluluga iliskin emredici

hiikiimler, esas sermaye sisteminin amaglari ile iliskili oldugu 6l¢iide ele alinacaktir.
3.6.1. Sorumluluk Hiikiimlerinin Amaci

Anonim sirketin kurulusu sirasinda sermayenin fiilen eksiksiz olusturulmasi
hususu 6nem arz etmektedir. Nitekim bu agsamada meydana gelebilecek olan hukuka
aykiriliklar, anonim sirket malvarligimi etkileyerek alacaklilarin menfaatini
zedeleyebilecektir. Bu sebeple anonim sirketlerin kurulusunda sermaye degerlerinin
tespiti ve beyanlarin dogrulugu kanun koyucu tarafindan teminat altina alinarak,

kurulustan dogan sorumluluklar1 diizenleyen emredici hiikiimler 6ngoriilmiistiir.

Anonim sirketlerde gerek kurulusta gerekse faaliyet esnasinda dogan sorumluluk
hiikiimleri, esas sermaye sisteminin temel islevi ile paralel olarak sirketin ddeme
giiciinii ve dolayisiyla alacaklilar1 korumay1 amacglamaktadir. Bununla birlikte bir
anonim sirketin kurulusunda ve yonetiminde kurucularin ve yoneticilerin kanuni
yiikiimliiliiklerini 6zenle ve sadakatle yerine getirmeleri, sirketin ve pay sahiplerinin
menfaatleri a¢isindan da onem arz etmektedir. Bu sebeple esas sermaye sisteminde
sorumluluk hiikiimleri tiim menfaat sahiplerinin korunmasinda tamamlayici bir vasfa

sahiptir.
3.6.2. AB Hukuku Diizenlemesi

Anonim sirketlerde yoneticilerin sorumluluguna iliskin konular AB hukuku
yonergeleri ile ayrintili bicimde diizenlenmemis olmakla birlikte; gerek kurulustan
dogan sorumluluklar, gerekse yoneticilerin sirketin faaliyeti sebebiyle sorumluluk ve
yiikiimliiliikleri, AB {iyesi iilkelerin yerel hukuklarinda ayrintili bigimde yer

almaktadir.

AB 2017/1132 sayili yonerge m.58 hiikmii ile yonetim kurulunun, sermayenin
ciddi bir sekilde kaybedilmesi durumunda sirketin tasfiye edilip edilmeyeceginin veya
diger onlemlerin alinmasmin gerekip gerekmediginin degerlendirilmesi igin genel

kurula ¢agr yiikiimliiligii diizenlenmis olup, ¢agriya iligskin siirenin iiye devletlerce
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belirlenecegi hiikiim altina alinmistir>%. Sermayenin kayb1 halinde yonetim kurulunun
ylikiimliiliigiiniin diizenlendigi bu hiikmiin benzeri 77/91/EEC m.17 ve 2012/30 sayili
yonerge m.19 ile de hiikiim altina alinmis olmakla birlikte, s6z konusu hiikiimler ile
iiye devletler bakimindan genel bir gergeve c¢izilmistir. Bununla birlikte hiikiim
uyarinca iiye devletlerce sermayenin kaybina iliskin miktar, esas sermayenin

yarisindan fazla olacak sekilde diizenlenemeyecektir.

AB yonergesi kapsaminda s6z konusu yiikiimlilik halka agik sirketler
bakimindan Ongoriilmiis olmasma karsin, iiye devletlerin biiyiilk cogunlugu bu
yikiimliligii halka agik olmayan anonim sirketlere de uygulanacak bi¢imde
diizenlemistir>*’. Nitekim Almanya, Avusturya, Italya ve Ispanya’da benzer hiikiimler

hem halka agik hem de halka agik olmayan sirketler bakimindan uygulanmaktadir>%®,

Kurulustan dogan sorumluluklar Alman hukukunda, Alm. POK §46 hiikmiinde
diizenlenmigstir. Hiikiim ile kurucular sirketin kurulusu amaciyla saglanan bilgilerin
dogrulugundan ve tamligindan sirkete karsi miistereken ve miiteselsilen sorumlu
tutulmuslardir’®. Esas sermayenin kaybi halinde yo6netim kurulu {iyelerinin
yiikiimliiliikleri ise Alm. POK § 92/1 hiikmiinde diizenlemis olup, yillik bilancoya gore
sermayenin yarisina kadar bir kayip s6z konusu ise yonetim kurulunun genel kurulu
derhal toplantiya ¢agirma yulkiimliliigli vardir. Bununla birlikte Alm. POK §93
hilkkmiinde yonetim kurulunun 6zen ve sadakat yikiimliliigii ile birlikte hukuki

sorumlulugu da diizenlenmistir>'©,

306 Diizenlemeye iliskin olarak her ne kadar AB diizeyinde yeknesak bir diizenleme saglanmasi zor olsa
da, bdyle bir diizenlemenin ¢esitli iilke hukuklar1 arasindaki farklardan dolayr ortaya ¢ikan
uyusmazliklara yardimci olacagi dolayisiyla hem AB standartlariyla uyum saglanmasi hem de ulusal
hukuk bakimindan islevsel bir diizenleme yapilmasi Onerilmistir. Bkz. Susanne Kalss, Nikolaus
Adensamer, ve Janine Oelkers, Director’s Duties in the Vicinity of Insolvency —a Comparative Analysis
with Reports from Germany, Austria, Belgium, Denmark, England, Finland, France, Italy, the
Netherlands, Norway, Spain and Sweden, Legal Capital in Europe (De Gruyter, 2006), 143.

397 Bu iilkelere drnek olarak Almanya, Avusturya ve Italya verilebilir. Bununla birlikte baz1 iilkelerde
her iki sirket tiirii arasinda kaylp oram1 bakimindan farkliliklar s6z konusudur. Bkz.
Kalls/Adensamer/Oelkers, a.g.m.,112-144.

398 Kalls/Adensamer/Oelkers, a.g.m., 136; Ispanya hukukuna iliskin ayrmtili bilgi i¢in bkz. Saldafia, 89.
509 Ayrica AImPOK §46/5 hiikmii ile kuruculara ek olarak, kurucular hesabina pay devralan kisiler de
esit derecede sorumlu tutulmustur. Bununla birlikte Alman ve Isvicre Hukukunda belge veya beyanlarin
kanuna aykiri olmasi hali istisna olmak iizere sermaye hakkinda yanlis beyanda bulunma hali ayrica
diizenleme altina alinmamustir.

310 Y¢netim kurulu iiyelerinin séz konusu hiikiimlere aykirihiktan dogan cezai sorumluluklar ise
AlmPOK §401 ile diizenlenmistir. AlImPOK §401/1 uyarinca, yonetim kurulu iiyesi olarak 92 (1)
maddesine aykir olarak genel kurulu toplantiya ¢agirmayan ve bildirimde bulunmayan herkes, ii¢ (3)
yil1 gegmemek iizere hapis cezasina veya para cezasina garptirilabilecektir.

144



Isvigre hukukunda ise kurulusa iliskin sorumluluk halleri isv. BK m.753 ile
sermayenin kaybina iliskin yiikiimliiliikler ise Isv. BK m.725 vd. diizenlenmistir>'!.
Buna gore son yillik bilangoya gore anonim sirket esas sermayenin yarisinin kaybi
halinde, yonetim kurulu derhal genel kurul toplantiya ¢agirmali, gerekirse ilave

tedbirler almali ve bu tedbirleri genel kurula 6nermelidir (Isv. BK m.725)>'2.

Ingiliz hukukunda ise yukarida belirttigimiz sorumluluk hiikiimlerine ek olarak
Ingiliz 1986 tarihli Aciz Hali Kanunu ile yoneticilerin, “Hileli Ticaret (Fraudulent
Trading)” ve “Haksiz Ticaret (Wrongful Trading)” hallerinden dogan sahsi
sorumluluklar1 diizenleme altina alinmistir>!'3, Buna gore yoneticiler, sirketin mali
sikint1 i¢inde ve temerriit riski altinda oldugu bilgisine sahip veya buna sahip olmalari
gereken hallerde yaptiklar: ticari islemler sebebiyle dogan zararlardan sorumlu
tutulmustur. S6z konusu sorumluluk hiikiimleri yoneticiler bakimindan sirketin
likiditesi ve 0deme giicii hakkinda diizenli degerlendirmeler yapma yiikiimliiliiglinii

de beraberinde getirmektedir'4,

Yoneticilerin gorevlerini ihmal etmelerinden dogan hukuki sorumluluk halleri
ise iiye devletlerde -minor farkliliklarla- benzer sekilde diizenleme altina
almistir>'3.Yoéneticilerin sorumluluklart bazi iilke hukuklarinda ceza ve medeni
hukuk uygulamasimin bir parcasi olarak degerlendirilirken (Almanya ve Avusturya),
diger bazi iilkelerde (Danimarka, italya, Ispanya) 6zellikle sermayenin korunmasindan

kaynakli sorumluluklar sirketler hukuku kapsaminda ele alinmaktadir>'®,
3.6.3. Tiirk Hukuku Diizenlemesi

Tiirk hukuku bakimimdan genel olarak hukuki sorumluluk halleri TTK m.549-

554 hiikiimleri arasinda toplanmis olup, sirketin kurulusunda sermayenin fiilen ve

I Ayrica bkz. Meyer, 128 vd.

312 fsvigre Borglar Kanunu revizyonu ile birlikte séz konusu diizenleme IsvBK 725a hiikmiinde yer
almaktadir. isvBK 725a ile birlikte sermaye kayb1 ve asir1 bor¢lanma hallerine ek olarak, sirketin likidite
pozisyonu da dikkate alinacaktir. Bu sebeple yonetim kuruluna sirketin 6deme giiclinii gozetim ve
iflasin yaklagmas1 durumunda sirketin 6deme giiciinii saglayacak tedbirleri ve iyilestirici nlemleri alma
yukimliligi ongoriilmiistiir. Ayrica bkz. Gericke vd., a.g.m., 337-338.

513 Hileli ticaret ve haksiz ticarete iliskin sorumluluk hiikiimlerine ¢aligmanin ilerleyen boliimlerinde
ayrica yer verilmistir. Bkz. III. boliim, 3.3. bagligi altinda yapilan agiklamalar.

514 Saldafia, 90.

515 Yéneticilerin zarardan dogan sorumluluklarmin culpa in contrahendo prensibine dayandigma iliskin
olarak bkz. Kalls/Adensamer/Oelkers, a.g.m.,140.

316 Y éneticilerin zarardan dogan sorumluluklarinin culpa in contrahendo prensibine dayanmaktadir. S6z
konusu sorumluluklarin  kapsami ve doktrinsel temeline iliskin ayrintili  bilgi igin bkz.
Kalls/Adensamer/Oelkers, 140.
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eksiksiz olusturulmamasindan dogan sorumluluk halleri®'? TTK’nin 549-561
maddeleri arasinda o6zel olarak diizenlenmistir. Her sorumluluk haline ozgii
sorumluluk konusu, sorumlu veya sorumlular, sorumluluk sartlar1 ve hukuki sonucu
hiikiimlerde diizenleme altina alinmistir. TTK m.555 ile 561 hiikiimleri ise sorumluluk

hallerinde diizenlenmemis olan hususlar bakimindan ortak hiikiim niteligindedir>'8.

TTK’da belirtilen hiikiimler disinda, kurulus hiikiimleri i¢erisinde diizenlenmis
olan kurulusa 6zgii sorumluluk halleri ve yaptirimlar da 6ngoriilmiistiir. Bu kapsamda,
TTK m.355 hiikmii ile anonim sirketin tiizel kisilik kazanmasindan 6nce sirket adina
islem yapan kurucular, bu islemlerden kural olarak sahsen ve miiteselsilen sorumlu
tutulmus; s6z konusu islemler anonim sirket tarafindan kabul olunmadig: takdirde,
kurulus giderlerine kurucularin katlanacag1 ve kurucularin pay sahiplerine riicu haklar
olmadig1 belirtilmistir. Kurulus giderlerine ise sirket kabul etmedigi takdirde kurucular
katlanacak ve bu masraflar i¢in miistakbel pay sahiplerine riicu edemeyeceklerdir. Bu
diizenlemenin amaci kurulmamis bir sirket adma islem yapildiginda sirketin tiizel
kisilik kazanamamas1 veya sirketin s6z konusu islemleri kabul etmemesi halinde,
tiglincii kigileri korumak adina islemi yapanlara sorumluluk yiiklemektir3'®. Hiikiimde
kurucularin sorumlulugu kendine 6zgii bir nitelik tasimaktadir. Zira yapilan islemlerin
sirket adina yapildig1 ve ileride bu islemler sirket tarafindan kabul olundugu takdirde
sOzlesme tarafi, sirket tiizel kisiligi olacaktir. Dolayisiyla sirketin tescilinden itibaren
iic ay i¢inde sirket adina yapilan islemler sirket tarafindan kabul edilirse, kurucularin

hiikkimde diizenlenen sorumluluklar1 da son bulacaktir.

Yine anonim sirketin kurulusu esnasinda olan hukuka aykiriliklar sonucunda bir
yaptirim olarak TTK m.353 ile sirketin feshine iliskin dava diizenlenmistir. Hiikiim

uyarinca, “Sirketin kurulmasinda kanun hiikiimlerine aykirt hareket edilmek suretiyle,

317 Anonim sirketlerde kurulustan dogan hukuki sorumluluga iliskin ayrica bkz. Eda Giray, “Anonim
Sirketlerde Kurulustan Dogan Hukuki Sorumluluk”, MUHFHAD, 18/2, (2012): 431-440; Arslanl,
Anonim  Sirketler,75 vd.; Ayhan/Caglar/Ozdamar, 385 vd.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar
Hukuku I, p.506 vd.; Pulasl, Sirketler Hukuku, 339 vd.

S8 “Sirketin Zararr” baghg1 altinda yer alan TTK m.555-561 hiikiimlerinin uygulamasinin, kenar baslig:
sebebiyle sirketin zarar1 ile sinirlandirildigy; dolayisiyla pay sahibi ve alacaklilarin ancak sirketin zarar
ugramasi sebebiyle dolayli olarak zarara ugramas: halinde hiikkmiin uygulanacagi sonucuna
varilabilecegine iligkin olarak bkz. Mehmet Celebi Can, “Pay Sahiplerinin veya Alacaklilarin Dogrudan
Zararlarmin Tazmini Amaciyla Ikame Edilen Sorumluluk Davalarinda TTK m. 1534’in Etkisi”,
GUHFD, XX1/4, (2017): 10.

519 Kirca, Ismail, “Tiizel Kisiligin Kazanilmasindan Once Anonim Sirket Adma Yapilan islemler (TTK
301/1)”, BATIDER, 19/4, (1998): 86; Mehmet Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, (1stanbu1: Beta Yayincilik
2021), 140; Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, 323; Pulash, Sirketler Hukuku,322.
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alacaklilarin, pay sahiplerinin veya kamunun menfaatleri onemli bir sekilde tehlikeye
diistirtilmiis veya ihlal edilmis olursa, yonetim kurulunun, Giimriik ve Ticaret
Bakanliginin, ilgili alacaklinin veya pay sahibinin istemi iizerine girketin merkezinin

bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesince sirketin feshine karar verilecektir”.

TTK m.549-561 hiikiimleri ile de belgelerin ve beyanlarin kanuna aykir1 olmasi
(m.549), sermaye hakkinda yanlis beyanlar ve &deme yetersizliginin bilinmesi
(m.550), deger bicilmesinde yolsuzluk (m.551), halktan para toplamak (m.552)
hallerine iliskin 6zel sorumluluk halleri diizenlenmis olup, devaminda kurucularin,
yonetim kurulu iiyelerinin, yoneticilerin ve tasfiye memurlarinin sorumluluklarin

iliskin genel hiikiim niteliginde TTK m.553 hiikmii yer almaktadir.

Kurucularm, yonetim kurulu iiyelerinin ve ydneticilerin de sorumlulugunun
diizenlendigi genel hiikiim niteligindeki TTK m.553 hiikmiiniin kaynag: ise Isv. BK
754 hiikkmiidiir’?°. Hiikkiim uyarinca, “Kurucular, yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler
ve tasfive memurlari, kanundan ve esas sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini
kusurlariyla ihlal ettikleri takdirde, hem sirkete hem pay sahiplerine hem de sirket
alacaklilarina karsi verdikleri zarardan sorumludurlar”. Hiikiim 6335 sayili kanunun
28. maddesi ile degisiklige ugramis 1. fikrada yer alan “yiikiimliiliikklerini” ibaresinden
sonra gelmek lizere “kusurlariyla” ibaresi eklenmis ve degisiklik dncesinde var olan
“kusurlarmin bulunmadigini ispatlamadik¢a™ ibaresi kanun metninden ¢ikarilarak;
sorumlulugun kusur sorumlulugu oldugu hiikiimde agikca belirtilmistir. Dolayisiyla
kurucular, yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler kusurlar1 ile hem sirkete hem pay
sahiplerine hem de sirket alacaklilarina kars1 verdikleri dogrudan zararlardan TTK
m.553 hikmii uyarinca sorumlu tutulmuslardir. Es deyisle TTK m.553 hiikmii

kapsaminda dogrudan bir zararin s6z konusu olmasi halinde zarara ugrayan pay

520 Kurulugtan dogan sorumlulugun diizenlendigi 6zel sorumluluk halleri haricinde TTK m.553
hiikmiinde kuruculara ayrica yer verilmesi doktrinde sorgulanmis, Kendigelen, kurulus agamasindaki
kanuna aykiriliklar sebebiyle ortaya ¢ikabilecek zararlarin tazminine iliskin olarak kurulug asamasinda
glindeme gelebilecek olan kanuna aykiriliklarin esas sozlesmeye uygun sermaye tedarik
edilememesinden veya ayinlara deger bigilmesindeki yolsuzluktan ortaya gikabilecegini ve bu zararlara
iliskin olarak TTK m.549-551 hiikiimlerinin yeterli oldugunu belirtmistir. Dolayisiyla kurucularin TTK
m.553 hitkkmiinde anilmamis olmas1 ihtimalinde bir eksikligin ortaya ¢ikmayacagi sonucuna varmistir.
Bkz. Kendigelen, Ik Tespitler, 458. Buna karsin hiikiim gerek¢esinde kaynak Isvigre hukukundan farkl
olarak anilan kurucularin 549 ila 552 nci maddelerine girmeyen gorev aykiriliklar olabilecegi
belirtilmisgtir.
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sahipleri ve alacaklilar, hiikiim uyarinca bagimsiz bir dava hakkina sahiptir>?!. Mezkur

davanin hukuki temeli doktrinde haksiz fiil olarak nitelendirilmistir>?2.

Bununla birlikte kurucularin, yonetim kurulu {iyelerinin ve yoneticilerin TTK
m.553 hiikkmii uyarinca kanun ve esas sdzlesmeden kaynaklanan gorevleri geregi gibi
yerine getirmemeleri sebebiyle sirket bakimindan dogrudan bir zarar soz konusu ise
bu durumda pay sahipleri ve alacaklilar bakimindan “dolayli zarar” giindeme
gelecektir’?. Anonim sirket pay sahipleri ve alacaklilarin dolayli zarar halinde dava

acabilme sartlar1 ise TTK m.554 vd. hiikiimlerinde diizenleme altina alinmigtir32*,

Kanun koyucu, TTK m.549, 550/1 ve 552 hiikiimlerinde kurucularin kusursuz
sorumlu olacagimi diizenlerken, m.553 kapsaminda dogan zararlarda kusurlu
sorumluluk ~ esasin1  benimsemistir. ~ Dolayisiyla ~ konumuz  agisindan
degerlendirildiginde, kanun koyucunun belge ve beyanlarin kanuna aykiri1 olmasi,
sermaye hakkinda yanlis beyanda bulunulmasi ve halktan para toplanmasi hallerinde
diger kanuna aykiriliklara nazaran daha kati bir sorumluluk rejimi benimsedigi
sOylenebilecektir. Hiikmiin ikinci fikrasi ile kanundan veya esas sdzlesmeden dogan
bir gérevin veya yetkinin baskasina devri halinde, devreden organ veya kisilerin, s6z
konusu gorev ve yetkileri devralan kisilerin fiil ve kararlarindan ilke olarak sorumlu
olmayacaklar1 belirtilmig, bu organ veya kisilerin gorev ve yetkilerini devrettikleri
kisilerin se¢ciminde makul derecede 6zen gostermediklerinin ispat edilmesi hali ise

hiikmiin istisnas1 olarak diizenlenmistir>.

TTK m.553 hiikmii son fikras1 ile mehaz Isvigre hukuku ile ayrisarak, hig
kimsenin kontrolii disinda kalan, kanuna veya esas sozlesmeye aykiriliklar veya
yolsuzluklar sebebiyle sorumlu tutulamayacagmi ayrica bu sorumlu olmama

durumunun gozetim ve 6zen yikiimii gerekge gosterilerek gecersiz kilinamayacagini

21 Can, “Pay Sahiplerinin veya Alacaklilarin Dogrudan Zararlarinin Tazmini”, 14. Yazar, “Dogrudan
zararin varligi halinde zarara ugrayan pay sahibi ve alacaklinin, TTK m. 553 uyarinca bagimsiz dava
acabilecegini ve -sirketin dogrudan zarart durumunda a¢ilan davadan farkli olarak- hiikmedilecek
tazminatin  kendilerine odenmesini talep edebileceklerini” belirtmistir. Benzer yonde bkz.
Poroy/Tekinalp/Camoglu, p.609 vd.; Ayhan/Caglar/Ozdamar, 399.

322 poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, p.611 vd.

523 Ayhan/Caglar/Ozdamar, 399; Can, “Pay Sahiplerinin veya Alacaklilarin Dogrudan Zararlarinin
Tazmini”, 12; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, p.606.

324 Ogretide, TTK m.555-561 hiikiimlerinin uygulama alanim “sirketin zarart” kavramm asacak
sekilde yorumlayan goriisler ve degerlendirmeler igin bkz. Can, “Pay Sahiplerinin veya Alacaklilarin
Dogrudan Zararlarinin Tazmini”, 17 vd.

525 S6z konusu hiikiimle sézlesme hukukunda gegerli olan genel ilkeden ayrilinarak (BK m.112), ispat
yiikii 6zen gosterilmedigini iddia eden tarafa yiiklenmistir.
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hiikiim altina alinmistir. Hiikkmiin gerekcesinde, “Yonetim kurulu iiyelerinin insan
takatinin itistiinde bir gozetim anlayisiyla gsirketteki her tiirlii kanuna veya esas
sozlesmeye aykiriliktan sorumlu tutulduklarinin gozlemlendigini dolayisiyla gozetim
viikiimliiliigiiniin -~ kontrol disinda kalan olgu ve konularda bulunmadigr”
belirtilmistir>?®. Ayrica hiikkmiin amacinin, “Yonetim ile gorevli kisilerin uygun
nedensellik baginin veya kusurlarimin yoklugu halinde soyut bir gozetim (nezaret)
gorevi anlayisina dayanilarak sorumlu tutulmalarina engel olmak oldugu” ifade

edilmistir.

Calisgmamizin kapsami bakimindan sermayenin korunmasina yonelik olan
sermaye hakkinda yanlis beyanlardan, 6deme yetersizliginin bilinmesinden ve
sermayeye deger bicilmesinde ortaya ¢ikan yolsuzluk hallerinden dogan sorumluluk
halleri ayrica incelenecek olup, diger sorumluluk hallerinin uygulamasina

deginilmeyecektir.

3.6.3.1. Sermaye hakkinda yanhs beyanlar ve 6deme yetersizliginin

bilinmesinden dogan sorumluluk

Sermayenin korunmasi ilkesinin bir uygulamasi olan TTK m.550 ile sermaye
hakkinda yanlis beyanlar ve o6deme yetersizliginden dogan sorumluluk hali
diizenlenmistir. Hiikiim uyarinca, “Sermayenin tamamiyla taahhiit olunmamis veya
karsiligi kanun veya esas sézlesme hiikiimleri geregince 6denmemisken, taahhiit
edilmis veya 6denmis gibi gosterenler ile kusurlu olmalar: sartiyla, sirket yetkilileri,
bu paylari iistlenmis kabul edilecek ve paylarin karsiliklart ile zarar: faiziyle birlikte
miiteselsilen ddeyeceklerdir’>*’. Bununla birlikte sermaye taahhiidiinde bulunanlarim
O6deme yeterliliginin bulunmadigini bilen ve buna onay verenler de s6z konusu borcun
odenmemesinden dogan zarardan sorumlu olacaklardir®?®, Hiikiim ile diizenlenmis
bulunan sorumluluk hallerinde kurucularin sorumlulugu sézlesmesel niteliktedir.

Buna gore sirketin ugradigi zararin tazminini, sirket ve her bir pay sahibi isteyebilecek

526 Bkz. TTK m.553 hiikiim gerekgesi.

2 Arslanli, Anonim  Sirketler, 82; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakiklar Hukuku 1 p.506;
Ayhan/Caglar/Ozdamar, 388; Sevi, 399.

28 Hiikiim ile 3 farkli sorumluluk 6ngoriilmiistiir. Buna gore ilk olarak, anonim sirket esas sermayesi
tamamen taahhiit edilmemisken taahhiit edilmis gibi gosterilmesidir. Ikinci olarak, kanun veya esas
sozlesme hiikiimleri geregince pay bedellerinin 6denmesi gereken miktart kismen veya tamamen
6denmemisken, 6denmis gibi gosterilmesi halidir (TTK m.344). Son olarak hiikiim ile pay bedellerinin
O6denmesine iligkin borcu iistlenenlerin, maddi olanaklarina ve objektif bir degerlendirmeye goére bu
borcu ifa edemeyeceklerinin kuruculardan birinin veya bazilarinin bilmesine ragmen, buna onay
vermesi hali diizenlenmistir.

149



ancak pay sahipleri tazminatin ancak sirkete 6denmesini talep edebileceklerdir.
Hiikiim ile eTK’nin aksine sirket alacaklisina dava hakki taninmamais olup, alacaklilar
yalnizca TTK m.556 hiikmii uyarinca tazminatin sirkete 6denmesini isteme hakkina

sahiptirler.

Alacaklilar ile pay sahipleri arasinda zararin tazmin edilmesine yonelik dava
hakki bakimindan s6z konusu olan bu ayrima iligkin olarak hiikmiin gerek¢esinde
kanun koyucu tarafindan sirketin borglarin1 6dedigi siirece alacaklinin zarara
ugramadig1 varsayiminin kabul edildigi belirtilmisse de, anonim sirketin iflas etmedigi
her kosulda borg¢larin1 6dedigi varsayimindan hareket edilmis olmasi esas sermaye

sisteminin biitiinliigli ile uyumsuzluk arz etmektedir.

Hiikmiin ikinci fikrasinda ongoriilmiis olan 6deme yetersizliginin bilinmesi ve
onay verilmesi halinde acilacak tazminat davasinda kurucularin davaci konumda
olabilmesi i¢in, sermayeyi ddeyecek kisilerin maddi olanaklara sahip olmadiklarini
bilmeleri gerekmektedir. Es deyisle kurucularin, bu konuda bizzat bilgi sahibi olmasi

beklenmektedir’?.

TTK m.550 hiikkmii ile sorumlular agisindan kusursuz sorumluluk so6z
konusudur. Soyle ki hiikiim uyarinca sorumlu olanlar, sermaye hakkinda yanlis
beyanda bulunmamis olmalar1 halinde olusacak malvarligi ile mevcut durum
arasindaki fark sonucunda ortaya ¢ikan zarari tazminle yiikiimliidiirler. Buna karsin
TTK m.550/2 hikkmii uyarinca ddeme yetersizligini bilenler bakimindan kusura dayali
bir sorumluluk benimsenmistir’*°. Dolayisiyla sorumlulugun dogmasi i¢in kastin
bulunmasi gerekmektedir. Hiikiim gerekcesinde de hiikmiin kusur ilkesine dayali bir
sorumlulugu diizenledigi ifade edilmistir. Nitekim TTK m.550/2 hiikmiinde
kurucularin kusursuz sorumlu olmasi ihtimali; kurucularmm 6deme yeterliliklerini
incelemekle yiikiimlii oldugu veya pay sahiplerinin birbirlerinin finansal durumlarin

bildiklerinin kabul edildigi sonucunu beraberinde getirebilecektir>?!.

32 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku,423; Ayrica bkz. Sevi, 404.

330 Bkz. TTK m.550 hiikiim gerekgesi, Giray, a.g.m., 435; Sevi, 403.

31 Dolayisiyla hiikiim de var olan “sermaye taahhiidiinde bulunanlarin édeme  yeterliliginin
bulunmadigini bilen” ifadesi, kurucularda kusurun aranmasi gerektigi seklinde yorumlanabilecektir.

150



3.6.3.2. Ayni sermayeye deger bicilmesinde yolsuzluk yapilmasindan dogan

sorumluluk

Esas sermaye sistemine yOnelik tartismalarda 6nem arz eden basliklardan biri
olan, anonim sirketin kurulusu esnasinda veya sermaye artirrminda ayni sermayeye
deger bicilmesinde yolsuzluk yapilmasi halinin yaptirimi, TTK tarafindan 6zel bir
sorumluluk hiikmii ile diizenlenmistir. Sermayenin korunmasi ilkesi geregi olan ve
TTK m. 550 hiikmiiniin devami niteligindeki diizenleme uyarinca, “Ayni sermayenin
veya devralinacak isletme ile ayinlarinin degerlemesinde emsaline oranla yiiksek fiyat
bicenler, isletme ve aynin niteligini veya durumunu farkl gésterenler ya da baska bir
sekilde yolsuzluk yapanlar, bundan dogan zarardan sorumlu olacaklardir” (TTK

m.551)332,

Hiikiim 1ile ii¢ farkli sorumluluk hali diizenlenirken, “baska bir sekilde”
yolsuzluk yapanlar ifadesi ile sorumluluk halleri genisletilmistir. TTK m.551 hiikmii
eTK m.307 hiikmiiniin tekrar1 olmakla birlikte bazi noktalarda farklilik arz etmektedir.
Soyle ki, hiikmiin uygulanabilmesi i¢in hile yapilmasina gerek yoktur. Ayni
sermayeye emsaline nazaran yiiksek fiyat bicilmis olmasi, isletme veya ayinin
niteliginin ya da durumunun farkli gosterilmesi veya baska bir tarzda yolsuzluk

yapilmasi yeterlidir333.

Hiikiim ile ilk olarak ayni sermayeye ve kurulus sirasinda anonim sirket
tarafindan devralinacak isletme ve ayinlara, emsallerine oranla yiiksek fiyat bicilmesi
hali diizenlenmistir. Ayni sermaye veya aymlarin emsallerine gore yiiksek degerde
gosterilmesi ve bu degerlemenin onaylanmasi kurucular bakimindan 6zen

534 Bununla birlikte daha o©nce

yiikiimliiliiklerinin ihlali sonucunu doguracaktir
degindigimiz {lizere ayni sermayeye deger bicilmesi, TTK nin 343 {incii maddesi ile
asliye ticaret mahkemesince atanan bilirkisilere birakilmistir. Bilirkisiler raporlarinda,
sectikleri degerleme yonteminin somut olay i¢in hem en adil hem de en uygun yontem
oldugunu agiklamalidir. Aksi halde hiikkiim, TTK m.551 hiikmii ile birlikte
degerlendirildiginde bilirkisilerin de dogan zarardan sorumlu olacaklar1 sonucuna

varilabilir.

332 Arslanh, Anonim Sirketler, 82; Ayhan/Caglar/Ozdamar, 389; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar
Hukuku I, p.506-507; Sevi, 405.

53 TTK m.551 hiikiim gerekgesi.

534 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinmin Yeni Hukuku, 426-427.
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Hiikiim ile ikinci olarak degerleme konusu isletme veya aymlarmn niteliginin
veya durumunun farkli gosterilmesi hali diizenlenmistir. Buna gore, “Anonim gsirket
kurulugsunda sirket tarafindan devralinacak isletme ve aymnlarin niteliklerinin veya
durumlarimin farkli gosterilmesi durumunda kurucular bundan dogan zarardan
sorumlu olacaklard”>*°. Aymlarin durumunun farkli gosterilmesi halinde yolsuzluk,
degerleme konusu isletme veya ayinlarin fiziki sartlarinin veya konumunun mevcut
durumundan farkli gdsterilmesi sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir’’®. Nitekim, anonim
sirket malvarligina dahil olacak ayinlarin durumlarmin veya niteliklerinin farkl
gosterilmesi halinde bu unsurlarin degerlemesi de yiiksek olacak ve sermayenin

korunmasi ilkesine aykirilik meydana gelecektir.

Hiikiim ile 6ngoriilmiis olan “baska bir sekilde yolsuzluk™ yapilmasi hali ise
kanun veya esas sdzlesme hiikiimlerinin sermayenin degerlemesini etkileyecek sekilde
ihlal edilmesi veya degerlemenin uzman bilirkisilerce yapilmamas: seklinde ortaya

cikabilecektir’?’,

TTK m.551 hiikmii ile 6ngoriilen sorumluluk halleri kusur esasina dayanmakla
birlikte, degerlemede yolsuzluk yapilmasi konusunda bilirkisiyi etkileyen veya
isbirligi yapan kurucular da (sermaye artirrminda yonetim kurulu ve diger yoneticiler)

sorumlu olacaklardir>33.

Sirket sermayesine dahil olacak aymlarin veya devralinacak isletmelerin
degerlerinin mevcut durumlarindan fazla gdsterilmesi suretiyle yolsuzluk yapilmasi,
sirket pay sahipleri veya alacaklilarin zararia sebep olabilecektir. Menfaat sahibi olan
pay sahipleri m.555/1 hiikkmii uyarinca, alacaklilar ise yalnizca TTK m.556 sartlarina

bagli olarak davaci konumda olabilecektir.

535 Bu duruma hiikiim gerekcesinde anonim sirket tarafindan almacak olan aynin niteliginin mesken
iken turistik tesis gibi gosterilmesi ornek verilmistir. Yine tiretimin amacini karsilamayacak makinelerin
yeterli gibi gosterilmesi de 6rnek teskil edebilir.

336 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 427; Ayhan/Caglar/Ozdamar, 389; Sevi, 407.

337 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 427.

3% Bu noktada, mahkemenin onayladig: bilirkisi raporu da kesin olduguna gére, aymlara deger
bicilmesinde yolsuzluk yapan kurucularla birlikte devletin (Hazinenin) de sorumlu tutulup
tutulmayacag giindeme gelebilecektir. Bkz. Kendigelen, I/k Tespitler, 231-232.
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3.6.3.3. Sermayenin kaybi ve borca batik olma durumunda ¢agr1 ve bildirim

yiikiimii

Esas sermaye sisteminin temel amaci olarak alacaklilarin etkili bir bigimde
korunabilmesi i¢in, sirketin sermaye kaybina veya borca batik olma durumuna
gelmesinden Once bazi Onlemlerin alinmasi kanun koyucu tarafindan garanti
edilmelidir. Bu amaca erisilmesi amaciyla ¢esitli iilke hukuklarinda yoneticilerin ¢cagri

ve bildirim yiikiimliiliiklerine yonelik diizenlemeler yapilmstir.

Yonetim kurulunun sermayenin kaybi ve borca batik olma durumunda ¢agri ve
bildiririm ylikiimliliigii TTK m.376 hiikmiinde diizenlenmis olup hiikmiin amaci, pay
sahiplerini, alacaklilari, sermaye piyasasi aktorlerinin yatirimlarini ve genel ekonomik
menfaatleri korumaktir>*. Sermayenin kaybi ve borca batik olma durumunda ¢agri ve
bildiririm yiikiimliiliigii 6102 sayili TTK ile diizenlenirken, Ikinci Konsey Y®6nergesi
ve IsvBK’nin ilgili hiikiimleri dikkate alinmus, ayrica bilango hukukuna uymayan

kisimlar1 revize edilmistir.

TTK m.376 hiikkmii uyarinca, “Anonim sirketin son yillik bilan¢osundan sermaye
ile kanuni yedek akgeler toplamimin yarisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldigi
anlasilirsa, yonetim kurulu, genel kurulu hemen toplantiya ¢cagirmali ve genel kurula
uygun gordiigii iyilestirici onlemleri sunmalidir”. Bu 6nlemler, sermaye artirimi, bazi
iiretim birimlerinin veya boliimlerin kapatilmasi ya da kiiciiltiilmesi, istiraklerin satisi,

pazarlama sisteminin degistirilmesi vs. olabilecektir.

Yonetim kurulunun genel kurulu hemen toplantiya cagirmasi, sirketin finansal
yonden kotii durumda bulundugunu ve gerekli onlemleri biitiin agikligiyla kurula
anlatmasi, hatta bu konuda bir rapor vermesi, zararlarin sebeplerini (kaynaklarini)
gostermesi ve ¢oziim Onermesi gerekir. Aksi halde yonetim kurulu TTK m.553 hiikmii

uyarinca sorumlu olacaktir>#0,

Hiikmiin ikinci fikrasinda, anonim sirketin son yillik bilangosuna gore sermaye
ile kanuni yedek akgeler toplaminin tigte ikisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kalmasi
hali diizenlenmistir. Bu durumda genel kurul sermayenin iicte biri ile yetinme veya

sermayenin tamamlanmasina karar vermezse anonim sirket sona erecektir.

339 Bkz. m.376 hiikiim gerekgesi.
540 Bkz. m.376 hiikiim gerekgesi.
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Hiikmiin ti¢iincii fikrasinda ise borca batik olma durumu diizenlenmistir. Hiikiim
gerekgesinde borca batik olma kavramu, “Sirket aktifleri - yillik bilan¢oda oldugu gibi
defter (iktisap) degerleriyle degil — fakat gercek (olasi satis degerleri) degerleriyle
degerlemeye tabi tutulsalar bile alacaklilarin, alacaklarini alamamalari, yani sirketin
borg¢ ve taahhiitlerini karsilayamamast” seklinde tanimlanmistir. Sirketin borca batik
durumda bulundugu siiphesini uyandiran isaretler varsa yonetim kurulu, hem
isletmenin devamlilig1 esasina gore hem de aktiflerin muhtemel satig fiyatlari
lizerinden bir ara bilango ¢ikartacaktir. Bu bilangodan aktiflerin sirket alacaklilarinin
alacaklarini karsilamaya yetmediginin anlasilmasi halinde yonetim kurulu, bu durumu
sirket merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesine bildirecek ve sirketin
iflasim1 isteyecektir’*!. Ancak iflas kararinin verilmesinden once sirketin agigini
karsilayacak ve borca batik durumunu ortadan kaldiracak tutardaki sirket bor¢larinin
alacaklilar, alacaklarmin sirasmin diger tiim alacaklilarin sirasindan sonraki siraya
konulmasmi yazili olarak kabul etmis; bu beyanin veya sdzlesmenin yerindeligi,
gergekligi ve gecerliligi yonetim kurulu tarafindan iflas isteminin bildirilecegi
mahkemece atanan bilirkisilerce dogrulanmis ise yonetim kurulunun mahkemeye
basvuru zorunlulugu ortadan kalkacaktir. Bu diizenleme ile sirketin kurtarilabilme

sansinin artirtlmasi amaglanmustir.
4. Esas Sermaye Sistemine Yonelik Goriisler
4.1. Esas Sermaye Sistemine Getirilen Temel Elestiriler

Esas sermaye sistemine iliskin olarak gorlis ayriliklarmin temelinde, Kita
Avrupasi ve Anglo-Sakson hukuk sistemlerinde esas sermaye sistemi ile korunan
menfaat cevrelerine bakis agilariin farkli olmasi yer almaktadir. Soyle ki, Kita
Avrupasi hukuk sisteminde alacaklilarin korunmasi 6nceligi hakimken, Anglo-Sakson

hukuk sisteminin Onceliginde anonim sirket pay sahiplerinin yatirimlari ve kar

1 Hiikiim 6335 sayili kanun ile degisiklige ugramistir. Degisiklik oncesinde yonetim kurulu ara
bilangoyu denetciye vermekte, ara bilancolarin denetci tarafindan degerlendirilmesi sebebiyle de
gercekei olmayan beklentiler tehlikesinin bulunmayacagi, bilangolarin denetgi tarafindan objektif
yorumlanacagi ve somut olaya gore tistiin tutulmas1 gerekenin belirlenecegi, dolayisiyla denetgi ve iki
bilango ¢ikarilmasinin yararli sonuglar verebilecegi diisliniilmistiir. Nitekim, denetg¢i tarafindan yapilan
tespitler neticesinde yonetim kurulunun mahkemeye bagvurmasina gerek olup olmadigi sonucuna
varilabilecekken, denetginin 6335 sayili Kanun ile kaldirilmasi isabetli olmamustir.
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maksimizasyonu bulunmaktadir3?. Kiibler’in de ifade ettigi iizere Kita Avrupasi
hukuk sisteminin temel amaci pay sahiplerinin refahin1 maksimize etmek degil,
alacaklilar ve pay sahipleri arasinda ortaya ¢ikan menfaat catismalarinin dengelenmesi
ve aralarinda uzlagsmanin saglanmasidir*3. Bu sebeple esas sermaye sistemine yonelik
elestiriler 6zellikle Anglo-Sakson hukuk ¢evrelerinde yiikselmis; esas sermaye sistemi
temel diizenlemeleri ABD pratiginde biiyiik oOl¢iide kaldirilmistir. Kita Avrupasi
hukuk sistemlerinde ise esneklestirme egilimiyle birlikte sistem mevcudiyetini

korumaktadir.

Kita Avrupast hukuk sisteminin temel taslarindan biri olarak kabul edilen esas
sermaye sisteminin, alacaklilarin korunmas1 amacina gercekten hizmet edip etmedigi
diistincesi ile Avrupa’da baslayan tartigmalar, sistemin kendisinden beklenen amaca
verimlilikle hizmet ettigi diisiincesinin sarsilmasiyla devam etmis ve sistem doktrinde

cesitli yonleriyle sorgulanmaya baslamistir.

Esas sermeye sistemine yonelik s6z konusu elestiriler, 77/91/EEC say1l ikinci
Konsey Yonergesi diizenlemelerini hedef almakta; temel olarak sistemin, 6ngoriilme
sebebi olan alacaklilarin korunmasina yeterli 6l¢lide hizmet etmedigi noktasinda
toplanmaktadir. Sisteme yonelik alternatif ¢oziimlerin degerlendirilebilmesi ve
konunun daha iyi anlasilabilmesi i¢in esas sermaye sisteminin elestirildigi temel

noktalar1 ele almakta fayda vardir3#,

S6z konusu goriisteki yazarlar, esas sermaye sistemine iliskin hiikiimlerin
emredici olarak diizenlenmesinin, sistemin kendisinden beklenen faydayr miminize
ederek sirketler nezdindeki maliyetleri arttirdigini ileri siirmiistiir™*. Anglo-Sakson
hukuk sistemlerinde piyasanin yarariin 6n planda tutulmasi sebebiyle, esas sermaye

sistemini diizenleyen emredici nitelikte kurallarin giiniimiiz piyasalarinda eski, hantal

%2 Toraman Colgar, 68; Enriques/Macey, a.g.m., 1173; Armour vd, Armour vd., The Anatomy of
Corporate Law, 203. ABD hukukunun bu konuya bakis agisina iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Michael
P. Dooley ve Michael D. Goldman, “Some Comparisons Between the Model Business Corporation Act
and the Delaware General Corporation Law”, The Business Lawyer, 56/2, (2001).

33 Kiibler, “A Shifting Paradigm of European Company Law?”, 219.

544 Esas sermaye sisteminde sermayenin olusturulmasi ve sermayenin korunmasi amaciyla ihdas edilen
hiikkiimlere iliskin olarak getirilen elestiriler ilerleyen boliimlerde ayrintili bir bigimde ele alinmustir.
Bkz. II. Boliim, 5 bashigi altinda yapilan agiklamalar. Ayrica bkz. Eilis Ferran, “The Place for Creditor
Protection on the Agenda for Modernisation of Company Law in the European Union”, ECGI Law
Working Paper N° 51/2005, 4 vd.; Armour, “Share Capital”, 370-378; Enriques/Macey, a.g.m., 1167
vd.; Santella/Turrini, a.g.m., 432 vd; Millazimoglu, 199 vd.; Eryigit, 230 vd.

3% Enriques/Macey, a.g.m., 1167,1192,1195; Santella/Turrini, a.g.m., 432; Armour, “Share Capital”,
376, 377; Toraman Colgar, 70; Payne, 8; Miola, 422.
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ve kat1 kaldigi, sirketlerin iizerinde mali yiik olusturdugu, bu durumun ise piyasanin

aleyhine sonuglar dogurdugu ifade edilmistir’*S.

Esas sermaye sistemi
diizenlemelerinin girket pay sahipleri iizerinde maliyet olusturmasi sebebiyle
alacaklilara daha ¢ok zarar verdigi; ciinkii bu durumun s6z konusu masraflarin

alacaklilara yansitilmasi egilimini arttirdigi vurgulanmustir>’.

Emredici hiikiimler ile belirlenen zorunlu asgari sermaye tutar1 da ayni
gerekeelerle elestirilmekte, so6z konusu rakamlarin girketin borg¢larini 6deme giiciinii
gosterme konusunda zayif ve sembolik kaldig1 one siiriilmektedir. Yine esas sermaye
miktarinin anonim sgirketin iflas riskini azalttigima yonelik doktrinde siipheli
yaklasimlar bulunmakta ve rejimin, alacaklilar1 olasi iflastan koruyamadigi iddia

edilmektedir.

Esas sermaye rejiminin lehine olan argiimanlar ise pay sahiplerinin firsatgi
davranis riskinin bir girketin iflasa yaklastigi donemlerde biiyiik 6l¢iide artmasina
dayansa da, 6gretide bir sirketin iflasa yaklasti§i donemde pay sahiplerinin firsatci
davraniglarinin yarattigi sorunun tahmin edilecegi kadar ciddi olmadigi dile
getirilmistir. Ayrica profesyonel yoneticilerin sirkette basariya ulagsmak i¢in “kumar
oynamay1” denemelerinin olas1 olmadig1 ve yonetsel is piyasasinda itibarlarina zarar

verme korkusuyla yanlis yapmaktan gekinecekleri belirtilmigtir348,

Sistemi savunan yazarlarca one siiriilen anonim sirket karsisinda her alacaklinin
giiclii konumda olmadig1 dolayisiyla esas sermaye sistemi diizenlemelerinin “zayif”
konumda bulunan alacaklilar1 da koruma altina aldig1 goriisiine karsi ise
Enriques/Macey, sirket ile ticari faaliyet kapsaminda iliskili olan tiim kiigiik 6l¢ekli
alacaklilarin ve c¢alisanlarin zayif olmadigi, onlarin da kendini koruyacak
mekanizmalar1 ve sahsi teminatlar1 edinebilecegi, dahasi sirketle ticari islem
yapmaktan cekilebilecegini belirtmislerdir’*®. Ayrica mal ve hizmet saglayicilarmin
sirketle olan ticari islemlerinin kisa vadeli olmasi1 sebebiyle sirketin finansal malvarligi

ile ilgilenmeyeceklerini, anonim sirket calisanlarinin ise sirketin iflas tehdidi

346 Enriques/Macey, a.g.m., 1184. Hatta Amerikan hukuk ¢evrelerinde, esas sermayeye iliskin kurallar
“elverigsiz” ve hatta “arkaik” olarak nitelendirilerek elestirilmistir. Bkz. Miola, 414.

47 Enriques/Macey, a.g.m., 1198.

348 Shan Ho, 5; Ronald J.Daniels, “Must Boards Go Overboard? An Economic Analysis of the Effects
of Burgeoning Statutory Liability on the Role of Directors in Corporate Governance.” Scholarly
Commons (1994): 229-258, 241.

% Enriques/Macey, a.g.m., 1189
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karsisinda sirketle olan iligkisini ilk kesenler arasinda olduklarini, dolayisiyla alternatif
is olanaklarina yonelme sanslar1 da dikkate alindiginda bu alacakli gurubunun da her

zaman “zay1f” konumda olmayacagini ileri stirmiislerdir>?.

Sistemin temel savunucular1 alacaklilarin korunmasi ihtiyacindan yola ¢ikmakta
ise de karsit goriis yazarlar, pratikte alacaklilarin kendilerini teminat sdzlesmeleriyle
korudugu, soézlesmeye koydurduklari hiikiimlerle sirket dagitimlarina miidahale
edebilmeleri sebebiyle esas sermaye sistemine iligkin emredici hiikiimlerin etkisinin
ikincil nitelikte kaldiginmi dile getirmislerdir®'. Bu sebeple sirketle yapilacak
sozlesmeler ile emredici hiikiimlere nazaran hem alacaklilar hem de pay sahipleri
acisindan piyasanin kosullarma goére daha esnek ve verimli bir ¢6ziim

gelistirilebilecegi ileri stirtilmustiir>>2.

Bununla birlikte her ne kadar esas sermaye sistemi alacaklilarin korunmasi
ihtiyacindan hareket etse de, alacaklilar da sirket karsisinda kendi menfaatlerini
korumaya yonelik davranislarda bulunma egiliminde olacaklardir. Giiniimiiz
kosullarinda hemen hemen her sirketin 6z kaynaklar1 disinda kredi ihtiyact duydugu
g6z oniine alindiginda sirketlerin kendilerine bor¢ veren taraflarla anlagsma yapacak,
alacaklilar ise kendi menfaatleri dogrultusunda sirket varliklarinin yonetilmesine
miidahale edebileceklerdir. Dolayisiyla teorik anlamda pay sahiplerinin alacaklilar
zarar sokmaya yonelik davraniglar1 pratikte daha az riskli hale gelebilmektedir. Kredi

ihtiyac1 sebebiyle bor¢lanma ihtiyaci ig¢inde olan sirketler, kredi kaynaklarimi

330 Schon, bu goriisii ikna edici bulmamakta, dzellikle kriz zamanlarinda mal ve hizmet saglayicilarinda
alacaklarini elde edebilmek i¢in dikkate deger bir zaman beklemek durumunda kaldiklarini belirtmistir.
Schon, “Legal Capital”, 441; Enriques/Macey, a.g.m., 1190; Toraman Colgar, 74.

Buna karsin s6z konusu yazarlar makalenin devaminda “zayif” konumda olan kiiciik 6l¢ekli hizmet ve
mal tedarikgilerinin veya ¢alisanlarinin oldugunu inkar etmediklerini ve fakat AB kurallari ile belirlenen
asgari sermaye tutarinin bu alacaklilara yardim etme konusunda ¢ok minimal kaldigini ifade
etmektedirler.

551 Enriques/Macey, a.g.m.;1188, Toraman Colgar, 74; Armour, “Legal Capital”, 14; Santella/Turrini,
a.g.m., 433; Schon, “Legal Capital”, 439. ingiliz Hukuku'nda alacaklilarin sirketler ile s6zlesme
kosullarin1 miizakere etmesi, hukuka aykirilik s6z konusu olmadigi silirece son derece olagan
karsilanmaktadir. Bununla birlikte s6z konusu sdzlesmelerden kaynakli her uyusmazIlik somut olayin
durumuna gore degerlendirilmektedir. Bkz. KPMG Raporu,141.

2 Nitekim, Ingiltere ve Amerika hukuk sistemleri iizerinde yapilan arastirmalara gore, Ingiliz
hukukunda alacaklilar ile sirket arasinda yapilan anlagmalarin aksine, Amerikan hukukunda yapilan
anlagmalarda sirket pay sahiplerine dagitimlart kisitlayan hiikiimlere daha sik rastlanmaktadir. Bkz.
Miilbert/Birke, 716; Enriques/Macey, a.g.m.,1167; Armour, “Share Capital”, 373. Ayni sekilde, “zay1f”
konumda bulunan alacaklilarin ise sigorta zorunlulugu ile korundugu Rickford Raporunda yer
almaktadir. Bkz. Rickford Raporu, 932. Yabanci literatiirde bu duruma ornek olarak, alacaklilarin
sirketle yaptig1 sozlesmelere sirket pay sahiplerine yapilacak dagitimlara iliskin koyduklar1 sinirlama
limitlerinde temel alinan finansal durum, sirketin kurulus tarihinden ziyade, kredinin genisletildigi tarih
esas alinarak belirlendigi verilmektedir. Bkz. Schon, “Legal Capital”, 439.
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kaybetmemek adina riskli davranislardan kaginacak, uzlasma yoluna gidecektir’>. Bu
noktada s6z konusu alacaklilarin kanunun emredici hiikiimleriyle korumasinin ne

derece gerekli oldugu sorusu giindeme gelmektedir.

Esas sermaye sistemine getirilen elestirilerle birlikte SLIM calisma grubu,
Rickford Raporu ve Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu raporu ile sisteme yonelik
reform Onerilerinde bulunulmustur. Genel olarak bu reform Onerileri sistemin
esneklestirilmesi ve anonim sirketin pay sahiplerine yapacagi dagitim rejimine iliskin
olup, bir sonraki bdliimde ayrintili bigimde ele alinacaktir. Bununla birlikte esas
sermaye sisteminin verimliliginin arttirilmasi i¢in tamamlayic1 baz1 mekanizmalar da
onerilmistir. Bu kapsamda, tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi teorisi, 6deme giicii
yeterliliginin tespiti, sdzlesmeler, zorunlu sigorta uygulamalari, yonetim kurulunun
kisisel sorumlulugu ve kurumsal yonetimin kuvvetlendirilmesi gibi alternatifler

tizerinde durulmustur>*,
4.2. Esas Sermaye Sistemini Savunan Goriisler

Esas sermaye sistemine gelen elestiriler neticesinde, Marcus Lutter
baskanliginda alaninda uzman akademisyenlerden olusan grup tarafindan (Lutter
Grup) elestirilere yanit miitekabilinde sistemin degerlendirilmesi yapilmistir. Birden
fazla iilke akademisyenlerinden olusan grubun caligmasi ile ortaya c¢ikan goriisler
genellikle; sistemin elestirilerde belirtildigi gibi kiilfetli olmadigi, emredici
diizenlemelerin sirket kurmak isteyenler nezdinde bir ciddiyet esigi olusturdugu,
ozellikle zayif konumda ve kendi iradeleri ile alacakli konumuna gelmeyen alacaklilari

korudugu ve sirketin kredibilitesini arttirdig1 noktalarinda toplanmaktadir.

Bununla birlikte sistemin savunuculari, anonim sirket esas sermayesinin girketin
iflas etmesini engellemedigi yoniindeki elestirilere ve pay sahiplerinin sermaye
borglarini yerine getirmesinden sonra karsilastiklar1 riskin yalnizca s6z konusu katki
payii kaybetme riski olduguna ve dolayisiyla sirket faaliyetleri sebebiyle ortaya ¢ikan
riskin kalaninin alacaklilar iizerinde kaldigi durumuna katilmakla beraber; esas

sermaye diizenlemelerinin iflas1 engelleme gibi bir ama¢ gilitmedigini, ayrica

353 Enriques/Macey, a.g.m., 1170-1171.

334 Miilbert/Birke, 724-726; Umfahrer, 119 vd.; Meyer, 178 vd; Cahn/Donald, 202. S6z konusu bu
mekanizmalar bu baglik altinda yalnizca ismen zikredilmekte birlikte, s6z konusu mekanizmalarin
isleyisi ve Tiirk Hukuku bakimindan degerlendirilmesine g¢aligmanin ilerleyen béliimlerinde yer
verilecektir. Bkz. III. boliim, 3 ve 4 baslig1 altinda yapilan agiklamalar.
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beraberinde birden fazla pozitif sonu¢ getirdigini belirtmektedir. Literatiirdeki bu

gortsleri su sekilde toplamak miimkiindiir.

Esas sermaye sistemi anonim sirket kurucularinin hareket kabiliyetlerini
arttirmaktadir. SOyle ki esas sOzlesmeyle taahhiit edilen sermaye, mevcut ve
gelecekteki alacaklilara kolektif bir sorumluluk vaadi saglanmakta®>, bunun
neticesinde sirket pay sahiplerinin sirketin faaliyeti esnasinda bilhassa kara yonelik
hareket alani artmaktadir. Esasen anonim sirket pay sahiplerine s6z konusu hareket
kabiliyetini saglayan esas sermaye sisteminden ote, sinirli sorumluluk ilkesidir. Bu
noktada iizerinde durulmas: gereken husus, sinirli sorumluluk ilkesi ile pay sahipleri

lehine ve fakat alacaklilarin aleyhine saglanan bu menfaatin, esas sermaye sistemi

hiikiimleri ile ne derece dengelenebildigidir.

Sirket pay sahipleri tarafindan sirketin kurulusu esnasinda sirkete sagladiklari
esas sermaye, pay sahiplerini katkilar1 sebebiyle sirketin kurumsal yonetimi hususunda
tesvik etmekte, bu durum ise alacaklilar1 dolayli olarak korumaktadir. Kurulusta asgari
bir sermaye miktarimin zorunlu olmasi sirkete baslangigta bir ivme saglayarak sirketi
ilk etapta olusabilecek muhtemel zararlardan korumakta ve alacaklilar lehine bir
teminat saglamaktadir. Bununla birlikte asgari sermaye miktari, girisimciler i¢in bir
“ciddiyet esigi” olusturmakta boylece 6zellikle kii¢lik 6lgekli girisimler bakimindan
siirli sorumlulugun elde edilmesinde bir karsilig1 ifade etmekte, gelecek vaat etmeyen

girisimleri ise belli bir 6l¢iide engellemektedir™®.

Bununla birlikte sirketin finansal olarak iyi durumda olmasi alacaklilar i¢in en
iyi koruma vasitasi olup, bu amaca erisilebilmesi i¢in sirket sermayesinin pay
sahiplerine kanuna aykir bir sekilde iadesinin dniine gecilmesi gerekmektedir>>’. Bu
amaca erigebilmesi, dagitimlarin 6l¢iilii ve kanuna uygun olabilmesi icin sirket

baslangi¢ sermayesi bir bariyer ve oranlama gorevi iistlenmektedir>>3.

Pay sahiplerinin sahsi sorumlulugunun bulunmadig1 anonim sirketlerde, asgari

sermaye zorunlulugu ve bunun aleniyeti potansiyel alacaklilar i¢in menfaatler arasinda

355 Schon, “Legal Capital”, 438 vd.; Conkar, 9.

3% Engert, “Life without Legal Capital”, 5; Sevi, 84; Toraman Colgar, 72, dn.280. Fakat Armour,
ozellikle fikri sermayeye dayanan sektorlerde baslangi¢ sermayesinin sektoriin gelisimini 6nledigini
belirtmektedir. Bkz. Armour, “Share Capital”, 371

357 Nitekim pay sahipleri, sirket malvarliginin azalmasi halinde alacaklilar ile kendi menfaatleri
arasindaki esitligi bozma egilimi gosterebilecektir.

%8 Lutter, “Legal Capital”, 4; Engert, “Life without Legal Capital”, 6.
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esitligin gozetildigine dair bir sinyal islevi gormektedir. Ayrica belirli miktarda
sermayenin anonim sirket esas sozlesmesinde taahhiit edilmesi ve ilan1 alacaklilarin
sitket pay sahipleri karsisinda daha az bilgi sahibi olmalarindan kaynaklanan
dezavantajlarini hafifletmektedir’®. Aym sekilde asgari sermaye zorunlulugu azinhk
pay sahiplerini koruyarak, sermayenin sulandirilmast durumunun da Oniine
gecmektedir. Asgari esas sermaye zorunlulugunun olmadigi hukuk sistemlerinde ise
bazi alacaklilarin sirketle s6zlesme yapma yoluna gitmeleri sebebiyle, sirketle pazarlik

60 Bu sebeple esas

sansina sahip olmayan alacaklilar korumasiz kalmaktadir
sermayeye iligkin diizenlemeler tiim alacaklilar1 kapsayan bir koruma saglamaktadir.
Bu diizenlemeler s6z konusu sézlesmeleri yapabilme giiciline sahip alacaklilar i¢in hali
hazirda asgari diizeyde bir koruma sagladigi i¢in s6zlesme maliyetlerini diisiiriicti bir

etki de dogurmaktadir.

Esas sermaye sistemi diizenlemeleri kapsaminda Ongoriilen dagitim
hiikiimlerinin, 6ddeme giicii testine (Solvency Test/Solvenz Test) nazaran daha uzun
stire etkili oldugu da ileri siiriilen faydalar arasindadir. Lutter grubu yukarida
belirttigimiz faydalar sebebiyle esas sermaye sisteminin masrafli ve hantal oldugu
yoniindeki elestirilere katilmadigini belirtmistir. Ote yandan, esas sermaye sisteminin
Ozellikle Kita Avrupast hukuk sistemlerinde yalnizca anonim sirketler hukukunu
ilgilendiren bir kurum olmaktan c¢iktigi ve diger hukuk dallarinda da (icra ve iflas
hukuku gibi) etkili oldugu ifade edilmistir. Dolayisiyla sistemin kaldirilmasi etkisini

yalnizca sirketler hukuku kapsaminda gostermeyecegi de vurgulanmigtir™®!.

Sistemin savunucularina gore geleneksel esas sermaye sistemi, biiylik
alacaklilarinin ihtiyaglar1 dogrultusunda 6zel olarak uyarlanmis sézlesme yapmalarina

engel olmadan, sirketlere ve alacaklilarma verimli bir koruma araci sunmaktadir362,

359 Schon, “Legal Capital”, 440; Eidenmiiller/Grunewald/Noack, a.g.m., 25.

360 Schon, dzellikle haksiz fiil alacaklilarinin korunmasina iliskin olarak, s6z konusu alacaklilara esas
sozlesme diizenlemeleri ile saglanan korumanin genisletilmesinin, tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi
ve sirket yoneticilerinin kisisel sorumlulugu konularinda daha ilimli bir yaklagimi da beraberinde
getirecegini ifade etmektedir. Bkz. Schon, “Legal Capital”, 441.

361 Lutter, “Legal Capital", 6.

392 Schon, “Legal Capital”, 441.
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5.  Esas Sermaye Sistemi Temel Diizenlemelerinin Islevselligi ve ileri Siiriilen

Goriisler

Esas sermaye sisteminin amaglarini gerceklestirme konusunda ne diizeyde
verimli oldugunun degerlendirilebilmesi i¢in genel olarak sistemin elestirisi ve sistemi
savunan goriislerin yaninda, bazi temel diizenlemelerin islevselligine yonelik olarak

ogretide ileri siiriilen gorisler tizerinde de durulmasi gerekmektedir.
5.1. Asgari Esas Sermaye Zorunlulugu, Miktari ve Islevselligi

Anonim girketin kurulusu esnasinda asgari sermaye getirilmesi zorunlulugu,
ozellikle Kita Avrupast Hukuk sistemlerinde normatif bir diizenlemeden 6te esas
sermaye sisteminin tamamlayici ve geleneksel bir unsuru olarak betimlenmektedir.
Ogretide esas sdzlesmede taahhiit edilen asgari sermayenin islevselligi konusunda, her
ne kadar miktarina iliskin olarak farkli goriisler bulunsa da; asgari sermayenin, sirket
kurucular1 agisindan sinirl sorumlulugun elde edilmesinde bir bedel niteligi tasidigi,
ayrica sirket kurmak isteyen ve fakat kar elde etme ihtimali diisiik girisimciler i¢in de
caydirict  etkisiyle bir ciddiyet esigi olusturdugu noktasinda fikir birligi
bulunmaktadir’®. Yabanci 6gretide asgari sermaye zorunluluguna iliskin bazi

degerlendirmeler su sekildedir:

Asgari sermaye miktarinin esas sozlesmede belirtilmesi sayesinde, alacaklilarin
sirket isleyisi hakkinda yeterli bilgi sahibi olamamalarindan kaynaklanan dezavantajli
durumlar1 hafiflemekte ve boylece sirket kuruculari ile alacaklilar arasindaki risk

paylasimi daha dengeli hale gelmektedir .

