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OZET

Anonim ortakliklara hakim ilkelerden biri olan, “Malvarliginin Korunmast
Ilkesi” konumuzun temelini teskil etmektedir. Anonim ortakliklara tiizel kisilik
taninmas1 ve sinirli sorumluluk ilkesi, anonim ortakliklari, biiyiikk yatirimlar igin en
cok tercih edilen ortaklik tipi haline getirmistir. Bazi hallerde tiizel kisilik ve smirli
sorumlulugun kotiiye kullanilmasi, basta ortaklik alacaklilari olmak iizere tim
menfaat sahiplerini magdur etmis, toplumun biiyiik bir boliimii bundan, dolayli da
olsa olumsuz etkilenmistir. Dolayisiyla gerek Kara Avrupasi gerek Anglo Amerikan
Hukuku’nda, alacaklilarin ve anonim ortakliklarda menfaat sahibi diger kisilerin
magdur edilmeleri riskini asgariye indirmek amaciyla hukuki Onlemler
diizenlenmistir. Bu c¢alismada, oOncelikle malvarligi kavramini hukuki anlamiyla
ortaya konulduktan sonra “Malvarliginin Korunmasi ilkesi’nin yapisi ve unsurlari
incelenmis, son olarak da ilkenin somut goriiniimleri olan, dnlemler ele alinmistir.
Ayrica mevcut hiikiimler, TTK Tasaris1 ile de karsilastirmali olarak incelenerek,
miimkiin oldugunca degisik boyutlariyla ele alinmaya calisilmistir. Calismada bazi
konular hakkinda, gerek tartigmali hususlar ile ilgili gerek olmasi gereken hukuk

bakimindan goriislerimize ve Onerilerimize de yer verilmistir.

Anahtar Sozciikler: Anonim ortakliklar, sermaye, malvarligi, malvarliginin

korunmasi, alacaklilarin korunmasi.



ABSTRACT

Capital maintenance, which is one of the basic principles of company law,
forms the basis of this dissertation. Legal entity and limited liability has made the
joint stock companies the most preferred type of company for the major investments.
However abuse of legal entity and limited liability, victimized all stakeholders in
particular creditors, thus affecting the whole society. Hence both Continental Europe
and Anglo American law systems have regulated legal provisions in order to
minimize the risk for stakeholders particularly for creditors. In this dissertation, legal
meaning of patrimony is studied, then structure and elements of capital maintenance
are analyzed, finally legal provisions related with capital maintenance are examined.
Current provisions of Turkish Commercial Code are compared with the related
provisions of Draft Turkish Commercial Code and the subject is aimed to be studied
in different dimensions. Remarks and suggestions are made about controversial

matters.

Key Words: Joint stock companies, capital, patrimony, capital maintenance,

creditor protection.
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GIRIS
I- Konunun Takdimi

Anonim ortakliklar, atil sermayelerin toplanmasmi saglayarak, biiyiik
yatirimlarm yapilmasini miimkiin kilmaktadir. Liberal ekonominin vazgegilmez
unsurlari olan anonim ortakliklar, ok genis bir menfaat ¢evresini ilgilendirmektedir.
Pay sahipleri, ortaklik alacaklilari, ortaklik calisanlari, intifa senedi ve tahvil
sahipleri gibi ¢ok sayida kisinin menfaatleri anonim ortaklik ile dogrudan iliskilidir.
Anonim ortakligi, yatirimeilar icin cazip hale getiren iki unsur, tiizel kisilige ve
stmirli sorumluluga sahip olmasidir. Ote yandan, tiizel kisilik ve simirli sorumluluk
kotiiye kullanilarak, basta ortaklik alacaklilart olmak {izere ¢ok sayida kisi magdur

edilmis, hatta tim ekonomik diizen bundan olumsuz etkilenmistir.

Anonim ortakliklar hukukunda, anonim ortakligin nitelikleri gozetilerek
formiile edilmis ve anonim ortakliklara hakim ilkeler olarak adlandirilan bir takim
ilkeler bulunmaktadir. Calismamizin konusu da bu ilkelerden biri olan
“Malvarliginin  Korunmasi llkesi” ile yakimn iliski icindedir. “Malvarligimin
Korunmasi Ilkesi”, tiizel kisilik ve sinirli sorumlulugun kétiiye kullanilarak,
toplumdaki genis cevrelerin magdur edilmelerine karst bir onlem niteligindedir.
“Malvarliginin Korunmasi Ilkesi’nin somut pozitif hukuka yansimasi olan gesitli
kanun hiikimleri ile basta alacaklilar olmak iizere, anonim ortakligin menfaatlerini

ilgilendirdigi kisilerin asgari giivenceye kavusturulmasi amag¢lanmaktadir.

Konumuz, gerek dahil oldugumuz Kara Avrupasi gerek Anglo Amerikan
hukuk sistemlerinde, ticaret hukukunun tartisilan ve siirekli giincelligini koruyan bir
konusudur. TTK’da da konumuzla ilgili pek ¢ok diizenleme bulunmaktadir. Avrupa
Birligi miiktesebatina uyum saglama amacinda oldugu belirtilen TTK Tasarisi’nda da
ilgili hiikiimlerde degisiklikler goze carpmaktadir. Hukukumuz bakimindan son

derece onemli ve kapsamli bir konu olan “Malvarliginin Korunmasi Ilkesi’ni ilke



bazinda ve ilkenin igerigini olusturan 6nlemler kapsaminda incelemek ¢alismamizin

amacini olusturmaktadir.

I1- Konunun Ele Alimis Sekli ve Simirlandirmasi

Dort boliimden olusan tezimiz, malvarligi kavraminin tanimi ve tereke,
sermaye gibi benzer hukuki kavramlar ile karsilastirildigi birinci bolim ile
baslamaktadir. Birinci bdliimde ayrica, anonim ortaklikta sermaye tiirleri ve anonim

ortakligin sermayesi ile malvarlig1 arasindaki iligki de ele alinmustir.

Ikinci boliimde ilk olarak, “Malvarligimn Korunmasi ilkesi”, terminoloji
sorunu, dogusuna kaynaklik eden nedenler, amaci ve kapsami bakimindan
incelenmistir. Boylece, konumuzun temelini teskil eden, “Malvarliginin Korunmasi
Ilkesi” ¢alismayr anlamlandiracak sekilde aciklanmaya calistlmistir. Dérdiincii
paragrafta, “Malvarligmm Korunmasi Ilkesi”nin karsilastirmali hukuk bakimindan
incelenmistir. Bu paragrafta, ilk olarak, farkli bir 6rnek teskil etmesi ve farkli bir
hukuk anlayisinin ayni1 hukuki sorunu nasil ¢oziime ulastirdiginin ortaya konmasi
amaciyla Amerikan Hukuku incelenmistir. ikinci olarak Anglo Amerikan hukuk
sistemine dahil olmasina karsilik, Avrupa Birligi liyesi olmasi nedeniyle, konumuz
bakimindan, Anglo Amerikan hukuk sistemi ile Kara Avrupasi hukuk sistemi
arasinda bir gegis noktasi oldugunu diisiindiigiimiiz Ingiliz Hukuku'ndan kisaca
bahsedildikten sonra, TTK Tasarisi’nda miiktesebatin saglanmasinin amaglandigi
ifade edilen Avrupa Birli§i mevzuatinin, konumuz ile ilgili kismim teskil eden Ikinci
Konsey Direktifi ve Avrupa Adalet Divani’min konuyla ilgili temel nitelikli
ictihatlarma deginilmistir. ikinci bélimde son olarak besinci paragrafta,
malvarliginin korunmas ilkesi ile yine alacaklilarin korunmasina yonelik hukuki
kurumlar olan tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi ve tasarrufun iptali davalari

karsilastirilmstir.

Ucgiincii ve dérdiincii béliimlerde, “Malvarliginin Korunmasi Ilkesi’ni pozitif
hukuka yansimalar1 olan malvarligimin korunmasi ilkesine iliskin Onlemler
incelenmistir. Ugiincii  béliimde, anonim ortakligin  kurulusu asamasindaki
malvarliginin korunmasi 6nlemleri ele alinmis, bunlar arasinda 6zellikle, sermayenin

tamaminin taahhiidii ve sermaye taahhiidiiniin ifasina iliskin onlemler, nakit disi

2



sermayenin degerinin bilirkisilerce belirlenmesi, itibari degerden diisiik bedelle pay
cikarilamamasi, kuruculara para ve bedelsiz pay alma hakki verilememesi ve katilma

taahhiidiiniin devri yasagi lizerinde durulmustur.

Dérdiincii bolim ise, anonim ortakligin faaliyeti sliresince uygulama alani
bulan dnlemlere ayrilmistir. Bu boliimde, esas sermaye Karsiliginda pay sahibine faiz
O0denmesi yasagi, pay bedelleri 6denmeden hamiline yazili pay senedi ¢ikarilmasi
yasagi, nakit dis1 degerler karsilig1 ¢ikarilan paylarin devri yasagi, kurulustan sonra
devralma, kar paymin yalnizca bilango kari veya kar payr igin ayrilan yedek
akcelerden dagitilmasi, sermayenin yalmizca Kanunda Ongoriillen sekilde
azaltilabilmesi, esas sermayenin yarismin veya tgte ikisinin karsiliksiz kalmasi
halinde alinacak onlemler ve anonim ortakligin kendi paylarini iktisabi bagliklari

inceleme konusu yapilmstir.

Calisma boyunca 6zellikle TTK Tasarist’nin ilgili hiikkiimleri TTK hiikiimleri
ile karsilagtirilmistir. Tartigmali  konularda ve TTK Tasarisi ile yapilan
karsilastirmalarda kendi degerlendirmelerimize ve Onerilerimize de yer verilmeye

caligtlmustir.

Sonu¢ kisminda, c¢alismamiz boyunca saptadigimiz O6nemli sonuglarin

vurgulanmasiyla caligmamiz bitmektedir.



BIRINCI BOLUM

MALVARLIGI KAVRAMI ve BENZER KAVRAMLARLA
KARSILASTIRILMASI

§ 1- MALVARLIGI KAVRAMI

I- Tamim

Anonim ortakliklarin yonetiminde g6z Oniinde bulundurulmasi gereken,
kanundaki emredici hiikiimler ile anonim ortakligin temel niteliklerinden
kaynaklanan ve anonim ortakliklara hakim ilkeler olarak adlandirilan bazi ilkeler
bulunmaktadir'. Anonim ortakliklara hakim ilkeler sunlardan olugmaktadir: a)
Cogunluk ilkesi b) Simirl Sorumluluk ilkesi ¢) Malvarligmin Korunmas: ilkesi d)
Yabanci Bir Malvarligim Isletme Ilkesi e) Disaridan Denetleme ilkesi f) Devletin
flgilenmesi Ilkesi g) Kamuyu Aydinlatma ilkesi h) Kurumsal Yonetim ilkeleri.
Konumuz bagligini, anonim ortakliklara hakim olan ilkelerden, ‘“Malvarliginin
Korunmasi ilkesi”nden almaktadir. Anilan ilkenin isminden de anlagilacag iizere,
caligmamiz bakimindan malvarligi kavraminin ve anonim ortaklikta malvarliginin

hangi unsurlardan olustugunun agiklanmasi dncelik tagimaktadir.

Doktrinde terminoloji konusunda birlik yoktur. Gergekten ¢ogunluk yazarlar,

kavram karsilamak icin “malvarhigr” terimini tercih ederken®, doktrinde konuyla

! Okutan Nilsson, Giil, Anonim Ortakliklarda Paysahipleri Sézlesmeleri, Istanbul, 2003, s. 120.

2 Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Istanbul, 2005, Nr. 464a-472; Tekil,
Fahiman, Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul, 1998, s. 48 vd.; Pulash, Hasan, Sirketler Hukuku
Temel Esaslar, Adana, 2008, s. 194 vd.

¥ Schwarz, Andreas, (¢ev. Veldet, H.), Medeni Hukuka Giris, Istanbul, 1946, s. 117, dn. 1°de eseri
ceviren Velidedeoglu tarafindan “varlik” kelimesi “servet” ile birlikte ayn1 zamanda “mevcudiyet”
anlamina geldiginden, “mamelek” kavramimin tam Tirk¢e karsiligimin “malvarligi” oldugu
belirtilmistir. Ote yandan, Velidedeoglu; kendisine ait eserde kavramu karsilamak igin malvarlig
terimini oncelikle kullanmakla birlikte, metinde mamelek terimine de yer vermistir: Velidedeoglu,
Hifz1 Veldet, Tiirk Medeni Hukuku, Umumi Esaslar, Istanbul, 1964, s. 243 vd. Aksi goriiste; Ayiter,
Nusin, Mamelek Kavramu Uzerinde Inceleme, Ankara, 1968, s. 6. Malvarligi teriminin kavrami
karsilamak i¢in kullanildigi bazi eserler sunlardir: Acemoglu, Kevork, Bor¢lar Kanununun 179.



ilgili tek monografik eserin sahibi olan Ayiter, “mamelek” teriminin kullanilmasi
gerektigini savunmaktadir®. Malvarligs ise gitgide daha yaygm kullanilir hale gelmis
olup, giliniimiizde kavrami karsilamak icin genellikle tercih edilmektedir®.
Fikrimizce, mal kavrami genis anlamiyla diisiiniildiigiinde kavrama dahil unsurlarin
tamamini kapsar. Ayrica malvarligr terimi giiniimiiz hukuk terminolojisine yerlesmis
goriinmektedir. Bu gerekgelerle calismanin bundan sonraki boliimlerinde kavram,

malvarligi terimiyle ifade edilecektir.

Malvarlig1 kavrami, iktisadi, sosyal ve hukuki boyuﬂarl6 olan karmasik
yapida bir kavram olmasindan dolay: bir tamimimin yapilmasi giicliik arz etmektedir’.
Buna karsilik calismamizin sinirlar1 bakimindan, malvarhig kavraminin hukuki

tanimu ile yetinilecektir.

Malvarliginin hukuki boyut tasiyan bir kavram oldugu tartismasizdir. Zira bir
kavram herhangi bir hukuki sonuca bagli olursa, baska bir ifadeyle hukuk
kurallarinin uygulanmasi noktasinda Onem tasirsa, s6z konusu kavram niteligi
itibartyla  hukuki bir kavramdir®. Malvarligi kavrammim tanmm  herhangi  bir
mevzuatta bulunmamakla birlikte; malvarligi kavramina ¢esitli kanun maddelerinde

yer verilmis®; ¢esitli hukuki kavramlarin agiklanmasinda™, malvarligi kavramindan

Maddesine Gore Malvarlign veya Ticari Isletmenin Devri, Istanbul, 1971, s. 9; Oguzman,
Kemal/Barlas, Nami, Medeni Hukuk, Istanbul, 2008, s. 125; imregiin, Oguz, Anonim Ortakliklar,
[stanbul, 1989, s. 24 vd.

* Avyiter, s. 3, dn. 1. Yazara gore, malvarligi mal kelimesini igermesine karsilik mamelek kavraminin
icerigini mallar degil haklar olusturmaktadir. Mamelek kelimesini kullanan bir bagka yazar i¢in bkz.
Ansay, Tugrul, Anonim Sirketler Hukuku, Ankara, 1982, s. 36 vd.

> Tiirk, Hikmet Sami, Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesi, Ankara, 1986, s. 63; Kayar, Ismail,
Anonim Ortaklikta Mali Durumun Bozulmasi ve Alinacak Tedbirler, Konya, 1997, s. 5, dn. 1. Her ne
kadar TTK’da “mamelek” kelimesi kullanilsa da (bkz. Md. 269, md. 329, md. 878), gerek TMK’da
(bkz. md. 53, md. 54, vb.), gerekse TTK Tasaris1 (bkz. md. 11/£.3, md. 64, vb.) ve TBK Tasaris1’nda
(bkz. md. 38, md. 76 ve o6zellikle md. 201), bu kavranmun yerini “malvarlig’” kelimesine biraktigi
goriilmektedir.

® Acemoglu, s. 9. Aksi goriiste, Ayiter, s. 3 ve 7-10. Yazara gore, malvarligi kavramimin sahip oldugu
her iki anlam da salt hukuki nitelikte olup, kavramun yabanci dillerdeki karsiliklarini servet ve
zenginlik kavramlarindan tam olarak ayirmak miimkiin olmadigindan, kavramin iktisadi boyutlar
oldugu yanilgisina diisiilmektedir. Malvarliginin servetten farkli olarak, salt nesnelerden olugsmayip,
haklar1 da igerdigi belirtilmektedir: Biiyiiksagis, Erdem, Yeni Sosyo-Ekonomik Boyutuyla Maddi
Zarar Kavramu, istanbul, 2007, s. 46.

" Acemoglu, s. 9: Yazar, konuyla ilgili klasiklesmis bir eser olan “Uber das Vermdgen im juristischen
Sinne, romisch-rechtliche Quellenstudien”in sahibi Birkmeyer’in dahi malvarligini kesin bir tanimini
vermekten kagindigini belirtmektedir.

¥ Schwarz, (¢ev. Veldet), s. 117.

° Ornegin Tiitk Medeni Kanunu’nun, Tiizel Kisiler ile ilgili Ikinci Kismmin Birinci Béliimiindeki,
Malvarligimn Tasfiyesi bashikli 53. maddesi, Malvarliginin Ozgiilenmesi baslikli 54. maddesi,
Vakiflar ile ilgili Ikinci Kismimin iigiincii boliimiinde vakfin tanimimin yapildigr 101. maddesi, Tiirk



faydalanilmistir. Hukuki anlamda malvarligi; “bir sahsin hukuki bir biitiinliik teskil
eylemek iizere sahip veya miikellef olabilecegi, para ile oOlgiilebilen mal, hak ve

borglarm tamami™*

olarak tammlanmigtir. Daha genel ve daha sik kullanilan bir
tanima gore malvarligi; “bir sahsin para ile Olgiilebilen deger tasiyan hak ve
borglarmin tiimii”diir'?. Ayiter’e gore ise; malvarhgmmn iki anlami bulunmakta olup;
birinci anlamda malvarligi, hak ehliyetinin bir sonucu olarak; ekonomik iliskiler
kurma, ekonomik nitelikte hak ve borglar edinmek ehliyeti iken; ikinci ve asil
anlamda malvarligi, bu ehliyetin kullanilmasi sonucunda, ekonomik degeri olan

hukuki iliskilerden dogan hak ve borglardir®®, Malvarlig; “kisiye ait, parayla

olciilebilir hukuki iliskilerin tiimii” olarak da tanimlanmugtir',

Malvarligina dahil hak ve borglarin, baska bir ifadeyle malvarligi haklarinin
belirlenmesinde bir kistas esas teskil eder. Buna goére, hak veya borg¢larn
malvarligina konu teskil edebilmeleri i¢in para ile Olgiilebilir bir deger ifade etmeleri
gerekmektedir'®. Fakat bu kistasin istisnalari da mevcuttur'®. Gergekten bir kisinin
genclik yillarindan kalma hatira defteri veya mektuplari, kural olarak parasal bir
deger ifade etmemekle birlikte, s6z konusu kisinin bu esyalar tlizerindeki miilkiyet
hakki malvarligimma dahildir. Ayrica baz1 alacak haklar1 da yalniz baslarina para ile
dlgiilebilen bir deger ifade etmezler. Ornegin bir kimsenin konferans vermesine

yonelik bir alacak hakki veya bir kimsenin belli saatlerde piyano ¢almamasina iliskin

Ticaret Kanunu Tasarisi’nin Ticari Isletme ile ilgili 11. maddesinin 3. fikrasi, ticari defterler ile ilgili
Birinci Boliim’iin Besinci Kismi’nin 64, 66, 67, 72 ve 85. maddeleri. (Ornekler disinda Tiirk Medeni
Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin degisik maddeleriyle, farkli pek ¢ok mevzuat
maddesinde malvarligi kavramina yer verilmistir).

% Ornegin degeri para ile dlgiilebilen haklar belirtmek ve degeri para ile Slgiilemeyen kisivarlig
haklarindan ayirmak tizere kullanilan “Malvarligi Haklar1” kavram kaynagimi dogrudan malvarlig
kavramindan almaktadir. Malvarligi haklari hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Oguzman/Barlas, s. 125
vd. Bir baska Ornek de zararin hukuki tanimmu bakimindan verilebilir. Doktrinde zarar, bir
malvarliginin zarar verici vakianin gergeklesmesinden sonraki durumuyla, bu vakia ortaya ¢ikmasaydi
arz edecegi durum arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir: Tandegan, Haluk, Tiirk Mes’uliyet
Hukuku, Ankara, 1961, s. 252-253.

" Tiirk Hukuk Liigati, Ankara, 1998, s. 218.

'2 Hatemi, Hiiseyin, Medeni Hukuka Giris, Istanbul, 2004, s. 113; Unal, Mehmet/Baspmar, Veysel,
Sekli Esya Hukuku, Ankara, 2008, s. 57; Arici, Fatih, Alacak Hakkinin Anonim Ortakliga Sermaye
Olarak Taahhiidii, Istanbul, 2003, s. 14 ve orada dn. 29’da anilan yazarlar; Oguzman/Barlas, s. 125;
Velidedeoglu, s. 243; Acemoglu, s. 9-10.

3 Ayiter, s. 7 ve 27.

“ Hatemi, Hiiseyin/Serozan, Rona/Arpaci, Abdiilkadir, Esya Hukuku, Istanbul, 1991, s. 46. Genel
tanima hukuki iliskilerin de eklenmesi gerektigi yoniinde: Acemoglu, S. 10.

> Ayiter, s. 98; Schwarz, (cev. Veldet), s. 118; Velidedeoglu, s. 246; Acemoglu, s. 12;
Unal/Baspnar, s. 57; Biiyiiksagis, s. 46. Ayrica bu unsur yerine tasarruf islemine konu olabilme
unsuru ve elestirisi i¢in bkz. Acemoglu, s. 12.

'° istisnalar i¢in bkz. Ayiter, s. 98; Schwarz, (¢ev. Veldet), s. 118; Velidedeoglu, s. 246.



menfi alacak hakki yalmiz basina para ile Olgiilebilir bir deger ifade etmemesine
karsilik malvarligia dahildir'’. Doktrinde para ile lgiilebilir bir deger ifade etmenin
yani sira saglararasi tasarruflar ve miras yoluyla baskalarma devredilebilme® ve
manevi gorev karsiligi olmama®®, malvarligina dahil olmanin diger kistaslar1 olarak
ifade edilmistir. Buna karsilik, intifa ve oturma (siikna) haklar1 gibi bazi ayni haklar
gerek saglararasi tasarruflar ile devredilememelerine gerekse miras yolu ile
mirascilara gegmemelerine ragmen, soz konusu haklarin parasal degere sahip
olduklar1 gerekgesiyle, saglar arasi tasarruflar ve miras yoluyla baskalarina
devredilebilmenin bir kistas teskil etmedigi ve yalnizca para ile 6lgiilebilir bir deger

ifade etme kistasinin dikkate alinmasi gerektigi ifade edilmektedir?.
I1- Malvarhginin Ozellikleri

Malvarligi kavraminin bazi1 ozelliklerine deginmek, konumuzun tam
anlamiyla anlasilabilmesi  bakimindan Onem tasimaktadir.  Malvarliginin
ozelliklerinin basinda hukuki bir biitiin olmas: gelmektedir?’. Buna gerekge olarak,
malvarhigma dahil hak ve borglarm tiimiiniin ayni kisiye ait olmasi gdsterilmistir®,
Ote yandan malvarliginin hukuki bir biitiin olmasi, malvarligmin tek bir hak konusu

olmasi anlamina gelmemektedir®,

Dolayisiyla, kural olarak, malvarligi tek bir
hukuki islemin konusu olmaz, malvarligina dahil miinferit unsurlar ancak ayri ayri

tasarruf iglemlerine konu olabilir®. Malvarligma giren haklar arasinda bu anlamda

" Menfi edimlerin malvarligima dahil olmadiklar1 ancak bunlarin ifa edilmemesi halinde s6z konusu
olan tazminat talebi hakkinin malvarligina dahil olacag: belirtilmigse de (Velidedeoglu, s. 246) bu
?’)rﬁsﬁn eski oldugu ve artik gecerli olmadigr savunulmaktadir: Ayiter, s. 98.

8 Schwarz, (¢ev. Veldet), s. 118-119; Velidedeoglu, s. 246-247. Acemoglu, bu kriteri yalniz miras
yoluyla ge¢me kapsamu ile sinirli tutmakta fakat kural olarak, biitiin devredilebilir haklarin miras
yoluyla gececegine isaret etmektedir: Acemoglu, s. 13.

19 Ayiter, s. 99. Ancak bu kistasin da belirsiz oldugu belirtilmektedir: Ayiter, s. 100.

20 {'nal/Baspinar, s. 57. Ayni yonde; Ayiter, s. 99.

2l Yasaman, Hamdi, Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, Ankara, 1987, s. 7; Acemoglu, s. 10;
Unal/Baspnar, s. 57. Aksi goriiste, Ayiter, s. 27-28. Yazara gore, malvarlig, kanun koyucunun tiim
unsurlarini her yolla ayri ayri islemlere tabi tuttugu bir yigindir. Malvarligr i¢inde yer alan hak ve
borglar, aralarinda ayni alana dahil olmaktan baska bir iligki bulunmayan unsurlardir.

22 Unal/Baspnar, s. 57. Bu gerekceyle malvarliginin biitiin teskil ettigini savunan goriis hakkinda
ayrintili bilgi igin bkz. Ayiter, s. 22-23. Malvarliginin biitiin tegkil etmesine gerek¢e olarak gayeyi
gosteren bagka bir goriis icin bkz. Ayiter, s. 23-24.

23 Oguzman, Kemal/Seli¢i, Ozer/Oktay-Ozdemir, Saibe, Esya Hukuku, Istanbul, 2006, s. 643;
fJnal/Baspmar, s.57; Acemogluy, s. 15; Ayiter, s. 11.

 Ayiter, s. 28 ve 46. Ornegin malvarligmm tiimii bir satim sozlesmesiyle devredilemez, tiimiinii
korumak i¢in bir istihkak davasi agilamaz. Malvarlig1 iizerinde intifayr diizenleyen TMK md. 794
hiikmii bu hususa istisna teskil etmemektedir. Zira malvarlig: lizerinde intifa hakki kurulmasi halinde,
malvarligina dahil esya ve haklar iizerinde ayn ayr intifa hakki tanimmaktadir. Bkz.
Oguzman/Selig:i/Oktay—Ozdemir, S. 643; Hatemi/Serozan/Arpaci, S. 46.



bir hukuki bag olmamasi, baska bir ifadeyle malvarligini teskil eden hak ve borglarin
birbirinden farkli olmasi, malvarliginin hukuki bir biitin olmasina engel degildir®.
Malvarliginin baska bir 6zelligi ise, her gergek ve tiizel kisinin bir malvarliginin
bulunmasidir®®. Malvarligimin  konumuz bakimindan en o6nemli  dzelligi ise,
bor¢lunun malvarliginin borcunun teminatini teskil etmesi ve borcunu ifa etmemesi
halinde bor¢lunun malvarligina basvurularak, alacagin cebri icra yolu ile yerine

getirilmesi, baska bir ifadeyle ... ile sorumluluk”tur?’.

Malvarliginin igerigini nelerin teskil ettigi hususu da incelenmelidir. Bu husus
da iki yonden ele alinmalidir. Oncelikle malvarliginin igerigini teskil eden haklarin
hangileri oldugu belirlenmelidir. Miilkiyet hakki ve sinirli ayni haklar, alacak haklari,
para ile ifade edilebilen fikri eserler {izerindeki haklar, smai haklar,
kullanildiklarinda para ile oOlciilebilecek bir degere yonelmis sonuglar meydana

® ijle sarta bagli haklar malvarhg haklarin

getiren yenilik doguran haklar®
olustururlar®. Buna karsilik bir hak niteliginde olmayan fiili durumlar ve heniiz hak

haline gelmemis timit ve ihtimaller malvarligma dahil degildir®.

Malvarliginin igerigi ile ilgili ikinci ve tartismali olan husus ise; malvarliginin
aktif ve pasiflerin biitiniinden mi yoksa yalniz aktiflerden mi olustugudur. AKktif,
parayla olgiilebilen haklar; pasif ise, parayla dlciilebilen borg ve yiikiimliiliiklerdir®!,
Roma Hukuku’ndan itibaren kabul edilen ve Tiirk — Isvigre hukuk sistemlerinde

gecerli olan gbriis, aktif ve pasiflerin bir biitiin olarak malvarligim olusturdugudur®,

2 Acemoglu, s. 10; I"Jnal/Baspmar, s. 57.

2 Acemog@lu, s. 10; I"Jnal/Baspmar, s. 57-58; Yasaman, Birlesme, S. 7. Aksi goriiste, Ayiter, s. 27.
Yazara gore, herkesin bir malvarliginin bulundugundan séz edilemez; herkesin bir malvarlig1 edinme
ehliyetinin bulundugundan soz edilebilir. Benzer yonde, Velidedeoglu, s. 244.

27« jle sorumluluk” kavram hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. asagida ikinci Bolim, § 2, I.

® Ornegin, 6n alm, alim, geri alim haklari, sonuglarmi bir esyanin miilkiyeti {izerinde
gosterdiklerinden malvarligina dahil yenilik doguran haklardandir. Ancak yenilik doguran hak
niteliginde oldugu halde, malvarlig haklarina dahil olmayip, kisivarlig1 hakk: niteliginde olan haklar
da mevcuttur. Adin degistirilmesi hakki, bunlara 6rnek olarak gosterilebilir.

2 Sar, Ferda, Anonim Ortaklikta Malvarliginin Korunmasi ilkesi, Istanbul, 1995, Yayinlanmamus
Yiksek Lisans Tezi, s. 6; Acemoglu, s. 14; Ayiter, s. 100. Sarta bagl haklar, beklenen haklar
grubuna dahildir. Beklenen haklar; heniiz kazanilmamus, fakat ileride kazanilmasi muhtemel haklar
olarak tamimlanmaktadir: Nomer, Haluk N., Beklenen Haklar Uzerindeki Tasarruflarin Hukuki
Sonuglari, Istanbul, 2002, s. 1. Beklenen haklar da sahibinin malvarligia dahildir.

%0 Acemoglu, s. 14; Ayiter, s. 98-99. Acemoglu’na gore, Tiirk — Isvigre Hukuku’nda fiili bir durum
niteliginde olan zilyetlik de malvarligina dahil olmamalidir: Acemoglu, s. 14 ve orada dn. 35.

s Avyiter, s. 102; Unal/Baspmar, s. 57

82 Acemoglu, s. 14-15; Unal/Baspinar, s. 57; Tiirk, Birlesme, s. 62; Biiyiiksagis, S. 46. Ayrica bkz.
malvarliginin tanimu yapilirken yukarida dn. 11°de atif yapilan yazarlar. Fransiz Hukuku’nda aym



Buna karsilik Alman hukukunda, malvarliginin yalnizca aktiflerden olustugu
savunulmaktadir®. Hukukumuz bakimindan incelendiginde; Mecelle’nin de benzer
bir yaklasimi benimsedigi goriilmektedir (Mecelle md. 125)*. Fakat doktrinde,
borclarin ifas1 bor¢lunun aktiflerinden saglanacagindan, baska bir ifadeyle
alacaklilarin taleplerinin bor¢lunun aktiflerine yoneleceginden bahisle s6z konusu
tartismanin teorik nitelikte oldugu ve pratik bir 6nem tasimadig belirtilmektedir®.
Gergekten pasifler, malvarliginin haricinde kabul edilse dahi, bor¢lunun malvarligina
dahil aktiflerin borcunun teminatini teskil ettigi ve borcunu ifa etmemesi halinde
bor¢lunun malvarligindaki aktiflerden cebri icra yolu ile borcun ifasinin saglanacagi
biitiin hukuk sistemlerinde kabul edilen tartismasiz bir ilkedir. Bu ilkenin bir sonucu
olarak, ticari isletmenin, aktif ve pasifler ile bir biitiin olarak devredilmesinin zorunlu
oldugu belirtilmektedir®®. Yalmz aktiflerin devrini ongoren bir devir sdzlesmesinin
akibeti konusunda farkli goriisler bulunmaktadir. Bir goriise gore, BK md. 179
emredici oldugundan, pasifleri devrin disinda birakan bir devir s6zlesmesi emredici
hiikme aykirilik nedeniyle, BK md. 19-20 geregi kesin hiikiimsiizdiir®’. Diger gériise
gore, BK md. 179’un emredici niteligi geregi tiim sdzlesmenin gecersizligi degil,
pasiflerin devrin kapsami disinda birakilmasina iliskin anlagsma gecgersiz olacak ve

pasifler, kanunen devralana gec;ecektir38.

I11- Malvarh@min Tiirleri

A- Safi — Gayri Safi Malvarhg

Malvarhigi kavrami doktrinde farkli yonleriyle ele alinarak ¢esitli tiirleri

ortaya konulmus; bu tiirler arasinda da ¢esitli ayrimlar yapilmistir. Malvarliginin

yonde olduguna iliskin: Sevig, Vasfi Rasit, Hukuk Mukayesesi, AUHFD, C. IV, S. 1-4, s. 189. Aksi
goriiste: Aricl, Fatih, Ticari Isletmenin Aktif ve Pasifi ile Devri, istanbul, 2008, s. 164-165.

* Acemoglu, s. 14 ve orada dn. 38°de anilan yazarlar; Ayiter, s. 94 ve orada dn. 6’da atif yapilan
yazarlar.

* Mecelle md. 125: “Miilk insanin malik oldugu seydir, gerek ayan ve gerek menafi olsun”.

% Ayiter, s. 95; Aric1, Alacak Hakki, s. 15.

% Arkan, Sabih, Ticari Isletme Hukuku, Ankara, 2008, s. 42; Bahtiyar, Mehmet, Ticari Isletme
Hukuku, Istanbul, 2008, s. 30; Kendigelen, Abuzer, (Ulgen, Hiiseyin/Teoman, Omer/Helvaci,
Mehmet/Kaya, Arslan/Nomer Ertan, Fiisun), Ticari Isletme Hukuku, Istanbul, 2008, s. 170; Poroy,
Reha/Yasaman, Hamdi, Ticari Isletme Hukuku, Istanbul, 2007, s. 42; Acemoglu, s. 35, 39-41;
Yasaman, Birlesme, s. 18. Kars1 goriiste, Arici, Ticari Isletmenin Devri, s.

¥ Arkan, Ticari Isletme, s. 42; Bahtiyar, Ticari isletme, 30; Poroy/Yasaman, s. 42; Acemoglu, s. 41;
Yasaman, Birlesme, s. 18

% Kendigelen, Ulgen, Ticari isletme Hukuku, s. 170-171.



tiirleri arasinda birincisi, daha ¢ok malvarligi adina bir gosterge teskil eden safi —
gayrisafi malvarligr ayrimidir. Bir kimsenin paraya ¢evrilmesi miimkiin olan biitliin
varliklarinin toplami, baska bir ifadeyle aktifleri, gayrisafi malvarligini olustururken;
pasiflerin, aktiflerden ¢ikarilmasiyla safi malvarligi bulunur®. Baska bir ifadeyle,
gayrisafi malvarligi kisinin aktiflerine esittir; safi malvarligi ise, kisinin net
malvarhigint  gostermesi itibartyla kisinin ekonomik durumunun gostergesi

niteligindedir.

B- Genel — Ozel Malvarhg

Malvarlig1 tiirleri arasinda ikinci ve daha biiyiikk 6nemi haiz olan; genel
malvarligi — 6zel malvarlig1 ayrimidir. Yukarida, her gercek veya tiizel kisinin bir
malvarliginin  bulundugu belirtilmisti. Bir kisinin malvarliginin timi, genel
malvarligini olusturur. Bir sahsin genel malvarliginin iginde farkli bir hukuki diizene
tabi, daha dar ve 6zel kriterlere gore sinirlandirilmis, ekonomik gelisme imkanlarina
sahip haklar biitiiniine ise 6zel malvarligi denilmektedir®®. Ozel malvarligi ancak bir
kanun hitkmii ile diizenlenebilir; ayrica kanun, 6zel malvarlig1 teskil eden haklar ve
borglar ile 6zel malvarligin1 yoneten veya iizerinde tasarrufta bulunan kisileri de
acikca belirler; yoksa bir kimsenin bazi mallarini iradi bir islemle 6zel malvarligi
haline getirmesi miimkiin degildir*. Ozel malvarligi, yonetim ve semerelerden
yararlanma, devir ve borg¢lardan sorumluluk bakimidan farkli bir hukuki diizene tabi

tutulmus olabilir*?.

Ozel malvarhgina 6rnek olarak; donatanin deniz serveti, yatirim fonlar1 ve
miiflisin iflas masasina dahil mallar1 verilebilir. Donatanin deniz serveti, donatanin

sinirlt sorumlulugunun kapsamini olusturan, gemi, navlun ve gemi ve/veya navlunun

% Schwarz, (¢ev. Veldet), s. 119; Velidedeoglu, s. 244. Krs. Kayar, s. 6: Yazar, bir gergek veya tiizel
kisiye ait malvarliginin aktif ve pasif tarafinin belirli bir tarih itibariyla kargilikli durumunu mali
durum seklinde tanimlamaktadir. Dolayisiyla safi malvarligi ile mali durum kavramlarinin ayni
anlama geldikleri sdylenebilir.

0 Ayiter, s. 29; Schwarz, (cev. Veldet), s. 120; Velidedeoglu, s. 245; Sevig, s. 244;
Hatemi/Serozan/Arpaci, S. 46. Acemoglu, 6zel malvarligina kanunda gosterilen dzel gayeyi
gerceklestirmek iizere bagimsizlik tanindigini belirtmektedir: Acemoglu, s. 11. Ozel malvarligmi gaye
ile agiklayan goriis ve elestirisi i¢in bkz. Ayiter, s. 31 vd.

* Ayiter, s. 32-33 ve 41.

2 Ayiter, s. 29.
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cesitli sebeplerle zayi olmasi veya degerlerinin azalmasi halinde gemi veya navlunun

yerine donatanin malvarligina giren surrogatlardan olusan bir 6zel malvar11g1d1r43.

Yatim fonlar1 da 6zel malvarlig: teskil ederler™. SerPK md. 37’ye gore;
“...halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina,
riskin dagitilmasi ilkesi ve inangl miilkiyet esaslarina gore sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek amaciyla kurulan
malvarligina Yatirnrm Fonu adi verilir”. Yatinm fonu, kiiciik yatirimcilarin
birikimlerinin bir arada toplanarak, cesitli sermaye piyasasi araglarina riskin
dagitilmasi ilkesine gore yatirilmasina dayanan, tiizel kisiligi haiz olmayan ve inangl
miilkiyet* esaslarina gore yonetilen 6zel malvarligidir®®. Yatiim fonunun &zel
malvarlig1 niteligini haiz olmasi, yatirrmcilarin haklariin teminat altina alinmasi ve
fon kurucusunun sahsi borglari nedeniyle, yatirim fonunun sorumluluk konusu teskil

etmesine engel olma amaclariyla aciklanmaktadir?’.

Yatirim fonu, tiizel kisiligi haiz olmadigindan bir malvarlifina sahip olma
chliyeti de bulunmamaktadir, bilakis yatirnm fonu bizatihi bir malvarlig
niteligindedir. Bu niteligi itibariyla, bir gergek veya tiizel kisinin genel malvarligina
dahil olmak gerekir. Buna karsilik SerPK md. 37/f2 hiikmiinde, fonun bir tiizel
kisiligi haiz olmayip, malvarligr niteliginde olmasina karsilik; yatirim fonu

8

kurucusunun malvarligina dahil olmadigi agikca belirtilmistir*®. Fikrimizce fon

malvarliginin, kurucunun malvarligindan hari¢ tutulmasi, yatirim fonuna ozel

* Deniz serveti hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Caga, Tahir/Kender, Rayegan, Deniz Ticareti
Hukuku, C. 1, Istanbul, 2005, s. 151 vd.

44 Nomer, Fiisun, Yatirim Ortakliklari, Istanbul, 2003, s. 21; Arkan, Ticari Isletme, s. 34, dn. 6.

*® fnanch miilkiyetin tanimu igin bkz. agsagida § 1, III, dn. 48 civari.

4 Giirsoy, Kemal Tahir, Mukayeseli Hukukta, Ozellikle Tiirk ve Isvicre Hukuklarinda Yatirrm
Fonlar1, Ankara, 1977, s. 1-2; Yasaman, Hamdi, Isvicre ve Fransiz Hukuklarinda Yatirim Fonlari ve
Tiirk Hukukunda Uygulanma Imkanlari, Istanbul, 1980, s. 2; Sumer, Ayse, Sermaye Piyasasi
Hukuku, Istanbul, 2002, s. 127; Bahtiyar, Mehmet/Hamamcioglu, Esra, Sermaye Piyasas1 Kanunu
ve Tasar1 Taslagi Agisindan Yatirim Ortakliklari, Makaleler, C. II, s. 300; Nomer, Fiisun, Yatirim
Fonlarinda Katilma Belgesi ile Kurucu Arasindaki Hukuki iliski ve Katilim Belgesi Sahibinin Hukuki
Konumu, Omer Teoman’a 55. Yas Giinii Armagani, C. |, s. 596; Nomer, Yatirim Ortakliklari, s. 21.
* Giirsoy, s. 228.

48 Krs. Nomer, Yatirim Fonu, s.614 ve orada dn. 45: Yazar, yabanci iilkelerde de fon malvarliginin
kurucunun malvarligindan ayri olarak ve kurucudan farkli bir kisi olan saklayici nezdinde
saklanmasinin zorunlu oldugunu belirtmektedir. Ote yandan burada fon malvarligmin, saklayici
nezdinde, ayr1 olarak saklanacag: ifade edilmekte olup, SerPK md. 37/f.2’de ifade edildigi sekilde
kurucunun malvarligindan hari¢ olmasi s6z konusu degildir.
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malvarliklar1 igerisinde sui generis bir nitelik kazandirmaktadir®. Zira kural olarak,

6zel malvarlig1 da malikinin genel malvarligina dahildir.

Yatirim fonunun inancli miilkiyet esaslarina gore yonetilmesi, yatirim
fonunun 6zel malvarlig: teskil etmesini de aciklamaktadir®. Inancli islem; bir kisinin
(giivenenin) malvarhigina dahil bir hakki bir baska kisiye (giivenilene); bir borca
teminat teskil etmek veya idare olunmak iizere, taraflar arasindaki borg iliskisinde
ongoriilen amaca bagl kalmasi ve talep halinde gilivenene iade etmesi sartiyla,
devretmesi seklinde tanimlanmaktadir™". Gergekten yatirim fonlarinda, kiiglik
yatirnmcilar sermayelerini, yatirim fonu katilma belgesi karsiliginda, yatirim fonu
kurucusuna devretmektedirler. Bu nedenle yatinm fonunu teskil eden tiim
malvarliksal degerler iizerinde miilkiyet hakki ve tasarruf yetkisi gilivenilen
konumundaki yatirim fonu kurucusuna aittir. Buna karsilik, kurucunun sahip oldugu
tasarruf yetkisi SerPK ve SPK Seri VIL No. 10 sayili Tebligi’ndeki®® ¢esitli
hiikiimler ile®® sinirlanarak, katilma pay1 belgesi sahibi yatirimeilarin korunmasi
saglanmak istenmistir. Bu onlemler ayn1 zamanda yatirirm fonunun 6zel malvarlig

niteligini ac¢ikliga kavusturmalar1 bakimindan 6nem tasimaktadir.

Fon malvarligi; rehnedilemez, teminat gosterilemez ve tiglincii sahislar
tarafindan haczedilemez (SerPK md. 38/f.5, Seri VII, No. 10 sayili Teblig md.
40/f.1/c.2); kurucunun iflasi veya tasfiyesi halinde SPK, fonu uygun gorecegi baska
bir kurulusa tasfiye amaciyla devreder (Seri VII, No. 10 sayili Teblig md. 52).
Goriildiigi iizere, 6zellikle borglardan sorumluluk bakimindan yatirim fonu 6zel bir

rejime tabidir.

* Burada kanun koyucunun bir yanilgiya diistiigii ihtimali de diisiiniilmek gerekir. Zira SerPK’nin
gerekcesinde yatirim fonuna inanghi miilkiyet esasinda giivenilen olarak fon yoneticisinin malik
oldugu belirtilmesine karsilik, SerPK md. 37/f.2 hilkmiinde fon malvarligimin, kurucunun
malvarligindan ayr tutulmasi1 bir c¢eligkiye neden olmaktadir. Fikrimizce bu ifadeyle kanun
koyucunun amaci, kurucunun borglari nedeniyle tgiincii kisilerin fon malvarliina cebri icra
vasitastyla el atmalarin1 6nlemektir. Ote yandan acikca bir haczedilmezlik hali diizenleyen SerPK md.
38/f.5 hiikmii karsisinda, SerPK md. 37/f.2 nin bu saikle diizenlenmis olmas1 da anlamsizdir.

% fnangh miilkiyet esasina dayanilarak yonetilen malvarliginin, 6zel malvarligi teskil ettigi yoniinde
bkz. Avyiter, s. 33.

5 Kocayusufpasaoglu, Necip, Bor¢lar Hukuku Genel Boliim, C. I, Istanbul, 2008, s. 363; Eren, s.
329-330; Oguzman/QOz, s. 112.

2 RG. T. 19.12.1996, S. 22852 (RG. T. 21.01.2009, S. 27117°de yayinlanan SerPK Seri VII, No: 37
ile degisik hali).

%3 Ornek olarak bkz. SerPK md. 37/f.2; md. 38/f.5; Seri VII, No. 10 sayil Teblig md. 4/f.2; md. 40.
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Yatinm fonu, yonetimi bakimindan da 6zel bir rejime tabidir. Gergekten
yatirrm fonunun temsili, yOnetimi, fon malvarliginin korunmasi ve saklanmasi
kurucunun sorumlulugunda olmakla birlikte (SerPK md. 37, SerPK Seri VII, No. 10
sayili Teblig md. 6), toplanan sermayeyi fiilen yoneten, baska bir ifadeyle sermaye
piyasasi araglarmin satin alan, kurucu ile portfdy yonetim sdzlesmesi® akdeden

yoneticidir (SerPK Seri VII, No. 10 sayili Teblig md. 7).

Fon malvarligi, portfoy isletmek amaci disinda herhangi bir isle ilgili olarak
kullamlamayacagi gibi (Seri VII, No. 10 sayili Teblig md. 4/f2); kurucunun
Kanun’dan, Teblig’den ve fon igtliziiglinden dogan ylkiimliliklerini yerine
getirmesi ve sorumlulugunu karsilamasi disinda higbir amacgla kullanilamaz (Seri
VII, No. 10 sayili1 Teblig md. 40/f.1/c.1). Bu anlamda yatirim fonu malvarliginin
belirli bir amaca Ozgiilendigi soylenebilirse de, katildigimiz fikre gore 06zel

malvarligini belirli bir amaca 6zgiilenmek ile agiklamak isabetli degildir™.

[flas kararinin verilmesiyle, nerede ve kimin elinde oldugu énem tasimaksizin
miiflisin haczi kabil biitin mal ve haklar1 ile iflisin kapanmasina kadar miiflisin
uhdesine gecgen mallar™® iflas masasini teskil eder (IIK md. 184). Buna gore, miiflisin
taginir ve tasinmaz mallari tizerindeki ayni haklari, alacaklari, fikir ve sanat eserleri
iizerindeki haklar1 iflis masasmin kapsamini olusturur®. Ote yandan haczi kabil
olmayan mal ve haklar, miinhasiran sahsa bagli haklar ve devri miimkiin
olmadigindan paraya c¢evrilmesi miimkiin olmayan haklar iflas masasina dahil
degildirsg. Rehinli, hacizli mallar ile tasarrufun iptali davasi agma hakkinin iflas

masasina girmesi, Icra ve Iflas Kanunu’nda 6zel olarak diizenlenmistir. Rehinli

* Portfoy yonetimi sozlesmesi; vekalet, usilsiiz tevdi, ardiye ve komisyon sozlesmelerine ait
unsurlarin katilimi ile olusan, yatirimeiya ait sermaye piyasasi araglarinin yonetimine iliskin karma bir
sozlesme seklinde tanimlanmaktadir: Karakas, Tiilay, Portfoy Yonetimi S6zlesmesi, Ankara, 2000,
s. 107.

% Ayiter, s. 31 wd.

*® Miiflisin uhdesine gecen mallarin kapsamina, bor¢lunun sahsi emek harcamaksizin kazandigr miras,
bagis, sans oyunlari sonucunda elde edilen mal ve haklar girerken, miiflisin sahsi ¢alismast sonucu
elde ettigi mal ve haklar bu kapsama girmez: Kuru, Baki, icra ve iflis Hukuku, Istanbul, 2006, s.
1008; Kuru, Baki/Arslan, Ramazan/Yilmaz, Ejder, icra ve iflis Hukuku Ders Kitabi, Ankara,
2008, s. 509; Pekcamitez, Hakan/Atalay, Oguz/Sungurtekin Ozkan, Meral/Ozekes, Muhammet,
fcra ve iflas Hukuku, Ankara, 2008, s. 522; Ustiindag, Saim, iflas Hukuku, Istanbul, 2002, s. 64. Bu
konuda ayrintih bilgi i¢in bkz. Basézen, Ahmet, iflas Tasfiyesinde Miiflisin Kisisel Calismasina
Dayali Mallarm Durumu — “Miiflisin Uhdesine Gegen Mal” Kavramu (1IK md. 184/f.1), AUHFD, C.
LIV, S.1,s. 267 vd.

S Kuru, s. 1007; Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 508; Pekcanitez/Atalay/Sungurtekin Ozkan/Ozekes, s.
521; Ustiindag, s. 66; Basozen, s. 267.

% Ustiindag, s. 63.

13



mallar, rehin sahibi alacaklinin riighan hakki mahfuz kalmak suretiyle masaya girer
(IK md. 185)*. Ihtiyaten haczedilmis mallarla iflas acildifn zaman paraya
cevrilmemis mahcuz mallar masaya girer (IIK md. 186). Tasarrufun iptali davasma
konu olabilecek biitiin esyalarin masaya devri i¢in de iflas idaresine dava agma
yetkisi verilmistir (IIK md. 187). Iflis masasii yalmzca miiflise ait mallar
olusturdugundan, miiflise ait oldugu diisiincesiyle iflis masasina dahil edilmesine
karsilik, {iciincii kisinin {izerinde hak iddia ettigi baz1 mal ve haklar icin Icra ve ifls
Kanunu’nda 6zel diizenlemeler bulunmaktadir. S6z konusu mal ve haklar; tahsil i¢in
verilen emre ve hamiline yazili senetler (IIK md. 188), baskasina ait malm satis

bedeli (IiK md. 189) ve saticinin geri alma hakkidir (iIK md. 190).

Ozel malvarligin: tespit ederken dikkat edilmesi gereken bir husus da elbirligi
ortakligi malvarlig1 ile karistirlmamasidir. Elbirligi ortakligi malvarligi, kanunun
belirttigi, birden fazla kisinin tizerinde elbirligi miilkiyetiyle® hak sahibi oldugu
malvarligidir®. Ozel malvarliginda, bir sahsin genel malvarhg iginde yer alan ve
ayn1 sahsa ait mallar s6z konusu olmasina karsilik, elbirligi ortakligi malvarligina
dahil mallar {izerinde birden c¢ok kisinin elbirligi ile malik olduklar1 mallar
bulunmaktadir®. Elbirligi ortakligi malvarhigmna 6rnek olarak, tereke mallar1® ve adi

ortakligin malvarhig verilebilir®,

Ozel malvarhig ile ilgili, dzellikle ticaret hukukunu ilgilendiren, dolayisiyla
konumuz bakimindan 6nem tastyan ve tartismali olan bir husus da ticari isletmenin
malvarliginin 6zel malvarligi niteliginde olup olmadigidir. Bir goriise gore; ticari
isletme; iktisadi bir amaca yonelmis olmasi itibariyla, belirli bir amaca 6zgiilendigi

ve tacirin diger malvarligindan ayirt edilebilir oldugu gerekgeleriyle o6zel bir

> iflas masasina giren rehinli mallar miilkiyeti miiflise ait olan rehinli mallar olup, iigiincii kisinin
miiflisin borcuna teminat olarak rehnettigi mallar iflas masasina dahil degildir: Kuru, s. 1010;
Pekcanitez/Atalay/Sungurtekin Ozkan/Ozekes, s. 522; Ustﬁndag, S. 66.

% Elbirligi miilkiyeti (istirak halinde miilkiyet) — payli (miisterek) miilkiyet ayrimu igin bkz. Aybay,
Aydin/Hatemi, Hiiseyin, Esya  Hukuku, [stanbul, 2009, s. 127-128, 145-146;
Oguzman/Selici/Oktay-Ozdemir, s. 241-242, 267-268.

81 Ayiter, s. 33; Acemoglu, s. 11.

%2 Ayiter, s. 34.

%2 Tereke hakkinda ayrintil bilgi i¢in bkz. asagida § 1, II, A, 2.

* Aybay/Hatemi, s. 146; Oguzman/Seli¢i/Oktay-Ozdemir, s. 269-270.
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malvarligi niteligindedir®™. Buna karsilik, bizim de katildigimiz goriise gore; tacirin
isletmeye tahsis ettigi mallarin, kisisel malvarligindaki diger mallardan farkli bir
hukuki diizene tabi olmadigi, tacirin sorumlulugunu ticari isletmenin malvarligiyla
sinirlama imkan1 bulunmadig gerekgeleriyle ticari igletmenin malvarliginin, tacirin
genel malvarligl icinde yer aldig belirtilmektedir®®. Gercek kisi tacirin kisisel
bor¢larindan dolay: ticari isletmeye dahil malvarligi haklar1 da cebri icraya konu
olabilecegi gibi, ticari isletmesinin faaliyetinden kaynaklanan borglarindan dolay1 da

kisisel malvarhgina dahil haklar cebri icraya konu olabilir®’.

Ote yandan ticari isletmenin devrinin farkli bir hukuki rejime tabi tutulmasi
tartigmaya yol agabilir. Bu nedenle, konuyu biraz daha ayrintili incelemekte fayda
bulunmaktadir. Halihazirda ticari isletmenin devrinde pasiflerden sorumluluga iliskin
hususlar, Borglar Kanunu (BK) md. 179°da; devir kapsamina dahil aktif unsurlar ise;
TTK md. 11/£2’de diizenlenmektedir. Tasarilara baktigimizda ise ticari isletmenin
devrine iligkin hususlar, TTK Tasarist md. 11/f.1 ve TBK Tasaris1 md. 201°de
diizenlenmekte olup, yeni diizenlemelerle esasli degisiklikler dngoriilmiistiir®. TTK
Tasaris1 md. 11/f.3’te devir s6zlesmesine dahil aktif unsurlar, devir sézlesmesinin
sekli ve ticari isletmeye dahil unsurlarin bir biitiin halinde devri hususlari
diizenlenmistir. TBK Tasarist md. 201°de ise, ticari isletmenin devri sézlesmesinde
taraflarin pasiflerden sorumlulugu, sorumluluklarinin kapsami ve sorumlulugun
baslangici hususlar1 diizenlenmistir. Doktrinde, mevcut halleri itibartyla, TTK
Tasaris1 ile TBK Tasarisi’ndaki hiikiimler arasinda uyum saglanamadigi da
belirtilmektedir®®. De lege ferenda, 6zel hukukun iki temel kanunu aym anda

yenilenirken, aslen tek bir hukuki kurum olan ticari isletmenin devrinin biitiin

6 Tun¢omag, Kenan, Tiirk Bor¢lar Hukuku, C. I, Genel Hiikiimler, Istanbul, 1976, s. 1138; Anel,
Ticari Isletmenin Devri, s. 33; Acemoglu, s. 19; Hatemi/Serozan/Arpaci, S. 46; ﬁnal/Basplnar, S.
58.

% Bahtiyar, Ticari Isletme, s. 21-22; Kendigelen, Ulgen, Ticari isletme Hukuku, s. 149-150; Arkan,
Ticari Isletme, s. 34-35; Ayiter, s. 15 ve 44. Yasaman ise ayni sonuca farkli bir gerekceyle
ulagmaktadir. Yazar, ticari isletmenin malvarliginin, maliki ticari isletme olan, biitiin halinde, tek bir
malvarlig teskil ettigi ve 6zel bir hukuki rejime tabi olmadigi gerekgelerinden hareketle, ticari
isletmenin 6zel malvarligl olmadigi sonucuna ulagmaktadir: Yasaman, Birlesme, S. 9.

*" Kendigelen, Ulgen, Ticari isletme Hukuku, s. 150.

% TTK Tasarist md. 11/f.3 ve TBK Tasaris1 md. 201 hakkinda ayrmtili bilgi i¢in bkz.: Aric1, Ticari
Isletmenin Devri, s. 211-217.

% Aric, Ticari isletmenin Devri, s. 212. TTK ve TBK Tasarilar arasindaki uyumsuzluk hakkinda
ayrintil bilgi icin bkz. Moroglu, Erdogan, Tiirk Borglar ve Tiirk Ticaret Kanunu Tasarilari, iBD,
2008/1, s. 3-9; Maddelere iliskin Degerlendirme Boliimii, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Toplantilari I-
11-111, Ankara, 2008, s. 30.
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hususlar1 kapsayacak sekilde, TTK Tasarisi’nda ayr1 bir maddede diizenlenmesinin

daha isabetli olacagini belirtmek gerekir.

TTK Tasarist md. 11/£3’te konumuz bakimindan 6nem tasiyan ve ticari
isletmenin  6zel malvarligt  oldugu yoniindeki tartigmalar  bakimindan
degerlendirilmesi gereken bir yenilik bulunmaktadir. TTK Tasaris1 md. 11/f.3/c.1°de;
“Ticari isletme, icerdigi malvarligt unsurlarinin devri igin zorunlu tasarruf
islemlerinin ayr1 ayr1 yapilmasina gerek olmaksizin bir biitiin halinde devredilebilir
ve diger hukuki islemlere konu olabilir” denilmektedir. Mevcut durum bakimindan,
ticari isletmenin devrinde, devrolunan ticari isletmeye dahil miinferit unsurlarin devri
icin zorunlu tasarruf islemlerinin ayr1 ayr1 yapilmasi gerekmektedir’®. Ornegin, bir
ticari isletmenin devri halinde, devrolunan ticari isletmenin sahip oldugu menkuller,
zilyetligin devri; gayrimenkuller ise, tapu siciline tescil ile devredilebilir. Buna
karsilik, yukarida anilan TTK Tasarisi md. 11/f3/c.1°deki diizenleme ile ticari
isletmenin devrine dahil aktif unsurlar; tasarruf islemi sekle bagli olsa dahi, kendileri
icin kanunda Ongoriilen o©zel sekil sartina uyulmaksizin, bir biitlin olarak
devredilebilir. Belirtmek gerekir ki, TTK Tasaris1 md. 11/f.3/c.3’te ticari isletmenin
devri sozlesmesi i¢in, yazili sekil sarti 6ng6rﬁlmﬁstﬁr”. Yukarida verdigimiz 6rnegi,
TTK Tasaris1 hiikiimlerine goére yeniden degerlendirirsek; taraflarin yazili sekle
uymak suretiyle yapacaklari ticari isletmenin devri sozlesmesiyle, tasarruf islemi
niteligindeki menkullerin zilyetliginin devrine gerek kalmaz iken, ayni sekilde
gayrimenkuller bakimindan tasarruf islemi niteligindeki, tapu siciline tescil ise
kurucu degil aciklayici etkiye sahip olacaktir. Baska bir ifadeyle, menkuller
bakimindan teslimsiz, gayrimenkuller bakimindan ise, tescilsiz iktisap hali soz

konusudur.

Bu diizenleme, ticari isletmenin devri bakimindan 6zel bir hukuki rejime tabi
tutuldugu ve ticari isletmenin 6zel malvarligr niteliginde diizenlendigi diisiincesini
akla getirebilir. Fikrimizce, boyle bir diisiince yerinde degildir. Zira kanun

koyucunun bu diizenleme ile amaci, ticari isletmenin devrini 6zel bir hukuki rejime

® Arkan, Ticari Isletme, s. 35; Bahtiyar, Ticari Isletme, s. 30-31; Kendigelen, Ulgen, Ticari isletme
Hukuku, s. 173-174; Acemoglu, s. 20; Arie1, Ticari Isletmenin Devri, s. 30.

™ Yazili sekil sarti yaninda, ticaret siciline tescilin etkisinin kurucu mu acgiklayict mi oldugu
hususunda belirsizlik bulundugu ve tescile aktiflerin devri bakimindan kurucu islev yiiklenmesi
gerektigi yoniinde: Ariel, Ticari Isletmenin Devri, s. 215.
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tabi kilmak degil, ticari isletmeye dahil aktif unsurlarin devrinde kolaylik
saglamaktir’?. Boylece, ticari hayatta ihtiya¢ duyulan ¢abuklugun ve giivenin temin
edilmesi amaglanmistir. Kald1 ki, TTK Tasaris1t md. 11/f3/c.1’de ticari isletme
devrinin 6zel bir hukuki rejime tabi tutuldugu kabul edilse dahi, belirli mallarin bir
yonden farkli bir hukuki rejime tabi tutulmasi her zaman 6zel malvarligi sayilmay1
gerektirmez”. Dolayisiyla, ticari hayatin ihtiyag duydugu hizi ve islem giivenligini
temin etmek amaciyla, aktiflerin devrinde kolaylik saglamayr amaclayan TTK
Tasarist md. 11/f.3/c.1 hiikkmiiniin, ticari isletmeyi, 6zel bir malvarligi olarak

diizenlemedigini diistinmekteyiz.

TTK Tasarisi’nin Tiirk Hukuku’na getirdigi yeniliklerden biri olan tek ortakli
anonim ve limited ortaklik™ da konumuz bakimindan incelenmelidir. Tek ortakl
anonim ve limited ortakliklarin, TTK Tasarisi’nda diizenlenmis olmasinin altinda
yatan gerekce, Avrupa Birligi’nin Tek Ortakli Sinirli Sorumlu Halka Ag¢ik Olmayan
Ortakliklara Iliskin 89/667/EC sayili On ikinci Konsey Direktifi’nin’; iiye
devletlere, tercihlerine bagli olarak, tek ortakli limited ortaklik veya sinirli sorumlu
ticari isletme kurumlarinin tanmnmasi zorunlulugu getirmesidir”°. Her tiizel kisinin bir
malvarligina sahip oldugu yukarida belirtilmisti’’. Tiizel kisiligin sahip oldugu

malvarligy, tiizel kisiligi olusturan kisilerin malvarligindan ayr1 ve bagimsiz nitelikte

2 Aric, Ticari 1$1etmenin Devri, s. 214.

™ Ayiter, s. 30.

" Tek ortakli ortakliklar hakkinda ayrintil bilgi igin bkz. Tekinalp, Unal, Tarihi Gelisim iginde Tek
Ortakl1 Sirketler Sorunsali ve Tiirk Hukukunun Bu Konudaki Agilimi, Hiiseyin Ulgen’e Armagan,
Istanbul, 2007, s. 579 vd.; Okutan, Giil, Tek Kisi Ortaklig, Tiirk Hukukunun Avrupa Birligi
Hukukuna Uyumu, -Acquis Communautaire’in Alinmasi- Agiklamalar, Degerlendirmeler, Oneriler
(Proje Yoneticisi: Unal Tekinalp), Istanbul Universitesi Arastirma Fonu, Proje No. GP-
17.07.03.2000, Istanbul, 2000, s. 587 vd.; Sehirali Celik, Feyzan, Hukukun Ekonomik Gergeklige
Yanitt: Tek Kisilik Sirketler, BATIDER, C. XXIV, S. 1, s. 161-216; Cevik, Kemal, Fransiz ve Tiirk
Hukuku’nda Tek Ortakli Sirket/Sinirli Sorumlu Ticari Isletme, Ali Bozer’e Armagan, Ankara, 1998,
37 vd.