Asgari sermaye miktarinin sirkete getirilmesi ile sirket kredibilitesi icin ilk
izlenim olusmaktadir. Buna karsin doktrinde, uygulamada sirkete bor¢ temin eden
bankalar ve finans kuruluslarinin, sirketin esas sermaye miktarini dikkate almaktan
ziyade alacaklarina karsilik sahsi teminat elde ederek kredi glivenliginde 1srar etmeleri
sebebiyle asgari sermaye miktarinin girket kredibilitesine etkisinin zayif kaldig: ifade

edilmistir’®.

363 Bauer, 134 vd.; Umfahrer, 39; Eidenmiiler/Grunewald/Noack, a.g.m., 25; Meyer, 106; Drinkuth, 132
vd; Bezzenberger, a.g.e., 30; MiiKoAktG/Heider AktG § 7 Rn. 7-10; Schifer, Gesellschaftsrecht, 320.
364 Miilbert/Birke, 727; Eidenmiiler/Grunewald/Noack, a.g.m., 25.

%65 Eidenmiiller/Grunewald/Noack, a.g.m., 26; 1ngiliz alacaklilarin bor¢ verme kararindan Once
bor¢lunun yasal sermayesinin bilyiikliiglinii sorgulamadigin1 gosteren kanitlar, ayni sekilde Alman

161



Asgari sermaye zorunlulugunun anonim sirket kurucularini sirketin ticari
faaliyeti esnasinda daha 6zenli davranmalar1 yoniinde tesvik edici oldugu belirtilse de,
sirketin biiylikliigline gore kiiclik bir oran1 temsil eden asgari sermaye miktarinin,
yoneticiler tarafindan gerceklestirilen hileli davranis ve 6zen yiikiimliiliigliniin ihlali

hallerinin 6niine gegilebilmesi igin yeterli olmayacagi ileri siiriilmektedir>%°.

Asgari sermaye zorunlugunun alacaklilarin korunmasi amaci dogrultusunda en
belirgin ve doktrin tarafindan kabul goren faydasi ise paravan sirketler veya
ciddiyetten uzak girisimler i¢in bir ciddiyet esigi olusturmasidir (Seriositatsschwelle,
Threshold for seriousness). Bununla birlikte bir diger islevi ise baslangi¢ agsamasinda
ticari faaliyet sebebiyle olusabilecek risklerin dogrudan alacaklilara aktarilmasinin
Ontine gecmesidir. Lutter, asgari esas sermaye zorunlulugu bakimindan anonim
sirketlerin halka acik veya kapali olarak ayrilmasini, zira halka agik sirketlerin daha
giivenilir ve ciddi bir goriiniim sergilemesi ve bunun i¢in Oncelikle belirli miktarda
sermaye ile bir tampon/kalkan (Cushion Zone) olusturulmasi gerektigini ifade
etmistir’®’. Boylece sirketin kurulusu esnasinda olusabilecek sirket zararlar1 dogrudan

alacaklilar tizerinde sonug¢ dogurmayacaktir3%8,

Sirketin kurulusu esnasinda anonim sirket kurucular tarafindan sirkete getirilen
asgari sermaye miktar1 alacaklilar i¢in bloke edilen bir “fon” niteligine sahip olmadigi
icin daimi olarak sirket kasasinda bulunacagindan séz edilemeyecektir. Dolayisiyla
esas sermayeye karsilik gelen asgari miktarin sirketin ticari faaliyeti esnasinda
kullanilmasi, es deyisle finansal fonksiyonu sebebiyle sorumluluk fonu islevi kurulus
asamastyla kisith kalacaktir®. Ayrica ticari faaliyet esnasinda sirketin zarara
ugramast mevzubahis olabilecek, sirkete getirilen sermaye miktar1 azalma riskiyle

kars1 karsiya kalmasina ragmen alacaklilarin -6zellikle sirket karsisinda giicsiiz

banka temsilcileri, bir kurumsal bor¢lunun yasal sermayesinin bor¢ verme karariyla tamamen ilgisiz
olduguna dair bkz. Miilbert/Birke, 716; Santella/Turrini, a.g.m., 435; Shan Ho, 6. Pratikte mevcut
alacaklilar ve potansiyel alacaklilarin girketin asgari sermayesi ile ilgilenmedigi ¢iinkii sirketin faaliyete
baslamasiyla birlikte sermayesini kullanmaya basladigina ve ayrica alacaklilarin esasen sirketin mevcut
malvarlig1 ve 6deme giicii yeterliligi ile ilgilendigine dair bkz. Enriques/Macey, a.g.m., 1186.

366 Umfahrer, 40;

67 Lutter, “Legal Capital”, 7.

%8 Conkar s6z konusu etkiyi “Kum Torbas: Etkisi” seklinde ifade etmektedir. Bkz. Conkar, 16 vd.

3% Eidenmiiller, sermayenin sorumluluk fonu islevinin basit ve sinirli kaldigini ciinkii genel olarak
hukuk sistemlerinde asgari sermayenin kullanilan kisminin yerine konmasi seklinde bir yiikiimliilik
ongoriilmedigini ifade etmistir. Eidenmiiller/Grunewald/Noack, a.g.m., 26, dn.30; Santella/Turrini,
432; Schon, “The Future of Legal Capital”, 437; Armour, “Legal Capital”, 20; Miilbert/Birke, 718.
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konumda olan alacaklilarin — mevcut duruma iligkin bilgi sahibi olmas1 miimkiin

olmayacaktir.

Asgari sermayenin miktar1 6gretide en ¢ok elestirilen konulardan biri olmustur.
Nitekim emredici hiikiimler ile diizenlenen asgari sermaye miktarinin uygulama
acisindan, sirketin faaliyete baslamasi i¢in yeterli olmasinin yaninda, sirket kurmak
isteyen girisimcileri de engellememesi gerekmektedir. Ayni sekilde Ornegin
2017/1132 sayili Yonerge ile belirlenmis olan 25.000 Euro tutarindaki miktarin,
yiuksek riskli sirketler bakimindan alacaklilar igin yeterince koruyucu olmadig, diisiik
risk grubundaki sirketler agisindan ise etkili bir bariyer olusturmadigi i¢in bu ihtiyaci
karsilamaktan uzak oldugu ifade edilmektedir’’’. Her ne kadar sirketin kurulusu igin
gerekli asgari sermaye miktarina iligkin bazi iiye llkelerce daha yiliksek oranda
miktarlar ongdriilmiisse de, bu tutarlarin da sirketin gercek ihtiyaglar1 gz oniine
alindiginda yetersiz kaldigi goézlemlenmistir’’!. Bununla birlikte sirketlerin faaliyet
alan1 bakimindan ¢esitliligi g6z oniine alindiginda, kanun koyucu tarafindan belirlenen
asgari sermaye miktarmin her sirkete uyacak sekilde (one size fits all) tek bir miktar
(Fixed Capital) olarak belirlenmis olmasi da, asgari sermaye zorunluluguna yonelik en
temel elestiriler arasindadir. Ayni sekilde sabit sermaye miktar1 olast risklerle dogru
orantilt olmadig1 gibi sirketin ekonomik basarisizligi, iflasi veya ekonomik kriz
halinde 6nleyici bir etkisi de bulunmamaktadir’’?. Bu durum karsisinda sirketin
bliytikliigii ve finansal durumu temel alinarak her sirket i¢cin miinhasiran asgari
sermaye tutari belirlenmesi ihtimali disiiniilebilirse de, bu Onerinin pratikte
uygulanmasi miimkiin olmayacaktir’’?>. Asgari sermaye miktarinin alacaklilarin
korunmas1 bakimindan yetersiz kalacagi diisiincesiyle yiiksek tutulmasi halinde ise
rekabeti engelleyerek, girisimciler i¢in caydirici, sirket kuruculari iginse sinirh

sorumluluga erisilmesinde kisitlayici etki yapmasi ihtimal dahilindedir>74,

570 Umfahrer, 38; Armour vd., The Anatomy of Corporate Law, 124. AB 77/91 sayili ydnergenin
ylriirliige girmesinden 6nce topluluga dahil bir ¢ok iilkenin yerel hukuklarinda asgari esas sermaye
zorunlulugu bulunmadigindan, yonerge ile diizenlenen asgari sermaye zorunlulugunun topluluk i¢inde
sirket kurma imkanin1 kisitladig1 yoniinde bkz. Drinkuth, 132.

571 Rickford Raporu, 931

572 Meyer, 103; Miola, 425; Schon, “The Future of Legal Capital”, 437; Santella/Turrini, a.g.m., 432;
Payne, 8.

573 Esit kosullardaki sirketler igin esit bir belirlemenin yapilmas: ve denetlenmesinin de zor ve maliyetli
olabilecegine yonelik olarak bkz. Umfahrer, 39; Santella/Turrini, a.g.m., 432.

574 Gover/Davies, 282; Asgari sermaye gereksinimi sebebiyle baz1 girisimci projelerin iistlenilmesini
onlenerek bir sosyal maliyet yaratildig1 yoniinde bkz. Armour, “Legal Capital”, 18.
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Emredici hiikiimler ile belirlenen asgari sermaye miktarinin verimliligi;
sirketlerin faaliyet alani, risk kapasitesi ve biyiikligline gore degiskenlik
gosterecektir. Ayrica farkli risk profilindeki sirket faaliyetlerinin ne kadarinin 6z
kaynak ile finanse edilmesi gerektigine dair bir kriter belirlemenin giicliigii ile kars1
karsiya kalinmaktadir>”. Nitekim o©zellikle tehlikeli faaliyetler siirdiiren sirketler
bakimindan risklerin aktarimini engellemek icin gereken sermaye miktar1 ticari
faaliyetin dogasina baglidir. Dolayisiyla zorunlu bir asgari sermaye miktari bu amaci
basarmanm ancak gelisigiizel bir yolu olabilecektir’’®. Ote yandan, sirket
alacaklilarinin ¢esitliligi de dikkate alinmalidir. Sirket karsisinda giiclii ve goniillii olan
alacaklilar (Voluntary Creditors) i¢in kanun koyucu tarafindan belirlenmis miktar
¢ogu zaman Onemsiz bir rakami ifade ederken, sirket karsisinda ayni1 derecede giiclii
olmayan (Involuntary Creditors) alacaklilar i¢in dahi sembolik ve ideolojik bir rakam

olarak kalmaktadir’”’.

Sonug olarak sirketler hukuku kapsaminda asgari sermaye zorunlulugu, sinirlt
miktar1 ve etkisiyle sermayenin korunmasi bakimindan gercek bir anlam ifade
etmemektedir. Anonim sirketin asgari sermaye miktari, sirketin finansal durumu ile
cok az iliskilenmekte ve ayrica sirketin bor¢larmi 6deme kabiliyeti hakkinda da
alacaklilara yeterli bilgi verememektedir. Bu nedenle asgari sermaye miktar1
alacaklilarin korunmasi bakimindan anlamli bir degeri ifade etmemekte ve alacaklilari
yasal sermaye temelli bir yaklasimla korumay1 amaglayan hiikiimler zincirinin en zay1f

halkas1 oldugu kabul edilmektedir>’8.

575 Schon, “The Future of Legal Capital”, 437; Enriques/Macey, 1186. Asgari sermaye zorunlulugunun
tampon etkisinin (Verlustpuffer) daha diisiik risk profiline sahip kiigiik isletmeler bakimindan iglevini
daha verimli sekilde yerine getirebilecegine dair bkz. Meyer, 104.

576 Armour tarafindan risklerin digsallagtirlmamasinin saglayacak daha kesin yollar oldugu
belirtilmistir. Buna gore, kanun koyucu tarafindan tehlikeli faaliyetlerin diizenlenmesi ve sirketlere
potansiyel riskleriyle orantili sigorta yaptirmalarinin sart kosulabilecegi yoniinde bkz. Armour, “Legal
Capital”, 19. Alman hukukunda getirilen sigorta sartina iliskin olarak ayrica bkz. Schon, “The Future
of Legal Capital”, 438.

77 Santella/Turrini, 437; Bauer, 136; Armour, “Legal Capital”, 15; Schon, “The Future of Legal
Capital”, 438.

78 Bezzenberger, 36; Santella/Turrini, 432; Schon, “The Future of Legal Capital”, 437-438; Armour,
“Legal Capital”, 21.
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5.2. ltibari Degerden Az Bedelle veya itibari Degeri Olmayan Pay Senedi

Cikarilmas1 Yasaginin Islevselligi

Daha once belirttigimiz iizere, itibari degerden az bedelle veya itibari degeri
olmayan pay senedi ¢ikarilmasi yasaginin esas amaci, esas sermaye artirimlarinda
mevcut pay sahiplerinin paylarmin sulandirilmasina engel olmaktir®”. Bununla
birlikte doktrinde s6z konusu yasagin alacaklilar bakimindan da bir takim faydalar

oldugu ileri siiriilmektedir.

Soyle ki, sirketin kurulusu esnasinda paylarin itibari degerlerinin toplami
anonim sirketin esas sermayesine karsilik gelerek alacaklilar i¢cin malvarliginin degeri
konusunda makul bir bilgi saglamakta ve kamuya giiven olusturmaktadir’®. Ayrica
yasak ile paymn degerinin iizerinde algilanmasi engellenmekte ve sermaye agigi

olusmasinin dniine gecilmektedir>®!.

Pay sahiplerinin haklarini kullanmalarmin itibari degerle baglantili oldugu (TTK
orneginde oldugu gibi) hukuk sistemlerinde itibari deger, pay sahiplerinin; kéra
katilma, tasfiye payina katilma veya oy haklarmi kullanmalar1 bakimindan belirleyici

bir rol oynamaktadir.

Itibari degeri olmayan pay senedi ¢ikarilmasina iliskin yasagin savunulmasinda
en temel gerekgelerden biri ise, boyle bir kabuliin AB yasal sisteminde teknik ve
karmasik bir degisiklige yol agacak olmasidir. Nitekim s6z konusu durumda tiyelik
haklarmin da itibari degere bagli olmasi sebebiyle yalnizca anonim girketler hukuku
diizenlemeleri degil, iflas hukuku vb. diizenlemelerin de revize edilmesi

gerekecektir’®?,

Avrupa’da hukuk ve finans cevreleri, sermaye piyasast uzmanlari ve
uygulayicilar itibari degere iliskin elestiriler getirmistir. Bu elestiriler, sirketin

faaliyete gecmesi ile birlikte paylarin piyasa degerleri ile itibari degerlerinin

579 ABD’de itibari degerin bulunmadifi eyaletlerde, paylarin sulandirilmasina iliskin sinir ydnetim
kurulu tarafindan belirlenmektedir. Ayrintili bilgi icin bkz. Merkt, US Gesellschaftrecht, 274.

380 Merkt, US Gesellschaftrechts, 275; itibari degeri bulunmayan pay ihra¢ edilmesinin anonim sirket
esas sOzlesmesinde belirtilen esas sermaye miktarinin édenmemis olma ihtimalinden dolayr yasak
olduguna iligskin bkz. Koll-Méllenhoff, 79.

381 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhiklar Hukuku I, p.777a.

382 Bu sebeple s6z konusu degisikligin kabuliinde ¢aba ve yarar dengesinin gozetilmesi gerekmektedir.
Ozellikle AB direktifleri kapsaminda bdyle bir degisiklige ancak itibari degeri olan ile itibari degeri
olmayan pay senedi sahiplerinin esit sekilde korumasinin saglanmasi halinde izin verilmesi yoniinde
bkz. Baldamus, 115.
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farklilagsmas1 sebebiyle itibari degerin islevsiz kalarak karmasaya yol actigi
yoniindedir. Dolayisiyla sirketin faaliyeti sirasinda paylarin piyasa degeriyle itibari
degerleri arasinda olusan bu fark, itibari degerin esas sermaye ile baglantis1 dolayisiyla
sagladig1 fayday1 ve ekonomik gergekligi bozarak azaltmakta, alacaklilara sagladigi

yarar da soniimlenmektedir>®?,

Itibari degeri olmayan paylarin kullanimui ile sirketlerin piyasada itibari degeri
cok yiikselen esdeyisle agirlasan hisse fiyatlarindan kaginabilecegi ileri siiriilmiisse de,
bu durumun yasa koyucu tarafindan itibari deger miktarinin minimumda tutulmasi (1
euro gibi) ile ¢oziilebilecegi ifade edilmistir’®*. Bununla birlikte paylarin itibari
degerleri toplamin1 esas sermayeye karsilik gelse de onceki basliklarda degindigimiz
tizere; anonim sirketin kurulusu esnasinda esas sermaye tutarlarinin bazi sektorler
disinda asgari diizeyde ve teminat iglevinin kurulus asamasiyla smirli kaldig1 goz
onilinde bulundurulursa, alacaklilara dogrudan bir katkist bulunmamaktadir. Ayrica
sirketin faaliyete ge¢cmesiyle birlikte alacaklilar ve yatirimcilar c¢ogunlukla pay

senetlerinin itibari degerleri ile degil piyasa degerleriyle ilgilenmektedirler.

Itibari degerin altinda pay cikarilmasma iliskin yasak ise sirket ici islem
biirokrasisi bakimindan da elestirilmektedir. Soyle ki, bilhassa finansal kriz
zamanlarinda paylarin piyasa degerinin, itibari degerinin altina diismesi halinde sirket
sermaye miktarini arttirmak isteyecektir. Ancak yeni yatirimcilar pay senetlerini satin
alirken piyasa degerinin iizerinde bir bedel 6demek istemeyecek ve bir finansal kriz
aninda yeniden yapilanmaya ¢alisan sirketin yeni hissedar bulmasi daha karmasik hale
gelecektir’®. Boyle bir durumda kanunen itibari degerin altinda pay g¢ikarilmasi
miimkiin degilse, sirketin esas sdzlesme degisikligi ile mevcut paylarin itibari degerini

diisiirmesi gerekecektir’®. Bu durumda sermaye artirimi zorlagacak ve anonim sirket

383 Koll-Mdllenhoff, 269; Santella/Turrini, 445; 19 yy’dan beri uygulanan yasagm alacakllar
bakimindan sinirlt bir etkiye sahip olduguna iliskin bkz. Gover/Davies, 276. Paylarin nominal degeri
ile piyasa degeri arasindaki fark aninin ihmal edilebilir diizeyde olduguna y6niinde bkz. Ernst-August
Baldamus, Reform der Kapitalrichtlinie (Koln: Heymann, 2002), 111.

584 Baldamus, 111.

85 Schon, “The Future of Legal Capital”, 447. Pratik ihtiyacin kargilanmasi ve ayni zamanda
alacaklilarin korunmasi diizenlemelerinin asilmasini engellemek i¢in basitlestirilmis sermaye
azaltiminin uygulanabilecegine yonelik olarak bkz. Baldamus, 112.

386 Schiifer, Gesellschaftsrecht, 320; Bu durumun sirket acisindan islem maliyetine yol agtigina iliskin
bkz. Santella/Turrini, 444; Buna karsin TTK’da oldugu gibi sirketin finansal durumunun koétiilesmesi
haline yonelik istisnai diizenlemeler ile s6z konusu islem yiikii dengelenebilecektir. Nitekim TTK
m.476/3 hiikkmii uyarinca, zora giren sirketin finansal durumunun iyilestirilmesi amaciyla payn itibari
degeri bir kurustan fazla oldugu takdirde bir kurusa kadar indirilebilecektir. Benzer yonde bkz.
Baldamus, 112.
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malvarliginin olumsuz etkilenmesi sebebiyle alacaklilar aleyhine bir durum

olusabilecektir’®’.

Yine itibari degerin oy hakkinin hesaplanip belirlenmesindeki, sermayenin
azaltilmas1 veya borca batikliga karst alinacak Onlemlerin uygulanmasindaki
islevlerinin abartilmamasi gerektigi de elestiriler kapsamindadir>®. Nitekim ABD’de
itibari degerden yoksun paylarin s6z konusu oldugu eyaletlerde her bir pay aksi esas
sOzlesme belirtilmemisse temelde bir oy hakkina sahip olup, kar ve tasfiye dagitiminda

orantil1 bicimde dikkate alinma hakkin biinyesinde barmdirmaktadir>®°.

Goriildiigii lizere, itibari degerden az bedelle veya itibari degeri olmayan pay
senedi c¢ikarilmasi yasagina iligkin reform Onerilerinin temel gerekcesi geleneksel
sistemin karmasiklig1 ve islem maliyetleridir. S6z konusu yasak ile esasen pay
sahiplerinin menfaatleri korunmakla birlikte, reform savunucularina gore, itibari deger

uzun zamandir alacaklilarin korunmasi bakimindan gerekeni yapmamaktadir™.

5.3. Ayni Sermaye Olabilecek Degerlerin Simirlandirilmasi1 ve Degerleme

Prosediiriiniin islevselligi

Anonim sirket tiizel kisiliginin alacaklilarina karsi yalnizca malvarhig ile
sorumlu olmasi1 ve pay sahiplerinin sahsi sorumluluguna gidilememesi sebebiyle,
sirket malvarliinin usuliine uygun bir sekilde tesis edilmesi alacaklilar ve pay
sahiplerinin menfaatlerinin korunabilmesi ve bilanco a¢ig1 olusmamasi i¢in 6nem arz

etmektedir. Bu sebeple ayni sermaye olabilecek degerlerin belirlenmesi ve degerleme

387 Bu sebeple s6z konusu yasagn sirketleri, itibari degeri en diisiik oranda tutarak, agiolu paylar ile

malvarhiginin arttirilmasi yoluna tesvik ettigi, bu durumun ise itibari deger ile ihrag bedeli arasinda uzak
bir mesafe yaratacagi yoniinde Bkz. Gover/Davies, 276.

388 TTK Genel gerekgesi p. 61.

8 Merkt, US Gesellschaftrechts, 276. ABD hukukunda bir ¢ok eyalette itibari degeri olmayan paylarmn
ihraci da kabul edilmis olup, paylara iliskin haklar esas s6zlesmede belirtilmektedir. Kanun koyucu
tarafindan genel olarak, s6z konusu paylara iligkin belirli siniflandirma yapilmasi ve smiflara gore
haklarin belirlenmesi bigimi simirlanmamis olup, tim bu haklarin sirket esas sozlesmesinde veya
yonetim kurulu kararinda agikga belirtilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte, pay sahiplerinin oy
haklarina iligkin olarak esas s6zlesmede herhangi bir hiikiim bulunmamasi halinde tiim paylarin esit oy
hakkina sahip oldugu kabul edilmektedir (MBCA §7.21, DGCL §151). Dolayisiyla ABD hukukunda
paylara iligkin siniflandirmalar stratejiktir.

Ayrintil bilgi i¢in bkz. Andreas Cahn, Comparative company law : text and cases on the laws governing
corporations in Germany, the UK and the USA (Cambridge : Cambridge University Press, 2010), 274.
Avusturalya sirketler hukuku diizenlemeleri ABD ile uyumlu hale getirilerek 1998 yilinda itibari deger
kavrami kaldirilmigtir (Company Law Review Act, 1998, §1427). Ayrintilt bilgi i¢in bkz. Paul Von
Nessen, “The Americanization of Australian corporate law”, Syracuse journal of international law and
commerce Syracuse journal of international law and commerce, 26/2, (1999): 252.

390 Merkt, US Gesellschaftrechts, 277.
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prosediiriine iliskin diizenlemeler, ¢ogu zaman problemli ve esas sermaye sistemi

tartismalarinda lizerinde durulan konulardan biri olmustur.

Sirket malvarliginin anonim sirket esas sOzlesmesinde beyan edilen esas
sermayeye uygun olarak olusmasinda hem alacaklilarin hem de pay sahiplerinin
menfaati bulunmasi sebebiyle anonim sirkete getirilmesi taahhiit edilen ayni sermaye
unsurlarinin, sermaye olarak kabule elverisli olmasinin yaninda anonim sirket
malvarhginda da gergek degerleri ile yer almalari gerekmektedir®!. S6z konusu
diizenlemeleri destekleyen goriisler de argiimanlarini bu c¢erceveye uygun olarak
menfaat gruplarmin korunmasi gerekliligine dayandirmaktadir. Ayni sermaye
olabilecek unsurlarin kisitlanmasi, sermaye olarak taahhiit edilen ayinlara uzman
kisiler tarafindan deger bicilmesi ve sirketin kurulusu esnasinda hileli devralmalarin
online gecilmesi, alacaklilar icin kendilerine giivence olusturan sermayeyi
tanimlanabilir kilmaktadir>®2. Ayrica emek ve hizmet edimlerinin girkete sermaye
olarak getirilememesi, s6z konusu degerlere nesnel olarak bir deger bicilememesi
gerekcesine dayandirilmaktadir. Dolayisiyla ayni sermaye diizenlemeleri sayesinde

alacaklilar ve pay sahipleri yetersiz sermayeden korunmaktadir>®3.

Buna karsin sermayenin eksiksiz olusturulmasi amaciyla Ongoriilen ayni
sermaye diizenlemelerinin elverisliligi -ozellikle 77/91 sayili Ikinci Konsey
Y 6nergesinin sadelestirilmesine yonelik calismalar esnasinda- fayda maliyet agisindan
elestirilmistir. S6z konusu diizenlemelere Rickford, SLIM ve Yiiksek Diizeyli
Uzmanlar Grubu Raporu ile yoneltilen elestiri ve dnerilerin bir kismi ise yonergenin

2006 ve 2009 yillarinda degistirilmesinde yol gdsterici olmustur.

Ayni sermaye hiikiimlerine yonelik elestiriler ¢ogunlukla, ayni sermaye
olabilecek unsurlarin kisitlanmasi, degerleme prosediiriiniin = 6zellikle ivedi
durumlarda anonim sirket tiizel kisiligine zaman ve masraf yoniinden yiik olusturmasi

etrafinda toplanmigtir>®4,

91 Arslanl, Anonim Sirketler, 92; Lutter, “Legal Capital”, 8.

32 Payne, 9. Ayni sermayeye iliskin olarak sermayenin artir1lmasi kapsamindaki diizenlemeler ise
mevcut pay sahiplerinin menfaatlerini koruyarak, paylarm sulandirilmasi tehlikesinin Oniine
gecmektedir. Bkz. Baldamus, 94-95.

393 Hiiffer/Koch AktG §27 Rn. 1-2; Henssler/Strohn GesR/Wardenbach AktG § 27 Rn. 4-5.

3% Wymeersch, 12; Umfahrer, 101; Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporu, 83; Santella/Turrini, 438.
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Buna gore anonim sirkete ayni sermaye olarak getirilebilecek unsurlar, bir cok
ilke hukuku ve AB diizenlemelerinde, emek ve hizmet edimlerinin ayni sermayeye
elverisli olmadig1 kanaatiyle diizenlenmistir’®. Doktrinde, ayni sermaye olabilecek
unsurlara yonelik s6z konusu kisitlayic1 bakis, hizmete veya zihin giiciine dayali
teknoloji  sirketlerinin  kurulmasina yonelik fikirleri engellemesi sebebiyle
elestirilmektedir’®®. Bununla birlikte, modern ekonomik yasamda maddi olmayan
degerlerin 6nemi artmakta ve geleneksel yaklasim sinirlarina ulagsmaktadir. Bu sebeple
ogretide, sirketler hukukunun gergek ihtiyaclara yonelerek maddi olmayan varliklarin

somut olaya gore degerlendirilmesi gerektigi ileri stirtilmiigtiir™’.

Ote yandan, ayni sermaye degerleme prosediiriiniin alacaklilar1 koruma islevinin
abartilarak kati ve sirket kuruluslarinda yavaslatict bir etki yaratmasi halinde,
kurucularin hileli islemlere yonelimi artabilecektir. Bu durumda her ne kadar
alacaklilar ile pay sahipleri arasindaki menfaat dengesinin alacaklilar lehine oldugu
izlenimini yaratilsa da, ayni sermaye diizenlemelerini dolanmak isteyen kurucular
tarafindan s6z konu ayni kalemlere deger bicilmesinde farklilik yaratilabilecek ve

boylece alacaklilar i¢in saglanan koruma yine kisitl kalacaktir>%3.

Ayrica anonim sirketin kurulusunda ayni sermayeye bigilen deger zamanla
degismekte ve alacaklilara saglanan koruma baglangi¢ asamasi ile sinirli kalmaktadir.
Buna karsin deger bigmenin fiyat tespitinden farkli oldugu, degerin 6z ile iligkili

olmasindan dolayi piyasa kosullarindan etkilenmeyecegi de belirtilmektedir>®.

Ayni sermaye olarak konulacak malvarlig1 degerlerine bagimsiz bir veya birden

fazla eksper tarafindan deger bigilmesine iliskin olarak ise s6z konusu

595 Ingiliz hukukunda emek ve hizmet ediminin anonim sirkete ayni sermaye olarak getirilmesi yasag1
halka agik sirketler ile sinirli olup, halka agik olmayan (private limited company) sirketler agisindan
bdyle bir kisitlama bulunmamaktadir. ABD hukuku diizenlemeleri de Kita Avrupasi diizenlemelerine
nazaran daha liberal olup, RMBCA §6.21 hiikmii uyarinca yonetim kurulu, hizmetler veya ifa edilecek
hizmet sdzlesmeleri dahil olmak iizere sirkete maddi veya gayri maddi her tiirlii mal veya menfaatten
olusan bedel karsiliginda hisse ¢ikarilmasina izin verebilmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Merkt, US
Gesellschaftrecht, 280.

3% Enriques/Macey, a.g.m., 1195; Miilbert/Birke, 722; Miola, 426; Conkar, 29; Santella/Turrini, 440;
Umfahrer, 95. Hirte, 228.

97 Bauer, 142. Ote yandan emek ve hizmet edimlerinin ayni sermaye olarak getirilmesi yasagmin
pratikte ¢ok 6nemi bulunmamaktadir. Zira, anonim sirket kuruculari tarafindan sirkete sermaye olarak
cogunlukla yiiksek degere sahip malvarligi unsurlart getirilmektedir.

%8 Meyer, 115.

3 Wymeersch 8. Ancak gerek piyasa sartlar1 gerekse dis etmenler sebebiyle ayni sermaye unsurunun
belirli bir andaki fiyat1 ile degeri arasinda fark olabilecektir. Bkz. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat,
Anonim Sirketler Hukuku I, 352.
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degerlendirmenin eksperler tarafindan kullanilacak takdir yetkisinin genis olmasi
sebebiyle etkili olmadig, degerleme yontemlerinin cesitlilik arz edebilecegi ve tiim bu
olasiliklar sonucunda sorumluluk hiikiimleri geregince anonim sirket kurucularmin
ayrica ekspertize basvurarak deger bicilmesine ihtiya¢ duyabilecegi ve dolayisiyla

kurulug maliyetlerinin artabilecegi dile getirilmektedir®®.

Bununla birlikte giiniimiizde asgari sermaye miktarlariin sembolik kaldig1 goz
onilinde bulunduruldugunda ayni degerleme icin gereken zaman, caba ve harcama,
asgari sermaye diizeyiyle orantisizdir. S6z konusu duruma iliskin olarak ayni
degerleme prosediiriiniin zorunlu tutulmas1 yerine, sirketin bor¢larin1 6demekten aczi
halinde ayni sermayeye beyan edilen deger bakimindan uzatilmis bir sorumluluk

diizenlemesi ile ¢6ziim getirilebilecegi 6ne siiriilmiistiir®!.

Bu elestirilere karsilik olarak s6z konusu hiikiimlerin alacaklilarin sirket esas
sermayesini tanimlamalar1 agisindan faydali oldugu, aksi halde alacaklilarin
degerleme bilgilerine erismek i¢in bazi masraflara katlanmasimin gerekecegi ifade
edilmistir®®2. Nitekim alacaklilardan bireysel olarak sz konusu malvarligi unsurlarina

deger bictirmesi beklenemeyecektir®®.

Bu elestiriler neticesinde Ikinci Konsey Yonergesinde degisiklige gidilerek, ayni
sermayeye deger bigilmesinden vazgegilebilecek haller diizenlenmistir®®. Bu tiir bir
esneklesme icin iilke piyasasinin gelismis, sirket bilancolarinin denetiminin bagimsiz
ve tarafsiz olmasi, ayrica kurumsal ve seffaf yonetim anlayisinin benimsenmis olmasi
gerekmektedir. Ikinci Konsey Yonergesinde yapilan degisiklikler, sirketler
hukukunun modernlesmesinde bir adim olarak kabul edilmektedir. Boylece anonim
sirketlere, azinliklarin ve alacaklilarin korunmasindan vazgecilmeksizin, kurumsal

finansman konusunda daha fazla esneklik saglanmigtir®®.

00 Meyer, 117; Gower/Davies, 291; Shan Ho, 21; Payne, 9.Bununla birlikte eksperlerin higbir zaman
tam bagimsiz olamayacagi yoniindebkz. Enriques/Macey, a.g.m., 1187.

60! Eidenmiiller/Grunewald/Noack, a.g.m. 29-30; Santella/Turrini, 438.

602 Pentz/Priester/Schwanna, 58.

603 Schon, “The Future of Legal Capital”, 442.

604 Sz konusu degisikliklerin uygulanmas: iiye iilkeler bakimindan zorunlu tutulmanmustir. Bkz II.
Boliim, 2.3.2. bashigi altinda yapilan agiklamalar. Degisiklikler i¢in ayrica bkz. Caglar, “Ayni
Sermaye”, 43 vd.

605 Caglar, “Ayni Sermaye”, 44; Andreas Cahn, “Die Auswirkungen der Kapitalinderungsrichtlinie auf
den Erwerb eigener Aktien”, Institute For Law and Finance, Working Paper Series No. 61, (2007), 1-
2.
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5.4. Finansal Yardim Yasag ve Anonim Sirketin Kendi Paylarim Iktisap

Etmesine iliskin Diizenlemelerin Islevselligi

Anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesi ve finansal yardim yasagina
iligkin diizenlemelerin islevselligi veya hantalligina iliskin olarak ileri siiriilen
goriiglere gegmeden Once belirtmek gerekir ki; s6z konusu islemler anonim sirket
acisindan her durumda olumsuz sonuglar dogurmamakta, alacaklilarin ve pay
sahiplerinin menfaatleri de her durumda zedelenmemektedir®®. Nitekim Ozellikle
anonim sirket alacaklilar1 acisindan 6nem arz eden husus, kendileri i¢in teminat ve
sorumluluk fonu islevi goren (bagli malvarligl) sirket esas sermayesinin, pay
sahiplerine iade edilerek azaltilmamasidir. Dolayisiyla s6z konusu igslemler neticesinde
anonim sirket esas sermayesi azaliyorsa, alacaklilar bakimindan bir menfaat ihlalinden

sOz edilebilecektir.

AB yonergelerinin reform ¢aligmalar1 sirasinda anonim sirketin kendi paylarini
iktisap etmesi ve finansal yardim yasagina iliskin diizenlemelere yonelik elestiriler s6z
konusu olmustur. Ozellikle 77/91/EC sayil Ikinci Konsey Yonergesinin 2006/68
say1l yonerge ile degistirilmesinden once ileri siiriilen goriisler temelde s6z konusu

diizenlemelerin yumusatilmasini savunmaktadir.

Soyle ki finansal yardim yasagi ile bor¢lunun 6deme yapamamasi ihtimalinde
anonim sirket malvarliginin korundugu ifade edilmistir. Buna karsin bu durumun
yonetim kurulunun finansal yardim yapilacak kisiyi belirleme konusundaki sadakat ve
0zen borcuyla iliskili oldugu, dolayisiyla finansal yardim yasagiyla malvarliginin
korunmasmin dogrudan iligkili olmadig1 ileri siiriilmiistiir. Bu sebeple 6deme
kabiliyeti diisiik {igiincii bir kisiye finansal yardim saglanmasi yoluyla anonim sirket
esas sermayesinin azaltilmasi ve alacaklilarin menfaatinin tehlikeye diisiiriilmesinin
engellenmesi i¢in yardimi yasaklanmasi degil, yoneticilerin sorumlulugunun

etkinlestirilmesi onerilmistir®®’.

606 Koll/Mollenhoff, 176; Bununla birlikte, finansal yardim yasaginin, anonim sirketin kendi paylarmi
iktisabi ile tam olarak karsilastirilamayacagi, zira finansal yardimin sirketin paylarinin iktisab1 amaciyla
verilmesi hali sakli kalmak {izere net varliklar1 azaltmadigi, bilangoda iigiincii kisiye karsi bir kredinin
kaydedilmesinden ibaret olduguna iliskin olarak bkz. Miola, 453. Bu kapsamda kaldira¢li devralma
(Leveraged Buyout) kavramina iligkin olarak bkz. Giirel, 40 vd.

607 Santella/Turrini, a.g.m., 448.

171



Yasagin fayda-maliyet dengesi konusunda AB uygulamasinda yasagin ihlal
edilmesi 6rnegi az olsa da, finansal yardima iliskin biirokratik giicliiklerin agilmasi i¢in

yiiksek oranda hukuki danismanlik maliyetleri ortaya ¢iktigi gozlemlenmisgtir®®®,

Bununla birlikte 6gretide, anonim sirketin kendi paylarini iktisabina sinirlamalar
cergevesinde dahi olsa miisaade edildigi bir sistemde, anonim sirketin alacakli sifatiyla
finansal yardim saglamasinin yasak olmasimin tutarsizligina da dikkat ¢ekilmistir.
Buna gore her iki durumda da 6nemli olanin s6z konusu islemlerin hangi kaynaktan
yapildigidir®®. Bu kapsamda Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporunda, genel
kurul tarafindan yonetim kuruluna yetki verilerek sirketin dagitilabilir rezervleri
tutarinda finansal yardim yapabilmesinin miimkiin olmas1 gerektigi ifade edilmistir®'°.
Buna karsin, Sirketler Hukukunda Uzman Alman Grup tarafindan finansal yardim
yasagl ile anonim sirketin kendi paylarini iktisap hiikmiiniin dolanilmasinin
engellendigi ve satin alma isleminin sirket malvarlig: ile giivence altina alinmasinin

oniine gegildigi vurgulanarak, degisiklik 6nerisi desteklenmemistir®!!.

S6z konusu elestiriler neticesinde 2006/68 sayili degisiklik yonergesiyle 77/91
EEC kapsaminda finansal yardim yasagi tekrar sekillendirilmis, tiye devletlere yasagi
stirdlirmek veya yonergede belirtilen kosullar cergevesinde esneklestirmek konusunda
serbesti tanmmugtir®?. Buna gore finansal yardim islemi, yonetim kurulunun
sorumlulugu altinda, genel kuruldan nitelikli ¢ogunlukla onay alinarak, sirketin bagl

malvarhiginin higbir zaman azaltmayacag sekilde gergeklestirilebilecektir®!3.

Anonim sirketin kendi payi iktisap etmesine yonelik goriisler ise ozellikle
iktisabin mutlak olarak yasaklanmasina karst olup, sirketlerin piyasadaki
hareketlerinin ve buna bagl olarak da rekabet gili¢lerinin arttirilmasi1 amaciyla

emredici diizenlemelerin esneklestirilmesi yoniindedir.

08 Wymeersch, 10.

609 Santella/Turrini, a.g.m., 448; Miilbert/Birke, 722.

610 Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporu, 85.

611 Bununla birlikte grup tarafindan, séz konusu iglemlere izin verilip verilmeyeceginin, politik tercih
gerektirdigini ve raporun yayinlandigr dénemde boyle bir tercihin olugmadigindan bahisle, degisiklik
oOnerisinin desteklenmedigi belirtilmistir. Bkz. Group of German Experts on Corporate Law, 873; Giirel,
15.

12 Wymeersch, esasen anonim sirkette kurumsal ydnetim veya 6zen yiikiimiine iliskin bu problemlerin
esas sermaye referans alinarak degil, yasal uygulamalara dayanarak, genel ilkelerin yeniden
gergevelenmesi ile ele alinmasi gerektigini belirtmistir. Bkz. Wymeersch, 23.

613 Y¢nergenin degistirilmesi kapsammda Hollanda, Belgika gibi iilke hukuklarinda finansal yardim
yasagma iliskin diizenlemelerin yumusatildigina rastlansa da, Almanya ve Ingiltere’de karsilik
bulamamistir. Bkz. Giirel, 20; Saldaiia, 65.
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Buna gore iktisabin mutlak olarak yasaklanmasi halinde olumsuz sonuglarindan
kacinilmis olmakla birlikte bir kurumsal finansman araci olarak, faydalarindan da
yoksun kalimmakta; sirketlerin sermaye piyasalarindaki gelismeler karsisinda hizli ve
esnek tepki vermesinin oniine gegilmektedir®4. Nitekim anonim sirketin kendi
paylarini iktisabi ile sirketin istenmeyen li¢iincii kisiler tarafindan ele gegirilmesinin
oniine gecilebilecegi gibi, sirket pay senetleri degerinin piyasada yiikselmesine de

katki saglanmaktadir®!>.

Doktrinde AB hukuku bakimindan sirketlerin kendi paylarmi iktisabinda
getirilen %10 luk iktisap sinirinin ve 18 aylik siirenin, iktisabin birden fazla muhasebe
yilina yayilmasi halinde ve art arda satin almalarda etkili olmayacagini, zira sz
konusu smirm yillik olarak belirlendigi dolayisiyla bu islemin esas sermayenin
azalmasiyla sonuglanabilecegi ve bdylece malvarliginin sulandirilmasinin
engellenemeyecedi 6ne siiriilmiistiir®'®. Ancak s6z konusu sinir ¢ok etkili olmamakla
birlikte pay sahiplerine yonelen tehdidi sinirlandirmasi sebebiyle bir giivenceyi de

ifade etmektedir®'’.

Anonim sirketin kendi paylarini kar payr dagitiminin alternatifi olarak
kullanmak ve yarar elde etmek amaciyla satin almasi veya bazi ortaklarin paylarini
yliksek degerden satin alarak pay sahipleri arasindaki esitligin bozulmasi gibi olasi
riskler sebebiyle, esas sermaye sisteminde anonim sirketin kendi malvarligi tizerindeki
tasarruflart ve bu kapsamda kendi paymni iktisabi da kisitlanmistir. Buna karsin
doktrinde, iktisabin hangi kaynaktan finanse edildiginin 6nemli oldugu vurgulanmus,

anonim girketin kendi paylarini iktisabinin her ahvalde alacaklilarin menfaatini riske

614 Meyer, 137. Ayrica anonim sirketin kendi hisselerini satmn almasi uzun vadede sirketin degerini ve
beraberinde yatirimcilar agisindan ¢ekiciligini de arttirabilecektir. Dogan, Der Erwerb eigener Aktien,
84.

615 Ayrmtili bilgi igin bkz. Ozdamar, 32; Wymeersch, 5; Gower/Davies, 321.

616 Wymeersch, 5. S6z konusu siireden ve sinirlandirmadan kaginmanim maliyetli ve kiilfetli bir islem
olduguna iliskin olarak bkz. SLIM Raporu, 7. Esas sermaye sisteminin dogurdugu maliyet
kalemlerinden birisi de %10’luk sinirin asilmasi i¢in yapilan maliyetler olduguna iliskin olarak bkz.
Miola, 448 dn. 169.

S6z konusu %10 luk sinirlama 2006/68 AB sayili degisiklik yonergesiyle kaldirilmis olmakla birlikte,
baz1 iiye tilke (6rnegin Almanya) hukuklarinda ve Tiirk Hukukunda varligini muhafaza etmektedir. S6z
konusu simirlamanin yalnizca alacaklilarin korunmasi igin degil, ayn1 zamanda azinlik pay sahiplerinin
de korunmasi gerekliliginden kaynaklandigi yoniinde bkz. Baldamus, 166; Dogan, Der Erwerb eigener
Aktien, 89; MiiIKoAktG/Oechsler AktG § 71 Rn. 40-44.

617 Dolayistyla sdz konusu smirm yaptirim olmadan veya pay sahipleri agisindan daha iyi bir koruma
saglanmadan kaldirilmamasi gerekmektedir. Bu kapsamda anonim sirketin kendi paylarini iktisabinda
usul islemlerinin kapsamli bir bi¢cimde diizenlenmesi ve denetlenmesi gerektigi yoniinde bkz.
Baldamus, 246.
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atmayacagi, dolayisiyla iktisabin serbest olan degerler ile finanse edilmesinde bir

618 Bagka bir deyisle, paylarm iktisabmin anonim

sakinca bulunmadigi ifade edilmistir
sirketin 6denmis sermayesinden yapilmasi halinde anonim sirket alacaklilarmin
talepte bulunacagi malvarlig1 degerinin azalmasi giindeme gelebilecekse de, serbest
olan degerler ile finanse edilmesi halinde alacaklilar bakimindan bir risk s6z konusu

ortaya ¢ikmayacaktir®'?,

Baldamus tarafindan anonim sirketin kendi paylarmi iktisabinda satin alma
isleminin hangi kaynaktan finanse edilmesi gerektigi ve satin alma sonrasinda paylarin
elden ¢ikarilmasma iliskin yapilacak diizenlemelerin, iktisap miktarina iliskin sinir
diizenlemelerine nazaran alacaklilar1 daha verimli bir sekilde korudugu ileri
stiriilmektedir. Boylece iktisap sinirina iliskin emredici diizenlemeler, anonim sirketin

kendi paylarini pes pese iktisap etmesi ile dolanilamayacaktir®?,

Anonim sirketin kendi payin1 iktisabina yonelik kisitlamalarin altinda, anonim
sirket esas sermayesinin azaltilmasi ve iktisabin sirket tarafindan finanse edilerek
sermayenin pay sahiplerine iadesi ihtimalinin Oniine gegilmesi amaci bulunsa da;
yabanci doktrinde anonim sirketin kendi payini satin almasina yonelik motivasyonun
degistigi ve ¢ogunlukla paylarmm iktisabinin = sirket yoOnetiminde olumlu
degerlendirildigi belirtilmistir®?!. Dolayisiyla, anonim sirketin kendi paylarmi iktisap
etmesi neticesinde olusabilecek risklere kars1 merkezi 6nlemler alinabilir, alacaklilar

ve pay sahipleri kurumsal diizenlemelerle etkili bir bicimde korunabilir®?2,

613 Nitekim, anonim sirket kendi paylarmu iktisap ederken demeyi, anonim sirket esas sermayesinden
veya dagitilabilir 6z kaynaklardan yapabilecektir. Sevi, “Anonim Ortakligin Kendi Payimni Devralmast
Uzerine Bir Inceleme”, 241; Esas sermaye sisteminde sermayenin korunmasi sirketler hukukunda temel
bir ilkeyi ifade etse de, uygun kosullarin saglanmasi ile sermayenin korunmasi ilkesine aykirilik
olusturmadan anonim sirketin kendi paymi iktisap etmesinin miimkiin kilinabilecegi yoniinde bkz.
Gower/Davies, 346. Buna karsin paylarin iktisabi bakimindan 6ngoériilen %10 luk sinirlamanin, sirket
tarafindan tim dagitilabilir fonlarin kullanilmasini engelledigi yoniinde bkz. Dogan, Der Erwerb
eigener Aktien, 87.

19 Tiirk Hukukunda, 6762 sayili TTK déneminde m.329 hiikmii ile anonim sirketin kendi payin1
iktisabinin yasak olmasi, s6z konusu finansman kaynaklar1 ve her durumda alacaklilarin korunmasinin
oncelikli hale gelmedigi dikkate alindiginda elestirilmistir. Bkz. Sevi, “Anonim Ortakligin Kendi Payin1
Devralmasi Uzerine Bir Inceleme”, 246.

620 Ayrica anonim sirket serbest malvarlig1 kir pay1 olarak da dagitilabileceginden, sirket tarafindan séz
konusu malvarligr ile kendi paylarinin iktisap isleminin gergeklestirilmesi alacaklilarin korunmasi
bakimindan 6nem arz etmeyecektir. Bkz. Baldamus, 169.

021 Wymeersch, 18; Gower/Davies, 321.

22 Dogan, Der Erwerb eigener Aktien, 86; MiiKoAktG/Oechsler AktG § 71 Rn. 42.
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Bununla birlikte anonim sirketin kendi payimi iktisab1 ve finansal yardim yasagi

doktrinde dagitimm bir pargasi/alternatifi olarak nitelendirilmistir®?

. Bu sebeple soz
konusu hiikiimleri esas sermaye sistemi dagitim politikalarindan ayr1 diisiinmemek ve
anonim sirketin serbest malvarligin1 tasarrufu konusundaki diizenlemelerde fayda ve
maliyet dengesinin gozetilmesi gerekmektedir. Nitekim, ABD uygulamasinda anonim
sirketin kendi paylarini iktisabina bir dagitimi bigimi olarak yaklagilarak genel olarak
izin verilmektedir. Buna goOre paylarin iktisabi pay sahiplerine yapilan diger
dagitimlara benzer sekilde, bilanco testi ve ddeme giicii testine tabidir (RMBCA §

6.40)%%4,
5.5. Dagitimin Smmirlandirilmasina Iliskin Diizenlemelerin Islevselligi

Anonim sirketin pay sahiplerine dagitim karari hukuki ve finansal sebeplere
baghdir. Nitekim o6zellikle kar pay1 dagitim kararinda genel kurul, kanun ve anonim
sirket esas so6zlesmesi hiikiimlerini dikkate almanin yaninda, sirketin likidite durumu,
yatirm planlart ve sirketin biiyime hiz1 gibi faktorleri de g6z Oniinde
bulundurmaktadir. Bu kapsamda her ne kadar kanun veya anonim sirket esas
s0zlesmesinden kaynaklanan sartlar gerceklesmis olsa da; sirketin likidite durumu, kar
dagitim kararinda olumsuz bir etkiye sebep olabilecektir®?’. Dolayisiyla kar dagitim

politikalarini; yalnizca hukuki degil finansal yonleriyle de degerlendirmek gerekir.

Ozellikle Kita Avrupast hukuk sistemi diizenlemelerinde kar dagitimima yonelik

hesaplamalar, anonim sirketin son yillik bilangosunun esas alindig1 bilango testi ile

626

yapilmaktadir®®. Bu sebeple s6z konusu bilangolarin hesaplanmasinda kabul edilen

623 Enriques/Macey, a.g.m.,1180; Miola, 5.448; MiiKoAktG/Oechsler AktG § 71 Rn. 8. Bu sebeple
anonim sgirketin kendi payini iktisabinin normal bir temettii dagitimi gibi sermayenin korunmasina
yonelik dagitim sartlarina tabi olup, s6z konusu islem i¢in yalnizca serbestce tasarruf edilebilecek
malvarliginin kullanilabilecegi yoniinde bkz. Bezzenberger, a.g.e., 206. Ayrica, sirketin alacaklilarinin
bakis agisindan, kendi hisselerini geri satin almak, temettii dagitmakla ayni etkiye sahiptir: Her iki
durumda anonim sirket malvarliginda bir azalmaya yol agmaktadir. Bkz. Merkt, US Gesellschaftrecht,
321.

624 Benzer sekilde de New York’ta da paylarin iktisabina, serbest malvarligindan finanse edilemiyorsa,
sermayeyi azaltryorsa veya sirketi iflasa siiriikliiyorsa izin verilmemektedir (NY Business Corp. Law §
513 (a)). Ayrica bkz. Merkt, US Gesellschatrecht, 321. ABD Hukuku uygulamasina iliskin ayrintili
bilgi i¢in ayrica bkz. Aydin, Kendi Paylarini Edinmesi, 147 vd.

25 Bu duruma bir drnek vermek gerekirse, sirket gegen donemler iginde elde etmis oldugu kar
isletmenin faaliyetlerinde kullanmis, malvarligina aktif degerler eklemis olabilir. Bu halde her ne kadar
sirket bilangosunda dénem kart mevcut olsa da, sirketin nakit durumu kar dagitimma elverisli
olmayacaktir. Ayrica bkz. Ali Sait Yiiksel, Para bulma ve yatirim: (Isletmelerde sermaye yonetimi)
(Istanbul: Ar Basim Yayim ve Dagitim A.S., 1982).

626 Sz konusu tespitin sirketin son yillik bilangosuna gore yapilmasi sebebiyle, sistem “bilango testi
(balance sheet test (or net assets test) olarak adlandirilmaktadir. Ayrica bkz. Rickford Raporu, 982;
Toraman Colgar, 20; Miola, 458.
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muhasebe standartlar1 onem arz etmektedir. Zira s6z konusu standartlarin uygulanmasi

neticesinde ortaya ¢ikan bilangoya gore sirket kar pay1 dagitimi karar1 verecektir.

Anonim sirket dagitimlarinda bilango testinin uygulanmasi ve AB diizeyindeki
muhasebe standartlari, reform ¢alismalarinda 6zellikle iistiinde durulan hususlardir.
Buna gore bilangolarin sirketin ekonomik durumu konusunda gergegi yansitmadigi,
ozellikle likiditesi yeterli olmayan sirketlerin bor¢larinin muaccel olmasi halinde,
sirketin 6deme yetersizligi ile kars1 karsiya kalabilecegi ileri siiriilmiistiir. Buna bagl
olarak, kar payr dagitiminda bilanco testinin bazi durumlarda fazla kar dagitilmasi,
bazi durumlarda ise kar dagitimindan yoksunluk haline sebep olarak tutarsizlik
yarattig1 ifade edilmistir®?’. Ayrica alacaklilarin sirketin bilancosu ile degil, sirketin
gercek malvarliginin dagitimlara ne diizeyde izin verdigi ile ilgilendikleri de doktrinde
vurgulanmistir®®, Bilangoya dayali olarak dagitimin kisitlanmasina yonelik en biiyiik
elestiri; sirketin ileriye doniik nakit akigini esas alan ddeme giiciiniin tespiti yerine,
geriye doniik bir degerlendirme yapilmasidir. Bu sebeple gelecekteki likidite
durumlarinin ve yatirnm kararlarinin biiyiik 6l¢iide goz ardi edildigine dikkat
cekilmektedir. Yonerge ile benimsenen dagitim kriterleri ile herhangi bir 6deme giicii
kosulunun dikkate alinmamasi1 sebebiyle, alacaklilarin haklarini tehdit etmeden
borglarin1 geri 6deme kapasitesine sahip bir sirketin dahi kr dagitmasi miimkiin

olmayabilir®%.

AB yonergelerinde Ongoriilen mevcut dagitim kisitlamalarinin, sirketin one
cikarmak istedigi sinyal islevini engelledigi, nitekim dagitim politikalarinin sirketten
beklenen nakit akigini ifade etmek iizere piyasada kullanilabilecegi belirtilmistir.
Dolayisiyla anonim girketlerin piyasadaki kar dagitim politikalarina iliskin bilgi isleme
yetenegi azalmakta, piyasanin etkinligi ve Ozellikle Avrupa hisse senetlerinin

likiditesinin olumsuz yonde etkilendigi ifade edilmistir®*. Ayrica bu tiir kisitlamalarin

627 Miola, 469; Shan Ho, 22; Payne, 10; Ferran, “The Place For Creditor Protection”, 15; Heinrich, 68;
Enriques/Macey, a.g.m., 1190. Giiniimiizde bilangonun 19.yy perspektifiyle, anonim sirketin aktif ve
pasif tim varliklarinin bir goriinimiinii ifade ettigi gergeginin basarilamayacagi yoniinde bkz.
Bezzenberger, a.g.e., 137.

628 Miilbert/Birke, 720.

629 Shan Ho, 23; Saldafia, 55; Ferran, “The Place For Creditor Protection”, 15.

30 Ayrica sz konusu kisitlamalarin 6rtiilii dagitim yapilmak suretiyle dolanilmasimin miimkiin olup,
alacaklilarin korunmasi bakimindan bir islevi bulunmadigi noktasinda elestirilmistir. Enriques/Macey,
a.g.m., 1190-1196. Toraman Colgar, 74.

Ozellikle AB yénergesi hiikmiiniin yorumlanmasinda dagitim smirlamasimin ortiilii dagitimlar da
kapsaylp kapsamadigi noktasinda goriis birligine varilmamasi, hiikmiin dolanilmasi ihtimali
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sirketin mali durumu konusunda yeterli esneklikten mahrum kalmasima yol ac¢tig1 da

iddia edilmektedir®3!.

Bununla birlikte sirket tarafindan pay sahiplerine diizenli olarak kar pay1
dagitilmasi girketin ekonomik istikrar1 bakimindan giivenirliligine isaret ettiginden kar
pay1 dagitiminin kanuni diizenleme veya sozlesmeler ile menfaat dengesini bozacak
sekilde smirlandirilmasi, sirketlerin piyasadaki goriiniimlerini de negatif yonde
etkilemektedir. Dagitim kisitlamalarina iligkin diizenlemeler ile her ne kadar
alacaklilarin menfaatlerine zarar verebilecek olas1 risklerden kaginilmasi
hedeflenmigse de Armour, emredici kurallar ile yaratilan kisitlamalarin alternatif
olarak sozlesmeler ile de getirilebilecegini ileri siirmiistiir. Ancak bu noktada sirket
karsisinda her alacaklinin sozlesme yapma kabiliyeti olmadigi goz Oniinde
bulundurulmahdir. Ote yandan emredici diizenlemelerin islevselligi, sdzlesmelerin
igerigi bakimindan ek maliyetleri de azaltacaktir®2. Buna karsin Armour, dagitim
kisitlamalarinin esas sermaye miktaria bagli olmasi sebebiyle yeterli oranda faydali
olmadigini ileri siirmektedir®?. Yazara gore “Temettii kisitlamalarinin, anonim sirket
pay sahipleri tarafindan sirketin kurulusu esnasinda konulmus olan malvarligi
degerine gore kalibre edilmesinin anlasilmasi zordur. Zira esas sermaye varliklarinin

degeri, sirket faaliyetine devam ettigi siirece azalma gosterebilecektir’®*,

Dagitim kisitlamalarinin elverisliligi sirketlerin biiytikliigii ve faaliyetine gore

de degiskenlik gosterebilecektir. S6z konusu durum emredici bir kuralin fayda ve

bakimindan karsit goriislerin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Konuya iligkin olarak bkz. II. boliim,
3.1.2 baslig altinda yapilan agiklamalar.

631 Santella/Turrini, a.g.m., 447.

32 Bu duruma karsit goriis olarak Ferran, esas sermaye sistemi kurallarmin islem maliyetlerini
diistirmesi ile gerek¢elendirilmesinin yalnizca piyasa aktorlerine, kanun tarafindan saglanan model veya
miizakere edilmesi daha maliyetli olabilecek bir sdzlesme modeli arasinda se¢im yapma esnekligine
izin verildiginde makul oldugunu ileri siirmektedir. Bkz. Ferran, “The Place for Creditor Protection”, 8.
Konuya iliskin olarak Kuhner, yasal diizenlemenin bulunmadigi bir durumda, dagitim kisitlamalarina
iligkin olarak, sézlesmelere yasal hiikiimlere benzer klozlar konulmasinin bir yasal miidahale ihtiyacina
kanit olusturmamakla birlikte, yasal diizenlemenin maddi uygunlugunun bir gostergesi oldugunu ifade
etmigstir. Bkz. Kuhner, ‘“Zur Zukunft der Kapitalerhaltung”, 784.

633 Kanunen belirlenmis asgari sermaye miktar1 sembolik bir rakamu ifade ettigi igin, dagitim miktarini
sinirlayan kurallarin alacaklilara sagladigi koruma, kiigiik 6lcekli sirketle hari¢ olmak {izere, ihmal
edilebilir diizeydedir. Bkz. Miilbert/Birke, 720. Ingiltere’deki ampirik kanitlar, kredi sézlesmelerinde
kullanilan dagitim kisitlamalarinin ancak nadiren sermaye veya kar temelinde oldugunu gostermektedir.
Bkz. Armour, “Share Capital”, 373.

634 Nitekim esas sermaye sisteminde yedek akcenin belirlenmesi ve sarfi esas sermaye miktari ile
iligkilendirilmistir. Armour, “Legal Capital”, 16; Benzer yonde bkz. Santella/Turrini, a.g.m., 447,
Payne, 10. Anonim girket esas sermayesi azalmasa bile, 6zellikle ayni sermaye degerleri sirketin faaliyet
amacina Ozgiilenmisse (6rnegin: isletim sistemleri) sirket igerisinde kullanildig: taktirde degeri fazla
olmasina karsin, alacaklilar bakimindan daha az degere sahip olabilecektir. Bezzenberger, a.g.e., 137.
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maliyetinin degerlendirilmesine iligkin olup doktrinde, kuralin amacina uygun
olmamas1 halinde taraflar bakimindan maliyet yaratacagi belirtilmistir. Buna gore
emredici nitelikteki dagitim kisitlamalari, biliylimekte olan bir sirket igin pay
sahiplerinin firsat¢1 davranislarini 6nlemesi ve 6z sermayeyi sirket kasasinda tutmasi
sebebiyle yararli olabilecektir®®. Dolayisiyla dagitim kisitlamalarmim islevselligi

sirketin ¢capina gore degerlendirilmelidir63.

AB dagitim rejiminin kati kurallar ile diizenlemesine yonelik en belirgin
elestiriler Rickford Raporu’nda yer almakla birlikte, raporda s6z konusu rejime
alternatif olarak ABD hukuku Odeme/ifa giicii testine benzer bir dagitim rejimi
onerilmistir%3’. Grubun Onerisine gore, sirketin pay sahiplerine dagitim yapabilmesi
icin sirket bilancosuna gore sirket aktiflerinin bor¢larindan fazla olmasi gerekmekle
birlikte, bu testin uygulanmasinda yodnetim kurulunun genis bir takdir yetkisi

bulunmalidir®38

. Ayrica bilangoya gore sirket aktiflerinin borglarini karsilamamasina
ragmen yonetim kurulunun sirketin borglari ifa edebilecegine iliskin beyani varsa,
dagitim yapilabilecektir. Grup tarafindan 6nerilen alternatif dagitim sistemi doktrinde,
ABD Hukuku dagitim rejimine gore bile daha liberal bir yaklasim olarak

degerlendirilmistirt%.

635 Kiibler, oldukga gelismis ve uluslararasi diizeyde birbirine bagimli bir ekonomi igin ihtiyatlilik ilkesi
ile 6z sermayeye olan bagimliligin artik arzu edilemeyecegini, bilanconun bilgi verme fonksiyonun
dagitimlarin siirlandirilmasinin arkasinda yer almasi gerektigi yoniindeki Alman bilango hukukunun
geleneksel onermesinin artik ekonomi-politik agisindan hakli gosterilemeyecegini ifade etmistir. Bkz.
Friedrich Kubler, “Fragen und Wiinsche des Gesellschafts- und Kapitalmarktrechts an das Recht der
Rechnungslegung”, Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 29, sy 4-5 (2000): 550-564,
557.

636 Nitekim, ABD uygulamasinda sirketlerin biiyiime ¢apmna gore sozlesmeye eklenen kisitlamalar
bakimindan o6nemli farkliliklar oldugu gozlemlenmistir. Bkz. Armour, “Legal Capital”, 17;
Santella/Turrini, a.g.m., 447 ve Shan Ho, 5.

Bununla birlikte, dagitim kisitlamalarinda ABD uygulamalari, emredici diizenlemelerin aksine,
sozlesmelerin uyarlanabilir oldugu noktasini 6rnek gosterilebilecektir. Anonim sirkete borg veren
kurumlar tarafindan dagitimlarin kisitlanmasina iliskin sdzlesme klozlar1 yaygin olmakla birlikte, bunun
yerine borclanma soézlesmesinin taraflarin 6zel ihtiyaglarini dikkate alacak sekilde diizenlendigine
iligkin olarak bkz. Ferran, “The Place for Creditor Protection”, 8.

637 Odeme giicii yeterliliginin tespiti ve bilango testinin bir alternatifi olarak 6deme giicii testi konular
bir sonraki bdliimde ayrintili bicimde incelenecektir. Bkz. III. boliim, 3.5. baslig1 altinda yapilan
aciklamalar. Benzer sekilde Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporunda da odeme giicii testi
Onerilmistir. S6z konusu raporlara iligkin bkz. III. boliim, 1.2. basligi altinda yapilan agiklamalar; ABD
uygulamasina iligkin ayrintili bilgi igin ayrica bkz. Merkt, US Gessellschaftrecht, 314; Heinrich, 74 vd.
638 Rickford Raporu, 967; Veil, 80; Bernhard Pellens/Thorsten Sellhorn, “Improving Creditor Protection
through IFRS Reporting and Solvency Tests”, Legal Capital in Europe, Edt. Marcus Lutter, (Berlin: De
Gruyter Recht, 2002): 365-391, 383; Santella/Turrini, a.g.m., 454.

39 Veil, 80 ; Toraman Colgar, 76; Pellens/Sellhorn, a.g.m., 384.
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Dagitimlara iligkin olarak ortaya ¢ikan goriis ayriliklar1 esasen dagitimlarin
hesaplanmasinda kullanilacak olan yontemin, alacaklilar1 ve sirket pay sahiplerini ne
derece korudugu konusundadir. Odeme giicii beyan1 onerisine iliskin olarak Schon,
O0deme giicii beyaninin dogrulugunun nasil garanti edilecegini, bu kapsamda piyasa
degerleri mi defter degerlerinin mi esas almacagini sorularini yoneltmekte ve dnerilen
odeme giicii testinin nesnel dogrulugu saglamaya ¢alismadigini vurgulamistir®, Buna
karsin ticari defterlerle iliskilendirilerek diizenlenen dagitim kurallarinin ise nesnel
dogrulanabilirligi saglamayr amacladigin1 belirtmistir. Ayrica dagitimi sirket
bilangosu ile iliskilendirilmesinin sirketin asir1 iyimser varsayimlarinin Oniine
gectigini, bdylece sirketin hukuka uygun dagitim yaparak ilerleyen zamanlarda
sirketin zarara ugramasi halinde bile malvarlig1 degerlerinin korunabilecegini ifade
etmistir. Benzer yonde Kuhner, bilangoya dayali dagitim kisitlamalarimin iflas
slirecinde pay sahiplerine dagitim yapilmasinda ne derece etkili oldugu sorusuna, 1983
yilinda California’da yapilan ampirik bir calismadan yola c¢ikarak; dagitim
kisitlamalarinin verimliligine dair kesin bir kanit olmamakla birlikte belirli bir 6nleyici

etkisi oldugunu belirtmistir®*!.

Lutter ise Onerilen 6deme giicii testinin esas sermayenin yararlarini kaldirdigina,
ddeme giicii testinin denetimden yoksun oldugunu, s6z konusu 6deme beyaninin dogru
olmadig1 ihtimalinde tek yaptirimin ydneticilerin sorumlulugu ve geri ddeme
ylkiimliligi oldugunu, yoneticilerin sorumlulugunun uygun bir ¢éziim olmadigini
zira bu ¢oziimiin yiiksek sigorta masraflarina yol actigini belirtmistir. Ayrica dnerilen
Odeme giicii testinin denetime tabi tutulmasi halinde ise esas sermaye sisteminden daha

fazla zaman ve masrafa yol agabilecegini de dile getirmistir®2.

Dagitimlara iliskin goriislerde dagitimlarin dayandigi muhasebe standartlar1 da
onem arz etmistir. Farkli muhasebe modelleri farkli derecede ihtiyaca uygunluk ya da
giivenilirlik ortaya koymaktadir. Nitekim kar kavrami, sermayeye kavramina olan
yaklasimlara gore sekillenmekte, sermayenin korunmasi kavrami ise AB tarafindan

kabul edilmis olan IFRS’de (Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1), emredici

640 Schon, “The Future of Legal Capital”, 445.

41 Nitekim, 1970-1976 arasindaki dénemde 100 iflas 6rneginde, dagitim smrlamalarmin soru
acisindan etkinligi vakalarin% 66'sinda dogrulanmistir. Bkz. Kuhner, “Zur Zukunft der
Kapitalerhaltung”, 784.

%42 Lutter, “Legal Capital”, 10. Temettii hesaplamasi i¢in yalnizca IFRS mali tablolarina giivenmenin
bir ¢dzlim olamayacagi yoniinde bkz. Scholz, a.g.e., 86.
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diizenlemelere nazaran farkli bir anlam tasimaktadir®®. Uluslararasi muhasebe
standartlar ile iiye iilkelerin sermaye piyasalarinda yatirimi kolaylagtirmak, finansal
tablolar ile kullanicilarin bilgi sahibi olmasini saglamak ve yatirnmcinin giiven
duymas1 amag¢lanmistir. Buna karsin sermayenin korunmasi ilkesi ve esas sermaye
sistemi emredici diizenlemeleri ile alacaklilarin korunmasi ve pay sahipleri arasindaki
esitligin korunmasi hedeflenmistir. Dolayisiyla Lutter, IFRS’ye dayanan bilangolarin
dagitim i¢in tek basma yetersiz kaldigi, ayrica bilanco testine ihtiya¢ duyulacagini

vurgulamistir®,

Dagitim miktarin1 bilango testi ile kisitlayan emredici diizenlemeler bir cok
yonden elestirilmisse de; ortiilii dagitimlarin alacaklilar bakimindan olusturdugu
riskler gz Oniine alindiginda s6z konusu kisitlamalara, anonim sirket malvarliginin
kotiiye kullaniminin 6niine gectigi siirece olumlu bakilacagi sdylenebilecektir. Buna
karsin dagitim kisitlamalarinin faydalari beraberinde bazi maliyetleri de getirmektedir.
Nitekim bir anonim sirketin likiditesi yeterli olmasina ragmen yatirim yapacagi bir
projeye vb. sahip degilse, emredici diizenlemeler sebebiyle varliklarini pay sahiplerine
dagitamayabilecektir. Boyle bir durumda serbestge tasarruf edilebilir malvarliginin
arttirtlmasi amaciyla sermayenin azaltilmasi gerekebilecek, bu durum ise sirkete islem

maliyeti yiikleyebilecektir®®.

643 TFRS’nin 6nceki donemlerde adi “IAS” olarak kullanilmaktadir. Bu standartlar ise International

Accounting Standarts Committee (IASC) tarafindan konuluyordu. Uluslararas1 Muhasebe Standartlar
icin  bkz. https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ (Cevrimi¢i  Erisim  Tarihi:
25.11.2020). IFRS anlaminda sermayenin korunmasi farkli bir kavrami ifade etmekte ve ayrica finansal
raporlarin temelinde kamuyu aydinlatma ile menfaat ¢evrelerinin kendini korumasi benimsenmektedir.
Buna gore, IFRS kapsaminda sermayenin korunmasi, finansal sermayenin devamliligi ve fiziki
sermayenin devamliligini ifade etmektedir.

Dolayisiyla, Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 her ne kadar iilkelerin sermaye piyasalarina yatirima,
finansal tablolarin kullanicilarinin bilgi sahibi olmasini kolaylastirmis ve yatirimcinin giiven duymasini
saglamigsa da alacaklilarin korunmasina hizmet eden bir yapiya sahip degildir. Ayrintili bilgi igin bkz.
Tekinalp, “Tiirk Ticaret Kanunu’nda Kiiresel Bir A¢ilim: [IFRS/TMS- TFRS”, 33-68; Sevi, 65; Schon,
“The Future of Legal Capital”, 434; Merkt, “Der Kapitalschutz in Europe”, 307; Umfahrer, 12;
Miilazimoglu, 6 vd. IFRS ayrica Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarina da (TFRS) kaynak teskil
etmistir.

644 Lutter, “Legal Capital”, 11; Armour vd., The Anatomy of Corporate Law, 126; Pellens/Sellhorn,
a.g.m., 372 vd.; Shan Ho, 22. Alacaklilar1 korumanin bir yolu olarak Alman muhasebe kurallarinin
kullanim1 Almanya hukukunda da tartismalara sebep olmustur. Sermaye koruma diizenlemeleri ile
muhasebe kurallarinin baglantisinin alacaklilart muhasebe hukukunun zayifliklarina maruz biraktigi,
¢ilinkii bu bilangolarin sirketin mevcut finansal durumunu dogru bir sekilde yansitmadig1 yoniinde bkz.
Heinrich, 68.

645 Miilbert/Birke, 722.
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5.6. Sermayenin Azaltilmasina fliskin Diizenlemelerin Islevselligi

AB 77/91 sayili ikinci Konsey Y®&nergesi kapsaminda tartisilan konulardan bir
digeri ise esas sermaye azaltiminin, kanunun emredici hiikiimleri ile belirlenmig
kosullara bagli olmasidir. Ozellikle sirketin ihtiyag duymadig1 sermaye fazlasini pay
sahiplerine dagitilabilir rezervler haline getirebilmesine yonelik kat1 prosediiriin, daha
kolay hale getirilip getirilemeyecegi tartismalidir. Konuya iligkin doktrinde ve reform

Onerilerini igeren raporlarda cesitli goriisler ileri siiriilmiistiir. Buna gore:

Konuya yonelik en temel elestiri sermayenin azaltilmasi prosediiriiniin uzun ve
masrafli olmasi ve bu durumun sirketler agisindan dezavantaj yaratmasidir®*. Bu
sebeple, alacaklilarin 6nceden haberdar edilerek belirli bir bekleme siiresi sonrasinda
sadelestirilmig bir prosediirle sermayenin azaltilmasinin ve bagli malvarliginin
dagitilabilir malvarlig1 haline gelmesinin miimkiin olabilecegi doktrinde ileri siiriilen

goriisler arasindadir®’.

Bununla birlikte sermaye azaltiminda alacaklilara, alacaklarin1 teminat altina
almalar1 i¢in mahkemeye basvurabilme imkani saglanmasi halinde; alacaklilarin,
kendi menfaatleri lehine sermaye azaltimiin Oniine gecerek haklarin1 kétiiye

648 Alacaklilarin sirket

kullanabilecekleri de ileri siiriilen goriisler arasindadir
sermayesinin azaltilmasini veto edebilmesi hakkina iliskin olarak Enriques/Macey,
“soz konusu hakkin ilk bakista anonim sirket karsisinda zayif konumdaki alacaklilarin
korunmasinda etkili olabilecegi, ancak ilgili alacaklilarin (tedarikgiler, miisteriler ve

calisanlarin) sirket karsisinda halihazirdaki pazarhk giiciiniin zayif olmast sebebiyle

veto hakkimin da pratikte etkili bir bicimde kullanamayacagini” ifade etmistir®,

646 Caglar, “Smurli Esnek Sermaye”, 354; Enriques/Macey, a.g.m., 1197; Koll-Méllenhoff, 290.;
Santella/Turrini, a.g.m., 447; Payne, 11. Ozellikle anonim sirket paylarmin piyasa degerinin itibari
degerin altina diismesi halinde sermaye azaltimmin karmasik ve masrafli oldugu yoniinde bkz.
Miilbert/Birke, 721.

47 Koll-Méllenhoff, 290-291. Yazarlar sz konusu bekleme siiresini 3 yil ile érneklendirmistir. Buna
gore sirket bu miktar1 kullanmasa dahi bekleme siiresi boyunca elinde tutmalidir. Boylece bu siire
boyunca sgirket yatirim i¢in piyasayr aragtirma imkanina da kavusmus olacaktir. Ayni sekilde
alacaklilarin menfaatleri de giivence altina alinmig olacaktir. Bu siire i¢inde sirket ile uzun vadeli islem
yapan alacaklilar, sozlesmelerini sonlandirmak veya varsa sahsi teminatlarin1 kullanmak yoluna
gidebileceklerdir. Yazar ¢alisanlarin ise tazminat ile korunacagni ifade etmistir.

648 Santella/Turrini, a.g.m., 447; Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu tarafindan yaymlanan raporda, sirket
tarafindan teminat saglanmasi yerine alacaklilara menfaatlerinin zarara ugradig1 konusunda ispat yiikii
yiiklenmesi Onerisinde bulunulmustur. Bununla birlikte anonim sirket zararlarinin karsilanmasi
amacityla yapilan sermaye azaltimlarinda da alacaklilarin korunmasi i¢in bir mekanizmanin gerekliligi
vurgulanmigtir. Bkz. Sirketler Hukuku Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporu, 84.

%49 Enriques/Macey, a.g.m., 1191; Aym gériiste Meyer, 133.
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Nitekim esas sermayenin azaltilmasi 6ncesinde yeterli pazarlik giiciine sahip olamayan
alacaklilarin, sonrasinda da veto hakkii verimli bir sekilde kullanabilecegini
diisinmek icin bir sebebin olmadigini da eklemistir. Sirket karsisinda biiyilik
alacaklilarin ise kanuni bir hak olarak teminata diger alacaklilara nazaran daha az
ihtiya¢ duyacaklar1 ve bu nedenle teminata basvurulmasi hususunda alacaklilara
yapilan c¢agriy1 dikkate dahi almayabilecekleri, zira daha Once alacaklarin1 zaten
sozlesmeler ile sahsi teminat altina almalar1 sebebiyle bu hakka bagimli olmayacaklari
da ileri siiriilen goriisler arasindadir®°. Ayrica bilango testinin alacaklilar1 sermaye
azaltimi1 yoluyla dagitim yapilmas: riskinden yeterince koruyamadigi, bu sebeple
sermayenin azaltilmas1 prosediiriiniin ek alacakli koruma mekanizmalar1 ile

desteklenmesi gerektigi doktrinde savunulmaktadir®!,

Sermayenin azaltilmasinda esnek bir sermaye yapilanmasi icin Onerilen
hususlardan bir digeri ise 6zellikle Isvigre hukukunda dnemli tartigmalar1 beraberinde
getirmis olan “Swnmurli Esnek Sermaye Sistemi (Kapitalband) ”dir5>?. S6z konusu sistem
uyarinca kayitli sermaye sisteminde sermayenin arttirtlmasina yetkili olan yonetim
kurulu, esas so6zlesmenin degistirilmesine gerek kalmaksizin sermayeyi azaltmaya da
yetkili kilinmaktadir. Boylece usul kurallarinda kolaylik saglanmasi amaglanmakla
birlikte, Onerilen sistemin verimli olabilmesi icin azaltma sonrasinda geriye kalan

miktarin alacaklilar1 yeterli sekilde teminata almasi gerekmektedir®?.

Esas sermayenin azaltilmasina iliskin diizenlemeler, esas sermaye sisteminin
temel unsurlar1 olan asgari sermaye miktar1 ve itibari deger ile yakindan baglantilidir.
Bu sebeple doktrinde, geleneksel esas sermaye ve itibari degerin bulunmadigi bir
sistemde sermayenin de azaltilmasindan s6z edilemeyecegi, bununla birlikte eger bagh
malvarliginin dagitilmas: isteniyorsa bagli malvarliginin, dagitilabilir varliga
dontstiiriilmesine yonelik alacaklilarin menfaatlerinin de gozetildigi bir mekanizma

kurulmasi gerektigi vurgulanmigtir®*

50 Meyer, 133.

! Bauer, a.g.e, 221.

652 Ayrmtil bilgi igin bkz. Hayrettin Caglar, "Sinirli Esnek Sermaye”, 353-370; Esra Cenkgi, “Tiirk
Hukukunda Sermaye Degisikliginin Kolaylastirilmasi igin Bir Oneri”, BATIDER, 33/2 (2017): 67-119.
653 Caglar, “Sinirli Esnek Sermaye”, 368; Buna gore alacaklilar bakimmdan daha etkin bir koruma icin,
yonetim kurulu bakimindan daha kisa yetki siiresi belirlenebilecegi veya alacaklilara yonetim kurulunun
kararina kars1 iptal davasi agma hakkinin taninabilecegi yoniinde bkz. Cenkgi, a.g.m., 95.

654 Koll-Msllenhoff, 290.
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UCUNCU BOLUM
ESAS SERMAYE SiSTEMININ SURDURULEBILIRLIGI

Calismamizin buraya kadar olan kisminda esas sermaye sisteminin tarihsel
gelisimi, AB ve Tiirk hukuku bakimindan temel diizenlemeler ve esas sermaye

sistemine iligkin goriisleri agiklamis bulunmaktayiz.

AB hukukunda esas sermaye sistemi tartigsmalar1 neredeyse 10 yillik bir siirece
yayilmis, bu siireg icerisinde gerek akademik gerekse uygulayicilardan olusan gruplar
tarafindan reform Onerilerini igeren raporlar yayinlanmistir. S6z konusu bu raporlar,
AB yeknesak diizenlemeleri kapsaminda direktifleri ve AB iiye devletlerinin yerel
hukuk diizenlemelerini etkilemistir. Her ne kadar, Kita Avrupasi hukuk sistemine
mensup Ulke hukuklar1 bakimindan esas sermaye sistemi yalmizca maddi bir
diizenlemeden ibaret olmayip sembolik ve kiiltiirel bir oneme sahip olsa da;
glinlimiizin degisen ekonomik kosullar1 ve sirketler arasinda biiyiliyen rekabet, esas
sermaye sisteminin siirdiiriilebilirligi acisindan bazi soru isaretlerini dogurmustur. Bu
sorular neticesinde AB’de ortaya ¢ikan akademik birikim, sistemi tamamlayict

mekanizmalarin yaninda radikal degisiklik 6nerilerini de giindeme getirmistir.

Calismamizin tigiincii ve son boliimiinde, AB hukukunda esas sermaye sistemine
yonelik reform Onerileri, yayinlanan raporlar 06zelinde incelenecek; sistemin
stirdiiriilebilirliginin saglanabilmesi amactyla one siiriilen tamamlayict mekanizmalar
aciklandiktan sonra Tiirk hukuku bakimindan sistemin degerlendirilmesi ve degisiklik
onerileri iizerinde durulacaktir. Esas sermaye sistemine iligkin normatif diizenlemeler
ve bu diizenlemeler 6zelinde doktrinde ileri siiriilen goriisler ikinci boliimde ayrintili
olarak incelendiginden, tekrara mahal vermemek adina séz konusu diizenlemelere,

alternatif mekanizmalar ile iligkili olduklar1 6l¢iide deginilecektir.
1.  AB Hukukunda Esas Sermaye Sistemi Reform Onerileri

Anonim sirketler hukukunun temelini ifade eden esas sermaye sistemi
diizenlemeleri, ozellikle 2000’li yillarin baslarinda ekonominin globallesmesi ve
rekabetin artmasiyla elestirilmeye baslanmis ve AB esas sermaye sistemi
diizenlemeleri, ABD (0zellikle Delaware eyaleti) hukukunun liberal riizgarindan

kacamamustir.
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Onceki baghiklarda ayrmtili olarak ele aldiginz iizere bu elestirilerin biiyiik
cogunlugu, s6z konusu hiikiimlerin sirketler iizerinde kiilfet olusturmasinin yaninda,
alacaklilara da yeterli diizeyde koruma saglamadig1 ve hatta bazi durumlarda zarar

dahi verebildigi yoniinde toplanmigtir®.

Bu kapsamda 1999 yilinda iiye iilkelerin uzman temsilcilerinden olusan SLIM
Calisma Grubu (Working Group) tarafindan, SLIM (Simpler Legislation the Internal
Market) calismasi®>®, 2002 yi1linda SLIM grubunun ¢alismasina paralel olarak Sirketler
Hukuku Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu tarafindan (High Level Group), “Yiiksek
Diizeyli Uzmanlar Raporu’®’, 2004 yilinda Jonathan Rickford baskanliginda,
Rickford Raporu®8, 2006 yilinda Marcus Lutter’in editorliigiinii yiiriittigi Avrupa
Esas Sermaye Sistemi Hakkinda Uzmanlar Grubu (Lutter Grup) tarafindan hazirlanan
“Avrupa’da Esas Sermaye’ isimli eser, J. Schutte-Veenstra baskanliginda hazirlanan
“Hollanda Calisma Grubu (Dutch Grup)” raporu®® ve son olarak KPMG tarafindan
hazirlanan “Ikinci Sirketler Hukuku Direktifi Kapsaminda Benimsenen Sermayenin

Korunmast Sisteminin Elverisliligi Raporu (KPMG raporu)” yayinlanmistir®®,

Bu c¢alisma ve raporlarda 77/91/EEC sayili lkinci Konsey Yonergesi
diizenlemelerinin verimliligi, ABD hukuk sistemine dahil bazi uygulamalarla
karsilastirilarak degerlendirilmis ve bir takim reform 6nerilerinde bulunulmustur®!.
Bu kapsamda genel olarak esas sermaye sistemine iligkin baz1 emredici kurallarin

kaldirilmas1 veya 1liml1 hale getirilmesi suretiyle sistemin, anonim sirket tiizel kisiligi,

655 S$z konusu elestiriler igin bkz. II. boliim, 4.1. bashg altinda yapilan agiklamalar.

6% Simpler Legislation for the Internal Market (SLIM), Proposals submitted to the European
Commission Briiksel, Ekim 1999. https://users.ugent.be/~ewymeers/WP/SLIM.pdf (E.T: 04.05.2021)
657 Final Report of the Group on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe,
Briiksel, 2002. Bkz. https://ecgi.global/sites/default/files/report _en.pdf (E.T: 23.11.2020).

38 Rickfod Raporu, 919-971.

9 H Boschma/M. Lennarts/J. Schutte-Veenstra, Alternative Systems for Capital Protection, Institute
for Company Law, Groningen 2005.

660 KPMG, Feasibility study on an alternative to the capital maintenance regime established by the
Second Company Law Directive 77/91/EEC of 13 December 1976 and an examination of the impact
on profit distribution of the new EU-accounting regime - main report. Bkz.
https://ec.europa.eu/docsroom/documents/42762?locale=en (E.T: 24.02.2021).

66! Reform galismalarina yonelik ayrica bkz. Bezzenberger, a.g.e.,166 vd.; Dogan, “Avrupa Birligi
Sirketler Hukuku Modernizasyon Calismalar:”,1-13, .Jean-Marie Nelissen Grade ve Matthias Wauters,
“Reforming Legal Capital: Harmonisation or Fragmentation of Creditor Protection?”, Edt. Klaus J.
Hopt, Koen Geens, The European company law action plan revisited : reassessment of the 2003
priorities of the European Commission, (Leuven: Leuven University Press 2010), 25-53; Sevi, 64;
Merkt, “Der Kapitalschutz in Europe”, 306; Koll-Mollenhoff, 283; Merkt, “Creditor Protection”, 1045;
Miola, 417; Umfahrer, 12; Miilbert/Birke, 697 vd.; Baldamus, 91 vd.; Miilazimoglu, 317 vd.; Scholz,
a.g.e., 56.
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alacaklilar ve pay sahipleri arasindaki menfaat catigsmalar1 {izerindeki elverisliliginin
arttirtlmasi ve sirketler nezdinde olugsan maliyetlerin de azaltilmas1 hedeflenmistir. Bu
caligmalar ilerleyen siirecte, esas sermaye sistemine yoOnelik AB yonergelerinde
degisiklik yapilmasinda etkili ve ayrica AB iiyesi lilkelerin yerel hukuk diizenlemeleri
bakimindan da yol gosterici olmustur. Nitekim Avrupa Komisyonu 2003 yilinda,
SLIM ve Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu raporlar1 sonucunda Ikinci Konsey
Y onergesinin degistirilmesine yonelik teklif hazirlamis ve AB parlamentosuna rapor
vermistir®®?. Boylece, sirketler hukukuna yonelik benzer modernizasyon calismalari
da dikkate alinarak AB sirketlerinin piyasalardaki rekabet giiciiniin ve verimliliginin
arttirilmas1 amaciyla 2006/68 nolu Yonerge ile 77/91 EEC sayili Ikinci Konsey

Yonergesinde onemli degisiklikler yapilmigtirs®s,

Esas sermaye sistemine yonelik alternatif veya tamamlayici mekanizmalara
gecmeden Once s6z konusu raporlardaki esas sermaye sistemine iligkin goriis ve

onerilere deginilecektir.
1.1. SLIM Raporu

Avrupa Komisyonu tarafindan 1996 yilinda Eddy Wymeersch baskanliginda
olusturulan SLIM (Ortak Pazara Iliskin Diizenlemelerin Basitlestirilmesi Calismasi)
grubu, iiye iilkelerin uzman temsilcilerinden olugsmustur. SLIM ¢alisma grubu, AB
Birinci ve Ikinci Sirketler yonergelerinde yer alan ve secilmis temel bazi konularin
sadelestirilmesine yonelik ¢calismalar yapmis ve 1999 yilinda bu ¢aligsmalar neticesinde

bir rapor hazirlamistir.

Grubun amaci, AB sirketler hukuku modernizasyonu kapsaminda AB Birinci
(68/151/EEC) ve Ikinci Konsey (77/91/EEC) Y énergelerinde bulunan ve genel olarak
sirketler iizerinde maliyet olusturarak baski kuran hiikiimleri sadelestirmek ve boylece

i¢ pazarda verimliligi arttirmaktir®*,

S6z konusu raporda sirketler hukukunun modernizasyonuna yonelik reform
onerilerinde bulunulmustur. Buna gore grup, 77/91/EEC kapsamindaki bazi

diizenlemeler bakimindan 6zellikle su noktalar iizerinde durmustur:

662 (E.T: 04.05.2021)

663 Sermayenin olusturulmasi ve sermayenin korunmasi kapsaminda 77/91/EEC sayili yonergede
yapilan degisikliklere ¢alismanin ikinci boliimiinde her bir diizenleme bagliginda yer verilmistir.

664 Baldamus, 38.
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SLIM raporunda ayni sermaye degerlemesinin her somut durumda gerekli ve
yararli olmadigi, yakin bir tarihte degerlemesi yapilan veya piyasa degeri halihazirda
belli olan malvarlig1 unsurlar1 bakimindan degerleme prosediiriiniin zaman kayb1 ve

maliyete yol agtig1 belirtilmistir®®.

Raporda anonim sirketin paylarmin, sirketin kendisi veya {igiincii kisiler
tarafindan iktisap edilmesinde siire ve miktara iliskin sartlarin, esit islem ilkesi
korunarak esneklestirilmesi Onerilmistir®®. Itibari degere iliskin konunun ise daha

fazla arastirma yapilmak suretiyle degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmistir®®’,

SLIM c¢aligmas1 biiyiik dl¢lide ¢ok karmasik olmayan ve nispeten hizli bir
sekilde uygulanabilen basitlestirmeler ve iyilestirmelerle sinirlidir. SLIM grubunun bu
calismasi, tliye devletlerin bir ¢ogu tarafindan olumlu bir sekilde karsilanmis ve AB
Ikinci Konsey Yonergesine yonelik reform calismalarina ve giiniimiizde yiiriirliikkte

olan 2017/1132 say1l1 yonergeye kaynaklik etmistir.

1.2. Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporu/ Winter Grubu (Report of The
High Level Group)

2001 yilinin eyliil ayinda Avrupa Komisyonu tarafindan kurulan, Avrupanin
onde gelen ticaret hukuku profesorlerinden olusan ve Jaap Winter bagkanliginda
toplanan “Yiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu”, ilk raporu olan “Sirketler Hukuku
Alanminda Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubunun Avrupa’da Modern Sirketler Hukukuna
lliskin Cergeve Sartlarina Dair Rapor’n 2002 yilinda yaymnlanmstir®S, AB
sirketlerinin rekabet giicii ve diinya ekonomisindeki gelismeleri takip edebilme
kabiliyetlerinin dikkate alindig1 raporda, sirketler hukukundaki gesitli sorunlar ele
alimmistir. Grup tarafindan hazirlanmis olan danigma formuna gelen cevaplarin
toplanmasiyla olusan raporun dordiincii boliimiinde sermayenin olusturulmasi ve

korunmasi konusu incelenmis ve 6nerilerde bulunulmustur.

665 SLIM Raporu, 3.

666 SLIM Raporu, 4.

667 SLIM Raporu, 5.

%8 Grup, Raporu hazirlarken, bir cesit anket formu olan bir danisma belgesi diizenlemis, bunu ilgili
yerlere yollayip goriis almadan énce, Avrupa Parlamentosunun Hukuk ve I¢ Pazar Komisyonunda
tartismaya sunmustur. Danisma Belgesi’ne verilen cevaplar Rotterdam Erasmus Universitesi Hukuk
Fakiiltesinde, Sirketler Hukuku Enstitiisiinde bir ¢aligma takiminca degerlendirilmistir. Bkz. TTK Genel
Gerekgesi, p. 93.
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Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu raporunda esas sermaye sisteminin,
alacaklilar1 koruma ve anonim sirket malvarliginin pay sahiplerine iadesini engelleme
islevleri 6n plana ¢iksa da temel diizenlemelerin alacaklilari koruma konusunda
yetersiz oldugu iddia edilmistir. Bununla birlikte esas sermaye sisteminin varliginin,
AB sirketlerine rekabet giicii konusunda avantaj ya da dezavantaj saglamadigi

vurgulanmigtir®®,

Grup SLIM raporunu genigletmek suretiyle esas sermaye sistemi
diizenlemelerini; asgari sermaye zorunlulugu, itibari degerden yoksun pay,
sermayenin olusturulmasi, pay sahiplerinin riichan hakki, sermayenin azaltilmasi,
kendi paymi iktisap, finansal yardim ve diger konular bagliklar1 altinda incelemis ve
reform Onerilerinde bulunmustur. Bu kapsamda grup ayni sermaye degerlemesi ve
sirketin kendi paylarini iktisabina iliskin anonim sirket maliyetini arttiricit veya zaman
kayb1 yaratan diizenlemelerin esneklestirilmesi yoniinde SLIM raporuna benzer bir
yaklasim sergilemistir. Bununla birlikte s6z konusu Onerilerden farkli olarak
yoneticilerin ve ozellikle fiili organ (Shadow Director) sorumlulugunun gelistirilmesi
(hileli ve haksiz ticaret vb.) onerilmistir. Ayrica sorumluluk hiikiimlerinin, anonim

sirketin iflas1 6ncesinde 6nemli etkilere sahip oldugu da vurgulanmistir®’°.

Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu tarafindan sisteme yonelik 6ne siiriilen 6nemli
alternatiflerden biri ise pay sahiplerine yapilacak her tiirlii dagitim bakimindan iki
asamadan olusan Odeme giicii testidir. Ilerleyen bashklarda ayrintili olarak
incelenecegi lizere bu mekanizma, sirketin 6deme yeterliligi giliciine dayanmakta olup
yonetim kurulunun tam yetkili oldugu basit bilangco ve 6deme giicii testi

basamaklarindan olusmaktadir®’!.

Grup tarafindan hazirlanan formlart dolduran danismanlar arasinda, mevcut esas
sermaye rejiminin degistirilmesi gerektigi yoniinde goriis birligi bulunmakla birlikte,
bu degisikligin nasil yapilacagi konusunda ihtilaf bulunmaktir. Raporda sistemin
reformu i¢in danigmanlar tarafindan ii¢ alternatif yaklagim tizerinde durulmustur. Buna

gore:

%09 Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporu, 78-79.
670 Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporu, 86.
71 Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporu, 87; Miola, 459.
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[k yaklasim, SLIM grubunun calismasi temel alinarak mevcut rejimin (77/91
EEC sayili Yonergenin yirirlikte oldugu donem) sadelestirilmesi ve
modernlestirilmesi yoniindedir. Dolayisiyla sisteme yonelik kokli bir degisim
planlanmamakla  birlikte, baz1  diizenlemelerin  basitlestirilmesi  iizerinde

durulmalidir®’2

Ikinci yaklasim temelini ABD hukukundan almakta ve AB hukuku bakimindan
kokli bir degisim Onerisi sunmaktadir. Buna gore, s6z konusu rejimde esas sermaye
sistemi yerini ABD hukuk sistemi (MBCA) diizenlemelerine birakmali ve menfaat
dengesinin saglanmasinda yonetim kurulunun takdir yetkisi arttirtlmalidir. S6z konusu
sistem diizenlemelerinin bir ¢ogu mevcut esas sermaye sistemi diizenlemelerinden

farkli veya tamamiyla zittir®’3.

Ucgiincii ve son yaklasim ise, esas sermaye sistemini AB Sirketler Hukuku temel
prensiplerini de -esit islem ilkesi gibi- dikkate almak suretiyle degistirmek

yOniindedir®’4,

S6z konusu 6neriler dogrultusunda grup, oncelikle SLIM raporunu genisletmek
suretiyle onerilerde bulunmus, anonim sirket pay sahiplerinin ve alacaklilarin daha
etkili bir bicimde korunmasini hedefleyen alternatif bir rejim gelistirilmesi gerektigini
ileri siirmiistiir®”. Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporu, doktrinde esas sermaye
sisteminin verimliligine dair ortaya ¢ikan tartismalara da 6nemli dl¢iide kaynak teskil

etmigtir.
1.3. Rickford Raporu

Jonathan Rickford bagkanliginda interdisipliner bir grup olarak kurulan Rickford
Grubu, Ingiliz sirketler hukukunda sermayenin korunmasi hiikiimlerinin ve muhasebe
standartlarinin gelistirilmesi amactyla kurulmus olup, 2004 yilinda “Rickford Raporu”

adiyla yaymlamstir.

Rickford raporunda Ingiltere ve AB hukuku esas sermaye diizenlemeleri
karsilagtirmali olarak ele alimmis mevcut sistemin; hantal, maliyetli oldugu, ayrica

alacaklilar1 ve pay sahiplerini koruma amacini gergeklestiremedigi; alacaklilarin daha

672 Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporu, 79.
673 Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporu, 80.
674 Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporu, 80.
675 Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporu, 78 vd.
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verimli bir sekilde korunmas1 gerektigi ifade edilmistir. Bu dogrultuda grup tarafindan
esas sermaye sistemine yonelik su noktalar iizerinde durulmus ve reform onerilerinde

bulunulmustur®’e:

Direktifle belirlenmis olan asgari sermaye miktarinin veya daha fazlasinin, bir
sirketin igletme sermayesinin asil amaci degerlendirildiginde yetersiz kaldigi, soz
konusu miktarin esas etkisinin anonim sirket kurmak hususunda bir caydiricilik

saglamak oldugu belirtilmistir.

Ayni sermaye degerlemesi konusunda s6z konusu prosediiriin acil durumlarda
zaman kaybettirdigi ve maliyet yarattig1 izerinde durulmus, degerleme prosediirtiniin
engelleyici bir hiikiim olmadig: taktirde sonradan satin alma yoluyla dolanabilme
ihtimaline deginilmistir.

Anonim sirket pay sahiplerine yapilacak dagitimlar konusunda ise mevcut
dagitim rejiminin kaldirilmasi ve Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporu’na benzer
sekilde 6deme giicii yeterliligine dayanan bir sistem Onerilmis, fakat bilanco testi ile
desteklenmemistir. S6z konusu sistem Onerisinde, yonetim kurulu tarafindan verilen
o0deme giicli beyani ile dagitima cevaz verilmektedir. Dolayisiyla yonetim kuruluna
makul gerekceler dogrultusunda takdir hakki taninmasi gerektigi ifade edilmistir.
Ayrica 6deme giicii yeterliligi beyanindan ydnetim kurulunun sorumlu tutulmasi
gerektigi ve sistemin hileli iflas ve hileli ticaret hiikiimleri ile desteklenmesi gerektigi

vurgulanmigtir®”’.

Bununla birlikte grup, alacaklilarin korunmasinda sirket kasasinda belirli bir
para rezervinin bulundurulmasinin, sirketin borcunu 6deme yeterliligine sahip oldugu
stirece bir 6nemi olmadiginin ve dolayisiyla pay sahiplerine dagitim yapilmasina da
bir engel olmadigi kanaatindedir. Ayrica likiditeye dayali dagitim rejiminin
alacaklilara saglayacagi koruma sebebiyle, asgari sermaye zorunlulugunun

kaldirilmasi 6nerisinde bulunulmustur.

Itibari degerin altinda pay cikarilamamasinin dezavantajlara sahip olmasi
sebebiyle, gercek itibari degeri olmayan pay c¢ikarilmasinin miimkiin olmasi

savunulmusg, sirketin kendi paymi iktisap etmesine yonelik oransal siir

676 Bkz. Rickford Raporu, 966 vd.
677 Rickford Raporu, 971 vd.
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belirlenmesinin ise alacaklilarin korunmasi bakimindan 6nemli bir anlam ifade
etmedigini, ancak s6z konusu sinirin olasi piyasa manipiilasyonlarmin énlenmesinde

rol oynadig1 belirtilmistir.

Rickford raporu Ingiltere ve AB esas sermaye sistemini kapsamli bir sekilde
incelemis ve mevcut sisteme agir elestiriler getirmistir. Grup alacaklilarin, ticari
sartlara gore uygun hale getirilmis koruma araglarina ihtiyag duymakta oldugunu,
uygulamada giiclii alacaklilar ile anonim sirket arasinda finansal sozlesmeler
yapildigini, Birlesik Krallik uygulamasinda alacaklilarin gercek sermaye seviyelerine
cok az onem verdiklerini vurgulamistir. Ek olarak uygulamada, sermayenin
korunmasina iliskin kurallarin efektif olmadigina dair bir kabuliin olduguna dikkat

cekilmigtir®’®,

Modern ekonomilerde daha farkli alacakli koruma sistemlerinin var oldugu ve
alacaklilarin esasen iflas riskini ve nakit akigini1 onemsedigi dikkate alindiginda grup
reform Onerilerini; 6deme yeterliliginin tespiti, dagitimlar bakimindan yonetim
kurulunun tam yetkili ve sorumlu olmasi ve esas sermaye sistemi temel prensiplerinin
esneklestirilmesi esaslarina dayandirmistir. Nitekim gruba gore esas sermaye kurallari,

iflas icin alternatif bir ¢6ziim sunamamaktadir.

Rickford grubu, piyasa ger¢eklerini yansitmaktan uzak mevcut sisteme nazaran
daha adil, orantili ve pay sahipleri ile alacaklilar arasindaki menfaat dengesini etkili

679 5oz konusu Oneriler 6zellikle

bir bicimde gozeten yeni bir rejimi amaglamigsa da
Alman hukuk 6gretisinde (Lutter Grup) ciddi elestirilere maruz kalmis, ayrica fazlaca

liberal ve alacaklilarin korunmasi bakimindan yetersiz bulunmusturt®°.
1.4. Hollanda Cahisma Grubu (Dutch Grup) Raporu

Hollanda Calisma Grubu J.N. Schutte-Veenstra bagkanliginda olusturulmus
olup, “Sermayenin Korunmasina Yonelik Alternatif Sistemler” isimli raporda reform

onerilerinde bulunmugtur®®!.

678 Rickford Raporu, 932.

679 Bkz. Umfahrer, 108; Rickford Raporu, 995.

680 Bkz. Veil, 80.

81 Bkz. Hanny Schutte-Veenstra, Hylda Boschma, ve Marie-Louise Lennarts, Alternative Systems for
Capital Protection: Final Report Dated 18 August 2005 (Deventer: Kluwer, 2005).
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Hollanda Calisma Grubu tarafindan da esas sermaye sistemine yonelik ileri
stiriilen en radikal reform Onerisi, tipk1 Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporu ve
Rickford Raporunda oldugu gibi dagitimlara iliskindir. Rapora gore dagitimlar
konusunda diger raporlara benzer sekilde iki asamali, (basit bilango testi ve 6deme
giicii testi) 6deme giicii yeterliligi ve likiditeye dayanan bir sistem benimsenmeli ve
s0z konusu dagitim rejimi anonim sirket tarafindan pay sahiplerine yapilacak tiim
dagitimlarda uygulanmalidir. Ancak Hollanda ¢alisma grubu Rickford ve Yiiksek
Diizeyli Uzmanlar Grubu raporundan farkli olarak yoneticilerin sahsi sorumlulugu ile

baglant1 kurmamastir.

Bununla birlikte grup esas sermaye sisteminde ortaya c¢ikan maliyetlerin
azaltilmasi ve alacaklilarin korunmast mekanizmasinin gelistirilmesi amaciyla bazi
onerilerde bulunmustur. Buna gore; gercek itibari degeri olmayan pay ¢ikarilmasi,
asgari sermaye zorunlulugunun kaldirilmasi, bazi durumlarda ayni sermaye
degerlemesinin kaldirilmasi, finansal yardimin yonetim kurulunun 6zen yiikiimliligi
kapsaminda degerlendirilmesi ve bu sebeple finansal yardima iligkin yonerge

hitkmiiniin kaldirilmasi 6nerilerinde bulunulmustur®®?.

Goriildiigii tizere Hollanda Calisma Grubu onerileri de Rickford Raporuna
benzer sekilde son derece radikal ve esas sermaye sisteminin temelini sarsacak
niteliktedir. Onerilen bu reformlarin tamammin gerceklesmesi uzun vadeli ve -
sistemin Kita Avrupast hukuku bakimindan 6nemi dikkate alindiginda- bir o kadar da
zor gdziikmektedir. Ote yandan AB hukukunda belirginlesen esneklesme egilimlerinin
kaynagini, 2000’li yillarda ortaya atilan bu Onerilerden aldigi da goz ardi

edilmemelidir.
1.5. Lutter Grup

Lutter grubunun konuya iligkin calismast Marcus Lutter editorligli ve
baskanliginda “Legal Capital in Europe” isimli eserde toplanmistir. Eserde konuya
iligkin basliklar cesitli yazarlar tarafindan ayrintili bir bigimde incelenmis ve ¢esitli

iilkelerden uygulama drneklerine yer verilmigtir®s3.

82 Veenstra vd. a.g.e., 72 vd.; Umfahrer, 115; Miilazimoglu, 326.
83 Bkz. dn.4
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Eserde esas sermaye sistemine iligkin genel cerceve ise Marcus Lutter tarafindan
cizilmistir. Yazar, esas sermaye sistemine yoOnetilen elestirilere bazi noktalarda
katilmakla birlikte temelde esas sermaye sisteminin korunmasi gerektigini
savunmaktadir. Nitekim bu yaklasim Alman 6gretisinde de baskin olup, mevcut
sistemin kaldirilmasindan ziyade iyilestirilmesi yoniinde bir egilim s6z konusudur®®?,
Yazar esas sermaye sisteminin korunmasina yonelik yaklasimini genel olarak su

noktalara dayandirmaktadir:

Asgari sermaye zorunluluguna iliskin yapilan elestirilerin 6zellikle s6z konusu
miktarin sirketi iflasa karst korumadigi ve dolayisiyla alacaklilarin yeterince
korunmadig1 yoniinde toplandigini, ancak asgari sermayenin bir girisim sermayesi
oldugunu ve girisime iligkin risklerden etkilenebilecegini ifade etmistir. Ayrica asgari
sermaye miktarinin sirketi iflasa kars1 veya alacaklilar1 da tam anlamiyla korudugunun

iddia edilmedigini vurgulamigtir®®>.

Asgari esas sermayenin; sirketin girisimini hizlandirdigini, sirketin ekonomik
olarak kotiilesmesine dair sinyal islevi gordiigiinii, sirket pay sahiplerini sirket esas
sOzlesmesiyle daha yiiksek miktarlarda sermaye koymaya tesvik ettigini, alacaklilara
ve muhtemel sdzlesme taraflarina agiklanabilen bir finansal sistem olusturdugunu®®,
sirketin ekonomik ve finansal yonden saglikli olmasinin alacaklilar bakimindan en iyi
korumayi sagladigindan 6lgiisiiz dagitimlar i¢in bir bariyer gorevi iistlendigini®’ ifade
etmistir. Asgari sermaye zorunlulugu olmayan hukuklarda sirket ile giiglii alacaklilar
arasinda esas sermaye kurallarina benzer standartlarda yiliksek islem maliyeti
olusturacak sekilde anlagmalar yapilmakta ise de, bu durumda diger alacaklilarin
korunmasiz kaldigini, ancak esas sermaye sisteminde biitiin alacaklilar i¢in bir taahhiit
olusturuldugunu®®® dile getirmistir.

Bununla birlikte dagitima iligkin olarak; esas sermaye sisteminde Ongoriilen
emredici diizenlemelerin yonetimi, pay sahiplerinin baskisina karsi korudugunu®®,

esas sermayenin dagitimlari 6nleyici etkisi kaldirilmak isteniyorsa; alternatif sistemin

84 Nitekim Lutter, taahhiit edilen sermayenin sirkete getirilmemesi halinde alacaklilar ve pay
sahiplerine dava hakki taninmakla birlikte, bu prosediiriin ayrintilart ve maliyetinin Alman Hukuku
bakimindan sikintili ve tartismali oldugunu vurgulamistir. Bkz. Lutter, “Legal Capital”, 8.

%85 Lutter, “Legal Capital”, 3.

686 Lutter, “Legal Capital”, 3.

%87 Lutter, Legal Capital, 4.

%88 Lutter, Legal Capital, 5.

%89 Lutter, Legal Capital, 5.
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yoneticilerin sorumluluklari ile denetim altina alinmasi ve bunun uygulanmasinin da
garanti edilmesi gerektigini, buna karsin sorumluluklarin genisletilmesinin de baska
maliyetleri beraberinde getirecegini®’, sermayenin kar dagitimi gibi gosterilmek
suretiyle pay sahiplerine iadesinin yasak olmasi sebebiyle dagitim rejiminde radikal
bir degisimin, adil piyasa diizeninin biitiin kurallarin1 ihlal etmek anlamina gelecegini,
esas sermaye sisteminin dagitimlarda manipiilasyonlarin yapilmasini engelledigini,
ayrica kar dagitimi konusunda yalnizca 6deme giicii testinin yeterli sayilmasi halinde
sermayenin pay sahipleri veya yoneticiler tarafindan elden cikarilmasi sonucu
dogabilecegini, dolayisiyla muhakkak IFRS standartlarina gore hazirlanan bilangonun

da dikkate alinmas1 gerektigini vurgulamustir.

Yine yoneticilerin bazi gorevlerinin 6zellikle sirketin iflasa yaklagsmasi halinde
ortaya ¢iktigini, esas sermaye sisteminin kaldirilmasi ihtimalinde bu yiikiimliiliiklerin
artmasi1 s0z konusu olabilecegini, bu durumda esasen istisnai nitelikte olan tiizel kisilik
perdesinin kaldirilmas1 vakalarinin da arttirabilecegini, dolayisiyla alacaklilarin
verimli bir sekilde korunmasi i¢in yonetimi giivenilir kilmanin 6nem arz ettigini dile

getirmistir®!,

Son olarak, esas sermaye kurallarinin Kita Avrupast hukuk sistemi bakimindan
onemli bir kiltiir olusturdugunu, dolayisiyla bu kurallarin kaldirilmasinin onemli
degisiklikleri beraberinde getirecegi belirtilmistir. Grup, esas sermayenin bu pozitif
etkileri goz oniinde alindiginda, bu etkilere baskaca, basit ve daha az masrafl araglarla
ulasilip ulasilamayacaginin tartisilmasi gerektigini savunmaktadir. Bununla birlikte bu
araglarin  faydali olup olmadigi test edilmeden esas sermaye kurallarinin

kaldirilmasinin isabetli olmayacagi sonucuna varmaktadir.
1.6. KPMG Raporu

Esas sermaye sistemine iliskin 2000 ile 2006 yillar1 arasinda ¢ikarilan raporlar
sonrasinda Klynveld Peat Marwick Goerdeler (KPMG) tarafindan 2006 yilinda ikinci
Konsey Direktifi ile benimsenen sistemin alternatiflerinin incelendigi kapsamli bir
fizibilite raporu yaymlanmistir®?. S6z konusu raporda, esas sermaye sistemine

alternatif bir rejimin uygulanabilirliginin ve bu rejimin AB sirketlerinin verimliligine

90 Lutter, Legal Capital, 6.
1 Lutter, Legal Capital, 6 vd.
02 Bkz. dn.5.
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ve rekabet giicline katkisinin degerlendirilmesi amacglanmig; AB iiyesi olan ve
olmayan secilmis bazi iilke hukuklar1 karsilastirmali olarak incelenmistir. Raporun
genis kapsami nedeniyle ayrintili olarak tizerinde durulmasi ¢alisgmamizin kapsamini
asacagindan, bu baslikta KPMG raporunun konumuza iligkin kilit noktalar1 tizerinde

durulacaktir.

KPMG raporunda Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu, Rickford Grubu, Lutter
Grubu ve Hollanda ¢aligma grubu raporlarinda esas sermaye sistemi temel
diizenlemelerine alternatif olarak sunulan dort teorik ¢oziim incelenmis; tiim raporlarin
ozellikle sirket tarafindan pay sahiplerine yapilacak olan dagitimlara iliskin degisiklik
onerisinde bulunduguna dikkat cekilmistir®®3. S6z konusu raporlarda 6ne siiriilen

reform onerileri degerlendirilerek su sonuglara varilmigtir®#:

S6z konusu raporlarda gergek itibari degeri olmayan pay ¢ikarilmasi konusunda
ileri siirlilen alternatiflerin degerlendirilmesinde farkl itibari degerde paylar, sirket
acisindan yiiksek maliyetlere yol agmasa da paylarin nominal degerlerinin
kaldirilmasinin uygulamada daha az karmasiklik yaratacagi ifade edilmistir. Bununla
birlikte raporda, sirketler ile yapilan gorlismeler neticesinde itibari degerin
kaldirilmasinin ¢ok 6nem arz etmediginin gézlemlendigi ve degisiklik neticesinde

maliyetin diismesi yoniinde de giivenilir veriler elde edilemedigi belirtilmigtir®>.

Asgari sermaye zorunlulugunun kaldirilmasi halinde alacaklilarin ve pay
sahiplerinin menfaatlerinin zarara ugrayabilecegi; bu sebeple asgari sermaye
zorunlulugunun kaldirilmasindan ziyade, dagitimlara yonelik testlerin gelistirilmesine

odaklanildigi ifade edilmistir.

Anonim sirketin pay sahiplerine yapacagi dagitimlar konusunda doért raporunda
odeme giicli yeterliligine odaklandigina, fakat hicbir raporda sistemin ayrintilarina yer
verilmediginden uygulamada ortaya ¢ikaracagi maliyetlere iliskin bir tespit
yapilamayacagi ve Odeme giicii testine dayali sistemin sirket maliyetlerini

etkileyeceginin acik oldugu belirtilmistir. Odeme giicii yeterliligine dayal1 sistemin

93 KPMG Raporu, 269.
694 KPMG Raporu, 306 vd.
5 KPMG Raporu, 306.
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verimli bir sekilde uygulanmasi halinde alacaklilarin sirketin mali durumu hakkinda

daha rahat hissedebilecegi de eklenmistir®®,

AB Komisyonu tarafindan KPMG raporundan, esas sermaye sistemi
diizenlemelerine alternatif bir rejimin uygulanmasi halinde ortaya ¢ikabilecek etkilerin
aciklanmasi istenmistir. Raporda oOzellikle dagitimlar konusunda esneklik
saglanabilmesi i¢in mevcut rejimin (77/91/EEC sayih direktif hiikiimleri kapsaminda)
nasil donistiiriilebilecegi {izerinde durulmustur. Bunun icin ise temel olarak
77/91/EEC sayil direktifte degisiklik yapilmasi, raporlarda 6nerilen dagitim rejiminin
uygulanmasi, 6deme giicii testinin gelistirilmesi ve gercek itibari degeri olmayan
paylarin taninmasi {lizerinde durulmustur. Bu kapsamda onerilen alternatif dagitim

rejimleri dort ana baslik altinda incelenmistir®”. Bunlar:

Sirket opsiyonu: Bu yaklasimda sirketler, GAAP veya IFRS kapsaminda
hazirladiklar1 bilangolarin1 kullanmaya devam edebilecekleri gibi, dagitim igin
yonetim kurulunca uygun bulunan bilangolar1 da esas alabileceklerdir. S6z konusu
sistemde anonim sirket alacaklilarinin ve pay sahiplerinin korunabilmesi icinse
yonetim kurulunun giiven esaslh bir goreve tabi olmasi gerekmektedir. Bu yaklasimda
esas sermaye sistemi mevcudiyetini korumakta ve fakat dagitimlar bakimindan 6deme

giicii testi, bilango testi ile birlikte uygulanmaktadir®®.

Diizenleyici Kurum Opsiyonu: Bu modelde, dagitimlarda yonetim kurulunun
takdir yetkisi yerine, AB veya iiye devlet seviyesinde merkezi bir otorite tarafindan
IFRS kapsaminda belirlenen zorunlu uygulamalar esas almacaktir. S6z konusu
mekanizma, Birlesik Krallikta uygulanmakta ise de, sirketler tarafindan bu
uygulamanin bazi durumlarda fazla derecede idari yiikiimliiliiklere yol ac¢tig1 ifade

edilmistir®®.

IFRS ve Eklenmis Odeme Giicii Yeterliligi: Bir diger yaklasim olan IFRS’ye

eklenmis Odeme Giicii Yeterliligi modelinde ise Ikinci Konsey Direktifinde simirli

9 KPMG Raporu, 307.

07 KPMG raporu ile incelenen modellerin Ingilizce isimleri, Harun Eryigit tarafindan “6102 Sayili
Tiirk Ticaret Kanunu Cercevesinde Anonim Ortakliklarda Sermayenin Korunmast Ilkesi” isimli doktora
tez calismasinda Tiirkgeye ¢evrilmis olup, s6z konusu terimlerin gevirileri bizim tarafimizdan da Tiirk
Hukuk Literatiiriine uygun bulunmus ve ayrica 6gretide terim birligi saglanmasi amaciyla bu ¢alismada
kullanilmistir. Bkz. Eryigit, 301 vd ; KPMG Raporu, 396 vd.

8 KPMG Raporu, 396.

09 KPMG Raporu, 397.
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sayida degisiklik 6ngoriilmekle birlikte, [IFRS’ye dayali dagitim sistemine ek olarak
odeme giicii yeterliliginin dikkate alinacagi belirtilmektedir. Odeme giicii
yeterliliginin tespitine iliskin ayrica yonetim kurulunun sertifika diizenlemesi

gerekmektedir’®,

Denk/Esit Kosullar Modeli: KPMG tarafindan incelenen bu model digerlerine
nazaran daha radikal bir boyuta sahip olup, ikinci Konsey Direktifindeki sistemin
tamamen degistirilmesi iizerine kuruludur. S6z konusu modelde bilanco testi ve ddeme
giicii testi ayn1 derece 6neme sahip olup, dagitim yapilmasi i¢in her iki testin sartlarinin
saglanmas1 gerekmektedir. Buna gore, net varliklarin dagitimi karsilamadigi
durumlarda sirket 6deme giicii yeterliligine sahip olsa dahi dagitim yapilamayacaktir.
Bununla birlikte yonetim kurulu, dagitim i¢in iki testin uygulanmasi ve her iki testin
sartlarinin saglanmasi sonucunda hazirladig1 6deme yeterliligine iliskin sertifikadan

sorumlu tutulmaktadir’%!,

Odeme giicii testi hakimiyeti: Bu model esasen Rickford Grup tarafindan ileri
stirlilen 6deme giicii testine benzemektedir. Buna gore, pay sahiplerine dagitim
yapilmasina iliskin iki agamali testin her tiirlii dagitima (kendi payini iktisap, sermaye
azaltiminda dagitim vb.) uygulanmasi gerekmektedir. Bu iki asama, 6deme giicii testi
ve tamamlayici bilanco testinden olusmakta, ancak dagitimlarin yapilmasinda 6deme
giicli yeterliligi esas alinmaktadir. Dolayistyla bilango testi geregi malvarliginin aktif
miktar1, pasif miktar1 karsilamasa dahi; yonetim kurulu gerekcelerini gostermek
kosulu ile dagitim yapilmasina karar verebilecektir. Denetimin gerek goriilmedigi bu
sistemde yonetim kurulu, 6deme giicli sertifikasin1 hazirlamak ve yayinlamakla

ylikiimliidiir2.

Goriildiigii iizere KPMG raporu ile 77/91/EEC lkinci Konsey Y®nergesi
baglaminda esas sermaye sistemine iligkin olarak cesitli gruplar tarafindan ileri siirtilen
raporlar bir arada incelenmis ve uygulama analizleri ¢er¢evesinde degerlendirilmistir.
Raporun uygulayicilar nezdinde yapmis oldugu ¢alismalar, reform onerileri sonucunda
ortaya cikabilecek olasi riskleri gostermis ve AB sirketler hukukunun gelisimi

bakimindan yol gdsterici olmustur.

700 KPMG Raporu, 400.
701 KPMG Raporu, 401.
702 KPMG Raporu, 402.

196



2. Esas Sermaye Sistemine Iliskin Sadelestirme Cahsmalarn ve Tiirk

Hukuku’nda Durum

Goriildiigii iizere 77/91/EEC say1li ikinci Konsey Yonergesi ile kabul edilen esas
sermaye sistemi tartigmalart neredeyse 1996 yilindan 2009 yilina dek siirmiistiir.
Konuya iliskin yayimnlanan tiim raporlarin tek bir paralel ¢izgide oldugu sdylenemese
de, genel olarak o donem mevcut sistemin sadelestirilmesi ve daha verimli kilinmasi

yoniinde bir goriis birligi oldugu sdylenebilecektir.

Yukarida bahsettigimiz raporlar ve doktrindeki tartismalar sonucunda
77/91/EEC sayih Ikinci Konsey Yonergesi'nin donemin gereksinimlerini
karsilamadig1 gerekgesi ile yonergede, 2006/68/EEC nolu Avrupa Birligi Y onergesi’??
ile kapsamli degisiklikler yapilmistir’*. Degisiklik ile yonergenin bazi maddeleri
degistirilmis ve yeni maddeler eklenmistir. Buna gore calismamizin ikinci béliimde
her bir diizenleme i¢in ag¢ikladigimiz lizere; ayni sermaye taahhiidiine, sirketlerin kendi
paylarin1 iktisabina ve esas sermayenin azaltilmasina iligkin hiikiimlerde sirketler
lehine kolaylagtirmalar yapilmistir’®. 2006/68 nolu yonerge ile AB sirketlerinin
sermaye yapilarinin modernizasyonu ve serbest piyasa ekonomisindeki gelismelere
ayak uydurabilmesi hedeflenmistir. Ayni sekilde yonerge ile pay sahipleri ve
alacaklilara sunulan koruma azaltilmadan, is verimliliginin ve rekabetin tesvik

edilmesi de amaclanmistir.

2006 yilinda degistirilen 77/91/EEC nolu Ikinci Konsey Yonergesinin yerini 25
Ekim 2012 tarihinde 2012/30/EU sayili yénerge almigsa da’®, bu yonerge 77/91/EEC
sayilt Yonerge ile paralel bir diizlemdedir. 2017 yilina kadar Avrupa Birligi
iilkelerince uygulanmaya devam eden 2012/30/EU sayili yonerge ise 30.06.2017
tarihinde (EU) 2017/1132 sayili Yonerge ile yiiriirlikten kaldirilmigtir”?7. 2017/1132
sayil1 Yonerge ile alt1 farkli yonerge kapsaminda diizenlenen hususlar yeknesak bir
diizenleme haline gelmistir. Ozellikle sirketlerin sinir asan hareketliligine iliskin

onemli diizenlemelerin yer aldig1 2017/1132 sayil1 yonergede de, anonim sirketlerin

703 https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2006/68/0j

704 S6z konusu degisikliklere iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Dogan, “Avrupa Birligi Sirketler Hukuku
Modernizasyon Calismalar1”, 1-13; Grade/Wauters, 29.

95 Ayrica bkz. Dogan, “Avrupa Birligi Sirketler Hukuku Modernizasyon Calismalar”, 5 vd.; Giirel,
19; Grade/Wauters, 29; Ayni sermaye degerlemesine iligkin olarak bkz. Caglar, “Anonim Sirketlerde
Ayni Sermayeye Deger Bigilmesi”, 44 vd.

706 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX %3A32012L.0030
707 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/en/TX T/?uri=CELEX:320171.1132
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pay sahiplerinin ve alacaklilarinin korunmasi amaciyla sermayenin korunmasi,
azaltilmasi ve arttirilmasina yonelik hiikiimlerde koordinasyon saglanmasinin 6nemi

vurgulanmustir.

AB hukuku kapsamindaki bu degisiklikler bilango hukuku bakimindan da tesirli
olmustur. Soyle ki, International Accounting Standarts Board (IASB) tarafindan
yayinlanan Uluslararas1 Muhasebe Standartlarinin (International Financial Reporting
Standarts-IFRS) yiiriirliige girmesi ile birlikte esas sermaye sisteminin alacaklilari
korumasma yonelik kati yaklasimi, bilangco hukukunu da kapsayacak sekilde

elestirilerin hedefi haline gelmistir’®8,

AB sirketler hukuku kapsaminda esas sermaye sistemine iliskin ATAD kararlar
ile baglayan ve yukarida belirttigimiz gelismeler neredeyse 10 yillik bir siireye
yayilmistir. Bu siire boyunca esas sermaye sistemine yonelik elestiriler bir ¢cok boyutta
onem kazanmis, birincil diizenlemeleri etkisi altina almistir. Buna karsin, Kita
Avrupasi Hukuk sisteminin adeta bir yapi tasi olarak kabul edilen esas sermaye sistemi

temel diizlemini AB 2017/1132 say1il1 yonerge de muhafaza etmeye devam etmistir.