™ Avrupa Birligi’nin On ikinci Konsey Direktifi hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Okutan, Tek Kisi
Ortakligt, s. 587-615; Sehirali Celik, s. 181-195.

& Tekinalp, Tek Ortakli Sirketler, s. 580. Bilindigi lizere TTK Tasarisi’nin hazirlanmasinda etkili
olan sebepler arasinda; Tiirkiye nin, Avrupa Birligi ile “miizakere eden iilke” sifatiyla, Avrupa Birligi
milktesebatinin Tirk Hukuku’na aktarilmasi zorunlulugu bulunmaktadir. Bkz. TTK Tasaris1t Genel
Gerekgesi, s. Ote yandan, TTK Tasarisi’nda On ikinci Konsey Direktifi’nin, iiye iilkelere smirli
sorumlu ticari isletme veya tek ortakli limited ortakliktan birini tercih ederek diizenlemeleri
konusunda tanidig: serbestiye ragmen TTK Tasarisi’nda, ¢esitli ihtiyaglar nedeniyle hem tek ortakl
anonim ortakligimn hem de tek ortakli limited ortakligin diizenlenmesi tercih edilmistir (Tekinalp, Tek
Ortakl Sirketler, s. 598-599).

" Bkz. yukarida § 1, I, B.
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olup, buna ayrilik ilkesi denilmektedir’®. Ayrilik ilkesinin bir sonucu olarak, ortaklar
tarafindan sermaye olarak getirilen malvarlig1 degerleri ortakligin malvarligina dahil
olur, ortaklarin s6z konusu malvarli§1 degerleri iizerindeki tasarruf yetkisi ortadan
kalkar ve ortaklar, sermaye olarak getirdikleri degerlerin aynen iadesini talep
edemezler™. Tek ortakli anonim ve limited ortaklhikta da ayrilik ilkesi gegerlidir. Tek
ortaklh ortaklikta ayrilik ilkesi, ortaklik tiizel kisiliginin malvarlig: ile ortakligin tek
ortaginin malvarliinin kesin ve istisnasiz olarak birbirinden ayr1 olmalar
demektir®. Tek kisilik anonim ve limited ortaklikta ortagin malvarligi ile ortakligin
tiizel kisi sifatim haiz olarak sahip oldugu iki ayr1 malvarlifi bulunmaktadir.
Dolayistyla, tek ortakli anonim ve limited ortaklikta, ortagin malvarligina dahil 6zel
bir malvarligindan s6z edilemez. Tek ortagin sinirli sorumlulugu ise; tek ortagi,
bor¢larindan dolayr tiim malvarligi ile sorumlu olan gercek kisi tacirlerden

ay1rmaktad1r81.

§ 2- MALVARLIGI KAVRAMININ BENZER KAVRAMLARLA
KARSILASTIRILMASI

I- Tereke ile Malvarhgi Kavramlarimin Karsilastirilmasi
A- Tereke Kavraminin Tanimi

Tereke, mirasbirakanm oliimiiyle miras¢ilarina gegen, baska bir ifadeyle

sahsma bagli olmayan, 6zel hukuk iliskilerinin timii olarak tammlanmaktadir®.

8 Antalya, Gokhan, Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi Teorisi, Tiizel Kisilik Perdesinin
Aralanmasi Sempozyumu, Istanbul, 2008, s. 146.

™ Yilmaz, Lerzan, Anonim Sirketlerde Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmasi Meselesi Hakkinda
Isvigre Federal Mahkemesi Kararlar1 Isifinda Diisiinceler, Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi
Sempozyumu, Istanbul, 2008, s. 238; Kervankiran, Emrullah, Sermaye Ortakliklarinda Sinirl
Sorumluluk flkesine Karst Onemli Bir Istisna: Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmasi, EUHFD, C. XI,
S. 3-4, s. 457; Yanh, Veliye, Anonim Ortakliklarda Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi ve Pay
Sahiplerinin Ortakhk Alacaklilarina Kars1 Sorumlu Kilmmasi, Istanbul, 2000, s. 12.

% Tekinalp, Tek Ortakli Sirketler, s. 593. Ayrilk ilkesini giizel bigimde agiklayan bir Alman
Imparatorluk Mahkemesi karar1 su sekildedir: “Hukuk diizeni 6zel malvarliklarinin tek kisi ortaklig:
seklinde bagimsizlagtirilmast olgusunu tanimaktadir. Bu her seyden once tiizel kisi ile onun tek
ortaginin birbirlerinden ayr1 olduklarinin kabul edilmesinin Uriiniidiir”: Tekinalp, Tek Ortakl
Sirketler, s. 585’den naklen RGZ 129, 53.

8 Cevik, s. 40.

% Dural, Mustafa/Oz, Turgut, Miras Hukuku, Istanbul, 2006, s. 8; Hatemi, Hiiseyin, Miras
Hukuku, Istanbul, 2004, s. 12; Antalya, Gokhan, Miras Hukuku, Istanbul, 2009, s. 31;
Kocayusufpasaoglu, Necip, Miras Hukuku, istanbul, 1978, s. 31. Krs. Erisgin, Nuri, Birlikte
Mirascilarin Mirasbirakanin Banka Hesabi Uzerindeki Tasarruf Yetkisi, AUHFD, C. LI, S. 3, s. 122.
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Miras, tereke ve malvarligi kavramlar1 yakin iligki i¢cindedirler. Miras terimi, zaman
zaman terekeyi karsilamak i¢in kullanilabildigi gibi®, TMK’nin bazi maddelerinde
tereke yerine malvarligl terimi kullanilmistir®. Tereke ile malvarligi kavramlari
arasindaki yakin iliski hukuk tarihi boyunca goriilmektedir®. Terekenin, bir 6zel
malvarligi teskil etmedigi kabul edilmektedir®. Buna gére, mirasbirakanin tek
mirascist olmast halinde; terekenin, mirasginin malvarligiyla kaynagmasi soz
konusudur, miras¢inin her tiirlii borgtan sinirsiz sorumlulugu da bunun bir
gotniimiidiir; birden fazla miras¢t bulunmasi halinde de miras ortakliginin elbirligi
ortaklig1 s6z konusu olup, tereke tizerindeki hak her bir miras¢inin genel

malvarligina dahildir®.
B- Terekeye Dahil Mal ve Haklar

Belirtmek gerekir ki, kural olarak, terekeye ancak malvarligr hakki
niteliginde olan haklar dahil olabilir; kisivarligi hakki niteligindeki kisiler ve aile
hukukundan dogan haklar terekeye dahil olmaz®. Dolayisiyla kisinin adi iizerindeki
haklar1, velayet hakki gibi haklar 6liimle miras¢ilara intikal etmez. Buna karsilik,
kisivarligt hakki olmasina karsilik istisnaen, terekeye dahil olan bazi haklarin
bulundugu belirtilmektedir®. Kural olarak terekenin, malvarligina esit oldugu
belirtilmektedir®®. Ancak; terekeye, mirasbirakanin yalnizca devir ve intikal edebilen
6zel hukuk iligkileri dahil olabileceginden, mirasbirakanin malvarlig1 ile terekesi

arasinda fark bulunabilir®. Dolayisiyla, tereke ile malvarhigi, kimi zaman aym mal

Buna karsilik Aybay’a gore bu tanim iktisadi anlamda terekenin tanimu olup, hukuki anlamda tereke
miras yoluyla gegen hak ve borglarin tiimiidiir: Aybay, Aydn, Miras Hukuku, Istanbul, 2003, s. 5.

% Dural/Oz, s. 8; Hatemi, Miras, s. 12; Kocayusufpasaoglu, Miras, s. 31; Antalya, Miras, s. 32.

® Bkz. TMK md. 514 ve md. 576.

% Gergekten, Roma’da malvarligiin karsiligi olan patrimonium kelimesi esasen miras ile intikal eden
aile mali anlamina sahip iken, zamanla kelimenin anlamut genisleyerek, malik oldugu tiim mallart ve
haklari, bagka bir ifadeyle malvarligin1 karsilar hale gelmistir: Sevig, s. 187.

% Ayiter, s. 42; Sevig, s. 188, dn. 1. Aksi goriiste; Erisgin, s. 122.

8 Ayiter, s. 42.

% Serozan, Rona, Mirasgiya Gegen ve Ge¢meyen Haklar, Miras¢inin Aslindan Kazandigi Haklar ve
Mirasbirakanin Oliim Sonrasina Uzanan Haklari, Prof. Dr. Nihal Uluocak’a Armagan, Istanbul, 1999,
s. 311; Aybay, Miras, s. 6; Dural/Oz, s. 11; Kocayusufpasaoglu, Miras, s. 34-35.

¥ Dural/Oz, s. 11; Kocayusufpasaoglu, Miras, s. 34-35. Aksi goriiste; Aybay, Miras, s. 6. Soz
konusu haklara 6rnek olarak, mirasbirakanin 6liimiinden 6nce agtigi evlenmenin nisbi butlan1 davasina
mirasgilarin devam edebilmesi (TMK md. 159), babanin 6lmiis olmasi halinde miras¢ilarina karsi
babalik davasi agilabilmesi (TMK md. 301/f.2), taniyan kisinin 6lmiis olmasi1 halinde tanimanin iptali
davasinin, tantyan kiginin mirasgilarina karsi agilmasi (TMK md. 298/f.2) ve ¢ocugun 6liimii halinde,
tanimanin iptali davasinin mirasgilari tarafindan agilmasi verilmektedir.

%0 Dural/Oz, s. 8; Kocayusufpasaoglu, Miras, s. 31.

! pural/Qz, s. 8; Aybay, Miras, s. 6; Kocayusufpasaoglu, Miras, s. 31.
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ve haklari icerse de, 6zdes kavramlar degillerdir®. Terekeye dahil olabilecek mal ve

haklar bakimindan {i¢lii bir siniflama yapilabilir:

1- Mirasbirakamin Malvarhgina Dahil Oldugu Halde Terekesinde
Bulunmayan Mal ve Haklar: Mirasbirakanin sahsina bagl haklari ve borglari,
terekeye dahil degildir. Ornegin sahsa baglh irtifak hakki niteliginde olan ve hak
sahibinin 6limii ile sona eren intifa hakki (TMK md. 797), oturma (siikna) hakki
(TMK md. 823) ve ariyet sozlesmesinden dogan hak (BK md. 305) terekede yer

almayacagindan mirasgilara gec;mezg3.

Buna paralel olarak, mirasbirakanin alacakli veya borglu taraf oldugu
sozlesmelerde, alacakli veya borclu olarak kisisel niteliklerinin 6nem tagimasi
halinde de, s6z konusu borg iliskilerinden kaynaklanan hak ve borglar terekeye dahil
olmaz®. Ornegin, ressam (B), (A)’mn portresini yapmak iizere (A) ile bir eser
sozlesmesi akdetmis olsa, miiteahhit (B)’nin 6liimii iizerine, (B)’nin resim yapma
borcu, mirasgilarina gegmeyecektir (BK md. 371/f.1). Hizmet s6zlesmesi ise is¢inin
olimii tlizerine sona erer (BK md. 347/f.1), dolayisiyla is¢inin is gérme borcu
mirasc¢ilarina intikal etmez; isverenin Olimi halinde ise, is sozlesmesi ancak
isverenin sahs1 gbz Oniine alinarak yapilmasi halinde sona erer (BK md. 347/f.2).
Vekalet sozlesmesi de kural olarak taraflarin 6liimiiyle sona erer (BK md. 397/f.1).
Fakat s6z konusu hikkim emredici bir hiikiim olmayip, taraflar aksini
kararlagtirabilirler (BK md. 347/f.1). Ayrica vekaletin sona ermesi miivekkilin
haklarimi tehlikeye sokuyorsa, mirasc1 vekalet sozlesmesinin gereklerini ifa etmek

durumundadir (BK md. 347/£.2).

Manevi tazminat hakkinin, terekede yer alip almayacagi Medeni Kanun’da
acikca diizenlenmistir. Buna gore; “Manevi tazminat istemi, mirasbirakan tarafindan
ileri siiriilmiis olmadikga mirasgilara gegmez” (TMK md. 25/f.4). Dolayisiyla
mirasbirakanin sagliginda, manevi tazminat talebine yonelik bir irade agiklamasi
yapmasi ve bunun kanitlanmasi durumunda, manevi tazminat talebi terekeye dahil

olacak ve miras¢ilar manevi tazminat davasi agabilecektir. Manevi tazminat talebinin

% Aybay, Miras, s. 6; Serozan, s. 312.

% Dural/Oz, s. 8; Aybay, Miras, s. 6; Kocayusufpasaoglu, Miras, s. 32; Serozan, s. 312; Antalya,
Miras, s. 33.

* Dural/Oz, s. 9; Kocayusufpasaoglu, Miras, s. 32; Antalya, Miras, s. 34.
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dava yoluyla ileri siiriilmesi gerekmeyip, ileri siirmeden anlasilmasi gereken;

magdurun duruma iliskin, kanitlanabilir irade aciklamasidir™.

2- Mirasbirakanin Malvarh@inda Bulunmadigi Halde Terekeye Dahil
Olan Mal ve Haklar: Mirasbirakanin malvarliginda yer almayan bir hakkin,
terekeye de dahil olmayacagi diisiiniilebilir. Fakat bazi haklarin, mirasbirakanin
malvarliginda  bulunmadigi halde, terekeye dahil olmalari miimkiindiir.
Denklestirmeye tabi mallarin, baska bir ifadeyle mirasbirakanin sagliginda, miras
paymma mahsuben miras¢ilarma yaptigi kazandirmalarin, Olimii aninda
mirasbirakanin malvarliinda bulunmamasma karsilik, terekeye eklenmesi, bu
duruma ornek olarak gosterilmektedir®™. Edinilmis mallara katilma rejiminin,
eslerden birinin 6liimii nedeniyle sona ermesi iizerine, dlen esin artik degere katilma
alacagl (TMK md. 236), terekeye dahil olur”. Bu halde 6len esin mirasgilari, sag
kalan ese karsi bir alacak hakkina sahiptirler. Baz1 kisivarligi haklarinin, terekeye
dahil olacagi goriisic kabul edilirse®, s6z konusu haklarin da mirasbirakanin
malvarligina dahil olmadiklar: halde, terekeye dahil olmalar1 s6z konusu olacaktir.
Ote yandan, TMK md. 599°da zilyetligin terekeye dahil oldugu belirtilmistir.
Yukarida da belirtildigi iizere, fiili bir iligki niteliginde olan zilyetlik, malvarligina
dahil degildir®. Doktrinde, zilyetligin terckeye dahil olmasindan, anlagilmasi
gerekenin, zilyetligin  hukuksal sonucglarinin  mirasgiya ge¢mesi  oldugu

belirtilmektedir'®,

3- Oliim ile Birlikte Dogrudan Mirascilarin Sahsinda Dogan Haklar: Bu
haklarin 6zelligi, mirasbirakan sahip olmadigi halde, oliim vakiasi ile bizzat
mirasgilarin (hatta miras¢1 olmayan kisilerin) sahsinda dogmalarldlrlol. Baska bir
ifade ile s6z konusu haklar, mirasbirakanin oliimii ile terekeye dahil olmayip,
mirasgilara intikal etmezler; bu haklara mirasc¢ilar (veya bazi kosullarin varligi

halinde miras¢1 olmayan kisiler) dogrudan sahip olurlar. Bu karakterdeki haklara

% Dural/Oz, s. 9. lleri siirme kavraminin elestirisi i¢in bkz.: Hatemi, Miras, s. 11.

% Dural/Oz, s. 10. Denklestirmeye tabi kazandirmalarin, terekeye eklenmeyecegi, zaten terekede
bulundugu goriisiinde: Kocayusufpasaoglu, Miras, s. 380.

¥ Dural/Oz, s. 10.

% Bkz. yukarida § 1, II, A, 2.

% Bkz. yukarida § 1, I, B, dn. 29.

1% Aybay, Miras, s. 6.

I Dural/Qz, s. 11; Kocayusufpasaoglu, Miras, s. 37; Aybay, Miras, s. 6; Serozan, s. 315.
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sahip olabilmek icin miras¢1 sifatim haiz olmak sart degildir'®. Destekten yoksun
kalma tazminati talep hakki (BK md. 45), dogrudan destek goérenlerin sahsinda

103

dogmaktadir Bu 0zellik, doktrinde; destekten yoksun kalma tazminatinin

bagimsiz bir tazminat talebi niteliginde olmas: seklinde ifade edilmektedir'®

. Ayrica,
mirasbirakanin  6limii halinde Olenin ailesine (yak1n1ar1na)105, oliim sebebiyle
duyduklart ac1 nedeniyle, manevi tazminat talep hakki tanminmistir (BK md. 47).
Burada dikkat edilmesi gereken husus, BK md. 47’deki manevi tazminat talep
hakkinin, mirasbirakanin 6lmeden Once ileri slirdiigii manevi tazminat talebinden
(TMK md. 25/f.4) tamamen farkli ve bagimsiz bir nitelikte olmasidir. BK md. 47°de
diizenlenen manevi tazminat talebi, 6liim halinde dogrudan ve bizzat miiteveffanin
ailesinin (yakinlarinmn) sahip oldugu bir haktir'®. Ugiincii sahis lehine yapilan hayat
sigortalarinda (TTK md. 1329); riziko sahsimin 6liimii halinde lehdar, sigorta
tazminatina dogrudan hak kazanmaktadir'®’. Bunlardan bagka, bir kisinin 6liimiiyle
birlikte, sosyal giivenlik mevzuatinda belirtilen sartlar1 haiz aile bireylerinin hak
kazandigr dul ve yetim ayliklar1 gibi kamu hukuku Kkarakterli haklar da

bulunmaktadir'®,

1% pural/Oz, s. 11; Kocayusufpasaoglu, Miras, s. 37. Mirasgi, mirasi reddetse dahi, destekten

yoksun kalma tazminati, miiteveffanin 6liimii nedeniyle duydugu aci nedeniyle, BK md. 47°ye gore
tazminat isteme hakkina sahiptir. Ayrica, mirasi reddeden kisi, sosyal giivenlik mevzuatinda belirtilen
sartlar1 haiz ise, dul veya yetim ayligina hak kazanacaktir. Ote yandan bir kimsenin miras¢1 sifatina
sahip olmasi, s6z konusu haklara sahip olmasina engel degildir. Buna karsilik, mirasin terekenin borca
batik olmasi sebebiyle reddi halinde, destekten yoksun kalma tazminatinin, 6lenin bakim giiciine sahip
olmasi sart1 gergeklesmeyeceginden, talep edilemeyecegi belirtilmektedir: Gokyayla, K. Emre;
Destekten Yoksun Kalma Tazminati, Ankara, 2004, s. 46, dn. 6.

% Dural/Oz, s. 12; Serozan, s. 315; Gokyayla, s. 45.

1% Géokyayla, s. 45 ve orada dn. 2°de anilan yazarlar.

1% Doktrinde baskin goriis, Isvigre Borglar Kanunu’nun 47. maddesinde diizenlendigi sekilde, Tiirk
Hukuku’'nda da manevi tazminat talep etme hakkinin aileye inhisar edilmemesi gerektigi ve
miiteveffanin yakinlarinin da manevi tazminat talep hakkina sahip olmasi gerektigi yoniindedir:
Oguzman/Oz, s. 671 ve orada dn. 74’te anilan yazarlar; Eren, s. 764; Dural/Oz, s. 9. Krs. Hatemi,
Miras, s. 10. Destekten yoksun kalma tazminati talep etmek igin de kan hismu veya aile iiyesi olmak
gerekmedigi kabul edilmektedir: Gokyayla, s. 45.

%% Oguzman/Oz, s. 674; Dural/Oz, s. 9.

197 Kender, Rayegan, Tiirkiye’de Hususi Sigorta Hukuku, Istanbul, 2008, s. 156; Unan, Samim,
Hayat Sigortas1 Sozlesmesi, Istanbul, 1998, s. 32-33; Aybay, Miras, s. 6. Ote yandan, sigorta ettiren
lehtar1 degistirme hakkindan feragat etmedikge, lehtarin bir hak kazanamayacagi, dolayisiyla sigorta
ettiren, lehtar1 degistirme hakkindan feragat etmemisgse; Alman Hukuku’nda oldugu sekilde, sigorta
ettirenin alacaklilarinin sigortacinin ddeyecegi bedel igin cebri icraya bagvurabilecegi belirtilmektedir:
Unan, s. 36-37.

% Dural/Qz, s. 12; Kocayusufpasaoglu, Miras, s. 37; Serozan, s. 316.
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I1- Sermaye ile Malvarhg1 Kavramlarimin Karsilastiriimasi

A- Sermaye Kavrami

Sermaye kavrami; hukuk, iktisat ve muhasebe alanlarinda c¢esitli anlamlari
olan bir terimdir. Hukuk alaninda da, sermaye kavraminin degisik hukuk
disiplinlerinde farkli anlamlar1 ve ¢esitleri bulunmaktadir. Hukuki anlamda sermaye;
“ticaret ve bor¢lar hukukunda, bir ticari isletmenin veya ortakligin amacina ulasmast
icin bu isletme veya ortakliga getirilmesi taahhiit edilen (ve getirilen) maddi veya
gayri maddi malvarlig1r unsurlart ile ticari itibar, emek ve diger para ile olgiilebilir
degerler” olarak tanimlanmistir'®. Hukuki anlamda sermaye; genel olarak Borglar
Hukuku ve Ticaret Hukuku ortakliklarinin amacim gergeklestirmeye yarayan
degerler olarak da tanimlanmaktadir™™®. Bir baska tamma gore, ticaret hukukunda
sermaye; “bir tesebbiise, bir sirkete konulan paraya veya mallara” denir'*’. Ana
sermayenin aktif toplami ile borglar arasindaki farkin isletmeye tahsis edilen miktari
olduguna iliskin TTK md. 74’iin, tacirler bakimindan sermaye kavramina aciklik

getirdigi belirtilmektedir'*?,

Ortakliklar hukuku bakimindan sermaye, ortakligin
unsurlarindan biridir*®, Zira ortakligin amacia ulasmas: icin gerekli faaliyetlerin
yiriitiilmesinde ihtiyag¢ duyulan maddi kaynaklar, ortaklifin sermayesinden

karsilanir.

Muhasebe bakimindan sermaye; esas sermaye ve 6z sermaye''* olmak iizere

iki farkli anlamda kullanilmaktadir. Esas sermaye bir ise tahsis edilen para veya para

115

ile Olgiilebilen degerlerin toplamidir Oz sermaye, aktif toplami ile borglar

arasindaki farktan ibaret olan, girisimcinin isletmeye koydugu malvarlig1 seklinde

19 Arie1, Alacak Hakky, s. 3.

119 Géle, Celal, Anonim Ortakliklarda Nakdi Sermaye Koyma Borcu ve Bu Borcu Ifada Temerriit,
Ankara, 1976, s. 8.

" Tiirk Hukuk Liigati, Ankara, 1998, s. 296.

12 Bahtiyar, Mehmet, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimu, Istanbul,
1996, s. 7. TTK Tasarist’nda “Agcilis Bilangosu ve Yilsonu Finansal Tablolari” bagligini tagiyan 68 vd.
maddeler, TTK md. 74’teki igerige karsilik gelen bir hilkkmii igermemektedir.

3 poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 51.

* Oz sermaye kavramini karsilamak iizere dzkaynak ve net varlik terimleri de kullanilmaktadir.
Ozkaynak teriminin kullaninu icin bkz. Sevilengiil, Orhan, Genel Muhasebe, Ankara, 2005, s. 592.
Net varlik teriminin kullaninu i¢in bkz. Bahtiyar, Kayitli Sermaye, s. 14.

5 Erem, Turgut S., Ticaret Hukuku Prensipleri, C. II, Ticaret Sirketleri, istanbul, 1972, s. 256;
Gaole, s. 7; Bahtiyar, Kayitli Sermaye, s. 7.
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tanimlanmaktadir (VUK md. 192/£4)® 7 Oz sermaye belli bir donem (hesap
donemi) sonunda isletmeye tahsis olunan degerlerin gercek miktar1 olup, esas
sermayenin Odenmis kismi, tim yedek akcgeler ile isletmeye birakilmis ve

dagitilmamus karlar kapsar®'®,

Oz sermaye hesaplanirken; varsa, gegmis yillar
zararlari ile hesap donemi zarari diisiilmelidir’*®. Esas sermaye ile 6z sermaye farkl
kavramlar olmasina ragmen, esas sermayenin tamami ddendiginde; esas sermaye, 6z

sermayenin unsurlarindan birini teskil eder®.

TTK Tasarisi’nda bilangco hukuku bakimindan benimsenen IFRS
(International Financial Reporting Standarts) ve séz konusu ilkelerin Tiirk
Hukuku’ndaki 6zdesi olan TMS’ye (Tiirkive Muhasebe Standartlary) bakildiginda;
s0z konusu diizenlemelerde sermayenin iki farkli anlama gelecek sekilde ve mevcut

121

anlayistan oldukca farkli sekilde tanimlandigi goriilmektedir". Buna gore; ilk

anlamiyla sermaye, satin alma giicii olarak anlasilmasi gereken ve 6zkaynak kavrami
ile 6zdes bir kavram olarak tanmimlanirken; ikinci anlamiyla sermaye, fiziki agidan

faaliyette bulunabilme kabiliyeti, yani iiretim kapasitesi olarak tanimlanmaktadir'??,

B- Anonim Ortaklikta Sermaye

1- Esas Sermaye Sistemi: Esas sermayenin, kanuni bir tanimi

123

yapilmamigtir Ote yandan TTK’daki gesitli hiikiimlerde esas sermayenin

Ozellikleri gosterilmis olup, s6z konusu Ozelliklerden yola ¢ikilarak bir tanim

18 Oz sermayenin tanimimin, sermayenin mali hukuk bakimindan tamimi oldugu belirtilmektedir:
Erem, s. 256.

" VUK md. 192°deki 6z sermaye kavrammnin karsihgimn, TTK’da anonim ortakliklara iliskin
hiikimlerdeki mamelek kavrami olduguna iliskin: Erem, s. 257, dn. 8. Krs. Géle, s. 9 ve orada dn. 11.
18 Karayalcin, Yasar, Muhasebe Hukuku, Ankara, 1988, s. 50; Gale, s. 7-8; Bahtiyar, Kayith
Sermaye, s. 14. Benzer yonde; Sevilengiil, s. 592.

19 Sevilengiil, s. 592.

120 Bahtiyar, Kayith Sermaye, s. 14; Gole, s. 7-8.

121 Tekinalp, Unal, Tiirk Ticaret Hukukunda Kiiresel Bir Agilim: IFRS/TMS-TFRS, BATIDER, Prof.
Dr. Seza Reisoglu’na Armagan, C. XXIV, S. 2, s. 59.

122 [FRS/TMS’de sermayenin hangi anlamda kullamlmasimim uygun olacagini kararinin kullanicilarin
ihtiyaclarinin g6z Oniinde tutularak verilmesi gerektigi Ongoriilmiistiir. Kullanicilar yatirilan
sermayenin nominal tutar1 veya satin alma giiciiniin korunmasinin tercih edilmesi halinde, sermayenin
finansal anlami kullanilmali; kapasitenin tercih edilmesi halinde, fiziki anlamu tercih edilmelidir. Bu
durumun Kara Avrupasi’ndaki sermayenin sabit olan tanimiyla bagdagmayacagi yoniinde; Tekinalp,
IFRS, s. 59.

2 Kanuni bir tamm bulunmamasma karsilik, anonim ortaklikta onemli bir kavram olan esas
sermaye, TTK’da ve TTK Tasaris1’nda pek ¢ok hiikiimde yer almaktadir (Ornegin TTK md. 272, 289,
300, 324, vb.; TTK Tasaris1 md. 341, 461, 474, 501, vb.).
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yapilmasi miimkiindiir'®. Doktrinde esas sermaye; ortakligin  amacmin
gergeklestirilmesine yoOnelik olarak, pay sahiplerinin ortaklia getirmeyi taahhiit
ettikleri, ortaklik anasozlesmesinde'®® gosterilen, malvarligi toplamunin, nakit olarak
ifadesi seklinde tanimlanmustir'®®. TTK Tasarisi’'nda da esas sermayenin kanuni
tanimi verilmemis olmakla birlikte, TTK hiikiimlerine paralel bicimde, degisik
maddelerde esas sermayenin ozellikleri belirtilmistir. Tasar’’nin 329. maddesinde,
anonim sirket sermayesinin belirli ve paylara bolinmis oldugu®’; Tasari’mn 332.
maddesinde, esas sermayenin, tamami anasdzlesmede taahhiit edilmis bulunan
sermaye oldugu'?®; Tasar’min 354. maddesinde ortaklik anaszlesmesinde paylarin
itibari degerlerinin yazili olacagi ve Tasar’min 476. maddesinde, payin itibari

129

degerinin en az bir kurus olacagi belirtilmistir~=". TTK’ nin anonim ortakliklara iliskin

hiikiimlerinde sermaye kavrami genellikle, esas sermaye anlaminda kullanilmak
birlikte, cesitli hiikiimlerde sermaye kavrami, 6denmis sermayeyi karsilayacak

sekilde kullanilmigtir*°.

Sahip oldugu 6zellikler nedeniyle, sermaye kavramimin diger anlamlarindan

ve oOzellikle kisi ortakliklarindaki sermaye kavramindan ayirabilmek amaciyla,

131

anonim ortaklik sermayesine; esas sermaye denildigi ifade edilmektedir™". Esas

sermayenin, giivence islevi ve 0l¢ii islevi olmak tizere iki islevi bulunmaktadir.

124 Bahtiyar, Mehmet, Anonim Ortaklik Anasozlesmesi, Istanbul, 2001, s. 124.

% Calismamizda kavramu karsilamak iizere “anasézlesme” terimi tercih edilmistir. Kavrami
karsilamak lzere, “statii”,” anatiiziik”,” tiziik”, “esas mukavele”,” esas nizamname” terimleri de
kullanilmaktadir (Hirs, Ticaret Hukuku, Dersleri, Istanbul, 1948, s. 211; Bahtiyar, Anasozlesme, s.
5). Ortaklik s6zlesmesi terimi, kavramin yalnizca irade 6zgiirliigii yoniinil, statii terimi ise, kavramin
daha ¢ok kurumsal ozelligini ve tlizel kisiligini vurguladigindan séz konusu terimler tercih
edilmemistir (Bahtiyar, Anasozlesme, s. 7). Esas sozciigiiniin kuran, olusturan, kurumsallastiran gibi
anlamlari, ana sozcigiinde de bulunmaktadir [Bahtiyar, Anasézlesme, s. 7, TDK Sesli Sozliik:
http://tdkterim.gov.tr (Erisim Tarihi: 28.03.2009)]. Dolayisiyla calismamizda “anasdziegme” terimini
kullanmaktayiz. TTK Tasarisi’nda, “esas sézlesme” terimi kullanilmakla birlikte (TTK Tasaris1t md.
333, md. 339 vd.), doktrinde elestirilmektedir (Bahtiyar, Mehmet, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin
Dili Ile Baz1 Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi, Makaleler C. II, Istanbul, 2008, s. 180; Moroglu,
Erdogan, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Degerlendirme ve Oneriler, Istanbul, 2007, s. 3 ve 131; Ulas,
Isil, Uygulamaci Gozii ile Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi, BATIDER, C. XXIIL, S. 21, s. 194).

126 Moroglu, Erdogan, Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirimu, Istanbul, 2003, s. 1; Bahtiyar,
Kayith Sermaye, s. 7; Ansay, Anonim Sirketler, s. 32; Bahtiyar, Anasozlesme, s. 125-126. Benzer
yonde; Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 41. Benzer yonde, Yargitay 11. HD., E.
2003/13782, K. 2004/10454, T. 28.10.2004: “Esas sermaye, pay sahiplerinin ortakliga getirmeyi
yiikiimlendikleri malvarliginin toplanmu ve bunun nakit olarak ifadesidir”. (Kazanci Ictihat Bilgi
Bankasi)

12" Krs. TTK md. 269/f.1: Sermayenin 6nceden belirlenmis ve sabit olmasi.

1% Krs. TTK md. 285/f.1: Sermayenin tamamen taahhiit edilmis olmas1.

129 Krs. TTK md. 269/f.1, 279/£.2/b.3 ve TTK md. 399: itibari degerli paylara bolinmiis olmasi.

130 Ansay, Anonim Sirketler, s. 32.

B Ansay, Anonim Sirketler, s. 32; Bahtiyar, Kayith Sermaye, s. 7-8. Benzer yonde; Arici, Alacak
Hakki, s. 4.
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http://tdkterim.gov.tr/seslisozluk/?kategori=yazimay&kelimesec=022687

Giivence islevi; anonim ortakligin smirli sorumlulugu nedeniyle, anasézlesmede
yazili olan esas sermaye rakaminin, genel kurul karariyla dahi dagitilamayan bagh
malvarligi haline gelerek, isletme zarar1 nedeniyle azalma ihtimali disinda,
alacaklilarin ve iigiincii sahislarin lehine korunmasidir™®. Olgii islevi ise; ortaklarin
sahip olduklari mali ve kisisel haklarm; sahibi olduklar1 paylarin, esas sermayeye

oramna gore belirlenmesidir™.

1991 yilinda isvigre Borglar Kanunu’nun (OR), anonim ortakliklar hukukunu
diizenleyen 620 vd. maddelerinde kapsamli bir degisiklik yapilmistir’** %, Soz
konusu onemli degisikliklerden biri de anonim ortakligin sermayesine iliskindir.
Degisiklikten sonra anonim ortakligin sermayesi pay sermayesi (Aktienkapital) ve
katilma sermayesi (Partizipationskapital) olarak ikiye ayrilmistir®®. Buna gére,

137 tutarlan

anonim ortakligin sermayesi, pay senetleri ve katilma senetleri
toplamindan ibaret olup, pay senetlerinin tutarlar1 toplami pay sermayesini; katilma
senetlerinin tutarlari toplami kafilma sermayesini olusturur™®. Katilma sermayesi,

pay sermayesinin iki katin1 asamaz (OR 656b).

152 Moroglu, Esas Sermaye, s. 2; Bahtiyar, Kayith Sermaye, s. 11; Arici, Alacak Hakk, s. 4.
133 Arslanli, Halil, Anonim Sirketler, C. I, Umumi Hiikiimler, Istanbul, 1960, s. 99; Moroglu, Esas
Sermaye, s. 2-3; Erem, s. 257; Bahtiyar, Kayitli Sermaye, s. 12; Arie1, Alacak Hakki, s. 5. Ote
yandan, anasdzlesmede aksine hiikiim bulunmuyorsa, kar payr dagitimi ortagin sermayeye mahsuben
yaptigi 6deme oraninda yapilir (TTK md. 456, 463, 466): Ansay, Anonim Sirketler, s. 32. Esas
sermaye, ortaklar arasinda kar payr orani bakimindan 6l¢ii islevi goriir. Ortagin payina mahsuben
talebe hak kazandigi kar payr miktarinin belirlenmesinde ise, sermaye payma mahsuben yapilan
6deme rol oynamaktadir. Pay bedeline mahsuben yapilan édemeler bakimindan, 6deme tarihi esas
alinir ve hesaplamada, zamana oranla hesaplama (pro rata temporis) ilkesi uygulanir. Bu ilkeye, ticret
uygulamasindan esinlenilerek, “kist-el yevm ilkesi” de denilmektedir. Halka agik ortakliklarda ise,
paylarin borsada farkli degerlerde tedaviiliinii engellemek amaciyla, “kist-el yevm” ilkesinin
uygulanmaz, zira SerPK md. 15/f.3 ve SPK’nin Seri IV, No. 27 sayili Tebligi md. 4/f.3’e gore, kar
paylar ihrag ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin dagitilir: Tekinalp, Unal, Anonim Ortakliklarda
Karm Dagitimi Konusuna Iliskin Bazi Sorunlar (II), Ikt. ve Mal., C. XXIV, s. 249; Tekinalp,
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar,Nr. 913, 913a.
134 Deglslkhkler 1991 yilinda yapllrms olmakla birlikte, yiirtirliie giris tarihi 1992°dir.

® Konu hakkinda ayrmtili bilgi i¢in, Karayal¢m, Yasar, Isvigre Borglar Kanunu’nda Anonim
Sirketler Hukuku Alaninda Yapilan Degisiklikler, BATIDER, C. XVIL S. 1, s. 1-46.

% Karayalcin, isvicre’de Yapilan Degisiklikler, s. 11.

7 Katilma senetleri, 1960’11 yillarda isvigre uygulamasinda ortaya cikan; yeni pay sahiplerini
ortakliga dahil etmenin getirecegi sakincalar olmaksizin ve kredi, tahvil ihraci gibi maliyeti yliksek
¢oziimlere bagvurulmaksizin, ortakliga mali kaynak saglamak amaciyla ¢ikartilan menkul
kiymetlerdir. Ayrintil1 bilgi igin bkz. Teoman, Omer, Anonim Ortaklikta Intifa Senetleri, Istanbul,
1978.

138 Karayalgm, isvigre’de Yapilan Degisiklikler, s. 8 ve 11; Tekil, s. 24; Poroy, (Camoglu/Tekinalp),
Ortakliklar, Nr. 453a. Katilma sermayesi kavrami, yukarida dn. 134’te kisaca degindigimiz, katilma
senetleri kavramuyla baglantilidir. Yukarida da belirtildigi iizere, katilma senetleri Isvigre
uygulamasinda ortaya ¢ikmis bir kavramdir. 1991 yilinda yapilan degisiklikler ile birlikte, katilma
senetleri de intifa senetleri hakkindaki OR md. 657°den faydalanilarak kanuni diizenlemeye
kavusturulmus ve OR md. 656a-g arasinda diizenlenmistir (Karayalein, Isvigre’de Yapilan
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2- Esas Sermayenin Ozellikleri

a) Onceden Belirlenmis ve Sabit Olmasi: Esas sermaye miktarinin,
ortakligin kurulusu sirasinda belirlenmis ve anonim ortaklik anasézlesmesinde yazili
olan sabit bir rakam olmasi gerekmektedir (TTK md. 269; TTK md. 279/f.2/b.3).
Tasarida da esas sermayenin belirli ve sabit olmast unsuruna yer verildigi
goriilmektedir (TTK Tasarist md. 329). Anonim ortakliklarda sermayenin onceden
belirlenmis ve sabit bir rakam olmasinin nedenlerinden birinin, anasdzlesmede yazil
olmasi zorunlulugundan ileri geldigi belirtilmektedir'®®. Esas sermayenin Onceden
belirlenmis ve sabit bir rakam olmasinin asil nedeni ise, TTK md. 391-395 ve 396-
398 hiikiimlerine uygun olarak sermayenin artirllmasi veya azaltilmasi islemi
yapilmadan esas sermayenin degistirilememesidir***. Esas sermayenin artirilmasi,
aslen bir anas6zlesme degisikligi niteliginde olmasina karsilik, ortakligin sermaye

yapisinda meydana getirdigi degisiklik goz Oniine alinmis ve ortaklar ile ortaklik

Degisiklikler, s. 21). Katilma senetleri itibari degere sahiptir ve malikine oy hakki vermemektedirler
(OR md. 656a/f.1/c.2). Katilma senetleri, katilma intifa senetleri adiyla hukukumuza girmistir,
Katilma intifa senetleri, SPK’nin Seri III No 1 sayili Tebligi ile hukuk diizenimize girmis, daha sonra
SPK’nin Seri III No 10 sayili Tebligi ile yeniden diizenlenmistir. SPK’nin Seri III No 10 sayili Tebligi
md. 4/f.1°e gore, “Ortakliklar nakit karsilig1 satilmak iizere ortaklik haklarina sahip olmaksizin kardan
pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma ve bu tebligde belirlenen olanaklarin bir
boliimiinden veya tamamindan yararlanma haklarini saglayan katilma intifa senetleri ¢ikarabilirler”.
Katilma intifa senetleri, oy giicli ve dengeleri bozmadan, ortakliga para girmesini temin eden bir
sermaye piyasast aracidir (Sumer, s. 36). Katilma intifa senetlerine benzer sekilde, oy giicii ve
dengeleri bozmadan, ortaklifa para girmesini temin eden bir bagska menkul kiymet de oydan yoksun
pay senedidir. Oydan yoksun pay senetleri hukuk diizenimize SerPK md. 14/A ile girmis, SPK’nin
Seri I, No 30 sayili Tebligi ile diizenlenmistir. SerPK md. 14/A’ya gore; “Anonim ortakliklar esas
sozlesmelerinde hiikiim bulunmak sartiyla, kar pay1 imtiyaz saglayarak, oy hakkindan yoksun paylar
ihra¢ edebilir ve bunlar temsil eden hisse senetlerini halka arz edebilirler”. Oydan yoksun pay
senetleri ise; “ortakliklarin sermaye artirinu sirasinda ihrag edebilecekleri, oy hakki hari¢ sahibine kar
pay1 ve tasfiye artigindan imtiyazli olarak yararlanabilme hakki taniyan ve diger ortaklik haklarini
saglayan hisse senedi” olarak tanimlanmustir (SPK’nin Seri I, No 30 sayili Tebligi md. 4) [Oydan
yoksun pay senetleri hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Nomer, Fiisun, Anonim Ortaklikta Oydan
Yoksun Paylar, Istanbul, 1994].

% Géle, s. 9.

10 Sermayenin artinlmasi ve azaltilmasi, TTK Tasaris1 md. 456-473 ve 473-476’da diizenlenmistir.
TTK Tasarisi’'nda sermaye artirimuna iliskin hiikiimler, TTK’daki hiikiimlere goére oldukca
kapsamlidir. Bunun nedenleri su sekilde sayilabilir: 1- Tiirk Hukuku’nda yeni bir sermaye artirim
sistemi olan ve Isvigre Borglar Kanunu'ndan alman sarta bagll sermaye artirimu yontemi TTK
Tasarisi’nda diizenlenmektedir (bkz. Maddelere iliskin Degerlendirme Boliimii, Tiirk Ticaret Kanunu
Tasaris1 Toplantilart I-1I-111, s. 77). 2- TTK Tasarisi’nda halka kapali ortakliklarin kayith sermaye
sistemini kabul etmeleri halinde, s6z konusu sirketlerin kayitli sermaye sistemine gore yapacaklari
sermaye artirinu da diizenlenmektedir (Bu konuda ayrintili bilgi igin bkz. asagida § 1, II, B, 2, c). 3-
Mevcut diizende, ortaya ¢ikan vergiyle ilgili sorunlar nedeniyle vergi kanunlarinda diizenlenen ig
kaynaklardan sermaye artirtmu yontemi de TTK Tasarisi’nda diizenlenmektedir (TTK Tasaris1 md.
462).

“! Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 26; Bahtiyar, Mehmet, Ortakliklar Hukuku, Istanbul, 2007, s.
73; Arslanly, C. |, s. 17; Ansay, Anonim Sirketler, s. 34; Tekil, s. 100, dn. 5; Géle, s. 9. Bu nedenle
anonim ortakliklarin esas sermayeyi kabul ettikleri sisteme, “Sabit Sermaye Sistemi” de
denilmektedir: Bahtiyar, Anas6zlesme, s. 127-128.
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alacaklilar1 bakimindan neden olabilecegi olumsuzluklarin bertaraf edilebilmesi

amactyla, esas sermayenin artirilmasi 6zel hiikiimlere baglanmistir*?,

b) Nakitle ifade Edilmesi: Anonim ortaklik sermayesi nakit olarak, ifade
edilmelidir'®. Esas sermayenin nakitle ifade edilmesi, her bir ortagin taahhiit ettigi
sermayenin niteligine bakilmaksizin, sermaye olarak getirilen unsurlarin parasal
degerinin anasdzlesmeye yazilmasidir'®*. TTK md. 139°da ekonomik deger tastyan
her seyin, ortakliklara sermaye olarak getirebilecegi belirtilerek, sermaye pay1
konusunda ortaklara biiyiik bir serbesti tanmmistir'®. Dolayisiyla anonim ortakliga
nakit sermaye disinda sermaye getirilmesi de miimkiindiir. Sermayenin nakitle ifade
edilmis olmasinin Onemi, ortaklarca kanunun izin verdigi nakit disi sermaye
cesitlerinin getirilmesi halinde, s6z konusu sermaye ¢esidinin TTK hiikiimlerine
uygun olarak takdir olunan ger¢ek degerinin nakit olarak ifade edilmesinde ortaya

146
cikar ™.

Sermayenin nakit cinsinden ifade edilmis olmasi, sermayenin belirli olma
ozelligi ile de birbirini tamamlamaktadir. Zira yukarida belirtildigi {izere; anonim
ortakligin sermayesinin, ortaklik anasdzlesmesinde nakit cinsinden yazili olmasi
gerekir. Bu husus, ortaklikla hukuki islem yapacak tiglincii kisilerin ortakligin
sermayesini hakkinda bilgi sahibi olmalar1 bakimindan da 6nem teskil etmektedir®’.
Bir an igin anonim ortaklik sermayesinin nakit cinsinden ifade edilmesinin
gerekmedigini diisiiniirsek; ortakliga getirilen nakit dist sermayenin nakdi degerinin
de anasozlesmeye yazilmasi gerekmeyecektir. Bu halde ise, sirketin nakit cinsinden
toplam sermayesi hakkinda; {igiincii kisiler, Ozellikle miistakbel ve mevcut

alacaklilar, fikir sahibi olamayacaklari gibi sermayenin belirliligi de tehlikeye

diisecektir.

Gerek Kara Avrupasi, gerek Ingiliz hukuklarinda, anonim ortakliklarin

ekonomideki rolii g6z Oniine alinarak, anonim ortakliklarin sahip olmasi gereken

2 Moroglu, Esas Sermaye, s. 3; Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 430; Bahtiyar,
Anasozlesme, s. 124-125, dn. 83; Bahtiyar, Kayith Sermaye, s. 8; Arici, Alacak Hakki, s. 6, dn. 9.

13 Arslanli, C. I, s. 17; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 73; Bahtiyar, Kayitli Sermaye, s. 8-9; imregiin,
Anonim Ortakliklar, s. 25.

144 Bahtiyar, Anas6zlesme, s. 125, dn. 84.

145 Anonim ortakliga sermaye olarak getirilebilecek degerler igin bkz. asagida § 1, II, B, 3.

1% Aricl, Alacak Hakki, s. 6.

" Benzer yonde Ansay, Anonim Sirketler, s. 33.
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asgari sermaye tutarlar1 kanun hiikmiiyle diizenlenmistir'*. Ozel kanunlarda aksi
belirtilmedikge™*®, anonim ortakligim esas sermaye miktar1 50.000 Tirk Lirasi’ndan
az olamaz®®. TTK Tasarist md. 332/f.1’e gore; halka a¢ik olmayan anonim
ortakliklar i¢in esas sermaye miktar1 50.000 Tiirk Lirasi’ndan az olamaz; kayith
sermaye sistemini kabul etmis halka a¢ik olmayan anonim ortakliklarda ise baslangic
sermayesi 100.000 Tiirk Lirasi’'ndan az olamaz™. Anonim ortakhk kurulurken,
asgari sermaye miktarinin tiizerinde bir sermaye miktarinin taahhiit edilmesi
miimkiindiir. Ote yandan 50.000 Tiirk Liralik asgari sermaye miktar1 doktrinde,
anonim ortakliklarin faaliyetlerinin ekonomik biiyiikliigii ve sinirlt sorumluluk ilkesi

karsisinda alacaklilarin durumu ile kiigiik ve orta biiyiikliikte isletmelerin tercih ettigi

%8 Hertig, Gerard/Kanda, Hideki, The Anatomy of Corporate Law, A Comparative and Functional
Approach, New York, 2004, s. 84. Alman Hukuku’nda anonim ortakliklarin asgari sermayesi 50.000
Euro (AktG. §7); Fransiz Hukuku'nda halka acik olmayan anonim ortakliklarda 37.000 Euro, halka
acik anonim ortakliklarda ise 225.000 Euro (Code de Commerce L 224-2); Isvicre Hukuku'nda
100.000 Isvigre Frangi (OR §621) olarak belirlenmistir. Ingiliz Hukuku'nda ise Public Limited
Company (P.L.C.) ad1 verilen simirli sorumlu halka agik ortakliklarm, 50.000 Ingiliz Pound’u veya
esdeger miktarda Euro asgari sermayeye sahip olmasi zorunlulugu bulunmaktadir (Companies Act
2006 §763/1). Ingiltere’de sdz konusu asgari sermaye miktar1 6 Mayis 2008’de yiiriirliige girmistir.
Avrupa Birligi’nin Sermayenin Korunmasina liskin 77/91/EC sayili lkinci Konsey Direktifi md.
6/f.1°de, halka acik ortakliklarda asgari sermaye miktarinin en az 25.000 Euro olmasi gerektigi
diizenlenmistir. Amerikan Hukuku’nda ise birka¢ eyalet diginda, asgari sermaye zorunlulugu
bulunmadigr gibi, asgari sermaye zorunlulugunun bulundugu eyaletlerde, asgari sermaye tutari 500
Dolar ve 1.000 Dolar arasinda degisen ciiz’i rakamlardr.

9 (Ozel kanunlarda daha yiiksek miktarda sermaye tutari belirtilmis haller i¢in bkz. Bankacilik
Kanunu md. 7/f.1/f bendinde bankalarin asgari sermayesinin en az otuz milyon Tiirk Lirasi olmasi
gerektigi; Sigortacilik Kanunu md. 5/f.3’te ise asgari sermaye miktarinin bes milyon Tiirk Lirasi’ndan
az olmamak iizere, talep edilen sigorta branslari i¢in 6ngoriilen sermaye tutarlar ile verilmek istenen
teminatlara bagli olarak, Hazine Miistesarligi’nca belirlenecegi; Finansal Kiralama Kanunu md. 11°e
gore de kiralayan sirketlerin 6denmis sermayelerinin bir milyar Tiirk Lirasi’ndan az olamayacag,
yabanci kiralayan sirketlerin Tiirkiye'de sube agmalarinda ise 6denmis sermayeleri asgari iki milyon
Amerika Birlesik Devletleri Dolar1 karsilign Tirk Lirast olmasi gerektigi diizenlenmistir. Araci
kurumlarin sahip olmasi gereken asgari sermaye tutari SerPK md. 33’e gore SPK tarafindan Seri V,
No. 34 sayili Aract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine iliskin Esaslar Tebligi’nin 7.
maddesinde diizenlenmistir. Diger 6zel diizenlemeler ve degerlendirme i¢in bkz. Tiirk, Hikmet Sami,
Anonim Ortakliklarin Sermaye Yapisi, Prof. Dr. Giiloren Tekinalp’e Armagan, Milletlerarasi Hukuk
ve Milletleraras: Ozel Hukuk Biilteni, Y. 23, S. 1-2, s. 771-776.

B0 TTK md. 272 ve 19.01.2002 tarihinde 24645 sayili RG.’de yayinlanan Bakanlar Kurulu karar.
Asgari sermaye miktarinin arttirilmasina karsilik, STB, Anonim ve Limited Sirketlerin Sermayelerini
Yeni Asgari Miktarlara Yiikseltme Siirelerinin Uzatilmasina iliskin I¢ Ticaret 2002/4 Tebligi ile
baslayan siirecte, sirasiyla, I¢ Ticaret 2003/4, i¢ Ticaret 2004/6, i¢ Ticaret 2005/2, I¢ Ticaret 2006/1,
I¢ Ticaret 2007/2 ve son olarak I¢ Ticaret 2008/2 tebligleri ile heniiz sermaye artinm yapmamis
anonim ortakliklara, sermayelerini 50.000 Liralik asgari sinira arttirmalar igin ek siire vermektedir.
STB’nin I¢ Ticaret 2008/2 Tebligi md. 2’ye gore, sermayeleri 50.000 Lira’dan az olan anonim
ortakliklarin sermayelerini yeni asgari miktarlara yiikseltme amaciyla en ge¢ 31.12.2009 tarihi mesai
bitimine kadar ortaklik merkezinin bulundugu yer ticaret sicili memurluguna miiracaat etmeleri
gerekmektedir. S6z konusu tebligler, asgari sermayenin 50.000 Lira’ya arttirildigr 2002 yilindan beri
yedi yil gecmesine karsilik, hala azimsanmayacak sayida anonim ortakligin asgari sermayelerini,
50.00 Liralik asgari miktara arttirmamasini géstermesi bakimindan diistindiiriiciidiir.

I Esas sermaye sistemini kabul eden anonim ortakliklar ile kayitli sermaye sistemini kabul eden
anonim ortakliklar i¢in diizenlenen asgari sermaye miktarlarinin farkli olmasi hakkindaki elestiriler
i¢in bkz. agagida § 1, I, B, 2, c, dn. 167.
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limited sirket i¢in Tasari’da ongoriilen asgari sermayenin de ayni miktarda oldugu
gerekceeleriyle elestirilmekte, anonim ortakliklar i¢in daha yiiksek bir miktarda asgari

sermaye ongoriilmesi gerektigi belirtilmektedir™2.

Bakanlar Kurulu asgari sermaye miktarini on katmna kadar arttirmak
konusunda yetkilidir (TTK md. 272). TTK Tasarisi’'nda da Bakanlar Kurulu’'na,
asgari sermaye miktarini arttirma yetkisi verilmis, fakat TTK md. 272°den farkh
olarak, bu yetki simirlandirilmamistir (TTK Tasarist md. 332/f.1). Bakanlar
Kurulu'na, asgari sermayenin belirlenmesi konusunda sirsiz yetki verilmesi
elestirilmekte ve Bakanlar Kurulu’na verilen yetkinin TTK md. 272°de oldugu gibi
on kat ile sinirlandirilmast gerektigi belirtilmektedir'™. Ayrica TTK Tasarist md.
332/f.1 hiikmii, hiikmiin kenar baslig: ile icerigin uyumsuzlugu ve Tasari’nin 337.

maddesiyle arasindaki dil uyumsuzlugu nedeniyle de elestirilmektedir'>*.

¢) Itibari Degerli Paylara Boliinmiis Olmasi: Ortakligin sermayesi, belirli
bir itibari degere sahip olan ve s6z konusu itibari degeri anonim ortaklik
anasozlesmesinde gosterilen (TTK md. 279/f.2/b.3), sermayenin belirli bir oranin1 ve

pay sahipligi mevkiini temsil eden paylara bélinmiistiir™ 156

Hukuki anlamda paymn ii¢ anlami bulunmaktadir. Konumuzu ilgilendiren ve

birinci anlamiyla pay, esas sermayenin belirli sayida birim degere bdliinmiis bir

152 Elestiriler ve asgari sermaye miktarmin 500.000 Lira olmasi gerektigi yoniindeki baskin goriis igin

bkz. Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 122-123; Akin, Murat Yusuf ve Bahtiyar, Mehmet,
Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist Toplantilari I-11-111, s. 578-582; aksi goriiste Can, Mertol, Tirk Ticaret
Kanunu Tasarist Toplantilar I-11-111, s. 582.

153 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 122.

* Tasar’min 332. maddesinin kenar bashigi “En az sermaye tutari” olmasina karsilik, “Kayith
sermaye sisteminde” bagliklt Tasari’nin 460. maddesi yerine Tasari’nin 332. maddesinde kayith
sermaye sistemine iligkin esaslarin diizenlenmesi elestirilmektedir: Bahtiyar, Mehmet, Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisinda Kayitli Sermaye Sistemi, Makaleler II, istanbul, 2008, s. 239; Moroglu,
Degerlendirme ve Oneriler, s. 123; Bahtiyar, Mehmet, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Toplantilart I-
11-111, s. 330 ve 577-578. “Tasari’min 332. maddesinde “en az” ifadesi kullanilmisken; Tasar1’nin 337.
maddesinde “asgari” ifadesi kullamildigindan, hiikiimler arasinda dil bakimindan uyumsuzluk
bulunmaktadir: Memis, Tekin, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Toplantilar: I-11-111, s. 311.

155 Arslanly, C. I, s. 18; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 27; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 74;
Bahtiyar, Kayitli Sermaye, s. 9.
% TTK’da pek ¢ok maddede pay ve pay senedi kavramlar hatali olarak birbiri yerine kullanilmustir
(bkz. TTK md.399, md. 400): Ceker, Mustafa, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi,
Ankara, 2000, s. 30 ve orada dn. 77; TTK Tasarisi’nda bu durumun diizeltildigi goriilmektedir (bkz.
TTK Tasaris1t md. 476, md. 477).
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157 158

parcasini ifade eder Ikinci anlamiyla pay, pay sahipligi mevkii anlamindadir™>°.

Pay sahipligi mevkii, anonim ortaklikta, kisi ortakliklarmin aksine kisilere degil
paylara baglh olup; pay sahibinin, pay dolayisiyla sahip oldugu hak ve
yiikiimliiliikleri ifade eder’®. Paym sahibine sagladig1 yiikiimliiliik, kural olarak,

payin karsih olan sermaye borcunu ifa etmektir'®.

161

Buna tek borg ilkesi
denilmektedir Payin sahibine sagladigi haklar bakimindan ise; nitelikleri
bakimindan, mali haklar ve kisisel haklar ayrimi yapilmaktadir'®?. Mali haklar; kér
pay1 hakki, yeni pay alma hakki, hazirlik devresi faizi hakki, tasfiye pay1 hakki ve
ortaklik tesislerinden yararlanma hakki; kisisel haklar ise, genel kurul toplantisina
katilma hakki, oy hakki, ortaklik yonetimini ve denetimini etkileme hakki, bilgi alma
ve inceleme hakki ile genel kurul kararlarina karsi iptal davasi agma hakkindan
olusur. Uciincii anlamiyla pay, pay sahipliginden kaynaklanan hak ve borglarm
baglandig1 pay senedidir'®®. Kural olarak, anonim ortaklik paylarinin, anasézlesme
ile aksi 6ngoriilmedikce, pay senedine baglanmasi zorunlu degildir'®*. Ancak halka
acik anonim ortakliklar, pay senetlerini ihrag etmek ve bu senetleri pay sahiplerine

teslim etmek zorundadir (SerPK md. 7/£.4)'®,

17 Kendigelen, Abuzer, Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakki, istanbul, 1994, s. 7; Sevi, Ali
Murat, Anonim Ortaklikta Payin Devri, Ankara, 2004, s. 23; Hirs, s. 274; Arslanh, C. |, s. 143, 145;
Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 759; Tekil, s. 375; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s.
147.

158 Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 760; Kendigelen, Intifa Hakki, s. 8 ve orada dn. 8’de
anilan yazarlar, Sevi, Paym Devri, S. 24; Tekil, s. 375; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 147.

159 Arslanli, Halil, Anonim Sirkette Pay ve Pay Sahipligi, [UHFM, C. XXIII, S. 3-4, s. 248; Hirs, s.
275, Ansay, Anonim Sirketler, s. 35; Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 29; Tekinalp,
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 779; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 74; Bahtiyar, Kayith
Sermaye, s. 9; Kendigelen, intifa Hakki s. 8-9.

160 Kendigelen, Intifa Hakki, s. 8; Okutan Nilsson, Pay Sahipleri Sézlesmeleri, s. 15.

161 Tek borg ilkesi hakkinda ayrintil1 bilgi ve ilkenin istisnalari icin bkz. asagida Ikinci Boliim, §2, 1.
162 Arslanly, C. I, s. 212 vd.; Ansay, Anonim Sirketler, s. 231 vd.; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s.
162; Tekil, s. 382 vd.; Kendigelen, Intifa Hakky, s. 8.

163 Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 762; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 147
Kendigelen, Intifa Hakki, s. 10; Sevi, Payin Devri, s. 25.

154 Arslanhy, Pay, s. 272; Arslanli, C. |, s. 173; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1095;
Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 147. Aksi goriiste, Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 431.
Krs. Kendigelen, intifa Hakki, s. 10, dn. 20.

1% SerPK md. 7/f.4 hiikmiine gore; ortakligin veya sermaye artirmmunin tescilinden nce, pay senedi
bastirilmas1 ve satig sirasinda alicilara teslimi zorunludur. Bu hiikiim; payin, kurulusta veya sermaye
artirnminda tescil ile olugmasi ilkesine aykiri oldugu gerekgesiyle doktrinde elestirilmektedir. Ayrintili
bilgi i¢in bkz. Bahtiyar, Mehmet, Anonim Ortaklikta Sermaye Artiriminin Tescili ve Tescilin Islevi,
Makaleler, C. I, s. 131 vd.; Domani¢, Hayri, Hisse Senetlerinin Cikarilma Zaman1 ve Mecburiyet,
Yaklasim, 1994, S. 20, s. 5 vd.; Helvaci, Mehmet, Kayitli Sermaye Sisteminde Sermaye Artirimm
Usilii ve Bu Sisteme Tabi Anonim Ortakliklarda Hisse Senetlerinin Cikarilma Zamani, BATIDER, C.
XVIII, S. 1-2, s. 156 vd., krs. Tekinalp, Unal, iki Giincel Sorunun Céziimiinde Teorik Yaklasim
Denemesi, BATIDER, C. XVIL S. 2, s. 33 vd.
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Tirk Hukuku’nda her pay bir itibari degere sahip olup'®® (TTK md.
279/f.2/b.3 ve TTK md. 399), payin itibari degeri de esas sermaye gibi kural olarak
degismez'®’. itibari deger, anonim ortakhigin bir parcasi olan “pay”in, ortaklik
agisindan haiz oldugu birim degeri ifade eder'®. Paym itibari degeri, ortagin
getirmeyi taahhiit ettigi veya getirdigi sermayenin degerini gosterir'®. Paylarin
itibari degerlerinin toplami, anonim ortaklik esas sermayesine esittir'’’. Her payin
itibari degerinin olmasi ve paylarin itibari degerlerinin toplaminin esas sermayeye
esit olmasi, sermayenin belirli ve sabit olmasinin bir sonucudur. Paylarin itibari

degeri TTK md. 399’a gore, bir kurustan az olamaz'’*. TTK Tasarist md. 476/f.1°de

% Anglo Amerikan hukuk sisteminde, Isvicre-Tiirk hukuk sistemlerinden farkli olarak, itibari
degerden yoksun paylar (no-par value shares) diizenlenmistir. Itibari degerden yoksun paylarda, her
bir payin degeri, anonim ortakligin mevcut malvarligi degerlerinin toplam miktarinin, pay sayisina
boliinmesiyle bulunur. Dolayisiyla siirekli degisim gosterir. Itibari degerden yoksun paylar, Amerikan
Hukuku’nda ilk olarak 1912 yilinda New York Eyaleti’nde bir yasa ile hukuk diizenine dahil
olmuslardir. Itibari degerden yoksun paylarn ortaya ¢ikmasinda nakit disi sermaye degerlerinin
gercek karsiliklarinin tespiti sorununa bir ¢6ziim olmasinin etkili oldugu fakat asil gerekgenin itibari
degerden yoksun paylarin ¢ikarilmasinin kolayligi oldugu belirtilmektedir: Levy, A. B., Private
Corporations and Their Control, C. 1l, Londra, 1950, s. 596-598. itibari degerden yoksun paylarin
faydalari, pay oranini en iyi gisteren tiir olmalari, daha kolay satis imkani, vb. iken, sakincasi ise,
farkli bedellerle satilabilmesi olarak gosterilmektedir: Imregiin, Oguz, Amerikan Ortakliklar
Hukukunun Ana Hatlari, Istanbul, 1968, s. 68-70. Amerikan Hukuku’nda pek ¢ok federe devlette,
itibari degerden yoksun paylarin karsiliklarinin belirlenmesinde, anasézlesmesde yetki pay sahiplerine
birakilmadikga, yonetim kurulu yetkili olup, gerekli gordiigii takdirde miktar artirip, azaltabilir. Buna
karsilik birkag federe devlette, yetki kural olarak pay sahiplerinde olup, anasézlesmede
kararlagtirilmadik¢a yonetim kurulu karsiliklarin belirlenmesinde yetkili degildir. Dolayisiyla burada
yonetim kurulu iiyelerinin 6zen yiikiimliiliigii s6z konusu olup; yetkinin tek siniri, birbirine yakin
zamanlarda pay ¢ikarilmas1 halinde, s6z konusu paylarin degerlerinin de birbirine yakin olmasidir:
Moye, John E., The Law of Business Organizations, yyy., 2004, s. 296. Avrupa Birligi Ikinci Konsey
Direktifi itibari degerden yoksun paylardan (accountable par) bahsedilmektedir (Ornegin Ikinci
Konsey Direktifi md. 3/f.1/c bendi, md. 9, md. 10). Ancak Ikinci Konsey Direktifi’nde diizenlenen
itibari degerden yoksun paylarin, Tkinci Konsey Direktifi’ndeki adiyla “accountable par’n, ger¢ek
anlamda itibari degerden yoksun pay niteliginde olmadig belirtilmektedir: Enriques, L./Macey, J.
R.; Creditors Versus Capital Formation: The Case Against the European Legal Capital Rules, Cornell
Law Review, C. LXXXVI, S. 6, s. 1176, dn. 52. Zira nominal sermayenin, tedaviildeki pay sayisina
boliinmesiyle, “accountable par”lar igin bir degerin bulunmasi s6z konusu olmaktadir: Wymeersch,
Eddy, European Company Law: The "Simpler Legislation for the Internal Market" (SLIM) Initiative
of the EU Commission, s. 6, 2000: http://www.law.rug.ac.be/fli/\WP/WP2000-pdf/wp2000-09.pdf
(Erisim Tarihi: 24.04.2009).

7 Arslanh, C. I, s. 94. Ote yandan, paylarin itibari degerleri ancak anastzlesme degisikligi ile
degistirilebilir.

1%8 Ceker, s. 29.

169 Arslanl, C. |, s. 146; Ceker, s. 32.

0 Hirs, s. 267, Arslanh, C. I, s. 18; limregiin, Anonim Ortakliklar, s. 27; Poroy,
(Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 759; Bahtiyar, Kayitli Sermaye, s. 10.

L RG 15.12.2004’te yaymnlanan, 01.01.2005te yiiriirliige giren 5274 sayili Kanun md. 1 ile TTK md.
399 degistirilerek, paylarin asgari itibari degeri 1 Kurus olarak diizenlenmistir. Paylarinin itibari
degeri 1 Kurus ve katlar1 seklinde olmayan anonim ortakliklara, 31.12.2009 tarihine kadar, paylarinin
itibari degerlerini 1 Kurus ve katlart olarak diizenlemeleri i¢in siire taninmustir (5274 sayili Kanun
Gegici Madde 1). Isvigre Hukuku’nda paylarin itibari degeri 10 Isvigre Frangi’ndan az olamaz. Isvicre
Hukuku’nda paylarin asgari itibari degeri, once 1992 yilinda yapilan degisiklik ile 10 Isvigre
Frangi’na, sonra da 2001 yilinda yapilan degisiklik ile 1 Rappen’e (1 Isvicre Frangi’nin Y1007t
degerindeki Isvigre para birimi) indirilmistir (OR 622/f.4).
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de payin itibari degeri asgari bir kurus olarak diizenlenmis olmakla birlikte;
doktrinde, bir kurusluk asgari deger c¢ok diisik oldugu gerekgesiyle
elestirilmektedir'™.
arttirilabilmektedir (TTK md. 399/f.1 ve TTK Tasarist md. 476/f.1). Ayrica TTK md.

399/f.1 ve TTK Tasarist md. 476/f.1, Bakanlar Kurulu’na bir kurusluk asgari degeri

Paylarin itibari degeri bir kurus ve katlar1 oraninda

yiiz katina kadar arttirma yetkisi vermekte olup, bu yetkinin genisligi

13 Asgari itibari degere ve paylarin degerlerinin arttirilmasina

elestirilmektedir
iliskin kurallara uyulmamasinin yaptirimi, kurala aykir1 olarak ihrag edilen paylarin
gegersiz olmas1 ve ihrag edenlerin, pay sahiplerine karst miiteselsilen sorumlu

olmasidir (TTK md. 399/f.2 ve TTK Tasarist md. 476/1.2).

TTK md. 399/f.3, 5274 sayili Kanun md. 1 ile degistirilmeden Once,
ortakligin giigsiizlesmis mali durumunun diizeltilmesi igin, pay senetlerinin
degerlerinin, asgari itibari degerin altina indirilebilecegini diizenlemekteydi®™.
Ancak 5274 sayil1 Kanun ile yapilan degisiklikten sonra, TTK md. 399/f.3’te ve TTK
Tasaris1t md. 476/f.3’te ortakligin gii¢siizlesmis mali durumunun diizeltilmesi i¢in,
pay senetlerinin degerlerinin, asgari deger olan bir kurustan fazla olmalar1 halinde, en
az bir kurusa kadar indirilebilecegi diizenlenmistir. Dolayisiyla mali durumu
giicsiizlesen ortaklik, eger pay senetlerini asgari deger olan bir kurus iizerinden ihrag
etmigse, pay senetlerinin degerini bir kurustan asagiya indiremeyeceginden, mali
durumun diizeltilmesine yonelik bu imkandan faydalanamayacaktir. Doktrinde TTK
Tasaris1 md. 476/£3 ve TTK md. 399/f.3, bu durumun kanunun amacina aykiri
oldugu ve dzel bir diizenlemeye gerek olmaksizin payin itibari degerinin zaten asgari

degere kadar indirilmesinin miimkiin oldugu gerekgeleriyle elestirilmektedir"™.

172 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 250-251; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 75. Paylarin
itibari degerinin diisiik olmast halka ac¢ilmayr kolaylastirmak bakimindan faydali olmakla birlikte
(bkz. Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 250; Bahtiyar, Kayitli Sermaye, s. 10), itibari degerin
¢ok diisiik olmasi halinde, pay sayist asir1 artacagindan, beklenen faydanin elde edilemeyecegi goz
oniine alinmalidir.

173 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 251.

174 5274 sayili Kanun’dan 6nceki durum hakkindaki agiklamalar i¢in bkz. Arslanh, C. |, s. 147;
Arslanli, Pay, s. 277-278; Ansay, Anonim Sirketler, s. 36, dn. 5; Bahtiyar, Kayithi Sermaye, s. 10,
dn. 20.

17 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 251.
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Paylarin itibari degeri, kural olarak esas sermaye gibi sabit olup, paylarin
itibari degerinin pay sahibinin iradesiyle veya kuponlar'’® yoluyla ortakliga kars:
béliinmesi miimkiin degildir (Paymn Bélinmezligi ilkesi)'”’. S6z konusu ilke, pay
senedinin sirkete karsi boliinemeyecegini diizenleyen TTK md. 400/f1 ve
anasozlesmede her payin itibari degerinin gosterilecegine iliskin TTK md.
279/f.2/b.3 hiikkiimleriyle, TTK’da yerini almistir. TTK Tasarist md. 477/f.1 ve md.
354/f1/d bendinde de aym diizenlemeler bulunmaktadir. Ote yandan, bir
anasOzlesme degisikligi ile paylarin daha kiiglik itibari degerli paylara boliinmesi
veya paylarin birlestirilmesi miimkiindiir'"®. Paylarin daha kiigiik paylara boliinmesi,

1% Dolayisiyla paylarin

oy hakki disinda kazanilmis haklara zarar vermemektedir
boliinmesine iliskin genel kurul kararmin alinabilmesi igin, anasozlesme
degisikliklerinde aranan toplanti ve karar yeter sayilari gegerlidir. Buna karsilik,
birden ¢ok payin birlestirilmesi i¢in tiim pay sahiplerinin rizas1 gerekmektedir (TTK
md. 400/f.2 ve TTK Tasarist md. 477)**. Belirtmek gerekir ki bir anonim ortaklik
paylarini, bir kurusluk asgari itibari deger iizerinden ihra¢ etmisse, paylarin
boliinmesi miimkiin degildir. Zira TTK md. 400/f2’de, paylarin asgari itibari

degerini diizenleyen TTK md. 399 hiikmiiniin sakli oldugu belirtilmistir'®".

'8 Kupon, anonim ortakliklarda, dagitim karar1 alinmus, yani bagimsiz alacak haline gelmis bir yila ait

kar paymu iceren ve hamiline yazili kiymetli evrak niteligindeki senetler olarak tanimlanmaktadir. Kar
pay1 disinda, hazirlik devresi faizi veya pay alma hakk: da igerebilirler. Nama yazili pay senetlerine ait
olsalar da hamiline yazil1 senet niteligindedirler. Dolayisiyla teslim ile devredilirler. Kural olarak, pay
senetlerine eklenmekle birlikte, ayri olarak da ¢ikarilabilirler. [Arslanli, C. I, s. 187-190; Tekinalp,
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr.1343,1345; Ansay, Anonim Sirketler, s. 261; Tekil, s. 480]

1 Hirs, s. 279; Arslanli, C. |, s. 145-146; Arslanh, Pay, s. 250; Ansay, Anonim Sirketler, s. 35 ve
226; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 771-772; Tekil, s. 103. Bu ilkenin diger anlamu,
pay sahipligi mevkiinin birden fazla kimse tarafindan ayr1 ayr1 kullanilmasina engel olmaktir. Ancak
paylarin boliinmezligi ilkesi, birden fazla kisinin bir paya birlikte malik olmalarina engel olmayip, bu
halde payin malikleri, ortakliga karsi haklarini bir temsilci araciligiyla kullanabilirler, bir temsilci
secilmemesi halinde ise, bunlardan birine yapilacak teblig tiimii hakkinda hiikiim ifade eder (TTK md.
400/f.1 ve TTK Tasaris1 md. 477/f.1): Arslanh, C. |, s. 144; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar,
Nr. 771; Tekil, s. 104; Kendigelen, Intifa Hakki, s.9.

8 Arslanh, C. |, s. 147; Arslanl, Pay, s. 252; Ansay, Anonim Sirketler, s. 35-36; Tekinalp,
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 772; Tekil, s. 103; Bahtiyar, Kayith Sermaye, s. 10.

179 Bloch, Konrad, (¢ev. Teoman, Omer), Paylarin Boliinmesinin Hukuki Kosullart ve Etkileri, ikt.
Mal. C. XXIV, S. 1, s. 17-20.

180 5274 sayili Kanun Gegici Madde 1/f.4 ile paylarin birlestirilmesi i¢in pay sahiplerinin tiimiiniin
rizast aranmasi kuralina bir istisna getirilmistir. Buna gore, paylarin itibari degerlerinin Kurus ve
katlart olarak diizenlenmesi amagli olarak 400 {incii madde ¢ergevesinde yapilacak islemlerde her pay
sahibinin rizas1 aranmaz.

8L Aymi yonde TTK Tasarist md. 477/f.2. Asgari itibari degerin, paylarin bélinmesine olumsuz etkisi
i¢in bkz. Kunz, Roger M./Rosa-Majhensek, Sandro, Stock Splits in Switzerland To Signal or Not to
Signal?, Financial Management, C. XXXVII, S. 2, s. 193.
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Paylarin itibari degerlerinin esit olmasi zorunlu degildir*®?. Bu anlamda payin
boliinmezligi ilkesi ile paylarin farkli itibari degerlerde olabilmesi birbiriyle
karistirilmamalidir. Farkli itibari degerli paylar ihdas edilirken, ayni itibari degerdeki
paylarin boliinmesi s6z konusu olmayip, ortaklik sermayesinin farkli seriler teskil
eden, farkli degerdeki paylara boliinmesi s6z konusudur. Dolayisiyla ayni seriye

dahil paylarin itibari kiymetlerinin esit olmasi sarttir'®,

d) Tamamen Taahhiit Edilmis Olmas1*®: Esas sermayenin, ortakligin

kurulusu asamasinda tamamen taahhiit edilmis olmasi gerekir (TTK md. 285).

3- Kayith Sermaye Sistemi: SerPK md. 12°de, pay senetlerini halka arz
etmek iizere kurulan anonim ortakliklar ile kurulmus olup da sermaye artirmak
suretiyle pay senetlerini halka arz edecek olan anonim ortakliklara, Kuruldan izin
almak sart1 ile kayith sermaye sistemini kabul etme imkani taninmistir™®. SerPK
md.12 hiikmiinden de anlasilacagi lizere, mevcut diizen bakimindan kayith sermaye
sistemini yalnizca halka ac¢ik anonim ortakliklarin®® benimsemesi miimkiindiir.
Doktrinde, kayitli sermaye sisteminin kabulii imkan1 bakimindan, halka agik olan ve
olmayan anonim ortakliklar arasindaki ayrim elestirilmis ve halka acik olmayan
anonim ortakliklara da kayitlhi sermaye sistemini kabul etme imkani saglanmasi
onerilmistir'®”. TTK Tasarisi’nda doktrindeki s6z konusu elestiriler dikkate alinarak,

halka agik olmayan anonim ortakliklara da kayitli sermaye sistemini kabul etme

82 Ornegin bir anonim ortaklikta A grubundaki paylarin itibari degeri 10 Kurus, B grubundaki
paylarin degeri 25 Kurus, C grubundaki paylarin degeri 50 Kurus olabilir. Tiirk, Hikmet Sami,
Anonim Ortaklik Pay Senetlerinde itibari Deger Farklari, Prof. Dr. Mahmut Kologlu’ya 70. Yas
Armagan1, Ankara, 1975, s. 578; Atabek, Resat, Anonim Sirketlerde Itibari Kiymeti Farkli Hisse
Senetlerinin Ihraci, IBD, C. XLV, S. 9-10, s. 777-783; Teoman, Omer, Anonim Ortakliklar
Hukukunda Payin Birim (itibari — Nominal) Degerinin Oy Hakkinin Saptanilmasindaki Islevi ve Tiirk
Sistemi, Makalelerim, C. 1, s. 79-80; Arslanl, C. |, s. 146; Arslanh, Pay, s. 250; Ansay, Anonim
irketler, s. 35; Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 759; Tekil, s. 104,
% Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 759; Tekil, s. 104; Sar, s. 36.
184 Sermayenin tamamen taahhiit edilmis olmasi, kurulus éncesinde malvarliginin korunmasina iliskin
onlemler kapsaminda olmasi nedeniyle asagida ayrintili olarak incelenecektir. Bkz. asagida Uciincii
Bolim, § 1, L
185 Kayitli sermaye sistemi, bir sermaye artirim yontemi degil, bir sermaye sistemidir. Bkz. TTK
Tasarist md. 332’nin gerekgesi, s. 485-486. Ayn1 yonde, Bahtiyar, Kayith Sermaye, S. 34.
18 TTK Tasaris’’nda, bazi istisnalar disinda, halka acik anonim ortakhik terimi yerine Avrupa’da
kavramu karsilamak i¢in kullanildign belirtilen, pay senetleri borsada islem goren anonim ortaklik
terimi kullanilmaktadir. Bkz. TTK Tasarist Genel Gerekge, s. Yerlesmis olan halka agik anonim
ortaklik teriminin degistirilmesinin elestirisi i¢in bkz. Yasaman, Hamdi, Sermaye Piyasasi
Hukuku’nun Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Uzerindeki Etkileri ve Sermaye Artirimu, Erdogan Tezic’e
Armagan, Istanbul, 2007, s. 849.
187 Kaya, Arslan, Sermaye Artirimu, 40. Yilinda Tirk Ticaret Kanunu, s. 174-175; Bahtiyar,
Anasdzlesme, s. 130 ve orada dn. 106°da anilan yazarlar; Moroglu, Esas Sermaye, s. 384.
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imkan1 tanmmustir (TTK Tasarist md. 332 ve md. 460)*®. Tasar1 sisteminde, halka
acik anonim ortakliklarda kayitli sermaye sisteminin SerPK’da, halka acik olmayan
anonim ortakliklarda kayith sermaye sisteminin TTK Tasarisi’nda diizenlenmesi, her
iki kanun arasinda uyumsuzluga neden olmasi ve diizenleme sekli bakimindan

elestirilmektedir'®.

Kayitli sermaye sisteminde, ii¢ tiir sermaye bulunmaktadir. Baslangig
sermayesi, kayitli sermayeli anonim ortakliklarin sahip olmalart zorunlu olan asgari
cikarilmis sermayeleridir (SerPK md. 3/e). Kayith sermaye sistemini kabul eden
halka ac¢ik anonim ortakliklarda baslangi¢ sermayesi, 3.500.000 TL’den; finans
piyasasinda faaliyet gosteren ortakliklarda ise 25.000.000 TL’den az olamaz (SerPK
Seri IV, No: 38 sayili Teblig, md. 4/£9). Ote yandan halka acik olmayan anonim
ortakliklarda asgari sermaye 100.000 Lira olarak diizenlenmis olup, halka ag¢ik olan

ve olmayan ortakliklar yoniinden getirilen farklilik doktrinde elestirilmektedir™®.

Cikarilmis sermaye, kayith sermayeli anonim ortakliklarin satis1 yapilmis pay
senetlerini temsil eden sermayeleridir (SerPK md. 3/f). Cikarilmis sermaye,
baslangi¢ sermayesi ile kayithh sermaye arasinda kalan, yonetim kurulunca
sermayenin artirilmasi karari alindiktan sonra yeni pay c¢ikarilmasiyla artan ve
tamam taahhiit edilmis olan, ortakligin o andaki mevcut sermaye miktarini ifade

191

eden sermayedir—". Cikarilmigs sermayenin asgari miktari, baslangic sermayesi;

azami miktar1 ise kayith sermayedir'®.

Kayitli sermaye ise, anonim ortakliklarin, anasozlesmelerinde hiikiim
bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karar1 ile Tiirk Ticaret Kanunu’nun sermayenin
artirllmasina dair hiikiimlerine tabi olmaksizin pay senedi ¢ikarabilecekleri azami

miktar1 gosteren, Ticaret Sicili’nde tescil edilmis sermayeleridir (SerPK md. 3/d).

18 TTK Tasarisi’nda kayith sermaye sistemi hakkinda ayrintil bilgi ve elestiriler igin bkz. Bahtiyar,
Mehmet, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nda Kayith Sermaye Sistemi, Makaleler C. II, Istanbul, 2008,
s. 237 vd. Halka agik olmayan anonim ortakliklara da kayith sermaye imkani taninmasinin olumlu
oldugu yoniinde bkz. Bahtiyar, Tasari’da Kayith Sermaye, s. 239; Yasaman, Sermaye Piyasasi
Hukuku’nun TTK Tasaris1 Uzerindeki Etkileri, s. 852.

189 Bahtiyar, Tasari’da Kayith Sermaye, s. 243; Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 14-15.

100 AKkin, Murat Yusuf, Tirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Toplantilar1 I-1I-111, s. 579; Bahtiyar,
Tasar1’da Kayith Sermaye, s. 241; Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 87.

191 ingiliz Hukuku’'nda da cikarilmis sermayenin tamimu aym sekildedir: Morse, Geoffrey,
Charlesworth and Morse Company Law, Londra, 1999, s. 117.

192 Bahtiyar, Kayith Sermaye, s. 62.
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Kayitli sermaye, esas sermayeden farkli olarak, taahhiit edilen veya fiilen getirilen
sermaye olmayip, yonetim kurulunun anasézlesmedeki yetkisi dahilinde yapabilecegi
azami sermaye artirimi sinirin1 gosteren soyut bir rakam olarak tanimlanmaktadir'®,
Kayitli sermaye konusunda gerek miktar gerek siire konusunda SerPK’da herhangi
bir smir bulunmamaktadir'®. Fakat SPK Seri IV, No. 38 sayili Teblig'® md. 4/f.2
ile siire konusunda bir sinirlama getirilmis ve SPK tarafindan izin verilen kayith
sermaye tavaninin, iznin verildigi yil da dahil olmak {izere en fazla bes yillik siire
i¢in gegerli olacag diizenlenmistir. Oncelikle siire konusunda smirlama getiren sdz
konusu diizenleme, kayith sermaye sisteminin esasina iliskin oldugundan, boyle bir
sinirlamanin  kanunda  diizenlenmeyerek, teblig ile diizenlenmesi, normlar
hiyerarsisine ve hukuk teknigine uygun degildir'®®. Ayrica sermaye artirimimin
kolayca yapilmasini 6ngdren kayith sermaye sistemine, siire sinirlamasi getirilerek,
sistemde kalmaya devam etmek isteyen anonim ortakliklarin tekrar SPK ve genel
kuruldan izin almak zorunda birakilmasi, sistemin amaglariyla bagdagsmamaktadir.
Sermaye artirimlar1 sonucunda, ortakligin sermayesi anasézlesmede gosterilen tavan
miktar olan kayitl sermayeye ulastiginda, yeni bir tavan belirlenmesi, anasézlesme
degisikligi ve SerPK’nin izniyle (SPK Seri IV, No. 38 sayili Tebligi md. 5)

miimkiindiir'®’.

4- Sarth Sermaye: Sartli sermaye, esas sermaye ve kayitl sermayenin aksine
bir sermaye sistemi olmay1p, dzel usiile baglanmis bir sermaye artirm yontemidir'*,
Sarthi sermaye sistemi, genel kurulun, yeni ¢ikarilan tahviller veya benzeri bor¢lanma
araclar1 nedeniyle, ortakliktan veya topluluk ortakliklarindan alacakli olanlara veya
calisanlara, anasozlesmede degistirme veya alim haklarmi kullanmak yoluyla yeni

paylar1 edinmek hakki saglamasi suretiyle sermayenin artirilmasidir (TTK Tasarisi

19 Bahtiyar, Kayitl Sermaye, s. 61 ve orada dn. 60°da anilan yazarlar. Ingiliz Hukuku’nda da kayith
sermayenin tanim ayni sekilde yapilmakta olup, kayitli sermaye miktarinin anasdzlesmede yazil
olmast gerekmektedir: Morse, s. 117.

1% Bahtiyar, Kayith Sermaye, s. 61.

" RG. T. 23.01.2008, S. 26765.

% SQermaye Piyasast Hukuku'nda tebligler aracihgiyla diizenleme yapilmasi doktrinde
elestirilmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Bahtiyar, Mehmet, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebliglerine
Iliskin Bazi1 Notlar, Makaleler, C. I, Istanbul, 2008, s. 89 vd.

97 Bahtiyar, Kayith Sermaye, s. 61; Moroglu, Esas Sermaye, s. 315. Kayitli sermaye yiikseltilmezse,
anonim ortakligin kayith sermaye sisteminden ¢ikmug sayilacagina iliskin, Bahtiyar, Mehmet, Kayith
Sermaye Sisteminden Cikma ve Cikarilma, Makaleler, C. I, Istanbul, 2008, s. 79; Bahtiyar, Kayitl
Sermaye, s. 89. Aksi goriiste, Moroglu, Esas Sermaye, s. 328.

108 Kaya, Mustafa ismail, Sartli Sermaye Artirimi, Ankara, 2009, s. 19. TTK Tasaris1 md. 332’nin
gerekgesi, s. 485-486. TTK Tasarisi’nda sarta bagl sermayenin diizenlendigi 463. maddenin “Sarta
Bagli Sermaye Artuirimi” bagligini tagimasi da bu durumu teyit etmektedir.
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md. 463). Sartli sermaye artirimi adi, degistirme veya alim hakkmin; hak sahibinin

talebine bagh olarak kullanilmasina dayanmaktadir®.

Sartl1 sermayenin, esas sermaye sisteminden farki, sermaye artiriminin, genel
kurul karar1 alindiktan sonra hak sahiplerinin talebi iizerine gerc;eklesmesidirzoo.
Kayitlhi sermaye sisteminde sermaye artirimindan farki ise, genel kurulun her

.. . .. e e qews . 4. 201
sermaye artirimi i¢in ayrica bir anasézlesme degisikligi yapmast gerekmesidir® .

I11- Anonim Ortakhga Sermaye Olarak Getirilebilecek Degerler

Anonim ortakliga sermaye olarak getirilebilecek degerler, nakdi sermaye ve
nakit dist Sermaye202 olarak ikiye ayrilmaktadir. Anonim ortakliga para olarak
taahhiit edilen veya getirilen sermayeye, nakdi sermaye denilmektedir®®. Nakit dis1
sermaye ise, para disinda kalan ve anonim ortakliga sermaye olarak getirilebilen tiim
ekonomik degerler olarak tanimlanmaktadir®. Nakdi sermaye — nakit dis1 sermaye

ayriminin 6nemi, getirilen sermayenin tiiriine goére, nakdi (basit) kurulus — mevsuf

109 Kaya, M. 1., s. 32; Tekil, s. 105; Bahtiyar, Kayitli Sermaye, s. 32; Kaya, A., Artirim, s. 177;
Yasaman, Sermaye Piyasas1 Hukuku’nun TTK Tasaris1 Uzerindeki Etkileri, s. 852.

200 Kaya, M. i, s. 29; Kaya, A., Artinm, s. 177, Yasaman, Sermaye Piyasasi Hukuku’nun TTK
Tasaris1 Uzerindeki Etkileri, s. 852.

2L Kaya, M. 1., s. 111.

292 paradan baska sermaye yerine ayni (ayin) sermaye terimi de kullamlmaktadir (TTK md. 278/f2,
md. 279/f.4, 285, 295, 307, 392, 395). Bkz. Ansay, Anonim Sirketler, s. 32 ve orada dn. 39; Gaéle, s.
27; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 73. TTK Tasarisi’nda da ayni sermaye terimi kullanilmaktadir:
TTK Tasarist md. 128/f.1, 142/f2, 143/f.1, 342, 343. Ote yandan, “ayni” terimi, esya iizerindeki
mutlak haklan ifade etmek i¢in kullanilmasina karsilik, ayni sermaye terimi nakit disindaki biitiin
malvarlig1 degerlerini ve ayni hak kapsamina girmeyen haklari da kapsar sekilde kullanildigindan ayni
(aym) sermaye kavram elestirilmektedir: Arici, Alacak Hakki, s. 26. Ayrica ayni sermaye kavraminin
biitiin nakit digt sermaye ¢esitlerini kapsamadigi belirtilmektedir: Arici, Alacak Hakki, s. 26, dn.
56’da anilan yazarlar. Paradan baska sermaye kavramini kullanim i¢in bkz. Arslanh, C. I, s. 24.
TTK Tasaris1 md. 342°de nakit dist sermaye niteligindeki degerlerden olan, fikri miilkiyet haklar1 ve
elektronik ortamlarin esya olmadiklari gerekgesiyle, ayni sermaye yerine paradan bagka sermaye
denmesinin uygun oldugu ydniinde bkz. Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 134; Maddelere
Iliskin Degerlendirme Boliimii, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Toplantilart I-1I-1II, s. 81. Anilan
gerekgelere katildigimizdan ¢alismamizda nakit disi sermaye terimi kullanilacaktir.

%% Géle, s. 28; Ansay, Anonim Sirketler, s. 32. TTK Tasaris’’nda da bu sekilde oldugu fakat agikca
ifade edilmesinin daha yerinde olacagi yoniinde bkz. Bahtiyar, Mehmet, Tirk Ticaret Kanunu
Tasaris1 Toplantilart I-11-111, s. 513-514. Kiymetli evrak alacaklarinin nakdi sermaye kavramina dahil
oldugu yoniinde bkz. Erem, s. 54. Arici, alacak haklarinin nakit dis1 sermaye niteliginde oldugunu
belirtmektedir: Arici, Alacak Hakki, s. 35. Gole ise, kiymetli evrak ve alacaklarin ayrt bir grup
sermaye olusturmasi gerektigini belirtmektedir: Gole, s. 28.

204 Arier, Anonim Ortaklikta Nakit Disi Sermaye Taahhiidiiniin imkansizligimin Hiikiimleri, Ozer
Seligi’ne Armagan, Istanbul, 2006, s. 103; Géle, s. 27; Arslanli, C. I, s. 34; Ansay, Anonim Sirketler,
s. 32.
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kurulus ayrimi®® yapilmasinda ve nakit disi sermaye karsihginda cikarilan pay
senetlerinin, anonim ortakligin tescilinden itibaren iki yil ge¢meden devrini
yasaklayan TTK md. 404°de ortaya ¢ikmaktadir®®. Ayrica ortakligin tiiriine gore,
getirilebilecek sermaye tiiriiniin bazi sinirlamalara tabi olabilmesi de bu ayrimin

yapilmasini gerekli kilmaktadir®®’.

Para disinda kalan, emek ve ticari itibar gibi baz1 ekonomik degerlerin,
anonim ortaklifa sermaye olarak getirilmesi konusunda tartismalar bulunmaktadir.
Ticaret ortakliklarinda sermaye koyma borcunun konusu, ticaret ortakliklarini
diizenleyen genel hiikiimler arasinda yer alan TTK md. 139’da diizenlenmistir. S6z
konusu hiikiimde, para, alacak, kiymetli evrak ve menkul seyler, marka ve patent gibi
sinai haklar; her tiirlii gayrimenkuller; menkul ve gayrimenkullerin faydalanma ve
kullanma haklar1, sahsi emek, ticari itibar, ticari isletmeler, telif haklari, maden
ruhsatnameleri gibi iktisadi degeri olan ¢esitli haklarin sermaye olarak konabilecegi
diizenlenmektedir. TTK md. 139°da sinirlayict bir sayim yapilmamis oldugundan,

ekonomik deger tasiyan her seyin sermaye olabilecegi belirtilmektedir?®.

Ticaret ortakliklarinin genel hiikiimleri, kolektif, komandit, limited, anonim

ortakliklar ve kooperatifler i¢in gecerli olan genel hiikiimler olmakla birlikte, ilgili

09

ortaklik igin &zel hilkmiin varhg halinde 6zel hiikiim uygulanir®®. Anonim

%5 Tiirk Hukuku’nda anonim ortakligin kurulugsunda, ani — tedrici kurulus ayrimu diginda, nakdi

kurulus — mevsuf kurulus ayrimu da yapilmaktadir. Ister ani ister tedrici kurulus olsun, TTK
hiikkiimlerine goére su ii¢ halin varligi halinde nitelikli kurulus s6z konusudur: a) Kismen veya
tamamen nakit dis1 sermaye getirilmesi b) Kurulus sirasinda bir isletme veya nakit disi degerin
devralinmasi c¢) Kuruculara anonim ortaklik kazancindan 6zel menfaatler saglanmasi. Kurulusta nakit
dis1 sermaye getirilmesi ve bir isletme veya nakit dis1 degerin devralinmasi disinda kuruculara 6zel
menfaatler saglanmasi da bir mevsuf kurulus hali oldugundan, nakdi kurulus yerine basit kurulus
terimi daha uygun oldugu belirtilmektedir. Kurulusta nakit digi sermaye getirilmesi ve bir isletme
veya nakit disi degerin devralinmasi halinde, degerleme icin bilirkisi atanmasi gerektiginden;
kuruculara 6zel menfaatler saglanmasi halinde ise, tedrici kurulusta; kurulus genel kurulu tarafindan
kabulii gerektiginden, kurulus igin merasimler s6z konusu olmaktadir. Bu durum, nakdi (basit) —
tedrici kurulus ayriminin gerekgesini olugturmaktadir: Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr.
483.

® Gile, s. 71.

27 Bahtiyar, Anasozlesme, s. 135. Ornegin, halka arz yoluyla satilan pay bedellerinin nakden
O0denmesi zorunlulugu bulundugundan (SerPK md. 7/f.3), halka acik anonim ortakliklar, kanuni
istisnalar disinda, yalnizca nakdi sermaye ile kurulabilir. Bunun tek istisnasi gayrimenkul yatirim
ortakliklaridir. Bu konu hakkinda ayrintil bilgi igin bkz. asagida Ugiincii Boliim, § 2, I, A, 1.

208 imregiin, Oguz, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, istanbul, 2005, s. 156; Bahtiyar, Ortakliklar
Hukuku, s. 33; Ansay, Anonim Sirketler, s. 33; Gole, s. 12-13; Arici, Alacak Hakki, s. 12. TTK md.
139’un, adi ortakliklarda sermayeyi diizenleyen BK md. 521’in genisletilmis bir tekrari oldugu
belirtilmektedir: Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 127.

2% Bahtiyar, Ortakhklar Hukuku, s. 33.

39



ortakliklarda sermaye olabilecek unsurlara iliskin acik bir diizenleme
bulunmamaktadir. Bu durumda, TTK md. 139 hiikkmiiniin ne Olgiide anonim
ortakliklardaki sermaye degerlerine uygulanabilecegi ve ozellikle sahsi emek?™,
ticari itibar gibi iktisadi deger tasiyan fakat malvarligina dahil olmayan unsurlarin
anonim ortaklia sermaye olarak getirilmesi hususlarinin degerlendirilmesi
gerekmektedir?'!. Bir goriise gore, anonim ortakliklarda esas sermayenin nakit olarak
gosterilmesi zorunlulugu (TTK md. 272) karsisinda nakit olarak ifade edilemeyen
degerler, bilancoda aktiflestirilmeleri de miimkiin olmadigindan, anonim ortakliga

sermaye olarak getirilemezler®'?

. Bizim de katildigimiz diger goriise gore ise, nakit
dis1 sermayenin “haklar ve mallar” dan olustugunu diizenleyen TTK md. 279/£.2/b.4
ile paradan bagska iktisadi degerlerin anonim ortakliga sermaye olarak taahhiidi
halinde, s6z konusu degerler tizerinde anonim ortakligin “malik sifatiyla dogrudan
dogruya tasarruf” edebilecegini diizenleyen TTK md. 285/f.2 maddeleri birlikte

23 Bu hiikiimler

degerlendirilerek sermaye olabilecek degerler tespit edilmelidir
birlikte degerlendirildiginde, yalmizca haklar ve mallarin, bir bagka ifadeyle
malvarligina dahil ve anonim ortakligin iizerinde dogrudan dogruya tasarruf
edebilecegi degerlerin, anonim ortakliga sermaye olarak getirilebilecegi sonucuna
ulagilacaktir. Bu goriis, pozitif hukuki diizenlemeleri dayanak gostermesi bakimindan
da daha uygundur. Ayrica doktrinde, komandit ortaklikta sorumlulugu taahhiit ettigi
sermaye ile sinirli olan komanditer ortagin, ticari itibar ve emegini sermaye olarak
getirmesini yasaklayan TTK md. 246/f.2 hiikmiiniin de bu konuda bir baska pozitif
hukuki dayanak oldugu belirtilmektedir®. Buna gére, anonim ortakliga sermaye
olarak getirilmek istenen ekonomik degerler su niteliklere sahip olmalidir®®; a)
Maddi edim niteliginde olmasi b) Devredilebilir nitelikte olmasi c¢) Para ile

Olciilebilir nitelikte olmasi. Bu gorlise gore bir degerlendirme yaparsak, s6z konusu

nitelikleri tasimayan emek?!®, ticari itibar gibi degerlerin anonim ortakliga sermaye

2% Emegin, bizatihi hak sahibine ait olmasi ve malvarliginin hak sahibinin yaninda bagimsiz olarak
yer almasi nedeniyle malvarligina déhil bir mal veya deger olmadigi belirtilmektedir: Davran,
Biilent, Medeni Hukukta Masraf ve Sarfiyat, [UHFM, C. XI, S. 1-2, s. 298.

21 Géle, s. 13; Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 127a; Arier, Alacak Hakki, s. 14.

22 poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 127b.

?3 Davran, Biilent, Sermaye Sirketlerinde Ayni Apor Meselesi, II. Ticaret Hukuku Haftas1, (10-18
Mayis 1961), Ankara, 1961, s. 8; Arnci, Alacak Hakki, s. 32; Gole, s. 15; Erem, s. 56, dn. 37.

24 Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 127b; Ansay, Anonim Sirketler, s. 33; Géle, s. 16;
Pulash, s. 62; Arici, Alacak Hakki, s. 34.

25 Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Aricl, Alacak Hakki, s. 14-24. Ayni yonde, Arslanl, C. |, s. 34.

2 TTK md. 139’un yaminda, Ticaret Sicili Tiizigi md. 62°de; emegin, ortakliga sermaye olarak
konulabilecegi diizenlenmistir. Buna karsilik doktrinde hakim goriis; emegin, anonim ortakliga
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217 Ote yandan, asagida deginilecegi iizere, TTK

olarak getirilmesi miimkiin degildir
Tasaris1 md. 342°de de agik¢a diizenlenen, devredilebilir nitelikte olma unsurunun
iizerinde durmak gerekmektedir. Zira fikri haklar®*® gibi devredilemedikleri halde
tizerinde tasarruf edilebilen, maddi edim niteliginde ve para ile 6lgiilebilir haklarin
bulundugu unutulmamalidir. Dolayisiyla anonim ortakliga sermaye olarak

getirilebilecek degerlerin, nitelik itibariyla iizerinde tasarruf edilebilir degerler

olmalar1 gerektigini s6ylemek daha dogrudur.

TTK Tasarist ise, soz konusu tartismalara yer birakmayacak bir diizenlemeye
yer vererek, nakit disi sermaye olarak getirilebilecek degerlerin niteliklerini agikca
belirtmistir (TTK md. 342)?*°. TTK Tasarisi md. 342’ye gére; “Uzerlerinde sinirlt
aynl bir hak, haciz ve tedbir bulunmayan, nakden degerlendirilebilen ve
devrolunabilen, fikri miilkiyet haklari ile sanal ortamlar da dahil, malvarlig1 unsurlari
ayni sermaye olarak konulabilir. Hizmet edimleri, kisisel emek, ticari itibar ve vadesi
gelmemis alacaklar sermaye olamaz”. Goriildiigii tizere; bir ekonomik degerin,
anonim ortakliga sermaye olarak getirilebilmesi i¢in, nakden degerlendirilebilen ve
devrolunabilen nitelikte, bir malvarligi unsuru olmasi aranmaktadir. Bu 6zellikleri

tasimalar1 sartiyla, fikri miilkiyet haklari ile elektronik ortamlar’® da anonim

sermaye olarak getirilemeyecegi yoniindedir. Bkz. asagida dn. 181’de anilan yazarlar. Emegin
sermaye olarak konulmasi hakkinda ayrmtili bilgi igin bkz. Ocal, Akar, Sermaye Olarak “Sahsi
Emek”, EITIAD, C. 1V, S. 1, 5. 232 vd.

27 Tirk Hukuku’nda ayni ve benzer yonde gerekgelerle hakim fikir bu yondedir bkz. Arneci,
Fatih/Ulas Kisa, Seda, Anonim Ortaklikta Sermayenin Korunmasi, Tiirk Hukukunun Avrupa Birligi
Hukukuna Uyumu, -Acquis Communautaire’in Alinmasi- Agiklamalar, Degerlendirmeler, Oneriler
(Proje Yoneticisi: Unal Tekinalp), Istanbul Universitesi Arastirma Fonu, Proje No. GP-
17.07.03.2000, istanbul, 2000, s. 560; Davran, Ayni Apor, s. 7; Arslanh, C. |, s. 34; imregiin,
Anonim Ortakliklar, s. 26 ve orada dn. 13; Ansay, Anonim Sirketler, s. 33; Erem, s. 56, dn. 37
Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 127b; Géle, s. 15; Tiirk, Sermaye, s. 786; Arici, Alacak
Hakki, s. 28. Kara Avrupasi Hukuku’nda da genellikle emegin sermaye olarak konamayacagi
yoniinde, Ocal, Sahsi Emek, s. 234-236; Tiirk, Sermaye, s. 787. Avrupa Birligi Ikinci Konsey
Direktifi’'nin 7. Maddesi; “Taahhiit edilen sermaye, yalniz ekonomik deger tasiyabilen unsurlardan
olusabilir. Ancak i yapma veya hizmet gdrme taahhiitleri, bu unsurlar arasinda yer alamaz” demek
suretiyle emegin sermaye olarak getirilemeyecegini diizenlemistir.

28 Fikri haklarm devredilemezligi, eserden dogan mali haklarn ve manevi yetkilerin biitiinii
iizerindeki hakkin devredilemeyecegi anlamina gelmektedir. Ote yandan fikri haklar {izerindeki mali
haklar devredilebilir (FSEK md. 48/f.1) [Tekinalp, Unal, Fikri Miilkiyet Hukuku, Istanbul, 2005, s.
211-212].

29 TTK Tasarisi’nin ticaret ortakhiklarma iliskin genel hiikiimler béliimiiniin 127. maddesinde,
TTK’nin 139. maddesine son derece yakin sekilde, ticaret ortakliklarina sermaye koyma borcunun
konusu diizenlenmistir. Buna karsilik, TTK’dan farkli olarak anonim ortakliklara sermaye olarak
konulabilecek degerlerin niteliklerini diizenleyen Tasari’nmin 342. maddesi 6zel hiikiim niteliginde
oldugundan dogrudan uygulanacaktir.

220 By kavram bakimindan TTK Tasarist metni ile gerekcenin dili arasinda uyumsuzluk
bulunmaktadir. Tasar1 metninde “sanal ortamlar” terimi kullanilirken, gerek¢ede daha isabetli
bicimde “elektronik ortam” terimi kullanilmustir. Sanal ortam, genellikle internet ag1 itizerindeki

41



ortakliga sermaye olarak getirilebilir®**. Ayrica hizmet edimleri, emek ve ticari itibar
gibi s6z konusu nitelikleri tastmayan unsurlarin, anonim ortaklifa sermaye olarak
getirilemeyecegi agikga diizenlenmistir. Devrolunamadiklari igin, kisiyle baglh intifa
haklar1, anonim ortakliga sermaye olarak konulamamalidir®??. Ancak esyaya bagli
nitelikte olan ve devredilebilen intifa haklarinin anonim ortakliga sermaye olarak

getirilmeleri miimkiin olmahdir®®.

Ote yandan vadesi gelmemis alacaklarin®®, sermaye olarak getirilmesine izin
verilmemesi doktrinde elestirilmektedir®®. TTK md. 342’nin gerekgesinde, vadesi
gelmemis alacaklarin sermaye olarak getirilmesinin, malvarliginin korunmasi

ilkesiyle bagdasmadigi belirtilmektedir?®

. Vadesi gelmemis alacaklarin sermaye
olarak getirilmesi halinde ortagin sorumlulugunu diizenleyen, TTK Tasaris1 md. 130
karsisinda, bu yasagin gereksiz oldugu belirtilmektedir®’. Fikrimizce de Tasari’nin
130. maddesinin getirdigi koruma, malvarliginin korunmasi ilkesine yeteri kadar
hizmet edeceginden, séz konusu yasak gereksizdir. Uzerlerinde sinirli ayni bir hak,
haciz veya tedbir bulunan, nakden takdir ve devrolunamayan nakit disi degerlerin
anonim sirkete sermaye olarak konulmasi, sermayenin korunmasi ilkesi ile
bagdasmaz bulundugu gerekgesiyle yasaklanmustir®®. Doktrinde, iizerlerinde sinirl
ayni hak bulunan malvarlig1 degerlerine iliskin bu yasak da ayni gerekgeyle

elestirilmektedir®®.

unsurlar ifade etmek icin kullanilan bir terimdir. Oysa elektronik ortam, internet ag1 yaninda diger
elektronik unsurlari da ifade etmesi bakimindan, daha genis ve isabetli bir terimdir.

2L TTK Tasans1 md. 342 nin gerekgesi, s. 91.

222 Yavuz, Cevdet, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Toplantilari I-11-111, s. 645-647.

223 Ayn1 yonde, Yavuz, Cevdet, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Toplantilari I-1I-111, s. 645

224 Meveut hukuki diizende, vadesi gelmemis alacaklarin, anonim ortakliga sermaye olarak getirilip
getirilemeyecegi tartismali olmakla birlikte, agirlikli goriis getirilebilecegi yoniindedir. Ayrintili bilgi
icin bkz. Arici, Alacak Hakki, s. 57-60.

225 Bahtiyar, Mehmet, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Toplantilar1 I-1I-111, s. 335 ve 643; Bahtiyar,
Tasar1’da Kayith Sermaye, s. 247-248; Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 135.

226 TTK Tasarist md. 342’nin gerekgesi, s. 90.

22T Maddelere Iliskin Degerlendirme Boliimii, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Toplantilar1 I-1I-111, s. 69.
Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 135: Yazar, vadeli para alacagii haiz kiymetli evraklarin,
sermaye olarak getirilmesini dnlemesi ve portfoyiinde vadesi gelmemis para alacaklart igeren menkul
kiymetler bulunan ortakliklarin birlesmeleri ve boliinmelerinde sorunlara neden olabilecegi igin
hiikmii elestirmektedir.

228 TTK Tasarist md. 342’nin gerekgesi, s. 91.

22 Arkan, Sabih, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na fliskin Degerlendirmeler, Tiirk Ticaret Kanunu
Tasaris1 Konferans, Ankara, 2005, s. 52; Bahtiyar, Mehmet, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi
Toplantilari I-11-111, s. 335 ve 643; Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 135; Bahtiyar, Tasar1’da
Kayith Sermaye, s. 248. S6z konusu yasagin, malvarliginin korunmasi ilkesiyle ilgisi olmadig
yoniinde: Maddelere iliskin Degerlendirme Béliimii, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Toplantilart I-11-
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IV- Anonim Ortakhk Malvarhg ile Sermayesi Arasindaki iligki®®

Malvarliginin tantmindan yola ¢ikilarak bir tanim yapilirsa, anonim ortaklik

malvarligi; ortakligin tiizel kisi sifatiyla belli bir anda sahip oldugu hak ve borg¢larin

21 Anonim ortakligin belli bir anda sahip oldugu aktiflerinden, pasiflerinin

232

timidiir
cikarilmasiyla anonim ortakligin safi malvarligt (6z sermayesi) bulunur®**. Anonim
ortaklik sermayesi ile malvarligi arasinda baglanti bulunmakla birlikte, iki kavram
birbirinden farkli kavramlar olup®?, anonim ortakhigin isleyisinin ve konumuzun
daha 1yi anlasilabilmesi bakimindan iki kavram arasindaki iliski ve farklarin ortaya
konmasi gerekmektedir.

Anonim ortaklik sermayesi ile malvarligi arasindaki iligki, TTK hiikiimlerinin
lafzinda kendisini gostermektedir. Zira TTK’nin 298. maddesi ile TTK Tasarisi’nin
348. maddesinde “malvarlig1i” kavramim karsilamak iizere “sermaye” kavrami

234

kullanilmistir=". Farkli iki kavramin, birbirlerini karsilayacak sekilde kullanimi

yerinde degildir.

Iki kavram arasindaki lafzi iliski yaninda, kavramlarin &zleri bakimindan
aralarindaki baglanti da incelenmelidir. Oncelikle anonim ortaklik malvarhigi, esas
sermaye gibi soyut (fiktif) bir rakam olmayip, somut ekonomik unsurlardan olusan

235

bir kavramdir®”. Ayrica, anonim ortakligin malvarligi, esas sermayeyi de igine alan

daha genis bir kavramdir. Zira esas sermaye, malvarligini olusturan unsurlardan

biridir?®.

11, s. 69. Yasagin, sozlesme ozgiirliigii ilkesiyle bagdasmadig yoniinde: Kog¢, Nevzat, Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarist Toplantilart I-11-111, s. 336.

0 Bu boliimde malvarlig ile iliskisi agisindan sermaye terimi, esas sermaye ile birlikte kayith
sermaye sistemindeki ¢ikarilmis sermaye kavramlarini kapsar bigimde kullanilacaktir. Kayitli sermaye
sisteminde, ¢ikarilmig sermayenin miktart belli olup, malvarligr ile esas sermaye arasindaki iliski,
cikarilmig sermaye i¢in de ayni sekildedir (Arici, Alacak Hakki, s. 12).

#L Arslanh, C. I, s. 92, dn. 1a; Ansay, Anonim Sirketler, s. 36; Gole, s. 10; Bahtiyar, Kayith
Sermaye, s. 13.

%2 Erem, s. 257. Krs. Kayar, s. 6: Yazar, anonim ortakligin, belli bir anda aktifleriyle pasifleri
arasindaki farki “mali durum” olarak adlandirmaktadir.

2 von Steiger, F., (cev. Caga, Tahir), Isvigre’de Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul, 1968, s. §;
Ansay, Anonim Sirketler, s. 36; Erem, s. 257.

24 Ansay, Anonim Sirketler, s. 36, dn. 53. Uygulamada da aymi sekilde kullamma iliskin bkz.
Arslanly, C. |, s. 92, dn. 1a.

2% yon Steiger, (cev. Caga, Tahir), s. 8; Bahtiyar, Kayitli Sermaye, s. 13.

26 Erem, s. 257.
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Anonim ortakligin kurulus asamasinda, genellikle malvarligi ile sermayesi

birbirine esittir®®’. Fakat anonim ortaklik malvarligi ile sermayesinin kurulus

asamasinda birbirine esit olmadig1 iki istisnai hal bulunmaktadir. itibari degerinden

yiiksek pay senedi (Primli — Agiolu Pay Senedi)?®

cikarilmasi halinde, malvarlig: ile
sermaye arasinda malvarlig1 agisindan olumlu bir fark bulunur; baska bir ifadeyle, bu
halde; kurulus asamasinda ortaklik malvarligi, anasézlesmede yazili olan sermaye

miktarindan fazladir®®

. Nakit dist sermayenin takdir edilen degerinin, gercek
degerinden fazla olmasi halinde ise, malvarlig1 ile sermaye arasinda malvarlig
acisindan olumsuz bir fark bulunur; baska bir ifadeyle, bu halde; ortakligin

o . . 240
malvarligl, anasézlesmede yazili olan sermaye miktarindan azdir®™.

Ortaklik faaliyete basladiktan sonra malvarligi ile sermaye arasindaki denklik
sona erer®. Anonim ortakliklar, ekonomik bir ama¢ i¢in kurulabilir (TTK md.
271/f.1 ve TTK Tasarist md. 331) ve so6z konusu ekonomik ama¢ dogrultusunda
ekonomik hayatta ¢esitli hukuki islemlere taraf olur. Anonim ortakligin faaliyeti
stiresince taraf olacagi, bu hukuki islemler sonucunda anonim ortaklik ekonomik
olarak kazang elde eder veya kayba ugrar, baska bir ifadeyle kér veya zarar eder®*.
Ornegin insaat sektdriinde faaliyet gdsteren bir anonim ortaklik, insa ettigi yapilarm
satimindan kar veya zarar edebilir. Hatta bir anonim ortakligin malvarliginin
degismesi bir hukuki islem sonucu dahi olmayabilir. Zira ekonomik diizene bagh
olarak ortakligin duran varliklarinin deger kazanmasi veya kaybetmesi s6z konusu
olabilir. Ornegin, bir anonim ortakligin maliki oldugu tasinmazin iizerindeki imar
yasaginin kalkmasi halinde, taginmazin degeri artar. Ayrica anonim ortakliga dahil

243 Anonim

ekonomik unsurlar, igerik bakimindan da degisime ugramaktadir
ortakliga getirilen nakit sermaye karsiliginda, hammadde alimi, alinan hammadde ile

tirlin tiretilmesi ve iiretilen iirlinlin satim1 halinde, anonim ortakliga nakit olarak giren

%" Hirs, s. 266; Arslanh, C. |, s. 92; Erem, s. 258; Ansay, Anonim Sirketler, s. 36; Géle, s. 10-11;
Bahtiyar, Kayitli Sermaye, s. 13.

238 primli — Agiolu pay senedi hakkinda ayrintil bilgi i¢in bkz. asagida Ugiincii Béliim, § 1, TIL

9 Arslanl, C. |, s. 92; von Steiger, (cev. Caga, Tahir), s. 8; Erem, s. 258, dn. 11; Géle, s. 11, dn. 21;
Bahtiyar, Kayitl Sermaye, s. 13 ve orada dn. 35°de anilan yazarlar; Kayar, s. 12.

20 Arslanh, C. |, s. 92; von Steiger, (cev. Caga, Tahir), s. 8; Géle, s. 11, dn. 21; Bahtiyar, Kayith
Sermaye, s. 13 ve orada dn. 35’de anilan yazarlar; Kayar, s. 12.

241 Arslanly, C. |, s. 92; von Steiger, (¢cev. Caga, Tahir), s. 8; Erem, s. 258; Ansay, Anonim Sirketler,
s. 36; Gale, s. 11; Bahtiyar, Kayith Sermaye, s. 13.

2 Arslanh, C. 1, s. 93; Erem, s. 258; Ansay, Anonim Sirketler, s. 36; Poroy, (Tekinalp/Camoglu),
Ortakliklar, Nr. 432; Géle, s. 11.

283 Arslanly, C. |, s. 93.
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malvarlig1 degeri, i¢erik bakimindan degismistir. Goriildiigii lizere ortaklik faaliyete
gectikten sonra, ortakligin taraf oldugu hukuki islemlerde kar veya zarar etmesi;
ortakligin sahibi oldugu ekonomik unsurlarin degerlerinin artmasi veya azalmasi
sonucunda ortaklik malvarliginda bir artma veya azalma gergeklesmektedir.
Malvarligmin degisken yapisi karsisinda, anonim ortaklik esas sermayesi belirli ve
sabit bir rakamdir®. Dolayisiyla malvarhgn siirekli degismesine karsilik, esas
sermaye sabit bir rakam olarak degismez ve aymi kalir. Bir 6rnek®® ile husus sdyle
aciklanabilir: 1.000.000 Lira esas sermaye ile kurulan bir anonim ortaklik, 1.000.000
Lira kar ederse; malvarligi degeri 2.000.000 Lira olur. Ancak anonim ortaklik,
500.000 Lira zarar ederse, malvarligi degeri 500.000 Lira’ya diiser. Birinci halde,
ortaklara pay bedelleri iade edildikten sonra, %100 oraninda bir fazla dagitilirken;
ikinci halde ise ortaklarin pay bedellerinin ancak yarisi iade edilebilir. Zararin
1.000.000 Lira olmasi, ortaklik bor¢larinin karsilanamayacagi anlamina gelmeyip; bu
halde, ortakligin malvarlig1 yalmizca ortaklik borglarimi  6demeye yetecek
miktardadir. Ortaklik borg¢lar1 6dendikten sonra, ortaklarin pay bedellerinin iade

edilebilecegi malvarlig1 degeriyse bulunmamaktadir.

Ortakligin malvarlig1 ile sermayesi arasindaki baglanti, ortaklifin pay
senetlerine de etki eder’®. Yukarida da belirtildigi iizere, pay kural olarak
degismeyen bir itibari degeri haizdir. Esas/¢ikarilmis sermayenin, pay sayisina
boliinmesiyle, pay senetlerinin itibari degeri bulunmasina karsilik, pay senetlerinin
fiili degeri, malvarhg miktarimin, pay sayisina bolinmesiyle bulunur?*’. Anonim
ortakligin malvarligi degeri arttiginda, pay senetlerinin fiili degeri de artar;
malvarligi degeri azaldiginda ise, pay senetlerinin fiili degeri de diiser®®. Ornegin,
yukaridaki ornekteki anonim ortakligi yeniden ele alalim ve s6z konusu ortakligin
10.000 adet pay1 bulundugunu varsayalim. Bu halde paylarin itibari degeri, 100 Lira

olacaktir. Yukaridaki 6rnegin birinci boliimiinde anonim ortakligin malvarhigi, kar

? Hirs, s. 266; Arslanh, C. |, 5. 93; Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 432; Géle, s. 10.

5 Krs. Hirs, s. 266-267. Hirs, bu baglantiyr agiklamak amaciyla ilgi ¢ekici bir termometre 6rnegi
vermektedir. Yazara gore, termometrenin derece boliimii ortakligin esas sermayesini, termometrenin
igindeki civa ise ortakligin malvarligini temsil etmektedir. Termometrenin gosterdigi sicaklik, 100
derecenin altina indiginde, ortaklik zarar etmekte ve ortaklik malvarligi esas sermayenin altina
diismektedir. Termometre 100 derecenin iizerinde bir sicaklik gosterdigindeyse, ortaklik kar etmistir.
%4 Hirs, s. 267; Arslanh, C. |, s. 93; Erem, s. 258; Ansay, Anonim Sirketler, s. 37; Bahtiyar, Kayith
Sermaye, s. 13.

27 Erem, s. 258.

28 Arslanly, C. |, s. 94; Ansay, Anonim Sirketler, s. 37; Erem, s. 259.
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sonucunda 2.000.000 Lira’ya ¢iktiginda, pay senetlerinin fiili degeri 2.000.000 10.000=
200 Lira olacaktir. Ortakligin 500.000 Lira zarar ederek, malvarliginin 500.000
Lira’ya diismesi halinde ise, 200000 10.000= 50 Lira olacaktir. Goriildiigii lizere, payin

itibari degeri sabit bir rakam iken; fiili degeri, malvarligi durumuna gore degiskenlik

gostermektedir.

Halka agik anonim ortakliklarin pay senetleri ise, menkul kiymetler
piyasalarinda islem goriirler®. Halka acik ortakliklarin pay senetlerinin, itibari
degeri ve fiili degeri yam sira, piyasada satildiklar1 fiyati ifade eden bir piyasa fiyati
bulunmaktadir®®. Piyasa fiyatimin belirlenmesinde gerek nominal deger gerekse fiili
deger dogrudan etkili olmakla birlikte, bunlar diginda pek ¢ok unsur da piyasa
fiyatin belirlenmesinde etkili olur®!. Zira piyasa fiyatimin belirlenmesinde, anonim
ortaklikla ilgili kar ihtimalleri, dagitilan kar pay1 oranlar1 gibi ortaklikla ilgili olan
diger unsurlar ve ortaklikla ilgili olmayan piyasalarin durumu gibi unsurlar da énemli

yere sahiptir®,

20. yiizyilin basinda Amerikan Hukuku’nda; piyasa fiyatinin, ortakligin
gergek malvarligi degerini gosterdigi konusunda ¢ekinceler belirtilmekle birlikte,
1960’11 ve 1970°li yillarda s6z konusu ¢ekinceler sona ermistir®®. Buna karsilik,
1987 ekonomik krizi ve Enron olay1 ile birlikte piyasa fiyatinin, ortakligin gercek
malvarligi degerini; ortakligin malvarlifi degerinin ise her zaman ortakligin gergek

254

mali durumunu yansitmadiginin ortaya c¢iktigi belirtilmektedir®”. Piyasa fiyatinin,

29 Sumer, s. 18.

20 Erem, s. 259. Krs. Ocal, Akar, Hisse Senetlerinin Ticaret Sirketlerine Sermaye Olarak
Getirilmesi, EITIAD, C. VI, S. 2, s. 373: Yazara gore, piyasa fiyatinin, arz ve talebe gore belirlenen
piyasa fiyat1 ve ortakligin kazang giicii kar payr dagitim orani, biliylime hizi ile malvarligina gore
belirlenen piyasa fiyati olarak ikiye ayrilmaktadir. Fikrimizce bu ayrim gereksizdir.

21 Arslanly, C. |, s. 94; Ansay, Anonim Sirketler, s. 37; Erem, s. 259.

%2 Apslanly, C. |, s. 94, dn. 3; Erem, s. 259.

3 Stout, Lynn A., Share Price as a Poor Criterion for Good Corporate Law, Berkeley Business Law
Journal, C. III, S. 1, s. 47. S6z konusu ¢ekincelerin sona ermesi, verimli piyasa (Efficient Market
Hypothesis) ve asil — vekil (Principal — Agent) teorileri sonucunda olmustur. Verimli piyasa teorisine
gore, piyasa fiyatlar1 ortaklik hakkindaki bilgileri son derece cabuk ve ger¢ege uygun olarak
aktardigindan, pay senedinin fiyati ortakligin malvarligina iliskin en dogru olgiittiir. “Asil — vekil”
teorisinde ise; pay sahipleri, kendilerini ortakligin karindan faydalanacak asil grup ve tasfiye
bakiyesinden pay alacak tek grup olarak konumlandirirken; ortaklik alacaklilarii, st diizey
yoneticileri ve diger ¢alisanlart yalnizca ortakliga karsi smirl talep hakkina sahip kisiler olarak
konumlandirmakta ve dnemsememektedirler.

4 Stout, s. 48.
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anonim ortakligin malvarlig1 disindaki unsurlarin etkisiyle belirlendigi diisiiniiliirse,

bu goriisiin yerinde oldugu goriilecektir.
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[KINCI BOLUM

MALVARLIGININ KORUNMASI iLKESI

§ 1- TERMINOLOJi SORUNU

Anonim ortakliklara hakim olan ve c¢alismamizda inceledigimiz,
malvarliginin korunmast ilkesi hakkinda terminoloji konusu tartismalidir. Doktrinde
cogunluk, “malvarliginin korunmasi ilkesi” terimini kullanmayi tercih etmektedir®.
Ote yandan baz1 yazarlar ilkenin, “Sermayenin Korunmasi Ilkesi” olarak
adlandirilmas:  gerektigini belirtmektedir’.  TTK Tasaris’nda da “Sermayenin

Korunmasi Ilkesi” terimi tercih edilmistir®

Cogunluk goriisii savunan yazarlar, anonim ortaklik alacaklilarinin yalnizca
ortaklik sermayesini teskil eden miktara degil, ortakligin tiim malvarlifina
basvurabileceklerinden yola ¢ikarak, kanun koyucunun ortaklik sermayesi yaninda
ortakligin tiim malvarli§imt korumayr amagladigi gerekgesiyle, “Malvarliginin
Korunmasi ilkesi” terimini tercih etmektedir’. Doktrinde; Aydn, ayrintih karsi
gerekgeler ileri siirerek, “Sermayenin Korunmasi Ilkesi” teriminin kullanilmasi
gerektigini  belirtmistir. Aydin’a gore; alacaklilarin yalnizca anonim ortaklik
sermayesine degil, ortakligin tim malvarligina bagvurabilmesinin, ilkenin sinirlarinin
belirlenmesi ve adlandirilmasiyla ilgili olmadigi; kanun koyucunun ilke ile ortakligin

tim malvarligim degil, yalnizca ortaklik sermayesi ile sermayenin uzantisi

! pash, Ali, Anonim Ortaklik Kurumsal Y®&netimi (Corporate Governance), Istanbul, 2004, s. 217;
Degirmenci, Cenker, Anonim Ortaklikta Iskat, istanbul, 2006, s. 3, dn. 1; Domani¢, Hayri, Anonim
Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi II, Istanbul, 1988, s. 434; Arslanly, C. Il, s. 100; Ansay,
Anonim Sirketler, s. 37; Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 467; Tekil, 51; Kayar, s. 25-26.
Erem, ilkeyi “6z sermayenin korunmast” terimiyle agiklamakla birlikte; “6z sermaye” kavramini safi
malvarlig1 ile es anlamlh kullandigindan, yazarin malvarliginin korunmasi terimini tercih ettigi kabul
edilebilir. Bkz. Erem, s. 257 ve 260.

2 Aydin, Alihan, Anonim Ortakligin Kendi Paylarimi Edinmesi, Istanbul, 2008, s. 8, dn. 5; Hirs, s.
267; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 936.

® TTK Tasarist md. 391 ve 447. Ayrica TTK Tasaris1 Genel Gerekge, s. 337, 349; Madde Gerekgeleri,
s. 490, 520.

4 Domanig, Anonim Sirketler, s. 434; Pash, s. 217; Degirmenci, s. 3, dn. 1; Kayar, s. 25, 26.
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goriintimiindeki kanuni yedek akgenin sermayenin yarisina kadar olan miktarin
toplamindan olusan “kanunen bagli malvarlig1” degerlerini korumay: amacladigi ve
aksi diistincenin ortakligin faaliyeti sirasinda hukuka uygun olarak pay sahiplerine
yapacaklari dagitimlarin da hukuka aykir1 oldugu gibi anlamsiz bir sonuca ulasacagi

gerekgeleriyle, “sermayenin korunmasi ilkesi” terimi kullaniimalidir®.