AB sirketler hukuku bakimindan yasanan tiim bu gelismeler, iiye iilkelerin esas
sermaye sistemi diizenlemelerine bakis agisin1 degistirmis, bazi iilke hukuklarinda
sadelestirme ¢alismalarina gidilirken, bazilarinda ise ara ¢oziimler gelistirilmistir’°.
AB iiyesi iilkelerin yerel hukuklarinda meydana gelen bu gelismelerde siiphesiz ki
ABD’de gelisen yasama yarisinin rekabete olan etkisi dnemli bir rol oynamustir.

Uluslararasi piyasalarda giiclinii kaybetmek istemeyen AB sirketlerinin esas sermaye

708 TFRS’nin 6nceki dénemlerde adi “IAS” olarak kullanilmaktadir. Bu standartlar ise International

Accounting Standarts Committee (IASC) tarafindan konuluyordu. Uluslararas1 Muhasebe Standartlar
icin bkz. https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ (E.T: 25.11.2020).

IFRS anlaminda sermayenin korunmasi farkli bir anlayista ele alinmistir. Nitekim finansal raporlarin
temelinde kamuyu aydinlatma ile menfaat ¢evrelerinin kendini korumasi beklenmektedir. Buna gore,
IFRS kapsaminda sermayenin korunmasi, finansal sermayenin devamlilifi ve fiziki sermayenin
devamliligini ifade etmektedir. Dolayisiyla, Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 her ne kadar iilkelerin
sermaye piyasalarina yatirimi, finansal tablolarin kullanicilarinin bilgi sahibi olmasini kolaylastirmis ve
yatirimcinin giiven duymasint saglamigsa da alacaklilarin korunmasina hizmet eden bir yapiya sahip
degildir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Tekinalp, “Tiirk Ticaret Kanunu’nda Kiiresel Bir A¢ilim”, 33-68; Sevi,
65; Schon, “The Future of Legal Capital”, 434; Merkt, “Der Kapitalschutz in Europe”, 307; Umfahrer,
12; Milazimoglu, 6 vd. Bununla birlikte IFRS Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarina da (TFRS)
kaynak teskil etmistir.

79 Fransa ve Ispanya esas sermaye sistemi diizenlemelerini gevsetmesi, Almanya MoMig ile énemli
Limited Sirketler bakimmdan 6nemli degisiklikler yapmasi, Fransiz Hukuku’nda 1 euro ile kurulabilen
ve tek kisilik olan “Entreprise Unipersonelle a Responsibilité Limitée (EURL)” ve Alman Hukuku’nda
sinirli sorumlu miitesebbis ortakliklarin (unternehmergesellschaft) bir ara form olarak kabul edilmesi
bu duruma 6rnek olarak verilebilir. Ayrica bkz. Armour, “Who Should Make Corporate Law?, 30.
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sistemi diizenlemeleri agisindan daha esnek iilkelerde kurulmaya baglamasi da reform

calismalarini kaginilmaz bir boyuta getirmistir.

Tiirk Hukuku’'nda ise konuya iliskin Onemli bir reform ¢aligmasina
rastlanmamaktadir. 6102 sayili TTK’nin yiiriirliige girdigi donemde, AB’de esas
sermaye sistemi tartigmalari yerini yukarida belirttigimiz reformlara birakmistir.
Ancak genel olarak TTK, Kita Avrupasi hukuk sisteminin etkisiyle esas sermaye
sistemi ve ilkelerine bagli olacak sekilde kaleme alinmistir. TTK’nin hazirlik
asamasinda, ABD’den yiikselen akim ve alternatifler iizerinde durulmussa da,
Avrupa’nin dahi kokli bir degisiklige hazir olmadigi vurgulanarak séz konusu
tartismalar i¢in ilerleyen zamana referans verilmistir’!?. Bununla birlikte Tiirk Hukuk
doktrininde esas sermaye sistemi emredici diizenlemeleri bakimindan 6nem arz eden
onemli akademik calismalar yapilmig ve bu galismalar kapsaminda AB hukuku

gelismeleri analiz edilmistir.

TTK yiirtirliige girdigi glinden itibaren basta 6335 sayili kanun olmak iizere, bir
cok kez degisiklige ugramistir. Bu degisikliklerin biiyiik cogunlugu uygulamada
gozlemlenen ihtiyaglarin karsilanmasi1 amaciyla yapilmissa da 6greti tarafindan hakl
olarak elestirilmistir. Bu degisikliklerden bir tanesi ise her ne kadar dogrudan
konumuza iligkin olmasa da, limited sirketlerde esas sermaye sistemi emredici
diizenlemelerinde bir sadelestirmeyi giindeme getirmistir. Nitekim 7099 sayil1 Yatirim
Ortaminin lyilestirilmesi Amaciyla Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun"' m. 25 hiikmii ile limited sirketler bakimindan nakden taahhiit edilen paylarin
itibari degerlerinin en az yiizde yirmibesinin tescilden O6nce Odenmesi sarti
kaldirilmistir (TTK m. 585). Limited sirketler hukukunda yapilan bu degisikligin
amaci islem maliyetlerinin azaltilmasidir. Pulaslh, bu degisiklik ile sirkete
“sermayesiz” olarak kurulup ticari hayatta faaliyette bulunabilme imkan1 tanindigini

I.712

belirtmigtir’'*. Bununla birlikte s6z konusu diizenleme yazar tarafindan su acilardan

elestirilmistir:

Tiirk kanun koyucusunun higbir tedbir almaksizin s6z konusu degisikligi

yapmasi sebebiyle, oncelikle oy hakkinin dogumuna iligkin bir sorun ortaya ¢ikacaktir.

"0 TTK genel gerekgesi, p.64.
I RG. 10.03.2018/30356.
712 Pylasly, “Sermayesiz Sermaye Sirketi”, 6.
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Oy hakkmin dogumu i¢in nakden taahhiit edilen paylarin kanunda veya esas
sOzlesmede Ongoriilen en az tutarinin 6denmesi gerektiginden, limited sirketler
hukuku bakimindan yapilan bu degisiklik sonrasinda oy hakkinin ne zaman
dogacagina iliskin bir belirsizlik s6z konusu olacaktir. Zira degisiklik metninde oy

hakkinin ne zaman dogacagina iliskin bir diizenlemeye yer verilmemistir’!3.

Ikinci olarak paymn devri sorun teskil edebilecektir. Zira higbir ddeme
yapilmamis paylara iliskin haklar dogmayacak, devir halinde yiikiimliiliikklerin de
devri s6z konusu olacagindan bu durum TTK m.591 anlaminda payin devri

sayilamayacaktir’'4,

Bununla birlikte yazar, nakden taahhiit edilen paylara iliskin olarak 6deme
yapilmayacagindan ilk kar pay1 6demesi s6z konusu olamayacagini, pay bedellerinin
o0denmedigi siire boyunca sirketin kendi paylarini iktisap edemeyecegini, alacaklilarin
pay sahiplerinin sermaye 6deme borcunu talep hakkini haiz olmadigindan alacagini

talep edemeyecegini de vurgulamistir’!s,

Limited sirketlere iligkin yapilan bu degisiklige karsi getirilen elestiriler,
konumuz ve Tiirk Hukuku agisindan esas sermaye sistemi hiikiimlerinin birbiri ile olan
sik1 baglantisinin ve sistemin biitiinliigiiniin bir sonucu olmakla birlikte, mevcut
sistemin degisiklik konusunda esnek bir yapiya sahip olmadiginin da bir gostergesidir.
Nitekim, asgari sermaye zorunlulugu ve paylarin itibari degeri iizerine kurulmus olan
sistemde pay sahipligi haklarinin da bu unsurlara bagli olmasi, sisteme yonelik ufak
bir dokunusu domino etkisine doniistiirmektedir. Dolayisiyla anonim sirketlerde esas
sermaye sistemi diizenlemelerine iligkin bir reform ¢alismasinin, tiim bu degiskenler

dikkate alinarak, iyi planlanmas1 gerekmektedir.

AB ve Tiirk Hukuku bakimindan tiim bu siire¢ sonunda bugiin diinya ekonomisi,
Kovid-19 pandemisinin doguracagi sonucglara gebedir. Bu donemin ekonomiye olan
olumsuz etkisinin AB sirketler hukuku regiilasyonunu ne yonde etkileyecegi, ABD
riizgarmim AB’ye iiye iilkelerin yerel hukuklarini nasil bigimlendirecegi, ingiltere’nin

Brexit sonrasinda yapacagi degisikliklerin AB merkezli sirketlere tesiri ve AB

713 Pulasly, “Sermayesiz Sermaye Sirketi”, 14.
714 Pulasly, “Sermayesiz Sermaye Sirketi”, 15.
715 Pulasly, “Sermayesiz Sermaye Sirketi”, 16 vd.
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hukukunda olmasi muhtemel tim hareketliligin Tirk Hukukunda karsilik bulup

bulmayacagi konular1 ise belirsizligini korumakta ve merak uyandirmaktadir.
3.  Esas Sermaye Sistemini Tamamlayic1 Mekanizmalar

AB Hukuku bakimindan uzun yillar siiren tartismalar neticesinde, gerek
yayimnlanan raporlarda gerekse doktrinde elestirilen emredici diizenlemelerin her
birisine yonelik reform Onerileri yapilmistir. Ancak KPMG raporunda da belirtildigi
tizere -Ozellikle dagitimlara iliskin- One siiriilen reform Onerileri ayrintilandirilmamais
ve sonuclarina iligkin belirgin bir veri elde edilemememistir. Nitekim bir 6nceki
baglikta da belirtildigi tizere, 2017/1132 sayili yonerge ile sistemin temel yapisi

korunmaya devam etmistir.

Esas sermaye sistemi emredici diizenlemeleri bakimindan tiim calismalarda
ortak payday1 olusturan reform 6nerisi dagitimlara iligkin olup, 6nemli degisiklikleri
biinyesinde barindirmaktadir. Buna karsin Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu
Raporu’ndan ve Lutter Grup calismasindan da anlasildigi {izere, Kita Avrupasi
Hukuku, koklii bir degisiklikten ziyade mevcut sistemi tamamlayici ve iyilestirici
nitelikte ¢oziimlere daha sicak bakmaktadir’'®. Nitekim gerek AB Yonergeleri
kapsaminda gerekse AB {iyesi tilkelerin yerel hukuk diizenlemelerinde yapilan reform

calismalar1 bu egilimi desteklemektedir.

Dolaysiyla doktrin tarafindan oOne siirillen ve c¢alismamizin devaminda
aciklanacak olan mekanizmalar sistemin reform yoluyla kuvvetlendirilmesini
amaglamaktadir. Bu kapsamda oncelikle AB Hukuku esas sermaye sistemi
tartigmalarinda iizerinde durulan tamamlayict mekanizmalar {izerinde durulacak ve
sonrasinda esas sermaye sistemi diizenlemelerine yoOnelik reform diistincesi Tiirk

Hukuku bakimindan degerlendirilmeye c¢aligilacaktir.

716 Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporunda damgmanlar tarafindan ileri siiriilen ii¢ alternatif
yaklagimin ilki, SLIM grubun g¢alismast temel almarak mevcut rejimin sadelestirilmesi ve
modernlestirilmesi yoniindedir. Dolayisiyla sisteme yonelik koklii bir degisim planlanmamakla birlikte,
baz1 diizenlemelerin basitlestirilmesi iizerinde durulmalidir. Benzer sekilde Lutter grup, esas sermaye
sisteminin pozitif etkileri g6z 6niinde alindiginda, bu etkilere baskaca, basit ve daha az masrafli araglarla
ulasilip ulagilamayacaginin tartisilmasi gerektigini savunmaktadir.
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3.1. Kamuyu Aydinlatma Zorunlulugu ve Seffaflik

Anonim sirketlerde kurumsal yonetim, esitlik, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
hesap verilebilirlik ve sorumluluk temellerine dayanmaktadir’!’. Bu kapsamda anonim
sirket alacaklilar1 ve pay sahiplerinin kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi’'® ile
bilgilendirilmek suretiyle korunmasi, esas sermaye sistemini daha verimli kilabilecek

alternatif mekanizmalar arasindadir.

Tiirk Hukuk doktrininde kamuyu aydinlatma kavrammin Tekinalp tarafindan
yapilan tanimi1 yaygin olarak kabul edilmektedir. Buna gore kamuyu aydinlatma,
“Ortaklik pay sahipleri ve alacaklilarinin menfaatlerini korumaya ve haklarmn bilingli
ve etkili bir sekilde kullanmaya yardim eden; gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin ve
sermaye piyasasmin diger ilgililerinin aldatilmalarint onleyip, ortaklik yararina
kazanmilmalarint saglayan; ozel ekonomik giiciin, milli iktisadin gereklerine ve
Sfaydasina uygun ¢calismasini gergeklestiren; gerek i¢, gerek dis denetimi kapsami igine

alan, ilkelerin tiimiidiir’*®”

. Manavgat tarafindan ise kavram “Nitelikli bilginin,
herhangi bir talep gelmesine gerek kalmadan, kaynagindan kamuya aciklanmasini
ifade eden bir bilgilendirme sistemi” seklinde tammlanmustir’?’. Sehirali Celik
tarafindan ise, “Anonim gsirketin ekonomik durumu ve faaliyetleri hakkinda yapilan

acgiklamalarmm tiimii” olarak tanimlanmstir’?!.

Kamuyu aydinlatma zorunluluguna yonelik diizenlemelerin temelinde piyasanin
fonksiyonlarin1 yerine getirebilmesi i¢in bilginin eksiksiz, giivenilir ve erisilebilir
olmasi1 gerekmektedir’?2. Bu sebeple doktrinde “czellikle sermaye piyasast hukuku

bakimindan etkin rol oynayan kamuyu aydinlatma ilkesinin aydnlatici, koruyucu ve

17 Ozkorkut, “Finansal Raporlama, Bagimsiz Denetim”, 156.

718 Anonim Sirketler Hukukunda kamuyu aydinlatmaya iliskin ayrtili bilgi i¢in ayrica bkz. Gékhan
Aydogan, Anonim Sirketlerde Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Sorumluluk, (Ankara: Banka
ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2021) Luca Enriques ve Sergio Gilotta, “Disclosure and
Financial Market Regulation”, Oxford Handbook of Financial Regulation, 2015, 511-536.Frank H
Easterbrook ve Daniel R Fischel, “Mandatory Disclosure and the Protection of Investors”, Virginia Law
Review 70/4 (1984): 669-715.; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 198 vd.

719 Unal Tekinalp, Anonim Ortakhigin Bilancosu ve Yedek Akgeleri (Kamuyu Aydinlatma Ilkesi ile), 2.
Bast, (Istanbul: Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi, 1979), 10-11.

720 Manavgat, 187. Kamuyu aydinlatma kavraminin Ingilizcedeki karsihg1 “disclosure” ve Almancada
“publizitat” olup, sdz konusu kavramlar “agiklama, bilgi verme, ifsa” olarak Tiirkgelestirilebilecektir.
Dolayisiyla “kamuyu aydinlatma” kavrami yabanci literatiirde kullanilan kavramlart dogrudan
karsilamamakla birlikte, kavramin bu sekilde kullanilmasinin Tiirk Hukukuna nitelik olarak daha uygun
oldugu doktrinde kabul edilmektedir.

721 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 199.

722 Aydogan, a.g.e.,14.
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caydirici etkisinin oldugu belirtilmis, kamuyu aydinlatmanin esasli amacinin ilgililere
tam, dogru, zamaninda ve yeterli diizeyde bilgi sunularak koruma saglanmasi oldugu”

vurgulanmigtir’23.

Kamuyu aydinlatma faaliyeti, zorunlu kamuyu aydinlatma ve ihtiyari kamuyu
aydinlatma seklinde ikili bir ayrima tabi tutulmaktadir’?*. Sirkete iliskin bilgilerin
paylasilmasinin kanunun emredici hiikiimleri ile diizenlenmesi ve denetlenmesi
halinde zorunlu kamuyu aydinlatma faaliyetinden s6z edilmekte olup, esas sermaye
sistemi tartigmalar1 bakimindan zorunlu kamuyu aydinlatmanin etkinligi énem arz

etmektedir.

Kamuyu aydinlatma ilkesinin aydinlatict islevi ile baglantili ve konumuz
acisindan 6nem arz eden bir diger kavram ise seffaflik (Transparenz, transparency)
kavramidir’?. Bilgilendirme ile saglanan seffaflik, anonim sirket pay sahiplerinin
siirlt sorumlulugu sebebiyle ortaya ¢ikan menfaat ¢atigmalarinin yonetiminde etkin

bir rol oynamaktadir’?6.

Kamuyu aydinlatmaya iliskin emredici diizenlemeler ex ante nitelik tasimakta,
sirketin mevcut alacaklilari ile birlikte potansiyel alacaklilarin da bilgilendirilmesini

727 QOgzellikle sirketle sézlesme iliskisi icerisine girmeyi planlayan

kapsamaktadir
potansiyel alacaklilar bakimindan sirketin finansal ve malvarligi durumuna iligkin

bilgi sahibi olmak s6zlesme Oncesinde avantaj yaratacak’?®, alacaklilarin ikincil

723 Kamuyu aydinlatma ilkesinin sz konusu islevlerine iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Nevin Meral,
“Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk”, (Doktora Tezi:
Thsan Dogramaci Bilkent Universitesi Ekonomi ve Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2020), 15 vd.; Aydogan,
a.g.e., 79 vd.

724 Ayrima iliskin ayrintil bilgi i¢in bkz. Aydogan, a.g.e, 65 vd.

725 Seffaflik kavrami TTK genel gerekcesinde “Kamuyu aydinlatma bugiin yerini oldukca biiyiik bir
oranda daha anlasilir bir kavram olan seffafliga birakmistir. Seffafligin yoneldigi hedef kitleler daha
genistir. Seffaflik halka acik anonim sirketleri merkez alan bir anlayisin degil, bilgi toplumu
yaklasiminin bir tiriiniidiir. Her iki terim de son elli yildan beri anonim sirketler hukukunun giin gectikce
agwrhigim artiran degerleridir. Giiniimiizde her iilke sirketler hukukunu bu degerler temelinde
yenilestirmektedir.” seklinde vurgulanmistir. Bkz TTK Genel Gerekce p.68. Kamuyu aydinlatma ve
seffaflik kavraminin birlikte kullanimina ragmen, ayni anlami ifade etmedigi yoniinde bkz. Aydogan,
a.g.e., 9 vd., Benzer yonde bkz. Tekin Memis ve Gokgen Turan, Sermaye Piyasas: Hukuku, (Ankara:
Seckin Yayincilik, 2020), 37 vd; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 201.

26 Aydogan, a.g.e, 75; Anonim sirket alacaklilar1 ve pay sahipleri arasindaki menfaat gatigmalari igin
bkz. II. Boliim, 6.1.3. baslig altindaki agiklamalar.

727 Aydogan, a.g.e., 75. Nitekim kamuyu aydinlatma ilkesinin yoneldigi menfaat gruplar pay sahipleri
ve ¢alisanlarin yani sira sirket digindaki ilgilileri de kapsamaktadir. Mevcut ve potansiyel alacaklilar da
bu kapsama dahil olmaktadir. Bkz. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 199-200.
728 Finansal Raporlama ile kamuyu aydimlatma iliskisine iliskin ayrtih bilgi i¢in bkz. Ozkorkut,
“Finansal Raporlama, Bagimsiz Denetim”, 159 vd.
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yollarla bilgi edinmesine yonelik islem maliyetlerini azaltacak ve yanlis bilgilenme

riskini diisiirecektir’?

. Boylece bu alacaklilar sirket ile taraf olacaklar1 sozlesme
sartlarin1 belirleyebilecek, sirketin borcunu d&deyebilme kapasitesi hakkinda fikir
sahibi olarak konumlarini degerlendirebilecek ve kendileriyle ilgili degisikliklere

cevap verebileceklerdir.

Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporu’nda belirtildigi {lizere kamuyu
aydinlatma ile bilgilerin ifsasinin zorunlu kilinmasi gii¢lii bir ara¢ olup, sirketin
yonetimi ve faaliyetlerine iliskin hesap verebilirligi ve seffaflig1 artirir. Buna karsin bu
bilgilendirmenin bahsedilen amaca hizmet edebilmesi i¢in zorunlu, dogru, periyodik
ve islevsel olmasi gerekmektedir’*. Zira alacaklilarin kamuyu aydinlatma araglari ile
verimli ve efektif bir bicimde korunabilmesi i¢in agiklanacak bilginin kapsaminin,

stiresinin ve niteliginin belirlenmesi kolay degildir.

Ogretide bazi durumlarda zorunlu kamuyu aydmlatmanin etkinliginin
bozulabilecegi ve baskaca maliyetlerin dogabilecegi dile getirilmistir. Buna gore
sirketin bilangosunun ve malvarligi durumunun mali y1l igerisinde bir kere agiklanmasi
ihtimalinde bu bilgilendirmenin -6zellikle kiiciik alacaklilar icin- verimli olamayacagy,
clinkii s6z konusu bilginin agiklandigi zaman ile sinirh kalarak ilerleyen siirecte

alacaklilarin bu bilgiye giivenmesinin miimkiin olamayacag dile getirilmigtir’3!.

Ayrica s0z konusu bazi teknik bilgilerin bazi alacaklilar i¢in her ne kadar bilgiye
ulagsma agisindan islem maliyetini diisiiriicli etkisinden sz edilebilirse de, 6zellikle
kiigiik alacaklilar bakimindan bu bilgilerin ve potansiyel riskin analiz edilmesi

uzmanlik gerektirecegi i¢in bir zaman ve analiz maliyetini dogurabilecektir’2.

Zorunlu kamuyu aydinlatmanin bazi durumlarda, sirket agisindan bilgiyi iiretme

ve yayma maliyeti, kamuyu aydinlatma diizenlemelerinin sik1 ve yogun olmasi halinde

2 Davies vd. Anathomy of Corporate Law, 225; Kamuyu aydinlatma araglarinin amaglarindan birinin
asimetrik bilgi problemi sebebiyle ortaya ¢ikan bilgiye ulasmada firsat esitsizliginin tstesinden
gelinmesi oldugu yoniinde bkz. Aydogan, a.g.e., 55 ve 85.

730 Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporu, 33-34.

31 Enriques/Gilotta, 513.

732 Miilbert, “A synthetic view of different concepts of creditor protection”, 379; Bununla birlikte
doktrinde zorunlu kamuyu aydinlatmanin gerekli olup olmadigi yoniinde de bir takim sorular ve
elestiriler bulunmaktadir. Manavgat, 189; Aydogan, a.g.e., 94 vd.
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ayrilacak zaman maliyeti, alacaklilar bakimindan ise yogun bilginin ayristirilmasinda;

hem zaman hem analiz maliyeti ortaya ¢ikarabilecegi doktrinde ifade edilmistir’?3.

Kamuyu aydinlatmanin esasli amaglarindan biri de yatirimeilarin korunmasidir.
Bu sebeple s6z konusu bilgiler, yatirimcilarin yatirimlarint dogru bigimde
degerlendirebilecegi nitelikte ve yogunlukta olmasi gerekmektedir. Bu sebeple
doktrinde “asirt aydinlatmanin (Information Overload)” da dezavantajlar1 oldugu dile

getirilmigtir’34,

Kamuyu aydinlatma hizmetinin etkinliginin her alacakli grubu i¢in ayni diizeyde
verimli olamayacagi agiktir. Zira alacaklilarin heterojen yapisi, herhangi bir
mekanizmanin tamami i¢in kapsamli bir koruma saglamasini1 zorlastirmaktadir. Bu
sebeple ancak esas sermaye sistemi ile birlikte etkin, verimli, periyodik ve erisilebilir
bilgi aleniyetini saglayan bir kamuyu aydinlatma sistemi alacaklilarin korunmasi
amacina hizmet edebilecektir. Ote yandan emredici diizenlemeler ile ongoriilen
kamuyu aydinlatma sisteminin asir1 ve yogun bilgilendirme sebebiyle sirket tiizel
kisiligi icin yiiksek maliyetle de sonuglanmamasi gerekir. Benzer sekilde
diizenlemelerin gereginden fazla kati1 olmasi1 halinde piyasanin isleyisi aksayabilecek

ve bilgi kirliligi ortaya c¢ikabilecektir.

Buna karsin kamuyu aydinlatma faaliyetinin tamamen zorunlu olmaktan
cikartilip goniillii hale getirilmesi ise anonim sirket yoneticilerinin firsatei
davraniglarin tetikleyebilecektir’®. Dolayisiyla esas sermaye sistemini tamamlayici
nitelige sahip kamuyu aydinlatma hiikiimlerinin, menfaat sahipleri tarafindan
katlanilan maliyetler ile kamunun elde ettigi faydalar arasindaki dengeyi bozmayacak

sekilde diizenlenmesi gerekmektedir.

Esas sermaye sistemi tartigmalarinda kamuyu aydmnlatma zorunlulugunun

kapsaminin genisletilmesi teorik olarak onerilmis, ancak uygulamada alacaklilarin

733 Easterbrook/Fischel, “Mandatory Disclosure”, 709. Buna gore bilgiyi iiretme maliyeti nitelikli
bilginin olusturulmasinda, bilgiyi yayma maliyeti ise bilginin aleniyeti sirasinda ortaya ¢ikan maliyeti
ifade etmektedir. Ayritili bilgi i¢in bkz. Aydogan, a.g.e. 95; Enriques/Gilotta, 513 vd.

73 Aydogan, a.g.e., 96; Kamuyu aydinlatma ilkesi gergevesinde maksimum miktarda degil optimum
miktarda bilginin sunulmasi amaglandigina iligkin olarak bkz. Susanne Kalss, “Recent Developments
in Liability for Nondisclosure of Capital Market Information”, International Review of Law and
Economics 27/1 (2007): 70-95, 75.

735 Aydogan, a.g.e., 99.
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efektif diizeyde korunmasina yonelik kokli bir degisim olmamistir’?S. Bu durum
zorunlu kamuyu aydinlatma faaliyetinin ortaya ¢ikarabilecegi maliyetler ile
gerekcelendirilse de, gelisen teknolojik imkanlar sayesinde s6z konusu maliyetler
azalmakta, bilginin yayilmasi kolaylasmakta ve zaman tasarrufu saglanmaktadir.
Dolayisiyla sirket bakimindan daha az maliyet ortaya ¢ikaran bir platformda, diizenli
araliklarla, sirketin giincel finansal durumu ve 6deme giiciine iligkin -ticari sir
kapsaminda olmayan- bilgilerinin paylagilmasi halinde menfaat sahiplerinin
bilgilenmesi saglanarak, piyasanin saglikli bir sekilde islemesine hizmet edilmis

olacaktir’?’,
3.2. Zorunlu Sigorta

Esas sermaye sistemi emredici diizenlemelerinin tim sermaye sirketlerine
uygulanmasi sebebiyle (one size fits all) korunmasi gereken genis alacakli ¢evresi i¢in
teminat iglevini yeterli Ol¢lide yerine getiremedigine daha Once deginmistik. Bu
sebeple anonim sirketlerde esas sermaye sisteminin maruz kaldigi elestirileri
hafifletecek bir diger oneri, risk faktorii yliksek sektorlerde faaliyet gosteren sermaye

sirketlerinin, riskleri oraninda sigorta yaptirma zorunluluguna tabi olmasidir’3.

Miilbert/Birke tarafindan, sirketin bor¢larin1 6demekten aciz hale gelmesi haline
kars1 alacaklilarin korunmasi i¢in zorunlu sigorta diizenlemelerinin (6zellikle haksiz
fiiller i¢in), esas sermaye sistemi diizenlemelerine nazaran daha etkili oldugu ileri
stiriilmiistiir’*®. Nitekim bu sigorta vasitasiyla alacakliya, sirket tiizel kisiliginden
baska bir bor¢luya daha (sigorta sirketine) basvurabilme imkan1 taninmis
olmaktadir’#. Buna gore, sirket karsisinda gii¢lii konumda olmayan (haksiz fiil

alacaklilar) ve sirketle pazarlik sansina sahip olmayan alacaklilar bakimindan zorunlu

73 Bununla beraber Almanya’da Seffaflik ve Kamuyu Aydinlatmaya iliskin Kanun (Transparenz- und
Publizititsgesetz 2002) ile AlmPoK diizenlemeleri kapsamina, yillik kurumsal yonetim raporlart
alinmis ve boylece, AlmPoK’na tabi ortakliklar, “uygula veya agikla (comply or explain)” modeline
gore kurumsal yonetim ilkelerine uyma yiikiimliiliigii altina girmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Meral,
112 vd.

737 Ozkorkut, “Finansal Raporlama, Bagimsiz Denetim”, 156; Saldafia, 82

738 Doktrinde riskli sektérler bakimindan tipik olarak, niikleer enerji ve bankacilik sektorii drnek
gosterilmektedir. Yine daha az riskli olmakla birlikte egilim gdsteren bir diger sektdr ise tagimacilik
sektorii olarak ifade edilmistir. Konuya iliskin olarak ayrica bkz. Miilbert/Birke, 725 vd.; Miilazimoglu,
286,Saldana, 84; Henry Hansmann ve Reiner Kraakman, “Toward Unlimited Shareholder Liability for
Corporate Torts”, The Yale Law Journal 100/7 (1991): 1879-1934, 1927.Grade/Wauters, 38; Tarelli,
98; Lopucki, a.g.m., 1906; Easterbrook/Fischel, “Limited Liability”, 115 vd.; Freedman, 340 vd.

739 Miilbert/Birke, 725; Armour, “Share Capital”, 372; Saldafia, 84.

40 Miilbert/Birke, 725.
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sigorta diizenlemeleri asgari sermayeye nazaran daha etkili bir tampon etkisi
yaratacaktir. Ayrica haksiz fiil alacaklilarin yaninda, sirket ile s6zlesme iligkisi iginde
bulunan alacaklilar bakimindan zorunlu sigorta uygulamasi, gézetim ve seffaflik ilkesi
ile birlikte bilgi edinme maliyetini diisiirecek, boylece piyasada bor¢clanma ve borg

verme kapasitesi artacaktir’*!.

Dolayisiyla sigorta zorunlulugu, alacaklilarin
korunmasi bakimindan esas sermaye sistemini tamamlayici nitelikte bir ¢dziim

olabilecektir.

Geleneksel esas sermaye sisteminde pay sahipleri bakimindan smirl
sorumlulugun bedeli, asgari sermaye tutari iken; zorunlu sigorta diizenlemeleri ile
sistemin desteklenmesi halinde pay sahipleri i¢in yeni bir bedel kalemi ortaya

cikacaktir’4?

. Bu bedel, sigorta sirketine ddenecek olan primler olup, yoneticilerin
sirketi yonetmek konusundaki basarisi ile ters orantili olacaktir. Es deyisle anonim
sirket, sigorta sozlesmesi kapsaminda ortaya cikabilecek hasarlara iliskin riski
arttirdig1 siirece, daha yiiksek prim ddemek zorunda kalacaktir. Ogretide, sigorta prim
miktarinin yoneticilerin 6zen yiikiimliliigiine bagli olmasinin, anonim sirketin
faaliyetleri konusunda yoneticilerin riskli davranislara olan egilimini azaltacagi ve

ayrica daha dikkatli davranmaya tesvik edecegi ileri siiriilmiistiir’*.

Buna karsin etkili bir sigorta sisteminin insa edilmesinde zorunlu sigorta
kapsaminin belirlenmesi ve primler acisindan fayda maliyet dengesinin ayarlanmasi
cok da kolay olmayacaktir. Nitekim yeterince agik belirlenmemis bir sigorta kapsami
karsisinda, anonim sirketin 6zellikle maddi olmayan kayiplar1 (6liim, manevi zarar)
sigortalama olasilig1 diisiik olup; sigorta sozlesmesinin kapsaminin tim kayiplari
kapsayacak sekilde genis tutulmasi ihtimalinde ise sirket bakimindan (6zellikle kiigiik

ve orta Olcekli) primler dolayisiyla maliyet yiikselecek ve bu durum ise yatirimcilarin

741 Grade/Wauters, 38; Mankowski bu duruma iliskin olarak, Alman Hukuku’nda halihazirda
uygulanmakta olan Kamu Sorumluluk Sigortasini (Betriebshaftpflichtversicherung, § 102 VVG) 6rnek
vermektedir. Ancak yazara gore bu sorumluluk sigortasi, alacaklar1 haksiz fiilden kaynakli ve giiclii
olmayan alacaklilar (involuntary creditors) bakimindan ¢ok yararli olmamistir. Bkz. Peter Mankowski,
“Does contract suffice to protect the creditors of a company and their interests?”, Legal Capital in
Europe, Edt. Marcus Lutter, (Berlin: De Gruyter Recht, 2002): 399.

742 Zorunlu sigorta uygulamasi halinde uygun bir miktar sigorta priminin belirlenmesi ile uygun
miktarda asgari sermaye tutarinin belirlenmesinin benzer zorluklara sahip oldugu, her ikisinin de
maliyetli olabilecegi ve yeni girisimlere engel teskil edebilecegi yoniinde bkz. Freedman, 341; Tarelli,
99; Easterbrook/Fischel, “Limited Liability”, 115.

743 Hanno Merkt ve Gerald Spindler, “Direct Liability of Controlling Parties (Piercing the Corporate
Veil) and Related Legal Constellations”, Legal Capital in Europe, Edt. Marcus Lutter, (Berlin: De
Gruyter Recht, 2002): 229; Halpern vd, a.g.m., 146.
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sirketlere ilgisini azaltabilecektir’#*. Maliyetin dengeyi bozacak sekilde arttirmasi ise
ahlaki tehlike riskini beraberinde getirerek, ters etki yapacaktir. Bununla birlikte
ozellikle yeni kurulan sirketler, sigorta sirketleri tarafindan daha yiiksek risk tastyicisi
olarak diisiinlileceginden daha yliksek primler giindeme gelecek ve dolayisiyla bir

girisim engeli olugturabilecektir’.

Sigorta sirketleri agisindan da anonim sgirketlerin sigorta primini ve sigorta
teminatinin seviyesini ayarlamak ig¢in sgirketin risk profilini izlemek maliyetli
olabilecektir. Nitekim Halpern/Trebilcock/Turnbull, anonim sirketin faaliyet
gosterdigi bazi sektorlerde iflas riskleri ve maliyetleri hakkinda giivenilir bilgi
almamayan durumlar oldugunu belirtmis, buna 6rnek olarak ise gelismekte olan
tilkelere iiriin veya hizmet ihra¢ eden sirketleri vermistir. Ayrica bu durumlarda hi¢bir
sigorta sirketinin sigorta saglamayacagim da eklemistir’*®. Ote yandan, teknolojinin
gelismesi, kamuyu aydinlatma diizenlemelerinin periyodik ve giincel olmasi halinde
sigorta sirketleri agisindan gozetim maliyetleri diisebilecektir. Bu nedenle zorunlu
sigorta mekanizmasinin alacaklilara iistiin koruma saglayabilmesi, sigorta sirketlerinin

sirketi dogru bir sekilde izleme ve degerlendirme kabiliyetine baglidir’.

Ote yandan zorunlu sigorta diizenlemelerinin ortaya cikarabilecegi muhtemel
sorunlar, ihtiyari yonetici sorumluluk sigortalar ile azaltilabilecektir’*®. Bu noktada
yonetici sorumluluk sigortasi diizenlemelerinin; girisimcilere engel olusturmamasi,
yoneticilerin hukuka aykir1 davraniglarina yonelik olarak cezalandirici bir perspektife

sahip olmamasi ve alacaklilarin korunmast fikrine dayanmasi gerekmektedir’+’. Ancak

74 Freedman, 340; Grade/Wauters, 38; Saldafia, 85; Miilazimoglu, 287.

Yonetici sorumluluk sigortasi primlerinin oldukga yiiksek oldugu g6z oniine alinirsa, bu sigortalar ile
kiiciik ve orta 6lgekli anonim sirketlerde alacaklilara saglanan fayda, sirkete yiiklenen maliyete nazaran
son derece diisiik kalabilecektir. Bkz. Lutter, “Legal Capital”, 10.

45 Freedman, 340; Easterbrook/Fischel, “Limited Liability”, 115; Tarelli, 98; Saldafia, 86; Sigorta
kapsaminda ortaya ¢ikan maliyetlerin, sirketin kurulus prosediiriinde ortaya ¢ikan maliyetlere kiyasla
daha yiiksek oldugu yoniinde bkz. Mankowski, a.g.m, 399.

746 Halpern vd. a.g.m., 140.

"7 Freedman, 342; Zorunlu sigorta halinde, sigortacilarin gozetim kabiliyetine bagh olarak riskli
faaliyetlerin seviyesinin artip, azalabilecegi, sigortacinin sigortali sirketin faaliyetlerini takip edemedigi
durumlarda, sigortanin varligi nedeniyle riskli faaliyetlerin seviyesinin artabilecegi yoniinde bkz.
Easterbrook/Fischel, “Limited Liability”, 115.

78 Yonetici sorumluluk sigortas1 sdzlesmesinin hukuken gegerli olup olmadig1 konusunda yabanci
doktrinde yapilan tartismalar i¢in bkz. Mehmet Celebi Can, Yéoneticilerin sorumluluk sigortasi: D&O -
sigortast (Ankara: Adalet Yayinevi, 2020, 97 vd.

749 Saldafia, 86; Zorunlu sigorta uygulamasinin smirlt sorumluluk bakimindan tatmin edici bir ¢6ziim
olmadigi, nitekim yoneticilerin yeterli sigorta yaptirmayabilecegi gibi, sigorta sirketlerinin de ¢esitli
nedenlerle sigortali aleyhine 6deme yapmayacagi veya bazi haksiz fiil hallerini sigorta poligesi
kapsamindan ¢ikarilabilecegi yoniinde bkz. Posner, 520.
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sorumlulugun sinirlandirildigt ve riskli faaliyet gosteren sirketlerin 6deyecekleri
sigorta primleri diisliniildiiglinde ihtiyari sorumluluk sigortasina ¢cok da hevesli

olmayacaklar1 sdylenebilir.

Goriildigl iizere, esas sermaye sistemini tamamlayict bir mekanizma olarak
onerilen zorunlu sigorta uygulamasi c¢esitli avantajlara ve dezavantajlara sahiptir.
Dolayisiyla, halihazirda ortaya ¢ikan fayda maliyet catismasi sebebiyle zorunlu sigorta

uygulamalarinin elverisliligi belirsizligini korumaktadir.
3.3. Yoneticilerin Sorumlulugu

Anonim sirketlerde esas sermaye sistemini ex post anlamda destekleyici
diizenlemelerden bir digeri ise yoneticilerin sorumlulugudur. Ticari faaliyet esnasinda
anonim sirket malvarliginin ekonomik bir kayiptan korunabilmesi yoneticilerin
yukiimliiliikleri kapsaminda gerekli 6zeni ve dikkati gostermesine baglidir. Nitekim
kotii yonetimden kaynakli basarisizliklar neticesinde anonim sirket, borglarini
odemekten aciz hale gelebilecek; bu durum yalnizca anonim sirket tiizel kisiligi ve pay
sahipleri agisindan degil, alacaklilar ve diger menfaat sahipleri i¢in de olumsuz
sonuglar yaratabilecektir. Bu sebeple sirket yoneticilerinin asir1 riskli faaliyetlerde
bulunmasi ihtimalinin en aza indirilmesinin bir yolu da yoneticilere sorumluluk

yliklemektir’>°,

Konumuz bakimindan oOnceki bdliimlerde belirttigimiz iizere yoneticilerin
sirketin faaliyeti esnasinda sermayenin kaybi veya borca batik olma durumunda ¢agri
ve belirli tedbirleri alma yiikiimliiliikkleri bulunmaktadir’>!. S6z konusu yiikiimliiliikleri
iceren benzer diizenlemeler bir ¢ok iilke hukukunda yer almakta ve bu diizenlemelerle
genel olarak; yoneticilerin sirketin mali sikinti i¢inde oldugunu bilmesine ragmen
onlem almadan faaliyeti siirdiirmek veya borg¢landirici islemler yapmak suretiyle bir
zarar ortaya c¢ikarmasi ihtimaline karsi hukuki bir koruma saglanmasi
amaclanmaktadir. Buna karsin yoneticilerin sorumlulugu meselesine bakis acisi;
yoneticilerin bir temsilci olarak yalnizca sirket pay sahiplerinin degil, ayn1 zamanda

diger c¢ikar sahiplerinin menfaatlerini de gozetip gozetmemesi gerekliligine gore

730 Easterbrook/Fischel, “Limited Liability”, 115.
51 Bkz. II. Boliim, 3.6.3.3. bashg1 altinda yapilan agiklamalar.
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farklilik arz etmekte, bu baglamda ilgili diizenlemeler kat1 veya gorece daha esnek

olabilmektedir’>2.

Calismamizin kapsami sebebiyle bu baslikta yoneticilerin, anonim sirket tiizel
kisiligine kars1 6zen ylikiimliiliiklerini ihmal etmelerinden dogan sorumluluklarindan
ziyade, anonim sirket esas sermayesinin alacaklilar aleyhine azaltilmasindan dogan
sorumluluklari, karsilastirilmali hukukta ileri siiriilen goriisler de dikkate alinarak
degerlendirilecektir. Konunun analizi kapsaminda yoneticilerin sorumluluklar:
bakimindan Anglo-Sakson hukuku kaynakli iki yaklasima ayrica deginilecektir. Hileli
Ticaret (Fraudulent Trading) ve Haksiz Ticaret (Wrongful Trading) olarak
isimlendirilen bu yaklasimlar &zellikle Ingiliz hukukunda etkisini gostermekte ve

yoneticilerin sahsi sorumlulugunu esas almaktadir’>3.

Hileli Ticaret bir sirketin tasfiye siirecinde alacaklilarini veya menfaat
sahiplerini dolandirmak veya aldatmak amaciyla ticari bir i gerceklestirilmesi halinde
ortaya ¢ikmaktadir’>*. Hileli ticaretin esasli unsuru aldatma niyetidir. Dolayisiyla
sadece ihmal veya hata, hileli ticaretten kaynakli ylikiimliiliigiin ortaya ¢ikmasi igin
yeterli olmayacaktir’>. Hileli ticaretin tespiti halinde mahkeme, tasfiye memurunun
bagvuru {izerine yoneticilerin sahsi malvarlifindan, sirket malvarligmma katki

yapilmasina karar verebilecektir’>®.

Anonim sirketlerde siirli sorumluluk ilkesine bir istisna teskil eden hileli ticaret
halinde ydneticilerin sahsi malvarligina gidilebilmesi yoneticilerin  tedbirli
davranmasini tesvik edebilecekse de, s6z konusu katki sirket malvarligina

yapildigindan, alacaklilar arasindaki menfaat ¢atismasi burada da kendini gosterecek

732 Yoneticilerin sorumluluguna iliskin diizenlemelerim, sorumlulugu ortaya ¢ikaran fiilin niteligi,
yogunlugu ve yaptinnmin tiiriine gore iilkeden lilkeye farklilik gosterdigi yoniinde bkz. Armour vd.,
Anathomy of Corporate Law, 128.

753 Miola, 460; Freedman, 333;Grade/Wauters, 55; Mosch, 139 vd. Armour vd., Anathonty of Corporate
Law, 129. Calismamizda sz konusu yaklagimlarm Ingiliz Hukuku’ndaki uygulamasindan ziyade,
islevleri lizerinde durulacaktir.

734 Mosch, 244. Ingiliz 1986 tarihli Aciz Hali Kanunu (Insolvency Act 1986), bsliim (section) 213/1.
Hileli ticaret iliskin cezai miieyyide ise Ingiliz Sirketler Kanunu m.993 hiikmiinde diizenlenmistir. (CA
section 993)

755 Ingiliz mahkemeleri, alacaklarin 6denme ihtimalinin olmadig1 gerceginin bilindiginin kanitlanmis
olmasi halinde aldatma unsurunun gergeklestigini kabul etmektedir. Bkz. Morphitis v Bernasconi
[2003] EWCA Civ. 289 (https://www.bailii.org/ew/cases/EWCA/Civ/2003/289.html (E.T: 08.01.2021)
756 Freedman, 343.

IAHK bolim 213/1 hiikkmiinde sorumlulugun siibjektif unsuru yoneticiler ile sinirlandirilmamis olup,
belirtilen alacaklilar1 dolandirmak veya aldatmak amagli ticari igi yapan kisileri ifade etmektedir.
Dolayisiyla hileli ticaret sebebiyle golge yoneticilerde sorumlu tutulabileceklerdir.
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ve bilhassa gii¢siiz konumda olan alacaklilar i¢in somut olayin sartlarina gore riskin

devami sOz konusu olabilecektir.

Haksiz Ticaret ise bir anonim sirketin bor¢larmi 6demeye devam edemeyecegi
yoneticiler tarafindan 6ngoriilebilmesine ragmen, sirketi kurtarmaya veya ddemeleri
giivenceye almaya yonelik karar vermemesi sonucunda ortaya c¢ikan zarardan
yoneticilerin sahsen sorumlu tutulabilmesini ifade etmektedir’’. Haksiz ticarete iliskin
diizenlemeler ile bor¢larmi 6ddemekten aciz hale gelen bir sirketin yoneticilerinin,
gerekli onlemleri almak veya prosediirleri baslatmak yerine ticari islemlere devam
etmesi halinde zarar gorebilecek alacaklilarin korunmasi amaglanmaktadir. Boylece
sinirlt sorumlulugun alacaklilar nezdinde olusturdugu negatif etkiler dengelenmek
istenmigtir. Ortaya ¢ikan bu hukuki sorumluluk mesruiyetini, yoneticilerin sirketin

finansal sagligina gereken 6zeni gosterme ve giivene dayali gérevlerinden almaktadir.

Hileli ve haksiz ticaret hiikiimleri -ex post- nitelikte olup, yoneticilerin sirket
malvarligina olan ilk erisimini kisitlamamakta, ancak bu erisimi koétiiye kullananlara
kars1 hareket etmektedir’®. Bir sirketin iflasa yakin oldugu bu tiir durumlarda s6z
konusu diizenlemelerin yoneticilerin firsat¢1 davraniglarini 6nleme egilimi, 6gretide

islevsel ve ayn1 zamanda yararli bulunmaktadir’.

Dogrudan yoneticilerin sahsi malvarligina gidilebilmesini saglayan bu
diizenlemelerinin verimli olabilmesi i¢in sorumluluga iliskin davalarda, mahkemeler

tarafindan sinirli sorumluluk ilkesi gereginden fazla yipratilmadan bir igtihat birligi

760

yaratilmas1 gerekmektedir Aksi halde sorumluluklar bakimindan belirsizlik

757 Bachner, “Wrongful Trading”, 294; Miilazimoglu, 262; Saldafia, 172; Umfahrer, 58; Miola, 460.
Haks1z Ticaret Ingiliz Aciz Hali Kanunu bdliim 214 ile diizenlenmistir. Benzer bir diizenleme AKTG
92/2 hitkmiinde ve GmbHG 64 hiikiimlerinde de yer almaktaydi, fakat ilgili hitkiimler 29.12.2020 tarihli
“Yeniden Yapilanma ve Iflas Hukukunun Gelistirilmesi Hakkinda Kanun (Gesetz zur Fortentwicklung
des Sanierungs- und Insolvenzrechts)” m.15 hiikkmii ile ytriirlikten kaldinlmis ve “Sirketler igin
Istikrar ~ ve  Yeniden  Yapilandirma Yasasi  (Gesetz iiber den  Stabilisierungs — und
Restrukturierungsrahmen fiir Unternehmen-StaRUG) ” ile yeni diizenlemeler yapilmistir.
(https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav# bgbl %2F%2F*%5B %40attr_id%3D%27bgbl120s325
6.pdf%27%5D 1610218378988 Cevrimigi Erisim Tarihi: 09.01.2020)

758 Freedman, 343.

759 Miola, 461.

70 Freedman, 344. Nitekim Ingiliz hukukunda hiikmiin uygulamasi bakimindan yoneticinin
sorumlulugunun ortaya ¢iktigi zamanin belirlenmesi, sirketin borglarini 6demekten aciz duruma
geldiginin 6ngodrillmesi konusunda bir yoneticiden beklenen baglica 6zellikler, yoneticinin sahsi
sorumlulugunun kapsami, sdz konusu sorumlulugun gélge yoneticileri kapsayip kapsamadigi ve hangi
eylemlerin haksiz ticareti ortaya ¢ikardigi konularinda belirsizlikler bulunmaktadir. Bu belirsizliklerin
hiikmiin etkisini kisitladig1 yoniinde bkz. Saldafia, 173 vd.; Bachner, “Wrongful Trading”, 310 vd.;
Mosch, 249-250; Ferran, “The Place for Creditor”, 32; Miola, 462.
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yaratilmasi, bir Ongoriillemezlik meydana getirerek sirketin ticari faaliyetlerini

aksatabilecek ve sirketlerin toplumsal menfaate katkilarini asagi ¢ekecektir.

Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporu’nda, AB hukuku kapsaminda farkli
yogunlukta haksiz ticaret uygulamalarina rastlanmasi ve yoneticilerin hesap
verilebilirliginin giiclendirilmesi ihtiyac1 sebebiyle, haksiz ticarete iliskin olarak bir

761 Konuyla baglantili olarak

cerceve diizenleme yapilmasi gerektigi vurgulanmistir
AB hukukunda 2019/1023 sayili Yeniden Yapilandirma ve Iflis Prosediirlerinin
Verimliliginin Arttirilmasina Yonelik Yonerge’? kabul edilmis ve dnleyici (ex ante)
yeniden yapilandirmaya iliskin ulusal yasalar ve prosediirler arasindaki farkliliklardan
kaynaklanan sermayenin serbest dolasimi ve yerlesme oOzgiirliigiiniin Oniindeki
engellerin kaldirilmas1 amaglanmistir. Ayrica yonerge ile iflas halinde alacaklilarin,
pay sahiplerinin ve paydaslarin menfaatlerinin korunmasi, yoneticiler tarafindan
iflasin dnlenmesi i¢in adimlar atilmasi ve yoneticilerin isletmenin devamliligini tehdit

eden kasith veya agir ihmale dayali davraniglardan kaginmasi amaciyla ¢erceve bir

hiikiim getirilmistir (m.19)793.

Yoneticilerin sorumluluklarina iliskin hiikiimler ile esas sermaye sistemi
hiikiimleri, alacaklilarin yoneticilerin gorevlerini ihmal etmesi sonucunda ortaya ¢ikan
zarar sebebiyle dogrudan dava agip agcamayacaklar1 veya agilmasina cevaz verildi ise
hangi sartlarin aranacagi noktasinda kesismektedir. Zira hukuk sistemlerinde genel
olarak alacaklilarin yoneticilerin gérevlerini ihmal etmelerinden dogan sorumluluklari
sebebiyle dogrudan dava acabilmesine seyrek rastlanmakla birlikte izin verilen

sistemlerde ise ¢ogu zaman siki sartlara baglanmigtir’64,

Bununla birlikte sorumluluk diizenlemelerinin 6nleyici, tazmin edici veya

cezalandirici islevleri arasindaki denge sebebiyle, yoneticilerin sahsi malvarliklari ile

76! Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporu, s.68. Ingiltere’de “wrongful trading”, Fransa ve

Belgika’da “action en comblement du passif” , Almanya ve Fransa’da ise sirketin iflasinin
istenmemesinden dogan sorumluluk “Insolvenzantragspflicht” gibi diizenlemeler bu uygulamalara
ornek teskil etmektedir.

762 Y onerge metni igin bkz. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:320191.1023
(E.T: 11.01.2021)

763 Y 6nergenin yeniden yapilandirmaya iliskin diizenlemeleri konumuzun kapsamini asacagindan, ilgili
diizenlemelere ayrintili olarak deginilmeyecektir. Yonergeye iliskin ayrica bkz. Mert Namli, “Verimli
Bir iflas Sistemi Bakimindan Erken Uyar1 Araglan”, Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi
1772 (2020): 625-663.

764 Tim Drygala, “Directors Liability in the Member States of the European Union”, Legal Capital in
Europe, Edt. Marcus Lutter, (Berlin: De Gruyter Recht, 2002): 233-253, 234.
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dogrudan sorumlu tutulmasi pratikte ¢ok da kolay olmayacaktir’®. Zira fazla sik1 bir
sorumluluk anlayisi, pay sahiplerinin yonetimde yer alma konusunda tesvikini ve
yoneticilerin takdir yetkisini azaltacak, yOnetici sorumluluk sigortasi maliyetini ve
yonetimde profesyonellesme ihtiyacini orta veya kiiciik 6l¢ekli sirketler bakimindan
arttirabilecektir. Ayrica yoneticilere yiliksek diizeyde kisisel sorumluluk yiiklenmesi,
riskten asir1 kaginma durumu yaratabilecek ve sirket bakimindan olumlu olabilecek
ticari faaliyetlerin de Oniine gegebilecektir. Buna karsin sorumluluklar bakimindan
gorece zayif bir sistemde ise yoneticilerin sirket yonetiminde 6zen ve ciddiyeti
azalabilecek, boylece riskin alacaklilara dogru aktarimi (riskin digsallagtirilmasi) artis

gosterecektir.

S6z konusu analizlerden anlagildigi tizere smirli sorumluluk sebebiyle
yoneticilerin riskli islemlere olan egiliminin artmasinin 6niine sorumluluk sistemine
iliskin emredici diizenlemelerle veya basitce dengeli bir ¢6ziim bulmak miimkiin
goziikmemektedir. Zira alacaklilarin korunmasinin yaninda piyasanin etkin
isleyebilmesi ve canliligini yitirmemesi de Onem arz etmektedir. Esas sermaye
sistemini destekleyici ve gelismis bir sorumluluk sistemi ancak isleyis kabiliyeti
yilksek bir yargt mekanizmasiyla birlikte sistemin verimliligine katkida
bulunabilecektir’®. Dolayisiyla normatif hiikiimler ne diizeyde olursa olsun
uygulanmasi esnasinda mahkemeler araciligi ile igtihat birligi yaratilmadig: siirece,
sirketler nezdinde maliyet yaratilmasinin ve piyasa etkinliginin azaltilmasinin tesine

gecilemeyecektir’®’.

3.4. Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmasi

Esas sermaye sistemi diizenlemelerinin ortaya c¢ikardigi maliyete karsin

alacaklilart verimli bir sekilde koruyamamasi sebebiyle tiizel kisilik perdesinin

765 Ornegin ingiltere uygulamasinda mahkemelerin yéneticileri sahsen sorumlu tutmak konusunda ¢ok
da istekli davranmadiklar1 gozlemlenmistir. Bkz. Bachner, “Wrongful Trading”, 318; Drygala,
“Directors Liability”, 235; Freedman, 340.

766 Grundfest ayrica, s6z konusu sistemin yabanci yargi bolgelerinde iiretilen mal ve hizmetlerin iiretimi
ve ithalat1 ile baglantili olarak da benimsenmesinin ve somut olaylara iligskin simdiye kadar olusmamis
ictihatlarin da olugsmasi gerektigini belirtmistir. Bkz. Grundfest, 424. Bununla birlikte yoneticilerin
sorumluluguna iligkin kurallarin miinhasir olmadigi, ancak diger alacakli koruma mekanizmalari ile bir
arada bulunabilecegi yoniinde bkz. Miola, 463.

767 Drygala, yonetim kurulunun asli gdérevinin anonim sirketin iyi yonetilmesi ve ekonomik kayiptan
ka¢inmak oldugunu, bu sebeple sorumluluga iliskin diizenlemelerinin esas sermaye sisteminin bir
alternatifi olarak diisiiniilmemesi ve ikisinin bir arada ele alinmasi gerektigini ifade etmistir. Bkz.
Drygala, “Directors Liability”, 235; Miilbert/Birke, 726.
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kaldirilmasi davasi da sistemi tamamlayici bir mekanizma olarak goriilmektedir’®3.
Anonim sirketin ortaklarindan bagimsiz ayr bir tiizel kisilige (Ayrilik Ilkesi) sahip
olmasi ve pay sahiplerinin tiizel kisilik adina gerceklestirilen faaliyetlerin risklerine
dogrudan maruz kalmamalar1 sebebiyle ortaya ¢ikan avantajli konumun, zaman zaman

kotliye kullanilmasit miimkiindiir.

Anonim gsirketlerin bu formu, tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi
mekanizmasini sirketin kendi dogasina i¢kin hale getirmis ve bu uygulama bagta ABD
hukuku olmak iizere Kita Avrupasi hukuk sistemlerince de kabul edilmistir’®.
Dolayisiyla tiizel kisilik perdesinin kaldirilmas1 mekanizmasi dayanagini, tiizel kisilik
formuyla birlikte smirli sorumluluk ilkesinin sagladigi faydanin, suiistimal
edilmesinden almakla birlikte Ogretide, mekanizmanin kullanilmasinin istisnai

nitelikte ve asgari seviyede tutulmasi gerektigi kabul edilmektedir’”°.

768 Nitekim Armour, olagan dis1 6lgiide diisiik sermaye olmasi halinde tiizel kisilik perdesinin
kaldirilmasi doktrinin, idari maliyetler agisindan asgari esas sermaye sisteminden muhtemelen daha az
maliyetli olacagi kanaatindedir. Bkz. Armour, “Share Capital”, 372.

799 Tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi Anglo-Sakson hukukunda “lifting the corporate veil”,
“piercing the corporate veil”, “disregard of legal entity” Alman hukukunda “Durchgriff” ya da
“Durchgriff durch die juristische Person” seklinde isimlendirilmektedir.

Tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasina iliskin olarak ayrintili bilgi i¢in bkz. Daniel Buchholz, “Limited
Liability Companies and Voluntary Creditors: Reexamining the Abolishment of Veil Piercing”,
Creighton Law Review 51 (2017-2018): 513-536.; Mustafa Dural, “Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi
(Ya da Tiizel Kisinin Tabanina Bagvurulmasi)” (Sermaye Piyasasi Kurulu, 15. Y1l Sempozyumu,
Ankara, 1998), 97-107.; Veliye Yanl, Anonim Ortakliklarda Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmasi ve
Pay Sahiplerinin Ortaklik Alacaklilarina Karst Sorumlu Kilinmas: (Istanbul: Beta Basim Yaymm
Dagitim, 2000).; Unal Tekinalp ve Giiléren Tekinalp, “Perdeyi Kaldirma Teorisi”, icinde Reha Poroy’a
Armagan (Istanbul, 1995), 387-404.; Emrullah Kervankiran, “Sermaye Ortakliklarmnda Simrl
Sorumluluk Ilkesine Karst Onemli Bir Istisna: Tiizel Kisilik Perdesi’nin Kaldirilmas1”, Erzincan
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 11, 3-4 (2007): 453-472. Lerzan Yilmaz, “Anonim Sirketlerde
Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmasi Hakkinda Isvigre Federal Mahkemesi Kararlar Isiginda
Disiinceler”, icinde 1. Uluslararasi Ticaret Hukuku Sempozyumu, Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi
(I. Uluslararast Ticaret Hukuku Sempozyumu, Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmas1, Istanbul: Marmara
Universitesi, 2008), 233-259.; Gokhan Antalya, “Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi Teorisi”, iginde
L Uluslararas: Ticaret Hukuku Sempozyumu, Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi (Istanbul: Marmara
Universitesi, 2008), 143-152. Erol Ulusoy, “Sirketler ve Bankacilik Hukukunda Kapsam Alma ve
Sorumlu Kilma Amaciyla Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmas1”, i¢inde 1. Uluslararas: Ticaret Hukuku
Sempozyumu, Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi (fstanbul: Marmara Universitesi, 2008), 351-406.;
Ulas Baran Kus, Sermaye sirketlerinde sinwrli sorumluluk ilkesinin istisnasi olarak tiizel kisilik
perdesinin kaldirilmasi, (Ankara: Seckin Yayinlari), 2020. Mosch, 393 vd.; Fahri Erdem Kagak, “Tiizel
Kisilik Kavramui ve Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmas1”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Hukuk Arastirmalari Dergisi 26/2 (2020): 1242-1263; Ozan Can, “Avrupa Insan Haklar1 S6zlesmesi
Kapsaminda Malvarligi Haklarmin Korunmasinda Ticaret Sirketi Ortaklarinin Basvurucu Sifatinin
Degerlendirilmesi ve Tiizel Kisilik Perdenin Kaldirilmasi Teorisi”, Inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 7/2 (2016): 71-82.

70 Saldafia, 91; Kervankiran, a.g.m., 460. Tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasinin yoneticilerin
dogrudan sorumluluguna benzer sekilde, sirketin borglarini kargilayamamasi durumunda giindeme
gelecegi yoniinde bkz. Merkt/Spindler, 174.
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Esas sermaye sisteminin amaci bakimindan tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi,
anonim sirket pay sahiplerinin diirtistliige aykir1 bir sekilde alacaklilarin zararina islem
yapmasini engelleyen ve sinirli sorumluluk ilkesine istisna olusturan bir mekanizma
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi ile mahkeme
tarafindan, tiizel kisiligin malvarlig1 ile ortaklarin sahsi malvarlig1 arasindaki perde
kaldirilmakta ve ortaklarin sinirli sorumluluk ilkesinden yararlanmalarinin Oniine
gecilmektedir. Boylece anonim sirket alacaklilart sinirli sorumluluk halinden farkli
olarak, sirket ortaklarina da bagvurma imkanina sahip olmaktadirlar”’!. Wiedemann in
deyisiyle, “tiizel kisilik perdesinin kaldiriimasiyla ortaklarim malvarliginin oniindeki
stmwrli  sorumluluk  kalkani  (Der  Schutzschild der Haftungsbeschrinkung)

kalkmaktadir’®”.

Tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi normatif diizenlemenin 6tesinde ictihat
hukuku ile gelisim gosterdiginden, mekanizmanin kullanilmasina gidilebilecek
durumlara ve kosullara iliskin olarak ortak bir diizenleme veya kabul

gelistirilememistir’’®. Dolayisiyla burada belirleyici olan mahkemelerin tiizel kisilik

"' Tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasinin gesitli goriiniimleri mevcuttur. Bunlar, tiizel kisilik
perdesinin diiz kaldirilmasi, tiizel kisilik perdesinin ters kaldirilmasi ve tiizel kisilik perdesinin ¢apraz
kaldirilmasidir. tiizel kisilik perdesinin diiz kaldirilmasinda, somut olaya gore tiizel kisilik ile
ortaklar/yoneticiler arasindaki mal ayriligt ve smirli sorumluluk ilkesi uygulanmamakta ve
ortaklar/yoneticiler bakimindan sorumluluk giindeme gelmektedir. Tiizel kisilik perdesinin ters
kaldirilmasi halinde ise, anonim sirket ortaklarinin sahsi borcu dolayisiyla tiizel kisilik bakimindan
sorumluluk dogmaktadir. Tiizel kisilik perdesinin ¢apraz kaldirilmasinda ise, diiz ve tersten goriiniis
bi¢imlerinden olusan karma bir uygulama yapilmakla birlikte, capraz kaldirma yavru ve ana sirketler
bakimindan s6z konusu olabilecegi gibi, konzern ve holdinglere de uygulanabilecektir. Ayrintili bilgi
icin bkz. Ulusoy, “Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi1”, 356; Kasak, a.g.m., 1258-1259.