Fikrimizce de Aydin’in gerekgeleri, ortakligin borglarindan dolayr tiim
malvarligiyla sorumlu olmasimin, ilkenin adlandirilmas: noktasinda gerekge teskil
etmeyecegi yoniinden ¢ok isabetlidir. Ayrica ilkenin kapsami bakimindan®, yani s6z
konusu ilke ile kanunen bagli malvarligimi teskil eden ortaklik sermayesi ile kanuni
yedek akgenin sermayenin yarisina kadar olan miktarin toplammin korundugu
noktasinda da yazarin tespitleri son derece yerindedir. Buna karsilik fikrimizce bu
yerinde gerekgeler ve tespitler, ilkenin “Sermayenin Korunmasi Ilkesi” olarak
adlandirilmas1 bakimindan yeterli olmayip, “Malvarliginin Korunmasi Ilkesi” terimi
kullanilmalidir. Zira yazarin da belirttigi izere, kanun koyucunun ilke ile korumay1
amagladigi kanunen bagli malvarligi yalmzca sermaye miktarindan olusmayip,
kanuni yedek akgenin sermayenin yarisma kadar olan miktar1 da kanunen bagli
malvarligina dahildir. Dolayisiyla ilke, ortaklik sermayesi disindaki malvarlig
degerlerini de kapsamaktadir. Su ifadeleriyle yazar da aym diisiinceyi paylasir

€«

goriinmektedir: “... sermayenin korunmasi ile ulasiimak istenen, pay sahiplerinin,
belirli miktardaki ortakltk malvarligt (ama tiim malvarlig degil!) degerlerinin pay
sahiplerince dilenildigince tasarrufta bulunulmasinin éniine set ¢cekmektir”’. Ayrica,

yukarida belirtildigi iizere®

, anonim ortakligin sermayesi soyut (fiktif) bir kavram
olup, sermayeyi teskil eden unsurlar daha baslangigtan itibaren ve ortakligin faaliyeti
stiresince igerik bakimindan degisime ugramasina karsilik, somut ekonomik
unsurlardan olusan malvarlig1 kavrami, fikrimizce ilkeyi daha iyi agiklar niteliktedir.
Esas sermayenin giivence islevi de bizi ayni sonuca gotiirmektedir. Zira yukarida da
belirtildigi {lizere, esas sermayenin giivence islevi, anasozlesmede yazili olan esas

sermaye rakaminin, genel kurul karariyla dahi dagitilamayan bagli malvarligi haline

gelerek, isletme zarari nedeniyle azalma ihtimali disinda, alacaklilarin ve {igiincii

5 Aydin, s. 8, dn. 5.

¢ Bkz. asagida § 3, Il.

! Aydm, s. 8, dn. 5.

® Yukarida Birinci Bolim, § 2, TV,
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sahislarin lehine korunmasi anlamia gelmekte olup®, ilkenin, malvarligi kavramiyla

dogrudan iliskisini ortaya koymaktadir.

§ 2- MALVARLIGININ KORUNMASI ILKESININ DAYANAGINI
OLUSTURAN KAVRAMLAR

I- Anonim Ortakhklarda Pay Sahibinin Simirh Sorumlulugu lkesi

[lk anlamiyla sorumluluga, ... ile sorumluluk” da denilmekte olup,
bor¢lunun malvarliginin borcunun teminatini teskil etmesi ve borcun ifa edilmemesi
halinde alacaklinin, bor¢lunun malvarligina basvurarak cebri icra yolu ile alacagini

13

elde etmesi seklinde tamimlanmaktadir’®. ikinci anlamiyla sorumluluga, ‘den
sorumluluk” da denilmekte olup, genel davranis kurallarina veya yiiklendigi bir
borca aykir1 davranan kisinin, aykiriligin sonucu olan zarari tazmin etme ylikimligi
olarak tammlanmaktadir’’. Genel davramis kurallarma aykirilik halinde, haksiz
fillden sorumluluk, s6zlesmeye aykirilik halinde ise s6zlesmesel sorumluluk soz

konusudur*?.

Kural olarak, “... ile sorumluluk” sinirsiz olup; alacakli, alacagini karsilamak
icin borcunu ifa etmeyen borg¢lunun biitiin malvarligindan cebri icra ile alacagini elde
edebilir®. Ote yandan borglunun sinirsiz sorumlu olmasini bazi hallerde menfaatler
dengesine uygun gdérmeyen kanun koyucu, istisnaen borcun sinirlandigi haller ile

sinirli sorumluluk haller1 diizenlemistir14

. Kanun koyucunun veya sozlesme ile
taraflarin, bor¢lunun cebri icraya konu olabilecek malvarligini; konu, esya veya

. - . ; 15
miktar yoniinden sinirlamalart halinde sinirli sorumluluk s6z konusu olur™. Sinirh

% Bkz. yukarida, Birinci Bélim, § 2, 11, B, 1.

% von Tuhr, Andreas, (cev. Edege, Cevat), Borglar Hukukunun Umumi Kismu, C. I-1l, Ankara, 1983,
s. 18; Aybay, Aydin, Borglar Hukuku Dersleri, Istanbul, 2000, s. 8-9; Oguzman/Oz, s. 13;
Kocayusufpasaoglu, Borglar, s. 29; Eren, s. 444; Ayiter, s. 133; Acemoglu, s. 13.

! Oguzman/Oz, s. 14; Eren, s. 444; Aybay, Borglar, s. 10; Kocayusufpasaoglu, Borglar, s. 26.

2 Oguzman/Oz, s. 14; Eren, s. 444.

B3 von Tuhr, (cev. Edege), s. 19; Oguzman/Oz, s. 13; Aybay, Borglar, s. 9; Kocayusufpasaoglu,
Borglar, s. 29; Eren, s. 81. Ote yandan 1IK md. 82-84’te belirtilen ve haczi caiz olmayan mallar, biitiin
malvarlig1 ile sorumlulugun istisnasini olugtururlar.

¥ Caga, Tahir, Mahdut Sahsi Mesuliyet Mefhumuna Dair, IBD, C. XLIV, S. 7-8, s. 524.

% von Tuhr, (¢ev. Edege), s. 19; Oguzman/OZ, s. 14; Caga, s. 515; Aybay, Borglar, s. 9.
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% Konu

sorumluluk; konu, esya ve miktar bakimindan olmak iizere lice ayrilir
bakimindan siirli sorumluluk halinde, bor¢lunun sorumlulugu bir 6zel malvarlig: ile
stirlanmustir’’. Konu bakimindan smuirli sorumluluk haline, Devletin tereke
alacaklisina karsi, sadece tereke mallariyla sorumlu olmast (TMK md. 631/f2)
ornektir. Donatanin sinirlt ayni sorumlulugunun konusunu teskil eden deniz serveti
de, konu bakimindan ayni sorumluluga drnek teskil eder’®. Esya bakimindan smirh
sorumluluk halinde ise, bor¢lu veya tiglincii kisi tarafindan malvarligina dahil olan
belirli bir esya tlizerinde alacakli lehine sinirl1 bir ayni hak tesis edilmesi s6z konusu
olup, bu halde alacakli alacagini, bor¢lunun tim malvarligindan cebri icra yolu ile
elde etme hakkimi kaybetmemekte, fakat alacagmi s6z konusu esya iizerinden
oncelikle ve imtiyazli olarak elde etme imkanina sahip olmaktadir®. Bu duruma
ornek olarak, borclu veya fliciincii kisinin, alacakli lehine tasinir bir mal iizerinde
rehin hakki tesis etmesi verilebilir. Miktar bakimindan sinirli sorumlulukta ise,
bor¢lu biitiin malvarligi ile yalmizca belirli bir miktara kadar sorumludur®. Ote
yandan doktrinde miktar bakimindan sinirli sorumluluk halinin varlig1 tartismalidir.
Doktrinde hakim goriise gore, bor¢lunun borcunun belirli bir miktar ile sinirl oldugu
hallerde sinirli sorumluluk s6z konusu olmayip, borcun simirlanmasi séz konusudur?®!,

Azinlik goriiste kalan yazarlar, borcun sinirlanmasi diginda miktar ile simirh

sorumluluk (mahdut sahsi sorumluluk) kavraminin varligini savunmaktadir®,

Ortakliklar Hukuku’nda siirlt sorumluluk ilkesinin tarihi gelisimine
bakildiginda, Roma Hukuku’nda sinirli sorumluluk ilkesinin gegerli olmadig:

goriilmektedir®. Bunda Roma Hukuku'nda ortakliklarin tiizel kisiliginin

% Kocayusufpasaoglu, Borglar, s. 29. Ote yandan doktrinde genellikle esya bakimindan siirli
sorumluluk hali, konu bakimindan sinirli sorumlulugun 6zel bir hali olarak konu bakimindan sinirl
sorumluluga dahil edilmekte ve sinirli sorumluluk; konu bakimindan ve miktar bakimindan sinirh
sorumluluk olarak ikiye ayrilmaktadir: Oguzman/Oz, s. 14; Caga, s. 515-516; Aybay, Borglar, s. 9;
Eren, s. 81-82. Biz ise ¢alismamizda daha agiklayici oldugunu disiindiigiimiiz Gi¢lii ayrimu tercih
ettik.

" Oguzman/Oz, s. 14; Caga, s. 515; Aybay, Borglar, s. 9; Kocayusufpasaoglu, Borglar, s. 30; Eren,
s. 81.

8 Kender/Caga, s. 151.

19 Kocayusufpasaoglu, Borglar, s. 30.

2 Oguzman/Oz, s. 14; Caga, s. 516; Aybay, Borglar, s. 9; Kocayusufpasaoglu, Borglar, s. 31; Eren,
s. 82.

2L yon Tuhr, (¢ev. Edege), s. 20; Tung¢omag, 5.39; Kocayusufpasaoglu, Borglar, s. 32 ve orada dn.
68’de anilan yazarlar.

2 Camoglu, Ersin, Anonim Ortakhik Y6netim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, Istanbul,
2007, s. 11; Caga, s. 518 vd.; Caga/Kender, s. 138, 157.

2 Carney, William J., Limited Liability, Encyclopedia of Law and Economics, 1999, s. 660.
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bulunmamasinin® etkili oldugu sdylenebilir. Roma Hukuku’nda dogrudan temsil
kavraminin bulunmamasi nedeniyle, pay sahiplerinin dolayli temsil hiikiimlerine
gore sorumluluklart s6z konusu oldugundan; kural olarak, isleme katilmayan diger
pay sahiplerinin sorumlulugu bulunmamaktadir®®. Ortaklarin sinirls sorumlulugu
yoniindeki goriisiin agirlik kazanmasinin altinda yatan nedenlerden biri de pay
sahipligi ile yonetim yetkisi arasindaki ayrilik olmasina karsilik, Roma Hukuku’nda
ortakliklarda yonetim ayriligi ilkesinin gegerli olmamasinin da ortaklarin sinirsiz
sorumlulugu iizerinde etkili oldugu sdylenebilir®®. Ortakhiklar hukukunda, sirh
sorumluluk kavraminin ortaya c¢ikisi, Orta Cag’da commenda®’ adi verilen
ortakliklara uzanmaktadir®®. Oncelikle deniz ticareti icin kurulan commenda’lar daha
sonra kara ticaretinde de kullanilan bir ortaklik tipi haline gelmistir®®. Zamanla
commenda’lar siirekli ve belli bir unvan altinda faaliyet gosteren, tiizel kisiligi haiz
dolayistyla ortaklik alacaklilarinin gilivencesi niteliginde, kendine ait bir malvarlig
bulunan bir ortaklik halini almistir’®. Ticaretin gelismesiyle birlikte, ticaret yapan
ortakliklar disaridan sermaye girisine ihtiya¢ duymuslar, bunun sonucunda faiz veya
kar geliri elde etmek isteyen ve yalnizca getirdikleri sermaye miktari ile sinirli olarak
sorumlu olan kisiler ortakliga katilmislardir®’. Sorumluluk bakimindan gliniimiiz
komandit ortakligindakine benzer bir yapiya sahip olan 12. yilizyill sonrasi
commenda’larinda, tractator adi verilen pay sahipleri sinirsiz sorumlu iken,
commendator adi verilen pay sahipleri ise getirdikleri sermaye miktarinda, bagka bir
ifadeyle siirli sorumludurlar®. Anonim ortakliklar bakimindan, siirli sorumlulugun
anonim ortakligin bir 6zelligi olarak yer aldig1 ilk pozitif hukuki diizenleme 1807
tarihli Fransiz Ticaret Kanunu’nun (Code de Commerce) 33. maddesidir®.

Ingiltere’de ise, 1844 yilinda kanunlasan Anonim Ortakhiklar Kanunu’nda (Joint

2 Tahiroglu, Biilent, Roma Borglar Hukuku, Istanbul, 2003, s. 207; Géneng, Fulya flcin, Roma
Hukukunda Sirket Akti, istanbul, 2004, s. 87; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 32. Ote yandan Roma
Hukuku’nda bu durumun istisnasint teskil eden, vergi toplama konusunda faaliyet gOsteren, tiizel
kisilige sahip bir ortaklik tipi bulunmaktaydi: Somer, Pervin/Goneng, Fulya ilgin, Roma Hukukunda
Vergi Toplama Sirketleri, Dog. Dr. Mehmet Somer’e Armagan, Istanbul, 2006, s. 730; Domanic,
Anonim Sirketler, s. 32; Tahiroglu, s. 205.

 Géneng, s. 87.

% Carney, s. 660.

" Commenda’nin tarihi geligimi hakkinda daha ayrintili bilgi igin bkz. Arslanh, Halil, Kollektif ve
Komandit Sirketler, Istanbul, 1960, s. 5-8; Domanic, Anonim Sirketler, s. 32-33.

28 Domanig, Anonim Sirketler, s. 33; Carney, s. 660.

» Domanig, Anonim Sirketler, s. 33.

% Domanig, Anonim Sirketler, s. 33.

31 Carney, s. 660.

%2 Domanic, Anonim Sirketler, s. 32.

% Kervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 454.
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Stock Companies Act 1844) ise pay sahiplerinin sinirsiz sorumlulugu gecerliydi.
Sinirsiz sorumluluk ilkesi nedeniyle, yatirimeilarin anonim ortakliklara katilmadigi
diisiincesinin etkisini artirmasiyla, 1855 tarihli Sinirli Sorumluluk Kanunu (Limited
Liability Act 1855) ile ingiliz Hukuku’nda anonim ortakliklarda smirli sorumluluk
ilkesi ilk defa diizenlenmistir®*. Bu diizenlemeye gére, yirmi bes ve daha fazla pay
sahibi bulunan ve tescil edilmis ortakliklar sinirli  sorumluluk diizenine
gecebilmekteydi®®. 1856 tarihli Anonim Ortakliklar Kanunu (Joint Stock Companies
Act 1856) ile yedi pay sahibiyle anonim ortaklik kurulabilecegi ve pay sahiplerinin

sinirlt sorumlu oldugu diizenlenmistir.

Tirk Hukuku’na bakildiginda; anonim ortaklik pay sahiplerinin sinirl
sorumlulugu ilkesi, ilk olarak 1808 tarihli Fransiz Ticaret Kanunu’nun terclimesi
niteligindeki, 1850 tarihli Kanunname-i Ticaretin anonim ortakliklara iliskin bolimii
olan Fasl-1 salis, nev-i salis’in 24. maddesinde® acikca diizenlenmis, 1926 tarihli ve

865 sayil1 Ticaret Kanunu md. 121/£1/b.4’te®’ de ilkeye yer verilmistir®®.

TTK md. 269 ve TTK Tasarist md. 329’a gore, anonim ortaklik borg¢larindan
dolay1 yalniz malvarligiyla sorumludur. S6z konusu hiikiimler, anonim ortakligin
sorumlulugunun 6l¢iisiiniin esas sermaye degil, ortakligin tim malvarlig1 oldugunu
belirtmekte olup, esasen bir sirli sorumluluk hali diizenlememektedirler®. Zira
anonim ortaklik, bor¢larindan dolay1 alacaklilarina karst biitiin malvarligi ile sorumlu

olup, sorumlulugunun kapsanu diger gercek veya tiizel kisilerden farkli degildir®,

% Barnes, Paul, The Origins of Limited Liability in Great Britain, The First 'Panic’, and their
Implications  for  Limited Liability and Corporate  Governance Today, s. 6:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=488703 (Erisim Tarihi: 01.05.2009); Carney, s.
663.

% Barnes, s. 6.

% Kanunname-i Ticaret, Fasl-1 salis, nev-i salis md. 24: "... hissedarlar sirket sermayesine koyduklart
hisselerinden ziyade zarar ve ziyani zamin degildir".

%7 865 sayili Ticaret Kanunu md. 121/f.1/b.4: ... duyun ve taahhiidati yalmz sirketin sermayesi ile
miiemmen ve her serikin mes'uliyeti sermayesi ile mahdut..."

% jzmirli, Yadigar, Sirketler Hukukunda Sorumluluk fliskileri ve Anonim Sirketlerde Sorumluluk,
Mevzuat Dergisi, Y. 3, S. 33, Eylil, 2000: http://www.mevzuatdergisi.com/2000/09a/02.htm (Erisim
Tarihi: 01.05.2009).

% Arslanly, C. I, s. 19; Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 432; Tekil, s. 106. Benzer yonde;
Ansay, Anonim Sirketler, s. 39.

40 Ansay, Anonim Sirketler, s. 39; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 27; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 75;
Aydin, s. 7, dn. 3; Tekil, s. 52; Kervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 456.
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Anonim ortaklikta simirli  sorumluluk ilkesi, esasen pay sahiplerinin
sorumluluguna iliskin olup, anonim ortaklikta pay sahibinin sinirli sorumlulugu

. {lkenin ilk anlami; kural olarak, anonim

ilkesinin ti¢ anlami bulunmaktadir
ortakligin bor¢larindan dolay1 yalnizca ortakligin sorumlu olmasi ve pay sahiplerinin,
anonim ortakligin bor¢larindan dolayi tigiincii kisilere karst sorumlu olmamalaridir®.
Bu noktada dikkat edilmesi gereken bir husus ise, pay sahibi ortaklik borg¢larindan
dolay1 tigiincii kisilere karsi sorumlu olmamasina karsilik, sermaye taahhiidiiniin ifasi
borcu bakimindan i¢ iliskide ortakliga karsi sinirsiz olarak sorumlu olmasidir®.
Bundan 6tiirii sermaye taahhiidiiniin ifas1 bakimindan, pay sahibi ortakliga kars: tim
malvarligiyla sorumludur. Baska bir ifadeyle, TTK md. 269/f.2; pay sahibinin
borcunun sermaye taahhiidiiyle sinirli oldugu, ortakligin borg¢larindan ise pay

sahibinin sorumlu olmadig1 seklinde anlasilmalidir®.

IIkenin ikinci anlamu ise, ilk anlamla baglantili olarak, pay sahibinin kural
olarak, iiciincii kisilere degil yalmzca ortakliga karst sorumlu olmasidir®™. Pay
sahipleri, sermaye borg¢larindan dolay1r miiteselsilen sorumlu olmadiklarindan, pay
sahiplerinden birinin sermaye borcunu ifa etmemesi halinde diger ortaklara

® Ote yandan anonim ortaklik alacaklisinin; ortakligin sermaye

basvurulamaz®
borcunu tamamen ifa etmemis pay sahibindeki ortakligin sermaye pay1 alacagmi iiK
md. 89’a gore haczetmesi ve tasfiye halinde; tasfiye memurlarinin (TTK md. 446/f.1;
TTK Tasarist md. 542/f.1), anonim ortakhigin iflas1 halinde ise, iflas idaresinin
sermaye pay1 borcu bulunan pay sahibinden talepte bulunmasi bu durumun istisnalari
niteligindedir’’. Pay sahibinin haksiz yere almuis oldugu kar veya faiz iadesinin

dogrudan sirket alacaklhilarma 6denmesi soz konusu degildir®®. Ayni sekilde yonetim

kurulu tiyelerine karsi agilan kurulustan sorumluluk davalarinda, pay sahipleri veya

*! Bu simflandirma i¢in bkz. Yanl, s. 78-79; Okutan Nilsson, Pay Sahipleri, s. 17- 18.

“2 Domani¢, Anonim Sirketler, s. 14; Kervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 453; Okutan Nilsson,
Pay Sahipleri, s. 18-19. Yargitay 12. HD, E. 2001/2416, K. 2001/2847, T. 15.02.2001: “Anonim sirket
sermaye sirketi olup, infisah etmis olsa dahi sirket borcundan dolay: ortaklarin sahsen dava ve takip
edilmelerine olanak yoktur” (Kazanci Igtihat Bilgi Bankast).

*  Kervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 456; Okutan Nilsson, Pay Sahipleri, s. 18; izmirli,
http://www.mevzuatdergisi.com/2000/09a/02.htm (Erigim Tarihi: 01.05.2009).

* Okutan Nilsson, Pay Sahipleri, s. 20.

“ Arslanl, C. 1, s. 20; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 28 ve orada dn. 17; Bahtiyar, Ortakliklar, s.
76; Okutan Nilsson, Pay Sahipleri, s. 18.

“® Domani¢, Anonim Sirketler, s. 434.

47 Ayrmtil bilgi igin bkz. asagida Ugiincii Béliim, § 2, I, A, 1.

*® fzmirli, Yadigar, http://www.mevzuatdergisi.com/2000/09a/02.htm (Erisim Tarihi: 01.05.2009).
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alacaklilar dolayisiyla ugradiklar1 zararlardan dolay1 tazminatin kendilerine degil

ortakliga verilmesini talep edebilirler (TTK md. 309, md. 340)*°.

Ilkenin ticiincii anlamu ise, anonim ortakliklara hakim olan ilkelerden tek borg
ilkesidir (TTK md. 405/f1, TTK Tasarist md. 480)°* °.. Buna gore, anonim
ortaklikta pay sahibi, kural olarak, pay i¢in 6dedigi sermaye bedeli disinda, baska bir
bedel 6demeye veya edim ifa etmeye, anasdzlesme ile dahi mecbur tutulamaz®,
Bunun sonucu olarak, pay sahiplerinin sorumlulugu kural olarak yalnizca getirmeyi
taahhiit ettikleri sermaye bedeli ile simirlidir™. Baska bir ifadeyle, pay sahiplerinin,

yalnizca ortakliga karsi i¢ iliskide bulunan sorumlulugu, taahhiit ettikleri sermaye

bedelinin ifa edilmesiyle sona erer®.

Tek borg ilkesine istisna olarak®; a) Agiolu (Primli) paylar®® (TTK md.
286/f.2 ve TTK Tasarist md. 347) b) Sir saklama yilikiimliiligii (TTK md. 363/f.2 ve
TTK Tasarist md. 437) c) Anasozlesmede yer alan, konusu para olmayan ve
donemsel nitelikteki edimleri igeren tali yiikiimlilikler (TTK md. 405/£3 ve TTK
Tasaris1 md. 480/f.4) d) Sermaye koyma borcunun ihlali halinde anasézlesmede
kararlastirilmigsa, temerriit faizi ve cezai sart 6deme yitkiimii®’ (TTK md. 407 ve
TTK Tasarist md. 482) e) Haksiz ve kotii niyetle alinan kar paymi iade
yitkiimliiligia® (TTK md. 473 ve TTK Tasarisi md. 512) f) SPK’nin, %10 veya daha

fazla paya sahip olan pay sahiplerinden kamuyu aydinlatma ilkesi ¢ergevesinde

49 Camoglu, (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar, Nr. 605; izmirli,
http://www.mevzuatdergisi.com/2000/09a/02.htm (Erisim Tarihi: 02.05.2009).

%0 Tek borg ilkesi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Hamamecioglu, Esra, Anonim Ortakliklarda Tek
Borg Ilkesi, MUSBE, Yaymlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2005, s. 42 vd..

5! Tek borg ilkesinin, stmrl sorumluluk ilkesinin ve anonim ortakligin anonimlik ézelliklerinin sonucu
oldugu belirtilmektedir: Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1019.

52 Hamamcioglu, s. 42 ve 140. Sermaye borcunun sinirlandirimasimin kamusal nitelikte oldugu ve
pay sahiplerinin bu husus hakkinda gelecekteki pay sahipleri acisindan da baglayict olacak sekilde
tasarrufta bulunma yetkileri olmadigi yoniinde: Okutan Nilsson, Pay Sahipleri, s. 31.

> Arslanh, C. I, s. 19; Ansay, Anonim Sirketler, s. 39; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr.
1019; von Steiger, (¢ev. Caga), s. 24; Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 28; Géle, s. 56; Bahtiyar;
Ortakliklar, s. 158.

5 Bahtiyar, Mehmet, Ortaklarm Sorumlulugu Agisindan Sirketler, Makaleler, C. II, Istanbul, 2008, s.
290; Kervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 456.

* Ayrintili bilgi igin bkz. Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1020; Hamamcioglu, s. 46
vd.; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 158; Okutan Nilsson, Pay Sahipleri, s. 32 vd..

% Ayrmtili bilgi igin bkz. asagida Ugiincii Bolim, §1, TIL

* Sermaye koyma borcunun ihlali halinde anasézlesmede kararlastirilmissa, temerriit faizi ve cezai
sart 0deme yiikiimii, gercek anlamda bir istisna olarak kabul edilmemektedir. Bkz. Hamamcioglu, s.
60; Okutan Nilsson, Pay Sahipleri, s. 23.

% Haksiz ve kétii niyetle alinan kir paymi iade yiikiimliiliigii de gercek anlamda bir istisna olarak
kabul edilmemektedir. Bkz. Hamamecioglu, s. 61.
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gerekli gordiigli bilgileri agiklamalarini talep edebilecegini ve talep halinde bu
bilgilerin agiklanmasimni zorunlu kilan SerPK md. 16/A g) Cagri yoluyla pay senedi
alan pay sahiplerinden, bir ortakligin sermayesinin ve oy haklariin %25’ine veya
daha fazlasina ya da bu orana bagli olmaksizin ydnetim kontroliinii saglayan
paylarina sahip olanlarin, diger ortaklara ait hisse senetlerini de satin almak iizere
cagrida bulunma zorunlulugunu diizenleyen SPK Seri IV No. 8 sayili Tebligi® md.
17 sayilabilir. Tek borg ilkesinin istisnalarina bakildiginda, istisnalarin bir kisminin
malvarliginin korunmas: ilkesiyle iliskili oldugu goriilebilir. Gergekten agiolu
(primli) pay ¢ikarilmasi halinde payin itibari degeri lizerinde 6denen bedelin kanuni

% dahil edilmesi sonucunda, kanunen bagli malvarhgimin® elde

yedek akgeye
edilmesi daha kisa siire iginde gercekleseceginden, agiolu pay c¢ikarilmasi dolayh
olarak malvarhigmin korunmasi ilkesine de hizmet etmektedir®. Aslen sermaye
taahhiidiiniin ifa edilmemesinin yaptirnmi oldugundan tek bor¢ ilkesinin istisnasi
sayilmayan temerriit faizi ve cezai sart 6deme yiikiimii de malvarliginin korunmasi
ilkesine hizmet etmektedir. Zira sermaye taahhiidiiniin ifa edilmemesi halinde talep
edilebilecek temerriit faizi ve cezai sart, pay sahipleri bakimindan caydirici bir rol
oynayarak, Sermaye taahhiitlerinin vadesinde ortakliga getirilmesine hizmet eder.
Benzer sekilde, haksiz yere elde edilen menfaatin iadesi niteliginde oldugundan, tek
borg¢ ilkesine ger¢ek anlamda bir istisna sayilmayan, haksiz ve kotii niyetle alian kar

payinin iadesi de malvarliginin korunmasi ilkesine hizmet eder. Ciinkii karin dagitimi

hususu, dogrudan malvarliginin korunmast ilkesiyle ilgilidir®.

Sinirli sorumluluk ilkesi, pay sahipleri i¢in ortaklik borg¢larindan dolay:
kendilerine bagvurulamamasi bakimindan bir teminat olustururken; anonim ortakliga
karst borglarinin kural olarak, sermaye taahhiitleri miktarinda sinirlanmis olmasi
bakimindan da bir belirlilik saglamaktadir. Ayrica pay sahiplerinin sinirsiz sorumlu
olmalar1 halinde, Ozellikle kiiciik sermaye sahiplerinin, anonim ortakliktan elde

etmeyi umduklart menfaat ile tstlenecekleri risk arasindaki dengesizlik ve daha

*¥ RG. T. 09.03.1994, S. 21782 (RG. T. 19/12/1996, S. 22852’de yaymlanan SPK Seri IV No. 21
sayili1 Teblig ve RG. T. 06.06.2003 ve S. 25130°da yaymlanan SPK Seri IV No. 30 sayili Teblig ile
degisik hali).

% TTK md. 466/f.3’teki umumi yedek akcenin, Isvigre’de 1991 yilinda yapilan degisiklikten énce
kabul edildigi gibi kanuni yedek akge seklinde anlasiimasi gerektigi yoniinde, Tekinalp, Unal,
Anonim Ortakligin Bilancosu ve Yedek Akgeleri, Istanbul, 1979, s. 329.

®! Kanunen bagli malvarlig kavrami hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. asagida § 3, Il, A,

%2 Benzer yonde, Hamamecioglu, s. 48.

63 Ayrmtil bilgi igin bkz. asagida Ugiincii Boliim, § 2, VL.
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bliylik sermaye sahiplerinin girecekleri riskin kisisel agidan bliyiikliigii yatirim
yapilmasini engelleyecektir“. Sinirli  sorumluluk ilkesi, yatirimcilarin anonim
ortakliklara katilimini saglamakta, bdylece anonim ortakliklarin faaliyetleri icin
ihtiyac duyduklar yiiksek sermaye toplanabilmektedir®. Sinirli sorumluluk ilkesi ile
tiizel kisilik arasinda bir iliski bulunmakla birlikte, sinirli sorumluluk ilkesi, tiizel kisi
olmanin zorunlu bir sonucu degildir®. Tiizel kisiligin sonucu olan ayrilik ilkesi®’ iki
kavram arasindaki iliskiyi saglamaktadir®. Ayrica her iki kavram, amaglari
bakimindan da birbirini tamamlar niteliktedir. Tiizel kisilige sahip olma, pay
sahiplerinin alacaklilarinin, alacaklar1 i¢in ortakligin malvarligi degerlerine el
atmasina karst ortakhigi korurken®; smirh  sorumluluk ilkesi de ortaklik
alacaklilarimin el atmasina karst pay sahiplerinin  malvarligi degerlerini
korumaktadir . Boylece tlizel kisilik ile sinirli sorumluluk ilkesi ortakligin
malvarligi degerlerini, pay sahiplerinin kisisel-mali iligkilerinden korurken, paylarin
serbestce  tedaviiline de imkan saglamaktadlr7l. Tarihsel siire¢ acgisindan
bakildiginda, ortakliklar hukukunda sinirli sorumluluk ilkesinin, ortakliklarin tiizel
kisilige sahip olmasindan daha sonra ortaya ¢ikmasi ise, iki kavramin birbirine bagh
olmadigini gdstermektedir’®. Ayrica Tiirk ve Fransiz hukuklarinda kisi ortakliklart,
tiizel kisilige sahip olmalarina karsilik, pay sahiplerinin; ortaklik bor¢larindan dolay1
ikinci dereceden, kisisel ve miiteselsil sorumlu olmasi da sinirli sorumlulugun, tiizel
kisiligin zorunlu bir sonucu olmadigimm gostermektedir®. Benzer sekilde, anonim
ortakligin sermaye ortakligi olma 6zelligi de sinirli sorumluluk ilkesinin bir sonucu
olarak goriilmemelidir. Zira tarihsel silire¢ agisindan, sinirlt sorumluluk ilkesi,

anonim ortakligin sermaye ortaklig1 olma 6zelliginden daha sonra ortaya ¢rkmustir’”.

64 Yanl, s. 75; Kervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 453.

® yanh, s. 75; Kervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 453; Okutan Nilsson, Pay Sahipleri, s. 26.

% yanh, s. 77; Kervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 457.

7 Bkz. yukarida Birinci Boliim, § 1, C.

%8 Kervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 457.

69 Yargitay 12. HD, E. 2005/10544, K. 2005/13972, T. 28.06.2005: “Anonim sirketler sermaye sirketi
oldugundan hissedarlart hakkinda yapilan takip sebebiyle sirkete ait tasinir ve taginmazlarin haczi
miimkiin degildir. Sadece bor¢lunun sirketteki kar payna ve tasfiye halinde tasfiye paymna haciz
konulmas1 miimkiindiir” (Kazanci Igtihat Bilgi Bankast).

" Kraakman, Reinier/Hansmann, Henry, The Anatomy of Corporate Law, A Comparative and
Functional Approach, New York, 2004, s. 7.

"' Kraakman/Hansmann, s. 8.

2 yanl, s. 76. Benzer yonde, Kraakman/Hansmann, s. 8.

® Kervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 457.

" Tekil, s. 34.
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Sinirl sorumluluk ilkesi ile ilkenin anlamlarindan birini teskil eden tek borg ilkesi de

birbirinden bagimsiz olarak ortaya cikmuslardir’™.

Anonim ortakliklar hukukunda sinirli sorumluluk ilkesi, teknik anlamda
sinirlt sorumluluktan farkli bir kavram olup, teknik anlamda sinirli sorumluluk ile
karistirilmamak gerekir. iki ilke arasindaki farklardan ilki, siijeleri bakimindan ortaya
cikmaktadir. Anonim ortaklik, bor¢larindan dolayr alacaklilarina karsi biitiin
malvarligr ile sorumlu olup, sorumlulugunun kapsami diger gercek veya tiizel
kisilerden farkli degildir. Sinirli sorumluluk ilkesinin ilk anlami olan pay sahibinin
ortakligin borglarindan dolayr sorumlulugunun bulunmamasi bakimindan, anonim
ortakligin bor¢lu sifatim1  haiz oldugu bir hukuki iliskiden dolay1 ortaklik
alacaklilarinin, pay sahiplerinin malvarliklarina basvurmalarini engellemektedir.
Sinirlt sorumluluk ilkesinin ikinci anlami olan pay sahibinin kural olarak yalnizca
ortakliga karsi sorumlu olmasi ve iiglincii anlami olan tek borg ilkesi ise Sermaye
borcu bakimindan pay sahibinin, ortakliga karsi konumunu ifade etmektedir.
Dolayisiyla anonim ortakliklar hukukunda sinirli sorumluluk ilkesinin siijesi, pay

sahipleridir.

Anonim ortakliklar hukukunda sinirli sorumluluk ilkesinin, teknik anlamda
sinirli sorumluluk ilkesinden en 6nemli farki; burada sorumlulugun degil, borcun
siirlandiriimasinin s6z konusu olmasidir’®. Gergekten siirli sorumluluk doguran
alacaklar ile borcun azami bir miktar ile smirlandigi hallerin birbiriyle
karigtirilmamas: gerekir’’. Yukarida da belirtildigi iizere, borcun belirli bir miktar ile
sinirl oldugu hallerde borcun sinirlanmasi s6z konusudur. Buna gore; borg, azami bir
miktar ile smirlanmistir fakat borglu s6z konusu azami miktara kadar olan bor¢tan
biitiin malvarhgiyla sorumludur. Anonim ortakhikta pay sahibinin sorumlulugu
sinirlt olmay1p, pay sahibinin borcu azami bir miktar olarak taahhiit ettigi sermaye ile
sinirlanmistir. Bagka bir ifadeyle, anonim ortaklikta sinirli sorumluluk ilkesinde;

sinirlilik, sorumlulukta olmayip, sorumluluga yol ac¢an borcun kaynagi ve

> Okutan Nilsson, Pay Sahipleri, s. 17.

® Okutan Nilsson, Pay Sahipleri, s. 20; Kervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 456; izmirli,
http://www.mevzuatdergisi.com/2000/09a/02.htm (Erisim Tarihi: 02.05.2009).

"yvon Tuhr, (¢ev. Edege), s. 20.

"8 Bkz. yukarida dn. 17°de anilan yazarlar.
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miktarindadir™®. Zira yukarida da belirtildigi iizere; pay sahibi, kural olarak yalnizca
ortakliga kars1 ve taahhiit ettigi sermaye miktar1 ile sorumlu olmasina karsilik, s6z
konusu miktar i¢in tiim malvarligiyla, yani sinirsiz olarak sorumludur. Dolayisiyla
pay sahibinin borcu bakimindan; sinirli bir borgtan dolay1 sinirsiz bir sorumluluk s6z
konusudur®. Sonu¢ olarak, anonim ortakliklarda smirli sorumluluk ilkesi, teknik
anlamda bir sinirlt sorumluluk hali olmayip, pay sahibinin borcunun taahhiit ettigi
sermaye miktar1 ile sinirlanmis olmasindan ibarettir. Biitiin bu bilgiler 1s18inda;
anonim ortakliklarda sinirli sorumluluk yerine pay sahibinin taahhiit ettigi sermaye

miktari ile sinirli borcundan bahsetmek daha yerindedirgl.

Ortaklik bor¢larindan dolay1 sadece ortakligin sorumlu olmasi ve kural olarak
pay sahiplerine basvurulamamasi, sermaye borcu nedeniyle pay sahiplerinin
miiteselsilen sorumlu olmamalar1 ve kural olarak, alacaklilarin pay sahiplerine
bagvuramamasi, bagka bir ifadeyle sinirli sorumluluk ilkesi, malvarliginin korunmasi
ilkesinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur®. Ozellikle smirli sorumluluk ilkesinin
pay sahiplerine sagladigi elverisli konum karsisinda, kanun koyucular menfaatler
dengesinin saglanmasi amaciyla, malvarliginin korunmasina yonelik c¢esitli hukuki
tedbirler diizenlemislerdir. Dolayisiyla, malvarliginin korunmasi ilkesinin dayanagini

olusturan kavramlardan en 6nemlisi, sinirli sorumluluk ilkesidir.

I1- Anonim Ortakhklarin Ekonomik islevi ve Onemi

Anonim ortakliklarin en biiyilk ekonomik islevi, dagmik haldeki kiigiik
sermaye sahiplerinin ellerindeki atil sermayelerin toplanmasini saglamasidir®.
Boylece, sahiplerinde kaldiklar1 takdirde ekonomik bakimdan degersiz ve islevsiz
kalacak olan sermayeler toplanarak, biiyiik miktarda sermayeye ihtiya¢ duyan 6nemli
ekonomik faaliyetlerin gerceklesmesi imkani dogmaktad1r84. Anonim ortakliklarin,

bliylik sermayeleri toplayarak, biiyliik ekonomik faaliyetlerin yapilmasina olanak

¥ Okutan Nilsson, Pay Sahipleri, s. 20.

8 jzmirli, http://www.mevzuatdergisi.com/2000/09a/02.htm (Erisim Tarihi: 02.05.2009).

8 Kervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 456; Okutan Nilsson, Pay Sahipleri, s. 20.

82 Ansay, Tugrul, Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor?, Ankara, 2005, s. 1-2; Arslanh, C. I, s.
100; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 434; Sar, s. 65; Okutan Nilsson, Pay Sahipleri, s. 23-24.

8 Arslanh, C. |, s. 4; Ansay, Anonim Sirketler, s. 2; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 1; Poroy,
(Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 441; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 71.

8 Arslanh, C. |, s. 4; Ansay, Anonim Sirketler, s. 2; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 1; Poroy,
(Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 441; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 72.
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saglamalar1 nedeniyle Kkapitalist sistemin temel taslarindan olduklari, hatta

8 Anonim

kapitalizmin bazi1 zararlarin1 azaltict etkileri oldugu belirtilmektedir
ortakliklarin, kiiglik sermaye sahiplerinin sermayelerini toplamasinda; toplanan
biiyilk sermaye ile yapilan ekonomik faaliyetlerden biiyiilk miktarda kar elde etme
imkani, smirli sorumluluk ilkesi ve isletmede devamhlik rol oynamaktadir®. Zira
sinirlt sorumluluk ilkesi, yukarida belirtildigi lizere, pay sahipleri bakimindan hem
bir teminat teskil etmekte, hem de belirlilik saglamaktadir. Kiigiik sermaye
sahiplerinin, gelir garantisi saglayan banka faizi ve tahvilleri tercih etmeleri miimkiin
olmakla birlikte, anonim ortakliklarin faaliyetleri sonucunda elde etmeleri muhtemel
kar geliri, faiz gelirinden daha fazla olabilir®”. Ayrica pay sahiplerinin dilediklerinde
paylarmi {igiincii kisilere devredebilmeleri miimkiindiir®. Anonim ortakliklarimn,
rekabetin gelismesine de hizmet ettigi belirtilmektedir®. Zira biiyiikk ekonomik
faaliyetlerde bulunan anonim ortakliklar, karlarini arttirabilmek ve pazar paylarim
arttirabilmek amaciyla yeni iretim ve pazarlama teknikleri gelistirmektedirler.

Anonim ortakliklar, baslangictan beri halka agilmaya olanak saglayan bir ortaklik tipi

olarak da ragbet gormiislerdir™.

Anonim ortakligin, yukarida sozii edilen ekonomik islevi yerine getirmek
izere ortaya ¢iktig1 sdylenebilir. Baska bir ifadeyle anonim ortaklik tipi, dncelikle
hukuken degil ekonomik ihtiyaglar sonucunda ortaya ¢ikmus, ozellikleri sekillenen
anonim ortaklik daha sonra pozitif hukuki diizenlemelerde yerini almistir®. Tarihi
gelisim itibariyla®, 17. yiizyilda ortaya ¢ikan ve devlet fermaniyla faaliyet gdsteren
anonim ortakliklar olan kumpanyalarin, somiirge devletleriyle yapilan ticaretin

gereksinim duydugu biiyiik sermaye ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla kuruldugu ve

& Arslanly, C. |, s. 4; Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 1; Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar,
Nr. 441.

% Ansay, Anonim Sirketler, s. 2.

8 Arslanli, C. |, s. 5; Ansay, Anonim Sirketler, s. 2.

8 Arslanh, C. |, s. 5; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 71. Ote yandan, paylarin piyasa degerindeki
degisimler, pay senedinin devrini fiilen (ekonomik bakimdan) zorlagtirabilmektedir: Poroy,
(Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 441; Okutan Nilsson, Pay Sahipleri, s. 24.

% fmregiin, Anonim Ortakliklar, s. 1.

% Moroglu, Erdogan,“Halka A¢ik Anonim Ortakliklar” agik oturumunda sunulan teblig, Halka Agik
Anonim Ortakliklar ve Halk Sektorii, Ankara, 1975, s. 17.

' Anonim ortakhgmn diizenlendigi ilk pozitif hukuki diizenleme 1807 tarihli Fransiz Ticaret
Kanunu’dur: Tekil, s. 3. Buna karsilik anonim ortakliklarin tarihi, 1408’de kurulan “San Giorgia”
bankasina kadar uzanmaktadir.

%2 Anonim ortakligin tarihi gelisimi hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Arslanl, C. I, s. 1-3; Domanicg,
Anonim Sirketler, s. 35 vd.; Ansay, Anonim Sirketler, s. 4-7; Poroy, (Tekinalp/Camoglu),
Ortakliklar, Nr. 442-464; Tekil, s. 1-5.
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soz konusu ortakliklara katilan kiiciik sermaye sahiplerinin belli bir sermaye
karsiliginda ortak olmalari, hisselerini tiglincii kisilere devredebilmeleri, sinirh
sorumlu olmalar1 gibi 06zelliklerinin, giinlimiizdeki anonim ortakliklarin da

ozelliklerini olusturdugu sdylenebilir®.

Anonim ortakliklarin ~ olusturdugu ekonomik hacmin kapsami, pay
sahipleriyle sinirli degildir. Anonim ortakliklar, faaliyet gdsterebilmek icin pek ¢ok
kisiyle hukuki islemlere taraf olmaktadir. Pay sahipleri disinda anonim ortaklikta
cesitli menfaatleri bulunan farkli gruplara mensup ve ¢ok sayida kisi bulunmaktadir.
Bunlara 0Ornek olarak, alacaklilar ve ortaklik c¢alisanlari verilebilir. Anonim
ortakliklarin ekonomik hacmi diisiiniildiigiinde, anonim ortaklik alacaklilar1 basta
olmak lizere anonim ortaklikta menfaat sahiplerinin korunmasina yonelik hukuki
tedbirlere ihtiyac¢ oldugu agiktir. Malvarliginin korunmasi ilkesinin diger dayanagi da

. . . . . 4. 94
anonim ortakliklarin ekonomik islevi ve dnemidir™.

§ 3- MALVARLIGININ KORUNMASI ILKESININ AMACI,
KAPSAMI ve HUKUKI NITELIGi

I- Amag

Anonim ortakliklarin borglarindan dolayr kendi malvarliklar: ile sorumlu
olmasi ve sinirli sorumluluk ilkesi karsisinda kanunen bagli malvarlig1 degerlerinin
alacaklilarin teminatin1 teskil etmektedir. Dolayisiyla kanun koyucu ortaklik
alacaklilar1 i¢in asgari teminat niteligindeki esas/cikarilmis® sermayenin saglanmasi
ve kanunen bagli malvarligi degerlerinin ortakligin faaliyeti boyunca korunarak
ortaklik alacaklilar1 basta olmak tizere diger menfaat sahiplerinin korunmasi
amaciyla cesitli hiikiimler diizenlemistir%. Malvarliginin korunmasi ilkesinin altinda
anonim ortaklikta, 6zellikle hakim durumdaki, pay sahipleri ile basta anonim ortaklik

alacaklilarinin  bulundugu menfaat sahipleri arasindaki menfaat catismasi

% Arslanl, C. I, s. 1; Domanig, Anonim Sirketler, s. 35.

* Domanic¢, Anonim Sirketler, s. 434; Sar, s. 65.

% Cikarilmig sermayenin tanimi i¢in bkz. yukarida Birinci Bélim, § 2, 11, B, 3.

% Arslanl, C. |, s. 100; Domanic¢, Anonim Sirketler, s. 434; Erem, s. 260; Degirmenci, S. 5.

61



yatmaktadir’’. Anonim ortaklik pay sahipleri, maddi menfaatler elde etmek amacinda
olup, ortakligin faaliyeti sonucunda elde edilen gelirin azami miktarda kendilerine
dagitilmasini  istemektedirler®. Ote yandan anonim ortaklik alacaklilar ise,
alacaklarimi elde etmek i¢in bagvurabilecekleri yegane kaynak ortakligin malvarlig
oldugundan, ortaklik malvarhgmna dahil degerlerin azalmamasim istemektedirler®,
S6z konusu menfaat catismasinda; smirli sorumluluk ilkesi nedeniyle pay
sahiplerinin sahsi malvarliklarina basvurulamayacagi da diisiiniiliirse, onemli bir
avantaja sahip olduklar1 goriilecektir. Pay sahiplerinin avantajli durumu karsisinda
ortaklik alacaklilar1 ve kimi pay sahiplerinin de yer aldig1 diger menfaat sahiplerinin
durumunu dengelemek amaciyla kanun koyucu tarafindan malvarliginin korunmasi
ilkesinin icerigini olusturan diizenlemeler yapilmistir'®. Malvarliginin korunmasi
ilkesi ile ortaklik malvarliginin esas/¢ikarilmis sermayeye uygun olarak saglanmasi
ve ortaklik aktifine dahil degerler lizerinde, pay sahipleri de dahil olmak iizere
menfaat sahiplerinin zararina olacak sekilde, 6zellikle pay sahiplerinin yararina

tasarrufta bulunmasinin engellenmesinin amaclandig: belirtilmektedir™™.

I1- Kapsam

A- Malvarhgi Degerleri Bakimindan

Malvarligiin korunmasi ilkesinin anlamini daha iyi kavrayabilmek ve ilkenin
sagladigi korumanin sinirlarini  belirleyebilmek i¢in, malvarliinin korunmasi

ilkesinin kapsamina hangi malvarlig1 degerlerinin dahil oldugunun saptanmasi énem

tasimaktadir.

% Miilbert, Peter O., A Synthetic View of Different Concepts of Creditor Protection - Or a High-
Level Framework for Corporate Creditor Protection, The Law and Economics of Creditor Protection:
A Transatlantic Approach, Londra, 2008, s. 368; Payne, Jennifer, Legal Capital in the UK Following
the Companies Act 2006, Rationality in Company Law, Essays in Honor of D. D. Prentice, Londra,
20009, s. 128; Aydin, s. 6; Degirmenci, S. 5; Enriques/Macey, s. 1168;

% Aydin, s. 6; Bu nedenle pay sahipleri ¢ikarci bir tavirla, ortaklik malvarhgim azaltan dolayisiyla
ortaklik alacaklilarinin zararina olan degisik sekillerde kendilerine gelir aktarimu yapabilirler. Pay
sahipleri, haksiz kar pay1 veya faiz dagitimi, anonim ortakligin kendi pay senetlerini iktisabi, yonetim
kurulu {dyelerine verilen asir1 yiiksek {cretler, vb. sekillerde gelir aktarinu yapabilirler:
Enriques/Macey, s. 1168; Payne, s.128.

% Aydm, s. 6.

100 Aydin, s. 6. Benzer yonde, Kervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 455.

101 Pasl, s. 218.
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Bir goriise gore; malvarhiginin korunmasi ilkesi, anonim ortakligin tiim
malvarliginin korunmasina yonelik oldugundan, anonim ortakligin tiim malvarlig
koruma kapsamindadir’®. Bu goriise gerekge olarak, anonim ortakligin borglarindan
dolay1 tlim malvarligiyla sorumlu olmasi, asgari sermaye miktarinin diisiik olmasi ve
ortaklik sermayesi ile ortaklik malvarligi arasinda genellikle fark bulunmasi
gosterilmektedir'®, Biz bu goriise katilmamaktayiz. Zira malvarhigmm korunmasi
ilkesi soyut bir ilke niteliginde olup, ilkenin somut goriiniimleri olan kanun
hiikiimlerine bakildiginda; s6z konusu hiikiimlerin anonim ortakligin tiim malvarlig
degerlerine iliskin olmadig1; yalnizca asgari ve belirli malvarligi degerlerine inhisar
ettigi gorilmektedir. Ayrica anonim ortakliklarin faaliyetleri sonucunda kar
edebilecekleri gibi zarar da edebilecekleri agiktir. Bunun sonucu olarak anonim
ortakliklarin malvarliklar1 degisken yapidadir. Kanun hiikiimleri, anonim ortakligin
kar ederek malvarligini artirmasina veya artan malvarliginin tamaminin korunmasina
yonelik diizenlemeler olmayip, pay sahiplerinin sinirli sorumlulugu karsisinda
alacaklilar basta olmak iizere tiim menfaat sahiplerinin durumlarinin dengelenmesine
yonelik diizenlemelerdir. Sonug¢ olarak, anonim ortakligin asgari ve belirli malvarlig
degerlerinin, malvarliginin korunmasi kapsamina girmesinin yeterliligi tartisilabilir
olmakla birlikte, bu husus ayr1 bir tartisma konusudur. Bagka bir ifadeyle; de lege
ferenda, anonim ortakligin tiim malvarliginin korunmasi gerektigi sdylenebilirse de
bu diisiincenin de lege lata, malvarliginin korunmasi ilkesinin somut goriiniimleri

niteligindeki kanun hiikiimleri ile bagdasmadig: fikrindeyiz.

Bizim de katildigimiz diger bir goriise gore, malvarliginin korunmasi

ilkesinin malvarligi degerleri bakimindan kapsamini, kanunen bagli malvarlig

104

degerleri olusturur™ . Kanunen bagli malvarligi, emredici nitelikte bir kanun hiikmii

geregi, anonim ortaklik genel kurul karariyla dahi, herhangi bir sekilde pay

sahiplerine dagitilamayan malvarlig1 degerleri seklinde tanimlanabilir'®.

192 pash, s. 217; Sar, s. 67; Degirmenci, s. 3, dn. 1.

103 pash, s. 217; Sar, s. 67; Degirmenci, s. 3, dn. 1.

104 Aydm, s. 18.

1% Kavramin kullanimu igin bkz. Moroglu, Esas Sermaye, s. 2; Bahtiyar, Kayith Sermaye, s. 12;
Aydin, s. 12. Anonim ortaklik malvarligi degerlerinin dagitimma iliskin yedek hukuk kurali
niteligindeki hiikiimler ile anasézlesme hiikiimleri, hukuken gecerli bir genel kurul karariyla
degistirilebileceklerinden, s6z konusu hiikiimler ile kanunen bagli malvarlig1 degeri olusturulamaz.
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. < .106, 107 < N
Anonim ortakligin sermayesi , malvarliginin  korunmasi ilkesi

kapsaminin baslica unsurudur. Zira anonim ortaklik sermayesi, ortaklik
alacaklilarinin igin asgari giivence niteligindedir'®. Sermayenin bu islevine, giivence
islevi de denilmektedir’®. Sermaye, alacaklilar ve pay sahipleri lehine anonim
ortakliga baglidir; baska bir ifadeyle kanunen bagh malvarhg: degeridir''®. Zira pay
sahipleri sermaye olarak ortakliga verdiklerini geri isteyemezler; tasfiye payina
iliskin haklar1 saklidir (TTK md. 405/f. 2; TTK Tasarist md. 480/f.3). Ote yandan
malvarliginin korunmasi ilkesinin bir unsuru olarak asgari sermaye kavrami yabanci
doktrinde yogun bi¢cimde elestirilmektedir. Amerikan doktrininde baslayan elestiriler,
Ingiliz Hukuku’nda da taraftar bulmus, son dénemde Kara Avrupast Hukuku’nda da
dile getirilmistir'*!. Asgari sermaye, malvarliginin degisken yapisi nedeniyle asgari
sermaye olarak getirilen degerlerin kurulustan kisa siire sonra ortakligin gercek

2 ve anonim ortakliklarin farkli

malvarhgiyla ilgili saghkli bilgi veremeyecegi™
biiylikliikte olduklari, farkli faaliyetler ytriittiikleri ve farkli miktarda kaynaklara
ihtiya¢ duyduklari goz oniine alindiginda, tek bir asgari sermaye miktariin tim
ortakliklar i¢in islevsel oln”layacagl113 gerekgeleriyle ortaklik alacaklilarini
koruyamayacagi belirtilerek elestirilmektedir. Tiirk Hukuku’'nda da asgari
sermayenin malvarliginin korunmasi ilkesine hizmet edemedigini ve artik asgari

sermaye kurumunun tartisilmasi gerektigi belirtilmektedir'*. Buna karsihik asgari

sermaye miktarinin; yeterli sermaye getirilmesi i¢in diizenlenen bir 6nlem olmayip,

106

Esas sermaye hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. yukarida Birinci Boliim, § 2, II, B, 1.
107

Bu boliimde de sermaye kavrami, esas sermaye ile birlikte kayitli sermaye sistemindeki ¢ikarilmis
sermaye kavramlarimi kapsar bigimde kullanilacaktir. Krs. SerPK md. 12/f.2. Ayrica bkz. yukarida
Birinci Bolim, § 2, IV, dn. 213.

% Ansay, Anonim Sirketler, s. 38; Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 467; Bahtiyar,
Ortakliklar, s. 75; Kayar, s. 14.

109 Bk, yukarida Birinci Boliim, § 2, 11, B, 1.

110 Arslanli, C. I, s. 18; Moroglu, Esas Sermaye, s. 2; Aydin, s. 12; Bahtiyar, Kayitli Sermaye, s. 12.
"1 Amerikan Hukuku’ndaki yaklasim ve Kara Avrupasi’na etkisi i¢in: Engert, Andreas, Life without
Legal Capital: Lessons from American Law, Editér: Marcus Lutter, European Company And
Financial Law Review, Ozel Sayi, 2006, s. 646-695; Enriques/Macey, s. 1175-1177; Ingiliz
Hukuku’nda: Armour, John, Legal Capital: An Outdated Concept?, European Business Organization
Law Review, C. VII, S. 1, s. 5-27; Payne, s. 129; Alman Hukuku’nda: Schon, Wolfgang, The Future
of Legal Capital, European Business Organization Law Review, C. V, s. 429-448.

12 Schén, Legal Capital, s. 437.

3 Armour, John, Share Capital and Creditor Protection: Efficient Rules for a Modern Company
Law, Modern Law Review, C. LXIII, S. 3, s. 371-372; Enriques/Macey, s. 1185-1186; Engert, s.
650; Schon, Legal Capital, s. 437. Asgari sermaye kavramu, ortaklik alacaklilarimin alacaklarinin
miktar1 diisiiniildiigiinde, genellikle giivence teskil etmeyecegi ve Ingiliz Hukuku ile Avrupa Birligi
Ikinci Konsey Yonergesi bakimindan yalmizca halka agik ortakliklar icin asgari sermaye
ongoriilmesine karsilik, halka kapali ortakliklarin alacaklilarinin da korunmaya muhta¢ oldugu
gerekeeleriyle de elestirilmektedir: Payne, s. 129.

4 Ansay, AS Nereye Gidiyor?, s. 47-48.
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ortaklik i¢in ¢ok maliyetli olmayan, diisik miktarda bir siir teskil ettigi ileri
siiriilmektedir''®. Ayrica asgari sermayenin degerli bir uyar islevi gordigi genellikle
kabul edilmekte™® ve en azindan halka ac¢ik anonim ortakliklar i¢in hala ise yarayan
bir kavram oldugu belirtilmektedir'"’. Ortaklik sermayesi, ortaklarin altina girdigi
mali yiikiimliligi gosterdiginden, ortaklikla borg iliskisine girecek tigiinci kisiler

icin karar alma siirecinde bir 6l¢iit olmasina uyari islevi denilmektedir'®,

Malvarliginin korunmasi ilkesi yalniz sermaye ile sinirlt midir yoksa bagka
unsurlar da bu kapsama dahil midir sorular1 cevaplanmalidir. Terminoloji sorunuyla
ilgili agiklamalarimizda degindigimiz iizere, doktrinde bazi yazarlar; anonim ortaklik
alacaklilarimin alacaklar1 i¢in ortakhigin tiim malvarligina bagvurabilecekleri
gerekgesiyle, malvarliginin korunmasi ilkesinin; anonim ortakligin tim malvarligini
kapsadig1 diisiincesindedirler™™®. Fikrimizce, anonim ortakligin faaliyeti ve anonim
ortaklig1 diizenleyen hiikiimler karsisinda bu diisiinceye katilmak miimkiin degildir.
Zira anonim ortaklik malvarligi degisken yapida olup, ortakligin faaliyeti sonucunda
zarar etmesi ve zararin ortakligin tiim malvarligi degerlerine karsilik gelen miktara
ulagmasit mimkiindiir. Malvarliginin korunmasi ilkesi, ortakligin ticari basari
saglamasina, baska bir deyisle kar etmesine ve malvarligini artirmasina iliskin

diizenlemeler igermez; ortaklik ile pay sahipleri arasindaki maddi aktarimlari

15 Engert, s. 650; Enriques/Macey, s. 1186.

"% Hertig/Kanda, s. 84, dn. 73. Krs. Engert, s. 651. Asgari sermayeye iliskin diizenlemelerin,
taahhiit edilen sermaye degerlerinin gercekten getirilmesini saglayan diizenlemeler olmaksizin 6nemi
kalmayacag belirtilmektedir: Armour, Legal Capital, s. 10.

" Avrupa Birligi’nde anonim ortakliklar hukukunda yapilacak yenilikler hakkinda ¢alisma yapmak
tizere kurulan Ortakliklar Hukuku Yiiksek Uzmanlar Kurulu (High Level Group of Company Law
Experts) tarafindan hazirlanan “Avrupa Ortakliklar Hukuku i¢in Cagdas Bir Mevzuat Cergevesi” (A
Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe) raporu, s. 82:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/report_en.pdf (Erisim Tarihi: 17.05.2009).
Raporda, asgari esas sermayenin tek islevinin, kisilerin hi¢ diisiinmeksizin halka agik bir ortaklik
kurmalar1 hususunda caydirict nitelik tasimak oldugu, 6te yandan 25.000 Euro’luk asgari esas
sermaye miktarinin ticaret hayati i¢in bir engel teskil etmedigi belirtilmistir. Malvarliginin korunmasi
sisteminin daha verimli hale getirilmesi hususunda asgari esas sermaye kavramu iizerinde fazla
durmanin yerinde olmadigi ve asgari sermaye kavramunin, miktar1 degistirilmeden, korunmasi
gerektigi sonucuna ulagilmistir.

"8 Engert, s. 651. Ansay da anonim ortakligin malvarliginin basarmak istedigi islerin smirim
gosterdigini ve ortakligin mali durumunu bilmekte ilgililerin menfaati oldugunu belirtmektedir:
Ansay, Anonim Sirketler, s. 37.

119 Erem, s. 260; Pasly, s. 217; Degirmenci, S. 5. Alman Hukuku’nda hakim goriis olan; genisletilmis
katilma payimin (sermayenin) iadesi yasagr goriisii geregince, TTK md. 405/f.2’nin karsiligi olan
AktG §57/1°deki katilma payr yalniz esas sermayeyi degil, bilango kari disindaki tiim malvarlig
degerlerini kapsamakta oldugundan, tiim ortaklik malvarligr kanunen bagli malvarligidir: Bu konu ve
Alman Hukuku’ndaki diger goriis hakkinda ayrintili bilgi ve degerlendirme igin bkz. Aydin, s. 13-15.
Benzer yonde, Kervankiran, Emrullah, Haftungsbeschrankung Im Turkischen Gesellschaftsrecht,
Frankfurt, 2007, s. 135 vd..
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diizenler'®. Ayrica TTK’da anonim ortakligin tiim malvarhimin, kanunen bagh
malvarligr oldugunu diizenleyen bir hilkiim bulunmamaktadir. Ancak kanuni yedek
akceler hakkindaki TTK md. 466/f.3 ve TTK Tasarisi md. 519/f3 hiikiimleri,
sermaye disinda bir kanunen bagl malvarligi degeri diizenlemektedirler. S6z konusu

hiikkiimlere gore, (genel) kanuni yedek akge!?l 122

sermayenin veya c¢ikarilmig
sermayenin yarisini agmadig takdirde, sadece zararlarin kapatilmasina, islerin iyi
gitmedigi zamanlarda isletmeyi devam ettirmeye veya issizligin oniine gegmeye ve
sonuclarint hafifletmeye elverigli dnlemler alinmasi i¢in kullanilabilir. Buna gore;
kanuni yedek akgenin, sermayenin /,’sine kadar olan béliimii ancak kanunda
gosterilen amaglar i¢in kullanilabilir, bu miktardan pay sahiplerine kar pay1 dagitimi
yapilamaz'?®. Baska bir ifadeyle (genel) kanuni yedek akgenin, sermayenin ‘/,’sine

124125 Ozetlersek,

kadar olan boliimii, kanunen bagli malvarligi degeridir
malvarliginin korunmasi ilkesinin kapsamina dahil malvarligir degerlerini olusturan,
kanunen bagli malvarligi degerleri; anonim ortakligin sermayesi ve (genel) kanuni
yedek akcenin, sermayenin */,’sine kadar olan boliimiinden olusmaktadir'?®. Bunun
zit anlamindan, anonim ortakligin malvarligina dahil olan diger degerlerin (bilanco

kéri, kanuni yedek akcelerin sermayenin ‘/o’sini asan bolimii ve ihtiyari yedek

akgeler) malvarliginin korunmasi ilkesi kapsamina girmedigi sonucu ¢ikmaktadir.

120 Schén, Legal Capital, s. 437 ve 442.

12 Genel (umumi) yedek akgenin, kanuni yedek akge anlaminda kullanilmasiyla ilgili agiklama igin
bkz. yukarida dn. 41.

122 yedek akge kavramn hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. asagida IIL. Bolim, § 2, VI,

123 Aymtili bilgi icin bkz. Tekinalp, Bilango ve Yedek Akgeler, s. 397 vd.. Ayrica, Arslanh, Halil,
Anonim Sirketler, C. IV, Istanbul, 1960, s. 82; Ansay, Anonim Sirketler, s. 292-293; Tekinalp,
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1537.

124 Aydn, s. 17,

% Aydmn, eserinde dis kaynaklarin da kanunen bagl malvarhig degerlerinden oldugunu ifade
etmektedir: Aydin, s. 16. Oncelikle hukuki anlamda dis kaynak denince, ilk akla gelen; pay sahibi
olan veya olmayan kimseler tarafindan ortakliga disaridan malvarligi getirilmesiyle gergeklesen
sermaye artirinudir (Di1g Kaynaklardan Sermaye Artirimu): Moroglu, Esas Sermaye, s. 27; Bahtiyar,
Kayitli Sermaye, s. 16. Yazarin, eserinde degindigi bilango hukukundaki dis kaynaklar (Fremdkapital)
ise, anonim ortakligin iigiincii kisilere karsi borglari anlamina gelmektedir: Isvigre Hukuku’nda
bilangonun igerigi OR 663a’da diizenlenmistir. S6z konusu maddeye gore, pasif tarafinin iki ana
boliimiinden birini dig kaynaklar olusturmaktadir. Malvarliginin korunmasi ilkesinin amaci, yukarida
belirtildigi tizere oncelikle ortaklik alacaklilarini korumaktir. Dolayisiyla ilkeye dayanan tedbirler de
alacaklilarin alacaklarini teminat altina almaya yoneliktir. Ornegin asgari sermaye, alacaklilar icin
asgari bir teminat olusturur. Dus kaynaklar yani ortaklik alacaklilarinin alacaklari kanunen bagh
malvarligi olsaydi, alacaklilarin alacaklart higbir sekilde pay sahiplerine dagitilamayacagindan,
alacaklilar i¢in tam bir giivence saglanmus olurdu. Dolayisiyla malvarliginin korunmasi ilkesi
kapsaminda baska dnlemlere de gerek kalmazdi. Oysa malvarliginin korunmasi ilkesi, alacaklilarin
menfaatlerini dengelemek icin asgari tedbirler 6ngéren bir ilkedir. Ayrica fikrimizce, bir malvarhig
degerinin, kanunen bagli malvarligt kapsaminda degerlendirilebilmesi i¢in kanunda emredici bir
hiikiimle diizenlenmesi gerekir. Ancak dig kaynaklar: kanunen bagli malvarlig: olarak diizenleyen agik
bir hiikiim TTK’da ve TTK Tasarisi’'nda bulunmamaktadir.

126 Aydm, s. 18.
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B- Kisiler Bakimindan

1- ilkenin Menfaatlerini Korudugu Kisiler

Malvarliginin korunmasi ilkesinin menfaatlerini korudugu kisilerin tespit
edilmesi de, ilkenin kapsaminin tam anlamiyla belirlenmesi icin gereklidir.

Malvarliginin korunmasi ilkesi dogrudan ve dolayli bicimde oldukca genis bir

127

cevrenin menfaatlerini korumaktadir™’. Zira yukarida belirtildigi iizere anonim

ortakliklarin ekonomik islevi ve 6nemi nedeniyle anonim ortakligin malvarliginda

menfaat sahibi olan pek ¢ok kisi bulunmaktadir.

Stiphesiz, malvarliginin korunmasi ilkesi; dncelikle ortaklik alacaklilarinin
menfaatlerini korumaktadir'®. Sinirli sorumluluk ilkesi nedeniyle alacaklar i¢in pay
sahiplerine bagvuramayan alacaklilar, alacaklar1 i¢in miinhasiran ortakligin

malvarligina basvurabileceklerinden, ortakligin malvarliginin korunmasi oncelikle

129

alacaklilar bakimindan biiylikk Onem teskil etmektedir Anonim ortaklikta

alacaklilarin korunmasi bakimindan esitlik ilkesi gegerli olup; kanuni istisnalar

disinda’®, bazi alacaklilara digerlerine gére oncelik hakki tamnmasi bu ilkeye

aykiridir*,

Ortaklik alacaklilarinin  korunmasi ihtiyacinin  gerekgeleri ii¢ grupta

132,

toplanmaktadir a) Alman doktrininde bazi yazarlar, ortaklik alacaklilarin

133 Alman Federal Mahkemesi

korunmasini etik bir zorunluluk olarak gérmektedirler
de son yillarda vermis oldugu bazi kararlarda bu diisiinceyi destekler

goriinmektedir*®. b) Bir baska goriise gore, ortaklik malvarligi degerlerinden pay

127 Domani¢, Anonim Sirketler, s. 434; Pasl, s. 218; Degirmenci, S. 5.

128 Arslanh, C. I, s. 100; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 434; Tekil, s. 51; Erem, s. 260; Sar, s. 65.

2 Arslanh, C. |, s. 100; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 434; Tekil, s. 51; Poroy,

(Tekmalp/Camoglu) Ortakliklar, Nr. 466; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 75; Erem, s. 260; Sar, s. 65.
Kanuni istisnalara 6rnek olarak bkz. isci alacaklarinin imtiyazli alacak oldugunu diizenleyen IiK

md. 206/f.4/a bendi.

L Arslanh, C. |, s. 18; izmirli, http://www.mevzuatdergisi.com/2000/09a/02.htm (Erisim Tarihi:

01.05.2009).

2 Miilbert, s. 368.

33 Miilbert, s. 369°dan naklen, Wiedemann, H.; Gesellschaftsrecht I, Miinih, 1980, s. 515.

B34 Miilbert, s. 369. Gergekten Alman Federal Mahkemesi bir kararinda su ifadelere yer vermistir:

“Ortakliklar hukukunun baslangicinda, sinirsiz sorumluluk ilkesi bulunmaktadir ve kanuni istisnalar

bulunmadik¢a, pay sahipleri kisisel sorumsuzluk ayricaligmin karsiligi olarak malvarliginin
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sahiplerine yapilan aktarimlarin sinirlanmasi; “makul bir dengenin saglanmasi veya

135

Olciiliiliik” meselesidir™. c¢) Son olarak bazi yazarlar, alacaklilarin korunmasinin

ekonomik anlamda bir fayda — maliyet analizine dayandirmaktadirlar™®.

Yabanci doktrinde, ortakliklar hukukunda alacakli kavrami; alacak iliskisinin
sartlarint  diizenleyebilen alacaklilar (adjusting creditors) ve alacak iliskisinin
sartlarint diizenleyemeyen alacaklilar (non-adjusting creditors) olarak iki grupta
incelenmektedir'®’.  Alacak iliskisinin ~ sartlarni  diizenleyebilen — alacakhilar,
alacaklarinin kaynagi olan sozlesmenin kurulmasi esnasinda, ortakliktan rehin,
ipotek tesisi talep etmek vb. sekillerde, ifa edilmeme riskine karsi alacaklarii

teminat altina alabilecek konumdaki alacaklilardir**®

. Bu gruba en tipik 6rnek, kredi
vermeden Once kredi talep eden ortakligin mali durumunu detayl1 bicimde inceleyen
ve c¢esitli teminatlar talep eden bankalardir. Alacak iliskisinin sartlarini
diizenleyemeyen alacaklilar ise, ifa edilmeme riskine karsi alacaklarinin sartlarini

degistirme dolayisiyla teminat talep etme imkamndan yoksun olan alacaklhilardir™.

10 Ote yandan bu

Bu grubun en tipik 6rnegini haksiz fiil magdurlar1 olusturmaktadir
gruba alacaklar1 s6zlesmeden kaynaklanan, fakat alacaklariin miktar kiiciik oldugu
icin sartlar1 diizenleyecek giice sahip olmayan alacaklilar da dahildir'*. Anglo

Amerikan hukukunda ortakligin aczi halinde alacagini teminat altina alamamis

korunmasi ilkesine uymak zorundadirlar”: Miilbert, s. 369°dan naklen, BGH’nin 27 Eyliil 1999 tarihli
karar1 — Il ZR 371/98, 53, Wertpapiermitteilungen, 1999, s. 2071.

135 Rickford raporu olarak da bilinen The British Interdisciplinary Group on Capital Maintenance’nin
(Malvarligimin  korunmast konusunda c¢aligmak iizere Britanya’da kurulan ve farkli hukuk
disiplinlerinden {iyelerden olusan ¢aligsma grubu) raporu, s. 967.

135 Armour, Share Capital and Creditor Protection, s. 355 vd.. Ayni yonde, Hertig/Kanda, s. 72.

37 Adjusting ve non-adjusting creditors kavramlar ilk defa 1996 yilinda L A Bebchuk ve J M Fried
tarafindan ortaya konulmus kavramlardir: Bebchuk, L. A./Fried, J. M., The Uneasy Case for the
Priority of Secured Claims in Bankruptcy, Yale Law Journal, C. CX, s. 881-890. Kavramlar
giiniimiizde Anglo Amerikan ve kismen de Kara Avrupasi hukuk doktrinlerinde yerlesmistir. Bkz.
Payne, s. 124, dn. 2; Armour, Share Capital and Creditor Protection, s. 362 ve orada dn. 48’de anilan
yazarlar. Adjusting ve non-adjusting creditors kavramlarinin, voluntary creditors (iradi alacakiilar)
ve involuntary creditors (irade dist alacaklilar) kavramlar ile es anlamli olarak kullanildiklari da
gortilmektedir: Kraakman, Reinier, Concluding Remarks on Creditor Protection, European Business
Organization Law Review, C. VII, S. 1, s. 466. Voluntary creditors (iradi alacakiilar), Kural olarak
alacaklarmin kaynagi sézlesme olan alacaklilardir. Involuntary creditors (irade disi alacaklilar) ise;
alacaklarinin kaynagi sdzlesme dis1 sorumluluk halleri olan, dolayisiyla alacagin dogumunda iradeleri
etkili olmayan, genellikle haksiz fiil alacaklilaridir.

38 Armour, Legal Capital, s. 12; Payne, s. 124, dn. 2..

39 Armour, Legal Capital, s. 12.

10 Kamu kurumu ve kuruluglarmim da bu gruba dahil olmas: gerektigi diisiiniiliirse de vergi kanunlari
ve kamu alacaginin tahsiline iligkin kanunlarda kamu alacaklari igin 6zel usiller goriildiigiinden,
kamu kurum ve kuruluslart bu kapsamda degerlendirilemez: Miilbert, s. 370. Fakat kamu alacaklarini
bu kapsamda degerlendiren yazarlar da bulunmaktadir: Armour, Legal Capital, s. 11;
Bebchuk/Fried, s. 887; Engert, s. 691.

I Armour, Legal Capital, s. 11; Bebchuk/Fried, s. 884.
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alacak iligkisinin sartlarim diizenleyemeyen alacaklilarin 6zellikle korumaya deger

menfaatleri oldugu belirtilmektedir'*,

Ortaklik alacaklisi kavramimin genis kapsamli olarak diisiiniilmesi
gerekmektedir’*®, Gergekten ortaklikla arasinda herhangi bir kaynaktan dogan borg
iliskisi bulunan herkes; ortaklik alacaklisi olup, menfaatleri malvarliginin korunmasi
ilkesi tarafindan korunmaktadir. Ayrica mevcut alacaklilar yaninda, miistakbel
alacaklilar da korumanin kapsamina dahildir. Zira ticari hayatin geregi olarak,
anonim ortakligin siirekli ve ¢ok sayida hukuki iliskilere taraf olmasi nedeniyle,
menfaat sahibi alacaklilar yalmiz mevcut alacaklilar ile siirlandirilmamalidir.
Malvarliginin korunmasi ilkesinin igerigini olusturan kanun hiikiimlerinin 6nleyici
nitelikte olmasi da miistakbel alacaklilarin korumanin kapsamima dahil oldugunu

gostermektedir.

Fikrimizce, pay sahibi olmayan fakat alacaklilik hakki saglayan menkul
kiymetlere malik olan kisiler de genis anlamda alacaklilik hakkinin kapsamina
dahildir. Menkul kiymetler, “ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag:
temsil eden, yatirim aract olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte,
seri halinde c¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli
evrak” olarak tanimlanmaktadir (SerPK md. 3/f.2/b bendi). Menkul kiymet taniminin
temel unsurlarindan birisi, ortaklik ve alacaklilk hakk: saglamaktir™®. Alacaklihik
hakki saglayan menkul kiymetlere tahviller, intifa senetleri, vb. menkul kiymetler
ornek teskil etmektedir. Ayrica menkul kiymet kavraminin unsurlarindan bir digeri
de doénemsel gelir getirme unsurudur'®. Gergekten, menkul kiymetler, maliklerine;
kér payi, faiz veya yeni pay alma seklinde gelir saglamaktadir™*. Ancak doktrinde,
donemsel gelir getirme wunsuru her zaman gergeklesmeyece8i gerekgesiyle

elestirilmektedir**’. Buna karsilik; fikrimizce, dénemsel gelir getirme unsuru menkul

2 Armour, Legal Capital, s. 27; Payne, s. 134.

43 Benzer yonde, Hertig/Kanda, s. 71.

4 Menkul kiymet kavraminin unsurlar1 hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Ulgen, Hiiseyin/Helvaci,
Mehmet/Kendigelen, Abuzer/Kaya, Arslan, Kiymetli Evrak Hukuku, Istanbul, 2007, s. 23-25;
Pash, Ali, Tirk Hukukunda “Menkul Kiymet” Kavramu, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan,
Istanbul, 2007, s. 1513 vd.; Sumer, s. 17-18.

145 Bkz. yukarida dn. 135’de anilan eserler.

146 Aytag, Ziihtii, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara, 1988, s. 47; Bahtiyar,
Mehmet, Kiymetli Evrak Hukuku, istanbul, 2007, s. 16; Ulgen/Helvaci/K endigelen/Kaya, Kiymetli
Ewvrak, s. 24; Sumer, s. 18.

17 Ulgen/Helvacy/Kendigelen/Kaya, Kiymetli Evrak, s. 24.
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kiymet malikleri bakimindan bir beklenen hak teskil ettiginden, menkul kiymet
sahipleri miistakbel alacaklilar sifatim1 haizdir. Dolayisiyla menkul kiymet malikleri

de malvarliginin korunmasi ilkesi kapsamina dahildirler.

Anonim ortakliklar, ekonomik iglevleri ve Onemlerine bagli olarak, cok
sayida isci istihdam etmektedirler. Ortaklik ile arasinda is sézlesmesi bulunan
ortaklik calisanlar1 da isci sifatiyla alacaklilar sifatini haizdirler (IsK md. 2). Zira is
sozlesmesiyle 1isci, bagimli olarak is gormeyi; isveren ise iicret Odemeyi
iistlenmektedir (isK md. 8/f.1)*. Dolayisiyla iscilerin basta ticret olmak {izere sahip
olduklar1 tiim alacaklar da malvarliginin korunmasi ilkesi kapsaminda TTK

hiikiimleri tarafindan da korunmaktadir.

Malvarliginin korunmasi ilkesi, Oncelikle alacaklilar1 korumasina karsilik,

ilkenin korudugu kisilerin kapsamu bununla smirh olarak goriilmemelidir™®.

Malvarliginin korunmasi ilkesi pay sahiplerinin menfaatlerini de korumaktadir™.
Zira pay sahipleri paylarmin karsiligini, anonim ortakligin malvarligindan

almaktadir™®*

. Gergekten pay sahibinin sahip oldugu malvarliksal haklardan bazilari,
pay sahibine alacakli sifati kazandirmaktadir™2 Kar pay1 hakki ve tasfiye pay hakk1
bu nitelikte haklardan olup, sartlar gerceklestifinde pay sahibi alacakli sifatini

kazanmaktadir.

Anonim ortakliklarin ekonomik islevleri ve Onemleri diisiiniildiigiinde,
malvarliginin korunmas: ilkesinin dolayli da olsa toplumun genis bir kesimini
ilgilendirdigi sonucuna da ulasilabilir*®®. Gergekten anonim ortakliklarin ¢ok sayida

kisiyle ve yliksek miktarlar igeren hukuki iliskilere taraf olmasi iilke ekonomisini

18 fgcilerin ticret hakki, 1982 Anayasasi’nin 55. maddesinde ve Is Kanunu’nun gesitli maddelerinde
diizenlenmis ve koruma 6nlemleri ngdriilmiistiir (Ayrintil bilgi icin bkz. Celik, Nuri, Is Hukuku
Dersleri, Istanbul, 2008, s. 150-161; Eyrenci, Oner/Taskent, Savas/Ulucan, Devrim, Bireysel Is
Hukuku, Istanbul, 2006, s. 121 vd.). Ayrica isci alacaklarn IIK md. 206/f.4/a bendine gore isci
alacaklari iflas yoluyla takipte ve IIK md. 140°da, IiK md. 206’ya yapilan atif nedeniyle haciz yoluyla
takipte birinci sirada yer aldiklarindan imtiyazli alacaklardir. iflasin ertelenmesi karar1 verilmesi
halinde 6183 sayili Kanun’a gére kamu alacaklart i¢in yapilan takipler dahi yapilamamasi veya
durmasina karsilik, isci alacaklar1 icin haciz yoluyla takip yapilabilmesi (1IK md. 179/b/f.3), kanun
koyucunun isg¢i alacaklarina verdigi 6nemi gostermektedir.

“IDomanig, Anonim Sirketler, s. 434; Pash, s. 218; Degirmenci, s. 5.

150 Arslanh, C. |, s. 100; Erem, s. 260; Pash, s. 218; Degirmenci, S. 5.

151 Arslanly, C. 1, s. 100.

152 Benzer yonde, Degirmenci, S. 5.

153 Domanic¢, Anonim Sirketler, s. 434; Pash, s. 218, dn. 231.
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dolayisiyla toplumu ilgilendirmektedir. Zira alacaklilar ve menfaat sahiplerini
koruyan bir mekanizma olan malvarliginin korunmasi ilkesi, anonim ortakliklarin
neden oldugu ekonomik riski asgari miktarda da olsa azaltan bir islev gérmekte ve

toplumu da dolayl olarak korumaktadir.

2- Ilkeye Uymakla Yiikiimlii Kisiler

Alacaklilar ve diger menfaat sahiplerini koruyan malvarliginin korunmast
ilkesine uymakla yikimli kisiler bulunmaktadir. Bu kisilerin kim oldugu,
malvarliginin korunmasi ilkesinin igerigini olusturan somut kanun hiikiimlerine
bakilarak tespit edilebilir. S6z konusu hiikiimler genel olarak incelendiginde
oncelikle anonim ortaklik organlarinin malvarliginin korunmasi ilkesine uymakla

yiikiimli oldugu goriilmektedir.

Anonim ortakligin yonetim ve temsil orgami olan yonetim Kurulu,
gorevlerinin niteligi itibartyla malvarliginin korunmasi ilkesinin uygulanmasida
O6nemli bir role sahiptir. Yonetim kurulunun gorevlerinden birisi, malvarliginin
korunmasi Onlemlerinin alinmasidir (TTK md. 324; TTK Tasarist md. 376 ve
377)"™. Ayrica yonetim kurulunun, anonim ortakligin hesaplari ile ilgili gorevleri de
bulunmaktadir'®. Fikrimizce yonetim kurulunun ortaklik hesaplari ile ilgili gorevleri
de ortakligin malvarliksal durumunun aciga cikmasini sagladigindan, yonetim
kurulunun malvarliginin korunmasina iliskin yiikiimliiliigiiyle ilgilidir. Ote yandan,
yonetim kurulunun 6zen borcu kapsaminda, ilk yonetim kurulu tiyelerinin, kurulusta
yolsuzluk yapilip yapilmadigini inceleme yiikiimliiliikleri bulunmaktadir (TTK md.
308)"*°. Soz konusu yiikiimliiliik, esas sermayenin gercege uygun sekilde ortakliga
getirilmesiyle dogrudan ilgili oldugundan157, fikrimizce yOnetim kurulunun
malvarliginin  korunmasina yonelik yiikiimliiliikklerindendir. Yonetim kurulunun

gorevlerine iliskin s6z konusu diizenlemeler, malvarliginin korunmasi ilkesi

bakimindan da yonetim kuruluna énemli gorev yiiklendigini gostermektedir.

154 Tekil, s. 180; Camoglu, (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar, Nr. 522.

1% Tekil, s. 178; Camoglu, (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar, Nr. 522.

%% Domanic, Hayri, Tirk Ticaret Hukukuna Gore Anonim Sirketlerin Kurulusundan Dogan Hukuki
Mesuliyet, Istanbul, 1964, s. 60; Ansay, Anonim Sirketler, s. 90; Poroy, (Tekinalp/Camoglu),
Ortakliklar, Nr. 504; Tekil, s.

7 Tekil, s. 182. Benzer yonde, Domani¢, Kurulustan Dogan Mesuliyet, s. 62.
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Genel kurulun da malvarliginin korunmasi ilkesine iliskin yiikiimliiliikleri
bulunmaktadir. Zira genel kurul, anonim ortakligin karar organi olup genel kurul
tarafindan alinan kararlar; toplantiya katilsin katilmasin tiim pay sahiplerini, yonetim
kurulunu ve ortakligi baglar (TTK md. 379 ve 336/f.1/b.4; TTK Tasarist md.
423)"8, Dolayistyla anonim ortakligi baglayici nitelikte karar alan genel kurulun
aldig1 kararlar, malvarliginin korunmasi ilkesine aykir1 olmamalidir. Aksi halde sz

konusu genel kurul kararlar1 batildir™®.

Yiriirliikteki TTK sisteminde bir organ sifatim haiz olan denetgiler de
malvarliginin  korunmasi ilkesine uymakla yiikiimlidirler. Zira denetgilerin;
bilangonun ve hesaplarin denetimi, eksiklik ve yolsuzluklar1 ihbar, kanun ve esas
s0zlesme hiikiimlerine uyulmasin1 gézetim (TTK md. 353 ve 354) ile ilk denet¢ilerin
kurulus islemlerindeki yolsuzluklari denetlemek (TTK md. 308) gibi gorevleri

bulunmaktadir®’.

S6z konusu gorevler birlikte degerlendirildiginde, ortakligin
ger¢ek malvarliksal durumunun agiga ¢ikmasi ve malvarliginin korunmasina iliskin
kanun hiikiimlerinin uygulanmasinin temini bakimindan onem tasimaktadir. TTK
Tasarisi’nda denetim sisteminde 6nemli degisiklikler yapilmistir. TTK Tasarisi’nda
denetgilerin bagimsizliginin saglanmasi amaciyla, denetgiler anonim sirketin organi
olmaktan c¢ikarilarak, denetimin, anonim ortakligin bilylikligiine gore, bagimsiz
denetim kuruluslar1 ile en az iki serbest yeminli mali miisavir veya yeminli serbest
muhasebeci tarafindan yapilacagi diizenlenmistir'®’. Ayrica denetgilerin genel
kurulun toplantiya ¢agrilmasi gibi, yonetime iliskin gorev ve yetkileri kaldirilarak,
denetim islevi gﬁglendirilmistir162. TTK Tasarist’nin gerekgesine gore, “Denetim,
sirketin varligim1 ve gelecegini tehdit eden yakin tehlikeleri teshis sistemlerinin
sirkette bulunup bulunmadiklarim1i ve gerekli onlemlerin alinip alinmadigimi da

kapsar’*®. Dolayistyla TTK Tasarisi’nda da denetgilerin, malvarliginin korunmast

yiikiimliiliigiiniin devam ettigi sOylenebilir.

%8 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 97.

159 Ayrintih bilgi i¢in bkz. asagida § 3, 111,

1% Ansay, Anonim Sirketler, s. 167; Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 634; Tekil, s. 253-
261.

161 TTK Tasarist Genel Gerekgesi, s. 372.

12 Tasarimim Genel Degerlendirmesi Boliimii, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Toplantilart I-11-111, s. 28.
163 TTK Tasarist Genel Gerekgesi, s. 372.
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Malvarhiginin korunmasi ilkesine uymakla yiikiimlii kisiler arasinda en basta
gelen gruplardan biri de pay sahipleridir. Pay sahiplerinin, anonim ortakliga karsi en
temel ve tek borcu, taahhiit edilen paylarin bedellerinin ifasi borcudur (TTK md.
285/f.1; TTK Tasarist md. 341). Goriildiigii iizere, malvarliginin korunmasi ilkesinin
kapsamini olusturan kanunen bagli malvarligi degerlerinin en 6nemli unsuru olan
sermayenin, pay sahipleri tarafindan getirilmektedir. Yukarida da belirtildigi tizere,
malvarliginin korunmas ilkesinin altinda pay sahipleriyle, alacaklilar basta olmak
tizere diger menfaat sahipleri arasindaki ¢atigma yatmakta olup; pay sahiplerinin
gesitli sekillerde, alacaklilar ve menfaat sahipleri aleyhine hareket etmeleri
miimkiindiir’®. Kanun koyucu ise, malvarliginin korunmasi ilkesinin icerigini
olusturan g¢esitli kanun hiikiimleriyle, alacaklilar ve diger menfaat sahiplerinin
aleyhine ortaklik malvarligin1 azaltan nitelikteki islemleri yasaklamaktadir. Pay
sahiplerinin sermaye borcunu zamaninda ifa etmemesi halinde, ortakligin gecikme
faizi talep edebilmesi (TTK md. 407/f.1; TTK Tasaris1t md. 482/f.1) ve ortagi 1skat
edebilmesi (TTK md. 407/f.2; TTK Tasaris1 md. 482/f.2 ve md. 483); esas sermaye
icin faiz 6denmesi yasagt (TTK md. 470; TTK Tasaris1 md. 509/f.1); kar dagitimina
iliskin kurallar; haksiz ve kotii niyetle alinan kar alan pay sahiplerinin, bunu iade
etme yikimliligi (TTK md. 473, TTK Tasarist md. 512) gibi diizenlemeler,
malvarliginin korunmasi ilkesine pay sahiplerinin de uymakla yiikiimli olduklarini

gostermektedir.

C- Siire¢ Bakimindan

Doktrinde neredeyse oybirligiyle kabul edilen goriise gore; malvarliginin
korunmasi ilkesi, anonim ortakligin kurulusta malvarhiginin, sermayeye oranla
eksiksiz sekilde getirilmesi, bagka bir ifadeyle, taahhiit edilen sermaye miktarinin
kanun hiikiimlerine uygun olarak ortakliga getirilmesi ile baslar’®. Zira yukarida
belirtildigi lizere kurulus aninda anonim ortakligin malvarligi ile sermayesi kural
olarak birbirine esittir'®. Ote yandan Aydin’a gore, kurulus ve devaminda anonim

ortaklik sermayesinin tam ve gergek olarak ortakliga getirilmesi, sermayenin tedariki

1% Bkz. yukarida dn. 93.

165 Arslanh, C. |, s. 100; Ansay, Anonim Sirketler, s. 38; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 434; Poroy,
(Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 467; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 75; Tekil, s. 51; Erem, s. 260;
Kayar, s. 11; Sar, s. 66; Pash, s. 218; Degirmenci, S. 5.

166 Sar, s. 66.
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ilkesi; anonim ortakligin faaliyeti boyunca sermayenin korunmasi ise, malvarliginin
korunmasi ilkesini olusturur ve burada bir madalyonun iki farkli yiizlinii olusturan iki

farkli ilke bulunmaktadir®’.

Malvarliginin korunmasi ilkesinin, kurulusta malvarliginin, sermayeye oranla
cksiksiz sekilde getirilmesine iliskin tedbirlerine 6rnek olarak sunlar verilebilir: Esas
sermayenin (muvazaadan ari olarak) tamamen taahhiit edilmis olmasi (TTK md.
285/f.1; TTK Tasarist md. 341); itibari degerinden asagi bir bedelle pay senedi
satilamamasi (TTK md. 286/f.1; TTK Tasarist md. 347)™; kuruculara ortaklig1
kurmalar1 dolayisiyla bedelsiz pay verilmesi yasagi (TTK md. 298; TTK Tasaris1 md.
348); ortakligin tescilinden 6nce paylarin devrinin hiikiimsiiz olmasi (TTK md. 302;
TTK Tasarist md. 352); nakit dist sermayenin degerinin bilirkisi tarafindan
belirlenmesi (TTK md. 303/f.2; TTK Tasarist md. 343); kurulustan dogan
sorumluluk halleri (TTK md. 305-309; TTK Tasaris1 md. 550, 551, 553).

Kurulusta anonim ortakliga taahhiit edilen sermayenin getirilmesinden sonra,
ortakligin faaliyeti boyunca, alacaklilar i¢in asgari teminat teskil eden kanunen baglh

malvarliginin korunmasi amaciyla kanun koyucu ¢esitli tedbirler diizenlemistir 169

Malvarliginin korunmasi ilkesinin, anonim ortakligin faaliyeti boyunca
korunmasina iliskin tedbirlere 6rnek olarak sunlar verilebilir: Pay bedelinin ifa
edilmemesinin sonuglar1 (TTK md. 405, 407; TTK Tasarist md. 480-483); pay
sahiplerinin sermaye olarak verdiklerini geri isteme yasagi (TTK md. 405; TTK
Tasaris1 md. 480); kar dagitimina iliskin kurallar (TTK md. 466, 469, 470; TTK
Tasaris1 md. 519, 523, 509); esas sermaye icin hazirlik faizi disinda faiz
O0denememesi (TTK md. 470; TTK Tasarist md. 509); esas sermayenin kanunda
gosterilen ustle uygun olarak azaltilabilmesi (TTK md. 396-398; TTK Tasaris1t md.
473-475); sermayenin azalmasi halinde alinmasi gerekli kanuni tedbirler (TTK md.
324; TTK Tasaris1 md. 376-377); tasfiye halinde ortaklik alacaklilarinin alacaklari

167 Aydmn, s. 7, dn. 4.

1% Tiirk Hukuku'nda itibari degerden yoksun pay cikarilmasi da yasaktir. Ayrntih bilgi igin bkz.
yukarida, Birinci Bolim, § 2, B, Il, ¢ ve orada dn. 164.

169 Arslanh, C. I, s. 100; Ansay, Anonim Sirketler, s. 38; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 434;
Bahtiyar, Ortakliklar, s. 75; Tekil, s. 52; Erem, s. 260; Kayar, s. 11; Sar, s. 66; Pash, s. 218;
Degirmenci, S. 5.
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0denmeden, pay sahiplerine tasfiye payr dagitilamamasi (TTK md. 447; TTK

Tasaris1 md. 543)'7°,

Goriildiigii tizere, malvarliginin korunmasi ilkesinin siire¢ olarak anonim
ortakligin kurulus agamasindan, tasfiyenin sonuna kadar olan siireci kapsamaktadir;
baska bir ifadeyle malvarliginin korunmasi ilkesi, anonim ortakligin faaliyete

baslamasindan, faaliyetinin sonuna kadar uygulanir.

I11- Hukuki Niteligi

Malvarliginin korunmasi ilkesi anonim ortakliklara hakim ilkelerdendir'’™.
Yukarida da belirtildigi tizere anonim ortakliklara hakim ilkeler, kanundaki emredici
hiikiimler ile anonim ortaklifin temel niteliklerine dayanmaktadir. Malvarliginin
korunmasi ilkesinin igerigi ise farkli kanun hiikiimlerinden olusmaktadir.
Malvarliginin korunmasi ilkesi amaci geregi, alacaklilar ve diger menfaat sahiplerini
kapsayan genis bir cevreyi, baska bir ifadeyle, anonim ortakliga dahil olmayan
ticiincii kisileri korumaktadir. Fikrimizce, malvarliginin korunmasi ilkesinin igerigini
olusturan hiikiimler, toplumun 6nemli bir boliimiinii dogrudan veya dolayli olarak

kapsayan ticiincii kisileri korumaya yonelik olduklarindan emredici niteliktedir' 2.

Doktrinde igiincii kisileri ve alacaklilart korumaya yonelik hiikiimlerin
emredici nitelikte olduklar1 ve s6z konusu hiikiimlerin aksini 6ngoren genel kurul
kararlarmin batil oldugu belirtilmektedir'”. Dolayisiyla malvarligimin korunmast
ilkesini ihlal eden genel kurul kararlar1 batildir. TTK Tasarisi’nin 447. maddesinde,

yurirlikteki TTK’dan farkli olarak, genel kurul kararlarinin butlan1 da

0 Yargitay 19. HD, E. 1996/8241, K. 1996/11717, T. 25.12.1996: “ortagin sermaye pay: sirkete
verilmis bir bor¢ olmadigindan, ortaklarin koymus olduklari sermaye payindan dolayr anonim
ortakliktan alacakli hale gelemezler. Ortaklara ancak pay cetveline gore paylasim yapildiktan ve
[IK.'nun 196 nc1 maddesi uyarinca faiz édemelerinden sonra masada para kalmasi halinde 6deme
yapilmas1 miimkiindiir”” (Kazanc igtihat Bilgi Bankast).

! poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 467; Tekil, s. 51.

2 Aym yonde; Moroglu, Erdogan, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlanmin Hiikiimsiizliigi,
Istanbul, 2004, s. 128, 130. Yargitay 11. HD., E. 1986/7665, K. 1987/1621, T. 20.03.1987; Yawuz
Okguoglu’nun karsi oy yazisi: “Bir emredici hiikiim ti¢iincii sahislart da ilgilendiriyorsa bu hiikmiin
"kamu yararma" veya "kamu diizenine" iliskin emredici hiikiim olarak kabul etmek gerekir.
Malvarligimi koruma ilkesi (Poroy, age, sh. 235) veya sermayenin saglanmasi ve korunmasi ilkesine
(Prof. Unal Tekinalp, age, sh. 560) iliskin hiikiimler ortaklik alacaklilarinin ¢ikarlarinin korunmasina
iliskin hiikiimlerdir” (Kazanc1 igtihat Bilgi Bankast).

13 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 130; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 113.
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diizenlenmistir'"®. Tasar1’nin 447. maddesinin ¢ bendine gore; “anonim sirketin temel
yapisinit bozan veya sermayenin korunmasi hiikiimlerine aykiri olan” genel kurul
kararlar1 batildir. Goriildiigl tizere; TTK Tasarisi yasalastigr takdirde, malvarliginin
korunmasi ilkesine aykiri genel kurul kararlarinin butlan ile gecersiz oldugu pozitif

diizenlemeye baglanmis olacaktir'™.

TTK Tasarist’nin 391. maddesinde, TTK’dan farkli olarak, yonetim kurulu
kararlarinin butlani da diizenlenmistir'’®. Tasari’nin 391. maddesinin b bendine gore;
“anonim sirketin temel yapisin1 bozan veya sermayenin korunmasi hiikiimlerine
aykir1 olan” yonetim kurulu kararlar1 batildir. Boylece yonetim kurulunda alinan
kararlarin malvarliginin korunmasi ilkesine uygun olmast gerektigi pozitif
diizenlemeye kavusmustur. Ayrica s6z konusu diizenleme, yonetim kurulunun
malvarliginin korunmas ilkesine uygun hareket etmekle ylikiimli oldugunu teyit

eder niteliktedir.

Ote yandan pay sahipleri sdzlesmelerinin de malvarliginin korunmasi ilkesine
uygun olmalar1 gerekmekte olup, pay sahipleri sézlesmelerinin gecerliligi BK md.
19-20 bakimindan denetlenir'’’. Ayrica malvarliginin korunmas: ilkesinin igerigini
olusturan kanun hiikiimlerinin, anonim ortakliga verdigi yetkilerden, anonim

ortakligin feragat etmesi de miimkiin degildir'’®,

174 TTK Tasarist’nin 447. maddesi, OR md. 706b’den almmugtir (TTK Tasarisi, Madde Gerekgeleri, s.
553). AktG §241, f.1/b.3 de ayn1 yonde bir diizenlemedir.

175 Moroglu, genel kurul kararlarimin iptali ile hiikiimsiizliigiiniin diizenlendigi boliimiin iist baglhigmimn,
“Genel Kurul Kararlarmin Hilkiimsiizliigli (veya Gegersizligi” basligini tasimasit gerektigini
belirtmektedir. Ayrica davanin agildiginin ilanina, teminat gdsterilmesine, kararin yiiriitiilmesinin geri
birakilmasina ve kararin etkisine iliskin diizenlemeyi karisik olarak nitelemekte ve bunun yerine
butlan davas1 hakkindaki hiikiimde, belirtilen hiikiimlere atif yapilmasinin daha dogru olacagini
savunmaktadir (Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 226).

76 TTK’da yonetim kurulu kararlarinin yoklugu ve butlam diizenlenmemis olup, yokluk ve butlana
iligkin genel hiikiimlerin yonetim kurulu kararlarina da uygulanabilecegi belirtilmektedir: Bahtiyar,
Ortakliklar, s. 123. OR md. 714, genel kurul kararlarinin butlanina iliskin OR md. 706b’ye atif
yaparak, kiyas yoluyla OR md. 706b’deki hallerde, yonetim kurulu kararlarinin batil olacagini
belirtmistir. TTK Tasaris1t md. 391 de OR md. 714’e dayanilarak hazirlanmis; OR md. 714’den farkli
olarak, TTK Tasarist md. 391°de en sik karsilagilan butlan halleri 6rnekleyici bicimde sayilmustir.

" Okutan Nilsson, Pay Sahipleri, s. 120.

8 Yargitay HGK, E. 1967/66/T-1511, K. 133, T. 01.03.1967: «... Tiirk Ticaret Kanunu’nun 269, 285,
405/11 ve 406. maddeleriyle konulan prensiplerden de anlasildigr lizere, hissedarin taahhiit ve tediye
ettigi sermaye, anonim sirketin mesuliyetine esas olan sirket mamelekine intikal eder. Anonim sirket,
ortaklarindan ayri1 bir mali varliga sahip ve sirket borglarindan dolay1 yalniz girketin mameleki mesul
oldugundan, hissedarin taahhiit ettigi sermaye, ortaklar yararina oldugu kadar anonim sirket
alacaklilart lehine de sirketin mamelekine dahil olur. Sermaye, muamele yapan kimselerin
alacaklarina karsilik teskil eder. Bu sebeplerle Tiirk Ticaret Kanunu’nun bu husustaki hiikiimleri hisse
bedelinin behemahal tahsilini hedef tutmakta oldugundan, anonim sirket hissedardan taahhiit ettigi ve
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§ 4- KARSILASTIRMALI HUKUKTA  MALVARLIGININ
KORUNMASI iLKESI

I- Amerikan Hukuku'’®

Amerikan Hukuku, Anglo Amerikan hukuk sistemine dahil olup, Kara
Avrupast Hukuku’ndan olduk¢a farkli bir yapiya sahiptir. Buna karsilik
calismamizda Amerikan Hukuku’na yer vermemizin nedeni; malvarliginin
korunmasi ilkesine Kara Avrupast Hukuku’na, dolayistyla Tiirk Hukuku’na gore ¢ok
liberal bir yaklasimi olan Amerikan Hukuku ile yiizeysel de olsa bir bir karsilagtirma

yapilabilmesidir.

Anglo Amerikan Hukuku’nda, Kara Avrupasi’ndakinin aksine, alacaklilarin
korunmas1 hususu, Ortakliklar Hukuku’nun degil 1flis Hukuku’na dahil bir konu

180 Amerikan sisteminin bir diger 6énemli 6zelligi ise,

olarak ele alinmaktadir
alacaklilarin korunmasinda asli vasitanin sdzlesme oldugu goriisiiniin  hakim
olmasidir™. Baska bir ifadeyle alacak iliskisinin sartlarini diizenleyebilen
alacaklhlar, ortaklik ile aralarindaki sozlesmeye koyacaklari hiikimler ile
alacaklarini teminat altina almak imkanina sahip olup, bu imkan alacaklilara yeterli

korunmay1 saglamaktadir. Amerikan Hukuku’nda alacaklilarin korunmasi igin tali

bor¢ niteliginde olan sermaye taahhiidiinii talep etmek zorundadir. Bunu istemekten vazgegmek
hakkina dahi sahip degildir’ (BATIDER, C. 1V, S. 2, s. 342 vd.).

79 Amerikan Hukuku’nda esas sermaye kavramu ve malvarligimin korunmasi ilkesine iliskin hukuki
diizenlemelerin tarihi gelisimi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Booth, Richard A., Capital
Requirements in United States Corporation Law, European Company And Financial Law Review,
Editér: Marcus Lutter, Ozel Sayi, 2006, s. 621-627. Amerikan Hukuku’nda Ticaret Hukuku’na iligkin
federal bir diizenleme bulunmamaktadir. Dolayisiyla her eyalet kendine ait Ticaret Kanunu’na sahip
olup, siyasi ve ekonomik gerekgelerle kendi sinirlarinda daha ¢ok ortaklik kurulmasini isteyen
eyaletlerin Ticaret Kanunlari arasinda bir rekabet oldugu belirtilmektedir. Buna karsilik Amerikan
Hukuku’'nda federe devletler arasinda ortakliklar hukuku bakimindan asgari yeknesakligin
saglanabilmesi amaciyla Amerikan Barolar Birligi tarafindan hazirlanan Model Business Corporation
Act 1950 (Ornek Ticaret Ortakliklari Kanunu), Amerikan Ticaret Hukuku’nda 6nemli bir yere
sahiptir. S6z konusu diizenlemenin degisik hiikiimleri degisik zamanlarda degisiklige ugramakla
birlikte, 1984 yilinda Amerikan Barolar Birligi tarafindan kapsamli bir degisiklik yapilmus olup,
Revised Model Business Corporation Act 1984 (Degistirilmis Ornek Ticaret Ortakliklar1 Kanunu) adi
altinda yeni bir metin hazirlanmustir. Bu diizenleme giiniimiize kadar ¢esitli degisikliklere ugramakla
birlikte, temel metin olma 6zelligini korumaktadir.

80 Schon, Legal Capital, s. 431. Malvarhgnin korunmasi ilkesinin, iflis Hukuku ile birlikte
alacaklilarin korunmasi sisteminin bir par¢asini olusturdugu da belirtilmektedir: Rickford, Jonathan,
Legal Approaches to Restricting Distributions to Shareholders: Balance Sheet Tests and Solvency
Tests, European Business Organization Law Review, C. VII, S. 1, s. 139.

181 Booth, s. 645; Engert, s. 682; Enriques/Macey, s. 1185 ve 1188; Payne, s. 126; Armour, Legal
Capital, s. 14.
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vasita olarak pay sahipleri ve yoneticilere haksiz maddi aktarimlar yapilmasina ve
yonetim kurulu iiyelerinin hukuki sorumluluguna iliskin kanuni diizenlemelere
bagvurulmaktadir'®.  Sistem genel olarak degerlendirildiginde; alacaklilarin
korunmasi hakkinda kanuni diizenlemelerle Onleyici (ex ante) tedbir alinmasi
benimsenmemekte, alacaklarin zarar gérmesi halinde zararin tazmini igin (€X post)

kanuni diizenlemelere yer verilmektedir'®.

Bu aciklamalardan sonra genel olarak, Revised Model Business Corporation
Act 1984’iin (RMBCA), malvarliginin korunmasina iliskin diizenlemeleri hakkinda
kisaca bilgi verilmelidir. RMBCA ile birlikte asgari esas sermaye ve itibari degere
sahip paylar kaldirilmis; MBCA’de oldugu gibi pay sahiplerine dogrudan veya
dolayl1 olarak yapilacak herhangi bir maddi aktarimdan 6nce™ 6deme giicii testi
(solvency test) olarak adlandirilan bir prosediiriin uygulanmasit [RMBCA § 6.40 (c)

(1)] 6ngodriilmiistir*®.

Odeme giicii testi; ortakligm, pay sahiplerine kar dagitimi, ortakligin kendi
hisselerini satin almas1 vb. sekillerde maddi aktarim yapmasi sonucunda, ortakligin
belirli bir zaman dilimi i¢erisindeki muaccel ve miieccel borglarini 6demeye yetecek
malvarligina sahip olup olmayacagini tespit etmeyi amagclamaktadir’®, Baska bir
ifadeyle; ortakligin malvarligi, pay sahiplerine maddi aktarim yapildiktan sonra en
azindan, ortakligin borglarim karsilamaya yeter miktarda olmalidir™®’. Ote yandan,

O0deme giicii testi ile ortakligin mali durumunun tespiti i¢in bilango ¢ikarilmasi

182 Booth, s. 639; Engert, s. 670-678; Payne, s. 126. S6z konusu hukuki diizenlemelerin Amerikan
Hukuku’nda uygulanist ve Alman Hukuku ile karsilastirilmasi i¢in bkz. Wagner, Gerhard,
Distributions to Shareholders and Fraudulent Transfer Law, European Business Organization Law
Review, C. VII, S. 1, s. 219 vd.. Kara Avrupast Hukuku’nda pay sahiplerine kar payr dagitimin
sinirlayan hukuki diizenlemelerin, Amerikan Hukuku’nda pay sahipleri ve yoneticilere ddemeler
yapilmasina ve yonetim kurulu iiyelerinin hukuki sorumluluguna iliskin kanuni diizenlemelerin
karsilig1 oldugu belirtilmektedir: Kahan, Marcel, Legal Capital Rules and the Structure of Corporate
Law, Capital Markets and Company Law, Editorler: K.J. Hopt ve E. Wymeersch, Oxford, 2003, s.
146.

183 Schon, Legal Capital, s. 431.

8% RMBCA, yalmzca kar dagitim ve pay karsihg Odenen faizi denetim kapsamuna alan ikinci
Konsey Direktifi’nden farkli olarak, dogrudan veya dolayli olarak pay sahiplerine yapilacak dogrudan
veya dolayli biitiin aktif devirlerini denetim kapsamina almaktadir: Pellens, Bernhard/Sellhorn,
Thorsten, Improving Creditor Protection Through IFRS Reporting and Solvency Tests, European
Company And Financial Law Review, Editor: Marcus Lutter, Ozel Say1, 2006, s. 381.

* Booth, s. 632-633.

1 pellens/Sellhorn, s. 380.

" Booth, s. 633.
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(Balance Sheet Test) birbirinden farkli kavramlardir'®®. Odeme giicii testi; yabanci
doktrinde, kati malvarliginin korunmasi sistemine alternatif olarak onerildiginden
konumuz bakimindan énem tasimaktadir'®®. Buna karsilik, deme giicii testi, Kara
Avrupast doktrininde sinirli bir zaman dilimini kapsadigi ve yonetim kuruluna genis

bir takdir yetkisi biraktig1 gerekgeleriyle de elestirilmektedir'®.

Amerikan Ticaret Hukuku’nda, en azindan halka ac¢ik ortakliklar bakimindan
en Onemli federe diizenleme Delaware General Corporation Law’dur (Delaware
Genel Ortakliklar Kanunu)lgl. DGCL, baz1 6énemli farkliliklar olmakla birlikte, temel
olarak, Kara Avrupasi Hukuku’na daha yakin olan klasik malvarliginin korunmasi

192 DGCL’ye gére; paylarin bir itibari degerinin olmasi

tedbirlerini diizenlemektedir
zorunlu olup, itibari degerinden az bedelle pay senedi ¢ikarilamaz; kar dagitimi ve
ortakligin kendi paylarini iktisabi, ortakligin net varliklarinin, sermayeyi asan miktari
(DGCL § 154) ile gegmis yillar kar1 ile mevcut kardan yapilabilir (DGCL §160,
170). Ayrica DGCL’de, RMBCA’daki gibi acik bir o&deme giicii testi

diizenlenmemistir’®,

I1- Ingiliz Hukuku

Ingiliz Hukuku’nda malvarliginin korunmasi ilkesi, Anglo Sakson Hukuku

194 Avrupa

sistemine uygun olarak, mahkeme ictihatlariyla ortaya ¢ikmistir
Birligi’nin kurucu iiyesi olan Ingiltere’nin, Ikinci Konsey Direktifini i¢ hukukuna
aktarma yiikiimliiliigii dogmustur. Ikinci Konsey Direktifi'nde 6ngériilen
diizenlemelerin, ingiliz Hukuku'nda o tarihte ictihatlarla gelistirilen malvarliginin

korunmasi ilkesiyle oOrtlisen yonleri oldugu gibi, pek c¢ok konuda daha detayh

'8 Genel anlamda bir karsilastirma icin bkz. Schén, Wolfgang, Balance Sheet Tests or Solvency
Tests — or Both?, European Business Organization Law Review, C. VII, S. 1, s. 181 vd..

189 Schon, Legal Capital, s. 444.

190 Schon, Solvency Tests, s. 181, 190 ve orada dn. 25°de anilan yazarlar.

191 Booth, s. 634. Delaware’de, 850.000’den fazla ortakligin merkezi bulunmakta olup, Amerika’daki
halka agik ortakliklarin %50’den fazlasinin, Fortune dergisi tarafindan hazirlanan “Diinyanin En
Biiyiik 500 Ortakligr” listesindeki ortakliklarin da %63iiniin merkezi Delaware’de bulunmaktadir:
http://www.corp.delaware.gov/aboutagency.shtml (Erisim Tarihi: 15.06.2009).

2 Booth, s. 635.

** Booth, s. 635.

% Ferran, Eilis, Company Law and Corporate Finance, Oxford, 1999, s. 355 ve orada dn. 2’de anilan
igtihatlar.
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diizenlemeler icerdigi belirtilmektedir'®®. ikinci Konsey Direktifi hiikiimleri, 1985
tarihli Ortakliklar Kanunu’na (Companies Act 1985) aktarilmistir. 1985 tarihli
Ortakliklar Kanunu ile birlikte Ingiliz Ortakliklar Hukuku’nun ve malvarliginin
korunmasi ilkesine iliskin diizenlemelerin, geleneksel Anglo Sakson hukuku
karakterinden siyrilarak, Kara Avrupast Hukuku sistemine yaklastigi séylenebilirl%.
1985 tarihli Ortakliklar Kanunu, 2006 tarihli Ortakliklar Kanunu (Companies Act

2006) ile degistirilmistir'’.

Genel olarak degerlendirildiginde, 1985 tarihli Ortakliklar Kanunu’nda
malvarligimin ~ korunmasi ilkesinin, Ikinci Konsey Direktifi dogrultusunda
diizenlendigi sdylenebilir. Ote yandan, 1985 tarihli Ortakhikla Kanunu’nda
malvarliginin korunmasina iliskin hiikiimlerin, halka agik olmayan ortakliklara da
uygulanmasi ve bazi1 hususlarda, ikinci Konsey Direktifi’ne gore daha genis kapsamli

198

oldugu belirtilmektedir 1985 tarihli Ortakliklar Kanunu’nun malvarliginin

korunmasi ilkesine iligkin diizenlemeleri yogun elestirilere konu olmustur®.

2006 tarthli Ortakliklar Kanunu’na bakildiginda, halka ac¢ik olmayan
ortakliklar ile halka acik olan ortakliklarin durumu ayr1 ayr1 degerlendirilmelidir.
Zira halka ag¢ik olmayan ortakliklar bakimindan, bazi hiikiimler degistirilerek, daha

esnek bir sistem olusturulmustur®®.

Halka acik ortakliklarda malvarliginin
korunmasina iliskin diizenlemelerde ise, onemli bir degisiklik yapilmamis olup;

sistemde onemli bir degisiklik yapilmamasimn gerekgesinin, ikinci Konsey Direktifi

1% Sealy, L. S., Cases and Materials in Company Law, Londra, 2001, s. 366. 1985 tarihli Ortakliklar
Kanunu’nun yiiriirliige girmesiyle birlikte, malvarliginin korunmasi konusundaki pek ¢ok ictihadin da
hiikmiiniin kaybettigi belirtilmektedir.

1% payne, s. 129.

972006 tarihli Ortakliklar Kanunu, 2006 yilinda kanunlagmis olmakla birlikte, kanunun cesitli
hiikiimlerinin yiiriirliigli ertelenerek, farkli tarihlerde yiiriirliige girmeleri ongdriilmiistiir. Bu durum
konumuz bakimindan da 6nem arz etmektedir. Malvarliginin korunmas ilkesinin igerigini olusturan
hiikiimlerden asgari esas sermaye ve kar pay1 dagitinuni diizenleyen hiikiimler 01.09.2008 tarihinde
yiriirliige girmistir. Fakat malvarliginin korunmasi ilkesinin igerigini olusturan pek g¢ok hiikiim;
01.09.2009 tarihinde yiriirliige girecektir. Yiriirlik tarihlerinin  tam listesi ig¢in bkz.
http://www.berr.gov.uk/files/file48793.pdf (Erisim Tarihi: 16.06.2009).

% payne, s. 129 ve orada dn. 25 ve 26.

199 Elestiriler hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Payne, s. 128 vd.. Gerek 1985 gerekse 2006 tarihli
Ortakliklar Kanunu’ndaki hiikiimler ikinci Konsey Direktifi’yle sistematik olarak ayni olduklarindan,
Ikinci Konsey Direktifi icin yapilan elestirilerin cogu, ingiliz Hukuku igin de gegerlidir.

200 Payne, s. 154. Halka agik olmayan ortakliklarin, paylarinin ti¢iincii kisiler tarafindan satin alinmasi
halinde tg¢iincii kisilere finansal yardim yapmasi yasagi kaldirilmis, sermaye azaltilmasi prosediirii
basitlestirilmis, itfa edilebilir paylar ve ortakligin kendi paylarin iktisabiyla ilgili diizenlemeler daha
esnek hale gelmistir. ftibari degerden yoksun paylarin ¢ikarilmasi yasag ve pay sahiplerine yapilacak
o6demelere iliskin diizenlemelerde bir degisiklik yapilmamustir.

80


http://www.berr.gov.uk/files/file48793.pdf

ile uyum saglanmasi yiikiimliiliigii oldugu ve Ikinci Konsey Direktifi’nde dnemli bir
degisiklik yapilmadik¢a veya Direktif kaldirilmadikca, herhangi bir degisiklik

yapilmasimim miimkiin goriinmedigi belirtilmektedir®®.

I11- Avrupa Birligi Hukuku

A-77/91/EEC sayih Ikinci Konsey Direktifi

Avrupa Birligi Bakanlar Konseyi; 13 Aralik 1976°da, 77/91/EEC say1li Ikinci
Konsey Direktifi’ni kabul etmistir®®?. ikinci Konsey Direktifi konumuz bakimindan
biiyilk 6nem tasimaktadir. Zira Direktif, hem Avrupa Birligi’ne liye devletlerin i¢
hukuklarma aktarma yiikiimliiliikkleri nedeniyle Kara Avrupasi Hukuku’nu, hem de
Avrupa Birligi mevzuati ile miiktesebatin saglanmasin1 amaglayan TTK Tasarisi’n1

dogrudan etkilemektedir®®

Ikinci Konsey Direktifi’nin bashiginda, Direktif’in amacinin; pay sahipleri ve
diger kisilerin; halka agik anonim ortakliklarin kurulusu, malvarliklarinin korunmasi
ve sermaye degisiklikleri konularinda menfaatlerinin korunmasini saglayacak,
yeknesak tedbirlerin diizenlenmesi oldugu belirtilmistir. Baslikta “pay sahipleri ve
diger kisiler” denilmekle birlikte, ikinci Konsey Direktifi’nin éncelikle alacaklilari
korudugu aciktir. ikinci Konsey Direktifi’nin, 1950-1970’li yillar Alman
doktrinindeki goriislerden etkilenerek hazirlandigi belirtilmektedir®®. Genel olarak
degerlendirildiginde, Ikinci Konsey Direktifi'nin ayrintili diizenlemeler igerdigi
goriilmektedir. Gergekten, Ikinci Konsey Direktifi’nin icerigine bakildiginda;
ortakligin sermayesi (Direktif md. 6, 7 ve 9), nakit dis1 sermayeye bilirkisilerce deger
bicilmesi (Direktif md. 10, 11)*®, pay sahiplerine yapilacak 6demeler (Direktif md.
15, 16)*®, ortakhgmm kendi paylarim iktisabi (Direktif md. 18-22)%', anonim

21 payne, s. 154-155.

202 Ikinci Konsey Direktifi’nin Ingilizce metni igin bkz. http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:319771L.0091:en:NOT (Erisim Tarihi:
16.06.2009).

23 TTK Tasarisi, Genel Gerekge, s. 335. Ayrica Direktif’in anonim ortakligin kendi paylarina
iktisabina iligkin 18-24a maddeleri, ayn1 konuyu diizenleyen TTK Tasaris1 md. 379-389’a kaynaklik
etmektedir: TTK Tasarisi, Madde Gerekgeleri, s. 511 vd..

2% Miilbert, s. 364; Wymeersch, SLIM, s. 4, http://www.law.rug.ac.be/fli/WP/WP2000-pdf/wp2000-
09.pdf (Erisim Tarihi: 16.06.2009).

205 Ayrmtil bilgi igin bkz. asagida Ugiincii Boliim, § 1, I1.

206 Ayrintili bilgi i¢in bkz. asagida Ugiincii Béliim, § 2, IX.
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ortakligin paylarmi satin alacak iiglincli kisilere mali destekte bulunmasi yasagi
(Direktif md. 23), sermayenin artirilmasi ve azaltilmasi (Direktif md. 25-34),
sermayenin itfas1 ve itfa edilebilir pay senetleri (Direktif md. 35-39) konular

oldukc¢a kapsamli hiikiimlerle diizenlenmistir.

Ikinci Konsey Direktifi, 1990’11 yillarin basindan itibaren yabanci doktrinde
yogunlasan elestirilere konu olmustur®®. Bu elestirilerin temelinde, ikinci Konsey
Direktifi’nin ayrintili ve kati diizenlemelerinin giinlimiiz ekonomik sistemi ve
ortakliklarin ~ finansman  ihtiyaglariyla ~ bagdasmayan  nitelikte  olmasi
bulunmaktadir®®. Ayrica Direktif’teki nakit dist sermaye degerleri icin bilirkisi
raporu, vb. diizenlemelerin ortakliklar i¢in gereksiz masraflara yol agtig1 da
belirtilmektedir®'?. ikinci Konsey Direktifi, iiye devletlerde malvarligimn korunmasi
tedbirlerinin yeknesaklastirilmasint amagladigindan; her ne kadar Direktif’teki
diizenlemeler basli basina kati1 olarak degerlendirilse de, asgari nitelikte tedbirlere yer
vermistir. Uygulamada ise, iiye devletlerin Direktifi i¢ hukuklarina aktarirken daha
da kat1 diizenlemeler yapmasi da Direktif’e yonelik elestiriler arasinda yer

almaktadir®*.

Bir diger elestiri ise, Direktifi’in kapsamina yalnizca halka acik
anonim ortakliklarin dahil olmasi ve halka acik olmayan anonim ortakliklarin
kapsam disinda birakilmasi; {iye devletlerin i¢ hukuklarinda halka agik olmayan
anonim ortakliklara bazi malvarliginin korunmasi tedbirlerinin  uygulanmasi
Ongoriilmiis olsa dahi, halka acik ortakliklara gore daha esnek diizenlemeler
yapilmasidir®®?. Ayrica yukarida belirtildigi iizere, asgari esas sermaye kavrami da

yogun elestirilere konu olmaktadir®®,

Avrupa Birligi’ne tlye devletlerin hukuk doktrinlerinde, giderek artan

elestiriler sonucunda; Avrupa Komisyonu, i¢ pazar mevzuatinin sadelestirilmesi

207 Ayrmtil bilgi i¢in bkz. Ozdamar, Mehmet, Anonim Ortakligin Kendi Paylarini iktisap Etmesi,
Ankara, 2005, s. 134 vd.; Celiktas, ilyas, Anonim Ortakligin Kendi Paylarini iktisabi, Istanbul, 2006,
s. 57-61; Aydin, s. 140 vd..

298 \Wymeersch, Eddy, Reforming the Second Company Law Directive, 2006, s. 1 ve orada dn. 3:
http://ssrn.com/abstract=957981 (Erigim Tarihi: 19.06.2009).

29 \Wymeersch, Reform, s. 3: http://ssrn.com/abstract=957981 (Erisim Tarihi: 19.06.2009).

2 Enriques/Macey, s. 1184-1185; Payne, s. 130; Wymeersch, SLIM, s. 4;
http://www.law.rug.ac.be/fli/WP/WP2000-pdf/wp2000-09.pdf (Erisim Tarihi: 16.06.2009).

I Enriques/Macey, s. 1174; Payne, s. 128.

2 Enriques/Macey, s. 1175; Payne, s.128 ve orada dn. 25; Wymeersch, Reform, s. 3:
http://ssrn.com/abstract=957981 (Erigim Tarihi: 19.06.2009).

3 Bkz. yukarida § 3, Il, A.
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amaciyla SLIM (Simpler Legislation for the Internal Market — /¢ Pazar I¢cin Daha
Sade mevzuat) adli bir ¢alisma baslatilmig; daha sonra Ortakliklar Hukuku Yiiksek
Uzmanlar Kurulu’na, ikinci Konsey Direktifinin incelenmesi gorevini vermistir®,
Bu gelismelere bagli olarak; Avrupa Komisyonu, 29 Ekim 2004’te Ortakliklar
Hukuku Yiiksek Uzmanlar Kurulu tarafindan hazirlanan, ikinci Konsey Direktifi’nde
degisiklik yapacak Direktif teklifini sunmus, 25 Eyliil 2006°da ise, Ikinci Konsey
Direktifi’ni degistiren 2006/68/EC sayili Direktif Avrupa Birligi Resmi Gazetesi’nde

yayinlanistir®®,

2006/68/EC sayili Direktif ile ikinci Konsey Direktifi’'nde yapilan &nemli
degisiklikler arasinda, nakit dis1 sermayeye deger bicilmesinde bilirkisi
incelemesinin basitlestirilmesi (2006/68/EC md. 1/f.2); anonim ortakligin kendi
hisselerini iktisabinda sermayesinin %10’u oranindaki azami sinirin kaldirilmasi ve
bu konuda genel kurulun, yonetim kuruluna verecegi yetkinin azami siiresinin on
sekiz aydan bes yila ¢ikarilmasi (2006/68/EC md. 1/f.4), anonim ortakligin paylarini
satin alacak tgciincii kisilere mali destekte bulunmasi yasaginin kaldirilarak, belirli
sartlarmn varlig1 halinde izin verilmesi (2006/68/EC md. 1/f.6) sayilabilir. Ote yandan
yapilan degisiklikler, yoOnetim kurulu ve genel kurulunun O6zen ve sadakat
yiikiimliiliikleri baglaminda ¢dziilmesi gereken sorunlara, sermaye kavramu ile sikica
iliskilendirerek ¢oziim aramasi ve iyi niyetli hukuki islemlerin dahi kati sinirlar
nedeniyle yasak kapsaminda birakmasi gerekgeleriyle elestirilmekte, hatta ikinci

Konsey Direktifi‘nin diizeltilmesine heniiz baslanmadig: belirtilmektedir?®,

214 Wymeersch, SLIM, s. 1; http://www.law.rug.ac.be/fli/WP/WP2000-pdf/wp2000-09.pdf (Erisim
Tarihi: 16.06.2009).

2 2006/68/EC sayill Direktif’in Ingilizce metni icin bkz. http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L.:2006:264:0032:0036:EN:PDF  (Erisim  Tarihi:
20.06.2009). Direktif yaymlanmasindan yirmi giin sonra yiirlrlige girmistir (2006/68/EC sayili
Direktif md. 3).

216 \Wymeersch, Reform, s. 23: http://ssrn.com/abstract=957981 (Erisim Tarihi: 19.06.2009).
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B- Avrupa Adalet Divam Kararlar:

Avrupa Adalet Divani’nin malvarliginin korunmasi ilkesinin Avrupa Birligi

icinde uygulanmasini dogrudan etkileyen {i¢ adet temel i¢tihadi bulunmaktadir. S6z

217 219

konusu kararlar; Centros?’, Uberseering®®, Inspire Art?*® kararlaridur.