772 Kervankiran, a.g.m., 459°dan naklen dn. 27; Bununla birlikte, tiizel kisilik perdesinin kaldiriimas1
haline, ortaklar ile anonim sirket tiizel kisiligi arasindaki mal ayrilig1 tamamen sona ermemekte, anonim
sirket tiizel kisiliginin alacaklilara sorumlulugu devam ederken, ortaklarin sorumlulugu bakimindan
“sinirlt sorumluluk ilkesi”, somut olay nezdinde ortadan kalkmaktadir.

773 Buchholz, a.g.m., 516; Freedman, 342; Hansmann/Kraakman, “Toward Unlimited Shareholder
Liability”, 1931; Kasak, a.g.m., 1254. Bununla birlikte, tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi kavramina
iliskin temel iki teori bulunmaktadir. Bunlar, “Subjektif Kotiiye Kullanma Teorisi (Mif3brauchlehre),
“Normlarin Amaglart” (Normzweck- oder Normanwendungslehre) ve karma teoridir.

Rolf Serick tarafindan 6ne siiriilen siibjektif kotliye kullanma teorisine gore, tiizel kisilik formu
amacimin disinda ve kotliye kullanilarak hukuk diizenine aykirt sonuglar meydana getirilmisse, tiizel
kisilik perdesinin aralanmasi gerekmektedir. Miiller-Freinfels tarafindan ileri siirilen normlarin
amaglar1 teorisine goére ise, perdenin kaldirilmast mekanizmasi bir normun uygulamasi ve
yorumlanmasi sorununu ifade etmektedir. Somut olay gore uygulanmasi gereken normun amaci,
kapsami ve uygulama sartlarina gore perdenin kaldirilmasiin gerekli olup olmadigina karar
verilmelidir. Karma teori de ise somut olaya gore her iki teorinin de kullanilabilecegini ileri
siiriilmektedir. Calismamizin kapsami bakimindan s6z konusu teorilere iligkin ayrica agiklama
yapilmayacak olup, ayrintili bilgi i¢in bkz. Kervankiran, a.g.m, 460 vd; Toraman Colgar, 277 vd;
Ulusoy, “Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmas1”, 368 vd.; Merkt/Spindler, 170; Kasak, a.g.m., 1254;
Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 85. Bununla birlikte, tiizel kisilik perdesinin
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perdesinin kaldirilmasina bakis agist ve her bir somut olaya gore gelistirdigi
uygulamadir. Buna gore, mahkemeler baslangic olarak iki husus iizerinde
durmaktadir. Bunlar, anonim sirket ile pay sahipleri arasinda bir ¢ikar ortaklig1 olup
olmadig1 ve somut olayda anonim sirket tiizel kisiligi ile pay sahipleri arasindaki
ayrilik ilkesinin kaldirilmasini gerektirecek olgiide, haksiz veya hileli bir eylem
bulunup bulunmadigidir’’#. Mahkemeler tarafindan tiizel kisilik perdesinin
kaldirilmasina karar verilmesi i¢in somut olaya gore sayisiz olasilik mevcut olmasina
ragmen, perdenin kaldirilmasina iliskin kararlarda genel olarak; giivenin ihlali, iyi
niyet kurallarina aykirt davranilmasi, pay sahibinin malvarligi ile sirket malvarliginin
alanlarinin  karigmasi, alacaklilarin  zararma olacak sekilde tiizel kisilikten
faydalanilmasi, yanlis beyanlar veya hileli islemler, sermaye yetersizligine yol
acilmasi gibi sebepler esas alinmaktadir’”. Goriildiigii iizere, tiizel kisilik perdesinin
kaldirilmas1 yoluna gidilebilecek durumlar genel olarak diiriistliik ilkesine dayanmakta

olup, sinirh sayida degildir.

Bu noktada esas sermaye sisteminin korudugu menfaat ve konumuz bakimimdan
onem arz eden husus, sirkette meydana gelen sermaye yetersizliginde tiizel kisilik
perdesinin kaldirilmast mekanizmasmin verimliligidir. Esas sermaye sistemi ile
korunmak istenen malvarliginin anonim sirket hakim pay sahipleri veya yoneticileri
tarafindan yetersiz hale getirilmesi, tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi davalarinda
siklikla rastlanan gerekcelerdendir. Bununla birlikte sermaye yetersizligi sebebiyle
tiizel kisilik perdesinin kaldirilmas1 davalarinda, kararin verilebilmesi igin esas
alinacak sermaye miktar1 sorunu ile karsi karsiya kalinmaktadir. Nitekim anonim
sirket asgari sermaye miktarinin ¢ogu zaman sembolik bir rakami ifade etmesi
sebebiyle sirketin bor¢larini 6deme yeterliligi ile arasindaki baglanti zayiftir. Bu
durum ise uygulamada sermaye yetersizliginin tespiti bakimindan belirsizlige sebep

olmaktadir’’®. Dolayisiyla, sirketin ddeme giicii yeterliliginin tespiti yapilmadan, tiizel

kaldirilmasina agikca izin veren herhangi bir kuralin, tiim kredi islemler bakimindan ticari faaliyetleri
etkileyebilecegi yoniinde bkz. Posner, 524.

74 Buchholz, a.g.m., 516.

75 Merkt/Spindler, 171; Toraman Colgar, 278; Buchholz, a.g.m., 517; Shan Ho,14; Scholz, a.g.c., 58;
Kasak, a.g.m., 1259.

776 Millon,“Piercing the Corporate Veil”, 36. Buna karsin pay sahiplerinden beklenen alacaklilarin
yararina sirkette her zaman belirli bir net degerin korunmasi ise, bu durumda pay sahipleri sirket
borglarinin kisisel garantorleri haline geleceklerdir ki, bunun sinirlt sorumluluk karsiliginda yiiksek bir
bedel oldugu doktrinde hakli olarak ifade edilen goriisler arasindadir. Bkz. Millon, “Piercing the
Corporate Veil”, 37.
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kisilik perdesinin kaldirilmasi suretiyle pay sahiplerine kisisel sorumluluk atfedilmesi

manasiz olacaktir.

Tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasina iligkin bir diger husus ise sinirh
sorumlulugun istinas1 olan bu mekanizmanin, haksiz fiil veya s6zlesmeden kaynakli
davalar bakimindan uygulanma farkidir’”’. Bu husus kendi i¢inde, giiclii ve giiglii
olmayan alacaklilar bakimindan ortaya cikacak farklar1 da barindirmaktadir. Bu
noktada sinirli sorumlulugun faydasi ile tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasinin bedeli
hassas bir teraziye konulmali; anonim sirket pay sahiplerinin sinirsiz olarak sorumlu
tutulabilmesi i¢in mahkemenin alacaklinin statiisiine gore ve dikkatli bir sekilde analiz
yapmasi1 gerekmektedir. Buna gore sirketin bor¢larin1 6demekten aciz duruma gelmesi
ihtimalinde giicli konumda olmayan alacaklilarin (haksiz fiil alacaklilar1) bu
mekanizmanin islemesi konusunda istekli olacagi su gotiirmez bir gergektir’’8. Ancak
sirketin piyasa ekonomisine olan katkisina daha muhafazakar yaklasildiginda 6zellikle
s0zlesmeden kaynakli uyusmazliklarda alacaklilarin, s6z konusu riski goniilliiliikle
tistlendikleri varsayildigindan, mahkemelerin anonim sirketlerin temel prensibi olan
siirli sorumluluk ilkesine koruyucu, tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasina ihtiyatla

yaklasmasi gerekmektedir’”®.

Yoneticilerin sorumlulugunun yaninda tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi ile
ortaklarin da sorumluluguna gidilebilmesi, her iki sorumlulugu dengelemekte ve
alacaklilarin korunmasi bakimindan teorik anlamda etkili olsa da, uygulama igtihatlar
ile sekillenmektedir. Bu sebeple esas sermaye sisteminde tiizel kisilik perdesinin
kaldirilmas1 mekanizmasinin verimli kullanilmasi gelismis ve uzmanlagmis bir yargi
mekanizmasiyla miimkiindiir. Bagka bir deyisle tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi
mekanizmasi, pay sahiplerinin veya yoneticilerin hileli davraniglar1 ve olasi
suiistimallerine karsi ancak, anonim sirket pay sahipleri ve olas1 girisimciler
bakimindan caydirict bir tehdit haline gelmedigi ve mahkemeler tarafindan sinirh

sorumlulugun sinirlar1 dogru belirlendigi siirece denetleyici bir rol iistlenebilecektir.

77 ABD uygulamasinda mahkemelerin sozlesmeden kaynakli davalara nazaran haksiz fiil kaynakli
davalarda tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasina daha olumlu baktiklart gézlemlenmistir. Bkz.
Miilbert/Birke, 725; Miola, 486; Ayrica ABD'nin bazi eyaletlerinde mahkemelerin sermayenin yetersiz
hale getirilmesi durumunda tiizel kisilik perdesinin kaldiriimas karar1 verdigi, ancak Ingiliz hukukunda
s6z konusu mekanizmanin uygulanmasi konusunda olaganiistii durumlar hari¢ olmak iizere gekinceli
davranildigina iliskin olarak bkz. Freedman, 342-343.

78 Payne, 37; Hansmann/Kraakman, “Toward Unlimited Shareholder Liability”, 1879.

779 Millon, 23; Hansmann/Kraakman, “Toward Unlimited Shareholder Liability”, 1932; Freedman, 330.

217



Boylece ictihatlar ile sinirli sorumlulugu kotiiye kullanan pay sahiplerinin belirli
kosullar altinda sorumlu tutulmasi gerektigine dair ahlaki bir zemin

olusturulabilecektir.
3.5. Odeme Giicii Testi (Solvency Test/Solvenztest)

Esas sermaye sistemi tartigmalarinda gerek alacaklilarin, gerekse pay
sahiplerinin korunmasinda 6nemli araclardan biri olan dagitima iliskin hiikiimler, esas
sermaye sisteminin temel prensiplerinden biri olan sermayenin korunmasi ilkesine
hizmet etmektedir’’. Dagitim rejiminin esas sermaye sistemi igerisindeki 6nemli rolii
sebebiyle 6deme giicii yeterliligine dayanan dagitim rejimleri, esas sermaye sistemine

yonelik One siiriilen en 6nemli alternatif mekanizmadir.

Dagitim rejimleri, anonim sirketin kar dagitimi da dahil olmak iizere pay
sahiplerine yapilacak dagitimlarin tabi oldugu sartlarin nasil tespit edilecegi; es deyisle
sermaye fazlahiginin ne sekilde degerlendirilecegini belirlemektedir. Dagitim
sistemleri bakimindan Kita Avrupasi hukuk sistemleri ile Anglo-Sakson hukuk
sistemleri arasinda onemli farkliliklar bulunmakta; o6zellikle ABD ve Yeni Zelanda
gibi Anglo-Sakson hukuk sistemini benimsemis {llkelerde uygulanan dagitim

sistemleri, Kita Avrupasi hukuk sistemlerinin alternatifi olarak degerlendirilmektedir.

ABD ve Yeni Zelenda hukuklarinda sirket pay sahiplerine yapilacak dagitimlar
bakimindan sirketin 6deme yeterliligi esas alinmaktadir. ABD’de bulunan eyalet
sistemi sebebiyle dagitim rejimlerinde her ne kadar birbirinden farkli yaklagimlar
bulunsa da; yonetim kurulunun 6deme giicli yeterliliginin tespitinde ve dagitim
yapilmasinda tam yetkili olup aykir1 dagitimlardan da sorumlu olmasi konusunda ortak

diizenlemelere rastlanmaktadir’®. Nitekim MBCA m.6.40 hiikmii uyarinca, pay

780 AB Hukuku ve Tiirk Hukuku’nda dagitima iliskin hiikiimler konuyla baglantili 6l¢iide daha 6nceki
boliimlerde incelenmis olup, sdz konusu baglikta dagitimlara iligkin alternatif bir ¢6ziim olarak ileri
stiriilen 6deme giicii testi incelenecektir. Bkz. II. Boliim, 3.3. baglig1 altinda yapilan agiklamalar.

781 Bununla birlikte MBCA’da dagitim kavrami sirketin kendi paylarmn iktisab, kar pay1 dagitimi veya
pay sahiplerine diger yollarla yapilan dagitimlarn da kapsamaktadir. Nitekim MBCA m.1.40/4 hiikkmii
uyarinca dagitim, pay sahiplerine dogrudan veya dolayli olarak nakit ve ayin (sirketin kendi paylarini
iktisap etmesi hali hari¢) verilmesi, sirketin pay sahiplerine borglanmasi veya lehine bor¢ vermesi
seklinde tanimlanmistir. Amerikan sirketler hukukunda belirleyici rol oynayan ve esas sermaye
hiikiimlerini ihtiva eden New York ve Delaware eyaletleri diizenlemelerinde ise, kar dagitimmin yillik
kéardan yapilmasina miisaade edilmekle birlikte, takdir yetkisi yine yonetim kurulundadir (DGCL), 8, §
170; New York Ticari Sirketler Kanunu (BSC), sec.510). Her iki eyalet diizenlemesi bakimindan
dagitim yapilabilmesinde temel esas dagitimin net kar lizerinden yapilmasidir. Net kar ise sermaye ile
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sahiplerine yapilacak dagitim miktarinin hesaplanmasinda yonetim kurulu kanuni
veya esas sozlesmeye dayali smirlamalar dahilinde yetkilidir’®?. Bununla birlikte
dagitim sonrasinda sirket, olagan is akis1 geregi borglarini 6deyemeyecek duruma
gelecek veya esas sOzlesmede aksi belirtilmedik¢e sirketin aktifleri sirketin toplam

borglarindan az olacaksa, dagitim yapilamayacaktir’®3,

Yeni Zelanda modelinde de benzer sekilde basit bilanco testi ve 6deme giicii
testinden olugan iki basamakli bir sistem benimsenmis ve yonetim kurulu makul
gerekcelerle dagitim yapilmasi konusunda tam yetkili kilinmistir. Yonetim kurulunun
odeme giicli yeterliligine dair sertifikanin (Solvency Certificate) hazirlanmasinda
kusurlu olmas: halinde ise hukuki ve cezai sorumlulugu bulunmaktadir’3*. Ayrica
dagitim sonrasinda sirketin 6deme giicli yeterliligine sahip olmadig1 anlasilirsa, pay
sahiplerine yapilan 6demenin -istisnai haller sakli olmak tizere- iadesinin talep

edilmesi de miimkiindiir.

Alacaklilar bakimindan esas olanin sirketin borglarini 6deme kabiliyeti olmasi
sebebiyle dagitima iliskin emredici hiikiimlerin AB iiyesi iilkelerin ticari gelisimini
olumsuz etkiledigi; Anglo-Sakson hukukundan kaynagini alan 6deme giicii yeterliligi
testinin, bilanco testine nazaran alacaklilarin korunmasinda daha verimli oldugu ileri
stiriilmiis ve sisteme yoOnelik esasli degisikliklerin yapilmas: gerektigi dile
getirilmistir’®. Dolayisiyla soz konusu kurallarin esneklestirilerek dagitimlar
hususunda Anglo-Sakson yaklasimina ilimli bakilmas: goriisii agirlik kazanmaya

baslamistir. Bu kapsamda esas sermaye sistemi reformuna iligkin yapilan ¢alisma ve

iligkilendirilerek tanimlanmakta ve anonim sirket malvarliginin sirket borglarindan ve sermayesine
oranla fazla olusunu ifade etmektedir.

Ote yandan yonetim kurulunun sermaye miktarinin belirlenmesi, degistirilmesi ve varsa paylarn itibari
degerlerinin azaltilmasi veya kaldirilmasi konularinda sahip oldugu takdir yetkisi sebebiyle, net kérin
hesaplanmasinda garpiklik yaratilarak dagitimlarin hukuka uygun hale getirilebilecegi ifade edilmistir.
Bkz. Engert, “Life without legal capital”, 664; Pellens/Sellhorn, a.g.m., 381 vd.; Miilazimoglu, 300 vd.
ABD uygulamasina iliskin ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Merkt, US Gessellschaftrecht, 314; Heinrich,
74 vd.; Scholz, a.g.e., 91 vd.; Philip Marx, “Der Solvenztest Der Solvenztest zur Regulierung von
Ausschiittungen im amerikanischen Recht”, Deutsche Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Insolvenzrecht,
16/10 (2006): 401-406.

82 Toraman Colgar, 49; Veil, 79; Scholz, a.g.e., 121. Yonetim kurulunun dagitim konusundaki takdir
hakki bakimindan sorumluluklart da s6z konusudur (MBCA m.8.33).

83 Dolayisiyla Amerikan hukuku bilanco testine gore yapilan hesaplamada AB yonergesi bilango
testinden farkli olarak sirketin aktiflerinin sirketin borglarina oranla durumu esas alinmaktadir. Bkz.
Toraman Colgar, 49.

84 Yeni Zelanda Sirketler Kanunu (New Zealand Companies Act 1993) Sec. 52/5, Sec. 373(1). ; ABD
ve Yeni Zelanda hukukunda dagitima iliskin ayrintili bilgi igin ayrica bkz. Veil, 84; Jungmann, 650.
785 Eryigit, 297.
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raporlarda, pay sahiplerine yapilacak dagitimlara iligkin alternatif ¢6ziim Onerileri
sunulmustur. Bu onerilerden ilki, dagitimlarda anonim sirketlerde bilango esasina
dayanan bilanco testi yerine, 6deme giicii yeterliliginin tespitine dayanan ddeme giicii
testinin esas alinmasidir’®®. Bu yontemde anonim sirketin borglarini ifa edebilme giicii
ve likiditesi degerlendirilmekte; sirketin bor¢larini 6deme giiciline sahip olmasi halinde
dagitimlara cevaz verilmektedir’®’. Baska bir deyisle, 6deme giicii testi sonucunda
borglarin1 6demekten aciz olan veya dagitimlar neticesinde aciz duruma gelecek olan

788 Odeme giicii testine dayanan dagitim

sirketin dagitim yapmas1 engellenmektedir
rejiminde dagitimin temeli baglangicta bilango testi olsa da, bu bilango testi dagitimlar
icin gergek bir engel teskil etmemektedir. Nitekim yonetim kurulunun degerlendirme
metodunu tek bagina takdir edebilmesi, bu rejim bakimimdan bilango testinin

pasifligini ortaya koymaktadir’®.

Esas sermaye sistemi tartigmalar1 kapsaminda hazirlanan raporlarda dagitimlar
konusunda esas alinacak kriterler ve yontemler konusunda da birbirinden farkl
yaklasimlar bulunmaktadir. Esas sermaye sistemi dagitim rejiminin bir alternatifi
olarak ileri siirtilen 6deme giicii testinin verimliliginin degerlendirilebilmesi i¢in s6z
konusu raporlarda ileri siiriilen ¢6ziim Onerilerine deginmekte fayda goriiyoruz. Buna

gore:

Jonathan Rickford baskanliginda toplanan Rickford Grubu Raporunda esas
sermaye sistemi ve beraberinde mevcut dagitim rejiminin bir ¢ok yonden
elestirildigine ve bu kapsamda oneriler getirildigini dnceki bashklarda belirtmistik 7.
Rickford raporu ile getirilen 6neride, dagitim yapilabilmesi i¢in anonim sirketin aktif
malvarliginin pasif malvarligindan fazla olmasi (basit bilango testi) ve O0deme

yeterliligi beyan1 hazirlanmasi gerekmektedir. Ancak raporda basit bilanco testi bir

78 S6z konusu kavram Ingiliz literatiiriinde “solvency test” iken Alman literatiiriinde “solvenztest”
olarak anilmaktadir.

787 Pellens/ Sellhorn, a.g.m., 380 vd.; Toraman Colgar, 74; Eryigit, 302 vd.; Miilazimoglu, 295; Rickford
Raporu, 967; Veil, 80; Santella/Turrini, a.g.m., 454.

788 Pellens/Sellhorn, a.g.m., 380; Scholz, a.g.e., 121; Micheler, Gléiubigerschutz, 339.

89 ABD sirket bilangolarinda gogunlukla US-GAAP muhasebe ilkeleri esas alinmaktadir. US-GAAP
ilkelerinin amaci, yatirimeiyi bilgilendirmek ve gergege uygun bir deger tespitinin yapilmasidir. Bkz.
Scholz, a.g.e., 121. ABD Hukukunda RMBCA ile diizenlenen 6deme giicil testi, yeterli diizeyde seffaf
ve giivenilir bir degerleme sunmamasi agisindan elestirilmekle birlikte, California eyaleti US-GAAP
ilkeleri ile bu sorunu bir &lgiide hafifletmistir. Ancak bu konuda US-GAAP’m Avrupa ve ozellikle
Almanya’da kullanilan muhasebe standartlarina nazaran daha diisiik bir seviye kaldigina iliskin olarak
bkz. Merkt, Creditor Protection, 1051-1054.

790 Bkz. III. Boliim, 1.3. baghig altinda yapilan agiklamalar.

220



zorunluluk olmay1p, yonetim kurulu tarafindan verilen 6deme giicii beyani ile dagitima
cevaz verilmekte, dolayisiyla yonetim kuruluna makul gerekceleri dogrultusunda
takdir hakki taninmig olmaktadir’!. Soz konusu oneriye gore 6deme giicii yeterliligi
beyanindan yonetim kurulu sorumlu tutulmakla birlikte, bu sorumlulugun kapsami
yoneticilerin 6zen gdsterme yilikiimliiliigii ile belirlenmelidir. Rickford grup tarafindan
sunulan Oneri genel olarak ABD sistemine yaklagsa da doktrinde Veil tarafindan
MBCA ’ya gore daha liberal olmasi sebebiyle elestirilmistir’?.

Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporunda ise alacaklilarin gelistirilmis bir
O0deme giicli testi ile esas sermaye sistemi dagitim rejimine nazaran daha iyi
korunabilecegi belirtilerek, dagitim oncesinde hem bilango testinin hem de nakit
akigma dayal 6deme giicli testinin birlikte uygulanmasi teklif edilmistir’®3. Buna gore
anonim sirketin malvarhig1 yiikiimliiliikklerini asacak diizeyde olmali ve 6deme giicii
testine gore sirketin, gelecek 12 ay i¢inde vadesi gelen bor¢larini 6deyebilmek i¢in
yeterli likit varliga sahip olmasi gerekmektedir. Rapora gore 6deme giiclii beyanin
yaniltict oldugunun kanitlanmas: halinde ise yoneticilerin hukuki ve cezai
sorumlulugu giindeme gelecektir. Ayrica s6z konusu yaptirimlarin fiili organlari

(golge yonetici) da kapsayacak sekilde genisletilmesi miimkiindiir74.

KPMG raporunda Odeme giicii testine iligkin sartlarin yasa tarafindan
belirlenebilecegi  belirtilmekle birlikte, ¢esitli hukuk sistemlerinde farkli
uygulamalarin oldugu ifade edilmistir’®. Ayrica raporda ddeme giicii yeterliligi
kriterlerinin tespitinin yapilmasi konusunda dort farkli opsiyon sunulmustur. Buna

gore sirketin 6deme giiciiniin tespiti yonetim kurulunca, sirketin mevcut malvarlig

1 Rickford Raporu, 979; Toraman Colgar, 75; Eryigit, 299. Grup tarafindan teklif edilen 6neride
yoneticilerden, makul bir siirede, Ongoriilebilir bir gelecekte ve olagan is akist kapsamindaki
beklentilerin dikkate alinmasi beklenmektedir. Ayrica grup 6deme yeterliligine iligkin sertifikasinin
denetlenmesinin kiilfetli olacagini belirtmekle birlikte, ancak denetimin halka agik ve biiyiik sirketler
icin olumlu bir rolii olabilecegini eklemistir.

72 Veil, 80. Benzer yonde bkz. Toraman Colgar, 76; Pellens/Sellhorn, a.g.m., 384; Grade/Wauters, 40;
Shan Ho, 23.

3 Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporu, 87.

794 Odeme giicii testine dayali dagitim rejiminin ydneticilerin sorumlulugu hiikiimleri ile desteklenmesi
ihtimalinde sorumluluk hiikiimlerinin kisitlayici yapisit ile yonetim kurulunun takdir yetkisinin
arttirlldigl esnek yapi birbiri ile catilabilecektir. Nitekim 6zellikle yoneticilerin sahsi malvarligia
gidilebilmesinin yolunu agan sorumluluk hiikiimleri sebebiyle, yoneticilerin esnek bir sekilde
finansman kararlar1 vererek, dagitim gergeklestirebilmesi miimkiin olmayacaktir. Bkz. Scholz, a.g.e.,
213.

795 Nitekim 6deme giicii beyanina iliskin olarak Yeni Zelanda’da sirketler tarafindan olusturulan gerceve
bir forma rastlanmakta iken, Kanada’da ayrmtilar bakimindan farklilik gostermekle birlikte, icerigin
eyalet yasalarma tabi oldugu gézlemlenmistir. Bkz. KPMG Raporu, 408.
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durumuna gore finansal tablolar iizerinden ve kisa veya orta vadeli (3 ile 5 yil)
borglarin dikkate alinmasi suretiyle tespit edilebilecektir’®®. Séz konusu yontemler
kullanilmak suretiyle mevcut durumu tespit eden yonetim kurulu, 6deme giicii beyani
hazirlayarak dagitim yapilmasina karar verebilecek ve s6z konusu kararindan sorumlu

tutulacaktir.

Konuya iliskin AB hukukundaki goriisler cogunlukla, genel muhasebe
standartlarina uygun basit bilanco testi ile birlikte bir 6deme giicii testinin uygulandigi
ve yoneticilerin ylkiimliiliiklerinin, takdir alaninin ve sorumluluklarinin genisletildigi
bir dagitim rejiminin, mevcut rejime nazaran daha verimli olacagi yoniindedir’’. Bu
alternatif temelini, sirketin likidite miktarindan almakta olup, mevcut sisteme nazaran

daha sade bulunmustur. Bu 6nerilere karsi:

Lutter grup tarafindan s6z konusu Oneriler kabul gérmemis ve esas sermaye
sisteminin terk edilmemesi gerektigi savunulmustur. Esas sermaye sisteminin
faydalar1 g6z oniinde bulunduruldugunda; Rickford raporunda belirtildigi {izere
bilanc¢o testinin terk edilerek 6deme giicii testinin kabuliiniin, alacaklilar bakimindan
riskli oldugu ve 6deme giicii yeterliligi testinin denetgiler tarafindan denetlenmesinin,
mevcut rejime gore daha maliyetli olacag ifade edilmistir’®. Benzer sekilde Veil,
O0deme giicii testinde denetim yapilmasinin kaginilmaz olmasi sebebiyle s6z konusu
mekanizmanin maliyetli olacagini, yoneticilerin sorumlulugu sebebiyle yoOnetici
sorumluluk sigortasinin devreye girerek anonim sirket nezdinde baskaca masraflar

ortaya ¢ikaracagini ileri stirmiistiir’®.

Yine Alman Sirketler Hukuku Uzman Grubu tarafindan yayimlanan raporda,
odeme giicii testine iliskin olarak s6z konusu testin zorunlu asgari sermayenin bir
alternatifi olarak degerlendirilmesi {izerinde durularak, asgari sermaye miktarinin

seffaflik sagladigi; ayrica sermayenin arttirilmasi ve azaltilmasini kolaylastirdigi ifade

79 Sz konusu opsiyonlara iliskin ayrintil bilgi i¢in bkz. KMPG Raporu, 408 vd.; Eryigit, 297-298.
7 KPMG tarafindan Sermayenin Korunmasina iliskin hazirlanan ve AB iiyesi olan ve olmayan
tilkelerdeki mevcut uygulamalar kapsaminda yapilan ¢aligmalara dayanan rapora gore, Almanya disinda
bazi iilkelerce (Fransa, isveg, ingiltere gibi), deme giicii testinin uzun vadede nakit akisina isaret etmesi
sebebiyle yapilacak dagitim seviyesinin belirlenmesinde daha iyi bir pozisyona sahip oldugu kabul
edilmektedir.

78 Lutter, “Legal Capital”, 10, 11; Veil, 91.

9 Veil, 91.
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edilmistir. Ancak Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu tarafindan bilango testi ile birlikte

likiditeye dayal1 bir kontroliin getirilmesi tartismaya deger bulunmustur.

Dolayistyla Alman 6gretisi bakimindan 6deme giiciine dayali bir dagitim rejimi,
ancak asgari esas sermaye sistemiyle birlikte diisiiniilebilen bir ek giivence olarak
kabul edilmektedir®®. Nitekim Veil, “ne bilango testinin ne de alternatif sistemlere
dayali dagitim rejimlerinin miikemmel oldugunu; mevcut sistemde bir reformun
kacinilmaz olmasina ragmen odeme giicii testinin, alacaklilarin potansiyel risklere
karst korunmasinda IFRS‘nin esas alindigi bilango testine ancak bir takviye

niteliginde olabilecegini” belirtmistir®!,

Esas sermaye sisteminde mevcut olan tartigmalarin bir ¢ogunda oldugu gibi
mevut dagitim rejimi ile alternatif dagitim rejimi bakimmdan yaklasim farki, Anglo-
Sakson hukukunun yatirimer odakli ve Kita Avrupasi hukukunun alacakli odakli bakis
acisindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle Kita Avrupasi hukuk sistemi agisindan
konuyu degerlendirmek gerekirse, iki basamakli karma ¢oziimiin alacaklilarin
korunmast bakimindan daha verimli ve esas sermaye sistemi savunuculari i¢in

sindirilebilir oldugu sdylenebilecektir®2.

Odeme giicii testinin avantajlar1 reforma dair ¢abay1 hakli ¢ikarir mi ve ddeme
giicli testi Kita Avrupast hukuk sistemine uyarlanabilir mi sorularina Jungmann,
anonim sirket tarafindan yapilan dagitimlara iligkin sorunlarin sirket tarafindan daha
sonra ¢ozebilecegi varsayimina dayanan bir sistem olan ddeme giicii testinin dagitim
yasaklarinin yerini aldigin1 belirtmekle birlikte; oncelikle testin sadece likiditeye mi
yoksa asir1 bor¢lanma durumunun yokluguna mi isaret etmesi gerektigi, hangi faaliyet

déneminin seg¢ilecegi, 6deme giicliniin devam1 hakkinda bir tespit i¢in hangi finansal

800 Alman Sirketler Hukuku Uzman Grubu Raporu, 874.

801 Veil, 92. Ayrica yazar, yabanci hukuk sistemlerinde de bilango testinin kaldirilmadigini, zira
dagitima iliskin emredici hiikiimlerin pay sahiplerinin firsatg1 davraniglarinin 6nlenmesinde etkili
oldugunu, Rickford Raporu ile 6ne siiriilen sistemin alacaklilar agisindan yeterli bir koruma
saglamadigint ve alternatif sistemin etkili olabilmesi i¢in yoneticilerin hukuki sorumluluguna dair
hiikiimlerin son derece 6nemli oldugunu vurgulamstir.

802 2007 yilinda Westfilischen Wilhelms-Universitesi’nde odeme giicii testinin etkinligi hakkinda
ampirik ilk bulgu saglanmigtir. Buna gore, 6deme giicii testinin ahlaki tehlike sorununu
azaltmamaktadir. Zira alacaklilara zarar verecek dagitim kararinda bir degisiklik meydana getirmeye
uygun olmadigi tespit edilmistir. Bununla birlikte deneye gore, 6deme giicii testinin kii¢iik ve orta
olgekli sirketler bakimindan olumlu bir etkisi olabilecegi gibi, ddeme giicii yeterliligi sertifikasinin
hazirlanmasi beraberinde bir takim ek maliyetler getirebilecektir. Sorumluluga iliskin diizenlemelerin
alacaklilarin korunmas: ve ahlaki tehlikeyi azaltma agisindan daha giicli bir ara¢ oldugunu
kanitlamistir. S6z konusu deneye iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz. Scholz, 198 vd.
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araclarin kullanilacagi ve gerekgesiz bir 6deme yeterliligi sertifikas1 ile yapilan
dagitimlar sonucunda yoneticilerin hangi kosullar altinda sorumlu tutulacagi ve nasil
bir yaptirim rejiminin s6z konusu olacagi sorularinin acgikliga kavusturulmasi gerektigi
seklinde bir cevap vermistir. Ayrica yazar, Ingiliz Hukuku ile benimsenmis olan haksiz
ve hileli ticarete iliskin hukuki ve cezai sorumluluklarin ve ayn1 sekilde ABD Hukuku
ile benimsenmis olan UFTA (Uniform Fraudulent Transfer Act) hiikiimlerinin
dagitimlara olan etkisi géz onlinde bulunduruldugunda; Kita-Avrupas: ile Anglo-
Sakson Hukuk sistemleri arasindaki farkin, yalnizca sirketler hukuku diizenlemeleri
bakimindan degil, ayni zamanda iflas kanunlar1 -es deyisle “iflas kiiltiiri” —

bakimindan da s6z konusu oldugunu vurgulamistir®®3,

Dolayisiyla dagitim rejimine iliskin onerilen iki basamakli rejim i¢erdigi bu tiir
belirsizlikler sebebiyle AB {iyesi iilkelerce heniiz benimsenememistir. Bu tercihin
arkasinda yonetim kurulunun takdirine dayali bir dagitim rejiminin siibjektifligi, uzun
vadeli borglarin dikkate alinmasi halinde ortaya cikabilecek belirsizlikler ve ek
maliyetler oldugu gozlemlenmektedir. Buna ragmen bilanco testi ile birlikte
uygulanacak olan 6deme giicli testi ve bu sistemin sorumluluk hiikiimleri ile
desteklenmesi halinde dagitimlar konusunda daha esnek bir yapi benimsenerek,

mevcut sistemin dezavantajlar hafifletilebilecektir®®,
3.6. Alacakhlarin Sézlesme Yoluyla Korunmasi

Esas sermaye sistemini destekleyen bir diger alternatif mekanizma ise
alacaklilarin s6zlesmeler yoluyla bireysel veya kolektif bigimde korunmasidir. Buna
gore anonim girket ile sozlesme iligkisine giren taraflar ile sirket tlizel kisiligi
arasindaki iligkilerin, emredici hiikiimlerden ziyade sdzlesmeye tabi olmas1 gerektigini
ileri siiriilmektedir®®. Ozellikle anonim sirket ile kredi veren finans kuruluslarmin

arasindaki sozlesmeler, finansal kriz zamanlarinin onceden tespit edilebilmesine

803 Jungmann, 679-680-681.

804 Miola, 496. Grade/Wauters, 6deme giicii yeterliligine dayali dagitim rejimini desteklemekle birlikte
bunun kisa vadede pratik olarak miimkiin olmayacagini belirtmis ve asamali bir gecis onermistir. Buna
gore, (i) iflas diizenlemelerinin asgari diizeyde uyumlu hale getirilerek, hatali ve hileli ticaret
kavramlarinin eklenmesi (ii) halka acik olmayan (limited liability) sirketler icin dagitim
gereksinimlerinin, ddeme giicii ve likidite testine dayali olarak uyumlastirilmasina 6ncelik taninmalidir.
Bu rejim degerlendirildikten ve gerekirse iyilestirildikten sonra, halka agik sinirlt sorumlu sirketlere de
uygulanabilir ve ikinci Direktifin yerini alabilecektir. Bkz. Grade/Wauters, 55.

805 Tarelli, 62; Konuya iliskin monografi igin bkz. Stefan Heinrich, Covenants als Alternative zum
gesetzlichen Kapitalschutz: zugleich eine okonomische Analyse von Gliubigerschutzsystemen. (Berlin:
Duncker & Humblot, 2009).
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yonelik bilgilendirme klozlari, sahsi teminatlar vb. tiirden koruyucu unsurlara sahipse,
alacaklilarin korunmasinda 6nemli birer ara¢ haline gelmektedir. Nitekim anonim
sirketin bor¢lu konumunda oldugu bu tiir sézlesmelerde banka veya diger finansal
kuruluslar giiclii alacakli statiisiine sahip olup, s6zlesme igeriginin belirlenmesinde

etkili bir rol oynamaktadir.

Anonim sirketler hukukunda alacaklilarin emredici hiikiimlerden ziyade
sOzlesmeler yoluyla korunmasi basta ABD olmak {izere esasen Anglo-Sakson hukuk
sisteminde benimsenen bir uygulama olup, taraflar haklarin1 ve borglarini igeren
sozlesmenin sartlarin1 kendi ihtiyaclart dogrultusunda belirleyebilmektedir. Boylece
sOzlesmeler yoluyla somut durumun sartlarina goére bir ¢oziim belirlenmesi miimkiin
hale gelmektedir®®. Bununla birlikte 6gretide; sozlesmelerin fayda/maliyet dengesi
acisindan daha avantajli oldugu, ayrica esas sermaye sistemi diizenlemelerinde
alacaklilar aras1 bir siniflandirma yapilmamasi ve bu siniflandirmaya gore risklerin
belirlenmemesi sebebiyle bazi durumlarda ihtiyaci olmayan alacaklilara koruma
saglandigi, bu sebeple esas sermaye sistemi diizenlemelerinin sozlesmeler ile
kiyaslandiginda anonim sirketin sermaye yapisini zorlamakla kalmayip ayni1 zamanda
taraflarin sézlesmeyle anlagamayacaklar1 bir diizeyde risk dagilimi 6ngordiigii ileri

stirtilmiistiir®?’.

Alacaklilarin s6zlesme yoluyla korunmasinda s6zlesmenin bir takim islevleri
bulunmaktadir. S6zlesmeler borglu sirketin davranisi konusunda disipline edici bir
etkiye sahiptir. S6zlesmeler vasitasiyla bor¢lunun temerriit riskini azaltmak i¢in bir
takim kisitlamalar 6ngoriilebilir ve yoneticilerin ahlaki tehlike igeren davranislardan

808, Bununla birlikte alacaklilarin, sirketin

kacinmasi i¢in yiktimliliikler yiiklenebilir
olasi finansal krizine karsin 6nceden bilgi sahibi olmasi (uyart islevi) ve finansal kriz

aninda sirket kararlarina etki ederek sirketi yonlendirebilmesi (yol gosterme islevi)

806 Kiihner, “Zur Zukunft der Kapitalerhaltung”, 760. ABD’de de alacaklilarin korunmasi bir sirketler
hukuku meselesi olmayip, dncelikle sdzlesmenin taraflarina birakilmistir. alacaklilar 6zellikle finansal
sozlesmeler ile korunmaktadir. Bu sozlesmelerde tipik olarak dagitim kisitlamalari, sermayenin
korunmasi ve 6z sermaye ile yabanct sermayenin dengelenmesine iliskin hiikiimler yer almaktadir. Bu
hiikiimlerin Alman Hukukundaki esas sermaye sistemi diizenlemeleri ile benzerlik gosterdigi yoniinde
bkz. Merkt, “Creditor Protection”, 1050; Miola, 424.

807 Heinrich, 274.

808 Heinrich, 143.
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saglanabilir®®. Dolayisiyla giiclii konumda bulunan alacaklilar bilgi asimetrisinden
kaynakli dezavantajlarini, seffafligi arttiran ve bilgi akisin1 saglayan sozlesme
hiikiimleri ile hafifletmekte ve temerriit riski sebebiyle meydana gelebilecek zararlara
kars1 diger alacaklilara nazaran daha hizli hareket kabiliyetine sahip olmaktadirlar8!©,
Ayni sekilde sézlesme hiikiimleriyle iflasa yaklasilmasi halinde yoneticiler tarafindan
yapilacak hileli davranislara iligkin yaptirnmlar 6ngdriilmesi borglu sirketin aczini
Onleyebilecegi gibi, sermayenin kaybi ve asir1 bor¢lanma hallerinde alinacak tedbirler

bakimindan mevcut sisteme nazaran verimli yontemler de belirlenebilecektir®!!.

Sozlesmelerle saglanacak bir diger fayda ise esas sermaye sisteminin dagitim
engellerine nazaran daha verimli ve sirketin giincel finansal durumuna dayanan bir
dagitim usulii belirlenebilmesi veya duruma gore dagitimlarin tamamen
yasaklanabilmesidir. Boylece sozlesme hiikiimleri ile sirketin varliklari asir1 derecede

bagimli kilinmadan, dagitimlara erken miidahale edilebilecektir®!?.

Alacaklilarin s6zlesmeler yoluyla korunmasi emredici hiikiimlere nazaran esnek
olmasina ragmen bu mekanizmanin bazi dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Nitekim
anonim girket ile her alacaklinin s6zlesme yapma kabiliyeti olmadigi gibi, s6zlesme
iliski igerisindeki her alacaklinin da anonim sirket karsisinda esit diizeyde pazarlik
giliciine sahip olmadigi gercegi ekonomik hayatin bir parcasidir®. Alacaklilarin
konumu arasinda var olan bu farklilik, giiclii konumda olan alacaklilarin emredici

hiikkiimler birlikte taraf olduklar1 soézlesmelerle de korunmasini saglamakta ve

899 Tarelli, 64; Heinrich, 144. Boylece dzellikle bankalar ve finansal kuruluslar bir yandan miisterisinin
ekonomik performansini siirekli olarak izleyebilir ve kredilendirme davranisii buna gore
degistirebilecektir. Micheler, Glaubigerschutz, 331.

810 By durumda daha biiyiik alacaklilarn iflas éncesinde tatmin edici bir deme almasi halinde diger
alacaklilarin tamamen korumasiz kalacagina iliskin bkz. Merkt, “Creditor Protection”, 1050.

811 Heinrich, 146.

$12 Heinrich, 149; Enriques/Macey, a.g.m.,1172. Ozellikle Kita Avrupasi bakis agisinda gére iflasa
yaklagilmasinda alacaklilarin sahip oldugu bu etki sirket digindan bir alacaklinin iflas bakimindan
sorumlu hale gelebildigi bir boyuta ulasabileceginden, finansal sozlesmeler konusunda dikkatli
davranilmasi gerektigine yonelik olarak bkz. Merkt, “Creditor Protection”, 1050.

Buna karsin, Birlesik Kralliktaki mevcut ampirik kanitlarin, kredi sdzlesmelerinde tipik olarak finansal
oranlar oldugunu, ancak nadiren hissedarlara dagitimlarin kisitladigin1 gosterdigine iliskin olarak bkz.
Armour, “Share Capital”, 373.

813 Benzer yonde bkz. Heinrich, 431; Grade/Wauters, 35; Mankowski, a.g.m. 400-401; Enriques/Macey,
a.g.m., 1172; Merkt, “Creditor Protection”, 1050; Cahn, “Capital Maintenance”, 2. Buna karsin,
prensipte talepleri bir sozlesmeye dayali olan tiim alacaklilarin kendilerine yardim edebilecegi, yalnizca
haksiz fiilden kaynakli olan alacaklilarin sézlesme yoluyla menfaatlerini koruyamayacagi, bununla
birlikte, ¢ogu bat1 hukuk sisteminde taraflarin sigorta korumasina sahip oldugu, bu tiir bir korumanin
zarar riskleriyle basa ¢ikmada ¢ok daha etkili oldugu yoniinde bkz. Micheler, “Glaubigerschutz”, 330-
331.
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dolayistyla -ek teminatlar sebebiyle- tiim alacaklilarin talepte bulunabilecegi
malvarligi havuzu daralmaktadir. Ayrica sozlesmenin gegerlilik ve feshine iliskin
hiikiimlerin kapsami da alacaklilarin giicline bagli olup, s6zlesme miizakerelerinde
giicli olmayan veya masraftan kaginmak isteyen kii¢iik alacaklilar bu s6zlesmelerden

I.814

ancak dolayli sekilde faydalanabilecektir®'®. Bu durum sonucunda ise alacaklilar

arasinda menfaat ¢atigsmalar1 giindeme gelecektir.

Bununla birlikte bu soézlesmelerin anonim sirket tiizel kisiligi acisindan da bir
takim sonuglar1 vardir. Nitekim kendisine yonelen temerriit riskini azaltmak isteyen
alacaklilar, anonim sirketin ticari faaliyetlerini, riskli islemlerini veya yatirim
kararlarini kisitlayict hiikiimlerin so6zlesmeye konmasini talep edebilecek ve boylece
anonim sirket kendini ticari hareket kapasitesi kisitlanmis ve yogun yiikiimliiliikler
altinda bulabilecektir®’>. Ayrica alacaklilarin sdzlesmeler yoluyla korunmasinda da,
hem sirket tiizel kisiligi hem de alacaklilar bakimindan ¢esitli maliyetler (gézetim ve
uzmanlasma maliyeti vb.) ortaya cikabilecektir. Oysa esas sermaye sistemi sahip
oldugu islevleriyle sermaye piyasasimin serbest kurallarindan kaynaklanan islem
maliyetlerinden kaginmay1 amag¢lamaktadir. Aksi takdirde bu maliyetler, bireysel ve

ozellikle de giiglii olmayan alacaklilara yiiklenecektir®'°.

Alacaklilarin sézlesme yoluyla korunmast her ne kadar somut olayin gerektirdigi
sekilde ve esnek bir koruma saglasa da, belirli bir grup alacaklilara ek koruma saglayan
bir aktordiir. Bu sebeple alacaklilarin s6zlesmeler yoluyla korunmasi yasal korumanin
bertaraf edilmesi anlamina gelmemelidir. Bununla birlikte alacaklilarin kendi
kendilerine yardim etme firsatina sahip olarak, s6zlesmenin diizenlenmesinde gerekli
uzmanliga bagvurmakta veya potansiyel zararlar1 i¢in tedbir almakta 6zgiir oldugu,
ancak somut duruma gore yasal diizenlemelerden vazge¢menin de miimkiin kilindig:

817 By noktada alacaklilarin, tamamen

bir sistem, ileri suriilen alternatifler arasindadir
sOzlesmeyle ya da tamamen emredici kurallar ile korunmasi {izerine kurulu bir rejim

yerine her iki sistemin bir karigiminin diisiiniilebilecegi kanaatindeyiz?®'3.

814 Nitekim bu alacakhlar, sézlesmeden dogan alacaklarinmm korunmasinin degistirilmesini veya
kaldirilmasini talep edemeyeceklerdir. Merkt, “Creditor Protection”, 1050.

815 Enriques/Macey, a.g.m. 1190; Tarelli, 79; Merkt, “Creditor Protection, 1050; Miola, 479.

816 Tarelli, 85; Miola, 479.

817 Miola, 425; Micheler, “Gliubigerschutz”, 331.

818 Benzer yonde bkz. Heinrich, 275. Merkt, finansal sdzlesmelerinin mevcut dezavantajlarina ragmen,
kurumsal finans sektoriindeki geligmeler sebebiyle Almanya’da dahi bankalarin alacaklilarini
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4. Esas Sermaye Sisteminin Siirdiiriilebilirliginin Tiirk Hukuku Bakimindan

Degerlendirilmesi ve Oneriler
4.1. Asgari Sermaye Miktarinin Giincellenmesi

Anonim sirketlerde asgari sermaye zorunlulugunun avantajlar1 ve dezavantajlari
bir biitiin olarak degerlendirildiginde, kanun koyucu tarafindan belirlenen sabit bir
miktarin, piyasada ticari faaliyet siirdliren tiim sirket tipleri ve risk kollar1 i¢in ayn
verimlilige sahip olmasi miimkiin goziikmemektedir. Bu sebeple asgari sermayenin
varligi konusunda muhafazakar bir tutum igerisinde olan Kita Avrupasi hukuku
tilkeleri i¢in bu rakamin ekonomik bir faydadan 6te sembolik bir anlam ifade ettigini
kabul etmek gerekir®!®. Bu noktada asgari sermaye zorunlulugunun esas sermaye

sistemi igerisindeki politik konumunun, amaglarindan {istiin geldigini soyleyebiliriz.

Asgari sermaye miktarinin orta-kii¢iik olgekli sirketler i¢in bir ciddiyet esigi,
paravan sirket girisimleri iginse dolayl1 bir caydiricilik islevi gordiigii hususu hakl
olarak ¢ogunluk tarafindan kabul edilmektedir®?’. Buna karsin pay sahiplerince sirkete
taahhiit edilen miktar yasal gerekliligin {izerine ¢ikmadig1 ve anonim sirketin faaliyeti
esnasinda kullanildig1 siirece alacaklilarin korunmasinda ancak ikincil ve sirketin

kurulus asamasiyla siirli bir islev iistlenebilmektedir.

6102 sayil1 TTK ile halka a¢ik olmayan sirketler icin 50.000 TL olarak belirlenen
asgari sermaye miktart, TTK nin yiirtirlige girdigi donemde AB 77/91 EEC sayili
Ikinci Konsey Yénergesi ile belirlenmis olan 25.000 euro asgari sermaye miktari ile
uyumlu bir resim ¢izse de, giiniimiizde sembolik bir rakam olarak kalmaktadir. Ayrica
ozel kanunlarla bazi1 sirketler bakimindan faaliyet alanlarina gére daha yiiksek asgari

sermaye miktarlar1 belirlenmis olmasina ragmen uygulamada s6z konusu tutarlarin

sozlesmeler yoluyla korumaya daha istekli hale geldigini, ancak Avrupa sermaye piyasalarinin (2004)
heniiz yeterli gelismeyi saglamadigindan mevcut sistemin korunduguna isaret etmistir. Bkz. Merkt,
“Creditor Protection”, 1051.

819 Nitekim Alman hukukunda bu diizenlemeler sirketler hukuku kiiltiiriiniin bir parcas1 olarak kabul
edilmektedir. Eidenmiiller/Grunewald/Noack, a.g.m. 30.

820 Henssler/Strohn, AktG §1 Rn.10-12; Sevi, 55; Conkar, 23; Meyer, 42; Koll-Mollenhoff, 48;
Miilbert/Birke, 717; Pentz/Priester/Schwanna, 46; Armour, “Share Capital”, 365; Miola, 421. Bu
miktarin 6zellikle kiiglik 6lgekli girisimciler igin sgirketin kurulmasi oncesinde sirket tiiriiniin
belirlenmesinde veya ticari isletme diizeyinde kalinip kalinmayacaginin belirlenmesinde rol
oynayabilecegine iliskin bkz. Conkar, 29.
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dahi agildigi gozlemlenmektedir®?!. Bu noktada asgari sermaye zorunluluguna iliskin

su Onerilerde bulunulabilecektir:

[1k ¢dziim 6nerisi her ne kadar esas sermaye sisteminin vazgecilemez bir unsuru
gibi goriilmekte ise de alacaklilarin korunmasinda ¢ok biiyiik bir etkisi olmadigindan
bahisle asgari sermaye zorunlulugunun kaldirilmasidir. Bu durumda ise alacaklilarin
esas sermaye sisteminin diger diizenlemeleri ve tamamlayici mekanizmalarla ne

diizeyde korunabilecegi 6nem arz etmektedir.

Anonim sirket alacaklilariin heterojen yapis1 géz oniinde bulunduruldugunda,
ozellikle sozlesme iligkisi icerisinde olmayan veya mevcut s6zlesmesinde pazarlik
kabiliyeti diisiik olan alacaklilar (giiclii olmayan), basta s6zlesmeler olmak lizere bazi
mekanizmalarin tamamlayici etkisinden yaralanamayacaklardir. Bu duruma bir 6rnek
vermek gerekirse, sirket karsisinda haksiz fiil sebebiyle alacakli konumda olan
alacaklilarin alacaklar1 ancak s6z konusu haksiz fiill meydana geldigi anda talep
edilebilir hale geldiginden, bu alacaklar i¢in teminat s6zlesmesi yapmak miimkiin
olmayacaktir. Bu nedenle sirket karsisinda giiglii konumda olmayan alacaklilar
bakimindan asgari sermaye zorunlulugu, onlarin da koruma kapsamina dahil edilmesi
islevini tistlenmektedir. Ancak bu durumda da anonim sirketin kurulusu esnasinda

taahhiit edilen miktarin sirketin faaliyetinden kisa bir siire sonra c¢ekilmesi,

821 Ozel kanunlarla belirlenen en az sermaye tutarlaria drnek vermek gerekirse, 5411 sayili Bankacilik
Kanunu’nun kurulus sartlarini diizenleyen 7. maddesi uyarinca Tiirkiye’de kurulacak bir bankanin
nakden ve her tiirli muvazaadan ari olarak 6denmis sermayesinin en az otuzmilyon Yeni Tiirk Lirasi
olmas1 gerekmektedir. Bununla birlikte 19 Agustos 2021 tarihinde BDDK tarafindan “Dijital
Bankalarin Faaliyet Esaslart ile Servis Modeli Bankaciligi Hakkinda Yonetmelik Taslagi” ilgililerin
goriisiine sunulmus olup, taslagm 11. maddesi uyarinca dijital bankalarin kurulusu i¢in gerekli olan
asgari sermaye tutari, nakden ve her tiirlii muvazaadan ari olarak 6denmis olmak tizere, bir milyar Tiirk
Lirasi olarak belirlenmistir.

Benzer sekilde sigorta sirketlerine yonelik olarak, SEDDK (Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme
ve Denetleme Kurulu) tarafindan yaymlanan “Sigorta Branslar1 igin Ongdriilen Minimum Sermaye
Tutarlarma Iliskin Genelge (2021/24)” uyarinca, kurulus islemlerini tamamlayarak ruhsat talebinde
bulunan sigorta sirketleri, sigorta kooperatifleri (kapali miitiieller hari¢) ile reasiirans sirketlerinin,
6denmis sermayelerinin 36.576.000 TL’den az olmamasi gerekmektedir. 6361 sayil1 Finansal Kiralama,
Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu m. 5/1.e hilkkmii uyarinca ise “Tasarruf finansman sirketi
disindaki sirketlerin nakden ve her tiirlii muvazaadan ari olarak 6denmig sermayesinin en az elli milyon
Tiirk lirast olmasi, bu tutarin tasarruf finansman gsirketleri icin en az yiiz milyon Tiirk lirast olmasi
gerekmektedir.” Ayrica hiikmiin devaminda, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu asgari
O0denmis sermaye tutarini artirmaya yetkili kilinmistir.

Bununla birlikte 1163 sayili Kooperatifler Kanunu m.1 hiikmii uyarinca kooperatifler degisken
sermayeli olup, m.2 hiikmiinlin son fikrasi uyarinca sermaye miktar1 sinirlandirilarak kooperatif
kurulamayacaktir. Tiirkiye uygulamasinda sigorta kooperatlfc;lllgme 111§k1n ayrintili bilgi i¢in bkz.
Serdar Demirci, “Sigorta Kooperatif¢iligi: Tiirkiye Uygulamas1”, Inonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, 9/1 (2018): 387-418.
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kullanilmas1 veya borglarin 6denmesi suretiyle yitirilmesinin ©niine gecilmesi

gerekecektir.

Anonim sirket sermayesinin pay sahiplerine iadesinin dniine geg¢ilmesi gereken
haller sakli kalmak iizere, anonim sirket sermayesinin ticari faaliyetlerde kullanilmasi,
olagan olmanin yani sira ticari hayatin bir gerekliligidir. Dolayisiyla esas sermaye
miktarinin ticari faaliyetlerde kullanilmasmin emredici hiikiimlerle engellenmesini
dogru bulmamaktayiz. Bu sebeple asgari sermaye miktarinin bloke edilmesinden
ziyade; tahsis ve tasarrufuna iligkin hiikiimlerin verimli hale getirilmesi ve 6zellikle
sorumluluga iligkin diizenlemelerde, uzman mahkemelerce uygulama birliginin

yaratilmasi gerektigi kanaatindeyiz.

Ikinci ¢oziim Onerisi, sirketin kurulusu esnasinda baslangi¢ sermaye miktarmin
sirket pay sahipleri tarafindan esas s6zlesme ile belirlenmesi diisiiniilebilecekse de, bu
ihtimalde s6z konusu belirlemenin denetlenmesi ve bu denetimin ise bagimsiz ve
diisiik maliyetli olmas1 gerekmektedir3?2. Ayrica anonim sirket esas sermaye miktari,
sirketin baslangi¢ agamasindaki bor¢lanma durumu ve faaliyet gosterdigi sektor goz
oniinde bulundurularak belirlenmeli ve kurucular tarafindan bu belirlemede yapilacak

hileli davranislar ise hukuki ve cezai yaptirima tabi tutulmalidir.

Ucgiincii bir ¢dziim 6nerisi ise kanun koyucu tarafindan belirlenen asgari sermaye
miktarmin arttirilarak, periyodik olarak giincellenmesidir. Tiirk hukukunda mevcut
esas sermaye sistemi bakimindan en uygun ¢6ziim Onerisi, oncelikle TTK m.332
hiikmii ile diizenlenmis olan asgari sermaye miktarinin giiniimiiz piyasalarina uygun
olacak bir rakama cekilmesi ve sistemin saglikli islemesi i¢in en az sermaye tutarinin
periyodik olarak arttirilmasidir. Nitekim Tiirk hukukunda sigorta sirketleri bakimimdan
SEDDK tarafindan, Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri bakimindan
BDDK tarafindan ve enerji sirketleri bakimindan EPDK tarafindan asgari sermaye
miktarlar1 giincel tutulmakta olup, benzer bir diizenlemenin TTKya tabi halka agik
olmayan anonim sirketler bakimindan yapilmasinda bir engel bulunmamaktadir.
Boylece esas sermaye kendisinden beklenen ciddiyet esigi ve caydiricilik islevini daha

verimli bir sekilde yerine getirebilecektir.

822 Bidenmiiller/Grunewald/Noack, a.g.m., 20. Tiirk Hukuku bakimindan bu noktada 6335 sayili kanun
ile kaldirilan islem denet¢isi kurumunun tekrar kanun kapsamina alinmasi disiiniilebilir. Ancak bu
durumda da fayda ve maliyetin gozetilmesi gerekecektir.
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Asgari sermaye miktarinin alacaklilar bakimindan teminat islevi ise yalnizca
asgari sermaye miktar1 ile iligkili degildir. Esasen alacaklilar bakimindan sirketin
odeme giicliniin 6nemli oldugu gbz Oniine alinirsa; sirketin sermaye yeterliliginin,
sirket tarafindan Tstlenilen risklerden kaynaklanabilecek zararlar1 karsilayacak
diizeyde olmas1 gerekmektedir. Bu sebeple sirketin 6deme yeterliligi ile mali tablolar
arasindaki iligkinin kuvvetli oldugu ve sirket tarafindan yapilacak dagitimlarda 6deme

giicii testinin etkin oldugu bir sistem benimsenmelidir®??.

4.2. Itibari Degeri Olmayan Pay Cikarilmasi (Gergek itibari Degersiz Pay)

TTK ile de kabul edilmis olan itibari degerden az bedelle veya itibari degeri
olmayan pay senedi ¢ikarilmasi yasaginin avantajlar1 ve dezavantajlariyla biitiinsel
olarak ele alindiginda, yasagin esasen alacaklilardan ziyade pay sahiplerinin haklarinin

sulandirilmas: bakimindan koruyucu bir etkiye sahip oldugunu sdyleyebiliriz3%4,

Buna karsin paylarin itibari degerleri toplaminin sirket esas sermayesine karsilik
gelmesi sebebiyle alacaklilar bakimindan tanimlanabilir bir biitiinii ifade ederek
sagladig yarar iizerinde durulmussa da; s6z konusu etkinin sirketin kurulus agsamasiyla
sinirl kaldig1 ve efektif olmadigi yoniindeki elestirilere de katilmaktay1z82°. Nitekim
sirketin faaliyete gegmesiyle birlikte paylarin piyasa degeri ile itibari degeri arasindaki

fark artmakta ve yatirimcilar nezdinde paylarin itibari degeri onemini yitirmektedir.

Itibari degerin varhgini Tiirk Hukukunda korumasimin en 6nemli sebebi, itibari
degere yonelen bir degisikligin, esas sermaye sisteminin temelinde de kapsamli bir
degisiklige yol agacak olmasidir®?. Ayrica itibari degerin pay sahiplerinin kéra
katilma, tasfiye payma katilma ve oy haklarinda belirleyici bir rol oynamasi da bu

827

degisikligin capin1 genisletmektedir®~’. Bununla birlikte anonim sirket tarafindan

823 Benzer yonde bkz. Eryigit, 308.

824 Heinrich, 79; Miola, 455; Merkt, US Gesellschaftrecht, 273; Umfahrer, 86.

825 Jtibari degerden az bedelle veya itibari degeri olmayan pay senedi ¢ikarilmasi yasagmin islevselligi
icin bkz. III. Boliim, 5.2. baslig1 altinda yapilan agiklamalar.

826 Pentz/Priester/Schwanna, 57; TTK Genel Gerekce p. 64. Baldamus, Reform der Kapitalrichtlinie,
113; Ote yandan Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporuna gore itibari degeri olmayan paylarin
kabulii mevcut sistem agisindan biiyiik capli degisikliklere gidilmesini gerektirmeyecektir. Yiiksek
Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporu, 82.

827 Tiirk hukukunda oy hakkmin paydan ayrilamamasi sebebiyle oy hakkinin dogumunda ve
belirlenmesinde, payin belirleyici 6lgiit olmasina iliskin olarak bkz. Aytugar, Oy Hakkinda Imtiyaz, 98;
Tekinalp, Sermaye Ortakliklarimin Yeni Hukuku, 365. Oy hakkinin veya kar pay1 gibi pay sahipligi
haklarinin itibari deger ile iliskili olmas1 durumunda, yeni ¢ikarilan paylara verilen haklarin mevcut pay
sahipligi haklarina gore ayarlanarak, 6rnegin yeni ¢ikarilan paylarin mevcut paylarin itibari degerinin
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itibari degeri olmayan pay ihra¢ edilmesi halinde s6z konusu paylarin toplami, esas
sermaye miktarini1 vermeyeceginden ihrag edilen paylardan elde edilen gelirlerin pay
sahiplerine iadesinin oniine nasil gegilecegi de onem arz etmektedir®?®. Bu sorular
bakimindan itibari degeri olmayan paylarin benimsendigi iilke hukuklar1 yol gosterici

olabilecektir®?°.

ABD hukuku, asgari esas sermaye zorunlulugu ile itibari deger kavraminin
birbirlerinden bagimsiz oldugu ve itibari degeri olmayan paylarin kabul edildigi
belirgin 6rneklerden biridir®3°. Buna gére ABD’de bir ¢ok eyalette, itibari degeri
olmayan paylarin da ihraci kabul edilmis olup, paylara iliskin haklar esas s6zlesmede
taninmaktadir. Esas s6zlesme ile paylara iliskin belirli siniflandirma yapilmasi ve bu
siniflara gore haklarin belirlenmesi bi¢cimi kanun koyucu tarafindan sinirlandirtlmamis
olup, tiim bu haklarin sirket esas s6zlesmesinde veya yonetim kurulu kararinda agikca
belirtilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte, pay sahiplerinin oy haklarina iliskin
olarak esas sézlesmede herhangi bir hiikiim bulunmamasi halinde tiim paylarin esit oy
hakkina sahip oldugu kabul edilmektedir (MBCA §7.21, DGCL §151). Dolayisiyla
ABD hukukunda paylara iliskin siniflandirmalar stratejik ve seffaflia dayalidir.
Ayrica pay sahipligine dayali haklar esas sozlesme ile garanti altina alinmis olup,

itibari degere bagl degildir.