Centros kararinda; Danimarkali bir ¢ift tarafindan ingiltere’de kurulan halka
acik olmayan bir ortaklik, Danimarka’da acacagi subenin ticaret siciline kaydini talep
ettiginde; ticaret sicil miidiirliigii bu talebi s6z konusu ortakligin Ingiltere’de hig
faaliyette bulunmayip; aslen Danimarka’da faaliyet gostermek {izere kuruldugu fakat
Danimarka Hukuku’nda bulunan 200.000 Danimarka Kronu tutarindaki asgari
sermaye hiikiimlerine tabi olmamak amaciyla halka acik olmayan ortakliklar i¢in
asgari sermaye aramayan Ingiltere’de kurularak, gercek faaliyet merkezinde sube
olarak faaliyet gostermek istedigi gerekcesiyle reddetmistir’®. Dava, Avrupa Adalet
Divani’nda goriilirken; Danimarka Hiikiimeti, asgari sermaye hiikiimlerinin
gerekliligi nedeniyle tescil talebinin reddinin hukuka uygun oldugu ve bulunarak;
malvarliginin korunmasina iligkin tedbirlerin iki amaca hizmet ettigini belirtmistir: a)
Ozel hukuk alacakhilarmin aksine alacaklarini teminat altina alma imkani
bulunmayan kamu alacaklilarini, alacaklarmi tahsil edememe tehlikesine karsi
korumak amaciyla, ortakliklarin mali yapilarini saglamlastirmak b) Ortakliklarin
baslangictaki sermaye yetersizlikleri nedeniyle ortakligin acze diismesi sonucunda

k?'. Avrupa Adalet

gerceklesebilecek iflas hallerine karst biitiin alacaklilart koruma
Divani; sdz konusu ortaklik Onceden Ingiltere’de faaliyette bulunmus olsaydi,
Danimarka’da subesinin tescilinin kabul edilecegini fakat bu durumda bir tutarsizlik
oldugunu zira Ingiltere’de faaliyet gosterdigi icin sube tescil edilmis olsaydi, ortaklik

alacaklilarinin  korunmasi bakimindan herhangi bir olumlu fark olmayacagini;

217 Case C-212/97; Centros Ltd. v. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen (1999). Kararimn ingilizce metni igin
bkz. http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:61997J0212:EN:HTML (Erisim
Tarihi: 20.06.2009).

218 Case C-208/00; Uberseering BV v. Nordic Construction Company Baumanagement GmbH (2002).
Kararin Ingilizce metni igin bkz. http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:62000J0208:EN:NOT (Erigim Tarihi:
20.06.2009).

219 Case C-167/01; Kamer van Koophandel en Fabrieken voor Amsterdam v. Inspire Art Ltd. (2003).

Kararin Ingilizce gecici terclimesi i¢in bkz. http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2003:275:0010:0010:EN:PDF  (Erisim  Tarihi:
20.06.2009).

220 Barnard, Catherine, The Substantive Law of the EU — The Four Freedoms, Oxford, 2004, s. 320.
21 Barnard, s. 321.

84


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:61997J0212:EN:HTML
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:62000J0208:EN:NOT
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:62000J0208:EN:NOT
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2003:275:0010:0010:EN:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2003:275:0010:0010:EN:PDF

Avrupa Birligi’nin kamunun aydinlatilmasina iliskin direktifleri geregi; s6z konusu
ortakligin Danimarka Hukuku’na gore faaliyet gostermedigi hususunda alacaklilarin
bilgi sahibi olacagi ve Danimarka makamlarinin; 6rnek olarak, kamu alacaklilarinin
gerekli teminatlar1 alabilmesine olanak saglayan diizenlemeler gibi daha esnek
diizenlemeler kabul edebilecegi gerekgeleriyle tescil talebinin reddini hukuka aykir
ve orantisiz oldugunu belirterek; Danimarka Hiikiimeti’nin savunmalarini yerinde
gormemistir’??. Ote yandan; Avrupa Adalet Divam verdigi kararm, Danimarka’nin
hileli davranis ve islemler ile alacaklilarin zarara ugratilmasini Onleyen ve
cezalandiran diizenlemeler yapmasma engel olmadigim fakat bunun subenin
tescilinin reddi talebini hukuka uygun hale getirmedigini belirtmis fakat ne gibi
diizenlemeler yapilabilecegi konusunda érnek vermemistir®®. Avrupa Adalet Divani
kararinda, tescil talebinin reddinin yerlesim serbestisine bir engel teskil ettigini ve
ortakligin tescil talebine Avrupa Birligi Antlagsmasi acgik olarak cevaz verdiginden,
soz konusu talebin Birlik Hukuku’ndan hileli sekilde faydalanmak anlamina

gelmeyecegini belirtmistir?®”.

Inspire Art kararinda ise, Hollanda Hukuku’ndaki asgari sermaye ve yonetim
kurulu tiyelerinin hukuki sorumlulugu hakkindaki hiikiimlerin, bu hiikiimlere tabi
olmamak amaciyla baska bir Avrupa Birligi iiyesi ililkede kurulan fakat subesi
araciligiyla yalmzca Hollanda’da faaliyet gosteren ortakliklara uygulanmasi halinde
de Avrupa Adalet Divam1 Centros kararindaki goriisiinii tekrarlamistir®®. Avrupa
Adalet Divani; Hollanda Hukuku’ndaki hiikiimlerin uygulanmasi zorunlulugu getiren
hiikiimlerin hukuka aykir1 olarak, ortakliklarin yerlesim serbestisini engelledigini

belirtmistir?®®.

Uberseering kararinda ise, Hollanda Hukuku’na gore gegerli olarak kurulan
bir limited ortaklik, Almanya’da kendisi adina faaliyet gosteren bir Alman limited
ortakliginin ayipli hizmet sunmasindan dolayr ugradigi zararin tazmini i¢in Alman
Mahkemesi’nde dava a¢gmus; dava acilmadan O6nce ise Hollanda’da kurulmus olan

ortaklik iki Alman vatandasi tarafindan devir alinmistir. Alman Mahkemesi,

222 Centros Karari Par. 38.

22 Barnard, s. 321.

224 Centros Karari Par. 24,26 ve 27.
22 Inspire Art Karari Par. 100.

22 Inspire Art Karari Par. 101.
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Hollanda’da kurulmus ortakligin, fiili idare merkezinin Almanya’ya tasimasi
nedeniyle, Hollanda Hukuku’na gore kurulmus oldugundan, Alman Hukuku’na gore
kurulmamis sayildigi, dolayisiyla dava ehliyeti bulunmadigina karar vermistir??’,
Avrupa Adalet Divani ise, bu durumun yerlesim serbestisini tamamen kaldirilmasi
anlamima geldigini ve alacaklilarin, azinlik pay sahiplerinin, is¢ilerin hatta vergi
toplama kurumunun korunmasi gibi genel yarar ile ilgili konularda kesin sartlara
bagli olarak yerlesim serbestisinin sinirlanabilecegi fakat bu hallerde dahi hakkin

tamamen kaldirilmasinin hukuka uygun olmadigina karar vermistir?%.

Bu kararlarin malvarliginin korunmasi ilkesine etkisi incelendiginde, Avrupa
Adalet Divani’nin Centros ve Inspire Art kararlarinda asgari sermaye kavraminin,
alacak iligkisinin sartlarin1 diizenleyemeyen alacaklilarin korunmast bakimindan
amaca uygun ve dl¢iilii olmadigini belirtmektedir®?®. S6z konusu kararlarin en énemli
sonucu ise, ortakliklar hukukunda yabancilik unsuru tasiyan uyusmazliklarda,
uygulanacak malvarliginin korunmasi basta olmak iizere diger hukuk kurallarinin
hangi baglama kuralina gore belirlenecegi hususudur. Fransiz Hukuku, Alman
Hukuku ve Italyan Hukuku’nda ortakliklarin hak ve fiil ehliyeti bakimindan merkez
teorisi gegerli olup, bu teoriye gore ortakligin hak ehliyeti ve fiil ehliyeti, fiili idare
merkezi hukukuna tabidir®. ingiliz Hukuku, Hollanda Hukuku ve Isvigre
Hukuku’nda ise, kurulus teorisi gecerli olup, bu teoriye gore bir ortakligin hak
ehliyeti ve fiil ehliyetine uygulanacak hukuk, s6z konusu ortakligin kurulmus oldugu
hukuk diizenine tabidir®®". Tiirk Hukuku’nda ise tiizel kisilerin hak ve fiil ehliyetleri,
statiilerindeki 1dare merkezi hukukuna tabidir. Ancak fiill idare merkezinin
Tiirkiye'de olmasi halinde Tiirk hukuku uygulanabilir (MOHUK md. 9/f4). Ancak
Tirk Hukuku’nda da yabanci hukuka gore kurulmus bir ortakligin, fiili idare
merkezinin, anasdzlesmesindeki idare merkezinden farkli bir iilkede bulundugunun

iddia ve ispat edilebilecegi belirtilmektedir®®,

227 Jberseering Karari Par. 9.

228 Jberseering Karar1 Par. 92-93.

223 Armour, Legal Capital, s. 24. Benzer yonde, Payne, s. 149.

20 Rammeloo, Stephan, Corporations in Private International Law: A European Perspective, Oxford,
2001, s. 94; Barnard, s. 322. Merkez teorisi hakkinda bkz. Nomer, Ergin/Sanh, Cemal, Devietler
Hususi Hukuku, Istanbul, 2008, s. 228; Tekinalp, Giiloren, Tiirk Hukukunda Ortakliklarin
Vatandashigi, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi’nin Cumhuriyetin 50. Y1ldéniimii igin Armagani,
Istanbul, 1973, s. 560.

21 Rammeloo, s. 95; Barnard, s.322. Kurulus teorisi hakkinda bkz. Nomer/Sanl, s. 229; Tekinalp,
G., s. b58.

2 Nomer /Sanh, s. 229.
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Centros kararinda; merkez teorisinin, Avrupa Adalet Divani’nin agik¢a oniine
getirilmediginden, bu karara dayanarak, Avrupa Adalet Divani’nin merkez teorisini
yerlesim serbestisine bir engel olarak kabul ettigini kesin bir dille sdylemek miimkiin
degildir; ancak Uberseering karariyla, kurulus teorisine iistiinliik tanidig1
sdylenebilir®, Kurulus teorisine iistiinliik tanimas, faaliyet gosterecekleri ve fiilen
idare edildikleri iilke hukukuna tabi olmak istemeyen ortakliklarin, daha esnek
hukuki diizenlemelere sahip iilkelerde kurulmalari ve bu hukuk kurallarina tabi
olmalar1 sonucunu doguracaktir®®. Boylece malvarhgmin korunmasi hakkinda kati
diizenlemelere sahip {lilkelerin hukuk diizenlerine tabi olunmadan, bu iilkelerde
faaliyet gosterilebilmesi s6z konusu olabilecektir. Gergekten, 2003 — 2005 yillar
arasinda Almanya’da ikamet eden ve ticari isletmeleri Almanya’da faaliyet gosteren
yaklagik 6.000 girisimcinin, malvarliginin korunmasina iligskin daha esnek kurallara
sahip Ingiltere’de ortakliklar kurmus olmalari somut sonucu gdstermektedir®®.
Ayrica kendi iilkelerinde kurulu bulunan ortakliklarin merkezlerini baska iilkelere
tasimasin1  Onlemek ve ortakliklarin baska tlkelerde kurulmalarini engellemek
amaciyla, Fransa ve Ispanya’nin malvarliginin korunmasina iliskin diizenlemelerini
degistirerek daha esnek diizenlemeler kabul etmeleri, Almanya’da ise bu yonde
calismalarin olmasi da s6z konusu kararlarin malvarliginin korunmasi ilkesine

dogrudan etkisi olarak yorumlanabilir®® %,

Malvarliginin korunmasina iliskin
diizenlemelerin  dolanilmasinin  ise  Ozellikle alacak iligkisinin  sartlarim
diizenleyemeyen alacaklilar ~ bakimindan olumsuz  sonuglar1  olabilecegi

belirtilmektedir?®,

23 Barnard, s. 323-324. Benzer yonde, Armour, Legal Capital, s. 23.

24 Benzer yonde; Enriques, Luca/Gelter, Martin, Regulatory Competition in European Company
Law and Creditor Protection, European Business Organization Law Review, C. VII, S. 1, s. 417,
Payne, s. 154,

25 Armour, Legal Capital, s. 25.

26 Armour, Legal Capital, s. 26.

231 Kurulus teorisinin benimsenmesinin, malvarliginin korunmasi ilkesine etkisi hakkinda ayrintili
bilgi i¢in bkz. Enriques/Gelter, s. 422-436.

28 Enriques/Gelter, s. 435.
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§ 5-  MALVARLIGININ KORUNMASI ILKESi iLE
ALACAKLILARIN KORUNMASINA ILiSKIN BAZI  HUKUKI
KURUMLARIN KARSILASTIRILMASI

I- Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmasi

A- Genel Olarak

Tiizel kisiliklerde ayrilik ilkesi ve sinirli sorumluluk ilkelerinin, mutlak olarak
uygulanmasi halinde alacakhlarin magduriyeti s6z konusu olabilir®™®. Ozellikle,
sinirli sorumluluk ve ayrilik ilklerinin bazi pay sahipleri tarafindan sorumluluktan
kurtulmak amaciyla kotiiye kullanilarak, alacaklilarin  magdur edilmesi
miimkiindiir®®, Tiizel kisiligin, yiikiimliilik ve sorumluluklardan kurtulmak amaciyla
kotiiye kullanilmasi halinde, alacaklilart korumak amaciyla gerek Anglo Amerikan
gerekse Kara Avrupasi hukuk sistemlerinde, “tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi”

denilen hukuki kuruma basvurulmaktadir®*.

Bu noktada, tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasina iliskin teorilere deginmek
gereklidir. Tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasinin agiklayan teoriler arasinda heniiz
bir teori lizerinde goriis birligi saglanmis degildir. Serick tarafindan ileri siiriilen
subjektif kotiiye kullanma teorisine gore; tiizel kisi yapisinin yardimi ile kanunun
dolanilmasi, sozlesmeye aykirilik veya haksiz sekilde tgilincli kisilerin zarara
ugratilmast veya tiizel kisilik yapisinin yardimiyla bazi hukuk kurallariin

uygulanmasinin saglanmasi hallerinde tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi soz

239 Yanl,s. 1.

20 Tekinalp, Giiloren/Tekinalp, Unal, Perdeyi Kaldirma Teorisi, Reha Poroy’a Armagan, Istanbul,
1995, s. 387; Oztek, Selcuk/Memis, Tekin, Sirketler Hukuku ve Icra iflas Hukuku ilkeleri Karsisinda
Borglu Sirketin Alacaklilarinin Hakim Ortaga Karsi Korunmasi, Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi
Sempozyumu, Istanbul, 2008, s. 195; Ulusoy, Erol, Sirketler ve Bankacilik Hukukunda Kapsama
Alma ve Sorumlu Kilma Amaciyla Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi, Tiizel Kisilik Perdesinin
Aralanmas1 Sempozyumu, Istanbul, 2008, s. 354; Kervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 458;
Yilmaz, s. 315. Tiirkiye’de pek de eski olmayan bir tarihte yapilan bir ¢calisma ortaklik tiplerinde pay
sahiplerinin sorumlulugu ve sinirli sorumluluk ilkesi hakkinda toplumumuzda bir bilgi eksikligi
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonug, toplumumuzun kétiiye kullanmalara karsi daha agik
oldugunu gostermektedir. Bkz. Battal, Ahmet, Bir Alan Arastirmasi Isiginda, Sermaye Sirketlerinin
Hukuki Sorumlulugu Konusunda Hukuki Bilgi Eksikliginin Sonuglari ve Perdenin Kaldirilmasi
Teorisi Yardimiyla Ortadan Kaldirilmasi, Yargitay Dergisi, C. XXIV, S. 4, s. 645 vd..

%1 Seven, Vural/Goksoy, Yasar Can, Ticaret Sirketlerinde Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmas
(Bir Kararin Degerlendirilmesi), IBD, 2006/6, s. 2458; Yanl, s. 1, Tekinalp/Tekinalp, s. 387;
Kervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 458; Oztek/Memis, s. 196.
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konusu olur?*

. Bu teoriye subjektif kotiiye kullanma teorisi denilmesinin nedeni,
Serick’in; tiizel kisilik perdesinin kaldirilmas: i¢in hukuka aykirilik niyeti
bulunmasinin gerektigini ileri siirmesi ve ayrilik ilkesi nedeniyle bir hukuk kuralinin
amacinin ger¢eklesmemesini, tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi i¢in yeterli olarak
gormemesidir®®, Objektif kotiiye kullanma teorisi, Alman imparatorluk ve Federal
Mahkemesi kararlartyla ortaya konmus olup, bu teoriye gore; tiizel kisilik perdesinin
aralanmasi, tiizel kisilik yapisimn kasten kotiiye kullanilmasma baglanmamistir®*,
Objektif kotiiye kullanma teorisinin, normlarin amaglar1 teorisinden esinlendigi
belirtilmektedir®®®. Miiller-Freienfels tarafindan ileri siiriilen normlarin amaclari
teorisine gore ise, tlizel kisilik perdesinin kaldirilmasi sorunu tiizel kisiligin kotiiye
kullanilmasi ile ilgili olmayip; normun anlami, amaci, kapsami ve korudugu
menfaatler arastirilarak, tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasina karar verilmelidir?*.
Isvicre Hukuku’nda, tiizel kisilik perdesinin kaldirilmas;, MK md. 2’de yer alan
diirtistlik kuralina dayandirilmakta olup, tiizel kisiligin pay sahipleri veya
yoneticilerinin kendi malvarliklarina bagvurulamayacagi savunmasi, hakkin kotiiye
kullanilmas: teskil edecek sekilde ileri siiriiliirse, tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi
gerektigi belirtilmektedir®”’. Bu teorilere ragmen, tiizel kisilik perdesinin
kaldirilmasinin varligi tartismasiz olmayip, tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasina
yonelik elestiriler de soz konusudur. Wilhelm’e gore, bir ortakligin tek ve mutlak pay
sahibinin hakimiyeti altinda olmasi halinde, s6z konusu pay sahibinin maddi ve
islevsel anlamda organ olarak nitelendirilebilecek ve yonetim kurulu iiyelerinin
sorumlulugu basta olmak {izere organlara iliskin sorumluluk ve diiriistliik kuralinin

uygulanmasi s6z konusu olabilecektir®*®. Schmidt’e gore ise, hukuki bir kurum olan

tiizel kisiligin varliginin her uyusmazlikta tartisilmast uygun olmayip, somut

2 Antalya, Tiizel Kisilik, s. 150; Yanly, s. 50-51; Tekinalp/Tekinalp, 5.391; Kervankiran, s. 461;
Oztek/Memis, s. 197; Yilmaz, s. 241-242; Ulusoy, s. 368; Seven/Goksoy, S. 2461.

3 yanh, s. 52; Tekinalp/Tekinalp, s.391; Kervankiran, s. 462; Oztek/Memis, s. 197; Yilmaz, s.
242; Ulusoy, s. 368.

24 'y anh, s. 56; Tekinalp/Tekinalp, s.393.

2% Tekinalp/Tekinalp, s. 393.

% Antalya, Tiizel Kisilik, s. 151; Yanh, s. 59; Tekinalp/Tekinalp, s.393; Kervankiran, s. 462;
Oztek/Memis, s. 197; Yilmaz, s. 244; Ulusoy, s. 369; Seven/Goksoy, S. 2461.

27 Oztek/Memis, s. 198; Seven/Goksoy, s. 2462. Tirk Hukuku’'nda da ayni goriiste; Akiinal,
Teoman, Tiirk Medeni Hukukunda Tiizel Kisiler, Istanbul, 1995, s. 16 vd.; Yilmaz, s. 256; Battal,
Perdenin Kaldirilmasi, S. 661.

28 Tekinalp/Tekinalp, s. 394. Tiirk Hukuku’nda TMK md. 50/f.3’te diizenlenen organlarin kusuruna
atif yapilarak, kusurun borca aykirilig1 da kapsayacak bigimde anlagilmasi gerektigi ve borca aykirilik
dolayisiyla perdenin aralanmasi halinde sadece organlarda yer alan kisilere bagvurulabilecegi
belirtilmektedir: Antalya, Tiizel Kisilik, s. 147-148.
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uyusmazliklarin tlizel kisilik perdesinin kaldirilmasina basvurulmadan, sorumluluk

kurallar1 ve diger hukuki araclarla ¢oziilmesi gerekmektedir249.

B- Malvarhgmmn Korunmasi ilkesi Ile Tiizel Kisilik Perdesinin

Kaldirilmasimin Karsilastirilmasi

Hem tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi hem de malvarliginin korunmasi
ilkesi, alacaklilarin zarara ugratilmasini Onlemek amaciyla kullanilan hukuki
kurumlardir. Dolayisiyla her iki kurumun amaglar arasinda, bir ayniyetten s6z etmek

dogru degilse de, bir benzerlik s6z konusudur.

Anonim ortaklikta malvarliginin korunmasi ilkesinin uygulandig: haller ile
tiizel kisilik perdesinin kaldirilmas: halleri  6zellikle iki halde birbirine

20 Bunlardan ilki sermaye yetersizligidir. Sermaye yetersizligi®*,

yaklasmaktadir
ortakligin amacim gergeklestirmek igin baslangicta veya faaliyeti sirasinda yeterli
kaynaklara sahip olmamasidir®™?. Sermaye yetersizligi, asgari sermaye kavramindan
farklidir. Asgari sermaye bir anonim ortakligin kurulabilmesi igin pay sahipleri
tarafindan taahhiit edilmesi gerekli olan asgari tutar1 ifade eder, sermaye
yetersizligindeki sermaye ise, ortakligin amacina ulasmak icin gosterdigi faaliyetler

23 Ornegin, biyiik bir kimya fabrikas: isletmek

icin yeterli kaynag: ifade etmektedir
tizere kurulan bir anonim ortakligin; TTK md. 272 ve TTK Tasaris1 332’ye gore,
50.000 Lira asgari sermaye ile kurulmasi hukuken miimkiin olmakla birlikte, s6z
konusu anonim ortakligin gerek kurulusta gerekse faaliyeti sirasinda daha yiiksek
miktarlarda maddi kaynaklara ihtiya¢ duydugu aciktir. Asgari sermayeye iliskin

kanuni diizenlemeler bulunmasina karsilik, bir anonim ortakligin amacladigi

faaliyetleri gerceklestirebilmesi i¢in gerekli maddi kaynaklar1 diizenleyen kanuni

29 yanh, s. 63; Tekinalp/Tekinalp, s. 395.

20 Tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi halleri, sermaye yetersizligi, yabanci ydnetim,
malvarliklarinin birbirine karsimasit ve kurumsal kotiiye kullanma olarak sayilmaktadir. Bu konu
hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Yanl, s. 86 vd..

#1 yanh, esas sermaye ile birlikte yedek akgelerin de dzkaynagin bir parcasi oldugu gerekgesiyle,
“ozkaynak yetersizligi” terimini kullanmaktadir. Bkz. Yanl, s. 86. “Ozkaynak yetersizligi” terimini
kullanan bir bagka yazar i¢in bkz. Ulusoy, s. 382.

252 Saglam, ipek, Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi Kavramma Genel Bir Bakis, Tiizel Kisilik
Perdesinin Aralanmas1 Sempozyumu, Istanbul, 2008, s. 160; Tekinalp/Tekinalp, s. 396;
Oztek/Memis, s. 207; Kervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 465; Ulusoy, s. 382; Seven/Goksoy, S.
2467.

%3 yanh, s. 96; Ulusoy, s. 384.
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2 Sermaye yetersizligi ile anonim ortaklik

diizenlemeler bulunmamaktadir
sermayesinin karsiliksiz kalmasi ve borca batiklik hali de birbirinden farkli
kavramlardir, fakat her iki durumun birlikte gerceklesmesi de miimkiindir®.
Ortakliklar Hukuku bakimindan, sermaye yetersizligi nedeniyle tiizel kisiligin
kaldirilarak, pay sahiplerinin kisisel sorumluluguna gidilmesi bakimindan bir ¢atisma
s0z konusudur. S$oyle ki, bir tarafta bir hukuki kurum olarak anonim ortaklig1 ayakta
tutmak diisiincesi ve anonim ortaklikta malvarliginin korunmasina iliskin hiikiimlere
aykirt islemlerle kanunen bagli malvarliinin azaltilmasi ile sermaye yetersizligi
arasinda yakin bir benzerlik bulunmasi; diger tarafta ise kanun koyucunun bu konuda
bir diizenleme yapmamis olmasi nedeniyle bir serbesti tamidigi diisiincesi

256

bulunmaktadir™. Alman Federal Mahkemesi’nin de sermaye yetersizligi nedeniyle,

ortakliklarin tlizel kisilik perdesinin kaldirilmast bakimindan yerlesik bir ictihat

27 Ote yandan yalniz sermaye yetersizliginin,

olusturmaktan sakindig1 goriilmektedir
tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasina bashi bagina bir gerek¢e olamayacagi
belirtilmektedir®®, Alman doktrininde hakim goriise gore, sermaye yetersizligi
nedeniyle tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi halinde, pay sahiplerinin ortaklik
alacaklilarina kars1 kisisel sorumlulugu s6z konusu olmaktadir®®. Bu gériis, sermaye
yetersizligi halinde alacaklilarin dolayli bir zarari séz konusu oldugu igin
elestirilmekte ve yalniz alacaklilarin dogrudan zarar gormesi halinde, pay
sahiplerinin kisisel sorumlulugunun séz konusu olabilecegi belirtilmektedir®®.
Ayrica, sermaye yetersizligi gerekcesiyle tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasinda,
pay sahiplerinin sorumlulugunun; kusur sorumlulugu olmasi gerektigi de

savunulmaktadir®®*.2%2,

Sermaye yetersizligi nedeniyle tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi,

malvarliginin korunmasi ilkesinin uygulandig: hallerden farklidir. Zira yukarida da

2" yanh, s. 95; Ulusoy, s. 384; Seven/Giksoy, S. 2466.

2> Ulusoy, s. 384; Seven/Goksoy, . 2466.

26 yanly, s. 98.

27 Yanl, s. 98; Kervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 466. Alman Federal Mahkemesi bir
kararinda, yalnizca sermaye yetersizligine dayanilarak tiizel kisilik perdesinin kaldirilamayacagina
hiikmetmis; bir baska kararinda ise, ahlaka aykir1 bir fiil ile baskasina zarar verilmesi (Alman Medeni
Kanunu § 826) nedeniyle tiizel kisilik perdesinin kaldirilarak, pay sahiplerine bagvurulmasina karar
vermistir: Yanl, s. 98-99.

8 yanl, s. 99; Tekinalp/Tekinalp, s. 396; Saglam, s. 160.

29 Ulusoy, s. 383 ve orada dn. 78’de amlan yazarlar ve kararlar.

260 Ylusoy, s. 383.

%1 Ylusoy, s. 384.

%2 Tekinalp/Tekinalp, s. 396; Saglam, s. 160.
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belirtildigi lizere sermaye yetersizligi kavramindaki sermaye terimi ortakligin
amacint gerceklestirmek icin baslangigta veya faaliyeti sirasinda yeterli kaynaklara
sahip olmas1 anlamina gelmekte olup, malvarliginin korunmasi ilkesinin kapsamini

olusturan kanunen bagli malvarligindan farkli bir kavramdir.

Malvarliginin korunmasi ilkesi ile tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasinin
benzerlik tasidigr diger hal, malvarliklarinin ve alanlarin birbirine karigsmasidir.
Malvarliklarinin ve alanlarin birbirine karsimasinin tek genel kabul gérmiis tiizel

263 Konumuz bakimindan

kisilik perdesinin kaldirilmas: hali oldugu belirtilmektedir
onem tasiyan ise malvarliklarinin birbirine karismasi halidir®®. Ayrilik ilkesiyle
siirli sorumluluk ayrilamaz bir biitiin olusturmaktadir®. Zira anonim ortakligin
bor¢larindan dolayr ortakligin malvarligiyla sorumlu olmasi, ortaklik ile pay
sahiplerinin malvarliklariin birbirinden yalnizca teorik anlamda degil fiilen de ayr1

266

durumda bulunmasina dayanmaktadir. Anonim ortaklik ile pay sahiplerinin kisisel

malvarliklarinin birbirinden yeterince ayirt edilemedigi hallerde malvarliklarinin

267 Somut olarak malvarliklarinin

birbirine karigsmis oldugu kabul edilmektedir
birbirine karisip karismadigi, ticari defterler ve muhasebe kayitlarinin incelenmesi ile
ortaya c¢ikarilabilir. Ortakligin ticari defterleri ve muhasebe kayitlarindan,
malvarliginin korunmasina yonelik onlemlerin alinip alinmadigi kontrol edilemez
hale gelmisse, malvarliklarinin birbirine karistigindan soz edilebilir’®®. Bu halde
ortakligin hak sahibi oldugu malvarlig1 degerleri ve buna bagli olarak kanunen bagh

malvarlig1 tespit olunamadigindan, malvarliginin korunmasi ilkesinin tam anlamiyla

uygulanmasi miimkiin degildir.

Hem tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi hem malvarliginin korunmasi ilkesi
alacaklilarin korunmasina hizmet etmekle birlikte iki hukuki kurum arasinda 6nemli
farklar bulunmaktadir. Tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi, pozitif hukuki

diizenlemesi bulunmayan, doktrinde savunulan teoriler paralelinde yargi kararlariyla

263 Yanl, s. 237.

24 Malvarliklarinin birbirine karismasinin cesitli tiirleri ve konu hakkinda ayritilt bilgi i¢in bkz.
Yanl, s. 237 vd.

265 Kervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 464, (")ztek/Memis, s. 205; Yanl, s. 237; Ulusoy, s. 377.
266 Yanl, s. 237.

7 K ervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 464; Oztek/Memis, s. 205; Saglam, s. 157.

%8 yanl, s. 239; Kervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 464; Oztek/Memis, s. 205; Ulusoy, s. 379;
Seven/Goksoy, s. 2468.
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gelisim gosteren bir teoridir®®

. Doktrinde farkli kanun hiikiimleri, tiizel kisilik
perdesinin kaldirilmasina dayanak olarak gosterilmekle birlikte, iizerinde goriis
birligi saglanmis ve tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasina miinhasir bir kanun

210 Ote yandan doktrinde; tiizel kisilik perdesinin

hilkmii  bulunmamaktadir
kaldirilmasinin diizenlendigi kanuni diizenlemeler bulundugu belirtilerek, bunlara
ornek olarak kolektif ortaklik pay sahiplerinin sorumluluk rejimini diizenleyen TTK
md. 178-182 ile komandit ortaklikta komandite pay sahiplerinin sorumlulugu
hakkinda kolektif ortakliklar ile ilgili TTK md. 178-182’¢ atif yapan TTK md. 256;
limited ortaklikta pay sahiplerinin kamu bor¢larindan dogan sorumlulugunu
diizenleyen AATUHK md. 35; anonim ortaklikta kurucu pay sahiplerinin kurulustan
dogan sorumluluklarini diizenleyen TTK md. 305-309; Bankacilik Kanunu md. 110
verilmektedir?!. Bizim de katildigimiz aksi goriise gore; bu hallerde pay sahiplerine
bagvurulmast dogrudan kanundan kaynaklandigindan, tiizel kisilik perdesinin
kaldirilmasina iliskin kanun hiikiimlerinden séz edilmemelidir®%. Malvarliginin
korunmasi ilkesinin igerigini teskil eden Onlemler ise, gerek Tiirk Ticaret Kanunu
gerekse TTK Tasarisi’nda yer alan hiikiimler olarak diizenlenmislerdir®®. Gériildiigii
tizere, tlizel kisilik perdesinin kaldirilmasinin  pozitif hukuki dayanagi
bulunmamasina karsilik, malvarliginin korunmasi ilkesinin igerigini olusturan
Onlemlerin pozitif hukuki dayanaklara sahip olmasi, her iki hukuki kavram

arasindaki onemli farklardan birisidir.

Ikinci fark, tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi ile malvarhignm korunmasi
ilkesinin uygulanma siireci bakimindan s6z konusudur. Tiizel kisilik perdesinin
kaldirilmasi degisik bakimlardan istisnai nitelik tasimaktadir®®. Pay sahiplerinin

sahsi sorumluluklarina gidilebilmesine imkan veren sorumluluk sebeplerinin varligi

29 K ervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 470-471.

2% yukarida da belirtildigi iizere, Isvigre doktrininde Tiirk doktrini tarafindan benimsenen bir goriise
gore; tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasinin pozitif hukuki dayanag: diiriistliik kuralinin diizenlendigi
TMK md. 2°dir. Bkz. yukarida dn. 247°de anilan yazarlar. Bir baska goriise gore; tiizel kisilik
perdesinin kaldirtlmasi organlarin sorumluluguna iliskin TMK md. 50/f.3’e dayanmaktadir. Bkz.
yukarida dn. 248.

“™! Tiizel kisilik perdesinin kaldirildigi kanuni hiikiimlerin bulundugu goriisii ve érnekler i¢in bkz.
Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 121, 123; Tekinalp/Tekinalp, s. 398; Ulusoy, s. 356-
365.

22 yanl, s. 3; Kervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 470.

23 Ayritih bilg igin bkz. Ugiincii Béliim ve Dérdiincii Bolim.

2" yanl, s. 84-85; Kervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 460.
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halinde, tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi yoluna gidilemeyecektir?”. Baska bir
ifadeyle, tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi, pay sahiplerinin sorumlu tutulmalarina
imkan veren bir sorumluluk sebebinin bulunmamasi halinde istisnaen uygulanir.
Ayrica tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi, ayrim ilkesine miinferit olaylar
bakimindan getirilen bir istisnadir®’®. Kural olarak, borglar icin énce tiizel kisilige
bagvurulmasina karsilik sonu¢ alinamamasi halinde; diger sartlarin da bulunmasi
halinde tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi s6z konusu olmaktadir. Buna karsilik,
malvarliginin korunmasi ilkesi anonim ortakligin kurulusundan baglayarak tiim

faaliyeti boyunca uygulanan onlemler igermektedir®”’

. Tiizel kisilik perdesinin
kaldirilmasinin  istisnai  niteligine karsilik, malvarh@nin korunmasi ilkesi

uygulanmasi bakimindan siireklilik tagimaktadir.

Tizel kisilik  perdesinin  kaldirilmasi, ayrihik  ilkesinin  kdtliye
kullanilmasindan dolayi alacaklarini elde edemeyen alacaklilar1 korumaya yoneliktir.
Baska bir ifadeyle ortaklik alacaklisi, ayrilik ilkesinin kotiiye kullanilmasindan
dolay1 ortaklik malvarhigindan alacagini elde edemezse, tiizel kisilik perdesinin
kaldirilmast s6z konusu olur. Dolayisiyla tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi,
alacaklilarin alacaklarini tahsil edememesi iizerine uygulama alani bulur. Oysa
malvarliginin korunmast ilkesinin siirekliligine bagl olarak, ilke heniiz alacaklilarin
ortaklifa basvurmadigi donemde, alacaklarmin asgari karsiliginin giivence altina

alinmasina yonelik onleyici nitelikte bir koruma saglamaktadir.

Tiizel kisilik perdesinin kaldirilmast ile malvarliginin korunmas: ilkesi
arasindaki bir baska fark da menfaatleri korunan kisiler bakimindandir. Gerek tiizel
kisilik perdesinin kaldirilmasi gerekse malvarliginin korunmasi ilkeleri, ortaklik
alacaklilarimin korunmasina yoneliktir. Fakat tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi,
ayrilik ilkesinin kotiiye kullanilmasindan dolay1 alacaklarini elde edemeyen miinferit
alacaklilar1 koruyan bir hukuki kurumdur. Malvarliginin korunmasi ilkesi ise,
ortakligin tim alacaklilar ile pay sahipleri ve toplumu da kapsayan daha genis bir

¢evrenin menfaatlerini korumaktadir®™®,

218 Yanl, s. 85; Kervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 460.

2% yanli, s. 84; Kervankiran, Tiizel Kisilik Perdesi, s. 460; Oztek/Memis, S. 196.
2" Bkz. yukarida § 3, Il, B, 2, c.

2’8 Bkz. yukarida § 3, Il, B, 1.
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I1- Tasarrufun Iptali Davasi

A- Genel Olarak

Bor¢lunun, “... ile sorumlulugunun” kapsaminm teskil eden, halihazirdaki
malvarligi olup, haciz yoluyla takipte bor¢lunun mallarmin haczedilmesinden once
ve iflas yoluyla takipte bor¢lunun iflasina karar verilmesinden Once, borglu
malvarlig1 iizerinde tam bir tasarruf yetkisine sahiptir?”®. Borglunun, aleyhine takip
yapilmadan Once, tasarruf yetkisini kullanarak yaptigi kotii niyetli tasarruflar ile mal
kagirmasi sdz konusu olabilmektedir®. Tasarrufun iptali davasimin amaci, bor¢lunun
malvarlig1 tizerinde tasarruf yetkisinin tam oldugu haciz veya iflas 6ncesi donemde
yaptig1 ve maddi hukuk bakimindan gecerli olan tasarruf islemleri ile {iglincii kisilere
devrettigi, dolayisiyla artik malvarliginda bulunmayan malvarligi degerleri, halen
bor¢luya aitmis gibi alacaklilarin tatmin edilmesini saglamaktir®®!. Yabanci doktrinde
onemli bir tartisma konusu olan iptal davasi teorileri hakkinda Tiirk doktrininde

282

benzer tartigsmalara rastlanmamaktadir®™™. Tirk Hukuku’nda hakim goriis, iptal

davasimn sahsi nitelikte bir dava oldugudur®®.

Zira tasarrufun iptali davasi
sonucunda; dava konusu olan mal, bor¢lunun miilkiyetine déonmez, yalniz davaci
alacakli bakimindan borg¢lunun miilkiyetindeymis gibi dava konusu mal cebri icra
alanmna dahil sayilarak, haczi ve paraya cevrilmesi sdz konusu olur®!. Mal
bor¢lunun miilkiyetine donmediginden, paraya cevirme sonunda para artmasi
halinde, artan para; lehine yapilan tasarruf yapilan kisiye verilir®. Iptal davasinin bir

eda davasi oldugu da belirtilmektedir?®.

29 Uyar, Talih/Uyar, Alper/Uyar, Ciineyt, icra ve iflis Hukukunda Tasarrufun Iptali Davalan,

Ankara, 2008, s. 16; Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 615; Kuru, s. 1195; Pekcanitez/Atalay/Sungurtekin
Ozkan/Ozekes, s. 669; Ustiindag, s. 230.

%80 Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 615; Kuru, s. 1195; Pekcanitez/Atalay/Sungurtekin Ozkan/Ozekes, s.
669; Ustiindag, s. 230, Uyar/Uyar/Uyar, s. 16. Tasarrufun iptali davalarinin kétii niyetli borglulara
kars1 son derece etkili bir yontem olmasina karsilik; iyi niyetli alicilarin magdur edilmemesi
bakimindan, alacaklilarin bu davay: diisiinerek agmalar1 gerektigi belirtilmektedir: Oztek, Selguk,
Tasarrufun Iptali Davalarinda Ortaya Cikan Bazi Sorunlar ve Yargitay’m Bu Sorunlara liskin
Uygulamasi, Prof. Dr. Ergun Onen’e Armagan, Istanbul, 2003, s. 332.

%1 Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 616; Kuru, s. 1196; Pekcanitez/Atalay/Sungurtekin Ozkan/Ozekes, s.
670; Ustiindag, s. 230, Uyar/Uyar/Uyar, s. 17.

%82 yildirim, Kamil, icra ve iflas Hukukunda iptal Davalari, Istanbul, 1995, s. 138.

8 Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 617; Kuru, s. 1196; Pekcanitez/Atalay/Sungurtekin Ozkan/Ozekes, s.
669.

84 Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 627; Kuru, s. 1223; Uyar/Uyar/Uyar, s. 17.

%85 Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 627; Kuru, s. 1223; Uyar/Uyar/Uyar, s. 17.

286 {Istiindag, s. 234.
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Tasarrufun iptali davasinin agilabilmesi igin gerekli sartlar sunlardir: a) Bir
alacaklinin zarara ugramis olmasi gerekir287. Baska bir ifadeyle, alacaklinin alacagini
elde etme imkam kismen veya tamamen ortadan kalkmis olmalidir®®®. Alacakli bu
durumu, kesin veya gegici bor¢ ddemeden aciz belgesi ile ispat edebilir (IIK md.
277/1.1). Kesin veya gegici aciz belgesinin varligi 6zel bir dava sart1 olup, mahkeme
tarafindan re’sen arastirihir®®. b) Bor¢lunun yaptig1 her tasarruf, iptale tabi degildir.
Bir tasarrufun iptale tabi olmasi i¢in belirli 6zellikleri tagimasi gerekmektedir. Tiirk
doktrininde, bor¢lunun yaptigi borglandirici igslemler ile tasarruf islemleri arasinda
bir ayrim yapilmakta olup, borglunun yaptigi tasarruf islemlerinin iptal davasina
konu olabilecegini savunulmakta ve borglandirici islem ile isleme konu mal,
bor¢lunun malvarligindan ¢ikmadigindan, borglandirict islemlerin iptal davasina
konu olamayacagi belirtilmektedir®®. Ote yandan yalmz hukuken gecerli tasarruf
islemlerinin iptali istenebilir®". Zira hukuken gegerli olmayan muvazaali veya batil
tasarruf islemlerinde, isleme konu olan mal, bor¢lunun malvarligindan ¢ikmadigi

22 Doktrinde hakim goriis;

icin, muvazaali veya batil tasarruflar iptale tabi olmaz
alacaklinin alacagi, tasarruftan sonra dogmus olsa dahi iptal davasi agilabilecegi
yoniindedir®®. Yargitay 15. Hukuk Dairesi’nin yerlesik ictihadi ise, 6zel hukuk
kisilerinin alacaklar1 bakimindan, yalmz alacak, tasarruftan once dogmussa,

tasarrufun iptalinin istenebilecegi yoniindedir®,

281 I"Jstiindag, s. 230; Yildirim, iptal Davalar, s. 154.

%88 yildirim, Iptal Davalari, s. 154. Kuru da alacagini tamamen veya kismen alamamus olan haciz
alacaklisinin  iptal davast acabilecegini belirttiginden, bu goriise katildigt sdylenebilir:
Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 624; Kuru, s. 1210.

289 Oztek, Selcuk, icra ve iflas Hukukunda Bor¢ Odemeden Aciz Vesikasi, Istanbul, 1994, s. 88;
Musul, Timugin, Tasarrufun iptali Davasinda Dava Sart: Olarak Aciz Vesikasi, Sorunlar, Yargitay
Kararlari ve Diislincelerimiz, LHD, Y. 2, S. 22, s. 2824; Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 624; Kuru, s. 1211;
I"Jsti.indag, s. 231, dn. 238. Isvigre Federal Mahkemesi’nin aciz vesikasinin varliginin esasa iliskin
oldugu yoniindeki igtihadi igin bkz. Yildirim, Iptal Davalari, s. 244.

20 Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 624; Kuru, s. 1197; Yildirim, Iptal Davalari, s. 143, dn. 18’de amlan
yazarlar. isvicre Hukuku’nda ise b&yle bir ayrim yapilmamaktadir: Yildirim, iptal Davalari, s. 144.

#1 Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 618; Kuru, s. 1198; Ustiindag, s. 233; Pekcamitez/Atalay/Sungurtekin
Ozkan/Ozekes, s. 670; Uyar/Uyar/Uyar, s. 48.

22 Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 618; Kuru, s. 1198; Ustiindag, s. 234, dn. 238c;
Pekcanitez/Atalay/Sungurtekin Ozkan/Ozekes, s. 670. Kars1 goriiste, Akkaya, Tolga, Alacaklidan
Mal Kagirmaya Yonelik Muvazaali Tasarruflarin icra ve iflas Kanunu'nda Diizenlenen Iptal Davasina
Konu Olup Olamayacag Sorunu, MIHDER, Y. 2, S. 3, s. 681; Yildirim, Iptal Davalari, s. 142;
Uyar/Uyar/Uyar, s. 53.

2% Ustiindag, s. 232; Yildirim, iptal Davalari, s. 288, dn. 47°de anilan yazarlar. Kars1 goriiste; Kuru,
s. 1199. Kuru'ya gore, davaci alacaklinin alacagindan sonra yapilan tasarruf islemleri iptale tabidir.

2% Bu yondeki kararlar igin bkz. Uyar/Uyar/Uyar, s. 219. Subat/2007 tarihinden itibaren, tasarrufun
iptali davalar1 Yargitay 17. HD'si tarafindan temyizen incelenmektedir: Uyar/Uyar/Uyar, s. 15.
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Tasarrufun iptali davasi acilabilecek haller, IIK md. 287-290 hiikiimlerinde
diizenlenmis olup; iptale tabi tasarruflar kanun koyucu tarafindan ii¢ gruba
ayrilmistir. Birinci grup, ivazsiz tasarruflardir (IIK md. 278)295. Alisilmis hediyeler
disindaki biitiin ivazsiz tasarruflar ve bagislamalar, iptale tabidir (IIK md. 278).
Hayatin olagan akisi i¢inde uygun olan degeri agsmayan; evlenme, dogum giinii,
bayram, siinnet gibi nedenlerle verilen hediyeler, alisilmis hediyelere 6rnek teskil

296

eder=”. Verilen hediye bor¢lunun ekonomik ve sosyal durumu ile orantili degilse,

tasarruf iptale tabidir®.

Bunlar disinda kanun koyucu, bazi tasarruflari da
alacaklilar1 zarara ugratmak amaciyla yapilabilecegi diislincesiyle, bagislama
hitkmiinde saymistir®®: a) Kar1 ve koca ile usul ve fiiru, neseben veya sthren iiciincii
dereceye kadar (bu derece dahil) hisimlar, evlat edinenle evlatlik arasinda yapilan
ivazl tasarruflar (IIK md. 278/f.3/b.1) b) S6zlesmenin yapildig: sirada, kendi verdigi
seyin degerine gore bor¢lunun ivaz olarak pek asagi bir fiyat kabul ettigi sozlesmeler
(IiK md. 278/f.3/b.2) ¢) Borglunun kendisine yahut {i¢iincii bir kisi yararina kaydi
hayat sarti ile irat ve intifa hakki tesis ettigi sdzlesmeler ve oliinceye kadar bakma
sozlesmeleri (IIK md. 278/f.3/b.3). Ivazsiz tasarruflarin iptale tabi olduklar siire
kanunda karmasik bir sekilde ifade edilmis olup®®, haczin dayanagin teskil eden
takibin sebebini teskil eden alacagin dogumu ile haciz tarihi arasindaki son iki yilda

yapilan ivazsiz tasarruflar iptale tabidir>®.

fkinci grup; aciz halindeki bor¢lunun yaptigi bazi tasarruflardir (IIK md.
279)*% 32 iK md. 279°da “aciz halindeki” ifadesi kullanilmasma karsilik mehaz

295 . . .
Ivazsiz tasarruflarin iptale tabi olmasina gerekge olarak, ivazsiz kazanimlarin daha az korunmaya

layik goriilmesi ve Roma Hukuku’ndaki; “nemo liberalis nisi liberatus” (borglu olmayan sey
serbestce tasarruf edilebilir, yiikiimlii olan seyin bagislanmas1 gecersizdir) ilkesidir: Yildirim, iptal
Davalari, s. 177.

296 Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 618; Kuru, s. 1200.

#7 Umar, Bilge, Tiirk icra iflas Hukukunda Iptal Davasi, istanbul, 1963, s. 66; Yildirmm, Iptal
Davalari, s. 177.

% inceleme konumuz anonim ortakliklar ile simirl oldugu, anonim ortakhik ise bir tiizel kisi
oldugundan, 1IK md. 278/f.3/b.1 ve 3 konumuz bakimindan uygulama alan1 bulamaz. Zira tiizel
kisilerin niteligi itibartyla; hisimlik iligkisi olmasi veya kendisine yahut {igiincii bir kisi yararina kaydi
hayat sart1 ile irat ve intifa hakki tesis ettigi sozlesmeler ve Oliinceye kadar bakma sdzlesmeleri
akdetmesi s6z konusu degildir.

299 Yildirim, Iptal Davalar, s.181 ; Uyar/Uyar/Uyar, s. 196.

300 Benzer yonde, Yildirim, Iptal Davalar, s. 181. Krs. Kuru, s. 1202.

s01 Ayrintili bilgi i¢in bkz. Kale, Serdar, Aciz Halindeki Bor¢lunun, Bir veya Birkag Alacaklisini
Kayiran Hukuki Fiilleri Dolayistyla Iptal Davasi (IIK md. 279), Prof. Dr. Ergun Onen’e Armagan,
Istanbul, 2003, s. 191 vd..

%02 Doktrinde 1IK md. 279°a dayanan tasarrufun iptali davasi icin belirleyici hususun; bor¢lunun borca
batik olmasi degil, hiikkiimde yer alan tasarruflar yoluyla bir veya birkag¢ alacakliy1 kollamasi oldugu
belirtilmektedir: Yildirim, Iptal Davalar, s. 202.
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kanunda “borca batik” haldeki borg¢lunun tasarruflarinin iptale tabi oldugu
diizenlenmistir®®. Doktrinde, iilK md. 279’un aciz borglunun aczi halinde degil borca
batik olmasi halinde uygulanmas: gerektigi savunulmaktadir®®. Bu husus pratik

305 Aciz halinde,

Ooneme sahiptir. Zira borca batiklik ile aciz hali farkli kavramlardir
anonim ortakligin malvarligt durumuna bakilmaksizin, ortakligin yalmiz muaccel
olan borglarinin, 6deme araclarindaki gecici olmayan yoksunluk nedeniyle
O6denememesi s6z konusudur. Borca batiklik halinin varlig: ile aciz hali genellikle
birlikte ortaya g¢ikmakla birlikte, aciz halindeki bir anonim ortaklik muaccel
borglarin1 6deyememekle birlikte, sahip oldugu degerli mevcutlar nedeniyle aktifleri,
tiim borglarinin iizerinde olabilir, dolayisiyla borca batikliktan sz edilemez. Ote
yandan halihazirda nakit sikintis1 olmayan bir sirketin, tiim bor¢larinin aktiflerinden
fazla olmasi yani borca batik olmasi da miimkiindiir. Aciz halindeki bor¢lunun iptale
tabi tasarruflari, hacizden veya mal bulunamamasi nedeniyle acizden veya iflasin
acilmasindan onceki bir y1l iginde yapmus oldugu tasarruf islemleridir. Aciz halindeki
bor¢lunun iptale tabi tasarruflar1 da dort grupta toplanmustir: @) Borglunun teminat
gostermeyi daha Once taahhiit etmis oldugu haller hari¢ olmak tiizere borglu
tarafindan mevcut bir borcu temin igin yapilan rehinler (iIK md. 279/f.1/b.1):
Bor¢lunun, tasarruf isleminin iptale tabi oldugu bir yil 6ncesinde bir bor¢ igin
vermeyi taahhiit ettigi teminati, bir yillik siire iginde vermesi halinde, s6z konusu
teminatin iptali s6z konusu olmaz®*. Bu bentteki rehin ifadesinin, TMK daki rehnin
yaminda; 1IK’daki tiim teminat tiirleri ve aym: iktisadi sonucu doguran hukuki
islemleri de kapsar sekilde anlagilmasi gerektigi belirtilmektedir®®’. b) Para veya
mutat ddeme araglarindan baska sekilde yapilan 6demeler (IIK md. 279/f.1/b.2) c¢)
Vadesi gelmemis bor¢ icin yapilan ddemeler (iIK md. 279/f1/b.3) d) Kisisel
haklarin kuvvetlendirilmesi igin tapuya verilen serhler (IiK md. 279/f.1/b.4). Ancak
lehine tasarruf yapilan kisi, bor¢lunun borca batik oldugunu bilmedigini ispat ederek,
tasarrufun iptal edilmesini engelleyebilir (IIK md. 279/f.2). Gériildiigii iizere, kanun

koyucu; tasarruf isleminin kars: tarafi lehine bir kurtulus kaniti getirmistir. Burada

%03 Umar, iptal Davasi, s. 70; Pekcanitez/Atalay/Sungurtekin Ozkan/Ozekes, s. 675; Kale, s. 192.
Benzer yonde, Kuru, s. 1203.

304 Pekcanitez/Atalay/Sungurtekin Ozkan/Ozekes, s. 675; Kale, s. 192.

%% Umar, Bilge, Aciz Hali — Borca Batiklik Kavramlarinin Farki ve Bu Y6nden Yeni Medeni Kanun
Metninin Diistiigii Bir Yanhishk (MK. md. 605/f.2; md. 618), YUHFD, 2004, C. I, S. I, s. 319 wvd.;
Oztek, Selcuk, iflasin Ertelenmesi, istanbul, 2007, s. 59; Tiirk, Ahmet, Anonim Ortaklikta Sermaye
Kayb1 ve Borca Batikligin Hukuki Sonuglari, Ankara, 1999, s. 39.

% Kale, s. 195.

%7 Kale, s. 196.
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onemli olan tasarruf isleminin yapildigi anda, lehine tasarruf yapilan Kkisinin,
bor¢lunun borca batik oldugunu bilmemesi ve gereken Ozeni gdosterdigi halde
ogrenememesi olup®®, sonradan borglunun borca batik oldugunun Ogrenilmesi
iyiniyete etki etmez®®. Ayrica lehine tasarruf yapilan kisinin bor¢lunun kastini

bilmesi aranmaz>°.

Ucgiincii grup, malvarligi borglarina yetmeyen bir borglunun, alacaklilarina
zarar verme kastiyla yaptig1 tasarruflardir (IIK md. 280). Ayrica bu tiir tasarruflarin
iptal edilebilmesi i¢in, islemin diger tarafinca bor¢lunun i¢inde bulundugu mali
durumun ve zarar verme kastinin, bilindigine veya bilinmesi gerektigine iligskin agik
emareler bulunmalidir (IIK md. 280/f.1). Borg¢lunun malvarhgmin borglarina
yetmemesi, borca batiklik ile esanlamli olarak degerlendirilebilir®**. Tasarrufun iptal
edilebilmesi i¢in; alacaklinin, bor¢lunun borca batik oldugunu, borglunun iptali
istenen islemi alacaklilara zarar verme kastiyla yaptigini ve lehine tasarruf yapilan
kisinin de hem borglunun borca batik oldugunu hem de iptali istenen islemi
alacaklilarina zarar verme kastiyla yaptigii bildigini ispat etmesi gerekmektedir®2,
Bu hususlar1 alacaklinin ispat etmesi zor oldugundan, kanun koyucu alacakli lehine
karineler getirmistir3l3: Lehine tasarruf yapilan kisi, bor¢lunun kar1 veya kocast, usul
veya fliruu ile {i¢iincii dereceye kadar (bu derece dahil) kan ve sihri hisimlari, evlat
edineni veya evlatlig1 ise bor¢lunun birinci fikrada beyan olunan durumunu bildigi
farz olunur. Aksini lehine tasarruf yapilan kisinin ispat etmesi gerekir (IiK md.
280/£.2)*. Ote yandan, ticari isletmenin veya isyerindeki mevcut ticari mallarin
tamamini veya onemli bir kismini devir veya satin alan yahut bir kismim iktisapla
beraber igyerini sonradan isgal eden kisinin, bor¢lunun alacaklilarina zarar verme
kastin1 bildigi ve borglunun da bu hallerde zarar verme kastiyla hareket ettigi kabul
olunur. Bu karine, ancak iptal davasim agan alacakliya devir, satis veya terk

tarihinden en az {i¢ ay 6nce durumun yazili olarak bildirildigini veya ticari isletmenin

%% Kale, s. 201.

%99 yildirim, Iptal Davalar, s. 203; Umar, iptal Davasi, s. 79; Kale, s. 201.

319 Umar, iptal Davasi, s. 71; Kale, s. 201.

1 yildirim, Kamil, 4949 sayili Kanunun Getirdigi Degisikliklerle icra ve iflas Kanunu’nda Yer
Alan Iptal Davalarina ve Iflasin Ertelenmesine Iliskin Yeni Hiikiimler, YUHFD, 2005, C. I, S. 2, s.
474; Pekcanitez/Atalay/Sungurtekin Ozkan/Ozekes, s. 677.

12 Kuru, s. 1206; Pekcanitez/Atalay/Sungurtekin Ozkan/Ozekes, s. 677.

313 Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 621.

314 Tiizel kisilerin niteligi geregi hisimlik iligkisi olamayacagindan bu hiikiim, ¢alismamiz bakimindan
O6nem tagimamaktadir.
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bulundugu yerde goriilebilir levhalari asmakla beraber Ticaret Sicili Gazetesiyle; bu
miimkiin olmadig: takdirde biitiin alacaklilarin durumu G6grenmesini temin edecek
sekilde uygun araglarla ilan olundugunu ispatla ciiriitiilebilir (IIK md. 280/£.3). Bu
halde, iptal davasi agma hakki, iptali istenen islemin yapildigi tarihten itibaren bes y1l
icinde borglu aleyhine haciz veya iflas yoluyla takipte bulunulmasi halinde s6z

konusu olur (iiK md. 280/f.1)*".

B- Malvarhgmmin Korunmasi ilkesi ile Tasarrufun iptali Davasimin

Karsilastirilmasi

Tasarrufun iptali davasi alacaklilar1 korumaya yonelik bir hukuki kurumdur.
Buna kargilik tasarrufun iptali davasi ile malvarliinin korunmasi ilkesine iligskin

onlemler arasinda 6nemli farklar bulunmaktadir.

Tasarrufun iptali davasi ile malvarliginin korunmasi ilkesine iliskin énlemler
arasindaki ilk fark, diizenlendikleri kanunlar yoniindendir. Zira tasarrufun iptali
davasi, 1IK’da diizenlenmistir; malvarliginin korunmasina iliskin &nlemler ise,

TTK’da diizenlenmistir.

Iptal davasi, takip hukuku kapsaminda alacakliy1 koruyan bir davadir®®. Zira
iptal davasi agilabilmesi i¢in, alacaklinin baslatmis oldugu haciz veya iflas yoluyla
bir icra takibi bulunmasi gerekmektedir. Dolayisiyla borgluya karst haciz veya iflas
yoluyla icra takibi baslatmamis olan alacakli, tasarrufun iptali davasi acamaz. Oysa
malvarliginin korunmasi ilkesi, ortakligin tim faaliyeti boyunca uygulanan, ticaret
hukukuna dahil ve uygulanmasi igin icra takibi agilmasi gerekmeden alacaklilari

koruyan onlemler icermektedir.

Iptal davasi yalnizca takip alacaklilari igin bir koruma saglarken, yukarida da

belirtildigi lizere, malvarliginin korunmasi ilkesi, ortakligin tiim alacaklilar ile pay

315 Siirenin basglangicinin islemin yapildigi tarih olmasi elestirilerek, baglangi¢ tarihinin haciz tarihi
veya takip tarihi yahut iflasin agilmasi tarihi olmasi gerektigi belirtilmektedir: Yildirim, Degisiklikler,
S. 472.

%1% Yildirrm, Kamil, Maddi Hukuk icra Hukuku iliskisi ve iptal Davalarindan Perdeyi Kaldirma
Teorisine Hukuki Koruma Saglayan Enstriimanlar, Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi
Sempozyumu, Istanbul, 2008, s. 175.
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sahipleri ve toplumu da kapsayan daha genis bir c¢evrenin menfaatlerini

korumaktadir.

Iptal davasimin koruma kapsamu, iptal davasmin sebebini teskil eden iptale
tabi tasarrufa gore farkli siirelerle simrhdir®’. Malvarligmm korunmasi ilkesinin
icerigini olusturan Onlemler ise, anonim ortakligin tiim faaliyet siiresi boyunca

uygulanabilir niteliktedir.

317 Krs. [IK md. 278/f.2, [iIK md. 279/f.1, 1IK md. 280/f.1.
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UCUNCU BOLUM

KURULUS ASAMASINDA MALVARLIGININ KORUNMASINA
YONELIK ONLEMLER!

§ 1- Sermayenin Taahhiidii ve ifasina iliskin Onlemler
|- Kurulusta Sermayenin Tamaminin Taahhiit Edilmesi?

Esas sermayeye tekabiil eden paylarin muvazaadan ari olarak tamamen
taahhiit edilmis olmasi sarttir (TTK md. 285, TTK Tasarisi md. 341%)* Yukarida da
belirtildigi lizere, esas sermayenin tamamen taahhiit edilmis olmasi; kurulusta

malvarliginin, sermayeye oranla eksiksiz sekilde getirilmesine iliskin bir tedbirdir®.

Sermaye taahhiidii borcunun kaynag anonim ortaklik anasozlesmesidir®.
TTK md. 285/f.1 hiikkmii ile STB’nin 2003/3 sayili tebligi hiikiimlerinden yola
cikilarak, sermaye taahhiidii borcunun kanuni bir bor¢ oldugu yanilgisina diismemek
gerekir. TTK (ve Tasari’nin) sistemi, bu goriisii destekler niteliktedir. Zira TTK md.
279/£.1/b.3, 4 ve 10°a gore, taahhiit edilen sermayenin tiirii ve miktar1 anasdzlesmeye

ya21lmahd1r7. Bu hususlar anasozlesmenin kanuni ve zorunlu igerigini teskil eder®.

! Alman Hukuku’nda anonim ortakligin kurulusu asamasinda malvarligmnm korunmasina yonelik
tedbirler, Tiirk Hukuku’ndaki tedbirler ile biiyiik 6l¢iide benzerlik gostermektedir. Bkz. Kervankiran,
Haftungbeschrinkung, s. 126 vd..

? Tedrici kurulus sistemi halihazirda neredeyse hig tercih edilmediginden ve TTK Tasarisi’nda da yer
almadigindan, konumuz bakimindan teskil ettigi 6zelliklere deginilmeyecektir.

¥ Anasozlesmenin igerigini diizenleyen TTK Tasarist md. 339’a, “sermayenin tamaminin kurucular
tarafindan taahhiit edildigi” ifadesi eklendigi takdirde, anasdzlesmenin noter tarafindan onanmasi
kapsaminda bu husus da onanacagindan, bu hususun iki ayr1 maddede diizenlenmesine gerek
kalmayacag ve bu halde TTK Tasarist md. 341’in gereksiz olacag belirtilmektedir: Moroglu,
Degerlendirme ve Oneriler, s. 134.

4 Sermayenin taahhiit edilmis olmasi sart1 i¢in igin bkz. Alman Hukuku’nda, AktG §29; Fransiz
Hukuku’nda, Code de Commerce L 225-3.

® Bkz. yukarida ikinci Bélim, § 3, 11, C.

6 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1023; Gole, s. 40; Arici, Alacak Hakki, s. 90.

" Doktrinde TTK md. 279/f.1/b.10, TTK md. 279/f.1/b.3 ve 4’tin tekrari niteliginde oldugu
gerekgesiyle elestirilmektedir: Arslanh, C. I, s. 41; Bahtiyar, Anasozlesme, s. 147. TTK md.
279/f.1/b.10 hikkmiindeki, “ani kurulus” ifadesi nedeniyle, TTK md. 279/f.1/b.3 ve 4’ten farkli bir
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TTK Tasaris1t md. 339/f.2/c, e ve j bentleri, TTK md. 279/f.1/b.3, 4 ve 10 ile aym
hiikiimleri igermektedir. Ote yandan, TTK Tasarist md. 339/f.2/c bendi, “sermayenin
tamamun taahhiit edilmis oldugu ’na iliskin bir ifadeye yer verilmemesi nedeniyle,
TTK Tasarist md. 341’e gore noter tarafindan verilecek serhin bu hususu acikca
kapsamayacagindan eksik oldugu ig¢in e bendi ise; nakit dis1 sermaye teskil eden
unsurlar hiikiimde eksik oldugu ve bilirkisi tarafindan belirlenecek degerlerin
anasdzlesmeye yazilacagi belirtilmedigi gerekceleriyle elestirilmektedir®. Ayrica
Tasarmin 339. madde ile 341. maddesi arasinda iliski kurulmamis olmasinin
tereddiitlere yol acabilecegi belirtilmektedir'®. Kurucularin  anasdzlesmedeki
imzalarinin, noter tarafindan onanmasi gerekmekte olup (TTK md. 279/f.1, TTK

Tasaris1 md. 341), noter onaymnn bir gecerlilik sart1 oldugu belirtilmektedir.

Sermaye taahhiidiiniin bor¢lusu, TTK md. 140/f.1 ve TTK Tasaris1 md.
128/f.1°e gore, anasdzlesmeyi imzalayan kisidir. Anasozlesmeyi imzalayan kisinin,
baskasi adina ve hesabina anasdzlesmeyi imzalamasi halinde, temsilci degil temsil
olunan, sermaye taahhiidii bor¢lusudur. Birden ¢ok kisinin birlikte pay taahhiidiinde
bulunmasi halinde ise, bu kisiler, miitesesil borg¢lu sifatini haizdir'?. Ortaklik
kurulduktan sonra, nakdi sermayenin ddenmemis kismi i¢in kalan bor¢, anonim

3. Ote yandan TTK Tasarisi’'nda sermaye

ortakliga kars1 kisisel bir borgtur!
taahhiidiiniin, sartsiz olmasi gerektigi agik¢a diizenlenmis olup (TTK Tasaris1 md.
335, krs. TTK md. 284), yukarida da belirtildigi tizerinde sinirli ayni hak bulunan

malvarlig1 degerlerinin taahhiidii de gecerli degildir (TTK Tasaris1 md. 342).

TTK md. 140/f2 ve TTK Tasaris1i md. 128/f.3 geregi, sermaye olarak
gayrimenkul veya gayrimenkul iizerinde bir ayni hak taahhiit edilmesi halinde,
taahhiidii igeren anasdzlesme hiikiimleri, resmi sekil aranmaksizin gecerlidir.

Dolayistyla anasézlesmedeki imzalarin noter tarafindan onaylanmasiyla, tapuda veya

diizenleme getirilmenin amaglandigina iligskin goriis ve elestirisi i¢in bkz. Bahtiyar, Anastzlesme, s.
148 vd..

8 Bahtiyar, Anas6zlesme, s. 147.

® Moroglu Degerlendirme ve Oneriler, s. 131.

1% Maddelere Iliskin Degerlendirme Boliimii, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Toplantilart I-11-111, s. 68.
Benzer yonde, Moroglu Degerlendirme ve Oneriler, s. 134.

1 Bahtiyar, Anas6zlesme, s. 58-59; Arnici, Alacak Hakki, s. 70.

2" Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1032; von Steiger, (cev. Caga), s. 156; Bahtiyar,
Ortakliklar, s. 158. Birden fazla kiginin birlikte pay taahhiidiinde bulunmasi, “paylarin bdliinmezligi
ilkesi” ilkesine aykirilik teskil etmez: Tekil, s. 103.

13 Arslanl, C. [, s. 101.
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noterde resmi senet diizenlenmesine gerek kalmaksizin, sekil sart1 yerine getirilmis
olur. Ancak gayrimenkul veya gayrimenkul iizerinde bir ayni hakkin, sermaye olarak

getirilmeyip, anonim ortakliga devrinde s6z konusu hiikiim uygulanmaz“.

TTK Tasarist md. 128/f.2’ye gore, fikri miilkiyet haklar ile diger degerler,
varsa Ozel sicillerine, bu hiikkiim uyarinca kaydedildikleri takdirde sermaye olarak

kabul edilirler, sicile tescil ise iyiniyeti kaldirir.

Sermayenin “muvazaadan ari” olarak taahhiit edilmesinden ne anlasilmasi
gerektigi de tartismalidir. Doktrinde, sermaye taahhiidiinde hukuki-teknik anlamda
bir muvazaadan s6z edilemeyecegi, zira ortaklik sdzlesmesi iki tarafli bir sdzlesme
degil cok tarafli sézlesme olmasi nedeniyle™, taahhiit sahiplerinin muvazaa
gerekgesiyle bu sozlesmenin hiikim dogurmadigini veya bagka bir sdzlesmenin
hiikiim dogurdugunu ileri siirmelerinin miimkiin olmadig: belirtilmektedir'®. Baska
bir goriise gore, bu ifade ile gergek pay sahibi sayisinin bes olmasi ve “saman
adamlar”in pay sahibi olmasinin engellenmesinin amaclandig: diistinilebilir’’. TTK
Tasaris1 md. 341°de ise bu ifadeye yer verilmemis olup, madde gerekcesinde acikea,
noterin, taahhiidin muvazaadan ari olup olmadigini incelemek zorunda olmadig

belirtildiginden, bu tartisma s6z konusu olmayacaktir’®,

frade sakathg hallerinde, sermaye taahhiidiiniin akibetinin ne olacag
konusunda; anonim ortaklik ticaret sicile tescil edilerek, tiizel kisilik kazandiktan

sonra; hata, hile veya tehdit sonucunda taahhiitte bulunmus olsa dahi, malvarliginin

Y Moroglu, Erdogan, Ticaret Ortakliklaria Sermaye Olarak Taginmaz Mal veya Bunun Uzerindeki
Bir Ayni Hakkin Konulmas: Taahhiidii, Makaleler I, istanbul, 2001, s. 31; Arslanl, C. |, s. 62.

5 Ayrintih bilgi igin bkz. Géle, s. 31 vd..

18 Kendigelen, Abuzer, Sanayi ve Ticaret Bakanhigmin Igticaret 1995/1 Sayili Anonim ve Limited
Sirketlerin Kurulus ve Anasdzlesme Degisikligi Islemlerine iliskin Esaslar1 Hakkinda Tebligi’nin
Hukuki Acidan Degerlendirilmesi, Makalelerim, C. I, Istanbul, 2006, s. 185, dn. 40.

ol Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 29. Buna karsilik, Kendigelen, kurulusta bu yonde bir incelemenin
yapilmasinin miimkiin olmadigi, pay oranlari ne olursa olsun bes pay sahibinin bulunmasinin anonim
ortakligin kurulusu i¢in yeterli oldugunu savunmaktadir: Kendigelen, Teblig Degerlendirmesi, s. 185,
dn. 40. Ote yandan, pratikte pek karsilasiimayacag ve ispat giicliigii belirtilmekle birlikte, teorik
olarak kurulus sirasinda gergek pay sahibi sayisinin besten az oldugunun belirlenmesi halinde, TTK
md. 285/f.1’e dayamilarak, izin ve tescil taleplerinin reddedilebilecegi belirtilmektedir: Bahtiyar,
Anasozlesme, s. 138, dn. 132. von Steiger de tek bir pay sahibinin kurucular tarafindan taahhiit edilen
biitiin hisseleri 6dedigini beyan etmesinin miimkiin oldugunu, bunun ilgililerin ger¢ek amaglarina
nadiren uygun diisecek alisilmamis bir 6deme sekli olmakla birlikte, 6demenin yapilmis olarak kabul
edilmesi gerektigini ve diger hususlarin kurucular arasindaki hukuki iligkinin diizenlenmesi oldugunu
belirtmektedir: von Steiger, (¢ev. Caga), s. 123.

8 TTK Tasaris1, Madde Gerekgeleri, s. 490.
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korunmasi ilkesi geregi taahhiidiiyle bagl oldugu belirtilmektedir®. Ote yandan,
sermaye taahhiidii bor¢lusunun, anonim ortaklik ticaret siciline tescil edilerek, tiizel
kisilik kazanana kadar; hata, hile veya tehdit sonucunda sermaye taahhiidiinde
bulundugunu belirterek, taahhiidiiyle bagli olmadigin1 ileri siirebilecegi

savunulmaktadir®.

Sermaye taahhiidiiniin imkansizhigt konusuna da deginmek gerekir.
Imkansizlik konusu yalniz nakit dis1 sermaye taahhiitleri bakimmdan 6nem tasir. Zira
para borcu, nev’i borcu olup, “nev’i telef olmaz” ilkesi geregi imkansizlik s6z
konusu olmaz. Tirk Hukuku’nda bu konuda a¢ik bir diizenleme bulunmamaktadir.
Tiirk doktrininde ise, konu tartigmalidir. Arslanli, sermaye taahhiidiinde edim
konusunun degistirilemeyecegi, baska bir ifadeyle nakit dis1 sermaye yerine nakdi,
nakdi sermaye yerine nakit dist sermaye ikame olunmayacagi gerekgesiyle,
imkansizhk halinde, esas sermayenin azaltilmasimin gerektigini belirtmektedir?.
Kusursuz imkansizlik haline iliskin olarak sorunu inceleyen Bahtiyar, ifasi
imkansizlasan edimin, ortaklik amacinin gerceklesmesini de imkansiz kilmasi
halinde ortakligin sona erecegini belirttikten sonra, kusursuz imkansizlik nedeniyle,
BK md. 117’nin dogrudan uygulanmasinin, yani pay sahibinin borcundan kurtulmus
fakat pay sahipligi haklarinin devam ediyor olmasi sonucunun, malvarliginin
korunmast ilkesine kesinlikle aykiri oldugu igin miimkiin olmadigim eklemektedir?.
Yazara gore kusursuz imkansizlik halinde, imkansizlasan edim yerine baska bir
edimin istenmesi, edime uygun ifa ilkesine aykir1 diismekle birlikte, anasézlesmenin
degistirilmesi ve istenen diger edimin nakit dis1 bir edim olmasi halinde bilirkisilerce

deger bicildikten sonra anasozlesmeye yazilmasi halinde miimkiindiir®®,

Yazar,
kusursuz imkansizlik halinde, BK md. 117/f2’nin kiyasen uygulanarak, sermaye
taahhiidii bor¢lusunun borcundan kurtuldugunu fakat pay sahipligi haklarini da

kaybettigini, buna bagli olarak, ortakligin esas sermayesinin azaltilmasi gerektigini

9 Arslanli, C. 1, s. 192; von Steiger, (cev. Caga), s. 119; Géle, s. 47, dn. 71.

2 Géle, s. 47, dn. 71.

2L Arslanly, C. |, s. 205-206. Ote yandan Arslanli’nin, sermaye azaltilsa dahi, ortakligin, borcun ifa
edilmemesinden dogan zararini isteyebilecegini belirtmesi (Arslanli, C. I, s. 206), Arici tarafindan
tereddiit uyandiracak bir ifade olarak degerlendirilmekte olup, ortakligin borcun ifa edilmemesinden
dogan zararin istenebileceginin kabulii halinde, itibari degeri belli olan paylardan dogan borcun
ifasinin da saglanacagi gerekgesiyle, bu halde esas sermayenin azaltilmasi gereginin anlasilamadigini
belirtmektedir (Are1, Imkansizlik, s. 109, dn. 20).

2 Bahtiyar, Anasozlesme, s. 92.

2 Bahtiyar, Anasozlesme, s. 92.
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savunmaktadir®®. Buna kargilik, Domanig, nakit dist sermayenin tiglincii kisinin eline
gecmesi, zayi olmasi, mevcut olmamasi hallerini 6rnek vererek, imkansizligr da
kapsayacak sekilde acikladigi goriistinde, bu hallerde iki olasilik bulundugunu
belirtmektedir®. Birinci olasilik, nakit disi sermayeye bilirkisi incelemesi sonucunda
bigilen degerin, nakden 6denmesidir. Ikinci olasilik ise, nakit dis1 sermaye taahiidiinii
ifa edemeyen pay sahibinin iskatidir. Arici’ya gore, nakit dist sermaye olarak
ortakliga getirilmeye elverisli degerlerin kusurlu veya kusursuz imkansizlagmasi
hallerinde, nakit dist sermaye borcu, nakit sermaye borcuna doniismiis kabul
edilmelidir®. Yazar, bu sonucun, malvarliginin korunmasi ilkesi bakimindan da
onemli oldugunu belirtmektedir?’. Yazar, nakit dist sermaye taahhiidiiniin
imkansizlig1 halinde, pay sahibinin dogrudan iskat edilemeyecegini, ancak nakde
doniisen sermaye borcunun Odenmemesi halinde 1skatin uygulanabilecegini
belirtmektedir?®®. Ayrica yazara gore, sermaye taahhiidii borcunun nakde déniismesi,
edime uygun ifa ilkesini de zedelememektedir®. Fikrimizce, borcun nakde
doniisecegi gorisl isabetlidir. Zira hukuki iligkilerin gegerliliklerinin, miimkiin
oldugunca, ayakta tutulmasi esastir. Boylece hem pay sahipligi iligkisinin devami
saglanacak, buna bagli olarak da pay sahibi sayisinin azalmasi ve sermayenin
azaltilmasi halinde ortaya c¢ikabilecek ve ortakliga gerek maddi gerek siire
bakimindan kiilfetli olacak sonuglar engellenebilecektir. Ayrica bu goriis menfaatler
dengesine de daha uygundur®. Pay sahibi, ortakliga katilmak bakimindan bir imkana
daha sahip olacak, ortaklik ise, gerek sermayesinin tamamlanmasi gerek pay
sahibinin 1skati1 halinde karsilasabilecegi olumsuzluklari engellemis olacaktir. Nakit
dist sermaye taahhiidiiniin konusunun imkansizlagsmasi halinde, borcun nakde

doniismesi malvarliginin korunmasi ilkesinin amacina da daha iyi hizmet etmektedir.

% Bahtiyar, Anasozlesme, s. 92. Ote yandan sermaye taahhiidiinde bulunan kisinin, pay sahibi sifatin
kazanamamas1 ve sermaye azaltilmasi nedeniyle, ortak sayisi bes kisinin altina iner veya ortaklik
sermayesinin énemli bir boliimii karsiliksiz kalirsa, yeni pay sahibi alinmasi1 veya TTK md. 324’deki
Onlemlere bagvurulmasi gerekmektedir: Bahtiyar, Anasozlesme, s. 93.

% Domanig, Hayri, Anonim Sirket Ortaklarinin Sermaye Temerriidiine Terettiip Eden Miieyyideler,
IBD, C. XL, S. 4-6, s. 121-122.

% Arier, Imkansizlik, s. 119 vd.. Yazarin goriisiine, nakit dis1 sermaye taahhiidii halinde, paylarn
iistlenilmesi ile nakit dig1 sermaye anlasmasinin birbirinden farkli olmasi dayanak olusturmaktadir
(Anier, Imkansizhik, s. 104) Yazar, BK’daki gecersizlige iliskin ilkelerin ancak kiyasen
uygulanabilecegini, ayrica pay sahipligi sifatinin irade disi olarak, yalnizca iskat ile yitirilmesi
karsisinda, imkansizlik nedeniyle pay sahipligi sifatinin kaybedilmesinin kabul edilebilir olmadigimi
belirtmektedir (Arie1, imkansizlik, s. 112-113).

" Arien, Imkansizlik, s. 113.

%8 Aricl, Imkansizlik, s. 120.

2 Arien, Imkansizlik, s. 117.

% Arier, imkansizlik, s. 117.
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Zira kurulus sirasinda degeri bilirkisilerce tespit edilmis olan ve anasdzlesmede
yazili olan (TTK md. 279/£2/b.4, TTK Tasaris1 md. 339/f.2/e bendi) nakit deger
ortakliga getirilmis olacaktir. Edimler arasinda deger bakimindan bir farklilik
bulunmadigindan ilkeye aykirilik s6z konusu olmadigr gibi sermayenin getirilmesi
daha kisa siirede gerceklesebileceginden, malvarliginin korunmasi ilkesi bakimindan
daha elverislidir. Alman Hukuku’nda da AktG §27/f.3’de de imkansizlik halinde
nakit dist sermaye taahhiidii borcunun, nakdi sermaye borcuna doniisecegi

Ongorilmiistiir.

Esas sermaye tamamen taahhiit edilmedigi halde, edilmis gibi gosterilmesi bir
kurulustan dogan sorumluluk hali olarak, TTK md. 306’da diizenlenmistir. TTK md.
306’ya gore, esas sermaye tamamen taahhiit edilmedigi halde, taahhiit edilmis gibi
gosteren kurucularla, bu fiile istirak edenler bu paylar1 kendi hesaplarina almaya ve
karsiligin1 miiteselsilen 6demek zorundadirlar. Doktrinde, TTK md. 306 hiikmiiniin
gereksiz oldugu belirtilmektedir®. Bu gériise gore, kurulus islemlerinde kullanilan
belgelerin gergege aykiriligi halinde kurucularin sorumlulugunu diizenleyen TTK
md. 305, TTK md. 306°daki sorumluluk halini de kapsamaktadir®. TTK md. 306’da
yalnizca kurucularla, bu fiile istirak edenlerin, taahhiit edilmemis paylar1 kendi
hesaplarina almasi ve karsiliklarini miiteselsilen 6demesi ongoriilmiistiir. Doktrinde
TTK md. 306°da, ortakligin, kurucular tarafindan verilen her tiirlii zaran talep
hakkimin sakh kalacagimn diizenlenmesi gerektigi belirtilmistir®. Zira aksi halde,
TTK md. 306, pay bedellerinin karsiliklarinin 6denmesi disinda bir talep hakki
vermedigi seklinde anlas1labilecektir34. Ayrica TTK md. 306’da diizenlenen,
kurucular ile fiile istirak edenlerin, taahhiit edilmemis paylari kendi hesaplarina
almasi ve karsiliklarini miiteselsilen 6demesinin, ortakligin sahip oldugu bir se¢imlik
hak olarak degerlendirilmesi ve ortakliin taahhiit edilmemis paylar tigiincii kisilere

satabilmesine imkan tanimak gerektigi belirtilmektedir®.

s Domani¢, Kurulustan Dogan Mesuliyet, s. 40, 42.

%2 Domanic, Kurulustan Dogan Mesuliyet, s. 40-41.

* Domani¢, Kurulustan Dogan Mesuliyet, s. 41-42.

% Domanic, Kurulustan Dogan Mesuliyet, s. 41. Fakat yazar, TTK md. 306’ya dayanmanin, TTK md.
305’e gore, tazminat talep edilmesini engellemeyecegi goriisiinii savunmaktadir: Domanic,
Kurulustan Dogan Mesuliyet, s. 41.

% Domani¢, Kurulustan Dogan Mesuliyet, s. 40.
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TTK Tasarist md. 549’a gore, ortakligin kurulusu islemiyle ilgili taahhiitlerin,
yanlis, hileli, sahte, gercege aykiri olmasindan, gercegin saklanmis bulunmasindan
ve diger kanuna aykiriliklardan dogan zararlardan, belgeleri diizenleyenler veya
beyanlar1 yapanlar ile kusurlarinin varligi halinde bunlara katilanlar sorumludur.
TTK Tasarist md. 550’ye gore ise, sermaye tamamiyla taahhiit olunmamus iken,
taahhiit edilmis gibi gosterenler ile kusurlu olmalari sartiyla, ortaklik yetkilileri, bu
paylar1 listlenmis kabul edilirler ve paylarin karsiliklar: ile zarar faiziyle birlikte
miiteselsilen 6derler. TTK Tasarisi’nda sozii edilen iki hiikiim TTK md. 305 ve TTK
md. 306’da ongoriilen sorumluluk rejiminde bazi degisiklikler yapmaktadir. Buna
gore, sermaye taahhiitlerinin yer aldi§1 anasozlesmeyi onayan noter ile
anasdzlesmeye katilanlar, TTK md. 549°a gore sorumlu olurlar®. TTK Tasarisi md.
550’nin ise, malvarliginin korunmasi ilkesinin bir uygulamasi niteliginde oldugu ve
sermayenin tamaminin taahhiit edilmesinin saglamak amaciyla, kusurlu olmalari
sartiyla ortaklik yetkililerinin bu paylar tistlenmesini ve zararin varligi halinde bu
zarardan miiteselsilen sorumlu olmalarini diizenledigi belirtilmektedir®’. Bu hiikiim
kapsaminda ortaklik yetkililerinin genis anlagilmasi gerektigi ve ydnetim kurulu
iiyeleri ve islem denetgileri ibarenin kapsamina girebilecegi de eklenmektedir®®. TTK
md. 550 ile getirilen 6nemli bir yenilik ise, TTK md. 306’dan farkli olarak, sorumlu
ortaklik yetkililerinin  “...paylarin  karsiliklart ile zarari faiziyle birlikte”
Odeyeceginin belirtilmesi, baska bir ifadeyle doktrinde TTK md. 306 i¢in yapilan
elestiriler dogrultusunda, ortaklik yetkilileri ile sinirli sekilde, paylarin karsiliklart
haricinde dogabilecek zararlarin tazmin edileceginin de agik¢a hilkme baglanmis
olmasidir. Ote yandan TTK Tasaris1 md. 550 nin gerekgesinde, “sermaye tamamen
taahhiit olunmamisken édenmis gibi gosterilmisse sermaye taahhiidiinde bulunanlar
341 inci maddeye gore” sorumlu olacaklar1 belirtilmistir. Sermayenin taahhiit
olunmamast ile O6denmis gibi gosterilme farkli asamalari ifade ettikleri igin
gerekcenin ifadesinde bir uyusmazlik bulundugu diisiincesindeyiz. Daha 6nemlisi, bu
halde sermaye taahhiidiinde bulunanlarin TTK md. 341°¢ gore sorumlu olduklari
belirtilmesine karsilik, yukarida degindigimiz TTK Tasarist md. 341 hiikmi,
sermayenin tamaminin taahhiit edilmesi zorunlulugunu diizenleyen bir hiikiim olup,

sorumluluga iliskin bir diizenleme getirmemektedir. Fikrimizce, sermayenin tamanu

* TTK Tasaris1, Madde Gerekgeleri, s. 597.
¥ TTK Tasaris1, Madde Gerekgeleri, s. 598.
* TTK Tasaris1, Madde Gerekgeleri, s. 598.
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taahhiit edilmemesine karsilik, edildiginin gosterilmesi halinde, taahhiit ettigi
yoniinde ger¢ege aykirt beyanda bulunanlar, baska bir ifadeyle kurucu pay sahipleri

TTK Tasaris1 md. 549’a gore kusursuz sorumlu olmalidirlar.

Bu bolimde, anonim ortakliga karsi kisisel bir bor¢ niteligindeki sermaye
taahhiidiiniin, borcun ifa disinda sona erdigi haller olan ibra ve takas ile sona erip
eremeyecegini de inceleyecegiz. Ibra, borcu sona erdiren hallerden biri olup,
bor¢luyu borcundan kurtarmak amaciyla alacakli ile borglu arasinda yapilan bir
sozlesmedir®®. Kural olarak, sermaye taahhiidii borcundan ibra miimkiin degildir40.
Zira sermaye taahhiidii borcundan ibra, kurulusta ortakligin sermayesinin, taahhiit
edilenden az olarak ortakliga getirilmesine yol acar. Boyle bir durum ise, anonim
ortaklik  sermayesinin saglanmasina engel olacagindan, heniiz kurulusta
malvarliginin korunmasi ilkesine aykirilik teskil eder. Dolayisiyla anonim ortaklik
organlarinin alacagi bir karar veya pay sahiplerinin rizasiyla dahi ibra miimkiin
degildir**. Anonim ortaklikta sermaye taahhiidiinden ibra hakkinda gerek TTK’da
gerek TTK Tasarisi’nda bir hiikiim bulunmamaktadir*’. Buna karsilik AktG §66°da,
anonim ortaklikta sermaye taahhiidii borcunun ibra edilemeyecegi acikga
diizenlenmistir. Ote yandan, TTK’da ve TTK Tasarisi’nda bu yénde agik bir hiikiim
bulunmamasi, sermaye taahhiidii borcundan ibraya veya feragata yahut sulha cevaz
verildigi anlamina gelmemekte olup, malvarliginin korunmasi ilkesinin emredici
niteligi karsisinda, ibranin yasak oldugu konusunda siipheye diisiilmemelidir®.
Doktrinde ibra yasagimin kapsaminin, sermaye taahhiidii ile sinirli olmadig,
temerriide diismiis pay sahiplerinin 6demesi gereken temerriit faizi, kararlastirillmissa
cezali sart ve varsa munzam zarar taleplerinin de ibra yasagi kapsaminda
degerlendirilmesi gerektigi belirtilerek, buna gerekge olarak, s6z konusu borglardan

ibra halinde esas sermaye azalmamakla birlikte, ortaklik malvarliginin azalmasinin,

¥ Oguzman/Oz, s. 431; Tuncomag, s. 1172; Eren, s. 1221; Aybay, Borglar, s. 144. Ibra, Isvicre
Borglar Kanunu’nun 115. maddesinde diizenlenmis olmakla birlikte, BK’da diizenlenmemistir. Ancak
bunun ibranin varligimin kabul edilmemesi anlamina gelmeyecegi konusunda doktrinde fikir birligi
bulunmaktadir. TBK Tasarist md. 132°de ibra diizenlenmistir.

*® Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1050; Géle, s. 47; von Steiger, (cev. Caga), s. 193.

*! Ansay, Tugrul, Anonim Ortakliklar ve Mahkeme Uygulamasi (1967-1969) yillarina ait mahkeme
kararlan), AUHFD, C. XXVII, S. 1-2, s. 132; Arslanl, C. |, s. 205; Géle, s. 47. Yargitay HGK, E.
1967/66/T-1511, K. 133, T. 01.03.1967 karar1. Bkz. yukarida kinci Boliim, dn. 172.

* Ote yandan, limited ortakliklarda sermaye taahhiidii borcundan ibra yasag kanunda agikca
diizenlenmistir (TTK md. 528/f.2, TTK Tasaris1 md. 601).

“ Géle, s. 48.
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alacaklilarin menfaatlerine zarar verecegi gosterilmektedir®*. Biz bu goriise
katilmakla birlikte, gerekceye katilmamaktayiz. Zira yukarida da belirtildigi tlizere,
malvarliginin korunmasi ilkesinin amaci, anonim ortakligin tiim malvarliginin degil,
kanunen bagh malvarhig teskil eden degerlerin azalmamasmi saglamaktir. Ote
yandan, temerriide diismiis pay sahiplerinin 6demesi gereken temerriit faizi,
kararlagtirilmigsa cezai sart ve varsa munzam zarar talepleri de, sermaye
taahhiidiiniin ifa edilmemesinin yaptirimi niteliginde olduklarindan, malvarliginin
korunmas ilkesi kapsami icinde degerlendirilmelidir. Fikrimizce, bu borglardan
ibranin, malvarliginin korunmasi ilkesine aykirilik teskil ettiginden gecerli
olmayacagi kabul edilebilir. Ayrica bir veya birka¢ bor¢luya mehil verilmesi®,
sermaye taahhiidiiniin konusunun degistirilmesinin de ibra yasagi kapsaminda oldugu
belirtilmektedir®. Esas sermayenin azaltilmasi, ibra yasagimin tek istisnasi olarak
kabul edilmektedir®’. Ancak, bunun igin pay sahiplerinin sermaye taahhiitlerinden,
esas sermayenin azaltilmasi ile orantili olarak ibra edilmis sayilmalar1 gerekmekte
olup, aksi halde, sermaye azaltilan miktarin altina diiseceginden malvarliginin

korunmast ilkesine aykirihik séz konusu olur®,

Takas, iki kisinin birbirine karsi olan ayni cins ve muaccel alacaklarinin,
kisilerden birinin tek tarafli beyam ile az olan tutarinda, karsilikli olarak ifa
edilmeksizin sona erdirilmesidir®®. Alacaklarin takas edilebilmesi i¢in, karsihkl iki
alacak bulunmali, takas edilen alacaklar ayni nitelikte olmali, takas edilmek istenen
alacak muaccel ve dava edilebilir olmali, takas hakki taraflarin anlagmasi veya kanun
ile kaldirilmamis olmalidir®. Kural olarak, kurulusta sermaye taahhiidii

1

bor¢lularinin, anonim ortakliktan herhangi bir alacagi yoktur™. Ancak anonim

ortakligin faaliyet gostermesiyle birlikte, anonim ortaklik da sermaye taahhiitlerini

* Gile, s. 49-50. Karg1 goriiste, Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1058; von Steiger, (gev.
Caga), s. 193.

** Fikrimizce burada ibra yasagi kapsaminda bir iglem degil, anonim ortakliklar hukukunda esit islem
ilkesine aykirilik s6z konusudur. Esit islem ilkesi ve sermaye taahhiidiiniin ifasinda ilkenin
uygulanmasi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. agsagida § 1, II, A, 1.

*® Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1050; Géle, s. 50.

*" Gole, s. 50; von Steiger, (cev. Caga), s. 193.

*® Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1450; Géle, s. 51.

* Aybay, M. Erdem, Takas Kurumu ve Takasin Davada Savunma Olarak ileri Siiriilmesi, MUHFD,
2005/2, s. 257; Oguzman/QOz, s. 452; Eren, s. 1225; Aybay, Borglar, s. 147.

% Eren, s. 1226 vd.. Benzer yonde, Oguzman/QOz, s. 453 vd.; Aybay, Borglar, s. 147; Aybay, E., s.
260 vd..

%! Kurulusta bir igletmenin aktif ve pasifleriyle devralinmasi halinde, alacaklilar alacaklarinin tamami
veya bir boliimii i¢in anonim ortaklik paylarini almayi kabul ederse, kurulusta hem alacakli hem
borglu sifatini haiz olurlar: von Steiger, (¢cev. Caga), s. 110.
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tamamen yerine getirmemis pay sahiplerine karsi borg altina girebilir. Bunun en tipik
Ornegi, pay sahibinin kar payi alacagidir. Bu noktada, pay sahibinin sermaye
taahhiidii borcu ile anonim ortakligin kér payr dagitimi borcunun takas edilip
edilemeyecegi sorulabilir®®. Sorunun, anonim ortakligin faaliyeti sirasinda yapilan
O0deme c¢agrisi karsisinda takas def’inde bulunulmasi ve kurulusta veya esas
sermayenin artirtlmasinda 6denmesi gerekli tutar igin takas beyaninda bulunulmasi
bakimindan ayri ayr incelenmesi gerektigi belirtilmektedir®. isvigre doktrininde
hakim goriis ve Federal Mahkeme kararlarina gore, anonim ortakligin faaliyeti
sirasinda yapilan 6deme g¢agrisi lizerine, sermaye taahhiidii borcu ile pay sahibinin
alacaklarinin takas edilebilir™. Isvicre doktrininde, takasa cevaz verilmesine gerekce
olarak, SchkG §213 (iIK md. 200/£3) hiikmii gosterilmektedir®. Bu hiikme gore,
anonim, limited ve kooperatif sirketlerin iflaslar1 halinde esas mukavele geregince
verilmesi lazim gelen hisse senedi bedellerinin heniiz 6denmemis olan kisimlar1 veya
konmasi taahhiit edilen ve fakat konmamis olan sermayeler bu sirketlerin bor¢lariyla
takas edilemez (IIK md. 200/£3). Bu hiikkmiin karsit anlamindan, pay sahibinin,
anonim ortakligin kurulusundan sonra 6deme c¢agrist yapilmasi iizerine, iflas hali
disindaki hallerde sermaye taahhiidii borcunu, anonim ortakliktan olan bir alacagi ile
takas edilebilecegi sonucuna ulasildigi belirtilmektedir™. Tiirk Hukuku’nda da {iK
md. 200/£3 geregi ayni sonuca ulasilmasi gerektigi ve takas i¢in gerekli sartlarin
varlig1 halinde, anonim ortakligin faaliyeti sirasinda yapilan 6deme ¢agrisi lizerine,
sermaye taahhiidii borcunun takas edilebilecegi belirtilmektedir®’. Anonim ortakhigin
kurulusu sirasinda, heniiz tiizel kisilik kazanmadigi zamanda, 6denmesi gerekli
tutarm®®, takasimin edilip edilemeyecegi konusu ise tartigmahidir. Isvigre

Hukuku’nda, Isvigre Ticaret Sicili Tiiziigi’niin 80. maddesi, resmi senede

52 Ayrintili bilgi icin bkz. Tekinalp, Unal, Nakdi Sermaye Taahhiidiinden Dogan Borcun Takast, ikt.
Mal., C. XXVIII, S. 4, s. 186 vd..

> Tekinalp, Takas, s. 186; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1045.

> Tekinalp, Takas, s. 186; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1046; von Steiger, (cev.
Caga), s. 110; Gole, s. 52, dn. 95’te amlan yazarlar. Isvicre Federal Mahkemesi’nin takasa cevaz
veren ATF 86 IIT 154 sayili kararinin gevirisi i¢in bkz. O¢al, Akar, Anonim Sirketlerle ilgili Federal
Mahkeme Kararlari, Ankara, 1972, s. 25 vd. ve ozellikle s. 28. Azinlikta kalan aksi goriisii savunan
yazarlardan Jéggi'nin takasa tamamen karsi ¢ikmadigl; Bér’in ise kanuni gerekcelere dayanmadigi
yoniindeki agiklamalar ve azinlik goriisiin elestirisi igin bkz. Tekinalp, Takas, s. 187.

> Tekinalp, Takas, s. 186; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1046; Géle, s. 52.

% Tekinalp, Takas, s. 187; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1046; Géle, s. 52.

* Tekinalp, Takas, s. 188; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1046; Géle, s. 52. Muaccel
sermaye taahhiidii borcuyla kir paymin takas edilebilecegi yoniinde: Birsel, Mahmut T., Yargitay
Kararlarinin Isign Altinda Sirket Kari Konusunda Anonim Sirket le Paysahibi Arasindaki Menfaat
Catismasi, Ankara, 1971, s. 25.

% Ayrintili bilgi i¢in bkz. asagida § 1, I, A, 1.
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kaydedilmek ve sermaye taahhiidii borcunun takasla sona eren boliimii de tescilde
belirtilmek sartiyla, kurulusta sermaye taahhiidiiniin takasina agik¢a cevaz vermekte
oldugundan hakim gbriis, bu halde takasin miimkiin oldugu seklindedir™. Ancak
Tiirk Hukuku’nda, Isvigre Ticaret Sicili Tiiziigii’niin 80. maddesine benzer bir
diizenleme bulunmadigindan, Tiirk Hukuku bakimindan, anonim ortakligin faaliyeti
sirasinda yapilan 6deme ¢agrisi karsisinda takas def’inde bulunulmasinda oldugu
gibi, aym gerekceyle soruna olumlu cevap verilmesi s6z konusu olmaz. Bu durum
Tirk Hukuku'nda sorunu tartigmali hale getirmektedir. Bir goriise gore, Tiirk
Hukuku’nda da alacaklar sermaye olarak konabildiginden ve kurulus sirasinda
anonim ortaklik tiizel kisilik kazanmadig1 i¢gin takasin ileri siiriilemeyecegine iliskin
elestiri esas sermaye artirimlari bakimindan gegerli olmadigindan, Tiirk Hukuku’nda
da kurulusta takas ileri siiriilebilir®. Ote yandan, bu halde sermaye taahhiidii, alacak
hakk: gibi sonu¢ dogurdugundan, mevsuf kurulus s6z konusu olmakta ve sermaye
taahhiidii borglusunun alacagmin degerinin belirlenmesi i¢in bilirkisi incelemesi

yapilmasi ve mevsuf kurulus hiikiimlerinin uygulanmas: gerektigi belirtilmektedir®.

Kars1 gorlis ise, miilga TTK md. 288 hiikmiindeki sermaye taahhiidii
tutarlarinin ortaklik adina bankaya yatirilmast zorunlulugu ve kurulusta ortakligin
tiizel kisiligi bulunmadigindan, sermaye taahhiidii borglularina karst bir borcu
bulunamayacagi  gerekgeleriyle, kurulusta takasin  miimkiin  olmadigin
savunmaktadir®®. Alman Hukuku’nda ise, sermaye taahhiidii borcunun takasi AktG
§66/f.1/c.2 ile agik¢a yasaklanmistir. Bu hilkmiin malvarligimin korunmasi ilkesine

% Ote yandan Alman doktrini ve Federal Mahkeme

dayandig1 belirtilmektedir
ictihatlarinda, pay sahiplerinin tek tarafli takas beyaninda bulunamayacagini, ancak
belli sartlarin varligi halinde anonim ortakligin takas beyaninda bulunabilecegini
kabul etmektedir®. Biitiin bu bilgiler 1siginda bir degerlendirme yaparsak, takasin
miimkiin oldugu kabul edilirse, takas beyaninda bulunulmasi, takas i¢in aranan

sartlarin varlig1 ve takas ile anonim ortaklik esas sermayesinin azalmamasi hallerinde

* Tekinalp, Takas, s. 189; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1047; von Steiger, (cev.
Caga), s. 110.

% Tekinalp, Takas, s. 189; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1047.

®! Tekinalp, Takas, s. 189; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1047.

%2 Géle, s. 52-53.

% Géle, s. 52, dn. 95.

8 Arslanly, C. I, s. 102, dn. 13; Géle, s. 53, dn. 102°de anilan yazarlar.
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miimkiindiir®®. Bor¢lar ayni cins olmasi gerektiginden, takas, kural olarak, nakit

sermaye taahhiit edilen hallerde s6z konusu olacaktir.
I1- Sermaye Borcunun ifasina Iliskin Onlemler
A- Sermaye Borcunun ifasi
1- Nakdi Sermaye Taahhiidiinde

Borcun ifa edilis ustlii, sermaye tiiriine gore farkliliklar gosterdiginden, nakit
sermaye taahhtidii ile nakit dis1 degerlerin sermaye taahhtidii ayr1 ayr1 incelenecektir.
Sermaye borcunun ifa sekli ve sartlarina iliskin anasdzlesmede bir hiikiim bulunmasi
zorunlu olup (TTK md. 279/f2/b.3, TTK Tasarist md. 339/f2/c bendi), esas
sermayenin O0deme suret ve sartlari, tescil edilecek hususlardandir (TTK md.
300/f.2/b.4, TTK Tasaris1 md. 354/f.1/d bendi). Halka a¢ik olmayan anonim
ortakliklarda, anasozlesme veya genel kurul karar1 ile daha yiliksek oranlar
ongoriilmedigi takdirde, STB nin 2003/3 sayil1 Tebligi md. 3/A/a/ee’ye gore, “Ozel
kanunlardaki hiikiimler®® saklh kalmak iizere, anasozlesmenin sermayeye iliskin
maddesinde, ... nakdi sermayenin 1/4’i'1n1'jn Odendigi veya sirketin kurulusun tescili
tarihinden itibaren en ge¢ {li¢ ay, geri kalan kismin ise en ge¢ ii¢ yil igerisinde
Odenecegi belirtilecektir”. STB’nin 2003/3 sayili Tebligi md. 3/A/a/ee diizenlemesi
doktrinde elestirilmektedir®’. S6z konusu diizenleme, TTK’da sermaye borcunun
ifast konusunda herhangi bir zaman sinirlamasi ongdriilmemisken, Teblig ile bu
diizenlemenin getirilmesinin kanuni dayanaktan yoksun oldugu ve ortakligin hangi
miktarda ve ne zaman taahhiit edilen sermayelerin ifasina ihtiya¢ duyacaginin
kurucular ve yoneticiler tarafindan takdir edilmesinin yerinde oldugu gerekgeleriyle

elestirilmis ve Onemli olanin sermayenin Odenme sartlar1 ve zamani degil,

 Géle, s. 52.

% (zel kanunlarda sermaye borcunun 6denmesi hakkindaki hiikiimlere 6rnek olarak bkz. Bankacilik
Kanunu md. 7/f.1/f bendinde bankalarin 6denmis sermayesinin en az otuz milyon Tiirk Liras1 olmasi
gerektigi; Finansal Kiralama Kanunu md. 11°e gore de kiralayan sirketlerin 6denmis sermayelerinin
bir milyar Tiirk Lirasi’'ndan az olamayacagi, yabanci kiralayan sirketlerin Tiirkiye'de sube
acmalarinda ise 6denmis sermayeleri asgari iki milyon Amerika Birlesik Devletleri Dolar karsilig
Tiirk Liras1 olmasi gerektigi diizenlenmistir.

%7 S5z konusu hiikiim, STB’nin 1995/1 sayili Tebligi md. 1/A/a/ee hiikmilyle aymidir. Dolayisiyla
STB’nin 1995/1 sayili Tebligi md. 1/A/a/ee hiikkmiiyle ilgili doktrinde yapilan elestiriler giincelligini
korumaktadir.
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sermayenin tamaminin taahhiit edilmesi oldugu, ortaklik alacaklilarini korumak igin
sermaye borcunun ifa edilmemesi halinde uygulanacak yaptirimlar ve yonetim
kurulu iiyelerinin sorumluluguna iliskin hiikiimlerin yeterli oldugu belirtilmektedir®.
S6z konusu hiikiimler beraber degerlendirildiginde, anonim ortakligin kurulusunda
tim sermayelerin taahhiit edilmesinin yeterli olup, pesin 6deme zorunlulugu
bulunmadigi, fakat 6deme sekil ve sartlarinin da agik¢a belirli olmasi gerektigi

goriilmektedir® .

TTK Tasarisi’nda nakdi sermayenin 6deme sartlar1 ve yeri diizenlenmektedir.
TTK Tasarist md. 344/f.1/c.1’e gore, “Nakden taahhiit edilen paylarin itibari
degerlerinin en az yiizde yirmi besi tescilden dnce, gerisi de sirketin tescilini izleyen
yirmi dort ay i¢inde 6denir”. Boyle 6nemli bir konuya iliskin Tasari’da diizenleme
yapilmasinin, kanun koyma ilkelerine uygunluk ve STB’nin Tebligleri ile yapilan
diizenlemelerin kanuni dayanaktan yoksun olduklarina iliskin hakli elestirilere son
vermesi bakimindan yerinde oldugu aciktir. Ote yandan, TTK Tasarist md.
344/f.1/c.1, STB’nin 2003/3 Tebligi md. 3/A/a/ee diizenlemesine daha kati 6deme
sartlar1 getirmektedir. Zira mevcut diizenlemede kurulusta herhangi bir pesin 6deme
zorunlulugu bulunmamasina karsilik, TTK Tasaris1 md. 344/f.1/c.1 ile kurulusta
sermayenin en az yilizde yirmi besinin tescilden 6nce pesin 6denmesi zorunlulugu
getirilmis, sermayenin geri kalaninin 6denmesi bakimindan ise, mevcut diizenlemede
ongoriilen ti¢ yillik siire, yirmi dort aya indirilmistir. Tasari’nin gerekgesinde, pesin
6deme zorunlulugu 6ngdriilmesinin 559 sayilt KHK sonrasi ortaya ¢ikan belirsizlige
son vermenin, kalan sermayenin yirmi dort ay igerisinde 6denmesinin ise sermayenin
kalan kisminin “unutulmaya birakilmasinin” Onlenerek, malvarliginin korunmasi
ilkesine uygun davramlmasinin  amaclandigi  belirtilmektedir™.  Yukarida
degindigimiz, ortakligin hangi miktarda ve ne zaman taahhiit edilen sermayelerin
ifasina ihtiya¢ duyacaginin kurucular ve ydneticiler tarafindan takdir edilmesinin
yerinde oldugu ve onemli olanin sermayenin 6denme sartlari ve zamani degil,
sermayenin tamaminin taahhiit edilmesi oldugu ve malvarliginin korunmasi igin

diger onlemlerin yeterli olacag: elestirileri, TTK Tasarisi’nin 6ngérdiigi daha kati

% Kendigelen, Teblig Degerlendirmesi, s. 188-189; Bahtiyar, Anasozlesme, s. 140.

69 Bahtiyar, Anas6zlesme, s. 138.

"% Alman Hukuku’nda ortakligin ticaret siciline tescilinden énce taahhiit edilen nakdi sermayenin en
az l/4’11'1n11'1n O6denmesi gerekmektedir (AktG §36a/f.1). Fransiz Hukuku’nda taahhiit edilen sermayenin
yaris1 pesin olarak 6denmelidir (Code de Commerce L 225-3).

Y TTK Tasaris1, Madde Gerekgeleri, s. 491.
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diizenlemeler karsisinda giincelligini koruyacaktir. Ote yandan TTK Tasaris1 md. 340
hiikmiiniin varlig1 karsisinda, TTK Tasarist md. 344/f.1’e anasézlesmede nakit
sermaye taahhiitlerinin daha fazla miktarinin veya tamaminin pesin veya daha kisa
vadeli 0denmesinin Ongoriilebilecegine iliskin bir hitkmiin eklenmesinin yararli
olacagi belirtilmektedir>. TTK Tasarist md. 345/f.1’de de nakdi édemelerin, bir
bankada, kurulmakta olan ortaklik adina acilacak bir hesaba yatirilacagi
diizenlenmistir. Bu hiikiim, 559 sayili KHK ile kaldirilan TTK md. 288 hiikmii ile
benzer bir diizenlemedir’®. Tasar hiikiimleri degerlendirildiginde, nakit sermaye
taahhiitlerinin 6deme sartlar1 ve yeri konularinda, 559 sayili KHK ile TTK’da
yapilan degisiklikler oncesi diizenlemelere benzer diizenlemelerin kabul edildigi

goriilmektedir™.

Halka acik anonim ortakliklarda ise durum farkhidir. Zira halka acik anonim
ortakliklarda, kural olarak tam ve nakden ddeme ilkesi gecerlidir’®. SerPK md.
7/£3’e gore, “Halka arz yoluyla satilan hisse senedi bedellerinin tam olarak nakden
ddenmesi sarttir”. ilkenin iki boyutu bulunmaktadir. Birincisi nakden 6deme olarak
ifade edilen ve halka acik anonim ortakliklarin halka arz ettikleri paylarin karsiliginin
yalnizca nakit olabilmesi, bagka bir ifadeyle, nakit dis1 malvarlig1 degerlerin sermaye
olarak taahhiit edilememesidir’®. Ikincisi ise, taahhiit edilen bedelin bir defada
6denmesi zorunlulugu, TTK’da ve STB’nin 2003/3 sayili Tebligi’'nde Ongdriilen
taksitle ddemenin yasak olmasidir’’. Gériildigii iizere; SerPK, halka acik anonim
ortakliklarin halka arz ettikleri paylar karsiliginda getirilecek sermayenin tiirii ve
O0deme zamani bakimindan sinirlamalar getirmistir. Tam ve nakden 6deme ilkesinin
amacinin, halka arz edilen paylarin karsiligi katilma taahhiitleri nedeniyle bakiye

bor¢ birakmamak ve nakit disi sermaye degerlerinin sermaye olarak taahhiidi

2 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 136.

® TTK Tasarisi, Madde Gerekgeleri, s. 345. 559 sayili KHK ile kaldirilan TTK md. 288’¢ gore,
“Gerek taahhiit aninda gerek sonradan 6denmesi sart kilinan pay bedellerinin istiraki taahhiit edenler
tarafindan T.C. Merkez Bankasina veya diger muteber bir bankaya tevdi edilmesi lazimdir. Tevdi
edilen bedeller, sirketin tescil ve ilan edildigine dair idare meclisince ticaret sicil memurlugundan
alimacak ilmiihaberlerin ibrazi iizerine sirkete verilir. Bankaya tevdi edilen bedeller kuruculara
verilemez. Sirket viicut bulmadig takdirde tevdi edilen bedeller onlar1 tevdi edenlere geri verilir”.
559 sayili KHK ile TTK’da yapilan degisiklikler dncesi diizenlemeler hakkinda ayrintili bilgi igin
bkz. Gole, s. 61 vd.; Domani¢, Anamukavele, s. 350-353.

™ Somer, Mehmet, Sermaye Piyasasi Kanunu Hiikiimlerinin Tiirk Ticaret Kanununun Tedrici
Kurulus Sistemi Uzerinde Etkileri, Istanbul, 1990, s. 96 vd.; Ayeglu, Tolga, Sermaye Piyasasi
Hukuku’nda Tam ve Nakden Odeme Ilkesi, Prof. Dr. Erden Kuntalp’e Armagan, C. I, istanbul, 2004,
s. 425 vd.

"® Somer, s. 97; Tekil, s. 109.

" Somer, s. 98.
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halinde ortaya ¢ikan giicliik ve tehlikelerden; ortakligi, pay sahiplerini ve ortaklik
alacaklilarim1 korumak oldugu belirtilmektedir’®. Tam ve nakden 8deme ilkesinin,
malvarhgmim korunmasi ilkesine ek bir 6nlem oldugu da savunulmaktadir’.
Fikrimizce de bu goriis isabetlidir. Zira malvarliginin korunmasi ilkesinin amaci ve
korunan menfaatler diisiiniildiigiinde, tam ve nakden O6deme ilkesinin, sermaye
piyasasint dolayistyla ekonomik yapiyr ve toplumun daha genis kesimlerini
ilgilendiren halka agik anonim ortakliklar i¢in 6ngoriilen ek bir 6nlem oldugu daha
iyi anlagilacaktir. Baska bir ifadeyle, tam ve nakden 6deme ilkesi, daha genis ve daha
korunmaya deger bir menfaat ¢evresini ilgilendiren halka acik anonim ortakliklar

icin Oongoriilen daha kati bir malvarliginin korunmasi rejiminin 6rnegidir.

Doktrinde ani kurulusta tam ve nakden 6deme ilkesinin uygulanabilirligi
tartismalidir®. Tam ve nakden 6deme ilkesinin uygulama alanimi belirleyen 6lgiitiin
halka arz kavrami oldugu belirtilmektedir®’. SerPK md. 11/f.1°¢ gore ise, “Pay sahibi
say1st 250°yi asan anonim ortakliklarin hisse senetleri halka arzolunmus sayilir”.
Doktrinde hakim goriise gore, 250°den fazla pay sahibinin bir araya gelmesi ve ani
kurulus ile bir anonim ortaklik kurmast halinde, halka satis s6z konusu
olmadigindan, tam ve nakden 6deme kurali uygulanmaz®. Aznlikta kalan goriise
gore, bu halde, tam ve nakden 6deme ilkesinin uygulanmamasi, SerPK md. 11/f.1
hilkmiiyle bagdasmayan, celiskili bir sonu¢ olacagr gibi tedrici kurulus
formalitelerinden, SerPK md. 28 uyarinca SPK’ya 6denecek iicretten ve tam ve
nakden d6deme ilkesinden kurtulmak isteyen kisilerin 250’den fazla pay sahibinin bir
araya gelmesiyle, ani usulde kurulusu tercih edecektir®®. Ayoglu, SerPK md. 11/f.1
hiilkmiiniin amacinin, pay sahibi sayist 250’yi asan anonim ortakliklarin pay sahibi
sayisinin bu say1y1 gegcmesine neden olan “pay satis siirecini” diizenlemek degil, pay
sahibi sayist 250’yi asan anonim ortakliklarin, SerPK’da halka ag¢ik anonim

ortakliklar i¢in Ongoriilen bazi diizenlemelere ve yiikiimliiliikklere tabi tutulmasini

s Tekinalp, Unal, Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, Istanbul, 1981, s. 29; Somer, s. 99-100;
Aytag, S. 164; Bahtiyar, Kayitli Sermaye, s. 102; Ayoglu, s. 428.

" Giinal, Vural, Sermaye Piyasasi Hukuku, Ankara, 1987, s. 30; Somer, s. 100.

% Tedrici kurulus bakimindan, kurucular tarafindan taahhiit edilen paylar igin ilkenin
uygulanmayacagi (Somer, s. 101), halka arz edilen pay senetleri bakimindan ise ilkenin uygulanacagi
belirtilmektedir (Somer, s. 101; Ayoglu, s. 445).

81 Somer, s. 96.

8 Somer, s. 101; Ayoglu, s. 444 ve orada dn. 60°da anilan yazarlar; Arici, Alacak Hakki, s. 77.

8 Bahtiyar, Mehmet, 4487 sayili Kanun ile Sermaye Piyasasi Kanununda Yapilan Onemli Bir
Degisiklik: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda Ayni Sermaye Olanagi, Makaleler, C. 1, Istanbul,
2008, s. 310; Bahtiyar, Kayith Sermaye, s. 81, 103-104; Aytag, s. 167.
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saglamak oldugu, halka satisin s6z konusu olmadig1 bu halde tam ve nakden 6deme
ilkesinin uygulanmayacagim belirtmektedir®. Fikrimizce aznhk goriis, daha
isabetlidir. Ozellikle, tam ve nakden 6deme ilkesinin, malvarliginin korunmasi
ilkesiyle yakindan iliskisi disiiniildiigiinde, 250°den fazla pay sahibinin bir araya
geldigi ve ani usulde kurulan bir anonim ortaklikta korunmasi gereken menfaatler
bakimindan, tam ve nakden ddeme ilkesinin uygulanmasi geregi anlasilacaktir. Bu
anlamda, kanun koyucunun isteginin, tam ve nakden 6deme ilkesinin, fiilen bir
halka satis s6z konusu olmasa dahi, 250°den fazla pay sahibinin bir araya geldigi ve

ani usulde kurulan anonim ortakliklarda uygulanmasi yoniinde oldugu fikrindeyiz.

Benzer bir tartisma, sermaye artirimlarinda da s6z konusudur. Bir goriise
gore, pay sahiplerinin riichan haklarina dayanarak satin alacaklari pay senetleri ile
tahsisli satislar bakimindan tam ve nakden 6deme ilkesi uygulanmaz®. Diger goriise
gore, 3794 sayili Kanun ile SerPK md. 3/f.1/c bendine, “halka ag¢ik anonim
ortakliklarin sermaye artirimlar1 dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satis1”
ifadesinin eklenmesiyle, pay sahiplerinin riighan haklarina dayanarak satin alacaklari
pay senetleri ile tahsisli satiglar, halka arz niteliginde oldugundan, tam ve nakden
6deme ilkesi uygulanir®®. Ayoglu’na gére, SerPK md. 3/c bendinin amacinin, pay
sahiplerinin riichan haklarina dayanarak satin alacaklari pay senetleri ile tahsisli
satiglarin sonucunda satilan pay senetlerinin SPK kaydina almmasindan ibarettir®’.
Yukarida ani kurulusla ilgili yaptigimiz agiklamalarda ileri siirdiigiimiiz fikrimiz,
pay sahiplerinin riighan haklarina dayanarak satin alacaklar1 pay senetleri ile tahsisli
satislar bakimindan da gecerlidir. Halka acik anonim ortaklik statiisiindeki bir
ortaklik, sermaye piyasasinin bir unsuru olup, mevcut pay sahiplerinin riigchan
haklarin1 kullanmalar1 veya tahsisli satislar halinde de tam ve nakden 6deme ilkesinin
uygulanmasi, ilkenin amaci geregidir. Zira bakiye sermaye borcunun kalmasi ve
nakit dis1 degerlerin sermaye olarak taahhiit edilmesindeki gii¢liik ve tehlikeler ile
malvarliginin korunmasi zorunlulugu, mevcut pay sahiplerinin riichan haklarini
kullanmalariyla satin alacaklar1 pay senetleri ve tahsisli satislar sonucunda satilan

pay sahipleri bakimindan da gegerlidir. Aksi goriis, yalniz halka fiilen satilan paylar

5 Ayoglu, s. 444,

8 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 29; Somer, s. 101; Ayoglu, s. 434 ve orada dn. 33’de amlan
yazarlar, 6zellikle s. 436.

% Bahtiyar, Kayitli Sermaye, s. 104; Bahtiyar, GYO’larda Ayni Sermaye Olanag, s. 312. Riighan
haklar1 bakimindan ayn1 goriiste, Aytag, S. 166.

8 Ayoglu, s. 436-437.
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icin s0z konusu sakinca ve gerekliliklerin bulundugu, riighan hakkinin kullanilmasi
ve tahsisli satiglardaki paylar i¢in bu sakinca ve gerekliliklerin bulunmadig gibi
celiskili ve menfaatler dengesine aykiri bir sonuca ulasacaktir. Riichan hakkin
kullanan pay sahipleri ile tahsisli satiglardaki belirli alicilarin, herhangi bir hukuki
teminat gdstermeden, bu kisilerin giivenilir olduklarina iliskin soyut bir varsayima
dayanilarak, tam ve nakden 6deme ilkesinden muaf tutulmalari, sermaye piyasasinin
unsuru olan halka agik anonim ortakligin sermaye yapisinin bozulmasina, dolayisiyla

ilke ile Onlenmek istenen sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olabilir®.

Halka acik anonim ortakliklarda nakit dis1 sermaye taahhiit edilmesi
yasagiin en énemli istisnasim gayrimenkul yatirim ortakliklari teskil etmektedir®®.
4487 sayili Kanun ile SerPK md. 36’ya eklenen son fikra ile gayrimenkul yatirim
ortakliklarina nakit dist sermaye taahhiit edilebilecegi ve nakit dist sermaye
Karsiliginda c¢ikarilan paylarin devrinde, TTK md. 404’in uygulanmayacagi

diizenlenmistir™.

Ote yandan, bu imkan yalnmzca nakit dist sermaye degerleri
karsiliginda cikarilan pay senetleri i¢in s6z konusu olup, nakit karsiligi ¢ikarilan pay
senetleri i¢in tam ve nakden &deme ilkesi gegerlidir®. Gayrimenkul yatirim
ortakliklarinda, nakit dis1 sermayeye deger bicilmesi konusunda ise, SerPK md. 36/f.
son’un atif yaptigi TTK md. 303/f.2’ye atif yapilmis olmakla birlikte, nakit dist
sermayeye gayrimenkul yatirim ortakliginin portfdy degerlendirmelerini yapmakla
yetkilendirilen ekspertiz ortakliklardan yararlanmilmasi 6nerilmektedir®. Ayrica nakit

dist sermaye imkaninin biitiin halka acik ortakliklara taninmasi gerektigi

belirtilmektedir®®.

8 Ayoglu, hakli olarak, SPK Seri I, No: 29 sayili Teblig ile degisik, SPK Seri I, No: 26 sayili Teblig
md. 5/f.1/a bendinde mevcut pay senetlerinin halka arz1 i¢in ortaklik sermayesinin tamaminin 6denmis
olmasi sartinin, bedeli tamamen &denmeyen pay senetlerinin halka satilmasini engelleyecegini
belirtmekte, bunun da tam ve nakden dédeme ilkesinin uygulanmamasi i¢in bir gerekce teskil ettigini
belirtmektedir: Ayoglu, s. 436. Ayoglu’na kismen katilmakla birlikte, pay senetlerinin bir kisminin
riichan hakki sahiplerine, bir kismimin ise halka satilmasi halinde veya sonraki artinmda pay
senetlerinin halka satilmas1 ihtimalleri karsisinda, s6zii edilen hiikim herhangi bir giivence
saglamamaktadir. Zira bu hallerde yeni ¢ikarilan pay senetleri i¢in tam ve nakden 6deme ilkesi gecerli
iken, paylarin bir kisminin 6denmemesi s6z konusu olacaktir. Bu durum ise, anonim ortakligin
sermaye yapisini olumsuz yonde etkileyecektir.

% Bahtiyar, GYO’larda Ayni Sermaye Olanagy, s. 315; Ayoglu, s. 442.

%0 4487 sayili1 Kanun ile yapilan degisiklik oncesi donem ve degerlendirmesi i¢in bkz. Bahtiyar,
Mehmet, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar, Kurulus ve Faaliyete Gegis Esaslari, Makaleler, C. 1,
Istanbul, 2008, s. 251 vd.; Bahtiyar, GYO’larda Ayni Sermaye Olanag, s. 312 vd..

% Ayoglu, s. 443.

%2 Bahtiyar, GYO’larda Ayni Sermaye Olanag, s. 320.

% Bahtiyar, GYO’larda Ayni Sermaye Olanagy, s. 327.
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Pesin 6denen miktar disinda kalan nakit sermaye borcunun ne zaman muaccel
olacaginin da incelenmesi gerekir. Zira anonim ortakliklarda nakit sermaye borcunun
pesin olarak 6denmesi zorunlulugu olmayip, nakit sermaye borcunun kanun ve
anasOzlesme hiikiimlerine bagh kalmak sartiyla, anonim ortaklik ihtiya¢ duydugu
zaman ve miktarda, anonim ortaklik tarafindan talep edilir. Her bir talebe, c¢agri

(apel) denilmektedir®.

Bakiye nakit sermaye borcunun muaccel olmadan Odenemeyecegi
belirtilmektedir®®. Buna gerek¢e olarak, paylarin kalan bedellerinin erken
O0denmesinin talep edilmesi veya erken Odemelerin ortaklik tarafindan kabuli
halinde, borglarin1 erken Odeyen pay sahiplerinin kara katilmalar1 bakimindan
imtiyaza sahip olmalar1 sonucunda esit islem ilkesinin aykir1 bir sonucun

gerceklesmesi gosterilmektedir®.

Pesin (veya mevcut diizenlemeye gore anonim ortakligin tescilinden itibaren
ii¢ ay i¢cinde) 6denmesi gereken l/4'11"1k bolimiin disinda kalan, bakiye nakit sermaye
borcunun bir defada veya taksitler halinde talep edilmesi miimkiindiir. Bu halde
cesitli ihtimaller s6z konusu olabilir. Borcun kalan kisminin 6denecegi zaman,
anasozlesmede belirli tarih/ler olarak gosterilebilir. Bu halde, belirli vade s6z konusu
oldugundan, anasdzlesmede gosterilen tarihte, bor¢ muaccel olur®’. Ortaklik
anasozlesmesinde tarih belirtilmemekle birlikte, yonetim kurulu veya genel kurula
cagri yapma yetkisi verilmis olabilir. Bu halde, anasozlesmede, ifa icin pay

sahiplerine ¢agr1 yapilmasi dngoriilmiigse, ihbar yapilmasi 6ngoriilmiisse, borg ihbra

% Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1024a; Géle, s. 65.

% Yildiz, Siikrii, Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Agisindan Esit Islem Ilkesi, Ankara, 2004, s. 208;
Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1120; Gdole, s. 53-54.

% Yildiz, Esit islem, s. 208; Géle, s. 53-54, 67. Gole, ileride kurulacak anonim ortaklikta pay
sahipligi haklari bakimindan esit islem ilkesine aykiri bir durum olugmayacagindan, kurulusta pesin
O0denmesi gereken boliimiin, kurucular tarafindan diledikleri zaman 6denebilecegini belirtmektedir:
Gole, s. 54. Yargitay 11. HD, E. 1984/6507, K. 1984/6608, T. 28.12.1984: “Sermaye borglarinin
Odettirilmesinde esitlik prensibi uygulanir. Sirket ana s6zlesmesinde aksi kabul edilmedigi takdirde,
anonim girketlerde kar paylari, 6denmis sermaye oraminda paylasilacagindan (TTK, m.456)
zamanindan once yapilan 6deme, kardan yararlanmada, degisik ve fazla bir hak taninmas1 sonucunu
dogurabileceginden, esitlik ilkesini bozabilir. Bu nedenle, apel olmadan yapilan 6demelerin kural
olarak kabul edilmemesi gerekir” (Kazanci Ictihat Bilgi Bankas1).

% Bu takdirde borg belirli vade de muaccel olup, yonetim kurulu veya genel kurul tarafindan ¢agrn
yapilmasina gerek bulunmamaktadir: Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1024; Géle, s. 65,
dn. 158.
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ile muaccel olur; 6zel bir diizenleme yoksa TTK md. 406 uygulanir®™ *°. TTK md.
406’nin uygulanabilmesi i¢in 6deme sartlarina iliskin anasézlesmede bir hiikiim veya
genel kurul karar1 bulunmamasi gerekir. Zira TTK md. 406, ifa tarihinin anasézlesme
veya genel kurul karar ile belirlenmedigi hallerde yapilacak cagriyr diizenleyen bir
yedek hukuk kuralidir'®. TTK md. 406 ve TTK Tasarist md. 481/f.1°e gore, ¢agr,
ilan yoluyla yapilir. TTK Tasarist md. 481/f.1°de, ilanda, 6denmesi istenen sermaye
borcunun orani veya tutar1 ile 6ddeme tarihi ve 6demenin nereye yapilacag: acikca
belirtilmesi gerektigi diizenlenmektedir. Ote yandan, gagrinin ilan yoluyla degil,

taahhiitlii mektup gonderilerek yapilmasinin daha yerinde olacagi belirtilmektedir*™*.