Kita Avrupast hukuku iilkelerinde ise halihazirda birgok iilkede itibari deger

kavrami varligini muhafaza etse de; Alman ve Fransiz hukukunda, parca paylar

831

(Stiickaktie), agiolu paylar gibi kabul edilen ara kurumlar®’® veya sirketin mali

yarist oranda itibari degere sahip olmast durumunda s6z konusu pay sahipligi haklarinin da yart oranda
kullandirilmasiin alternatif bir ¢6ziim olabilecegi yoniinde bkz. Santella/Turrini, a.g.m., 446;
Wymeersch, 6.

828 Bu noktada dnem arz eden konu, itibari degeri olmayan paylarin ihract ile elde edilen gelirin anonim
sirketin bagli malvarliina mi1 veyahut serbestge tasarruf edilebilir malvarligima m1 dahil olacagidir.
Ornegin New York ve Delaware hukuklarinda s6z konusu gelirin dahil olacagi malvarhgmin se¢imi
konusunda y&netim kuruluna takdir hakk tannmstir. Bkz. Aydimn, Kendi Paylarini Iktisap, s.154.

829 KPMG Raporu, 411 vd.

830 Ancak Delaware ve New York eyaletleri drneklerinde oldugu gibi, anonim sirket esas sozlesmesinde
asgari sermaye miktart bulundugu gibi, paylarin itibari degerlerinin toplami da esas sermaye miktarina
esittir. Ancak, hem Delaware hem de New York eyaleti hukuklarinda yonetim kurulunun itibari degeri
olmayan pay ¢ikarmasi miimkiindiir. Bkz. Delaware Genel Sirketler Kanunu (DGCL), 8, § 151; New
York Ticari Sirketler Kanunu (BSC), sec.501.

81 Almanya’da sdz konusu paylar “Stiickaktie (anteiliger Betrag)” olarak adlandirilmakla birlikte 1998
yilinda Stiickaktiengesetz ile Alman Sirketler Hukuku sistemine, Fransiz Hukuku’na ise yine 1998
yilinda “coupures d’action” ismiyle dahil edilmistir.
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durumunun kétiilesmesi halinde itibari degerden az bedelle pay ¢ikarilmasi yasagina

istisna taninmasi gibi alternatif ¢oziimler gelistirilmistir.

Anonim sirket tarafindan itibari degeri olmayan pay ihra¢ edilmesi halinde
paylardan elde edilen gelirlerin, pay sahiplerine yapilacak dagitimlara kars
korunmasina iligkin olarak ise KPMG raporunda bes farkli model analiz edilmistir332.

Buna gore:

Ihragtan elde edilen gelirin tamaminin korunmasi: Lutter grup tarafindan da
desteklenen bu modelde, gercek itibari degersiz paylarin, sermayenin olusturulmasi ve
sermayenin korunmasina iliskin hiikiimler kaldirilmadan ve mevcut esas sermaye
sisteminde uyarlanacak bir teknikle kabulii onerilmektedir. Bu modelde itibari degeri
olmayan paylarin kabulii ile birlikte paylarin ihrag fiyati, gercege uygun degerine gore
yonetim kurulu tarafindan belirlenecektir. Boylece itibari degerli veya agiolu pay
ayrimi ortadan kalkacak ve pay sahipleri tarafindan tek bir miktar ddenecektir. Pay
ithraglarindan elde edilen gelirler ise sirket bilangosunda bulunan 6z sermayeye dahil
olacak ve mevcut dagitim kisitlamalar: ile korunacaktir. Ancak s6z konusu modelde
itibari deger ve paylari itibari degerleri toplamindan olusan taahhiit edilmis sermaye

(Subscribed Capital) ile baglantili hiikiimlerin revize edilmesi gerekecektir®3.

Ihragtan elde edilen gelirin bir kismimin korunmasi (DegSisken Sermaye): S6z
konusu modelde, itibari degeri olmayan paylarin kabulii ile birlikte pay ihraglarindan
elde edilen gelirlerin bir kism1 bagli malvarligina (yedek akcelere) dahil edilecektir.
Elde edilen gelirler sirket borglarin1 0demekten aciz hale gelirse, kayiplarin
onlenmesinde kullanilmak {izere bagli malvarligmma ayrilmaktadir. Dolayisiyla pay

senetlerinin ihracindan elde edilen gelirlerin bir kism1 korunmaktadir®34,

Karma model: Alman hukukunda Jahr ve Stiitzel tarafindan ileri siiriilen ve
“Saarbriicken Proposal” olarak anilan bu modelde, itibari degeri olmayan paylarin
kabulii ile birlikte, esas sermaye kavrami mevcudiyetini korumaktadir. Buna gore
paylarin ihracindan elde edilen gelirler (kanuni veya esas s6zlesmede belirlenmis) esas
sermaye miktarina ulagincaya kadar esas sermayeye dahil edilecek, bu tutar1 asan

gelirler ise yedek akce olarak kaydedilecektir. Ayrica bu rezervler sirketin borglarin

832 KPMG Raporu, 410 vd. Ayrica bkz. Miilazimoglu, 47 vd.
833 Ayrmntih bilgi igin bkz. KPMG Raporu, 410 vd. ; Rickford Raporu, 930.
834 KPMG Raporu, 417 vd.
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odemekten aciz hale gelmesi halinde kayiplarin dnlenmesinde kullanilabilecektir. Bu

modelde itibari degeri olmayan her bir payin sahibi ise esit haklara sahip olacaktir®.

Odeme Giicii Testi (Solvency test): Bu model, esas sermaye sisteminden
vazgegilmesi anlamina gelmektedir. Yeni Zelanda Modeli olarak da bilinen sistemde
itibari degeri olmayan paylarin kabulii ile birlikte, pay ihracindan elde edilen gelirlerin
dagitima kars1 korunmasi s6z konusu degildir. Dolayisiyla bilango testi ve 6deme giicii
testi ile engellemedigi siirece pay ihraglarindan ele edilen gelirler, serbestce
kullanilabilir malvarligina dahil edilerek anonim sirket tarafindan dagitilabilecektir.
Itibari degere sahip olmayan paylarmn sahipleri ise ydnetim kurulu tarafindan

belirlenen tutarda ve esit ddeme yapacaktir®36.

Odeme Yeterliligi (Solvency Margin)%7: Odeme yeterliligi modeli dérdiincii
modelle benzer bir alt yapiya sahip olup, Kaliforniya’da modelin uygulama 6rnegine
rastlanmaktadir. Bu modelde de itibari degeri olmayan paylarin kabulii ile birlikte, pay
thracindan elde edilen gelirlerin dagitima kars1 korunmasi s6z konusu degildir. Ancak
sirkette kar mevcut degilse, dagitim i¢in bilanco ve ddeme giicii testinin gegilmesi
gerekmektedir. Bu model, dagitim sonrasinda sirket malvarliginin belirli orandaki

borglar1 6deyebilme kapasitesine sahip olmasini aramaktadir®3®,

KPMG Raporu ile analiz edilen bu modellerin ortak ozelligi itibari degeri
olmayan paylarin kabulii olmakla birlikte, 6zellikle dordiincii ve besinci modeller esas
sermaye sisteminde kokli bir degisiklik gerekmektedir. Bununla birlikte esas sorun,
itibari degeri olmayan paylarin kabulii halinde pay senetlerinin ihracindan elde edilen
gelirlerin  korunmast degil, esas sermaye sisteminde itibari degere bagl
diizenlemelerin (6rnegin pay sahipligi haklar1) ne sekilde revize edilecegidir. Zira
itibari degeri olmayan paylarin ihracindan elde edilen gelirin birinci ve ikinci modelde

onerildigi lizere bagli malvarligina aktarilmasi suretiyle korunmasi miimkiindiir.

Tiirk hukukunda heniiz itibari degeri olmayan pay kabul edilmemis olup, esas
sermaye sistemi diizenlemelerinin birbiri ile olan sik1 baglantisi sebebiyle bu kabuliin

ortaya cikaracagi biiyiik ¢apli degisiklige mevcut hukuk sistemimizin hazir olup

835 KPMG Raporu, 419 vd.
836 KPMG Raporu, 420; Miilazimoglu, 58.

.....

Bkz. Miilazimoglu, 9.
838 KPMG Raporu, 422.
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olmadig1 tartigmalidir. Tiirk hukukundaki mevcut sistemde itibari degeri olmayan
paylarin kabulii ancak, KPMG raporunda one siiriilen birinci ve ikinci modellere
benzer sekilde ve sermayenin korunmasi ilkesi gozetilerek miimkiin olabilecektir.
Ancak bu durumda bile s6z konusu paylardan dogan haklara iliskin diizenlemelerin

yapilmasi gerekmektedir.

Ote yandan itibari deger kavrami ve itibari degerin altinda bedelle pay
cikarilmasima yonelik yasagin, esasen pay sahipleri arasindaki esitligin korunmasini
amacladig1 ortadadir. Konuya esas sermaye sisteminin alacaklilar1 koruyucu
perspektifinden  bakildiginda, s6z konusu diizenlemelerin islevsel oldugu
sOylenemeyecektir. Bu sebeple paylarin itibari degerinin piyasa degeriyle farklilik arz
etmesi sebebiyle olusan karmasa ve islem maliyetleri goz Oniinde bulundurulursa

sistemin basitlestirilmesine yonelik adimlarin atilmas: gerektigi kanaatindeyiz?®.
4.3. Ayni Sermaye Hiikiimlerinin Esneklestirilmesi

Esas sermaye sisteminde ayni sermaye hiikiimlerinin esneklestirilmesi, ayni
sermaye olabilecek degerler ve ayni sermaye degerleme prosediirii olarak iki temel

baslikta ele alinabilecektir.

Anonim sirketin kurulusunda emek ve hizmet edimlerinin ayni sermaye olarak
taahhiit edilemeyecegine yonelik yasak varligini, hem AB hem de Tiirk Hukuku
bakimindan devam ettirmektedir. Sadelestirme caligmalar1 kapsaminda 6zellikle start-
up veya uzmanlasmis hizmetlerden olusan sirketler i¢in hizmet edimlerinin de ayni
sermaye olarak sirkete getirilmesinin, hizmet ediminin ifa edilmemesi ihtimaline
binaen teminat alinmasi veya ifa eksikligi riskine kars1 hisselerin bloke bir hesapta

tutulmasi gibi tedbirler ile miimkiin hale gelebilecegi ifade edilmistir®4,

Tiirk Hukukunda ise s6z konusu yasak TTK m.342 hiikmii ile diizenlenmis
olmakla birlikte, eTK doneminde de doktrinde, kisisel emek ve hizmet edimlerinin
anonim sirkete ayni sermaye olarak getirilemeyecegi yoniinde fikir birligi
bulunmaktaydi. Bu baglamda, sahsi emek ve hizmet edimlerinin; nesnel bir sekilde

degerlenmesinin miimkiin olmadigi, esas sermayenin belirlilik niteligiyle ortiismedigi,

839 Jtibari degeri olmayan pay senedi ¢ikarilmasinin uluslararasi rekabete uyumlanmak igin gerekli
olduguna ydniinde bkz. Pentz/Priester/Schwanna, 58.

840 Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporu, 83; Santella/Turrini, a.g.m. 440. Konuya iliskin goriisler
icin bkz. III. Bolim, s. 5.3. baslig altinda yapilan agiklamalar.
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devredilebilir olmadig1, pay sahibinin sahsina siki sikiya bagli olmalar1 sebebiyle
ifalariin riskli oldugu, hizmetin ifa edilememesi halinde dava ve icra takibinde
bulunulamayacagi gerekgeleri ileri siiriilmiistiir3*!. Conkar tarafindan “kisisel emek ve
hizmet edimlerinin para olarak takdirinin zor olmasinin, bu edimlerin ayni sermaye
olarak elverisli olmadig1 yoniinde dogrudan bir sonuca varilmasini gerektirmedigi”
ifade edilmistir. Ayrica yazar, ayni sermaye olarak taahhiit edilmesi miimkiin bazi
baska malvarlig1 degerleri bakimindan da benzer bir zorlukla karsilagilmasinin ihtimal
dahilinde oldugunu eklemistir®*?. Ayrica kisisel emek ve hizmet edimlerine de bazi
durumlarda parasal bir deger bicilmesi miimkiindiir. Ornegin hizmet sdzlesmeleri
bakimindan asli edim yiikiimliiliigiiniin sahsi emek olmasi1 halinde, s6z konusu edimin
karsili1 parasal bir degerdir. Dolayisiyla benzer bir degerlemenin ayni sermaye olarak
sirkete konulmasi planlanan hizmet edimleri i¢in de yapilmas: diisiiniilebilecektir®®.
Ote yandan séz konusu diizenlemelerin amacinin alacaklilart korumak oldugu goz
oniinde bulundurulursa, kurucusu oldugu sirkete sahsi emegini koyan bir pay
sahibinin, sirketin faaliyet esnasinda daha tedbirli ve 6zenli davranmasi ihtimali de
yiiksektir. Gerek AB hukukundaki tartigmalar gerekse giliniimiiz piyasa kosullar
dikkate alindiginda, kisisel emek ve hizmet edimlerinin sermaye olarak konulmasinin
da bazi tedbirler alinarak en azindan halka agik olmayan anonim sirketler agisindan

tekrar degerlendirilmesi kanaatindeyiz.

Tiirk hukukunda ayni sermaye diizenlemeleri acisindan iizerinde durulmasi
gereken bir diger husus ise, TTK m.342 uyarinca vadesi gelmemis alacaklarin anonim
sirkete sermaye olarak getirilememesidir®**. Buna gore vadesi gelmemis alacaklara,
nesnel bir bigcimde deger bi¢ilmesinin miimkiin olmayacagi, bir deger atfedilse bile

sirket sermayesinin karsiliksiz kalmasina yol acabilecegi, bu sebeple sirket

841 Konuya iliskin olarak ayrica bkz. Caglar, “Anonim Sirketlerde Ayni Sermayeye Deger Bigilmesi”,
36 vd. Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakiiklar Hukuku I, p. 487. eTK doneminde emegin sermaye olarak
kabul edilmemesine yonelik deger bigilememesi, esas sermayenin muayyenligini zedeledigi,
devredilebilir olmadigi, pay sahibinin sahsina siki sikiya bagli olmasi sebebiyle ifasinin riskli oldugu,
hizmetin ifa edilememesi halinde dava ve icra takibinde bulunulamayacagi gerekcelerinin yerinde
olmadigna iliskin ayrintil1 agiklamalar i¢in Conkar, 218 vd. Mehaz Isvigre hukukunda da bir malvarlig
unsuru ancak aktiflestirilebilir, devredilebilir, serbestce tasarruf edilebilir ve nakde ¢evrilebilir ise ayni
sermaye olarak taahhiit edilebilecektir. Bkz. Meyer, 58.

842 Conkar, 219.

843 Conkar, 219.

844 Konunun eTK déneminden bugiine gelisimine iliskin ayrmtih bilgi i¢in bkz. Conkar, 139 vd.;
Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 352.
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alacaklilarina giivence teskil etmeyecegi ifade edilmektedir®®. Buna karsin, alacagin
vadeli olmasiin ayni sermaye yeterliliginin reddedilmesi i¢in hakli bir gerekge
olmadigi da doktrinde savunulan goriisler arasindadir®. Aymi sekilde vadesi
gelmemis alacaklarin da nakden degerlendirilebilme ve devredilebilme kistaslarini
tasidigi, ayrica vadesi gelmis fakat tahsil edilmemis muaccel bir alacagin ayni sermaye
olarak kabulii miimkiinken, vadesi heniiz gelmedigi i¢in tahsil edilemeyen alacagin

ayni sermaye olarak getirilmesinin reddedilmesi hakli olarak elestirilmektedir®’.

Esas sermaye sisteminde ayni sermayeye iliskin tizerinde durulan bir diger husus
ise deger bigme prosediiriidiir. AB hukukunda deger bigme prosediiriiniin, maliyetli ve
kat1 olmas1 sebebiyle elestirilmesi sonucunda esneklestirilmesine yonelik bir takim
onerilerde bulunulmustur. Buna goére kurucu sorumluluklarini arttirarak veya yeni
sorumluluk halleri diizenlenerek prosediiriin esneklestirilebilecegi ifade edilmistir®4®,
Bu yaklasim, ex-post bir mekanizma olan sorumluluk yoluyla esneklestirmenin,

ekonomik Ozgiirliiklere daha uygun olacagi diislincesinden yola ¢ikmaktadir.

Anonim sirkete getirilecek olan ayni sermaye unsurlarinin, neden sirket
tarafindan yapilan herhangi bir satin almadan farkli degerlendirilmesi gerektigi
sorusuna®® ogretide, sirket ile ligiincii bir taraf ile yapilan satis sozlesmesinde
taraflarin ¢ikarlarinin karsilikli olmasi sebebiyle edimler arasinda bir dengenin sz
konusu oldugu, oysa anonim sirketin kurulusunda kurucularin hepsinin ortak bir
menfaate sahip oldugu, dolayisiyla tek seferde satin almanin yaratacagi sonuglarin
aksine, ederinden fazla bir deger ile sirkete taahhiit edilen sermaye unsurunun pay
sahipleri haklarinin kullanilmasinda uzun vadeli sonuglar doguracagi cevabi

verilmistir®°,

845 Ayrica, vadesi gelmemis alacaklarda vadenin uzatilmasinin, sermayenin belirsiz durumunun uzun
zaman dilimlerine yayilmasina sebep olabilecegi yoniinde bkz. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim
Sirketler Hukuku, 352.

846 Bu kapsamda alacagin bir para alacagi oldugu diisiiniiliirse, halihazirda vadesi gelmis bir alacak
sirkete sermaye olarak getirilmek isteniyorsa, vadesi gelmis olan alacagin tahsil edilerek nakdi sermaye
olarak kullanilmasinin daha akla yatkin oldugu doktrinde vurgulanmistir. Bkz. Mehmet Bahtiyar, “Tiirk
Ticaret Kanunu Tasaris1’nin Dili Ile Baz1 Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi”, 72.

$47 Konuya iliskin doktrindeki elestiriler i¢in bkz. Cosgun, a.g.m. 335; Kendigelen, /lk Tespitler, 230;
848 Wymeersch, 8. Buna karsin, yonetim kurulu {iyelerinin sorumluluguna dayanan bir sistemin, mevcut
sermaye  sistemine  oranla  maliyet  tasarrufu  saglamayacagi da  belirtilmektedir.
Pentz/Priester/Schwanna, 62.

849 Rickford Raporu, 934.

850 Pentz/Priester/Schwanna, 60.
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Ayni sermaye unsurlarinin degerinin kurucular tarafindan beyan edilmesi ve bu
beyanin sorumluluk hiikiimleri ile giivence altina alinmasina iligkin yaklasimi ise
Alman hukuku doktrininde efektif bulunmamis ve Alman hukukundaki gec¢mis
deneyimlerden yola c¢ikildiginda ayni sermaye konusunda emredici hiikiimlerin,
kurucularin 6z-denetimi yaklasimmna gore daha tercih edilebilir oldugu sonucuna

varimistir®!,

Ayni sermaye degerleme prosediiriine yonelik alternatif bir diger yaklagim ise
degerleme hiikiimlerinin tamamen kaldirilmasi yerine, ayni sermaye unsurlarina
sirketin iflas1 halinde ve ddemelerin yapilmasi asamasinda deger bicilmesidir. Bu
durumda, ayni sermaye degerlerinin gercek degerini ispat yiikiinlin pay sahiplerine
yiiklenecegi, bu yaklasimin ayni sermaye degerlemesinde zaman kayb1 ve maliyetleri
azaltacagi, nitekim s6z konusu durumda pay sahiplerinin ayni sermaye unsurlarinin
gercek degerleri konusunda -6deme yapilabilmesi i¢in- en iyi degerlendirmeyi yapmak
zorunda kalacag ileri siiriilmiigsse de AB hukuku degisiklikleri kapsaminda bu

yaklasim karsilik bulamamigtir®>2,

AB hukuku diizenlemelerinde bazi durumlarda ayni sermaye degerlemesinden
vazgecilebilmesine yonelik yapilan degisikliklere daha dnce deginmis, 2009 yilinda
yapilan degisiklikle sirket birlesme, boliinme ve tiir degistirme hallerinde degerleme
prosediiriine bir muafiyet hali tanindigin1 ve benzer bir diizenlemenin TTK’nin
yeniden yapilanma diizenlemelerinde mevcut oldugunu belirtmistik®3?. Bu kapsamda
sunu belirtmekte fayda vardir. AB 2017/1132 m.49/5 diizenlemesi uyarinca birlesme
ve bolinmeye iliskin bagimsiz bir veya birden fazla uzman tarafindan rapor
hazirlanmig olmasi halinde; birlesme ve boliinme yoluyla yeni bir sirket kurulmasinda
ayni sermayeye deger bicilmesinden vazgecilebilecektir. Ilgili degisiklikle hiikme
istisna saglanirken daha 6nce diizenlenmis bir rapor kosulunun aranmasi, alacaklilarin

korunmasi amaci ve yonergenin biitlinliyle uyumlu goziikmektedir. Buna karsin ayni

8! Nitekim, Almanya’da GmbH hukuku bakimindan s6z konusu olan bu liberal yaklasimin, pratikte

elverissiz sonuclara yol actigit GmbH sirketlerinin, hileli kuruluslar, spekiilatif girisimler i¢in tercih
edilen yasal bir zemin haline geldigi dile getirilmistir. Bkz. Pentz/Priester/Schwanna, 62. Buna karsin,
Delaware Genel Sirketler Kanunu hiikiimlerine gore, sirkete sermaye olarak getirilecek nakdi veya
nakdi olmayan unsurlarin degerlendirilmesi yonetim kuruluna birakilmis olup, degerleme konusunda
dolandiricilik s6z konusu degilse yoneticilerin kararlarinin kesindir (DGCL 152, 154).

852 Bu noktada paylarin devredilebilir oldugu dikkate alinirsa, ayni sermayenin degerine iliskin ispat
yiikiinlin ve sorumlulugun &nceki pay sahibinde kalmasi gerektigi, pay1 devralan yeni pay sahibinin
etkilenmemesi gerektigi ifade edilmistir. Bkz. Eidenmiiller/Grunewald/Noack, a.g.m. 29.

853 Bkz. 94 vd.
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sonuca TTK diizenlemeleri bakimindan varilamamaktadir. Soyle ki, birlesmelere
iliskin olarak TTK m.142/2 ve m.143, boliinmelere iliskin olarak TTK m. 163/2 ve
m.164 ve tiir degistirme bakimimdan TTK m. 184/1 hiikiimlerinde ayni sermaye
konulmasma iliskin hiikiimlerin uygulanmayacagi belirtilmekle birlikte, ayni
unsurlarin degeri bakimindan neyin esas alinacagi belirtilmemistir. Bu kapsamda TTK
m.142 hikkmiiniin gerekcesinde, birlesme raporu (TTK m.147) ve birlesmenin
denetlenmesi (TTK m.148) hiikiimlerinin giivenlik yoOniinden ayni sermaye
hiikiimlerinin uygulanmasinin gereksiz kilmasindan bahsedilmisse de, 6335 sayili
kanun degisikligi ile kanunun yiirtirliige girmesinden kisa bir siire sonra “Birlesme
sozlesmesinin ve birlesme raporunun denetlenmesi” baghkli TTK m.148 hiikmii
yiriirliikten kaldirilmistir®4. Birlesme raporunun igerigi ise TTK m. 147 hiikkmiinde
diizenlenmis olup, rapor denetim iglevini haiz degildir®. Dolayisiyla yeniden
yapilanmaya iliskin s6z konusu hiikiimler sermayenin korunmasi ve giivenli kurulus
gerekgesiyle siki bir rejim benimseyen TTK’min biitiiniiyle paralellik arz

etmemektedir.

TTK m.343 hiikkmii ile anonim sirkete konulan ayni sermaye ile kurulus
sirasinda devralinacak isletmelere ve ayinlara deger bigecek bilirkisilerin se¢iminde
sirketin merkezinin bulunacagi yerdeki asliye ticaret mahkemesinin mutlak yetkili
sayllmas1 da doktrinde elestirilen noktalar arasindadir. Nitekim deger bicilecek
aymlari sirket merkezinin bulundugu yerden farkli bir yerde olmasi halinde,
uygulama zorluklar1 ortaya ¢ikabilecek, kurulus asamasinda bu prosediir zaman kayb1

ve masrafa yol acabilecektir®>,

854 Boliinmeler bakimindan benzer nitelik tasryan TTK m. 170 ve Tiir degistirme bakimmdan TTK m.

187 hitkmii de 6335 sayili kanun ile yiirtirliikten kaldirtlmastir.

855 Bu durumda TTK m.144, m.165 ve m.184 uyarinca ara bilangonun ayni sermaye degerleri agisindan
esas alinabilecegi yoniinde bkz. Conkar, 312. Yeniden yapilanma raporu ve ayni sermaye denetimine
iligskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Costan, 60 vd.

Bununla birlikte Costan, bu sonuca yeniden yapilanma raporunun igerigi ile kurucular beyani igeriginin
karsilagtirmasini yaparak varmis olup, igeriklerinin birbirinden farkli oldugu, dolayisiyla ayni islevi
tasimadiklarini belirtmistir. Fakat anonim sirketin kurulusunda kamuyu aydinlatarak sermayenin
korunmasinmi saglamak amaciyla ihdas edilen ve TTK m.349 hiikmiinde diizenlenmis olan kurucular
beyani da 6728 sayili kanun degisikligi ile 2016 yilinda yiiriirlitkkten kaldirilmustir.

856 Kendigelen, Ilk Tespitler, 231. Benzer yonde ayrica bkz. Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar
Hukuku, 39; Ayrica Kendigelen TTK m.343 hiikmiinii birka¢ farkli acidan elestirmektedir. Sirketin
merkezinin deger bicecek bilirkisilerin se¢imi konusunda mutlak olarak yetkili sayilmasinin yaninda,
bilirkisilerden degerleme raporunda alacaklarin tahsil edilebilirligi konusunda goriis beklenmesinin
sorumluluk bakimindan ileride agacagi problemleri ve mahkemeye verilen “onay” islemini Tiirk usul
hukukunda usuli islem olarak bulunmamas1 sebebiyle elestirmis ve tiim bu sebeplerden otiirti, TTK
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Sonug olarak anonim sirket esas sermayesinin olusturulmasinda alacaklilarin ve
pay sahiplerinin korunmasi ihtiyaci kapsaminda 6zel olarak diizenlenmis olan ayni
sermaye hiikiimlerinin koruyuculuk islevinin abartilmamasi gerektigine katilmakta,
esas sermaye sistemi ile uyumlu ve menfaat c¢atismalarimin dengelendigi bir
revizyonun girisimcileri de tesvik edecegi diisiincesindeyiz. Nitekim sermayenin
korunmas1 gerekgesiyle Tiirk sirketler hukukunda ozellikle sermaye olabilecek
degerler bakimindan siki bir rejim benimsenmis, emek ve hizmet edimini sermaye
yapmak isteyen girisimciler i¢in smirsiz sorumlu olacaklar1 sahis sirketi kurmaktan
baska alternatif birakilmamistir. Bununla birlikte, ayni sermayeye deger bigilmesi
prosediiriinde AB direktifleri kapsaminda yapilan sadelestirme ¢alismalarindan TTK
m.343 hiikkmii ile bilingli olarak kagmilmast Tiirk hukuk doktrininde hakli olarak
elestirilmektedir. Nitekim Tiirk hukukunda da ortaya ¢ikabilecek olasi risklere yonelik
tedbir almarak, TTK hiikiimleri AB uygulamasiyla uyumlu hale getirilebilecektir®’.
Dolayisiyla giinlimiiz ekonomik kosullar1 dikkate alinarak s6z konusu hiikiimlerin
tekrar gdzden gegirilmesi ve en azindan 6335 sayili kanun degisikligi ile ytirtirliikkten
kaldirilan islem denetgisi gibi denetim mekanizmalariyla denetim, kamuyu aydinlatma
diizenlemeleriyle seffaflik ve hileli islemlere iliskin sorumluluk hiikiimleriyle

giivenlik saglanarak mevcut rejimin esnetilmesinin yararli olacagi kanaatindeyiz.
4.4. Kendi Paym Iktisap ve Finansal Yardim Yasaginin Esneklestirilmesi

Anonim sirketin kendi payimi iktisab1 ve finansal yardima iliskin diizenlemeler
bakimindan Kita Avrupast hukukunda oldugu gibi Tiirk hukukunda da kat1 bir rejim
benimsenmistir. Zira her iki hukuki islem de anonim sirket esas sermayesinin azalmasi
sonucunu dogurarak, alacaklilar ve pay sahiplerinin menfaatlerinin zedelenmesine yol
acabilecektir®®®. Ancak s6z konusu islemlerin her ahvalde alacaklilarin veya pay
sahiplerinin aleyhine sonu¢ meydana getirecegi kanaatiyle kati suretle yasaklanmas,
anonim sirketin isleyisinde aksamalara yol acabilecegi gibi esit rekabet kosullarina

erisimini de zorlastiracaktir. Rekabet kosullarinin degismesi ve ekonomik ihtiyaglar

m.343 hikkmiiniin uygulamasinin anonim sirketlere ayni sermaye konulmasini zorlastiracagini
belirtmistir.

857 Caglar, “Anonim Sirketlerde Ayni Sermayeye Deger Bigilmesi”, 51. Bununla birlikte yazar, soz
konusu yonerge degisikliklerinin Tiirk hukukuna uyarlanabilmesi i¢in Tiirkiye’de sirketlerin denetimine
yonelik bazi altyapi sorunlarinin giderilmesi gerektigini belirtmistir. Bkz. Caglar, “Anonim Sirketlerde
Ayni Sermayeye Deger Bigilmesi”, 50 vd.

88 Dogan, Der Erwerb eigener Aktien, 95 vd.; Drinkuth, 199.
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sebebiyle bu yaklasim AB’de elestirilmis ve esneklestirme Onerilerini ortaya

cikarmistir®>.

Tiirk Hukukunda anonim sirketin kendi payini iktisabi ve finansal yardim
yasagina iliskin hiikiimler kaynagin1 AB yonergelerinden almis olsa da, kanun koyucu
tarafindan AB hukukunda 2006/68 sayil1 degisiklik yonergesi ile yapilan degisiklikler
kismen benimsenmis, s6z konusu esneklestirme ¢alismalarina Almanya’nin tutumuna
benzer bir bakis agistyla bakilmistir®®, Tiirk hukukunda anonim sirketin kendi payini
iktisabina iligkin TTK m.379 hiikmii genel kurulun yénetim kuruluna verecegi yetki
stiresi bakimindan AB yonergesindeki degisiklige benzer bir tutum sergilemisse de,
%10’luk smir muhafaza edilmektedir. S6z konusu simira iligkin diizenleme Tiirk
doktrininde ¢esitli goriislerin 6ne siiriilmesine sebep olmustur. Kendigelen, “TTK
m.379/3 uyarmca pay bedellerinin serbest oz kaynaklardan odenmesi zorunlulugu
karsisinda %10 luk swmir sartina gerek olmadigi, nitekim boyle bir iktisabin
alacaklilarin menfaatini zedelemeyecegini” belirtmistir®®!. Buna karsin doktrinde,
Almanya’nin da korudugu iist smnirin kaldirilmas: i¢in Tirk hukukunun hazir
olmadigin1 ve smirin kaldirilmasimin kétilye kullanma riski sebebiyle korunmasi
gerektigi de savunulmaktadir. Bu noktada Kendigelen’in diisiincesine katilmakla
birlikte denilebilir ki, sirketin kendi paylarimi iktisabinda 6nemli olan iktisabin kanuna
uygun sekilde yapilmis olmasidir. Dolayisiyla sirketin bagli olmayan malvarligindan
O0demek suretiyle paylarini iktisap etmesi halinde, sermayede bir azalma meydana
gelmeyecek ve alacaklilar bakimindan bir tehlikeden s6z edilemeyecektir. Ayrica %10
smirinin anonim sirketin esas veya ¢ikarilmig sermayesi iizerinden belirlenmesi ise,
asgari sermaye tutarlar1 g6z Oniinde bulunduruldugunda sembolik kalmaktadir.
Dolayistyla anonim sirketin kendi paylarini iktisab1 bakimindan bir sinir muhafaza
edilmek isteniyorsa, sirketin dagitilabilir kar orani {izerinden belirlenmesi alternatifi

degerlendirilmelidir®?.

85 Bu sebeple AB iiyesi iilkelere 6ncelikle 77/91/EEC sayili yonergede yapilan ve devam ydnergelerde
de varligim1 muhafaza eden degisikliklerle belirli kosullarin saglanmasi halinde anonim sirketin kendi
paymni iktisab1 konusunda serbesti taninmistir.

860 Konuya iliskim Alman hukuku diizenlemeleri i¢in bkz. II. Boliim, 3.2.2. bashg: altinda yapilan
aciklamalar Ayrica bkz. MiiKoAktG/Oechsler AktG § 71 Rn. 34-39; Schifer, Gesellschaftsrecht, 332-
333.

861 Bkz. Kendigelen, “ilk Tespitler”, 275. %10 limiti ile hak sahibine ek bir korunma saglanmasinin bir
baglantist olmadigi yoniinde bkz. Meyer, 137.

862 Belirtilen alternatif AB yonergeleri kapsaminda SLIM g¢alisma raporu ve Yiiksek Diizeyli Uzmanlar
Grubu Raporunda 6nerilmistir. Bkz. SLIM Raporu, 4; Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu Raporu, 85.

241



Bununla birlikte, sirketin %10’luk sinir igerisinde dahi olsa s6z konusu paylara
yiiksek bedel 6demek suretiyle pay sahipleri arasinda esitsizlik yaratmasi miimkiindiir.
Dolayisiyla sirketin kendi paylarini iktisabinda ortaya ¢ikabilecek hukuka aykiriliklar
icin yonetim kurulunun sorumlulugunun belirgin olmasi ve kotiiye kullanimlara karsi
sorumlulugun etkinligi arttirilarak glivence saglanmasi1 gerekmektedir. Boylece hem
alacaklilarin hem de pay sahiplerinin menfaatleri bakimindan daha verimli sonuglar
alinabilecektir. Ayrica anonim sirketin kendi payini iktisabi sirket tarafindan yapilacak
dagitimlar kapsaminda degerlendirilerek, iktisap oncesinde bilango ve ddeme giicii
testi uygulanmak suretiyle iktisap sonrasinda alacaklilarin  menfaatlerinin

zedelenmesinin 6niine gecilebilecektir®®3.

Anonim sirketin kendi paylarini iktisabi amaciyla finansal yardim yasagina
iliskin AB hukukundaki reform c¢alismalar1 Tiirk Hukuku bakimindan bilingli olarak
TTK kapsami disinda birakilmis ve Alman hukukuna benzer bir yaklasimda
kalinmistir. Tiirk hukuku bakimindan anonim sirketin kendi payi iktisabina belirli
kosullarin saglanmasi halinde kanun koyucu tarafindan miisaade edilmisken; anonim
sirketin alacakli durumda olarak yaptig1 finansal yardimin istisnai haller haricinde
tamamen yasak olmasmin g¢eligkili bir durum yarattigi 6gretide hakli olarak
elestirilmektedir®®*. Ayrica 6deme kabiliyeti diisiik tiglincii bir kisiye finansal yardim
saglanmas1 yoluyla anonim sirket esas sermayesinin azaltilmasi ve alacaklilarin
tehlikeye diistiriilmesinin engellenmesi i¢in yardimin yasaklanmasi degil, yoneticilerin
sorumlulugunun etkinlestirilmesi daha efektif olabilecektir®®. Nitekim daha 6nce de
ifade ettigimiz iizere bu durumda esas amag, anonim sirketin esas sermayesinin

iadesinin 6nlenmesi ve yonetim kurulu tarafindan yapilabilecek hileli islemlerin 6niine

83 Enriques/Macey, a.g.m. 1180; Miola, 448; MiiKoAktG/Oechsler AktG § 71 Rn. 8. Bu sebeple
anonim sirketin kendi paymi iktisabinin normal bir temettii dagitimi gibi sermayenin korunmasina
yonelik dagitim sartlarina tabi olup, s6z konusu islem i¢in yalnizca serbestce tasarruf edilebilecek
malvarliginin kullanilabilecegi yoniinde bkz. Bezzenberger, s.206. Ayrica, sirketin alacaklilarinin bakis
acisindan, kendi hisselerini geri satin almak, temettii dagitmakla ayni etkiye sahiptir: Her iki durumda
anonim sirket malvarliginda bir azalmaya yol agmaktadir. Bkz. Merkt, US Gesellschaftrecht, s.321.

84 Giirel’in belirttigi iizere 6zellikle Alman Hukuku bakimindan finansal yardim yasaginin, anonim
sirketin kendi paywni iktisabi hiikmiiniin dolanilmasinin engelleme amaci Alman Hukukunda
tartigmalara sebep olmustur. Bu kapsamdaki 6zellikle Schroeder tarafindan ileri siiriilen elestirilerin
temel argiimani, dolanmay1 engelleyen hiikmiin, dolanilmak istenen hiikmiin kapsamini asarak daha
genis bir uygulama alan1 bulmamasi gerektigidir. Dolayisiyla, anonim sirketin kendi paymi %10
oraninda iktisabi miimkiinken, daha diisiik bir oranda kendi paymin iktisabi i¢in finansal yardimda
bulunmasi yasaklanmistir. S6z konusu durumun olagan olmadigina iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Giirel,
77 vd.

865 Santella/Turrini, a.g.m. 448.
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gecilmesidir. Dolayistyla tiim finansal yardim islemleri anonim sirket esas sermayesini
azaltmayacag1 gibi alacaklilarin menfaatini de zedelemeyecektir. Nitekim doktrinde
iktisabin hangi kaynaktan finanse edildiginin 6énemli oldugu vurgulanmis, anonim
sirketin kendi paylarimi iktisabinin her ahvalde alacaklilarin menfaatini riske
atmayacagi, dolayisiyla iktisabin, anonim sirketin tasarrufta bulunmasinin serbest
oldugu degerler ile finansa edilmesinde bir sakinca bulunmadigi ifade edilmistir®®. Bu
noktada yonetim kurulunun finansal yardimi kime, nasil, ne amacla yaptiginin ve
finansmanin hangi kaynaktan ¢iktiginin denetimi ve seffaflig1 iizerinde durularak
denetleyici ve seffaf bir mekanizma kurulmasi gerektigi kanaatindeyiz®¢’. Bu noktada
yonetim kurulunun finansal yardimi kime, nasil, ne amacla yaptiginin ve finansmanin
hangi kaynaktan ¢iktigimin denetimi ve seffafligi tizerinde durularak denetleyici ve

seffaf bir mekanizma kurulmasi gerektigi kanaatindeyiz

Sonug olarak anonim sirketin kendi payini iktisap ettigi tiim hallerde veya
finansal yardim islemlerinde alacaklilarin veya pay sahiplerinin menfaatlerinin
zedeleneceginden yola ¢ikilarak benimsenen yasaklama yaklasimi; Tiirk sirketlerinin
bir kurumsal finansman araci olarak bu islemlerin faydalarindan yoksun kalmasina
sebep olarak sermaye piyasalarindaki gelismeler karsisinda hizli ve esnek tepki
vermesinin 6niine gegebilecektir®®®. Dolayisiyla Tiirk hukukunda da anonim sirketlerin
kendi paymi iktisap etmesi ve finansal yardim yasagina iliskin olarak sorumluluk,
denetim ve kamuyu aydinlatma hiikiimleriyle desteklenmesi kosuluyla daha esnek ve

yeni bir bakis agis1 benimsenebilecektir.

866 Nitekim, anonim sirket kendi paylarini iktisap ederken 6demeyi, anonim sirket esas sermayesinden
veya dagitilabilir 6z kaynaklardan yapabilecektir. Sevi, Anonim Ortakligin Kendi Payin1 Devralmasi
Uzerine Bir Inceleme, 241; Esas sermaye sisteminde sermayenin korunmast sirketler hukukunda temel
bir ilkeyi ifade etse de, uygun kosullarin saglanmasi ile sermayenin korunmasi ilkesine aykirilik
olusturmadan anonim sirketin kendi payin iktisap etmesinin miimkiin kilinabilecegi yoniinde bkz.
Gower/Davies, 346. Buna karsin paylarin iktisabi bakimindan 6ngoriilen %10 luk sinirlamanin, sirket
tarafindan tim dagitilabilir fonlarin kullanilmasini engelledigi yoniinde bkz. Dogan, Der Erwerb
Eigener Aktien, 87.

867 Koll-Mollenhoff, 177. Anonim sirketlerde bagimsiz denetim i¢in ayrica bkz. Korkut Ozkorkut, 6102
Sayulr Tiirk Ticaret Kanunu Agisindan Anonim Sirketlerde Bagimsiz Denetim. (Ankara: Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2013).

868 Meyer, 137. Ayrica anonim sirketin kendi hisselerini satin almas1 uzun vadede sirketin degerini ve
beraberinde yatirimcilar agisindan ¢ekiciligini de arttirabilecektir. Dogan, Der Erwerb Eigener Aktien,
84.
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4.5. Kamuyu Aydinlatma Zorunlulugunun Daha Etkin Kilinmasi

Esas sermaye sisteminde alacaklilarin korunmasinin daha verimli kilinmasi i¢in
destekleyici bir mekanizma olarak onerilen kamuyu aydinlatma zorunlulugunu Tiirk
Hukuku bakimindan degerlendirebilmek i¢in kamuyu aydinlatma faaliyetinin Tiirk

Hukuku bakimindan kapsamina deginmek gerekmektedir®®.

Kamunun aydmlatilmasi Tiirk Hukuku’nda, o6zellikle AB  Hukuku
diizenlemelerinin etkisiyle birlikte agirlik kazanmis ve durum gerek 6102 sayili TTK
diizenlemelerine  gerekse ~SPK  diizenlemelerine yansimis ve kamunun
aydinlatilmasina iliskin esaslar, SPK’nin “Sermaye Piyasasi Araglarimin Ihraci,
Kamunun Aydinlatilmasi ve Thraccilara Iliskin Esaslar” baslikli kisminda, “Kamunun

Aydinlatilmasina Iliskin Esaslar” boliimiinde diizenleme altina almmugtir7°,

6102 sayilh TTK kapsaminda ise kamuyu aydinlatmaya hizmet eden, es deyisle
aleniyeti saglayan diizenlemeler olsa da (ticaret sicili ve bilgi alma hakkina iliskin
diizenlemeler), kamuyu aydinlatma ilkesine yalnizca TTK m.460/2 hiikmiinde acik¢a
yer verilmigtir®”!. Doktrinde s6z konusu hiikmiin kamuyu aydinlatma ilkesi ile halka
actk olmayan anonim sirketlerin iliskilenmesi bakimindan ©nemli oldugu

vurgulanmigtir®”?. Aym sekilde internet sitesi baslhikli TTK m.1524 hiikkmii®’? kamuyu

869 Kavramin Tiirk Hukuku bakimindan gelisimine iliskin ayrintili bilgi icin bkz. Meral, 135 vd.

870 Ayrica bkz. Ozkorkut, “Finansal Raporlama, Bagimsiz Denetim”, 154 vd. Nitekim TTK nin genel
gerekgesinin “Kamuyu aydinlatma/Seffaflik baslikli 68. paragrafinda bu durum “Anonim sirketler
ogretisinde, kamuyu aydinlatma ve seffaflik terimleri ¢cogu kez esanlamli olarak kullaniimaktadir.
Kamuyu aydinlatma esasinda yilsonu finansal tablolar: baglaminda ortaya atilmis ve gelismis bir
ogretidir. Daha sonra anonim gsirketlerle ilgili her konuda uygulanir bir kapsam kazanmistr. Kamuyu
aydinlatma bugiin yerini oldukca biiyiik bir oranda daha anlasilir bir kavram olan seffafliga
brakmigtir. Seffafligin yoneldigi hedef kitleler daha genistir. Seffaflik halka agik anonim gsirketleri
merkez alan bir anlayisin degil, bilgi toplumu yaklasiminin bir iiriiniidiir. Her iki terim de son elli yildan
beri anonim gsirketler hukukunun giin gectikce agirligini artiran degerleridir. Giiniimiizde her iilke
sirketler hukukunu bu degerler temelinde yenilestirmektedir.” seklinde ifade edilmistir.

871 Kayitlh sermaye sisteminde” baglikli hiikiim uyarinca, “Sermayenin artirilabilmesi icin, yonetim
kurulu, esas sozlesmenin sermayeye iliskin hiikiimlerinin, 333 iincii madde uyarinca gerekli olmasi
hadlinde, Giimriik ve Ticaret Bakanlhigindan izni alinmig sekillerini, sermayenin artirilmasina iligkin
kararimi, imtiyazli paylara ve riichan haklarina iliskin simirlamalari, prime dair kayitlart ve bunun
uygulanmast hakkindaki kurallari, esas sozlesmede ongoriildiigii sekilde ilan eder ve internet sitesinde
yaymmlar. Yonetim kurulu, bu kararinda artirilan sermayenin tutarum, ¢ikartlacak yeni paylarin itibari
degerlerini, sayilarin, cinslerini, primli ve imtiyazii olup olmadiklarmni, riichan hakkinin simirlandirilip
swrlandirilmadigini, kullanilma sartlart ile siiresini belirtir ve bu hususlarla kamuyu aydinlatma ilkesi
uyarinca gerekli olan diger konularda bilgi verir”.

872 Karca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 203; Aydogan, a.g.e. 45.

873 Hiikiim uyarinca, denetime tabi olan sermaye sirketleri, kuruluglarmin ticaret siciline tescili
tarihinden itibaren {i¢ ay icinde bir internet sitesi agmasi ve bu sitenin belirli bir bolimiini sirketce
kanunen yapilmasi gereken ilanlarin yayimlanmasina ozgiilemek zorundadir. Internet sitesinde
yayimlanacak igeriklerin, bu Kanunda belli bir siire belirtilmis ise bu siire i¢inde, belirtilmemis ise
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aydinlatma faaliyetine hizmet etmesi agisindan 6nem arz etse de hiikkmiin kapsaminin
6335 sayili kanun ile daraltilmasi, hitkkmiin etkinligini kisitlamistir. Nitekim hiikmiin
ilk halinde, tiim sermaye sirketleri igin internet sitesi agma ve soz konusu internet
sitesinin Kanun ile belirtilen bazi hususlari icermesi zorunlulugu bulunmaktaydi. 6335
sayili kanun ile bu zorunlulugun kapsami, m.1524/1 uyarinca denetime tabi olan
sermaye sirketleri olarak belirlenmistir®’*. 6335 sayil1 kanun ile kapsami daraltilan bir
diger hiikkiim ise sermaye sirketlerinin finansal tablolarnin denetimine iliskindir.
Nitekim degisiklik Oncesinde biitiin sermaye sirketlerinin finansal tablolari,
Uluslararast Muhasebe Standartlarina (IFRS) uyumlu Tiirk Denetim Standartlarina
gore denetlenmekte iken 6335 sayili kanun ile bu diizenlemenin kapsami denetime tabi

olan anonim sirketler®” ile sinirh tutulmustur®’® (TTK m.397/1).

Seftaflik ilkesine hizmet eden bir diger diizenleme ise TTK nin kurucular beyani
baglhikli miilga 349. maddesi idi. S6z konusu beyan ile kamuyu aydinlatarak
sermayenin korunmasini saglamak, sirketin kotliye kullanilmasina engel olmak,
yolsuzluklar1 6nlemek, kurulusun denetlenmesini kolaylastirmak ve sorumluluk
davalarma akiskanlik kazandirmak amaclanmissa da; kurucular beyanindan beklenen
faydanin kurucular tarafindan imzalanan esas sozlesme ile karsilandigi, kurulusu
yavaglattig1 ve maliyeti arttirdig1 gerekgesiyle hiikiim, 6728 sayili Yatirim Ortaminin
Iyilestirilmesi Amaciyla Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun®”’ ile
yiirtirlitkkten kaldirilmistir. Béylece kurucular beyani anonim sirketin kurulus belgeleri
arasindan ¢ikartilmistir. Kurucular beyanimin énemi TTK m. 349 hiikiim gerekcesinde
“bazi konularin esas sozlesmede yer almasi, beyanda onlar hakkinda agiklama
yapilmas yiikiimiinii ortadan kaldirmaz” seklinde belirtildikten sonra uygulamada bu

ihtiyacin esas soOzlesme ile karsilanmasi sebebiyle hiilkmiin kanun metninden

icerigin dayandig1 islemin veya olgunun gerceklestigi tarihten, tescil veya ilana baglandigi durumlarda
ise tescil veya ilanin yapildig: tarihten itibaren en ge¢ bes giin i¢inde, sirketin kurulusundan internet
sitesi ac¢ilincaya kadar gecen siirede yayimlanmasi gereken icerikler de bu sitenin acildig1 tarihte siteye
konulmasi zorunludur.

874 Denetime tabi sirketler TTK m.397/4 hiikmiine gére Bakanlar Kurulunca belirlenmektedir. Ayrica
bkz. Ozkorkut, “Finansal Raporlama, Bagimsiz Denetim”, 177 vd.

875700 say1l1 Kanun Hiikmiinde Kararname (m. 192/1.d) ile yapilan degisiklik geregi bu sirketler artik
Cumhurbagkani tarafindan belirlenecektir (RG. 07.07.2018, S. 30471)

876 Ozkorkut, “Finansal Raporlama, Bagimsiz Denetim”, 158; Ozkorkut, “6102 Sayil Tiirk Ticaret
Kanunu’nda Sirkete Borglanma Yasagi”, 49; Aydogan, a.g.e. 47-48.

877 RG. 09.08.2016/29796.
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cikartilmasi, seffaflik ilkesinin TTK nezdinde etkisini yitirdiginin bir diger

gostergesidir.

Her ne kadar TTK’da zorunlu kamuyu aydinlatmaya iliskin hiikiimlere belirli
Olciide yer verilmisse de mevcut hiikiimler 6335 sayili kanun ile daraltilmis olup; bu
zorunluluk halihazirda halka ag¢ik anonim sirketleri kapsamakta ve sermaye piyasasi
mevzuati ile diizenlenmektedir. Calismamizda esasen halka a¢ik olmayan anonim
sirketlerin ele alinmasi sebebiyle burada, kamuyu aydinlatma zorunlulugunun
ozellikle halka agik anonim sirketler bakimindan etkili bir mekanizma oldugunun
belirtilmesi ile yetinilecek ve sermaye piyasast mevzuatt hiikiimlerine
deginilmeyecektird’®. Buna karsin SerPK ile diizenlenen sermaye piyasasi araglar1 ve bu
araclarin ihrag siirecine iligkin bazi diizenlemeler halka agik olmayan anonim sirketleri de

kapsamaktadir®”®.

TTK genel gerek¢esinde de 6nemi belirtildigi iizere kamuyu aydinlatma ile seffaflik
birbirini tamamlayici niteliktedir. Bu sebeple esas sermaye sisteminin amaglar1 goz 6niine
alindiginda basta alacaklilar olmak {izere anonim sirket menfaat gruplarinin korunmasi
icin seffafligin saglanmasi gerekmekte ise de 6zellikle 6335 sayili kanun ve ardindan 6728
say1li kanun ile seffaflik ilkesinden 6diin verildigi sdylenebilecektir. Bu sebeple Tiirk
hukukunda seffaflik ilkesi ve kamuyu aydinlatma faaliyetinin yararlarindan
cogunlukla halka acik anonim sirket yatirimeilar: ve alacaklilar1 faydalanabilmektedir.
Tiirk anonim sirketler hukuku bakimindan seffaflik ilkesinin tiim sermaye sirketleri
bakimindan uygulanabilir kilinmasi halinde esas sermaye sisteminin tampon islevi
daha etkin hale gelecektir. Zira alacaklilar ile sirketin ugradigi zararlar arasindaki
tampon etkisi, bilgi asimetrisi ile ters orantilidir. Nitekim pay sahipleri sirketin finansal
durumuna iligkin bilgi edinme hakkina sahipse de, alacaklilar benzer bir haktan

yoksunlardir. Bu durum ise alacaklilar ile pay sahipleri arasinda menfaat ¢atigmalarina

878 Ayrintili bilgi igin bkz. Manavgat, 187 vd.; Aydogan, a.g.e. 48 vd.; Meral, 135 vd.

879 SerPK m.3/1.h bendindeki yer alan ihragg1 tanimi uyarinca sermaye piyasasi araci ihrag eden tiizel
kisiler kapsamina halka ag¢ik olmayan anonim sirketler de girebilecektir. Nitekim TTK m.504 hiikmii
uyarinca her c¢esidi ile tahviller, finansman bonolari, varliga dayali senetler, iskonto esasi iizerine
diizenlenenler de dahil, diger borglanma senetleri, alma ve degistirme hakkini haiz senetler ile her gesit
menkul kiymetler, aksi kanunlarda ongériilmedik¢e genel kurul karari ile c¢ikarilabileceklerdir.
Dolayisiyla halka agik olmayan anonim sirketler de SerPK’nda ihraggilar bakimindan getirilen kamuyu
aydinlatma yiikiimliilikler de tébi olabileceklerdir. Bu yiikiimliiliiklere ©rnek olarak finansal
raporlamaya iligkin SerPK m. 14 ve kamunun aydinlatilmasinda 6zel durumlara iliskin m.15 hiikkiimleri
gosterilebilecektir. Ayrintili bilgi i¢in Bkz. Gokhan Aydogan, Hisse Senedine Déniistiiriilebilir
Tahviller, (Istanbul: Iktisadi Arastirmalar Vakfi Yayim 2013).
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yol agmaktadir. Ayni sekilde sirket i¢erisinde ¢ogunluk pay sahipleri ile azinlik pay
sahipleri arasinda da menfaat catismalar1 giindeme gelebilecek, cogunluk pay sahipleri
konumlarin1 kétiiye kullanabileceklerdir. Bu sebeple seffaflik ilkesi ve kamuyu
aydinlatma faaliyeti, mevcut alacaklilar ile birlikte potansiyel alacaklilar ve aymi

zamanda pay sahiplerinin korumasina da hizmet etmektedir.

Sonug olarak, Tiirk hukukunda kamuyu aydinlatma mekanizmasinin halka agik
olmayan anonim sirketler bakimindan genisletilmesi ve sirketler hukukundaki
seffaflik gereksiniminin saglanmasi gerektigi kanaatindeyiz. Nitekim giiniimiiz
teknolojik gelismeleri dogrultusunda fayda-maliyet dengesinin kurulmasi ve
denetiminin saglanmasi ¢ok daha kolay olup, boylece seffaflik ilkesi ile esas sermaye

sistemi diizenlemelerinin de denetimi saglanmis olacaktir.
4.6. Yonetici Sorumluluk Sigortasi ve Zorunlu Sigorta

Yoneticilerin sorumluluk sigortasi doktrinde Can tarafindan:

“Anonim girket ya da bagh sirketi tarafindan, - esasen yoneticilerin tiimii lehine
— yonetim fonksiyonunu icra eden organin hali hazirdaki veya eski, hatta gelecekteki
bir iiyesi lehine, bu kisilerin, i¢ iliskide sirketin kendisine ve dis iligkide iiciincii kisilere
kars1 soz konusu olan kusura dayali sinwrsiz kisisel sorumluluklarindan dogan risk
bakimindan, (bir sorumluluk sigortasi olarak) hem yargilama swrasinda veya
yvargilama disinda taleplerin savusturulmasina hem de hakli taleplerin mevcudiyeti
halinde tazminine iliskin sigorta teminati saglamak icin yaptirilan istege bagli bir
sorumluluk sigortast” seklinde tanimlanmigtir33°,

Tiirk hukukunda sozlesmelerle ayrica kararlastirilmasi istisna olmak {izere
yOnetici sorumluluk sigortasina iligkin hukuki diizenleme TTK m.361 hiikmiidiir®s!.
Hiikme gore, “yonetim kurulu tiyelerinin, gorevlerini yaparken kusurlariyla sirkete
verebilecekleri zarar, sirket sermayesinin yiizde yirmi begini asan bir bedelle sigorta
ettirilmis ve bu suretle sirket teminat altina alinmissa, bu husus halka acik sirketlerde
Sermaye Piyasasi Kurulunun ve ayrica pay senetleri borsada islem goriiyorsa

borsamin biilteninde duyurulacak ve kurumsal yonetim ilkelerine uygunluk

880 S¢z konusu tanim ve doktrinde yapilan diger tanimlar i¢in bkz. Can, Yéneticilerin sorumluluk
sigortasi: D&O sigortasi, 35.

881 Caligmamizin kapsami bakimindan TTK m.361 hiikmiine esas sermaye sistemi ile iligkisi 6lgiisiinde
deginilecektir. Yoneticilerin sorumluluk sigortasina iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Can, Yoneticilerin
sorumluluk sigortasi: D&O - sigortasi; Fatih Kosekaya, Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin
Mesleki Sorumluluk Sigortas: (Ankara: Adalet Yaymevi, 2013).; Nurdan Giirgen, “6102 Sayili Tiirk
Ticaret Kanunu Kapsaminda Anonim Sirket Yénetim Kurulu Uyelerinin Mesleki Sorumluluk
Sigortas1”, Anadolu Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2/3 (2016): 247-266.; Emrullah Kervankiran,
“Sermaye Sirketlerinde Yoneticilerin ve Miidiirlerin Sorumluluk Sigortasi (D&O-Insurance)”, Maltepe
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 1 (2008): 237-274.
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degerlendirmesinde dikkate alinacaktir.” TTK m.361 hiikkmii lafzi olarak
incelendiginde, s6z konusu sigortanin yaptirilmasinin ihtiyari oldugu sonucuna

varilmaktadirs82,

Hiikiim gerekgesinde, “Yonetim kurulu iiyelerinin gorevlerini yerine getirirken
sirkete verebilecekleri zararlarin giivence altina alinmast konusunda ilk ¢ekingen
adimin atildigi, ayrica batida yaygin olan bu sigortamn zararlarin karsilanmasindan
cok, profesyonel, sorumluluk bilincine sahip ve gorevin gereklerine uygun yetenekleri
haiz kigilerden olusan yonetim kurullarinin olusmasinda etken rol oynadigr kabul
edilerek; donemin sartlarinda bu sigortanin yaptirilmasi olanaklarinin hemen hemen
olmadigina” dikkat ¢ekilmistir®®3, TTK ile yonetici sorumluluk sigortasinin istege
bagli olarak diizenlemesinde amag, kanunun yapildigi donemdeki Tiirk sigorta
endiistrisinin kapsamidir. Zira hiikiim gerekg¢esinde bu kapsamin, anonim sirketler
bakimindan olusacak biiyiik riskleri tagiyamayacagi ifade edilmekle birlikte, s6z
konusu sigortalarin yaratacagi fonun reasiirans yoluyla yurt disina aktarilmasi da

onlenmek istenmistir384,

TTK m.361 hiikmii ile yonetici sorumluluk sigortasina iligkin olarak yalnizca
cergeve ¢izilmis, hiikkmiin uygulanmasina (sigorta sézlesmesinin taraflari, kosullari
vd.) agikga yer verilmemistir. Bu durum Moroglu tarafindan hakli olarak elestirilmis;
“sigorta kosullar: ve sigortamin kimler tarafindan yaptirilacagini agik¢a hiikme
baglamayan bir diizenlemenin kargasa yaratacagini” ifade etmistir®®. Ote yandan
6335 sayili kanun degisikligi oncesinde var olan cezai miieyyideler (TTK m.562)
konuya olan ilgiyi arttirmigsa da, degisiklik sonrasinda yonetici sorumlulugu polige

886

satislarinda bir artis saglanamamistir Dolayisiyla Tiirk hukukunda yd6netici

sorumluluk sigortast uygulamasinin yayginlasmasi i¢in kanun hiikmiiniin acik ve

882 Pulasli, Sirketler Hukuku, 486; Ayrica hiikiim gerekgesinde 361 inci madde ile yonetim kurulu
iiyelerinin sirkete verecekleri zararlarin giivencesi olarak, istege bagli zarar sigortasi getirilmistir
denilerek sigortanin ihtiyari niteligi vurgulanmustir.

883 TTK m.361 hiikiim gerekgesi.

884 Kosekaya, a.g.e., 71; TTK m.361 hiikiim gerekgesi.

885 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, 165. Yoneticilerin sorumluluk sigortasi sdzlesmesinin
konusunun tespitine ayrintili bilgi i¢in bkz. Can, Yéneticilerin sorumluluk sigortasi: D&O - sigortasi
94,

88 Mahmut Saragoglu, “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile Popiilaritesi Artan Yoneticinin Sorumlulugu
Sigortalar1 I1”, REASUROR, 87 (2013): 11-20, 19.
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yeterli bir bi¢imde diizenlenmesi ve yonetici sorumluluk sigortasina iligkin genel

sartlarm cikartilmas1 gerekmektedir®®’.

Tiirk anonim sirketleri bakimindan yabanci doktrinde ileri siiriilen zorunlu
sigorta Onerisini degerlendirmek gerekirse; bdyle bir zorunlulugun kosullarinin
olusmamasindan Ote; sigortanin zorunlu tutulmasi ve beraberinde getirdigi maliyet
piyasada faaliyet siirdiiren sirket ¢esitliligi dikkate alindiginda, her sirket bakimindan
farkl1 ve esitsiz sonuglar dogurabilecektir. Ote yandan TTK nin yiiriirliige girmesinin
tizerinden gecen 10 yil boyunca her sektérde oldugu gibi Tiirk sigortacilik
endiistrisinde de diinya ekonomisine paralel gelismeler saglanmigtir. Dolayisiyla
zorunlu sigorta uygulamasi bakimindan sektdrel bazda diizenlemeler yapilarak, genel
sartlar ¢ikartilabilecektir. Hangi sirketlerin zorunlu sigorta uygulamasina tabi olacagi
ise faaliyet alanlar1 ve kapasitelerine gore belirlenebilecektir. Boylece diisiik riskli
sektorlerde faaliyet gosteren sirketler bakimmdan zorunlu uygulamalarin getirecegi

negatif etkilerden de (ahlaki tehlike vb.) kaginilabilecektir.
4.7. Yoneticilerin Sorumlulugu

Tiirk hukukunda yoneticilerin sorumlulugu bakimimdan 6102 sayili TTK ile yeni
bir yaklagim olarak farklilagtirilmig teselsiil anlayis1 benimsenmis olup, TTK m.553
vd. hiikiimlerinde diizenleme altina alinmistir3®. Yonetim kurulunun ex ante nitelikte
yiikiimliiliiklerinden olan sermayenin kayb1 ve borca batik olma durumunda ¢agr1 ve
bildiririm yiikiimliiliigiiniin, TTK m.376 hiikmiinde diizenlenmis oldugunu ve hiikmiin
amacinin pay sahiplerini, alacaklilari, sermaye piyasasi aktorlerinin yatirimlarini ve
genel ekonomik menfaatleri korumak oldugunu 6nceki boliimlerde ifade etmigtik®®.
Yonetim kurulunun gerekli yiikiimliiliikleri yerine getirmemesi halinde TTK m.553
hilkkmii uyarinca hukuki sorumluluk Ongoriilerek, hiikkmiin uygulamasi

kuvvetlendirilmistir.

887 Can, Yoneticilerin sorumluluk sigortasi: D&O — sigortasi, 206.

888 K onumuzun kapsami bakimindan anonim sirketlerde ydnetim kurulunun hukuki sorumluluguna ve
farklilagtirtlmis  teselsiil ilkesinin ayrmtili incelenmesi miimkiin olmadigindan, Tiirk hukuku
bakimindan yoéneticilerin sorumlulugu kavrami esas sermaye sistemi ile iligkisi kapsaminda
degerlendirilecektir. Anonim sirket yonetim kurulunun hukuki sorumluluguna iligskin olarak ayrmntili
bilgi icin bkz. Yilmaz Yérdem, Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugunda
Farkhilastiriimis  Teselsiil Ilkesi, (Ankara: Seckin Yaymcilik, 2017); Emin Camurcu, Anonim
Ortakliklarda Farklilastirilmis Teselsiil Ilkesi Uyarmca Yonetim Kurulu Uyelerinin Sorumluluklarinin
Belirlenmesi (Istanbul: On Iki Levha Yayimlari, 2015).

889 Bkz. I1. Boliim, 3.6.3.3. baglig1 altinda yapilan agiklamalar.

249



Yonetim kurulunun ex post nitelikte sorumlulugu ise TTK m.553/1 hiikmii ile
diizenlenmis olup, hiikiim ile “yonetim kurulu iiyelerinin ve yoneticilerin kanundan ve
esas sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini kusurlariyla ihlal etmeleri halinde, hem
sirkete hem pay sahiplerine hem de sirket alacaklilarina karsi verdikleri zarardan
sorumlu olacaklar:” diizenlenmistir. TTK m.553/1 hiikiim gerekcesinde hiikkmiin, eTK
m.309 hiikmiiniin aksine hem dogrudan hem dolayli zarara uygulanacagi ifade
edilmistir. Dolayistyla kurucular, yonetim kurulu tiyeleri ve yoneticiler, kusurlar ile
sirkete, pay sahiplerine ve sirket alacaklilarina verdikleri dogrudan zararlardan TTK
m.553 hiikkmii uyarinca sorumlu olup; pay sahipleri ve alacaklilarin ugradiklar1 bu

zararlara iligkin olarak dava hakki bulunmaktadir®®°.

Bununla birlikte kurucularin, yonetim kurulu iiyelerinin ve yoneticilerin, TTK
m.553 hiikmii uyarinca kanun ve esas sozlesmeden kaynaklanan goérevlerini geregi
gibi yerine getirmemeleri sebebiyle ortaya ¢ikan sirket zarariin (dolayl1 zarar) tazmini
icin sirket alacaklilar1 tarafindan One siiriilecek olan tazminat istemi, sirketin iflas1
haline mahsus olup, oncesinde iflas idaresince ileri siiriilmesi sartina baglanmistir
(TTK m.556)%°!. Nitekim hiikmiin gerekcesinde, sirketin iflas1 halinde de dogrudan
zarara ugrayan kisi olarak tazminat davasinin esas davacisinin sirket oldugu gerceginin
degismeyecegi vurgulanarak, aktif dava ehliyeti anonim sirket tiizel kisiligine
taninmistir. Ancak iflas idaresinin birinci fikrada 6ngoriilen davay1 agmamasi halinde,

her pay sahibi veya sirket alacaklisi s6z konusu davay1 acabilecektir.

Bununla birlikte yoneticilerin sorumluluguna iligkin o6nceki baslhiklarda
inceledigimiz hileli ticaret ve haksiz ticaret kavramlarinin dogrudan bir karsiliginin
Tiirk hukukunda benimsenmedigini gérmekteyiz. Ancak hileli ticaret kavramu ile 11K
m.311 hiikmiinde diizenlenen hileli iflas halleri arasinda benzerlik kurulabilecektir®®2,
[IK m. 311 uyarinca “Iflasindan evvel veya sonra alacaklilarini zarara sokmak kasti

ile ve hususiyle hileli islemlerde bulunan kimse hileli miiflis sayilarak Tiirk Ceza

80 Anonim sirket pay sahipleri ve alacaklilarin dogrudan zararlar1 sebebiyle acacaklarnn davada
uygulanacak hiikiimlerin tespiti ve kapsami Ogretide tartismali olup, s6z konusu tartigmalara
konumuzun kapsamini agmasi sebebiyle yer verilememistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Can, “Pay
Sahiplerinin veya Alacaklilarin Dogrudan Zararlarinin Tazmini”, 17 vd.

$1Can, “Pay Sahiplerinin veya Alacakllarin Dogrudan  Zararlarinin  Tazmini”, 13;
Ayhan/Caglar/Ozdamar, 399; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, p.606.

82 Miilazimoglu, 259.
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7893 Ayrica TTK m.161 hiikmii uyarinca,

Kanununa gore cezalandwrilacaktir
“malvarhigint eksiltmeye yonelik hileli tasarruflarda bulunan kigi, bu hileli
tasarruflardan once veya sonra iflasa karar verilmis olmast halinde, ii¢ yildan sekiz
yila kadar hapis cezasi ile cezalandirilacaktr”®®*. Her iki hiikiimde de yoneticiler
tarafindan hileli tasarrufun cezai sorumlulugu diizenlenmistir. Bununla birlikte, s6z

konusu tasarruflarm hukuki sonuglarina iliskin olarak IIK m.277-284 iptal davasi

hiikiimlerine gidilebilecektir.

Benzer sckilde haksiz ticaret diizenlemesi de Tirk hukukunda
benimsenmemistir. Es deyisle TTK kapsaminda tasfiyenin kagmilmaz olmasi
ihtimalinde yonetim kurulunun borglandiric1 islemden kacinmasi gerektigine dair
dogrudan bir hikkme yer verilmemistir®®>. Ancak TTK m.369 hiikmii uyarinca yonetim
kurulu tyeleri ve yonetimle gorevli iiglincii kisiler, gorevlerini tedbirli bir

yoneticinin®® 6zeniyle yerine getirmek ve sirketin menfaatlerini diirtistliik kurallarina

893 Hiikiim uyarinca 6zellikle asagidaki hileli islemler cezai miieyyideye tabi tutulmustur:

1. Alacaklilarin miisterek rehini makaminda olan mallarini tamamen veya kismen kagirir, gizler veya
tahrip ederse;

2. Alacaklilarin zararina olarak hakikate aykirt makbuzlar verir veya yazi ile borg ikrar ederse;

3. Muvazaali satislar, muameleler yahut bagislamalar yaparsa,

4. Evlenme mukavelesinde hakikaten getirilmemis bir ¢eyizi getirilmis gibi tamir ve kari da bu
mukaveleyi kocasiin alacaklilarina karsi istimale kalkiswrsa;

5. Hakikate aykiri borg ikrar etmek yahut muvazaali muameleler ve mukaveleler yapmak suretiyle
alacaklilarini zarara sokarsa;

6. Borcu mevcudu ile alacagindan ziyade oldugunu bildigi halde ehemmiyetli kiymeti haiz ticari
mallarint yahut fabrikasinin mahsullerini hem satis giiniiniin piyasasindan, hem de mal oldugu veya
satin alindigi krymetten pek asagi bir fiyatla satmak suretiyle mevcudunu israf ederse;

7. Konkordato mukavelesi haricinde alacaklyya hususi menfaatler temin ederse;

8. Hakikate aykiri muhasebe ve sahte bilancolarla aktifini hakikatte oldugundan fazla veya noksan
gosterirse.

894 TCK m.161 hiikmiine gore hileli iflasin varligi icin;

a) Alacaklilarin alacaklarimin teminati mahiyetinde olan mallarin kagwrilmasi, gizlenmesi veya
degerinin azalmasina neden olunmast,

b) Malvarligint kagirmaya yénelik tasarruflarimin ortaya ¢itkmasin onlemek igin ticari defter, kayut
veya belgelerin gizlenmesi veya yok edilmesi,

c¢) Gergekte bir alacak ve borg iligkisi olmadig halde, sanki béyle bir iliski mevcutmus gibi, borglarin
artmasina neden olacak sekilde belge diizenlenmesi,

d) Gergege aykurt muhasebe kayitlariyla veya sahte bilango tanzimiyle aktifin oldugundan az
gosterilmesi gerekmektedir.

895 Miilazimoglu, 268.

896 TTK m.369 hiikiim gerekgesine gore “tedbirli yonetici élgiisii basiretli isadami kavramindan farkli
olup, klasik Alman ogretisinde savunuldugunun aksine, sirketin lehine olani muhakkak yapmak ve
zararina olandan muhakkak kacinmak, ozen borcunun olciisii olarak kabul edilemeyecektir. Ciinkii,
ekonomideki biitiin krizlerden, pazar sartlarindaki degisikliklerden ve belirsizliklerden dogan riskleri
yonetim kurulu iiyesinin onceden teshis etmesi ve gerekli 6nlemleri almasi, aksi halde sorumlu tutulmasi
gerekmektedir. Tedbirli yonetici olciisii, yonetim kurulu tiyesinin kurumsal yonetim ilkelerine uygun
olarak “isadami karari” (business judgement rule) verilebilecegini kabul eder ve riskin bundan
dogdugu hallerde tiyenin sorumlu tutulmamasi esasina dayanmaktadir”.
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uyarak gozetmek ile ylikiimlii tutulmuslardir. Ayrica TTK m.376 hiikmii uyarinca
“sermayenin kaybi ve borca batik olma durumunda yonetim kurulunun derhal genel
kurulu toplantiya ¢agirmasi ve gerekli iyilestirici onlemleri sunmasi gerekmektedir”.
Dolayisiyla tedbirli bir yoneticinin anonim sirketin borglarini1 6deyemeyecegine dair
bilgiyi haiz olmasi halinde bor¢landirict islemlerden kaginmasi, genel olarak 6zen ve
baghlik yiikiimliliigii kapsaminda degerlendirilebilecektir. Hiikmiin oOl¢iitiiniin
diirtistliik kurali oldugu g6z 6niinde bulundurulursa, yoneticilerin TTK m.553 hiikmii
uyarinca hukuki sorumlulugunun otesinde, ilerleyen basliklarda ayrintili olarak
incelenecegi tizere tlizel kisilik perdesinin kaldirilmasina dahi gidilebilmesi miimkiin
olabilecektir. Yine IIK m.277-284 hiikiimleri uyarinca alacaklilarin, iptal davasi

yoluna giderek tasarruflarin butlanina hilkkmettirmesi de miimkiindiir.

[IK ve TCK ile dngoriilen cezai miieyyidelerin yoneticiler bakimindan caydirici
nitelikte olacag diisiiniilse de, uygulama ve piyasanin isleyisinde esas olanin hukuki
sorumluluk ve daha da 6nemlisi hukuki sorumluluga iliskin hiikiimlerin uygulanabilir
olmas1 gozden kacirilmamalidir. Bu sebeple alacaklilar nezdinde dogan riskin
dengelenmesinde yoneticilerin sorumlulugu hiikiimlerinin etkili bir rol oynayabilmesi
icin Oncelikle normatif hiikiimler ile yargi faaliyetinin birbiri ile uyumlu ve gelismis
olmasi gerekmektedir. Tiirk hukuku bakimindan TTK m.369 hiikmii ile diizenlenen
0zen ve sadakat yiikiimliiliigii ile iist bir kural diizenlenmekte ve bu kural yoneticilerin
hileli tasarruflarin1 da kapsamaktadir. Dolayisiyla sirket yoneticilerinin, finansal kriz
aninda TTK m.369 kapsaminda 6zen ve sadakat ylikiimliiliigline aykir1 davranarak
hileli tasarruflarda bulunmasi halinde, TTK m.553 hiikmii uyarinca sorumluluklarina
gidilebilecektir. S6z konusu durumda 6nem arz eden husus, TTK m.553 hiikmiiniin
mahkemeler tarafindan etkili uygulanmasi ve verilen kararlar ile igtihat
yaratilabilmesidir. Zira giiniimiiz piyasasinin hizi ve sirket c¢esitliligi goz oniinde
bulundurulursa, sorumluluga dair emredici hiikiimler ile getirilecek her diizenleme
etkili bir yargilama ile desteklenmedigi siirece yetersiz ve basarisiz kalmaya mahkum
olacaktir. Bu sebeple sadece hileli ticaret veya haksiz ticaret hiikiimlerinin i¢ hukuka
aktarilmasi sistemin verimliligini arttirmayacak ve hatta piyasadaki ¢esitlilik sebebiyle
baz1 sirketlerin faaliyetlerini ve dolayisiyla toplumsal menfaati olumsuz

etkileyebilecektir.
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4.8. Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmas1 Mekanizmasinin Uygulanmasi

Tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasit konusunun Tiirk Hukuku agisindan
degerlendirilebilmesi i¢in, hangi kosullar altinda tiizel kisilik perdesinin kaldirilmast
yoluna gidilmektedir? Somut olaya gore hangi sartlar ayrilik ilkesinden vazgecilmesi

ile sonu¢lanmaktadir? sorularin cevaplanmasi gerekir.

Tiirk hukukunda tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi1 kavraminin tarihi ¢ok eski
degildir®®’. Bununla birlikte yetmigli yillar ile birlikte giindeme gelen tiizel kisilik
perdesinin kaldirilmasi teorisi Tiirk hukukunda esasen MK m.2 diiriistliik kurali ve
hakkin kotiiye kullanilmasi yasagmma dayanmaktadir®®®. Buna gore tiizel kisiligin
arkasina gizlenmek suretiyle; hileli davramiglarda bulunulmus, so6zlesmeden
kaynaklanan yiikiimliiliikler yerine getirilmemis ve iigiincii kisilere zarar verilmisse,
tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi mekanizmasi uygulanabilecektir®®. Nitekim
herkes, haklarin1 kullanirken ve borglarini yerine getirirken diiriistliik kurallarina
uymak zorundadir®®. Ayrica tiizel kisilik perdesinin kaldirilmas: hususunda agik bir
hilkkmiin yer almamasi da, dayanak olarak MK m.2 hiikkmiine gidilmesini

gerektirmistir®!. Dolayisiyla tipki yabanci hukuk sistemlerinde oldugu iizere Tiirk

897 Tiirk Hukuku’nda tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi kavramu, ilk kez 1963 yilinda Banka ve Ticaret
Hukuku Haftasi’nda holdinglere iligskin yapilan tartismalarda, ANSAY tarafindan “Tiilii Kaldirma”
terimini kullanilarak ifade edilmistir. Bkz. Antalya, a.g.m., 144; Yanl, Tiizel Kisilik Perdesinin
Kaldirilmasi, 14; Kus, 77.

898 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 85; Tekinalp/Tekinalp, 396; Kervankiran,
a.g.m., 469; Kasak, a.g.m., 1255. Tiizel kisilik perdesinin kaldirilmas1 teorileri bakimindan Tiirk
hukukunda goriis ayriliklari olmasina ragmen, esasen siibjektif kotiiye kullanma teorisi benimsenmis
olmakla birlikte, karma teoriyi de kabul eden yazarlar mevcuttur. Bkz. Ulusoy, “Tiizel Kisilik
Perdesinin Aralanmasi”, 370.

Nitekim tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasinin Tiirk Hukuku’nda MK m.2 hiikmiine dayandigt BAM
ve Yargitay kararlarma da yansimustir. istanbul BAM, T. 12.11.2020, E. 2019/2472 ve K.2020/1184
kararinda bu hususu “Tiizel kisilik perdesinin kotiive kullanldigi durumlarda, perdenin aralanmasi
suretiyle gercek sorumlulara da basvuru imkani verilebilmektedir. Bu kural perdeyi kaldirmak diger
bir ifadeyle hakkaniyet ve hiikiimlerin gaye ve ruhunun gerektirdigi anda perdenin arkasina siginmig
diger bir tiizel kisiligine giderek onun bu perdeden haksiz yere faydalanmasini, sorumluluktan
dolayisiyla takipten kurtulmasini énlemektiv. Perdenin kaldirdmasinda genel hukuki dayanak, tiizel
kisiligin kotiiye kullanilmasi sebebi ile TMK'nin 2. maddesidir.” seklinde belirtmistir.

899 Kervankiran, a.g.m., 469;

90 Tiizel kisilik perdesinin kaldirlmasmin dayanagi ve teorilerin Tiirk Hukuku bakimindan
uygulanmasina iligkin olarak doktrinde cesitli goriisler ileri siiriilmiisse de, bu goriislerin agiklanmasi
konumuzu kapsamin asacagi ve okuyucu esasindan uzaklastiracagi diisiincesi sebebiyle, ilgili goriislere
yer verilmemistir. Konuya iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Kus, 66 vd; Kasak, a.g.m., 1255 vd.

%1 Ogretide tiizel kisiligin yasa tarafindan kaldirilmasina iliskin olarak, AATUK un limited sirket
ortaklarinin sinirli sorumluluguna istisna getirmesi, Cek Kanunu m.4/2 gibi drnekler verilmekteyse de,
Camoglu tarafindan s6z konusu diizenlemelerle menfaat dengesi sebebiyle sorumluluklarin
genisletildigi, dolayisiyla bu diizenlemelerin tiizel kigilik perdesinin kaldirilmasi kuramiyla tam olarak
ortiismemesi sebebiyle ancak benzer haller olarak nitelendirilmesi gerektigi ileri stirtilmiistiir. Bkz.
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hukukunda da tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasina iligkin genel kabul goren mutlak
bir sistematigin varligindan séz edilememekte istisnai bir uygulama olarak kabul

edilmektedir.

Hangi sartlar altinda ayrilik ilkesinden vazgecilmesi gerektigine iliskin olarak
doktrinde ¢esitli goriisler bulunmaktadir. Ulusoy, “ayrilik ilkesinin uygulanmasi ile
hakkaniyete ve adalete aykiri sonuglar meydana getiriliyor ve hakkin kétiiye
kullaniimasi hali ortaya ¢ikiyorsa, ayriik ilkesinde israr edilmemesi gerektigini” ifade
etmistir. Ancak “tiizel kisilik perdesinin yasa koyucunun bizzat ¢oziim gelistirmedigi
ve alacaklilarin korunmasinda hichir ozel diizenleme bulunmamasi kosulu ile
uygulanmasit gerektigini de” eklemistir’?.Yine Camoglu, “perdenin kaldirilmasi
kuraminin baska bir yasal nedene dayanilmas: miimkiin olmayan hallerde, diiriistliik
kuralina aykir olarak tiizel kisilik ortiisiiniin arkasina saklanan kisilere uygulanabilen
ve istisnai ozelligi geregi dar yorumlanmasi gereken bir kuram oldugunu™ ifade
etmistir. Biz de “istisnalar dar yorumlanwr” (singularia non sunt extenda) ilkesi
cercevesinde tiizel kisilik perdesinin kaldirilmas1 mekanizmasinin dar yorumlanmasi

gerektigi kanaatindeyiz®®.

Tiirk hukukunda da genel olarak, anonim sirket ile pay sahiplerinin alanlarinin
birbiri ile karigmasi (ayrilik ilkesinin ihlal edilmesi), tiizel kisiligin kotiiye kullanilmas1
ve sermaye yetersizligi hallerinde tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi yoluna gidildigi
gdzlemlenmistir. Ogretide, anonim sirket ile pay sahiplerinin alanlarmin birbiri ile
karismasi ile ayrilik ilkesinin ihlal edilmesi halinde MK m.2 agisindan ayrica
degerlendirme yapilmasina gerek olmaksizin perdenin kaldirilmas: gerektigi
savunulmaktadir®®. Bununla birlikte sermaye yetersizligine bagh olarak tiizel kisilik
perdesinin kaldirilmasi yoluna gidilmesi ise TTK ile diizenlenmis olan asgari sermaye
miktarinin her sirket i¢in yeterli ve faaliyet alanina uygun olmayisi sebebiyle hakli

olarak elestirilmektedir®®.

Ersin Camoglu, “Ticaret Ortakliklari Baglaminda Perdenin Kaldirilmasi Kurami ve Yargitay
Uygulamas1”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 32/2 (2016): 5-20, 12.

992 Ulusoy, “Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi1”, 353.

903 Camoglu, a.g.m. 12.; Kasak, a.g.m. 1257; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku,
87; Dural, a.g.m.102.

904 Tekinalp/Poroy/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, p.123.

95 Ulusoy, “Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmas1”, 382; Kervankiran, a.g.m., 465.
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Uygulamada tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasina yonelik gerek bolge adliye
mahkemelerince gerekse Yargitay tarafindan gesitli kararlar verilmistir. Genel olarak,
tiizel kisi ile ortaklarinin alanlarinin ve malvarliginin birbirine karigmasi halinde

(organik bag varsa)?%

, yetersiz sermaye durumunda, ayni sirketler toplulugu icinde
yer alan kardes sirketler arasinda kosullarin varligi halinde ve tiizel kisiligin kotiiye
kullanildig1 c¢ok istisnai hallerde tiizel kisilik perdesi kaldirilmaktadir. Nitekim
Yargitay Hukuk Genel Kurulu 01.07.2020 tarihli kararinda (E. 2019/808 K. 2020/504)
“teoriye ihtiyath bir bicimde yaklasilmasi gerektigini; istisnai bir teori oldugundan
miimkiin oldugunca dar yorumlanmasi ve bu teorinin uygulanmasina ancak tiizel
kisilik kavramumin arkasina saklanilarak diiriistliik kuralina aykirt davranildig,
kendisine tamnan hakkin kétiiye kullanilarak iiciincii kisilerin zarara ugratildig,
zarara yol agan tiizel kiginin sorumluluguna hiikmedebilmek i¢in ise baska bir yasal
nedene dayanilmasinin miimkiin olmadigi durumlarda basvurulmas: gerektigini” ifade
etmistir. Yine Yargitay’in bazi kararlarinda ise tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi i¢in
hileli iglemlerin varliginin kanitlanmasi ve sirf sorumluluktan siyrilmak amacyla tiizel
kisilik perdesinin arkasina signildigim1 gosterir delil elde edilmesi aranmigtir®.
Dolayisiyla esasen yerlesik yargisal uygulamada; tiizel kisiligin varlig1 asil olup,
borcun yiikiimliisii olan bir tiizel kisilik bulunmakta iken girketin ortaklari ya da baska

908 ve mahkemelerce

bir sirketin bu bor¢tan dolay1 sorumlu olmadigi kabul edilmekte
s0z konusu mekanizma, 6zellikle organik bagin tespit edilebildigi ve hileli islemlerin
varliginin kanitlanabildigi durumlarda kullanilmaktadir. Anonim sirketler hukuku
bakimindan esas olanin tiizel kisinin sorumlulugu oldugu g6z 6niinde bulundurulursa,
s6z konusu mekanizmanmn istisnai hallerde uygulanmasi isabetlidir. Ote yandan,
Yargitay ve Bolge Adliye Mahkemelerinin vermis oldugu kararlarin ¢ogunlugu,
sirketler toplulugunda tiizel kisi ve ortaklarin alanlar1 ile malvarliklarinin birbirine
karigmasi hallerine iligkindir. Anonim sirketler i¢gin TTK m.332 hiikmii ile 6ngoriilmiis

olan en az sermaye tutarinin piyasada faaliyet gosteren tiim anonim sirketler

bakimindan uygun bir miktar olmamasi sebebiyle mahkemelerin sermaye yetersizligi

%6 Yargitay Hukuk Genel Kurulu bir kararmda sirketler arasinda organik bag olup olmadiginin;
sirketlerin adreslerinin ayni olmasi, ortaklik yapilariin ve yonetim kurullarinin benzer olmasi veya
temsilcilerinin ayni olmasi, faaliyet alanlari, hisse devirleri, muvazaali iglemler gibi hususlar ve somut
olayin ozellikleri de gozetilerek tespit edilebilecegini belirtmistir. Bkz. Yargitay HGK. T.01.07.2020,
E. 2019/808 ve K. 2020/504.

%7 Bkz. Y. 9. HD. T. 29.09.2020, E. 2016/25209 ve K. 2020/9714.

908 Bkz. Istanbul BAM, T. 15.10.2020, E. 2018/2125 ve K.2020/1192.
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halinde tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi karari1 verirken ihtiyatlhi davranmasi ise
dogal bir durumdur. Zira bir sirketin sermayesinin azalmasi her durumda 6deme
yetersizligi anlamina gelmeyecegi gibi, esas sermaye miktarinin sirket kasasinda
bulunmasi da borglarmin tamamimi Odeyebilecegi anlamima gelmemektedir.
Dolayisiyla s6z konusu durumlarda mahkemelerin, somut olayin durumuna gore pay
sahipleri veya yonetim kurulu iiyelerinin anonim sirketin 6deme yeterliligini
stirdlirebilmesi konusundaki davraniglarini degerlendirerek; tlizel kisilik formunun
alacaklilarin zararina ve diiriistliik ilkesine aykir1 olarak kullanildiginin tespiti

konusunda 6zenli bir yargilama yapmasi gerekmektedir.

Sonug olarak, tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi yoluna gidilebilmesi igin
baska bir yasal sebebin olmamasi 6n kosulunun menfaat dengesi bakimindan esitsizlik
yaratabilecegi kanaatindeyiz. Her ne kadar anonim sirket yonetim kurulu tiyelerinin
gorevlerini kisisel sorumluluk tehdidi ile yerine getirmesinin dogru olmadigini ve
dogrudan bir sorumluluk hiikmiiniin negatif etkilerinin de olabilecegini savunsak da,
yonetim kurulu liyelerinin hileli davraniglar1 ve pay sahiplerinin kar saglama amaci ile
bilerek alacaklilarin zararina hareket etmesi ve mevcut yasal hiikiimlerin alacaklilar
bakimindan islevsiz kalmasi halinde somut olayin sartlarina gore tiizel kisilik
perdesinin kaldirilmasi yoluna gidilebilmesi gerektigi kanaatindeyiz. Zira s6z konusu
durumlarda TTK ile alacaklilara taninan dava hakk: yalnizca iflas haline 6zgii olup,
hileli tasarruflara iliskin [IK ve TCK hiikiimleri ise daha 6nce belirttigimiz iizere cezai
niteliktedir. Ote yandan gerek anonim sirketlerin varolus amaci gerekse sinirh
sorumluluk ilkesinin bu amacin gergeklestirilmesindeki dnemi dikkate alindiginda;
tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasina iligkin dogrudan bir diizenleme yapilmasi
verimli olmayacaktir. Nitekim emredici bir hilkkmiin her sektorde faaliyet gosteren
biitiin sirketler bakimindan uygulanmasinin yaratacagi zorluklardan o6te simirh
sorumluluk ilkesinden vazgecilebilecek haller de her somut olaya gore farklilik arz
edebilecektir. Dolayisiyla mahkemelerin tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasina iliskin
uygulamalarinin; MK m.2 kapsaminda, menfaat dengesini gdzeten bir perspektifte,
istisnai nitelikte ve belirli kaliplardan ziyade somut olayin sartlarima gore olmasi

gerektigi kanaatindeyiz.
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4.9. Bilanco Testi ile Birlikte Odeme Giicii Testi

Anonim sirket tarafindan pay sahiplerine yapilacak dagitimlar Tiirk hukukunda
da oldukca 6nem arz etmektedir. Zira soz konusu dagitimlar ile anonim sirket
malvarliginda azalma meydana gelebilecek, alacaklilarin ve pay sahiplerinin
menfaatleri zedelenebilecektir. Dolayisiyla calismamizin onceki boliimlerinde de
inceledigimiz iizere Tiirk hukukunda da basta kar pay1 olmak iizere pay sahiplerine
yapilacak dagitimlar konusunda emredici hiikiimler ihdas edilmis, dagitimlar
bakimindan bilango testi benimsenmis ve bagli malvarliindan dagitim yapilmasina
izin verilmemistir’®. Dolayisiyla TTK’ya gore pay sahiplerine yapilacak kar payi
dagitimi ancak bagli olmayan malvarligindan ve bilancoya gore yapilabilecek olup,

genel kurulun yetkisindedir.

Dagitimlara iliskin olarak 6deme giicii yeterliligi kapsaminda 6ne siiriilen cesitli
modelleri Tiirk hukuku agisindan degerlendirmek gerekirse; oncelikle esas sermaye
sisteminin benimsendigi hukukumuzda kisa vadede bilanco testinin terk edilerek
yalnizca odeme giicii testinin kabul edilmesinin miimkiin olmadigin1 belirtmek
gerekir®!?, Zira yonetim kurulunun takdir yetkisine dayanan ve tek asamali bir dagitim
rejiminin benimsenebilmesi i¢in gerek yoneticilerin sorumluluguna iliskin hiikiimlerin
gerekse alternatif diger mekanizmalarin alacaklilarin korunmasinda daha etkili olmasi

gerekmektedir.

Ote yandan anonim sirket tarafindan pay sahiplerine yapilacak olan dagitimlarda
onem arz eden husus, sirketin mevcut aktiflerinden ziyade, bu aktiflerin sirketin 6deme
giicli kabiliyetine olan etkisidir. Zira alacaklilar bakimindan 6nemli olan sirketin
bilango testine gore belirlenen mevcut durumundan ziyade, borclarin1 6deme giiciine
sahip olmasidir. Boylece 6deme giicii yeterliligi testinin ek bir koruma mekanizmasi
olarak uygulanmasi ile bilango testi ile dagitim yapilmasi miimkiin goziikse de,

sirketin likiditesi reel olarak bor¢larin1 ddeyebilecek durumda degil ise dagitim

99 TTK m.509 hiikmii uyarinca sermaye i¢in faiz 6denemeyecegi gibi kar pay1 ancak net dénem
karimdan ve serbest yedek ak¢elerden dagitilabilecek olup, karin dagitilmasina karar vermek sirket genel
kurulunun devredilemez yetkileri kapsamindadir.

910 Toraman Colgar, 6deme giicii testinin Tiirk hukukundaki yansimasima 6rnek olarak TTK m.376/3
hiikmiinii 6rnek vermistir. Nitekim hiikiim uyarinca ¢ikartilacak ara bilangodan, sirket alacaklilarmnin
alacaklarini karsilamaya yetmediginin anlagilmasi hélinde, yonetim kurulu sirketin iflasini isteyecektir.
S6z konusu bilango ile sirketin borglarini 6deme yeterliligine sahip olmadiginin tespit edilmesine
ragmen dagitim yapilmast halinde ise yonetim kurulu {iyeleri sorumlu tutulacaktir. Bkz. Toraman
Colgar, 82.
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yapilmasi miimkiin olmayacaktir. Dolayisiyla anonim sirketlerin {ilkemiz kiiltiiriindeki
yapist dikkate alindiginda bilanco testi ile ©Odeme giicli testinin kiimiilatif
uygulanmasinin menfaat sahiplerinin korunmasi bakimindan daha uygun olacagi
kanaatindeyiz®!'. Bununla birlikte, bilango testi ile kiimiilatif uygulanacak bir deme
giicii testinin, yalnizca kar pay1 dagitimlarina degil anonim sirket tarafindan yapilacak
tim dagitimlara ve odiillere uygulanmasi da malvarliginin korunmasi bakimindan

daha verimli olacaktir.

Anonim sirketlerde kar dagitim yetkisinin kimde olacagi sorusuna ise Tiirk
Hukuku bakimindan daha farkli bir cevap aramak gerekecektir. Zira 6deme giicii
testinin uygulandig1 hukuk sistemlerinde 6deme giicii yeterliliginin tespitinde ve kar
pay1 dagitilmasinda yetkili ve sorumlu organin yonetim kurulu oldugunu gérmekteyiz.
Tiirk hukukunda ise karin dagitilmasina karar vermek sirket genel kurulunun
devredilemez yetkileri kapsamindadir. Bu durumda bilanco testi ile ddeme giicii
testinin kiimiilatif olarak uygulanmasinda yonetim kurulunun bilango testi yaninda
sirketin borglarin1 6deme yeterliligini de degerlendirerek bir beyan hazirlamas: ve
genel kurul tarafindan kar payr dagitilmasi karari verilirken s6z konusu beyanin
dikkate alinmasi gerektigi boylece dagitimlar hususunda ek bir koruma saglanacagi
Tirk Hukuk ogretisinde ileri siiriilen goriisler arasindadir®?. Yine bir diger goriise
gore, uzun vadede kar dagitim konusunda yetkili ve sorumlu organin yénetim kurulu
olmal1 ve 6deme giiciliniin yeterliliginin tespitinde yetkili yonetim kurulu iiyelerinin

beyanlar1 esas alinmalidir®'3.

Biz de esas sermaye sisteminin benimsendigi hukukumuzda ilimli bir gecis
benimsenmesinin yerinde olacagi kanaatindeyiz. Bu sebeple bilango esas alindiginda
dagitimin yapilmasinda bir sakinca yoksa, yonetim kurulu tarafindan sirketin
bor¢larin1 6deme giicii yeterliligine sahip olup olmadig1 degerlendirilerek bir beyan
hazirlamast ve TTK m.514 hiikmiine gore ge¢mis hesap donemine ait Tiirkiye
Muhasebe Standartlarinda 6ngdriilmiis bulunan finansal tablolar, ekleri ve yillik
faaliyet raporu ile birlikte genel kurula sunmasi Onerilebilir. Ayrica s6z konusu

beyan/6deme giicli sertifikasi denetime tabi tutulabilecegi gibi kamuyu aydinlatma

911 Ayni1 goriis icin bkz. Toraman Colgar, 81; Eryigit, 317; Miilazimoglu, 349 vd.

912 Bkz. Toraman Colgar, 81. Bununla birlikte Toraman, Tiirk Hukuku’nda dagitimlara iliskin ydnetim
kurulunun yetkili oldugu hallerde (kar payt avansi, pay sahibine 6diing verilmesi vb.) yOnetim
kurulunun sorumluluklarimin devam ettigini, zira sorumluluklarinin kanun geregi oldugu ifade etmistir.
13 Eryigit, 306.
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kapsaminda anonim sirketin ticari sirlart sakli kalmak {izere yayinlanabilecektir. Genel
kurul tarafindan ise ancak s6z konusu beyan dogrultusunda dagitim yapilmasina karar
verilebilecektir. Diizenlemeye aykirilhik halinde genel kurul kararlarinin
hiikiimsiizliigli yoluna gidilebilecegi gibi beyanin hazirlanmasinda gerekli 6zen ve
dikkatin gosterilmemesinden kaynakli olarak yapilacak dagitimlar neticesinde sirketin
iflasa siiriiklenmesi veya hukuka aykirilik meydana gelmesi halinde ise TTK m.553
hiikmii uyarinca sorumlu olan yonetim kurulu iiyeleri i¢in sorumluluk davasi yoluna
gidilebilmesi de miimkiin olmalidir. Bu noktada 6deme giicii yeterliliginin tespitinde
vade bakimindan hangi borglarin goz oniinde bulundurulacagi sorusuna ise Tiirk
hukukunda, kisa vadeli bor¢clanmanin yaygin olmasi sebebiyle bir yillik siirenin esas
alinabilecegi ifade edilmis olup, kanaatimizce s6z konusu siire Onerilen sistemin

yaratabilecegi belirsizliklerin 6nlenmesi agisindan makuldiir®'4,

Bununla birlikte bilango testi ile ddeme giicii testinin kiimiilatif uygulanmasinin
alacaklilarin korunmasi bakimindan daha verimli olacagi ve sirketin mali durumu
konusunda da daha giincel bir veri sunacagi genel bir kabul olmakla birlikte, uzun
vadede dagitim islemine iliskin yetkilerin tek bir organda toplanmasinin iglem maliyeti
agisindan daha saglikli olacagi kanaatindeyiz®'>. Her ne kadar yonetim kurulu
iiyelerinin ya da cogunluk pay sahiplerinin firsat¢i davraniglara yonelme riski
sebebiyle dagitimlar genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda yer alsa da,
uygulamada ozellikle halka agik olmayan anonim sirketlerin siklikla belirli bir ailenin
iyelerinden olustugu, bu sebeple genel kurul ile yonetim kurulunun yetki ayrimimin
kanuni bir diizenlemeden ibaret kaldig1 durumlar g6z 6niinde bulundurulursa, dagitim
yetkisi ve sorumlulugun uzun vadede yonetim kurulunda toplanmasi isabetli olacaktir.
S6z konusu yetki; denetim, kamuyu aydinlatma ve sorumluluk hiikiimleriyle, beyanin
hukuka aykir1 olmas1 halinde ise yonetim kurulu kararlariin hiikiimsiizliigliniin yolu
acilarak desteklenebilecektir. Yine TTK m.512/1 hiikmii uyarinca haksiz yere ve kotii
niyetle kar pay1 veya hazirlik donemi faizi alan pay sahipleri, bunlar1 geri vermekle

yiikiimlii tutulabilecektir®'®,

914 Eryigit, 309; Miilazimoglu, 348 vd.

915 Aym1 gériis igin bkz. Eryigit, 310.

916Anonim sirketlerde haksiz ve kotii niyetle alinan karin iadesine iligkin ayrmtili bilgi i¢in bkz. Riza
Ayhan, “Anonim Sirketlerde Haksiz ve Kétiiniyetle Alman Kar ve Kazang Paylarinin Iadesi”, icinde
Anonim Sirketlerde Bireysel ve Azinlik Pay Sahibi Haklar1, ed. Erol Ulusoy (Ankara, 2016), 99.
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Her ne kadar dagitimlar bakimindan 6deme giicii testi, Tiirk hukuku bakimindan
radikal bir esneklestirme Onerisi olsa da, 6deme giicii testi ve uygulamasinin mevcut
esas sermaye sistemi ile uyumlu bir sekilde diizenlenmesinin miimkiin oldugu
kanaatindeyiz. Zira giinimiiz ekonomik faaliyetlerinin hizli degisimi, sirketlerin
malvarlig1 degerlerinin ¢esitlenmesi (kripto paralar, fikri haklar vb.) ile sirketlerin
likiditesi ve buna bagl olarak 6deme giicii kabiliyetleri de hizli de§isimlere maruz
kalmaktadir. Bu gelismeler karsisinda yalnizca bilanco testine tabi ve emredici
hiikiimler ile diizenlenmis bir dagitim rejimiyle piyasanin nabzinin tutulmasi uzun
vadede arkaik kalabilecek ve sirketlerin isleyisini olumsuz etkileyebilecektir. Bu
sebeple Tiirk hukukunda bilancgo ile birlikte 6deme giicii yeterliliginin de dikkate
alindig1 bir dagitim rejiminin, 1limlh bir gegis siireci ile benimsenmesi ve bu rejimin
alacaklilar ile pay sahiplerinin menfaatlerinin korundugu mekanizmalarla

desteklenmesi fikrine bir kap1 aralanmasi gerektigi goriisiindeyiz.
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SONUC VE ONERILER

Bu calismada, 2000’li yillarin baglarinda Avrupa Birligi’nde baglayan ve
yaklasik 10 yila uzanan bir siire¢ boyunca sayisiz ¢aligma ve tartismanin konusu olan
anonim sirketlerde esas sermaye sistemi biitlinciil bir bakis agisi ile agiklanmaya
calisilmistir. Bununla birlikte siiregelen tartismalar neticesinde hukukumuz agisindan
sistemin siirdiirtilebilirligi ve tamamlayic1 mekanizmalarla verimliliginin artirilip
artirllamayacagi analiz edilmistir. Bu kapsamda ortaya konulan sonuglar ve tespitler

su sekildedir:

1. Esas sermaye sisteminin dogru sekilde kavranabilmesi icin Oncelikle

terminoloji ve kavramlarin tarihsel gelisimi lizerinde durulmustur. Buna gore:

Tirk Hukuk terminolojisinde esas sermayenin korunmasina iligkin ilkenin
nitelendirilmesinde gériis ayriliklar1 oldugu tespit edilmistir. Ilkenin adlandiriimasi
bakimindan “sermayenin korunmasi” ve “malvarligimin korunmasi” terimleri
arasindaki tartigmanin, ilkenin dar veya genis yorumlanmasi diizleminde kaldig:
gorilmiistir. Buna gore, Tiirk kanun koyucusunun tercihini dikkate almak ve
doktrinde kullanim birligi saglamak adina “sermayenin korunmasr” teriminin tercih
edilmesinin isabetli olacagi, TTK hiikiimlerinin ise amaca gore yorumlanmasi

gerektigi kanaatine varilmistir.

2. Esas sermayenin 6zellikleri agiklandiktan sonra esas sermaye sistemini ortaya

c¢ikaran hususlar ve tarihsel siire¢ lizerinde durulmustur. Bu ¢ercevede:

Esas sermaye sisteminin, anonim sirketlerde sinirli sorumluluk ilkesinin pay
sahipleri bakimindan yarattig1 avantajli konum ve sirket alacaklilarin korunmasi
ihtiyact sebebiyle bir tedbirler biitiinii olarak dogdugu tespit olunmustur. Bu sebeple
esas sermaye sistemi, pay sahipleri ile alacaklilar arasinda ortaya ¢ikan menfaat

catismalarin1 dengelemeyi amaglamaktadir.

Esas sermaye sistemine iliskin tartismalarin temelinde sisteme olan farkli bakis
acilar1 etkili olmustur. Nitekim Kita Avrupast hukuk sistemiyle Anglo-Sakson hukuk
sisteminin konuya bakis agilar1 birbirinden farkli olup, Kita Avrupasi hukuk

sisteminde alacaklilarin menfaatlerine Oncelik taninirken, Anglo-Sakson hukuk
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sisteminde sirket ortaklari1 ve yatirimcilarin menfaatlerinin 6n planda tutuldugu tespit

edilerek ¢alismanin devami bu perspektif iizerinden gelistirilmistir.

Tiirk Hukukunda ise esas sermaye sistemi 6102 sayili TTK’da Kita Avrupasi
hukuk sisteminin etkisiyle kaleme alinmistir. TTK’nin hazirlhik asamasinda AB
hukukunda giindeme gelen esas sermaye sistemine iliskin tartigmalar {izerinde
durulmussa da, kanunun yiiriirliige girdigi donemde Avrupa’nin dahi kokli bir
degisiklige hazir olmadigindan bahisle konuya iligkin tartismalar ilerleyen bir zamana

ertelenmistir.

TTK’nin yiirlirliige girmesinin iizerinden gecen zaman dikkate alindiginda, bu
tartismalarin teorik ve pratik sebeplerle Tiirk hukuku icin de degerlendirilmesi
gerektigi kanaatine varilmigtir. Zira bu siiregte AB sirketler hukukunda onemli
degisiklikler olmus, sirketler arasi rekabet bicim degistirmis ve yeni tartigmalar
giindeme gelmistir. Dolayisiyla sirketler hukuku alanindaki bu gelismelerin takip
edilerek mevzuatin degistirilmesi ve Tiirk sirketlerinin uluslararasi piyasalardaki

giiciiniin arttirilmasi gerekmektedir.

3. Esas sermaye sisteminin verimliliginin alacaklilarin korunmasi bakimindan
degerlendirilebilmesi i¢cin alacaklilar, sirket karsisindaki konumlarma gore

simiflandirilmistir. Bu kapsamda:

Bir anonim sirketin ticari faaliyetlerinin kapsami sebebiyle ¢ok sayida ve
cesitlilik arz eden alacakli kitlesine sahip olabilecegi ve bu sebeple emredici hukuk
kurallarinin alacaklilarin tamami bakimindan aynmi diizeyde verimli olamayacagi

kanaatine varilmistir.

4. Calismada alacaklilarin karsilasabilecegi riskler; sirketin ticari basarisizligi,
iflas eden sirketin devredilmesi, riskin digsallagtirilmasi, sirket sermayesinin yetersiz
hale gelmesi ve ahlaki tehlike seklinde bagliklandirilmistir. Risklerin agiklanmasinda

yabanci doktrinde ileri siirlilen goriisler dikkate alinarak:

Esas sermaye sisteminin yeterince islevsel olmadigi risklerden birinin sirketin
ticari basarisizliga ugramast oldugu, ayrica emredici kurallarin sirketin iflasini
engelleyemeyecegi, anonim sirket esas sermayesinin sirketin faaliyeti sirasinda ¢esitli
sebeplerle yetersiz hale gelerek alacaklilar bakimindan risk yaratabilecegi, esas

sermaye sistemi diizenlemelerinin ahlaki tehlike davraniglarinin O6nlenmesinde de
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yeterince etkili olmadigi, ancak kar pay1 dagitimi basta olmak iizere pay sahiplerine
yapilacak olan dagitimlarin bilanco hukuku kurallar1 ¢ercevesinde siki sartlara
baglanmis olmasinin sirket malvarliginin iadesine mani olarak alacaklilar aleyhine
ortaya c¢ikabilecek bazi riskleri hafiflettigi, anonim sirketin tiim taraflarinin
menfaatleri degerlendirildiginde esas sermaye sisteminin verimliligi konusunun
karmagik bir yapiya sahip oldugu sonuglarina varilmistir. Dolayisiyla alacaklilarin
korunmast mekanizmalarinin tespitinde, seffaflik temelinde karma bir uygulamanin

daha verimli olacagi dile getirilmistir.

5. Esas sermaye sisteminin verimliliginin degerlendirilebilmesi i¢in sistemin

doktrinde yaygin olarak kabul edilen fonksiyonlar1 {izerinde durulmustur. Buna gore:

Doktrinde agirlikli olarak kabul edildigi ve bizimde katildigimiz goriise gore
kurucular tarafindan taahhiit edilen asgari sermaye miktarinin alacaklilar i¢in yalnizca
kurulus esnasinda sorumluluk fonu islevini yerine getirebildigine, sirketin faaliyeti
esnasinda ise alacaklilar1 olas1 ticari risklerden koruma konusunda yetersiz olduguna,
esas sermayeye karsilik gelen malvarligmin tampon islevinin sirketin faaliyeti
sliresince 0z sermaye ve yabanci sermaye dengesinin degismesiyle etkinliginin
azalabilecegine, buna karsin anonim sirket esas sermayesinin alacaklilar ve pay
sahipleri arasinda riski paylastirarak menfaat dengesine katki sagladigina ayrica pay
sahiplerini daha 6zenli davranmaya ve sirket yonetimini daha kurumsal olmaya tesvik

ettigine kanaat getirilmistir.

Calismanin ikinci ana boliimiinde esas sermaye sistemi diizenlemelerinin
kapsami ele alinmis; esas sermaye sistemi temel diizenlemeleri, sermayenin
olusturulmas1 ve sermayenin korunmasi bagliklar1 altinda AB ve Tiirk hukuku
bakimindan karsilastirmali olarak ve normatif diizlemde ele alinmistir. Bu kapsamda
esas sermaye sistemine iliskin goriisler AB hukuku ¢ergevesinde yiiriitiilmiis olan
tartigmalar esas alinarak degerlendirilmistir. Buna gore ortaya konulan sonuclar ve

tespitler su sekildedir:

6. Asgari sermaye miktarinin girketin finansal durumu ile baglantisinin az olmasi
ve sirketin borglarini 6deyebilme kabiliyeti hakkinda yeterli bilgi sunamamasi
sebebiyle gercek bir anlam ifade etmedigi ve dolayisiyla zorunlu asgari sermayenin,
menfaat sahiplerini asgari sermaye temelli bir yaklasimla korumayi amaglayan

hiikiimler zincirinin en zay1f halkasi oldugu sonucuna varilmistir.
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7. itibari degerin alacaklilar i¢in tanimlanabilir bir biitiinii ifade ederek sagladig
yararin kurulus asamasiyla smirli kaldigi, dolayisiyla itibari degeri olmayan pay ve
itibari degerden az bedelle pay cikarilmasi yasaginin etkisinin esasen pay sahipligi
haklarinin sulandirilmasi bakimindan 6nem arz ettigi sonucuna varilmistir.

8. Anonim sirkete ayni sermaye olarak taahhiit edilebilecek unsurlara getirilen
kisitlamalarin; hizmete, zihin giiciine vb. hususlara dayali sirketlerin kurulmasina
yonelik yenilik¢i fikirleri engelledigi, ayni sermaye degerleme prosediiriiniin ise
ozellikle ivedilik arz eden durumlarda anonim sirket tiizel kisiligine zaman ve masraf
yoniinden yiik olusturduguna kanaat getirilmistir.

9. Anonim sirketin kendi paylarmi iktisap etmesi ve finansal yardim yasagina
iliskin iglemlerin, her kosulda alacaklilar veya pay sahiplerinin aleyhine sonug
meydana getirecegi varsayimi ile kati suretle yasaklanmasinin, anonim sirketin
isleyisinde aksamalara yol acabilecegi ve esit rekabet kosullarina erisimi zorlastiracagi
ifade edilmistir.

10. Anonim sirket kar dagitim politikalarinin belirlenmesinde anonim sirketin
finansal yonetiminin de goz Oniinde bulundurulmasi gerektigi goriilmiistiir. Ayrica
anonim sirket tarafindan yapilacak dagitimlarda esas alinacak sirket bilangosunun,
sirkete iligkin olarak ileriye doniik (6deme giiciiniin tespiti yerine) degil, geriye doniik
bir degerlendirme yapmasi sebebiyle gercegi yansitmadigi, alacaklilarin sirketin
bilancosu ile degil, sirketin gercek malvarlig1 degeri ile ilgilendikleri gdzlemlenmistir.
Ote yandan dagitimin bilango testi ile kisitlanmasinm anonim sirket malvarligmnin
kotiiye kullanilmasinin 6niine gegerek, ortiilii dagitim yoluyla alacaklilar bakimindan

ortaya ¢ikarilabilecek riskleri azalttig1 da tespit olunmustur.

Caligmanin {iglincii ve son ana boliimiinde esas sermaye sistemine yonelik
reform Onerileri, konuya iliskin yayinlanan raporlarla birlikte incelenmis ve esas
sermaye sistemini tamamlayict mekanizmalar agiklanmistir. Son olarak Tiirk Hukuku
bakimindan sistemin siirdiiriilebilirligi degerlendirilmis ve olas1 ¢éziimler {izerinde

durulmustur. Bu kapsamda ortaya konulan sonuglar ve tespitler su sekildedir:

11. 6102 sayili TTK nin yiiriirliige girdigi donemde AB’de esas sermaye sistemi
tartigmalar1 yerini bazi reformlara birakmigsa da Tiirk hukukunda konuya iliskin

onemli bir reform ¢alismasina rastlanmamaistir. Bununla birlikte Tiirk hukukunda esas
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sermaye sistemi emredici diizenlemelerini konu alan akademik ¢aligmalar yapildig:
goriilmiis ve s6z konusu ¢alismalardan yararlanilmistir.

12. Limited sirketler hukukunda, 7099 sayili Yatirim Ortammin lyilestirilmesi
Amaciyla Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun m. 25 hiikkmii ile
yapilan degisiklik konusunda doktrinde ileri siiriilen goriisler incelenmis ve Tiirk
hukuku esas sermaye sisteminin degisiklik konusunda esnek bir yapiya sahip olmadigi
tespit edilmistir. Dolayisiyla anonim sirketlerde esas sermaye sistemi diizenlemelerine
iligkin bir reform c¢aligmasmin tiim degiskenler dikkate alinarak iyi planlanmasi
gerektigine kanaat getirilmistir.

13. Esas sermaye sistemini tamamlayict nitelikte olan kamuyu aydinlatma
hizmeti ile etkin, verimli, periyodik ve erigilebilir bilgi aleniyetinin saglanmasi halinde
alacaklilarin korunmasi amacina hizmet edilebilecegi sonucuna varilmistir.

14. Yoneticilerin ~ firsatgr  davraniglarma  karst  yalnizca  sorumluluk
diizenlemeleriyle dengeli bir ¢6ziim bulmanm miimkiin géziikmedigi bu sebeple esas
sermaye sistemini destekleyici ve gelismis bir sorumluluk sisteminin, ancak isleyis
kabiliyeti yiiksek bir yargi mekanizmasiyla verimli olabilecegi tespit edilmistir.

15. Tiizel kisilik perdesinin kaldirilmas1 mekanizmasinin hileli davraniglara ve
olas1 suiistimallere kars1 etkili olabilmesi i¢in pay sahipleri acisindan bir tehdit unsuru
haline gelmemesi ve mahkemeler tarafindan sinirli sorumlulugun sinirlarinin dogru bir
sekilde belirlenmesi gerektigi ortaya konulmustur.

16. AB hukukunda ileri siiriilen ve dagitim rejiminin esneklestirilmesine
yonelik goriisler temel alindiginda; genel muhasebe standartlarina uygun basit bilango
testi ile birlikte bir 6deme giicii testinin uygulanmasmin ve ayrica yoneticilerin
yiikiimliiliikleri, takdir alan1 ve sorumluluklarinin genisletilmesinin, mevcut sisteme
nazaran daha verimli olacagi tespit edilmistir.

17. Alacaklilarin tamamen s6zlesmeye ya da emredici kurallara dayali bir rejim
ile korunmas1 yerine her iki sistemin karistmindan olusan hibrid bir sistem ile
korunmasinin daha etkili olabilecegi dile getirilmistir.

Hukukumuz agisindan esas sermaye sisteminin siirdiiriilebilirligine iliskin
degerlendirilmemiz ve mevcut sistemin daha verimli kilinabilmesi i¢in Onerilerimiz
ise su sekildedir:

18. Asgari sermaye zorunlulugunun Tiirk hukukundaki hukuki konumu geregi

kaldirilmasiin heniliz miimkiin olmadig1 ancak TTK ile 6ngoriilmiis olan asgari
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sermaye miktarinin da menfaat sahipleri bakimindan yeterli bir islevi olmadigi
sonucuna varilmistir. Bu sebeple mevcut esas sermaye sistemi bakimindan en uygun
¢oziim Onerisinin, dncelikle TTK m.332 hiikkmii ile diizenlenmis olan asgari sermaye
miktarinin giiniimiiz piyasalarina uygun olacak bir rakama cekilmesi ve sistemin
saglikli islemesi i¢in en az sermaye tutarmin periyodik olarak arttirilmasi oldugu
sonucuna varilmistir.

19. Anonim sirket paylarinin itibari degerinin piyasa degeriyle farklilik arz
etmesi sebebiyle ortaya ¢ikan iglem maliyetlerinin azaltilmas: ve Tiirk sirketlerinin
artan rekabet karsisinda dezavantajli bir konumda kalmamas1 i¢in itibari degeri
olmayan pay c¢ikarilmasma iligkin sistemin ele alinmasi ve mevcut sistemin
sadelestirilmesine yonelik adimlarin atilmasi gerektigi sonucuna varilmistir.

20. Esas sermayenin olusturulmasinda ayni sermaye olabilecek unsurlar ve
degerlemeye iliskin hiikiimlerin tekrar goézden gegirilmesi; denetim, kamuyu
aydinlatma ve sorumluluk hiikiimleriyle giivenlik saglanarak mevcut rejimin
esnetilmesinin yararli olacagi kanaatine ulasilmigtir.

21. Tiirk hukukunda da AB hukukuna benzer bir yaklagimla anonim sirketlerin
kendi payini iktisap edebilmesi fikrinin benimsenmesi, finansal yardim yasagina
yonelik olarak ise sorumluluk, denetim ve kamuyu aydinlatma hiikiimleriyle teminat
altina alinacak, yeni bir bakis acis1 gelistirilmesi gerektigi sonucuna varilmstir.

22, Kamuyu aydinlatma mekanizmasinin, verimli, periyodik ve erisilebilir
kilinarak halka ag¢ik olmayan anonim sirketlere de uygulanacak sekilde genisletilmesi
ve boylece sirketler hukukundaki seffaflik gereksiniminin saglanmasi gerektigi
kanaatine ulagilmistir.

23. Yoneticilerin sorumlulugu sigortasinin ihtiyari olma vasfinin korunmasi,
ancak uygulamasinin etkili olabilmesi icin TTK m.361 hiikmiiniin a¢ik ve yeterli bir
bicimde yeniden diizenlenmesi ve yonetici sorumluluk sigortasi genel sartlarinin
cikartilmasi gerekmektedir. Bununla birlikte zorunlu sigorta uygulamasi bakimindan
sektorel bazda diizenlemeler yapilarak, genel sartlar ¢ikartilabilecek; hangi sirketlerin
zorunlu sigorta uygulamasina tabi olacagi ise faaliyet alanlar1 ve kapasitelerine gore
belirlenebilecektir.

24. Alacakhilar bakimindan dogan riskin azaltilmasinda yoOneticilerin
sorumlulugu hiikiimlerinin etkili bir rol oynayabilmesi i¢in normatif hiikiimler ile

yargl faaliyetinin birbiri ile uyumlu hale getirilmesi, TTK m.553 hiikmiiniin
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mahkemeler tarafindan etkili bir bi¢imde uygulanmasinin saglanmasi ve verilen
kararlar ile igtihat birligi yaratilmasi gerektigi ifade edilmistir.

25. Konuya iliskin Yargitay kararlarindan yola ¢ikilarak, Tiirk hukukunda tiizel
kisilik perdesinin kaldirilmasi mekanizmasinin dar yorumlanarak istisnai hallerde
uygulandig1r gozlemlenmistir. Ancak tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi yoluna
gidilebilmesi i¢in baska bir yasal sebebin olmamasi 6n kosulunun menfaat dengesi
bakimindan esitsizlik yaratabilecegi, bu sebeple mevcut yasal hiikiimlerin alacaklilar
bakimindan islevsiz kalmasi halinde de somut olaymn sartlaria gore tiizel kisilik
perdesinin kaldirilmasi yoluna gidilebilmesi gerektigi one siiriilmiistiir. Buna gore
mahkemelerin tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasina iliskin kararlarinin; MK m.2
kapsaminda, menfaat dengesini gozeten bir perspektifte, istisnai nitelikte ve belirli
kaliplardan ziyade somut olayin sartlarina gére olmas1 gerekmektedir.

26. Kar dagitim rejimi agisindan konuya iliskin yazilan diger eserlerle paralel
bicimde, iliml1 bir gecis ile hukukumuzda 6deme giicii testinin de benimsenmesi

gerektigi kanaatine varilmigtir. Bu sebeple:

Basit bilango testi sonucunda kar dagitiminin yapilmasinda bir sakinca yoksa,
sirketin bor¢larin1 6deme giicli yeterliligine sahip olup olmadiginin yénetim kurulu
tarafindan degerlendirilerek bir beyan hazirlamast ve genel kurula sunmasi
Onerilmistir. Ayrica s6z konusu beyan/0deme giicii sertifikasinin denetime tabi
tutulmas1 ve kamuyu aydinlatma kapsaminda, anonim sirketin ticari sirlar1 sakli
kalmak iizere yaymlanmasi miimkiin hale getirilmesi gerektigi ifade edilmistir. Uzun
vadede ise dagitim islemine iliskin yetkilerin yonetim kurulunda toplanmasinin islem

maliyeti agisindan daha verimli olacag1 kanaatine varilmistir®'”.

Odeme giicii yeterliliginin tespitinde vade bakimindan hangi borglarm goz
oniinde bulundurulacagi sorusuna ise 6gretiye paralel bicimde bir yillik siire sistemin
yaratabilecegi  belirsizliklerin  Onlenmesi agisindan tarafimizca da makul

bulunmustur®'3.

Yalnizca bilango testi veya emredici hiikiimler ile diizenlenmis bir dagitim rejimi
hizl1 gelisen diinya ekonomisinde gecerliligini yitirebilecek, gliven ortami yaratmaktan

uzak kalabilecek ve sirketlerin i¢ isleyisini olumsuz etkileyebilecektir. Bu sebeple

917 Aym gériis igin bkz. Eryigit, 310.
18 Eryigit, 309; Miilazimoglu, 348 vd.
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Tiirk hukukunda 6deme giicii testi ve uygulamasinin mevcut esas sermaye sistemi ile
uyumlu bir sekilde diizenlenmesinin miimkiin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla
Tiirk hukukunda bilango testi ile birlikte 6deme giicii yeterliliginin de dikkate alindig1
bir dagitim rejiminin, 1limli bir gegis siireci ile benimsenmesine ve bu rejimin
alacaklilar ile pay sahiplerinin menfaatlerinin korundugu mekanizmalarla

desteklenmesi gerektigi sonucuna ulagilmigtir.

Calisma boyunca ele alinmaya calisilan esas sermaye sisteminin
stirdiiriilebilirligine iliskin bu kapsamli tartisma, ABD hukukunun etkisiyle giindeme
gelmis ve yabanci hukuk doktrininde sayisiz ¢alismaya konu olmustur. Bu ¢alismada
esas sermaye sistemi ve siirdiirilebilirligi, AB hukukunda olagelen tartigmalar
cercevesinde degerlendirilmis ve Tiirk Hukuku bakimindan geleneksel esas sermaye
sistemi diizenlemelerine yeni bir bakis agis1 kazandirilmasi amaglanmistir. Kita
Avrupast hukuk sisteminin bir parcasi olarak Tiirk hukukunda esas sermaye
sisteminden tamamen vazgecilmesi miimkiin goziitkmese de; tiim bu teorik tartigmalar
ve sistemi tamamlayic1 degisiklik Onerilerimizin, uygulamanin tiim menfaat sahipleri
bakimindan daha az maliyetle ve ayn1 zamanda verimli islemesine katki saglayacagi

inancinday1z.

Son olarak, bu ¢alismanin yiiriitiildigl stirecte konuya iligskin gerek yabanci
gerekse Tiirk hukuku literatiiriine biiylik Olciide erisilmis ve bu kaynaklardan
yararlanilmigsa da konuya iliskin bundan sonra yapilacak arastirmalarla, bu ¢alisma
ile olusturmaya calistigimiz teorik alt yapiya yabanci ve Tiirk hukukundaki ampirik

orneklerle katki saglanmasi gerektigi kanaatindeyiz

268



KAYNAKLAR

Akerlof, George A. “The Market For ‘Lemons’: Quality Uncertainty And The Market
Mechanism”. i¢inde Uncertainty in Economics, 235-51. Academic Press, 1978.

Akm, Murat Yusuf ve Muhammed Sulu. “Y&netim Kurulu Uyelerinin Menfaati ile
Sirket Menfaatinin Catigmas1 Baglammda Sorumluluk”. Marmara Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar: Dergisi 25, sy 1 (2019): 169-84.

Akinci, Sahin. “Alacaklilardan Mal Kacirmak i¢in Kurulan Yeni Sirkete Miiracaat
Imkan1 Bakimindan; Muvazaa, Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmas: ile
Organik Bag Kavramlarinin Elverisliligi ve Yargitay Uygulamalar1”. Selcuk
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 27/3 (2019): 651-78.

Altas, Soner. “Anonim Sirketlerde Esas Sermayenin Azaltilmas1”. Muhasebe ve Vergi
Uygulamalar: Dergisi 3/2 (2010): 87-104.

Altas, Soner. “TTK’nin Anonim Sirketlerde Sermaye Azaltilmasi I¢in Ongordiigii
Temel Yenilikler ve Degisiklikler”. Mali Coziim Dergisi, sy 115 (2013): 171-
80.

Altas, Soner. “TTK’nin Anonim Sirketlerde Sermaye Azaltilmasi I¢in Ongordiigii
Temel Yenilikler ve Degisiklikler”. Mali Coziim Dergisi, 115 (2013): 171-80.

Anderson, Helen. “Directors’ Liability for Fraudulent Phoenix Activity—A
Comparison of the Australian and UK Approaches”. Journal of Corporate Law
Studies 14/1 (2014): 139-73.

Ansay, Tugrul. Cagdas Anonim Sirketlerin Sorunlar: ve Tiirk Anonim Sirketleri.
Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi, 1971.

Antalya, Gokhan. “Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi1 Teorisi”. Ig¢inde I.
Uluslararast  Ticaret Hukuku Sempozyumu, Tiizel Kisilik Perdesinin
Aralanmasi, 143-52. Istanbul: Marmara Universitesi, 2008.

Arat, Tugrul. Ticaret Sirketlerinin Tabiiyeti. Ankara: Seving Matbaasi, 1970.

Arici, M. Fatih. Alacak Hakkinin Anonim Ortakliga Sermaye Olarak Taahhiidii.
Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim, 2003.

Armbriister, Christian. Fallsammlung zum Gesellschaftsrecht 12 Klausuren und 380
Priifungsfragen. Berlin, Heidelberg: Springer, 2018.

Armour, John. “Legal Capital: An Outdated Concept?” European Business
Organization Law Review, s.28, 7/1 (2006): 5-27.

Armour, John. “Share Capital and Creditor Protection: Efficient Rules for a Modern
Company Law”. The Modern Law Review 63/3 (2000): 355-78.

Armour, John. “Who Should Make Corporate Law? EC Legislation Versus Regulatory
Competition”. SSRN Scholarly Paper. Rochester, NY: Social Science Research
Network, 2005.

Armour, John, Reinier H Kraakman, Henry Hansmann, ve Economics John M. Olin
Center for Law and Business. The Essential Elements of Corporate Law.
Cambridge, MA: Harvard Law School, 2009.

269



Arslan, Kaya. “Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagimin TK’ya Tabi Sirketler/Sirketler
Toplulugu ve Serpk ile Iliskisi Bakimindan Degerlendirilmesi - Vakia Uzerinden

Bir Deneme”. Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar
Dergisi 3/22 (2016): 1531-47.

Arslanl, Halil. Anonim sirketler. istanbul: Fakiilteler Matbaasi, 1959.

Arslanli, Halil “Anonim Sirkette Pay ve Pay Sahipligi”. Istanbul Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Mecmuast 3-4/23 (2011): 248-90.

Ayan, Ozge. “Anonim Sirketin Genel Kurul Karar1 ile Kendi Paylarmi Iktisap Etmesi
veya Rehin Almasinin Kosullar1 (TTK 379)”. Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 17/1-2 (2013): 185-228.

Aydm Alber Yiice. “Isvicre Anonim Sirketler Hukuku Revizyon Tasarisinin Sirket
Sermayesi ve Paylar Bakimindan Getirdigi Bazi Yenilikler”. Erciyes
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2/12 (2017): 55-79.

Aydm, Alihan. Anonim Ortakligin Kendi Paylarimi Edinmesi. Istanbul: Arikan, 2008.

Aydogan, Gokhan. Anonim Sirketler Hukukunda Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden
Dogan Hukuki Sorumluluk. Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisi, 2021.

Aydogan, Gokhan. Hisse Senedine Doniistiiriilebilir Tahviller. Istanbul: Iktisadi
Arastirmalar Vakfi, 2013.

Aygiil, Musa. Milletleraras1 Ozel Hukukta Sirketlere Uygulanacak Hukukun Tespiti.
Ankara: Seckin, 2007.

Ayhan, Riza. “Anonim Sirketlerde Haksiz ve Kotiiniyetle Alinan Kér ve Kazang
Paylarinin ladesi”. I¢inde Anonim Sirketlerde Bireysel ve Azinlik Pay Sahibi
Haklart, editor Erol Ulusoy. Ankara, 2016.

Ayhan, Riza, Hayrettin Caglar ve Mehmet Ozdamar. Sirketler Hukuku Genel Esaslar.
Ankara: Yetkin, 2021.

Aytugar, Bilge. “Anonim Sirketlerde Kar Pay1 Ve Kar Pay1 Avans1 Dagitimi Hakkinda
7244 Sayili Kanun Ile Ongoriilen Tedbirler” /nénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 11/2 (31 Aralik 2020): 396-410.

Aytugar, Bilge. Anonim Sirketlerde Oy Hakkinda Imtiyaz. Istanbul: On Iki Levha,
2019.

Bachner, Thomas. “Creditor Protection Through Insolvency Law in England”. i¢inde
Legal Capital in Europe, editor Marcus Lutter, 427-79. Berlin: De Gruyter,
2006.

Bachner, Thomas. “Wrongful Trading: A New European Model for Creditor
Protection?” European Business Organization Law Review European Business
Organization Law Review 5/2 (2004): 293-319, (Wrongful Trading).

Badak, Zehra. Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Sirkette Pay Sahibinin Kar Pay
Hakka. Istanbul: On iki Levha, 2018.

Bahtiyar, Mehmet. Ortakliklar Hukuku. 15. bs. [stanbul: Beta Basim Yayim, 2021.

270



Bahtiyar, Mehmet. Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimu.
Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim, 1996.

Bahtiyar, Mehmet. “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nm Dili Ile Bazi Hiikiimlerinin
Degerlendirilmesi”. Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, 61 (2005): 47-106.

Bakan, Joel. Sirket: Kdr ve Gii¢ Pesindeki Patolojik Kurum. Ceviren Rahmi G Ogdiil.
Istanbul: Ayrint1, 2007.

Baldamus, Ernst-August. Reform der Kapitalrichtlinie. K6ln; Miinchen: Heymann,
2002.

Ballantine, Henry W. ve George S. Hills. “Corporate Capital and Restrictions upon
Dividends under Modern Corporation Laws”. California Law Review 23/3
(1935): 229-63.

Barneveld, J. “Legal Capital and Creditor Protection: Some Comparative Remarks”.
The European Private Company (SPE) : A Critical Analysis of the EU Draft
Statute, (2009): 81-102.

Barta, Sebastian. “Aufsatze und Beitrage - Das Kapitalsystem von GmbH und AG -
Inhalt und Zweck der Regelungen uber Stamm- bzw. Grundkapital. Zugleich
Anmerkungen zum Referentenentwurf eines ‘Gesetzes zur Neuregelung des
Mindestkapitals der GmbH (MindestKapG)”’, GmbH-Rundschau 96/11 (2005):
657.

Bauer, Marcus. Gldubigerschutz durch eine formelle Nennkapitalziffer -
Kapitalgesellschaftsrechtliche Notwendigkeit oder iiberholtes Konzept?, Peter
Lang, 1995.

Bayer, Walter. “Moderner Kapitalschutz”, Zeitschrift fiir Unternehmens- und
Gesellschaftsrecht 36/ 2 (2007): 220-40.

Bayer, Walter, Erhard Bungeroth, Mathias Habersack, Karsten Heider, Jiirgen
Oechsler, Andreas Pentz, Thomas Bachner, vd. Miinchener Kommentar zum
Aktiengesetz Band 1. Band 1. Miinchen: C.H. Beck, 2016.

Bayer, Walter, ve Jan Lieder. “Darlehen der GmbH an Gesellschafter und Sicherheiten
aus dem GmbH-Vermogen fiir Gesellschafterverbindlichkeiten: Besprechung
der Entscheidung BGHZ 157, 72”. Zeitschrift fiir Unternehmens- und
Gesellschaftsrecht, 34/1, (2005): 133-153.

Bayer, Walter, ve Jessica Schmidt. “Die Reform Der Kapitalaufbringung bei Der
Aktiengesellschaft Durch Das ARUG”. Zeitschrift Fiir Unternehmens- Und
Gesellschaftsrecht 38/6 (2009): 805-46.

Bezzenberger, Tilman. Das Kapital Aktiengesellschaft: Kapitalerhaltung-
Vermogensbindung Konzernrecht, Koln: Otto Schmidt, 2005.

Birds, John, ve A. J. Boyle. Boyle & Birds’ Company Law. Bristol: Jordans Publishing
Limited, 2014.

Booth, Richard A. “Capital Requirements in United States Corporation Law”. I¢inde
Legal Capital in Europe, editor Marcus Lutter, 621-45. Berlin: De Gruyter,
2006.

Bockli, Peter, Eilis Ferran, Klaus J Hopt, Alain Pietrancosta, Markus Roth, Rolf Skog,
Stanislaw Soltysinski, Jaap W Winter, ve Martin Winner. “The Consequences

271



of Brexit for Companies and Company Law”. SSRN Journal SSRN Electronic
Journal, 2017.

Bratton, William W. “Bond Covenants and Creditor Protection: Economics and Law,
Theory and Practice, Substance and Process”. European Business Organization
Law Review European Business Organization Law Review 7/1 (2006): 39-87.

Buchholz, Daniel. “Limited Liability Companies and Voluntary Creditors:
Reexamining the Abolishment of Veil Piercing”. Creighton Law Review 51
(2017-2018): 513.

Cahn, Andreas. “Capital Maintenance in German Company Law”. Institute for Law
and Finance Working Paper Series No. 146/2015, 2015. (Capital Maintenance)

Cahn, Andreas. Comparative Company Law : Text and Cases on the laws Governing
Corporations in Germany, The UK and The USA. Cambridge: Cambridge
University Press, 2010.

Cahn, Andreas. “Die Auswirkungen der Kapitaldnderungsrichtlinie auf den Erwerb
eigener Aktien”. Frankfurt am Main: Institute for Law and Finance, 2007.

Can, Mehmet Celebi. Yoneticilerin Sorumluluk Sigortasi: D&O - Sigortasi. Adalet
Yayevi, 2020.

Can, Mehmet Celebi. “Pay Sahiplerinin veya Alacaklilarin Dogrudan Zararlarinin
Tazmini Amaciyla ikame Edilen Sorumluluk Davalarinda TTK m. 1534’iin
Etkisi”. Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 21, sy 4 (2017).

Can, Ozan. “Avrupa Insan Haklar1 Sézlesmesi Kapsaminda Malvarlig1 Haklarinmn
Korunmasinda Ticaret Sirketi Ortaklarinin Bagvurucu Sifatinin Degerlendirilmesi Ve
Tiizel Kisilik Perdenin Kaldirilmas1 Teorisi”. Inonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 7/2 (2016): 71-82.

Cary, William L. “Federalism and Corporate Law: Reflections upon Delaware”. The
Yale Law Journal The Yale Law Journal 83/4 (1974): 663.

Cenkci, Esra. Anonim Ortakliklarda Kayith Sermaye Sistemi Istanbul: On iki Levha,
2015.

Cenkci, Esra. “Tiirk Hukukunda Sermaye Degisikliginin Kolaylastirilmas: I¢in Bir
Oneri”. Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 33/2 (2017): 67-119.

Cobe, Matondo. Der Gldubigerschutz in der Unternehmergesellschaft: eine
funktionale Gegeniiberstellung der Private Limited Company und der UG, 2017.

Coffee Jr., John C. “The Mandatory/Enabling Balance in Corporate Law: An Essay
on the Judicial Role”. Columbia Law Review 89/7 (1989): 1618-91.

Caglar, Hayrettin. “Anonim Sirketlerde Ayni Sermayeye Deger Bigilmesi”. Banka ve
Ticaret Hukuku Dergisi 26/2 (2010): 35-56.

Caglar, Hayrettin. Anonim Sirketlerde Esas Sermayenin Azaltilmas:. Ankara: Turhan
Kitabevi, 2010. (Esas Sermayenin Azaltilmasi)

Caglar, Hayrettin. “Avrupa Birligi Hukukuna Gore Sirketlerin Yerlesme Serbestisi ve
Avrupa Topluluklar1 Adalet Divani’nin ‘Cartesio’ Karart” i¢inde Prof. Dr. Firat
Oztan’a Armagan, 1:623-38. Ankara: Turhan Kitabevi, 2010.

272



Gaglar, Hayrettin. “Sinirh Esnek Sermaye Sistemi (Kapitalband) Isvigre Anonim
Sirketler Hukukunda Yeni Bir Miiessese”. Ankara Hact Bayram Veli
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 17/2 (2013): 353-70.

Caldag, Yurdakul, ve Yildiz Ayanoglu. Genel Muhasebe, Ankara: Gazi Kitabevi,
2020.

Camoglu, Ersin. “Ticaret Ortakliklar1 Baglaminda Perdenin Kaldirilmas: Kurami ve
Yargitay Uygulamas1”. Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 32/2 (2016): 5-20.

Camurcu, Emin. Anonim Ortakliklarda Farklilastirimis Teselsiil .flkesi Uyarm.ca
Yonetim Kurulu Uyelerinin Sorumluluklarimin Belirlenmesi, Istanbul: On Iki
Levha Yayinlari, 2015.

Catikkas, Ozgiir. “Isletmelerde Mali Tablo Hileleri”. Denetisim, 2016, 18-30.

Celik Sehirali, Feyzan Hayal. Anonim Sirketlerde Cikar Catismalar: Ekseninde Sirket
Ele Gegirmelerine Kars: Onlemler. Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitusi, 2008.

Celikboya, Kerem. “Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kar Pay1 Hakki”,
Yaymlanmamis Doktora Tezi, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
2020.

Colgar Toraman, Emek. Sirkete Bor¢lanma Yasag. Istanbul: On Iki Levha Yayinlari,
2019.

Conkar, M. Halil. Anonim Ortaklikta Ayni Sermaye. Istanbul: On ki Levha, 2016.

Cosgun Karaman, Ozlem. “Anonim Sirketlerde Sermaye Kavrami ve Ayni Sermaye
Degerinin Belirlenmesi”. Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk
Arastirmalart Dergisi 18/2 (2012): 333-48.

Costan, Hiilya. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi Hiikiimlerine Gore Anonim Sirketin
Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirme Yoluyla Yeniden Yapilanmasinda
Alacaklinin Korunmasi, 2009.

Daniels, R. J. Must Boards Go Overboard? An Economic Analysis of the Effects of
Burgeoning Statutory Liability on the Role of Directors in Corporate
Governance, (1994): 229-258.

Davies, Paul, Klaus J Hopt, Richard Nowak a, ve Gerard van Solinge. Corporate
Boards in Law and Practice: A Comparative Analysis in Europe. Oxford:
Oxford University Press, 2013.

Davies, Paul L, Sarah Worthington, ve Laurence C. B Gower. Gower and Davies’
Principles of Modern Company Law. London: Sweet & Maxwell, 2016.

Demir, Koray. Ozel Esas Sozlesme Degisiklikleri: garta Bagl Sermaye Artirimi ve
Esas Sermayenin Azaltilmast (TTK m. 463-475). Istanbul: On Iki Levha, 2020.

Demirci, Serdar. “Sigorta Kooperatif¢iligi: Tiirkiye Uygulamas1”, Inénii Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi 9/1 (2018): 387-418.

Dogan, Besir Fatih. “Anonim Sirketlerde Sermaye Paymi Geri Odeme Yasag:”.
Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, 56 (2005): 48-60.

Dogan, Besir Fatih. “Anonim Sirketlerin Kendi Paylarini iktisabinin Fayda ve
Zararlar1”. i¢inde Prof. Dr. Fikret Eren’e Armagan, 449-78, 2006.

273



Dogan, Besir Fatih. “Avrupa Birligi Sirketler Hukuku Modernizasyon Caligmalari,
Avrupa Birliginin 77/91EWG nolu ikinci Sirketler Yénergesinde Degisiklik
Yapan 2006/68/EWG nolu Yonergenin Getirdigi Yenilikler”. Ankara Avrupa
Caligsmalar: Dergisi 7/2 (2008): 1-13.

Dogan, Besir Fatih. Der Erwerb Eigener Aktien im Deutschen und Tiirkischen Recht
im Hinblick auf Europdiisches Recht. Hamburg: Verlag Dr. Kovac, 2004. (Der
Erwerb eigener Aktien)

Dooley, Michael P. ve Michael D. Goldman. “Some Comparisons Between the Model
Business Corporation Act and the Delaware General Corporation Law”. The
Business Lawyer 56/2 (2001): 737-66.

Drinkuth, Henrik. Die Kapitalrichtlinie- Mindest- oder Hochstnorm? Koln: O.
Schmidt, 1998.

Drygala, Tim. “Directors Liability in the Member States of the European Union”.
icinde Legal Capital in Europe, editor Marcus Lutter, 233-53. Berlin: De
Gruyter, 2006.

Dural, Mustafa. “Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi (ya da Tiizel Kisinin Tabanina
Bagvurulmasi)”, Sermaye Piyasasi Kurulu, 15. Yil Sempozyumu, 97-107,
Ankara, 1998.

Easterbrook, Frank H. ve Daniel R Fischel. “Limited Liability and the Corporation”.
University of Chicago Law Review 52, sy 1 (1985): 89.

Easterbrook, Frank H. ve Daniel R Fischel. “Mandatory Disclosure and the Protection
of Investors”. Virginia Law Review 70/4 (1984): 669-715.

Lawson, Gary. “Efficiency and Individualism”. Duke Law Journal 42/53 (1992): 53-
98.

Eidenmiiller, Horst, ve Andreas Engert. “Aufsatze - Die angemessene Hohe des
Grundkapitals der Aktiengesellschaft”. Die Aktiengesellschaft. 50/4 (2005): 97.

Eidenmiiller, Horst, Barbara Grunewald, ve Ulrich Noack. “Minimum Capital in the
System of Legal Capital”. i¢inde Legal Capital in Europe, editor Marcus Lutter,
17-41. Berlin: De Gruyter, 2006.

Eminoglu, Cafer. “Anonim Sirket Pay Sahipleri A¢isindan “Esit Sartlarda Esit Islem”
llkesi”. Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi 1/1 (2015): 79-88.

Engert, Andreas. “Die Okonomische Begriindung Der Grundsitze Ordnungsgemésser
Unternehmensfinanzierung”.  Zeitschrift ~ Fiir =~ Unternehmens- Und
Gesellschaftsrecht (ZGR) 33/6 (2004): 813-41.

Engert, Andreas. “Life Without Legal Capital: Lessons from American Law”. i¢inde
Legal Capital in Europe, editor Marcus Lutter, 646-95. Berlin: De Gruyter,
2006.

Enriques, Luca, ve Sergio Gilotta. “Disclosure and Financial Market Regulation”.
Oxford Handbook of Financial Regulation, 2015, 511-36.

Enriques, Luca, ve Jonathan R Macey. “Creditors versus Capital Formation: The Case
against the European Legal Capital Rules”. Cornell Law Review Cornell Law
Review 86/6 (2001): 1165-1204.

274



Eren, Fikret. Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler. Ankara: Yetkin Yayimncilik, 2021.

Ersel, Hasan. “Ronald Coase ve Iktisatta Dissallik Sorunu”. fktisat ve Toplum Dergisi,
36 (2013): 43-48.

Ertan Nomer, Fiisun. “6362 Sayili Sermaye Piyasasit Kanunu’nda Kolektif Yatirim
Kuruluslart Ve Ozellikle Degisken Sermayeli Yatiim Ortakhigi”. Istanbul
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuast, 71 (2014): 131-43.

Eryigit, Harun. 6102 Sayili T irk Ticaret Kanunu Cercevesinde Ortakliklarda
Sermayenin Korunmasi llkesi, . [stanbul: On Iki Levha, 2020.

Bockli, Peter, Paul L Davies, Eilis Ferran, Guido Ferrarini, José M. Garrido Garcia,
Klaus J Hopt, Adam Opalski, vd. “A Proposal for the Reform of Group Law in
Europe”. European Business Organization Law Review, sy 18 (2017): 1-49.

Ferran, Filis. “The Place for Creditor Protection on the Agenda for Modernisation of
Company Law in the European Union”. SSRN Journal SSRN Electronic Journal,
2005.

Ferran, Filis. “Revisiting Legal Capital”. European Business Organization Law
Review, 20 (2019): 521-45.

Fleischer, Holger. “Disguised Distributions and Capital Maintenance in European
Company Law”. I¢inde Legal Capital in Europe, editor Marcus Lutter, 94-111.
Berlin: De Gruyter, 2006.

Fleischer, Holger. “Legal Capital: A Navigation System for Corporate Law
Scholarship”, European Business Organization Law Review 7/1 (2006): 29-38.

Freedman, Judith. “Limited Liability: Large Company Theory and Small Firms”. MLR
The Modern Law Review 63/3 (2000): 317-54.

French, Derek, Stephen W. Mayson, ve Christopher Ryan. Mayson, French & Ryan
on Company Law: 2012-2013 Edition. Oxford: Oxford University Press, 2012.

Fridrich, Johannes. Der Schutz; des Kapitals der Aktiengesellschaft bei
Fremdfinanzierter Ubernahme. Berlin: Duncker & Humblot, 2010.

Geens, K. The European Company Law Action Plan Revisited : Reassessment Of the
2003 Priorities Of The European Commission. Leuven : Leuven University
Press, 2010.

Gelter, Martin. “Centros, the Freedom of Establishment for Companies, and the
Court’s Accidental Vision for Corporate Law”. SSRN Journal SSRN Electronic
Journal, 2015, 309-37.

Gericke, Dieter, Andreas Miiller, Daniel Hausermann, ve Nina Hagmann. ‘“Neues
Aktienrecht: Tour d’Horizon”. Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht (GesKR),
3 (2020): 323-41.

Giray, Eda R. “Anonim Sirketlerde Kurulustan Dogan Hukuki Sorumluluk”. Marmara
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar: Dergisi 18/2 (2012): 431-40.

Goger, Yunus Emre. Sermaye Sirketlerinde Sumirly Sorumluluk Ilkesi ve Tiizel Kisilik
Perdesinin Aralanmasi. Ankara: Yetkin Yayincilik, 2020.

Nelissen Grade, Jean-Marie, Matthias Wauters, J. Rickford, ve D. Martin. “Reforming
Legal Capital: Harmonisation of Fragmentation of Creditor Protection ?”’ Iginde

275



The European Company Law Action Plan 2003 Revisited, editor Koen Geens ve
Klaus J. Hopt, 25-59. Leuven: Leuven University Press, 2009.

Group of German Experts on Corporate Law. “Zur Entwicklung des Europdischen
Gesellschaftsrechts: Stellungnahme der Group of German Experts on Corporate
Law zum Konsultationsdokument der High Level Group of Experts on
Corporate Law”. Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht, 29 (2002): 1310.

Grundfest, Joseph A. “The Limited Future of Unlimited Liability: A Capital Markets
Perspective”. Yale Law Journal. (1992): 387-425.

Grunewald, Barbara. Gesellschaftsrecht. Tiibingen: Mohr Siebeck, 2017.

Giirel, Murat. Anonim Sirketin Kendi Paylarinin Iktisabi Amaciyla Finansal Destek
Verme Yasagi. Ankara: Bankacilik ve Ticaret Huk. Arastirma Enstitiisii, 2014.

Giirel, Murat. “Polbud Karar1 Sonrasinda Is Kurma Serbestisinin Kapsami ve
Sirketlerin Siirasan Tiir Degisikligi”. Ankara Avrupa Calismalar: Dergisi 2, sy
17 (2019): 279-316.

Giirgen, Nurdan. “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Kapsaminda Anonim Sirket
Yénetim  Kurulu Uyelerinin - Mesleki  Sorumluluk ~ Sigortas1”. Anadolu
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2,3 (2016): 247-66.

Hadden, Tom. “The Regulation of Corporate Groups in Australia”. University of New
South Wales Law Journal 15/1 (1992): 61-85.

Halpern, Paul, Michael Trebilcock, ve Stuart Turnbull. “An Economic Analysis of
Limited Liability in Corporation Law”. Univtorolawj The University of Toronto
Law Journal 30/2 (1980): 117-50.

Hamamcioglu, Esra. “Anonim Ortakliklarda Tek Borg ilkesine Iliskin Gelismeler”.
Kadir Has Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 6/1 (2018): 124-45.

Hansmann, Henry. “Toward Unlimited Shareholder Liability for Corporate Torts”.
The Yale Law Journal 100/7 (1991): 1879-1934.

Hansmann, Henry, ve Reinier H. Kraakman. “The End of History for Corporate Law”.
New York: New York University Center for Law and Business, 2000.

Harris, Ron. “The Bubble Act: Its Passage and Its Effects On Business Organization”.
The Journal of Economic History 54/3 (1994): 610-27.

Heinrich, Stefan. Covenants als Alternative zum gesetzlichen Kapitalschutz: zugleich

eine okonomische Analyse von Gldubigerschutzsystemen. Berlin: Duncker &
Humblot, 2009.

Henssler, Martin, ve Lutz Strohn. Gesellschaftsrecht BGB, HGB, PartGG, GmbHG,
AktG, GenG, UmwG, InsO, AnfG, IntGesR. Miinchen: C.H. Beck, 2016.

Hizir, Serdar. “Anonim Sirkette Pay Sahibinin Sirkete Bor¢lanma Yasagini
Diizenleyen TTK m. 358 Uzerine Baz1 Degerlendirmeler”. Banka ve Ticaret
Hukuku Dergisi 29/2 (2013): 227-89.

Hirsch, Ernst E. Ticaret Hukuku Dersleri. Istanbul: Ismail Akgiin Matbaasi, 1948.
Hirte, Heribert. Kapitalgesellschaftsrecht. Koln: RWS Verlag, 2016.

276



Ho, John Kong Shan. “Revisiting the Legal Capital Regime in Modern Company
Law”. The Journal of Comparative Law: An Organ of the Association of
Comparative Legal Studies 12/1 (2017): 1-21.

Honsell, Heinrich. “Isvicre Borglar Kanunu/OR 2020’ye iliskin Elestirel Diisiinceler”.
Ceviren Ummiihan Kaya. Yildirim Beyazit Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2 (2017):
189-97.

Hopt, Klaus J. “Comparative Company Law”. ECGI Working Paper Series in Law, 77
(2006): 1161-91.

Inan, Nurkut. “Kaanunname-i Ticarete Gore Protestolar”. Ankara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi 22/1 (1966): 831-46.

Ipekel, Ferna. “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca Kayitli Sermaye
Diizenlemesi ve Bu Diizenlemenin Sermaye Piyasasi Hukuku Isiginda
Degerlendirilmesi”. Yasar Universitesi e-Dergisi, 8 (2013): 0-1456.

Jackson, Thomas H, ve Anthony T. Kronman. “Secured Financing and Priorities
among Creditors”. The Yale Law Journal 88/6 (1979): 1143-82.

Jungmann, Carsten. “Solvenztest- versus Kapitalschutzregeln - Zwei Systeme Im
Spannungsfeld von Gldubigerschutz Und Finanzierungsfreiheit Der
Kapitalgesellschaft”. Zeitschrift Fur Unternehmens- Und Gesellschaftsrecht
(ZGR) 35/5 (2006): 638-82.

Kalss, Susanne. “Recent Developments in Liability for Nondisclosure of Capital
Market Information”. International Review of Law and Economics 27/1 (2007):
70-95.

Kalss, Susanne, Nikolaus Adensamer, ve Janine Oelkers. “Director’s Duties in the
Vicinity of Insolvency — a Comparative Analysis with Reports from Germany,
Austria, Belgium, Denmark, England, Finland, France, Italy, the Netherlands,
Norway, Spain and Sweden”. i¢inde Legal Capital in Europe, editér Marcus
Lutter, 112-43. Berlin: De Gruyter, 2006.

Kara, Etem. “Yeni Tiirk Ticaret Kanunun AB Sirketler Hukuku, ABAD Kararlar1 ve
Ice Gogler Acisindan Degerlendirilmesi”. Marmara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Hukuk Arastirmalart Dergisi 22/3 (2016): 1457-81.

Kara, Etem, ve Saban Kayihan. “AB Sirketler Hukuku Acisindan Tiirk Hukukunda
Asgari Sermaye”. Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 32 (2016): 75.

Karamanlioglu, Argun. “Anonim Ortakliklarda Malvarligimin Korunmasina iliskin
Onlemler (Yaymlanmams Yiksek Lisans Tezi)”. Yaymlanmamis Yiksek
Lisans Tezi, Maltepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2009.

Karayal¢in, Yasar. “Mecburi-Kanuni Yedek Akceler ve Kullanilmasi”. Banka ve
Ticaret Hukuku Dergisi 4/3 (1968).

Karayalgin, Yasar. Bilanco Hukuku: Kavramlar-llkeler-Baslhca Sorunlar-Yeni
Gelismeler. Ankara: Seving Matbaasi, 1979.

Karshioglu, Hasan. “Anonim Sirketlerde Kar Paymnin Hesaplanmasi ve Dagitim
Ilkeleri”. Ankara Barosu Dergisi 77/3 (2019): 181-227.

277



Kasak, Fahri Erdem. “Tiizel Kisilik Kavrami ve Tiizel Kisilik Perdesinin
Kaldirilmas1”. Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalari
Dergisi 26/2 (2020): 1242-63.

Kavlak, Bengiil. “Avrupa Birligi Hukukunda Sirket Hareketliligine iliskin Giincel
Geligsmelerin Degerlendirilmesi”. [Il. Avrupa Birligi Hukukunda Giincel
Gelismeler Konferansi, 08.05.2019/ATAUM, 2019.

Kaya, Arslan. “Sermaye Artirmi”. 40. Yilinda Tiirk Ticaret Kanunu - Istanbul
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ticaret Hukuku Anabilim Dalu ile Deniz Hukuku
Anabilim Dali Ogretim Uyeleri ve Arastirma Goérevlilerinin Degerlendirmeler,

1997, 174-75.
Kaya, Mustafa Ismail. Sartli Sermaye Artirimi. Ankara: Yetkin Yaymcilik, 2009.

Kendigelen, Abuzer, ve Ismail Kirca. Sirketler Hukuku Cilt: I. C. 1. Istanbul: On Iki
Levha, 2021.

Kendigelen, Abuzer. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu: Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk
Tespitler. Istanbul: On Iki Levha, 2012. (Ilk Tespitler)

Kervankiran, Emrullah. “Sermaye Ortakliklarinda Sinirli Sorumluluk Ilkesine Karsi
Onemli Bir Istisna: Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmas1”. Erzincan
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 11/3-4 (2007): 453-72.

Kervankiran, Emrullah. “Sermaye Sirketlerinde Yoneticilerin ve Miidiirlerin
Sorumluluk Sigortas1 (D&O-Insurance)”. Maltepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, 1 (2008): 237-74.

Klrca,.ismail. “Tiizel Kisiligin Kazanilmasindan Once Anonim Sirket Adina Yapilan
Islemler (TTK 301/I1)”. Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 19, 4 (1998).

Kirca, Ismail, Feyzan Hayal Sehirali Celik, ve Caglar Manavgat. Anonim Sirketler
Hukuku. C. 1. Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2013.
(Anonim Sirketler Hukuku)

Koch, Jens, ve Uwe Hiiffer. Standard-Kommentar zum Aktiengesetz. 13. bs. Miinchen:
C.H. Beck, 2018.

Koll-Mollenhoff, Rainer. Das Prinzip des festen Grundkapitals im europdischen
Gesellschaftsrecht: Kapitalaufbringung und -erhaltung im EU-Recht und in den
Rechten Deutschlands, Frankreichs und Englands. Baden-Baden: Nomos, 2005.

Kosekaya, Fatih. Anonim Sirket Yéonetim Kurulu Uyelerinin Mesleki Sorumluluk
Sigortasi. Ankara: Adalet Yaymevi, 2013.

Kraakman, Reinier H, John Armour, Paul L Davies, Luca Enriques, Henry Hansmann,
Gerard Hertig, Klaus J Hopt, vd. The Anatomy of Corporate Law: A
Comparative and Functional Approach. Oxford: Oxford University Press, 2017.

Kubler, F. “A Shifting Paradigm of European Company Law?” Columbia Journal Of
European Law 11/2 (2004): 219-40. (A Shifting Paradigm)

Kubler, Friedrich. “Fragen und Wiinsche des Gesellschafts- und Kapitalmarktrechts
an das Recht der Rechnungslegung”. Zeitschrift fiir Unternehmens- und
Gesellschaftsrecht 29/4-5 (2000): 550-64.

278



Kuhner, Christoph. “The Future of Creditor Protection Through Capital Maintenance
Rules in European Company Law”. SSRN Scholarly Paper. Rochester, NY:
Social Science Research Network, 2006. (The Future of Creditor Protection)

Kuhner, Christoph. “Zur Zukunft der Kapitalerhaltung durch bilanzielle
Ausschiittungssperren im Gesellschaftsrecht der Staaten Europas™. Zeitschrift
fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht Zeitschrift fiir Unternehmens- und
Gesellschaftsrechts 34, sy 6 (2005): 753-87. (Zur Zukunft der Kapitalerhaltung)

Kus, Ulas Baran. Sermaye Sirketlerinde Sinirl Sorumluluk Ilkesinin Istisnasi Olarak
Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmas:. Ankara: Seckin, 2020.

Lawson, Gary. “Efficiency and Individualism”. Duke Law Journal 42/53 (1992): 53-
98.

Leebron, David W. “Limited Liability, Tort Victims, and Creditors”. Columbia Law
Review 91/7 (1991): 1565-1650.

Leyens, Patrick C. “German Company Law: Recent Developments and Future
Challenges”. German Law Journal 6/10 (2005): 1407-17.

Lipton, Phillip. “The introduction of limited liability into the English and Australian
Colonial Companies Acts: inevitable progression or chaotic history?”
Melbourne University Law Review 41/3 (2018): 1278-1323.

LoPucki, Lynn M. “The Unsecured Creditor’s Bargain”. Virginia Law Review 80/8
(1994): 1887.

Lutter, Marcus. Kapital, Sicherung der Kapitalaufbringing und Kapitalerhaltung in
den Aktienund GmbH-Rechten der EWG. Karlsruhe: C.F. Miiller, 1964.

Lutter, Marcus. “Legal Capital of Public Companies in Europe — Executive Summary
of Considerations by the Expert Group on ‘Legal Capital in Europe’”. i¢inde
Legal Capital in Europe, editor Marcus Lutter, 1-14. Berlin: De Gruyter, 2006.

Manavgat, Caglar. Hukuki Bakimdan Halka A¢tk Anonim Ortakliklar ve Halka arz.
Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisti, 2016.

Mankowski, Peter. “Does contract suffice to protect the creditors of a company and
their interests?” icinde Legal Capital in Europe, editor Marcus Lutter, 394-412.
Berlin: De Gruyter, 2006.

Marx, Philip. Der Solvenztest als Alternative zur Kapitalerhaltung in der
Aktiengesellschaft. Baden-Baden: Nomos 2006.

Marx, Philip. “Der Solvenztest zur Regulierung von Ausschiittungen im
amerikanischen Recht”. Deutsche Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Insolvenzrecht
16/10 (2006).

McCahery, Joseph A., ve Erik P. M. Vermeulen. “Does the European Company
Prevent the ‘Delaware-Effect’?” SSRN Scholarly Paper. Rochester, NY: Social
Science Research Network, 2005.

Meier-Hayoz, Arthur, ve Peter Forstmoser. Schweizerisches Gesellschaftsrecht: mit

Einbezug des kiinftigen Rechnungslegungsrechts und der Aktienrechtsreform.
Bern: Stampfli, 2012.

279



Memis, Tekin, ve Gokgen Turan. Sermaye piyasast hukuku. 5. bs. Ankara: Seckin,
2020.

Meral, Nevin. “Anonim Sirketler Hukukunda Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden
Dogan Hukuki Sorumluluk”. (Doktora Tezi: lhsan Dogramaci Bilkent
Universitesi Ekonomi ve Sosyal Bilimler Enstitiisii), 2020.

Merkt, Hanno. “Creditor Protection and Capital Maintenance from a German
Perspective”. European Business Law Review 15/5 (2004): 1045-57. (Creditor
Protection)

Merkt, Hanno. “Der Kapitalschutz in Europa ein rocher de bronze?” Zeitschrift fiir
Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 33/ 3-4 (2004): 305-23.  (Der
Kapitalschutz)

Merkt, Hanno. US-Amerikanisches Gesellschaftsrecht: Handbuch. Frankfurt am
Main: Fachmedien Recht und Wirtschaft, 2016.

Merkt, Hanno, ve Gerald Spindler. “Direct Liability of Controlling Parties (Piercing
the Corporate Veil) and Related Legal Constellations”. i¢inde Legal Capital in
Europe, editor Marcus Lutter, 166-231. Berlin: De Gruyter, 2006.

Meyer, Tobias. Gldubigerschutz durch Kapitalschutz: eine okonomische und
rechtsvergleichende Untersuchung der Schweizer Kapitalschutzvorschriften

unter Beriicksichtigung des Entwurfs zur Revision des Aktienrechts. Ziirich:
Dike, 2009.

Micheler, Eva. “England”. icinde Legal Capital in Europe, editor Marcus Lutter, 413-
27. Berlin: De Gruyter, 2006.

Micheler, Eva. “Glaubigerschutz im englischen Gesellschaftsrecht”. Zeitschrift fiir
Unternehmens- und Gesellschaftsrecht Zeitschrift fiir Unternehmens- und
Gesellschaftsrechts 33/3-4 (2004): 324-47.

Miller, Geoffrey P. Das Kapital: Solvency Regulation of the American Business
Enterprise. Chicago, IL: University of Chicago Law School, 1995.

Millon, David. “Piercing the Corporate Veil, Financial Responsibility, and the Limits
of Limited Liability”. SSRN Scholarly Paper. Rochester, NY: Social Science
Research Network, 01 Eyliil 2003.

Miola, Massimo. “Legal Capital and Limited Liability Companies: The European
Perspective”. European Company and Financial Law Review 2, sy 4 (2005):
413-86.

Moroglu, Erdogan. Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi. Istanbul: On Iki Levha,
2015. (Sermaye Artirimzi)

Moroglu, Erdogan “Anonim Ortaklikta Cogunluk Pay Sahiplerinin Azinhk ve
Imtiyazl Pay Sahiplerine Kars1 Korunmas1”. Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi
17/3 (t.y.): 47-55.

Moroglu, Erdogan. Tiirk Ticaret Kanun_u Tasarisi: Baglangig, T icari Isletme, Ticaret
Sirketleri ve Son Hiikiimler’e Iliskin Degerlendirme ve Oneriler. Ankara:
Tiirkiye Barolar Birligi Yayinlari, 2005. (Degerlendirme ve Oneriler)

Mosch, Jan Christoph. Kapitalschutz ohne Kapital. Die Haftung der Gesellschafter am
Beispiel der englischen Private Limited Company und der Europdischen

280



Privatgesellschaft (EPG/SPE) bei IFRS-Bilanzierung. Duncker & Humblot,
2013.

Millazimoglu, Mehmet. Anonim Sirketler Hukukunda Sermayenin Korunmast Ilkesi:
Alternatif bir Sistem Onerisiyle Birlikte. Istanbul: On Iki Levha, 2020.

Miilbert, Peter O. “A Synthetic View of Different Concepts of Creditor Protection, or,
A High-Level Framework for Corporate Creditor Protection”. European
Business Organization Law Review 7/1 (2006): 357-408.

Miilbert, Peter O., ve Max Birke. “Legal Capital — Is There a Case against the
European Legal Capital Rules?” European Business Organization Law Review
3/4 (2002): 695-732.

Naml1, Mert. “Verimli Bir Iflas Sistemi Bakimmdan Erken Uyar1 Araglar1”. Yeditepe
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 17/2 (2020): 625-63.

Nienhaus, Julia. Kapitalschutz in der Aktiengesellschaft mit atypischer Zwecksetzung:
eine rechtsvergleichende / europarechtliche Untersuchung fiir Deutschland,
Frankreich, Belgien, Grossbritannien und Irland. Koln: C. Heymanns, 2002.

Nikoleyczik, Tobias. Gldaubigerschutz zwischen Gesetz und Vertrag: Alternativen zum
System eines festen Nennkapitals. Josef Eul Verlag GmbH, 2007.

Otte, Sabine. Das Kapitalschutzsystem der englischen private limited company im
Vergleich zur deutschen GmbH. Hamburg: Dr. Kovac, 2006.

Ozkorkut, Korkut. “Finansal Raporlama, Bagimsiz Denetim — Kamuyu Aydilatma
Iliskisi ve Sorumluluk™. icinde 6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Isiginda
Sermaye Piyasast Hukuku Sempozyumu, editér Korkut Ozkorkut, 153-84. Ankara:
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2017.

Ozkorkut, Korkut. 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Acisindan Anonim Sirketlerde
Bagimsiz Denetim. Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisti, 2013.

Ozkorkut, Korkut. “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda Sirkete Bor¢lanma Yasag,
Finansal Raporlama ve Bagimsiz Denetime Iliskin Degisiklikler”. Banka ve
Ticaret Hukuku Dergisi 28/3 (2012): 45-74.

Ozdamar, Mehmet. “6102 Sayil1 TTK Hiikiimleri Cergevesinde Anonim Sirketlere
Ayni Sermaye Konulmasma Iliskin Cesitli Sorunlar”. Ticaret ve Fikri Miilkiyet
Hukuku Dergisi 1/1 (2015): 143-56.

Ozdamar, Mehmet. Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarini Iktisap Etmesi (TTK md.
329). Ankara: Yetkin, 2005.

Oztiirk, {lhami. Sermaye Azaltimi ve Vergisel Sonuglari. Ankara: Sermaye Piyasasi
Kurulu, 2012.

Pasli, Ali. Anonim Ortakltk Kurumsal Yonetimi. Istanbul: Beta Basim Yayim, 2004.

Pasli, Ali. “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Anonim Ortaklik Hiikiimlerinin Tanitilmasi
(). Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 27/3 (2011): 137-67.

Payne, Jennifer. “Legal Capital in the UK Following the Companies Act 2006”.
University of Oxford Faculty of Law Legal Studies Research Paper Series
Working Paper No 13/2008. Rochester, NY: Social Science Research Network,
2008.

281



Pellens, Bernhard, ve Thorsten Sellhorn. “Improving Creditor Protection through
IFRS Reporting and Solvency Tests”. icinde Legal Capital in Europe, editor
Marcus Lutter, 365-93. Berlin: De Gruyter, 2006.

Pentz, Andreas. “Genehmigtes Kapital, Belegschaftsaktien und Sacheinlageféhigkeit
obligatorischer Nutzungsrechte - das adidas-Urteil des BGH - Besprechung des
Urteils BGH NJW 2000, 2354 -”. Zeitschrift fiir Unternehmens- und
Gesellschaftsrecht 30/6 (2001).

Pentz, Andreas, Hans-Joachim Priester, ve André Schwanna. “Raising Cash and
Contributions in Kind When Forming a Company and for Capital Increases”.
icinde Legal Capital, editor Marcus Lutter, 42-75. Berlin: De Gruyter, 2006.

Poggio, Karin. “Vierter Meilenstein in der Aktienrechtsrevision”. Expert Focus, 9
(2020): 660-67.

Poroy, Reha, Unal Tekinalp, ve Ersin Camoglu. Ortakliklar Hukuku I. Istanbul: Vedat,
2021.

Posner, Richard A. “The Rights of Creditors of Affiliated Corporations”. University of
Chicago Law Review 43 (1976-1975): 499.

Pulash, Hasan. “Sermayesiz Sermaye Sirketi ile Ortaya Cikan Hukuki Sorunlar ve
Bunlara Kars1 Alinmas1 Gereken Hukuki Onlemler”. Banka ve Ticaret Hukuku
Dergisi 34/2 (2018).

Pulagli, Hasan. Sirketler Hukuku Genel Esaslar. Ankara: Adalet Yayinevi, 2016.
(Sirketler Hukuku)

Rickford, Jonathan. “Reforming Capital: Report of the Interdisciplinary Group on
Capital Maintenance”. EULR European Business Law Review 15, sy 4 (2004):
919-1027.

Saldafia Rodés, Laura. “Suitability of EU Legal Capital Rules as a Mechanism of
Creditor Protection - A Comparative and Functional Study”. (Doktora Tezi:
University of Leicester), 2019.

Santella, Paolo, ve Riccardo Turrini. “Capital Maintenance in the EU: Is the Second
Company Law Directive Really That Restrictive?” European Business
Organization Law Review 9/3 (2008): 427-61.

Saracoglu, Mahmut. “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile Popiilaritesi Artan Yoneticinin
Sorumlulugu Sigortalar1 II”. REASUROR, 87 (2013): 11-20.

Schifer, Carsten. Gesellschaftsrecht. Miinchen: C.H. Beck, 2018.
Scholz, Alexandra. Kapitalerhaltung durch Solvenztests. Wiesbaden: Gabler, 2008.

Schon, Wolfgang. “Gesellschafter-, Glaubiger- und Anlegerschutz im Europiischen
Bilanzrecht”. Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht Zeitschrift
fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 29/4 (2000): 706-42.

Schon, Wolfgang. “The Future of Legal Capital”. European Business Organization
Law Review, s.26, 5, sy 3 (01 Eyliil 2004): 429-48.

Schutte-Veenstra, Hanny, Hylda Boschma, ve Marie-Louise Lennarts. Alternative
Systems for Capital Protection: Final Report Dated 18 August 2005. Deventer:
Kluwer, 2005.

282



Sevi, Ali Murat. “Anonim Ortakligin Kendi Paym1 Devralmas: Uzerine Bir Inceleme”.
Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 22/1 (2003): 239-70.

Sevi, Murat Ali. Anonim Ortaklikta Sermayenin Olusturulmast ve Pay Sahiplerine
lade Edilmesi Yasagi. Ankara: Seckin, 2013.

Sevilengiil, Orhan. Genel muhasebe. Ankara: Gazi Kitabevi, 2020.

Sirma, Ibrahim. “Osmanl Anonim Sirketlerinde Kar Dagitim1”. Akdeniz Universitesi
Uluslararasi Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi 3/2 (2011): 19.

Siems, Mathias M, Leif Herzog, ve Erik Rosenhéger. “The Protection of Creditors of
a European Private Company (SPE)”. European Business Organization Law
Review European Business Organization Law Review 12/ 1 (2011): 147-72.

SLIM Working Group. “Proposals submitted to the European Commission, Simpler
Legislation for the Internal Market (SLIM)”, Briiksel, 1999.

Steffek, Felix. Gldubigerschutz in der Kapitalgesellschaft: ein okonomisch-
funktionaler Vergleich des Gldubigerschutzes in Krise und Insolvenz nach englischem
und deutschem Kapitalgesellschafts- und Insolvenzrecht. Tiibingen: Mohr Siebeck,
2011.

Stein, Philip. Die Aktiengesellschaft: Griindung, Organisation, Finanzverfassung.
Wiesbaden: Gabler, 2016.

Sener, Oru¢ Hami. Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku Ders Kitabr. Ankara:
Seckin, 2019.

Sener, Oru¢ Hami. Yargitay Kararlar: Isiginda Limited Ortakliklar Hukuku. Ankara:
Seckin, 2017.

Tarelli, Elis, ve Heribert Hirte. “Basel II and the Protection of Creditors in Company
Law”. (Doktora Tezi: Fakultit Rechtswissenschaft der Universitit Hamburg,
2017.

Tekinalp, Unal. “Tiirk Ticaret Kanunu’nda Kiiresel Bir Acilim: IFRS/TMS-TFRS”.
Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 24 (2008 2007): 33.

Tekinalp, Unal. Anonim Ortakligin Bilangosu ve Yedek Akgeleri: (Kamuyu Aydinlatma
Ilkesi ile). Istanbul: Istanbul Universitesi, Hukuk Fakiiltesi, 1979.

Tekinalp, Unal. “Anonim Ortaklikta Sermayenin Korunmasi Ilkesi”. icinde Prof. Dr.
Rona Serozan’a Armagan, 2:1681-99. Istanbul: On Iki Levha, 2010.

Tekinalp, Unal, ve Giiléren Tekinalp. “Perdeyi Kaldirma Teorisi”. icinde Reha
Poroy’a Armagan, 387-404. Istanbul, 1995.

Tekinalp, Unal. Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku: Anonim ve Limited Ortakliklar,
Tek Kisi Ortakligi, Ortakhiklar Toplulugu, Birlesme, Bolinme Ve Tiir
Degistirme. Istanbul: Vedat, 2015.

Tim Drygala. “Stammkapital heute — Zum verédnderten Verstindnis vom System des
festen Kapitals und seinen Konsequenzen”. Zeitschrift fiir Unternehmens- und
Gesellschaftsrecht 35/5 (2006): 587-637.

Turner, John. “The development of English company law before 1900”. QUCEH
Working Paper Series, ueen’s University Belfast, 1, 2017.

283



Tiirk, Ahmet. “Anonim Ortaklikta Gizli Yedek Akceler”. Dokuz Eyliil Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi 4/2 (2002): 173-233.

Tiirk, Ahmet. “Bilango Ag¢igmi Gidermek Amaciyla Yapilan Sermaye Indirimi”.
Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 19/6 (1998): 143-74.

Tirk Hukuk Kurumu. Tiirk Hukuk Ligati, 1991.

Ulusoy, Erol. Anonim Sirketlerde Bireysel ve Azinlik Pay Sahibi Haklar:. Bilge
Yaynevi, 2016.

Ulusoy, Erol. “Sirketler ve Bankacilik Hukukunda Kapsam Alma ve Sorumlu Kilma
Amaciyla Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi”. i¢inde 1. Uluslararas: Ticaret
Hukuku Sempozyumu, Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi, 351-406. Istanbul:
Marmara Universitesi, 2008.

Umfahrer, Bernard. The Reform of European Legal Capital Rules: It’s Impact on UK
and Austrian Company Law. Antwerpen; Graz: Intersentia; Neuer
Wissenschaftlicher Verlag, 2009.

Usluel, Asli E. Giirbiiz. Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kdar Payr Alma Hakk:.
Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisti, 2016.

Veil, Riidiger. “Capital Maintenance — The Regime of the Capital Directive versus
Alternative Systems”. ic¢inde Legal Capital in Europe, 75-94. Berlin: De
Gruyter, 2006.

Von Nessen, Paul. “The Americanization of Australian corporate law”. Syracuse
Journal of international law and commerce Syracuse journal of international
law and commerce, 2000.

Williams, Richard. “What can We Expect to Gain from Reforming the Insolvent
Trading Remedy”. Modern Law Review 78/1 (2015): 55-84.

Windbichler, Christine, Alfred Hueck, ve Gotz Hueck. Gesellschaftsrecht ein
Studienbuch. Miinchen: C.H. Beck, 2017.

Yanli, Veliye. Anonim Ortakliklarda Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmasi ve Pay
Sahiplerinin Ortaklik Alacaklilarima Karst Sorumlu Kilinmasi. Istanbul: Beta
Basim Yayim Dagitim, 2000.

Yanli, Veliye. “Sirketin Kendi Paylarin1 Edinmesinde Finansal Destek Yasag1”. Banka
ve Ticaret Hukuku Dergisi 28/4 (2012): 29-46.

Yazici, Alper Hakki. “Avrupa Topluluklar1 Adalet Divani Centros / Erhvervs-Og
Selskabsstyrelsen Karar1”, Kiiresel Bakis Dergisi, 5 (2012): 247-58.

Yildiz, Siikrii. “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununda Riichan Hakki Konusunda
Getirilen Degisiklikler”. 6102 Sayilv Tiirk Ticaret Kanununu Beklerken
Sempozyumu, MUHFHAD Ozel Say: 18/2 (2012).

Yildiz, Siikrii. Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri A¢isindan Egsit Islem Ilkesi. Ankara:
Seckin, 2004.

Yilmaz, Lerzan. “Anonim Sirketlerde Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmas1 Hakkinda
Isvigre Federal Mahkemesi Kararlari Isiginda Diisiinceler”. Icinde 1.
Uluslararasi  Ticaret Hukuku Sempozyumu, Tiizel Kisilik Perdesinin
Aralanmast, 233-59. Istanbul: Marmara Universitesi, 2008.

284



Yilmaz, Asuman. “Alman Hukuku’nda Anonim Ortakhigin Kendi Paylarini
Devralmasi ve ‘KonTraG’ Ile Getirilen Degisiklikler”. Istanbul Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi 63/1-2 (2011): 239-90.

Yordem, Yilmaz. Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugunda
Farklilastiriimig Teselstil llkesi. Ankara: Seckin, 2017.

Yiiksel, Ali Sait. Para bulma ve yatirim: (Isletmelerde sermaye yénetimi). Istanbul:
Ar Basim Yayim ve Dagitim A.S., 1982.

Zollner, Wolfgang, Ulrich Noack, Andreas Cahn, Marcus-Michael Lutter, Arnd
Arnold, ve Tim Drygala. Kélner Kommentar zum Aktiengesetz Bd. 1. §§ 1-75
Bd. 1. §§ 1-75. Koln: Heymann, 2009.

Internet Kaynaklar:

Bafra, Erdem. “Ingiliz Mahkemelerince Sirket Tiizel Kisiligi Perdesinin Kaldirilmas1”.
Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, 112 (2014): 355-72.
http://tbbdergisi.barobirlik.org.tr/m2014-112-1390 Erisim Tarihi: 05.10.2018.

Tiryaki, Ciineyd, ve Rasim Can Cakir. “Sermaye Sirketlerinin 2020 Y1l Igerisinde
Alacaklar1 Kar Dagitim Kararlarinin Akibeti”. http://www.ticaretkanunu.net/sermaye-
sirketlerinin-2020-yili-icerisinde-alacaklari-kar-dagitim-kararlarinin-akibeti/. Erisim
Tarihi: 05.12.2020.

Wymeersch, Eddy O. “Reforming the Second Company Law Directive”. Financial
Law Institute Working Paper No: WP2006-15, 2006. Erisim Tarihi: 25.09.2021.

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=957981.

Internet: https://www.admin.ch/gov/en/start/documentation/media-
releases.msg-1d-64622.html E.T: 19.04.2021.

Internet: https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/contents E.T: 09.11.2020.

Internet: http://beleedogrula.tobb.org.tr/dogrula.aspx?V=BEKVSEEF E.T:
12.10.2020.

Internet: https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ E.T 25.11.2020.

Internet: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/Muri=CELEX %3A320121.0030 E.T: 25.11.2020

Internet: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/en/TXT/?uri=CELEX:32017L1132
E.T: 25.11.2020

Internet:https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav# _bgbl %2F%2F*%5B %40attr
1d%3D%27bebl120s3256.pdf%27%5D 1610218378988 E.T: 09.01.2020

Internet: https://www.bailii.org/ew/cases/EWCA/Civ/2003/289.html E.T:
08.01.2021.

Internet: https://ecgi.global/sites/default/files/report en.pdf E.T: 02.08.2021.

Internet: https://ec.europa.eu/docsroom/documents/42762?locale=en E.T:
02.08.2021.

Internet:http://kgk.oov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrki
ve%20Muhasebe%20Standartlar%C4%B 1/TMSTFRS2017Seti/1-

285


http://tbbdergisi.barobirlik.org.tr/m2014-112-1390
http://www.ticaretkanunu.net/sermaye-sirketlerinin-2020-yili-icerisinde-alacaklari-kar-dagitim-kararlarinin-akibeti/
http://www.ticaretkanunu.net/sermaye-sirketlerinin-2020-yili-icerisinde-alacaklari-kar-dagitim-kararlarinin-akibeti/
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=957981
https://www.admin.ch/gov/en/start/documentation/media-releases.msg-id-64622.html
https://www.admin.ch/gov/en/start/documentation/media-releases.msg-id-64622.html
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/contents
http://belgedogrula.tobb.org.tr/dogrula.aspx?V=BEKVSEEF
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32012L0030
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32012L0030
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/en/TXT/?uri=CELEX:32017L1132
https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav#__bgbl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl120s3256.pdf%27%5D__1610218378988
https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav#__bgbl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl120s3256.pdf%27%5D__1610218378988
https://www.bailii.org/ew/cases/EWCA/Civ/2003/289.html
https://ecgi.global/sites/default/files/report_en.pdf
https://ec.europa.eu/docsroom/documents/42762?locale=en
http://kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%C4%B1/TMSTFRS2017Seti/1-Finansal%20Raporlamaya%20%C4%B0li%C5%9Fkin%20Kavramsal%20%C3%87er%C3%A7eve/K%C3%87_2017.pdf
http://kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%C4%B1/TMSTFRS2017Seti/1-Finansal%20Raporlamaya%20%C4%B0li%C5%9Fkin%20Kavramsal%20%C3%87er%C3%A7eve/K%C3%87_2017.pdf

Finansal%?20Raporlamaya%20%C4%B0li%C5 %9Fkin%20Kavramsal %20
%C3%87er%C3%ATeve/K%C3%87 2017.pdf E.T: 03.03.2018.

Internet: https://law.justia.com/cases/federal/appellate-courts/F2/730/977/345431/
E.T: 22.11.2020.

Internet: https://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2003:0284:FIN:EN:PDF E.T:
22.11.2020.

Internet: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/2uri=CELEX %3A61997CJ0212
E.T: 02.08.2021.

Internet: https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/EN/TXT/?uri=CELEX %3A62000CJ0208 E.T: 02.08.2021.
Internet: https://eur-lex.europa.cu/legal-

content/EN/TXT/Muri=CELEX %3A62001CJ0167 E.T: 25.11.2020.
Internet: https://wetten.overheid.nl/BWBR0009191/2020-02-01 E.T: 25.11.2020.

Internet: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX %3A319891.0666 E.T:
25.11.2020.

Internet: https://fedlex.data.admin.ch/filestore/fedlex.data.admin.ch/eli/oc/2020/746/de/pdf-
x/fedlex-data-admin-ch-eli-oc-2020-746-de-pdf-x.pdf E.T: 25.11.2020.

Internet: https://users.ugent.be/~ewymeers/WP/SLIM.pdf E.T: 04.05.2021.
Internet: https://ecgi.global/sites/default/files/report_en.pdf E.T: 23.11.2020.

Internet: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:320191.1023
E.T: 11.01.2021.

286


http://kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%C4%B1/TMSTFRS2017Seti/1-Finansal%20Raporlamaya%20%C4%B0li%C5%9Fkin%20Kavramsal%20%C3%87er%C3%A7eve/K%C3%87_2017.pdf
http://kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%C4%B1/TMSTFRS2017Seti/1-Finansal%20Raporlamaya%20%C4%B0li%C5%9Fkin%20Kavramsal%20%C3%87er%C3%A7eve/K%C3%87_2017.pdf
https://law.justia.com/cases/federal/appellate-courts/F2/730/977/345431/
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2003:0284:FIN:EN:PDF
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2003:0284:FIN:EN:PDF
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A61997CJ0212
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A62000CJ0208
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A62000CJ0208
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A62001CJ0167
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A62001CJ0167
https://wetten.overheid.nl/BWBR0009191/2020-02-01
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX%3A31989L0666
https://fedlex.data.admin.ch/filestore/fedlex.data.admin.ch/eli/oc/2020/746/de/pdf-x/fedlex-data-admin-ch-eli-oc-2020-746-de-pdf-x.pdf
https://fedlex.data.admin.ch/filestore/fedlex.data.admin.ch/eli/oc/2020/746/de/pdf-x/fedlex-data-admin-ch-eli-oc-2020-746-de-pdf-x.pdf
https://users.ugent.be/~ewymeers/WP/SLIM.pdf
https://ecgi.global/sites/default/files/report_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32019L1023

OZGECMIS

Kisisel Bilgiler

Soyadi, adi
Uyrugu

Egitim
Derece
Yiiksek lisans

Lisans

Lise
Is Deneyimi
Yil

2012 -

Yabanc Dil

: Aybiike Demir
: Tiirkiye Cumbhuriyeti

Egitim Birimi

Kocaeli Universitesi

Maltepe Universitesi

Aydin Efeler YDA Siiper Lisesi

Yer

Ufuk Universitesi-Hukuk Fakiiltesi

Ingilizce, Almanca

Yayinlar

Eroglu, Muzaffer

Mezuniyet tarihi
2014
2010
2006

Gorev

Arastirma Gorevlisi

& Demir, Aybiike (2014). “Anonim Sirkette Organlar Arasi

[sbolimii ve Genel Kurulun Devredilemez Yetkileri”. Kadir Has Universitesi

Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 2, Say1: 2.

Demir, Aybiike (2014).

“Ticaret Sirketlerinin birlesmesinde Alacaklarin Teminat

Altina Alinmast”. Ufuk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 2, Say1:2

Hobiler

Fotograf, Okumak

287






»
-) y
le.ahbv.edu.tr

289



	ÖZET
	ABSTRACT
	KISALTMALAR
	GİRİŞ
	1. Sermaye Kavramı ve Terminoloji
	1.1. Şirketler Hukukunda Sermaye Kavramı
	1.2. Anonim Şirketlerde Sermaye Kavramı

	2. Anonim Şirketlerde Esas Sermaye Kavramı ve Malvarlığı İle İlişkisi
	2.1. Anonim Şirketlerde Esas Sermaye Kavramı
	2.2. Esas Sermayenin Malvarlığı ile İlişkisi
	2.3. Terminoloji Sorunu

	3. Esas Sermayenin Temel Özellikleri
	3.1. Belirli ve Sabit Olması
	3.2. İtibari Değerli Paylara Bölünmüş Olması
	3.3. Asgari Miktarı Olması
	3.4. Tamamının Taahhüt Edilmiş Olması

	4. Esas ve Kayıtlı Sermaye Sistemi
	4.1. Esas Sermaye Sistemi
	4.2. Kayıtlı Sermaye Sistemi

	5. Anonim Şirketlerde Esas Sermaye Sisteminin Ortaya Çıkışı ve Gelişimi
	5.1. Esas Sermaye Sistemini Ortaya Çıkaran Sebepler
	5.1.1. Sınırlı Sorumluluk
	5.1.2. Alacaklıların Korunması İhtiyacı

	5.2. Türk Hukukunda Konunun Gelişimi
	5.3. Karşılaştırmalı Hukukta Konunun Gelişimi
	5.3.1. Kıta Avrupası Hukuk Sisteminde Konunun Gelişimi
	5.3.1.1. AB hukukunda konunun gelişimine etki eden kararlar
	5.3.1.2. Alman hukukunda
	5.3.1.3. İsviçre hukukunda

	5.3.2. Anglo-Sakson Hukuk Sisteminde Konunun Gelişimi
	5.3.2.1. Amerikan hukukunda
	5.3.2.2. İngiliz hukukunda



	6. Esas Sermaye Sisteminin Amacı
	6.1. Esas Sermaye Sistemi ve Alacaklıların Korunması
	6.1.1. Anonim Şirket Alacaklılarının Şirket Karşısındaki Konumları Bakımından Sınıflandırılması (Gläubigergruppen)
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