Cagr1 yapma yetkisi kural olarak, yonetim kuruluna aittir. Anasézlesmede
cagr1 yapma yetkisi yonetim kurulu veya genel kurula verilebilecegi gibi'%?, hem
yonetim kurulu hem genel kurula yetki verilebilir'®. Anasozlesmede agik¢a
diizenleme bulunmayan hallerde, yonetim kurulunun ¢agr1 yapmaya yetkili oldugu

kabul edilmelidir*®

. Ancak yonetim kurulu veya genel kurulun, kendilerine verilmis
olan yetkiyi baska bir organ veya kisiye devretmeleri miimkiin degildir'®. Bakiye
nakdi sermaye borcunun, anonim ortaklik disinda kalan ii¢lincii kisiler tarafindan
talep edilip edilemeyecegi tartismalidir. Doktrinde hakim goriis, bakiye nakdi
sermaye koyma borcunun, miinhasiran anonim ortaklik tarafindan talep edilebilecegi

ve Uglincli kisilerin ozellikle, anonim ortaklik alacaklilarinin talep yetkisinin

% Yargitay 11. HD, E. 2000/10580, K. 2000/10123, T. 15.12.2000: “Esas sozlesmede 06zel bir
diizenleme yoksa, TTK’nin 406. maddesi uygulanir. Anilan hiikiim, ifa tarihinin esas s6zlesme veya
genel kurul karart ile belirlenmedigi durumlarda yapilacak ¢agriya iliskin bir yedek hukuk kuralidir”
(Kazanc Igtihat Bilgi Bankas1). Bu halde, borg ilan tarihinde degil, ilanda gosterilen 6deme siiresinin
son giinii muaccel olur: Yargitay TD, E. 1972/1628, K. 1972/3121, T. 22.06.1972 (BATIDER, C. VI,
S. 4,s. 730-732).

% STB’nin 1995/1 sayih Tebligi’nin bu olasiliklara imkan vermedigi yoniinde: Tekinalp,
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1024.

1% Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1024.

%L Gile, s. 72; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1024. Ayni yonde, Yargitay 11. HD, E.
1980/456, K. 1980/818, T. 21.02.1980: “Her ne kadar TTK’nin 406’nc1 maddesi hiikmiine gore, pay
bedellerinin 6denmesi, -anasézlesmede hiikiim bulunmamasi halinde- (ilan) suretiyle istenmesi
gerekmekte ve sirket anasdzlesmesinde de aksine bir hiikiim bulunmamakta ise de, (apele davetin)
taahhiitlii mektupla yapilmasi hali, hig siiphesiz ki, (gazete ve ilan)’dan daha isabetli ve daha emniyetli
bir duyurma seklidir. Olayda, (apele davet) taahhiitlii mektupla yapildigina gére, bunun, gegerli bir
davet sekli olarak kabulii icap eder (Doganay, ismail, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, Birinci Cilt,
Istanbul, 2004, s. 1220, dn. 47).

192 Arslanly, C. |, s. 33; Ansay, Anonim Sirketler, s. 229; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar,
Nr. 1040; Gole, s. 68 ve orada dn. 172°de anilan yazarlar.

% Géle, s. 68.

104 Arslanl, C. I, s. 193; Ansay, Anonim Sirketler, s. 229; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar,
Nr. 1024; Gole, s. 69.

1% Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1040; Géle, s. 68.
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bulunmadigi yoniindedir’®. Azinhk goriise gore, anonim ortaklik alacaklilarinin,
bakiye nakit sermaye borcunu talep etmesi miimkiindiir'®. Ote yandan anonim
ortaklik alacaklisinin; ortakligin sermaye borcunu tamamen ifa etmemis pay
sahibindeki ortakligin sermaye pay1 alacagmi IIK md. 89’a gore haczetmesi ve
anonim ortakhigin iflis1 halinde, bu durumun istisnasi niteligindedir'®. Anonim
ortakligin tasfiyesi halinde, tasfiye memurlari, bakiye sermaye borcunu talep etme
yetkisini haizdir (TTK md. 446/f.1, TTK Tasarist md. 542/f.1/a bendi)*®. Anonim
ortakligin iflas1 halinde ise, iflds idaresinin bakiye sermaye borcunu talep edecegi
kabul edilmektedir'®.

Yetkili organ cagri yaparken, esit islem ilkesini gozetmek zorundadir®’.
Ornegin bir kisim pay sahibine ¢agri yapilirken, bir kismma yapilmamasi, farkl
O0deme tarihleri ongoriilmesi, bazi pay sahiplerine ek siire taninmasi gibi hallerde esit
islem ilkesine aykirihk s6z konusudur™?. Ancak anasdzlesmede 6ngoriilmek sartiyla
farkli pay gruplari icin farkli 6deme kosullarinin dngériilmesi miimkiindiir*®. Esitlik
ilkesine aykir1 c¢agrinin muhatabi olan pay sahipleri odemezlik def’ini ileri
siirebilirler™™. Ayrica esit islem ilkesine aykirilik, yonetim kurulunun sorumluluguna

yol agar, cagri genel kurul karari ile yapilmigsa, genel kurul kararmin iptali ve

106 Arslanh, C. I, s. 193; Ansay, Anonim Sirketler, s. 230; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 28;
Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1040.

107 Domanic, Temerriit, s. 123.

% Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 120. Ortaklik alacaklhilarimin [IK md. 89°da belirtilen
hallerde pay sahiplerine bagvurabilecegi yoniinde: Domanig¢, Anonim Sirketler, s. 14. Krs. Arslanl,
C. 1, s. 20. Yazar; [iK md. 89/f.1, 538 sayil1 Kanun ile degistirilmeden 6nceki doneme iliskin olarak
yaptigi aciklamada, 11K md. 89’a gore haczedilen alacaklarin ancak ortakliga ifa edilmesinin
istenebilecegini belirtmesine karsilik, 538 sayili Kanun ile degisik 11K md. 89/f.1’e gore haciz
ihbarnamesinde “bor¢lu olan hakiki veya hiikmi sahsa bundan bdyle borcunu ancak icra dairesine
odeyebilecegini ve takip bor¢lusuna yapilan édemenin muteber olmadigi” bildirilecektir.

199 Tasfiye memurlarinin talebi, ihbar niteliginde bir taahhiitlii mektup gondererek yapmalari gerektigi
yoniinde: Gole, s. 70.

10 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1042; Géle, s. 70; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 159.

I Omag, Merih Kemal, Anonim Sirketler Hukukunda Esit islem Ilkesi, MHAD, C. L, S. 1, s. 3;
Ansay, Anonim Sirketler, s. 229; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1118; Tekinalp, (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar, Nr. 1051; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 159; Yildiz, Esit islem, s. 207; Gole, s. 67; Bahtiyar,
Anasozlesme, s. 89.

12 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1051; Yildiz, Esit islem, s. 207; Géle, s. 67;
Bahtiyar, Anas6zlesme, s. 89.

3 Omag, s. 5; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1052; Yildiz, Esit Islem, s. 207.

4 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1051; Yildiz, Esit islem, s. 208. Krs. Bahtiyar,
Anasozlesme, s. 89: Yazar, esit islem ilkesine aykiri ¢agrinin, ¢agrinin muhatabi olan pay sahibine bir
savunma hakki verecegini kabul etmekle birlikte, buradaki savunmanin teknik anlamda &demezlik
def’i olarak nitelendirilmesinin zor oldugunu belirtmektedir. Aksi goriiste, Domani¢, Anonim
Sirketler, s. 1119.
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yiiriitmenin durdurulmasi talep edilebilir'®®. Ote yandan pay sahiplerinden birine
veya bazilarina ¢agri yapilmis olmast halinde ise, TTK anlaminda bir ¢agridan s6z

edilemeyecegi, dolayisiyla muacceliyetin gergeklesmeyecegi belirtilmektedir®™®.

Nakdi sermaye borcunun zamanasimina ugramast hususu da incelenmelidir.
Nakdi sermaye borcu, anonim ortaklik bakimindan bir alacak hakki teskil eder.
Kanunda acikca belirtilenler ve niteligi geregi zamanasimina ugramayacak olanlar

17 Kanunda zamanasimmna tabi

disinda, biitiin alacaklar zamanasimina tabidir
olmadigina iligskin bir diizenleme olmayan ve para alacagi oldugundan zamanasimina
ugramasina engel bir nitelik tasimayan nakdi sermaye borcunun da zamanagimina
tabi oldugu kabul edilmektedir’®®. Zamanasimi siiresinin baslangic zamani
tartismalidir. Hakim goriise gore, zamanasimi siireleri, borcun muaccel oldugu

tarihten itibaren islemeye baslar (BK md. 128/£.1)9

. Ancak pay sahipligi sifati
devam ettigi siirece, bakiye nakdi sermaye koyma borcunun zamanasimina
ugramayacagl da savunulmaktadir’?®. Zamanasimmimn kesilmesi ve durmasina iliskin

121 Ote yandan,

hiikiimler, nakdi sermaye borcu bakimindan da uygulanir
muacceliyeti ihbara bagli olan borglarin, ihbar edilebilecegi tarihte muaccel
sayilacaklarina iliskin BK md. 128/f2°nin'? cagri yapmaya yetkili organin ne
zaman ¢agr1 yapabileceginin belirsiz oldugu gerekgesiyle nakdi sermaye koyma
borglar1 bakimindan uygulanmayacagi belirtilmektedir'?®. Zamanasimi siiresi, BK

md. 126/f4 geregi bes yildir***. Nakdi sermaye borcunun zamanasimina ugramasi,

115 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1051; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1119; Yildiz,
Esit Islem, s. 208; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 159; Bahtiyar, Anasozlesme, s. 89.
16 Teklnalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1051.

" imregiin, Oguz, IIl. Hukuki Miitalaa, Bilirkisi Raporlari (1971-1982), Istanbul, 2000, s. 12;
Cernis, Volf, Limited Sirkette Ortagin Sermaye Koyma Borcunun Zamanasimu ile Ilgili Bazi
Mes’eleler, IBD, C. XL, S. 11-12, s. 565; Oguzman/(")z, s.467; Eren,s. 1235.

118 Imregiin, I1I. Hukuki Miitalaa, Istanbul, 2000, s. 12; Cernis, s. 568; Géle, s. 74; von Steiger, (gev.
Caga), s. 193.

¥ fmregiin, I1I. Hukuki Miitalaa, Istanbul, 2000, s. 12; Cernis, S. 572; Géle, s. 75-76.

120 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1053.

*! fmregiin, I1I. Hukuki Miitalaa, Istanbul, 2000, s. 12; Cernis, s. 568; Géle, s. 76.

22 Hijkmiin amacinin, zamanasimu siiresinin basglangicini alacaklinin iradesine birakarak, borglu
aleyhine, borcun fiilen zamanasimina ugramayacak nitelige doniismesinin engellenmesidir: Cernis, S.
575-576; Gdle, s. 76.

12 Géle, s. 76. imregiin de, borcun ¢agr veya ilan iizerine muaccel olacag goriisiindedir: imregiin,
III. Hukuki Miitalaa, Istanbul, 2000, s. 12. Yargitay 11. HD, E. 1979/1281, K.. 1979/2951, T.
04.06.1979: “Bu ozelliklere gore, istirak taahhiitnamesinden dogan borg¢ aksine karar alinmamig ve
statlide agik¢a gosterilmemis ise ancak yonetim kurulunca talep edildigi zaman muaccel hale gelebilir.
Tabii olarak da muaccel hale gelmeden zamanagimina ugramaz” (Kazanc Ictihat Bilgi Bankast).

2 imregiin, 1. Hukuki Miitalaa, Istanbul, 2000, s. 13; imregiin, Dersler, s. 379; Cernis, s. 578;
Gole, s. 75. Aym1 yonde, yukarida dn. 123’te anilan Yargitay karari: “taraflar arasinda, davalinin,
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malvarliginin, sermayeye oranla eksiksiz bigimde getirilmesine de engel oldugundan,
malvarliginin  korunmas: ilkesine aykirilik teskil eden bir sonuca yol acar.
Dolayisiyla borcu zamanasimina ugrayan nakdi sermaye borglusu, zamanasimi
def’ini ileri siirerse, anonim ortakligin, sermaye bor¢lusundan talep edebilecegi
toplam miktar tutarinda, yonetim kurulu tiyelerinin hukuki sorumluluguna gidilebilir

(TTK md. 336/£2/b.5, TTK Tasarist md. 553)'%.

2- Nakit Dis1 Sermaye Taahhiidiinde

Nakit disi sermayede muacceliyet icin TTK md. 406 benzeri bir hikkme

ihtiya¢ yoktur'?®,

Zira nakit dist sermaye taahhiitleri bakimindan “tescil ile
muacceliyet ilkesi” gegerlidir’?’. Buna gére, anonim ortakligin kurulusunun veya
sermaye artiriminin tesciliyle, nakit dist sermaye borcu muaccel hale gelir. Bunun
sonucu olarak, taahhiidiin tamami tizerindeki haklar, tescille birlikte ortakliga
gectiginden, nakit disi sermaye taahhiitlerinde, taahhiidiin tamaminin bir defada ifa
edilmesi gerekir'?®. Bagka bir ifadeyle, nakit dis1 sermaye taahhiitlerinin kisimlar
halinde ifas1 miimkiin degildir. Ote yandan STB’nin 2003/3 sayili Tebligi’nin,
1995/1 sayil1 Tebligi ile aynmi diizenlemeyi igeren, md. 3/A/a/ee hiikkmiine gore, nakit
dist sermayenin, kurulusun veya sermaye artirnminin tescilinden itibaren ii¢ ay
icerisinde ifa edilir, sermaye taahhiidii sicile kayitl bir taginmaz ise, ii¢ ay icerisinde
sicile kayit yapilir. S6z konusu diizenleme, TTK md. 285/f2’ye aykiridir'®.
Doktrinde bu diizenlemenin, yasal dayanaktan yoksun oldugu, ifay1 talep hakkini
ortadan  kaldirmayacagindan veya yapilan ifamin  gegersizligine neden

olmayacagimdan hukuki sonu¢ dogurmayacag belirtilmektedir'*°.

davaci sirkete ortak olmasindan dogma bir ortak ve sirket iliskisi bulunmaktadir. Bu tiir iliskilerde
uygulanacak zamanasimu siiresi B.K. 126/4. maddesi hiilkmiine gére bes yildir”. Krs. Tekinalp,
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1053.

12 fmregiin, 11I. Hukuki Miitalaa, Istanbul, 2000, s. 13; imregiin, Dersler, s. 379.

126 Arslanly, C. I, s. 33.

2" Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1025; Ansay, Anonim Sirketler, s. 77; imregiin,
Anonim Ortakliklar, s. 283; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 159.

128 Arslanly, C. |, s. 64; Sar, s. 134,

12 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1025; Kendigelen, Teblig Degerlendirmesi, s. 191.
130 Kendigelen, Teblig Degerlendirmesi, s. 191-192.
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Gayrimenkuller bakimindan ifa asamasinin nasil gerceklestigi hususu

131

tartismalidir Doktrinde hakim goriise gore, anonim ortaklik, tlizel kisilik

kazanmasiyla birlikte, sermaye olarak taahhiit edilen gayrimenkuliin, ortaklik adina

tescilini talep etme hakkina sahip olur'®?

. Anonim ortakligin, sermaye olarak taahhiit
edilen gayrimenkuliin miilkiyetini kazanmasi, ancak tescil ile mimkiindiir'>, TTK
Tasaris1 da, sermaye olarak taahhiit edilen gayrimenkulleri, anonim ortakligin iktisap
edebilmesi i¢in tapu siciline tescili aramaktadir (TTK Tasaris1 md. 128/£.5). Azinlikta
kalan goriis ise, burada bir tescilsiz iktisap hali bulundugunu ve ve anonim ortakligin
tiizel kisilik kazanmasiyla birlikte, taahhiit gayrimenkuliin de miilkiyetini kazandigini

134
savunmaktadir

. Yargitay ise, son donemde vermis oldugu kararlarinda hakim
goriise benzer bir ¢6ziim benimsemis gibi goriinmekte fakat tamamen farkli bir
sonuca ulagmaktadir’®. Yargitay, séz konusu kararlarinda, sermaye taahhiidiinde
bulunan pay sahibinin, tescil talebinde bulunmamasi halinde, tescilsiz iktisap
goriislinii kesin sekilde reddetmekle birlikte, anonim ortakligin tescili talep hakkinin
da bulunmadigi, bu halde pay sahibine karst TMK md. 716/f.1’de diizenlenen tescile
zorlama davasi agilmasi gerektigini belirtmektedir. Yargitay’in s6z konusu kararlari,
doktrinde hakli olarak elestirilerek, anonim ortakligin tescile talep hakki oldugunun
kabuliiniin, TTK md. 285/f.2 hiikmiiniin lafzina ve amacina uygun olan ¢dziim

oldugu belirtilmektedir*®.

TTK Tasarist md. 128 ile doktrin ve uygulamada mevcut belirsizliklerin bir
nebze olsun agikliga kavusturulmaya calisildigr goriilmektedir. TTK Tasarist md.
128/f.2’ye gore, gayrimenkuller, anonim ortaklifa sermaye olarak taahhiit
edildiklerine iliskin tapuya serh verilmesi sartiyla sermaye olarak kabul edilirler™’.

Tapu siciline serh verilip verilmedigi ticaret sicil miidiiriiniin denetleme gorev ve

B Karsilagtirmali hukuktaki durum icin bkz. Ozdamar, Mehmet, Ticaret Sirketlerine Sermaye
Olarak Tasimmazlarin Taahhiit Edilmesi, GUHFD,C. X, S. 1-2, s. 99-100.

152 Arslanh, C. |, s. 202; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 193; Ansay, Anonim Sirketler, s. 78;
Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1029; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 36; Moroglu, Tasinmaz
Mal Taahhiidi, s. 36-40; Ozdamar, Tasinmaz Taahhiidii, s. 107; Arici/Ulas Kisa, s. 560.

133 Yukarida dn. 132°de amilan yazarlar.

134 imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 36; imregiin, Dersler, s. 381.

35 Yargitay 11. HD, E. 1988/2888, K. 1989/2366, T. 18.04.1989, Yargitay 11. HD, E. 2000/4507, K.
2000/5443, T. 12.06.2000. Kararlarin ayrintili bir incelemesi ve degerlendirmesi ig¢in bkz. Moroglu,
Erdogan, Anonim Ortakliga Sermaye Olarak Tasinmaz Mal Veya Uzerindeki Bir Ayni Hakkin
Konulmasi Taahhiidiiniin Hukuki Sonuglar1 ve Yargitay Kararlari, Makaleler II, Istanbul, 2006, s. 41-

56.
136

- Moroglu, Taginmaz Mal Taahhiidii ve Yargitay Kararlari, s. 53-54; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 36.

Krs. Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Toplantilari I-11-111, s. 303-304°deki tartigmalar.
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yetkisinin kapsamuinda olup, serh verilmeden, ortakligin tescili yapilmaz'®. TTK
Tasaris1 md. 128/f.6’ya gore de, tapu siciline tescil talebi, ticaret sicil midiri
tarafindan re’sen ve derhal yapilir. Ayrica anonim ortakligin tek tarafli tescil talep
etme yetkisi saklidir. Bu diizenlemeler taahhiit edilen gayrimenkullerin anonim
ortaklik adina tescili talebinde bulunmayan kétii niyetli pay sahiplerinin yol agtig1
sorunlarin dniine gegmeyi amaclamaktadir*®. Zira tapuya serh verilmesiyle, sermaye
olarak taahhiit edilen gayrimenkullerin, iiglincii kisiler tarafindan iyiniyetli olarak
iktisab1 Onlenmek istenmistir. Doktrinde, s6z konusu maddenin, pay sahibinin
anasozlesmede taahhiit ettigi sermayeden dolayr ortakliga karst bor¢lu oldugunu
diizenleyen birinci fikrasi ile gayrimenkullerin, anonim ortakliga sermaye olarak
taahhiit edildiklerine iliskin tapuya serh verilmesi halinde nakit disi sermaye olarak
kabul edileceklerine iliskin ikinci fikrasi arasinda tutarsizlik  oldugu
belirtilmektedir'®®. Ote yandan, tapuya serh verilmesinin, tgiincii kisilerin
gayrimenkulii iyiniyetle iktisab1 bakimindan yararli olmakla birlikte yeterli olmadigi,
sermaye olarak taahhiit edilen gayrimenkul miilkiyetinin veya sinirli ayni hakkin,
ortaklik adina tescilini talep hakkimin ortakliga gececeginin hilkkme baglanmasi
gerektigi belirtilmektedir'®. Fikrimizce, anonim ortakligin tek tarafli tescili talep
hakkini sakli tutan maddenin altinci fikrasi, tapuya serh verilmesini diizenleyen
ikinci fikrayla birlikte etkili bir glivence saglamaktadir. Zira tapuda, gayrimenkuliin
sermaye olarak taahhiit edildigi ve ortakligin tescil edilip, tiizel kisilik kazanmasiyla
birlikte, ortaklik adina tescil edilecegine iliskin bir kaydin varligi karsisinda {igiincii

kisilerin iyiniyet iddialar1 dinlenmeyecektir (TMK md. 1020)*,

Gayrimenkuliin, anonim ortakli§a sermaye olarak taahhiidii halinde, anonim

ortakligin tescili talep hakkinin, zamanasimma tabi olmadig: belirtilmektedir**®. Zira

38 TTK Tasarisi, Madde Gerekgeleri, s. 443-444.,

139 TTK Tasarisi, Madde Gerekeeleri, s. 444.

140 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 70; Arkan, Degerlendirme, s. 50. Krs. Ozdamar,
Tasinmaz Taahhiidi, s. 101.

I Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 70.

192 Benzer yonde, Ozdamar, Tasinmaz Taahhiidii, s. 102-103.

13 Moroglu, Sermaye Olarak Taginmaz Taahhiidii ve Yargitay Kararlari, s. 17; Ozdamar, Tasinmaz
Taahhiidii, s. 109. Yargitay 11. HD, E. 2002/706, K. 2002/3409, T. 11.04.2002: “Her ne kadar,
mahkemece, davanin BK.nun 126/4 maddesi geregince ve zamanasimina ugradigi gerekgesi ile
reddine karar verilmis ise de, davali halen ortaklik iligkisini dolayisiyla davact sirket ile sdzlesme
iligkisini siirdlirdiigiine gore, taahhiit ettigi ayni sermaye borcunun zamanasimina ugradigindan
bahsetmek miimkiin olmadig1 gibi, tasinmazini sirkete ayni sermaye olarak koyan ve sirket
faaliyetlerinin yillarca bu taginmaz tizerinde siirdiiriilmesine ses ¢ikarmayan davalinin simdi
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anonim ortakligin tescili talep hakki bir alacak hakki olmayip tasarruf islemi
144

niteligindedir™™".

Devri sekle bagl diger nakit dis1 sermaye degerlerinin taahhiidii halinde,
tasarruf isleminin nasil gergeklesecegi TTK md. 140/f.3’te diizenlenmistir. Buna
gore, kanunen Ozel sekil ile devri aranan malvarligi degerleri bakimindan
anasOzlesme, pay sahibinin rizasi aranmaksizin, ortakliga tek tarafli tescili talep
yetkisi verir. Ote yandan TTK Tasarisi’nda devri sekle bagli diger nakit dis1 sermaye
degerlerinin taahhiidii, TTK Tasaris1 md. 128/f.2 ile diizenlenmis olmasina karsilik,
tasarruf islemi acik¢a diizenlenmemistir. Burada taahhiit asamasinda ozel sicile
yapilan kaydin, ligiincii kisilerin iyiniyetini kaldirmasinin sagladigi teminat nedeniyle
acik bir diizenleme yapilmasina gerek olmadigi diisiiniilebilir. Fikrimizce, paradan
bagka ekonomik bir degerin sermaye olarak taahhiidii halinde ortakligin, tiizel kisilik
kazandigr andan itibaren bunlar iizerinde malik sifatiyla dogrudan tasarruf
edebilecegine iliskin TTK Tasarisi md. 128/f.4’e kiyasen, anonim ortaklik, taahhiit

konusu degerlerin tescilini talep hakkina sahip kabul edilmelidir.

Menkullerin ifa asamasi da tartismalidir. Doktrinde hakim goriise gore,
anonim ortakhigin tlizel kisilik kazanmasiyla birlikte, taahhiit edilen menkul
sermayenin miilkiyeti, zilyetligin devrine gerek kalmadan, anonim ortakhiga geger®.
Dolayistyla burada bir teslimsiz iktisap hali s6z konusu olup, menkul malin anonim
ortakliga teslim edilmemesi halinde, ortaklik tarafindan istihkak davasi acilabilir**®,
Azinhik goriise gore ise, burada bir teslimsiz iktisap hali s6z konusu olmayip, TTK
md. 285/f.2’nin, taahhiit edilen menkul malin, anonim ortakligin amade tutulmasi

seklinde anlagilmasi gerekmekte, anonim ortaklik, taahhiit konusu menkul mallar1

zamanagimi savunmasinda bulunmasi MK.nun 2.maddesinde belirtilen diiriistlik ve iyiniyet
kurallarina da aykiridir” (Kazanci ictihat Bilgi Bankasi).

144 Moroglu, Sermaye Olarak Tasinmaz Taahhiidii ve Yargitay Kararlar, s. 17; Ozdamar, Tasimmaz
Taahhiidii, s. 109. Yukarida dn. 143’te anmilan Yargitay karari: “Nitekim, doktrinde de anonim
ortakligina ait tescili talep hakkinin bir bor¢glanma islemi degil, tasarruf islemi oldugu, bu itibarla,
borglanma iglemlerine uygulanabilecek olan zamanasimu veya hak disiiriicii siirelerin, TTK.nin
285/11. maddeye dayal1 tescili talep haklariin kullaniminda gozetilemeyecegi kabul edilmektedir”.

145 Ansay, Anonim Sirketler, s. 79; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 196-197; Moroglu, Erdogan,
Esas Sermaye Artirimu Igin Eski Istirak Taahhiitlerinin Ortakliga Tamamen Odenmis Olmas: Sart,
Makaleler I, istanbul, 2001, s. 49; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 37; Kendigelen, Teblig Degerlendirmesi,
s. 191.

1 Bkz. yukarida dn. 145°te anilan yazarlar.
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hazir tutulduklari yerden alinmasimi saglayarak, miilkiyeti kazanmaktadir'®’,

Sermaye taahhiidiinde bulunan pay sahibinin, taahhiit edilen menkulleri anonim
ortakligin teslim almasi i¢in hazir tutmamasi halinde, pay sahibine kars1 ifa davasi
agilmas1 gerekir'®®. Arslanh, TTK md. 285/f2’nin her iki anlamda anlagilabilecegini

9 Ote yandan, teslimsiz iktisap hali kabul edilse dahi, menkul malin,

belirtmektedir
anonim ortakligin fiili hakimiyet sahasina girmeden veya ortakliga teslim edilmeden,
TTK md. 391 anlammda 6demenin gergeklesmeyecegi belirtilmektedir™®. TTK
Tasaris1t md. 128/f.2°de, menkullerin, giivenilir bir kisiye tevdi edildikleri takdirde

’

nakit dis1 sermaye olarak kabul edilecekleri diizenlenmistir. Ancak “giivenilir kisi’

kavraminin belirsizligi nedeniyle hiikiim hakl olarak elestirilmektedir™!. “Giivenilir

kisi” kavramidan kurucularin veya yedieminlerin anlasilmasi  gerektigi

belirtilmektedir®®?,

Alacak haklarinin, anonim ortakligin tiizel kisilik kazanmasiyla, baska bir
ifadeyle kurulusundan itibaren, anonim ortaklik tarafindan iktisap edilmis oldugu
genel olarak kabul edilmektedir'>®. Alacaklarin sermaye olarak taahhiit edilmesi
halinde, sermaye borcunun ifasi, alacaklarin anonim ortaklik tarafindan tahsil
edilmesiyle ger¢eklesir (TTK md. 142/f.1, TTK Tasaris1 130/f.1). Vadesi gelmemis
alacaklarda vade tarihinden itibaren, vadesi gelmis alacaklarda ise, anonim ortaklik
anasozlesmesi tarihinden™ itibaren bir ay iginde alacagin anonim ortaklik tarafindan
tahsil edilmesi gerekir (TTK md. 142/f2, TTK Tasaris1 130/f2). Ote yandan TTK
Tasarisi’na gore, vadesi gelmemis alacaklarin, anonim ortaklia sermaye olarak
konulamayacagi hatirlanmalidir (TTK Tasaris1 md. 342/f.1). Bir aylik siire iginde
alacagin tahsil edilememesi halinde, anonim ortaklik pay sahibinden temerriit

faiziyle birlikte alacak miktar1 ile tazminat taleplerinde bulunabilir (TTK md.

" Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1028; Degirmenci, s. 28-29.

18 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1028.

1% Arslanly, C. I, s. 199.

%0 Moroglu, istirak Taahhiidi, s. 49.

11 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 71; Ozdamar, Tasinmaz Taahhiidii, s. 104.

152 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 71; Ozdamar, Tasinmaz Taahhiidii, s. 104.

153 Arie1, Alacak Hakki, s. 104; Ansay, Anonim Sirketler, s. 79; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 181;
Domani¢, Anamukavele, s. 353; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1031; imregiin,
Dersler, s. 381; Moroglu, istirak Taahhiitleri, s. 50; Bahtiyar, Anasozlesme, s. 140; Kendigelen,
Teblig Degerlendirmesi, s. 192. Krs. Davran, Ayni Apor, s. 13. Arslanli, devir igin aranan sartlarin
anasozlesmeyle gergeklesmesi halinde, alacaklarin tescil ile birlikte anonim ortaklik tarafindan iktisap
edilecegini belirtmektedir: Arslanl, C. |, s. 202.

134 Bu ifadenin, anonim ortakligin kurulusundan itibaren seklinde anlasilmasinin daha yerinde olacagi
belirtilmektedir: Aric1, Alacak Hakki, s. 138.
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142/£.3, TTK Tasaris1 130/f.3). Burada alacak hakkinin sermaye olarak taahhtidii
nedeniyle pay sahibinin garanti sorumlulugu bulundugu belirtilmektedir'. Bir aylik
stire, diizenleyici siire niteliginde olup, bu siirenin gegmesinden sonra da anonim
ortaklik, pay sahibine karsi tim haklarini kullanabilir’®®. Ancak siirenin, ortaklik
yoneticilerin ihmali nedeniyle ge¢mesi halinde, yonetim kurulu {iyelerinin hukuki

sorumlulugu s6z konusu olabilir®’,

B- Sermaye Borcunun ifa Edilmemesinin Sonuclari

1- Genel Olarak

Sermaye borcunun, zamaninda ifa edilmemesi halinde, anonim ortakligin pay
sahibine kars1 haklart TTK md. 407°de (TTK Tasaris1 md. 482), bu haklardan biri
olan 1skatin uygulanmas usilii ise TTK md. 408°de (TTK Tasarisi md. 483)*®
diizenlenmistir. Sermaye borcunun zamaninda ifa edilmemesinin sonuglari, pay
sahipleri i¢in caydirict olduklarindan, malvarliginin korunmasi ilkesine hizmet

ederler. Bagka bir ifadeyle, sermaye borcunun zamaninda ifa edilmemesinin

sonuglari, sermayenin eksiksiz olarak getirilmesi 6nlemlerindendir.

2- Nakit Dis1 Sermaye Taahhiitleri Bakimindan

Nakit digt sermaye taahhiitlerinin nitelikleri, bunlarin ifa edilmemesinin

159, 160

sonuglart da nakit sermaye taahhiitlerinden ayirir Nakit dist sermaye

taahhiitlerinin ifa edilmemeleri halinde, iki olasilik karsimiza c¢ikar. Nakit disi
sermayenin ifast miimkiin fakat pay sahibi ifadan kaginiyorsa, nakit disi sermaye
taahhiidiiniin tiirtine gore, yukarida ayrintilarmi acikladigimiz TTK md. 140 ve

61

285/f.2 hiiktimleri uygulanlrl . Diger olasilik, nakit dis1 sermaye taahhiidiiniin

195 Ayrintih bilgi i¢in bkz. Arier, Alacak Hakki, s. 121 vd..

156 Arici, Alacak Hakki, s. 138; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 37.

" Bahtiyar, Ortakliklar, s. 37.

%8 TTK Tasarisi'nda TMK ile uyumun saglanmasi bakimindan, zira TMK’da mirasciliktan ¢ikarma
terimi kullanilmaktadir, pay sahipliginden ¢ikarma ifadesine yer verilmesi 6nerilmektedir: Bahtiyar,
Mehmet, Kog, Nevzat, Tirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Toplantilari I-11-111, s. 988.

159 Domanic, Temerriit, s. 121.

190 Nakit dis1 sermaye taahhiitlerinde temerriit nedeniyle iskatin uygulanabilirligi hakkinda bkz.
asagida § 1, 11, B, 3, b, dd.

1L Bkz. yukarida § 1, Il, A, 2.
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sonradan, hukuki veya fiili olarak imkansizlagmasi halidir. Bu hususu da yukarida
acikladigimizdan, tekrardan kacinmak amaciyla, ilgili bdliime atif yapmakla
yetinecegiz'®%. Arslanli ise, nakit disi sermaye taahhiidiinde gecikmis ifa, tazminat ve

kararlagtirilmigsa, cezai sart istenebilecegi fikrindedir*®.

3- Nakit Sermaye Taahhiitleri Bakimindan

a) Kurulusta: Nakit sermaye taahhiidiiniin kurulusta odenmesi gereken
miktar1 bakimindan®® temerriidiin sonuglarina gegcmeden Once, temerriidiin sartlari
aciklanmalidir. Bu halde, nakdi sermaye taahhiitlerini ifa etmeyen kurucularin
temerriide diismeleri i¢in, ihtarin sart olup olmadig tartismalidir. Doktrinde
savunulan ve Yargitay tarafindan da benimsendigi goriilen bir goriise gore, vadenin
taraflarca belirlenmesi halinde, borglu temerriidii i¢in ihtara gerek olmadigini
diizenleyen BK md. 101/f.2 hiikmii'®, vadenin kanun tarafindan belirlendigi halleri
kapsamamaktadir’®. Bu goriis kabul edildigi takdirde, kurulusta, nakdi sermaye
borcunu ifa etmeyen kurucunun temerriide diismesi i¢in, anonim ortaklik tarafindan

ihtar yapilmas1 gerekmektedir®’

. Doktrinde daha fazla savunulan ikinci goriise gore,
taraflarin vadeyi belirlemesi halinde gerceklesen belirlilik ve kesinlik, vadenin kanun
tarafindan belirlenmesi halinde de s6z konusu olacagindan, BK md. 101/f.2; vadenin,
kanun tarafindan belirlendigi hallerde de uygulanacaktir’®. Dolayisiyla kurulusta,
nakdi sermaye borcunu ifa etmeyen kurucunun temerriide diismesi igin, anonim
ortaklik tarafindan ihtar yapilmasina gerek bulunmadigi sonucuna ulasilacaktir. De

lege ferenda ikinci goriis daha uygun olmakla birlikte, uygulamanin tutumunun da

gbz ardi1 edilemeyecegini ve anonim ortakligin acacagi ifa davasinda, temerriidiin

192 Bkz. yukarida § 1, 1.

1% Arslanl, C. I, s. 204.

1% Meveut durum bakimindan, STB’nin 2003/3 sayili Tebligi md. 3/A/a/ee’ye gore, nakdi sermayenin
1/4’tinlin pesin olarak veya ortakligin kurulusun tescili tarihinden itibaren en ge¢ ii¢ ay iginde
o0denmesi gerekirken, TTK Tasaris1 md. 344/f.1°e gore yiizde yirmi besinin tescilden once pesin
olarak 6denmesi gerekir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. yukarida § 1, I, A, 1.

1% TBK Tasarisi’min, BK md. 101/f2’yi karsilayan TBK Tasarist md. 117, haksiz fiil ve sebepsiz
zenginlesme halleri igin temerriidiin baslangi¢ tarihini agikg¢a diizenlemekle birlikte, konumuzu
ilgilendiren herhangi bir diizenlemeye madde metni ve gerekcesinde rastlanmamaktadir.

1% Oguzman/Oz, s. 300 ve orada dn. 48’de anilan Yargitay HGK, E. 3-34/K. 12, T. 08.01.1964 ve E.
9-427/K. 819 T. 04.11.1987 kararlari; Tungomag, s. 911; Géole, s. 86 ve orada dn. 33°te anilan
yazarlar.

7 Gile, s. 87.

188 Eren, s. 1053 ve orada dn. 287°de anilan yazarlar; Tandogan, s. 477.
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sartlarin  gerceklesmedigi savunmasiyla karsilasmamasit bakimindan, ihtarda

bulunmasi gerektigini belirtmeliyiz.

Kurulusta nakdi sermaye borcunun temerriidii halinde hangi hiikiimlerin
uygulanacagi da tartismalidir. Bir goriise gore, tedrici kurulusta katilma taahhiidiiniin
ifasinda temerriit halinde uygulanacak olan ve kuruculara, taahhiidiin ifasini talep
etmek veya miitemerrit taahhiit sahibinin ortaklikla olan iliskisine son vermek
konusunda secimlik hak taniyan TTK md. 287/f.2 hiikmii, ani kurulus bakimindan
kurulusta 6denmesi gereken sermaye taahhiitlerinin ifasinda temerriit halinde de
uygulanmahduleg, Ikinci gériise gore, bu halde, tedrici kurulus icin éngériilen TTK
md. 287/f.2°nin uygulanmasi yerinde olmayip, anonim ortakliklarda, ortaklik
sozlesmesini imzalayan kisiler arasinda, ortakligin tiizel kisilik kazanmasina kadar
adi ortaklik iliskisi bulundugundan hareketle, bor¢lunun temerriidii hiikiimlerinin
uygulanmasi veya BK md. 535/f.1/b.7°ye gore bir hakli sebebin varlig1 gerekcesiyle
ortakligin hakli sebeple feshi talebi sz konusu olacaktir'”. Asagida aciklanacagi
tizere, ani kurulusa gore daha ayrmtili bi¢imde diizenlenmis olan tedrici kurulus
hiikiimlerinin, ani kurulusa iligskin hiikiimlerde bosluk bulunmasi halinde kiyasen ani
kurulusa da uygulanmasi gerektigi savunulmaktadir’™. Fikrimizce, bu halde de TTK
md. 287/f.2 hiikkmiiniin uygulanmasi, Ticaret Hukuku’nun yapisina daha uygun olan
172

¢Oziimdiir Ayrica her iki goriis sonuglari bakimindan da ciddi farklilik

icermemektedir.

b) Faaliyet Asamasinda: Faaliyet asamasinda bakiye nakdi sermaye
borcunun $denmemesi halinde, BK md. 101/f2 hiikiim uygulama alam bulacaktir*’,
Zira bakiye sermaye koyma borcu anasOzlesmede gosterilen tarihte veya yonetim
kurulu yahut genel kurulun ¢agrisiyla muaccel olur ki, anasézlesmede gosterilmesi

halinde taraflarin kararlastirmasi, yonetim kurulu veya genel kurulun c¢agrisi

1% Ozbil, Diindar, Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Sermaye Olarak Taahhiit Ettigi Para Borcundan
Temerriidii, Banka Meslek ve Fikir Dergisi, C. IV, S. 6, s. 38; Domani¢, Temerriit, s. 123. Yargitay
HGK, E. 966-1511, K. 133, T. 01.03.1967: “Anonim sirketin kurulus safthasinda, kurucular 287’nci
madde uyarinca istiraki taahhiit edenlerden, pay bedellerini 6demeyenleri, taahhiidiin ifasina icbar
etmek hakkini haizdirler” (BAT]DER, C.1V, S. 2, s. 347).
% Géle, 91-92.
1 Bkz. asagida § 4.

% Kurulug asamasinda, amaci anonim ortakligin kurulmasi olan adi ortakliga, kural olarak TTK
hiikiimlerinin uygulanacagi yoniinde bkz. Ansay, Anonim Sirketler, s. 80.
% Gale, s. 90.
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halindeyse, alacaklinin yaptig1 bir ihbar s6z konusudur'™®. Dolayisiyla bakiye nakdi
sermaye borcunda temerriit bakimindan, ihtarda bulunulmasma gerek kalmadan,
temerrtit gergeklesir”s. TTK md. 407/f.1 ve TTK Tasaris1 md. 482/f.1’de, ihtara
gerek kalmadan temerriit faizi istenebilecegi acik¢a diizenlenmistir. Faaliyet
asamasinda, bakiye nakdi sermaye borcunda temerriit halinde, anonim ortakligin

sahip oldugu haklar asagida agiklanacaktir.

aa) ifa Davasi veya Icra Takibi: Nakdi sermaye koyma borcunda temerriide
diisiilmesi halinde, miitemerrit pay sahibine kars1 ifa davasi acilip agilamayacagi
tartismalidir. Doktrinde hakim olan ve Yargitay’in da kabul ettigi goriise gore,
bakiye nakdi sermaye borcunda miitemerrit pay sahibine karsi anonim ortakligin, ifa
davast acarak veya icra takibi baglatarak sermaye alacagini talep etmesi
miimkiindiir'’®. Zira anonim ortakligin, sermaye alacaginmi talep etme zorunlulugu
bulundugu gibi'”’, 6zel hiikiim niteligindeki TTK md. 407-408’in, genel hiikiim
niteligindeki TTK md. 140 tarafindan tamamlanmasi gerektigi belirtilmektedir'’®.
Ayrica icra takibi baslatilmasi ile pay sahibi bakimindan daha agir bir yaptirrmin da

uygulanmamis olacagi belirtilmektedir'"

. Azinlikta kalan goriise gore, TTK md. 407
ve 408 ozel hiikiim niteliginde olup, s6z konusu hiikiimlerde de ifa davasi agilmasi

veya icra takibi baslatilmasi yoniinde bir diizenleme bulunmadigindan, ifa davasi

™ Géle, s. 90.

5 Arslanh, C. I, s. 193; Ansay, Anonim Sirketler, s. 229; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1117,
Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1057; imregiin, Dersler, s. 379;

176 Arslanh, C. |, s. 193; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 284; imregiin, Dersler, s. 379; Ansay,
Mahkeme Uygulamasi, s. 132; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1055; Bahtiyar,
Ortakliklar, s. 159; Géle, s. 100; yukarida dn. 169°da anilan Yargitay HGK karari.

" Yukarida dn. 169°da amlan Yargitay HGK karari: ... Bu suretle anonim sirket, 406 ve 407/f.1’inci
maddeler hiikiimlerine gore, pay bedellerinin tahsilini dava etmek hakkini haiz bulunmaktadir. 407 ve
408’inci maddelerdeki miieyyideler, sirket idare meclisine taninmus saldhiyetlerden ibarettir. Bunlar,
miiddetinde sermaye borcunu 6demeyen hissedar hakkinda tatbiki zaruri ve onunla iktifa edilmesi icap
eden ve binnetice anonim sirkete dava hakki taninmamasini tazammun eden miieyyideler degildirler.
Bilakis sermaye taahhiidiiniin yerine getirilmesini temin gayesiyle konulmus hiikiimlerdir.

'8 Ansay, Mahkeme Uygulamasi, s. 132. Yukarida dn. 169°da amlan Yargitay HGK karar: “... Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 140’mnct maddesinin dordiincii fikrasinda, anonim sirketin, ortaklardan sermaye
taahhiidlinii yerine getirmesini talep ve dava edebilecegi tasrih edilmistir. Bu hiikiim, ticaret
sirketlerine ait umumi hiikiimler arasinda yer almis oldugundan, oncelik sirasi itibariyla, anonim
sirkete ait hususi hiikiimlerden sonra tatbiki iktiza eder. Ancak yukarida izah edildigi iizere, 407 ve
408’inci madde hiikiimleri, anonim sirketin pay bedellerinin tahsili hususuna dava hakkini men eden
hiikiimler mahiyetinde olmayip, bilakis dava hakkini bahseden hiikiimler niteliginde bulundugundan,
140/f.4’tincii madde hiikmii dahi pay bedelinin tahsili hususunda anonim sirketin dava hakkin teyit
eden ve anonim sirketler hakkinda da tatbiki lazim gelen bir hiikkiimdiir”.

179 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1055.
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acilmasi veya icra takibi baslatilmasi imkam bulunmamaktadir®®. Fikrimizce de
anonim ortaklik, sermaye alacag icin ifa davasi acabilmeli, icra takibi
baslatabilmelidir. Aksi diislince, anonim ortakliga, sermaye alacagini tahsil etmesi
icin kolaylik saglamayr amaclayan TTK md. 407-408 hiikiimlerinin, lafzi yorum

yoluyla, amaglarina aykirt yorumlanmasi sonucunu olusturmaktadir.

Yonetim kurulunun ifa davasi agmadan 6nce, miitemerrit pay sahiplerine bir

aylik siire vererek Odemede bulunmalarint istemesinin, TTK md. 408/f.1

181

hiikiimlerine uygun diisecegi belirtilmektedir Ote yandan ifa davasinda,

anasOzlesmede kararlagtirilmigsa cezai sartin da istenebilmesi bakimindan bir aylik
stire taninmasi zorunludur (TTK md. 408/f.1, TTK Tasaris1 md. 483/f.1). Miitemerrit
pay sahibi, dava sirasinda sermaye borcunu 6dese dahi, temerriit faizi ve sartlari
gergeklesmisse, munzam zarar ve cezai sarttan sorumlulugu devam eder, anonim

ortaklik da s6z konusu alacaklarindan feragat edemez'®*.

bb) Temerriit Faizi: Temerriit faizi, “herhangi bir para alacagi nedeni ile
zararin dogup dogmadigina ve borclunun kusurlu olup olmadigina bakilmaksizin,

vadeden sonra temerriit sartlarinin dogumu halinde 6denmek zorunda olunan faiz”

183

seklinde tanimlanmaktadir Temerriit faizi, kaynagi itibariyla kanuni faiz

niteliginde oldugundan, taraflarca kararlastirlmamus olsa dahi talep edilebilir'®*,
Temerriit faizi talep edilmesi icin ihtara da gerek yoktur (TTK md. 407/f.1 ve TTK
Tasaris1 md. 482/f.1). Ayrica miitemerrit pay sahibinin kusurlu olmasi*® ve anonim
ortakligin zararinin bulunmasi aranmaz*®. Pay sahibinin nakdi sermaye borcunda

temerriidii halinde, ticari faiz orani iizerinden faiz talep edilebilir*®’.

180 Ogbil, Temerriit, s. 38-39; Domani¢, Temerriit, s. 124-126. Ote yandan Domani¢’in

aciklamalarindan, Kanun’un lafz1 kargisinda bu sonuca ulastigini ve dava agilmasi ile icra takibi
yapilmasina cevaz veren bir hilkkmiin TTK’ya konmas1 gerektigini savundugu, ayrica dava agilmasi
veya icra takibi hakkinin, ikincil olarak diisiiniilebilecegini belirttigi goriilmektedir.

L Gile, s. 105.

82 Géle, s. 106. Anonim ortakligin, temerriit faizi ve cezai sarttan vazgecebilecegi yoniinde:
Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1058.

183 Helvaci, Mehmet, Borglar ve Ticaret Kanunu Bakimindan Para Borglarinda Faiz Kavramu,
Istanbul, 2000, s. 102. Benzer yonde, Barlas, Nami, Para Borglarinin ifasinda Bor¢lunun Temerriidii
ve Bu Temerriit Agisindan Diizenlenen Genel Sonuglar, istanbul, 1992, s. 137; Oguzman/Oz, s. 391.
8 Helvaa, Faiz, s. 102; Barlas, s. 137; Oguzman/Oz, s. 396; Eren, 5.1056.

% Barlas, s. 140; Oguzman/Oz, s. 391; Eren, 5.1056.

% Barlas, s. 133; Oguzman/Oz, s. 391; Eren, 5.1056.

187 12.06.2009 tarihinde TCMB, ticari islerde faiz oranini %19 olarak belirlenmis olup, 01.07.2009
tarihinden itibaren bu oran uygulanir: TCMB internet sitesi:
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/reeskont/reeskont.html (Erisim tarihi: 04.08.2009).
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cc) Munzam zarar: TTK md. 407/f4 ve TTK Tasaris1t md. 482/f.4’te, nakdi
sermaye borcunda temerriit halinde, anonim ortakligin tazminat hakkinin saklh
oldugu diizenlenmistir. TTK md. 407/f4 ve TTK Tasaris1i md. 482/f4
hiikkiimlerindeki  tazminatin, munzam zarar olarak anlasilmas:  gerektigi

belirtilmektedir'®,

Bir alacaklinin ugradig zararin, temerriit faizi tutarindan fazla olmasi halinde,

fazla tutardaki zararina munzam zarar denir*®®

. Munzam zarar, gecikme faizini
tamamlayan bir yaptirim oldugundan, munzam zarara iliskin diizenlemenin, TTK
md. 407/f.4’te (TTK Tasaris1 md. 482/f.4) degil, TTK md. 407/f.1°’de ( TTK Tasaris1

190 ..
. Temerriit

md. 482/f.1) diizenlenmesinin daha yerinde olacag belirtilmektedir
faizinden farkli olarak, munzam zararin talep edilebilmesi i¢in, ihtarin gerekli oldugu
belirtiimektedir'®*. Ayrica anonim ortakligm, pay sahiplerinin nakdi sermaye
borcunda temerriitleri nedeniyle temerriit faizinden fazla miktarda zarara ugradigini
ispatlamasi gerekir'®. Pay sahibinin, kusuru bulunmadigin ispatlayarak, munzam

zarar1 ddemekten kurtulmasi da miimkiindiir*®,

dd) Cezai Sart: Cezai sart, “bor¢lunun alacaliya karst mevcut bir borcu hig
veya geregi gibi yerine gibi ifa etmemesi halinde 6demeyi vaat ettigi, hukuki islem
ile belirlenmis ekonomik degeri olan bir edim” olarak tanimlanmaktadir'®. TTK md.
407 ve TTK Tasaris1t md. 482/f.3’te, anasOzlesmede pay sahiplerinin, temerriit
halinde cezai sart 6demekle yilikiimlii tutulabilecekleri diizenlenmistir. Dolayisiyla
cezai sart talep edilebilmesi, anasézlesmede bu yonde hiikiim bulunmasma bagl
olup, anasdzlesmede bir hiikkiim bulunmamasi halinde cezai sart talep edilemez™®.

Bakiye nakdi sermaye borcunda temerriit nedeniyle cezai sartta, BK md. 158/f.1

uygulanmaz, baska bir ifadeyle, hem ifa hem cezai sart talep edilmelidir'®®. Zira BK

'8 imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 284; Géle, s. 109.

189 ¢cal, Akar, Munzam Zarar, EITIAD, C. 111, S.1, s. 148 vd.; Barlas, s. 187.

0 Géle, s. 110.

! imregiin, Oguz, Bilirkisi Raporlar1 (1983-1984), istanbul, 2000, s. 176; Arslanh, C. I, s. 194;
Ansay, Anonim Sirketler, s. 229; Gdole, s. 110.

192 O¢al, Munzam Zarar, s. 150; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1125; Barlas, s. 191.

19 O¢al, Munzam Zarar, s. 155; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1126; Barlas, s. 191.

% Eren, s. 1133. Aym yonde, Oguzman/Oz, s. 897; Aybay, Borglar, s. 169.

195 Arslanl, C. |, s. 194; imregﬁn, Anonim Ortakliklar, s. 284; Ansay, Anonim Sirketler, s. 230;
Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1058; Géle, s. 111; Bahtiyar, Anas6zlesme, s. 189.

1% Arslanli, C. |, s. 194; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1058; Géle, s. 111; Bahtiyar,
Anasozlesme, s. 189.
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md. 158/f.1’in uygulanmasi, ifa yerine cezai sart talep edilmesi anlamina
geleceginden, malvarligimin korunmasi ilkesine aykirilik teskil eder'’. Cezai sart
talep edilebilmesi i¢in, zararin varligr gerekli degildir (BK md. 159/f.1). Kural
olarak, her tiirli edim ceza olarak kararlastirilabilir'®®, Fakat anonim ortakliklar
hukuku bakimindan bu kuralin bir istisnasi s6z konusu olup, oydan, kar payindan,
iptal davasi agmaktan yoksunluk gibi pay sahipligi haklarindan yoksunluk halleri,
ceza olarak, kararlastirlamaz'®®. Ote yandan TTK md. 24 geregi, pay sahibinin tacir
olmast  durumunda, cezai sartin  indirilmesinin  talep  edilemeyecegi
belirtilmektedir®®. Arslanli ise, bir kisinin anonim ortaklikta pay sahibi olmasinda
tacir sifatinin bir rolii olmadigin1 belirterek, fahis cezai sartin indirilmesinin talep
edilebilecegi fikrindedir®. Cezai sart talep edilebilmesi i¢in, Ticaret Sicil Gazetesi
ve anasOzlesmede ongoriilen ilan sekliyle, pay sahibinin, bir ay iginde 6demeye davet
edilerek, 6deme yapilmadigr takdirde, cezai sartin tahsil edilece§inin agik¢a ihtar

edilmesi gerekmektedir (TTK md. 408/f.1 ve TTK Tasaris1 md. 483/f.1).

ee) Iskat: Iskat, miitemerrit pay sahibinden, onun iradesine ragmen, temerriit
konusu paylara iligkin, pay sahipligi haklarinin alinmasidir®®. Iskat malvarliginin
korunmasi ilkesiyle dogrudan ilgili bir kavramdir®®. Iskat, miitemerrit duruma diisen
ve 0deme giicli zayif olan veya bilingli bir big¢imde sermaye borcunu 6demekten
kaginan pay sahiplerine karsi ifa davasi veya cebri icra yoluna basvurmaya gerek
kalmaksizin, anonim ortakligin esas sermayesinin malvarligina gore eksiksiz olarak
ortakliga getirilmesini saglar ve anonim ortakligin mali durumunun bozulmas: veya
sermayenin saglanamamasi nedeniyle amacinin imkansizlagmasma karsi dolayh

. < 204
olarak, anonim ortaklig1 korur=".

97 Arslanly, C. |, s. 194; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1058; Géle, s. 111; Bahtiyar,
Anasozlesme, S. 190.

% Oguzman/Oz, s. 900. Benzer yonde, Eren, s. 1140. Isvigre Hukuku’nda bu yonde gbriis icin bkz.
Arslanl, C. |, s. 194, dn. 14,

% Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1058; Gale, s. 111; Bahtiyar, Anaszlesme, s. 190.
Krs. Arslanly, C. I, s. 194, dn. 14.

20 Géle, s. 113.

201 Arslanly, C. |, s. 194,

202 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1060.

208 Degirmenci, s. 1, 6 ve 101.

204 Degirmenci, s. 6.
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Iskata iliskin hiikiimler emredici niteliktedir®®. S6z konusu emredici nitelik
iki yonlidiir. Birinci yoOniiyle anonim ortaklifi koruyan emredici nitelik, 1skat
yaptiriminin anasézlesmeyle kaldirilamamasi seklinde ortaya ¢ikar®®. fkinci yoOniiyle
pay sahibini koruyan emredici nitelik, yonetim kurulunun diledigi sekilde, pay
sahibini 1skat etmesini 6nlemeye yoneliktir®”’. Ote yandan, 1skat ustliiniin, emredici
hiikiimlere aykiri olmayan ve pay sahiplerinin haklarina zarar vermeyecek sekilde,

. . .. . 1208
anasozlesmede diizenlenmesi miimkiindiir™".

Iskat yalmiz sermaye borcunda temerriit halinde uygulanabilir, baska herhangi
bir sebebin varligi halinde uygulanamaz®®. Bunun gerekgesi, 1skatin, pay sahipligi
sifatin1 sona erdiren bir yaptirim olmasi karsisinda, pay sahiplerini koruyan emredici
niteligidir®*°.

Sermaye borcunda temerriit halinde hangi yaptirimin uygulanacaginin
belirlenmesinde, dolayisiyla 1skat kararimin alinmasinda yetkili organ yoOnetim
kuruludur (TTK md. 407/f.2, TTK Tasaris1 482/f.2). Iskat karar1 alinmasi yetkisinin,
yonetim kurulunun miinhasir yetkilerinden oldugu belirtilmektedir®?. Ancak
yonetim kurulunun devredilemez gorev ve yetkilerini diizenleyen TTK Tasarist md.
375’te, 1skat, devredilemez nitelikte bir gorev ve yetki olarak diizenlenmemistir.
TTK Tasarist’nin 1skat1 diizenleyen 482. ve 483. maddelerinde de yonetim kurulunun
yetkisinin miinhasir olduguna iliskin herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir.
Dolayisiyla TTK Tasaris1 sistemi bakimindan, 1skat karart alinmasinin, yonetim
kurulunun miinhasir bir yetkisi olmadigi ve genel kurula devredilebilecegi

fikrindeyiz. Sermaye borcunda temerriit halinde hangi yaptirimin uygulanacaginin

205 Arslanly, C. |, s. 195; Gole, s. 114; Degirmenci, s. 10. Iskat usiliiniin emredici oldugu ydniinde,
Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1062.

208 Arslanl, C. |, s. 195; Gale, s. 114; Degirmenci, s. 11. Aksi goriiste, Tekinalp, (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar, Nr. 1062.

27 Géle, s. 114; Degirmenci, s. 11.

28 Géle, s. 116; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1062; Degirmenci, s. 11.

29 Apslanh, C. I, s. 195; Géle, s. 116; Degirmenci, s. 9. von Steiger ise, sermaye taahhiidii
karsiliginda belli siire i¢inde teminat gosterilmemesi halinde, 1skatin uygulanabilecegine iliskin
anasozlesmeye hiikiim konulabilecegini savunmaktadir: von Steiger, (¢ev. Caga), s. 195. Bu fikir,
Degirmenci’nin de hakli olarak belirttigi lizere, 1skat ile ilgili hiikiimlerin, pay sahiplerini koruyucu
emredici niteligine aykiridir: Degirmenci, s. 10.

2% Géle, s. 116; Degirmenci, s. 9, 99.

! Domani¢, Anonim Sirketler, s. 527; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1056; imregiin,
Anonim Ortakliklar, s. 208; Degirmenci, s. 38. Benzer yonde, Arslanh, C. I, s. 195, dn. 15. Krs.
Gole, s. 103. Yazar, yonetim kurulunun temerriit yaptirimini belirlerken, genel kurulun alacag: kararla
bagli oldugunu savunmaktadir.
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belirlenmesinde yonetim kurulu serbest olup, dilerse ifa davasi agarak veya icra
takibi baslatarak, sermaye alacagini, gecikme faizi ve varsa munzam zarar ile
kararlagtirillmigsa, cezai sart ile birlikte talep edebilecegi gibi dilerse iskat karari
alarak, uygulayabilir®®?. Ancak aym anda hem ifa davasi agmak veya icra takibi
baglatmak hem 1skat karari alarak, uygulamak miimkiin degildir®?, ihtarda, 1skat
karar1 alinacag belirtilmis olsa dahi, yonetim kurulu siirenin bitiminde sermaye
borcunun 6denmemesi {izerine, ifa davasi a¢may1 veya icra takibi baglatmay1

kararlastirabilir®.

Iskat karari alinip, pay sahiplerine bildirildikten sonra, bu
karardan doniiliip doniilemeyecegi ise tartigmalidir. Gole, bu halde, 1skat kararindan
doniilemeyecegini belirterek, aksi diisiincenin yonetim kurulunu keyfi davranma

.. o . 215
serbestisi verecegini savunmaktadir®.

Tekinalp ise, yaptirimlardan birinde
basarisizliga ugranilmasi halinde, digerine gegcilebilecegini savunmaktadir®®. Ote
yandan yonetim kurulu sermaye borcunda temerriit halinde uygulanacak yaptirimin
belirlenmesinde ve uygulanmasinda esit islem ilkesini gozetmek zorundadir®’.
Ancak yonetim kurulu, sermaye borcunda temerriit halinde hangi yaptirimin
uygulanacagini belirlerken, tiim pay sahipleri i¢in ayn1 yaptirimi uygulamak zorunda
olmayip, ddeme giicli olmayan pay sahiplerine kars1 1skat yaptirmmini uygulayip,
O0deme giiciine sahip pay sahiplerine karsti dava agabilir veya icra takibi
baslatabilir®®®, Bunun gerekgesi, esas sermayenin saglanmasinin énemi ve keyfi

olmayan ayrimlarin esit islem ilkesinin ihlali niteliginde olmamasidir®®®,

Doktrinde hakim goriis, 1skat yaptiriminin, hem nakdi sermaye hem nakit dis1

220

sermayede temerriit halinde uygulanabilecegini savunmaktadir Fikrimizce bu

husus, nakit dig1 sermaye taahhiitlerinin tiirleri bakimindan yukarida agikladigimiz

212 Arslanly, C. |, s. 195; Gole, s. 103; Degrimenci, s. 7. Krs. Helvaci, Yonetim Kurulu, s. 53.

213 Battal, Ahmet, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Iskat Prosediirii (TK. 408) ile Ilgili Yargitay
Uygulamasi, BTHAE XVII. Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlart Sempozyumu, Ankara, 2000, s. 59;
Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1060; Degirmenci, S. 7.

2 Géle, s. 104, 123.

5 Géle, s. 104.

218 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1060. Aym yonde, Battal, Iskat, s. 58; Degirmenci,
S. 54.

21" Degirmenci, s. 40; Omag, s. 5; Yildiz, Esit Islem, s. 208.

218 Degirmenci, s. 40; Yildiz, Esit Islem, s. 208; Géole, s. 104.

29 yildiz, Esit islem, s. 209.

220 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1065; Karayal¢in, Ayni Pay, s. 525; Degirmenci, S.
25. Arslanli ise, 1skatin uygulanabilecegini kabul etmekle birlikte, birebir uygulanmasi1 konusunda
¢ekinceye sahiptir. Yazarin ¢ekincesi, nakit disi edimin, nakdi edime gevrilemeyecegi fikrinden
kaynaklanmakta ve nakit dis1 sermayenin, ayni nitelikte sermaye olarak igiincii kisilere devrinin
miimkiin oldugu hallerde 1skata cevaz vermektedir: Arslanh, C. |, s. 206.
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ozellikler dikkate alinarak ayri ayr1 degerlendirilmelidir. Gayrimenkul mallar
bakimindan bizim de katildigimiz, anonim ortakligin tescili talep hakki oldugu
goriisii benimsenirse, anonim ortakliin talebiyle, gayrimenkul, ortaklik adina tescil
edileceginden, genellikle, temerriit, dolayisiyla 1skat s6z konusu olmaz??!. Menkul
mallar bakimindan da teslimsiz iktisap goriisii kabul edilse dahi 6demenin, menkul
malin, anonim ortakligin fiili hakimiyet alanina girmesi veya ortakliga teslim
edilmesi gerekmesine karsilik, anonim ortaklik malik oldugundan istihkak davasi
agacagl gozden kagmilmamalidir?®. Alacaklarin sermaye olarak taahhiidiinde ise,
alacagin, anonim ortaklik tarafindan taahhiit edilen tutarda tahsil edilememesi
halinde, pay sahibinin garanti sorumlulugu dogar. Fikrimizce pay sahibi garanti
sorumlulugu kapsaminda, tahsil edilemeyen tutar i¢cin 6deme yapmazsa, sermaye
borcu bakimindan temerriit s6z konusu olur ve 1skata bagvurulabilir. Gorildiigi
tizere, nakit dis1 sermaye taahhiitlerinde 1skatin uygulanabilirligi tartisilirken, nakit

dis1 sermaye taahhiitlerinin ifasina iliskin goriisler de 6nem kazanmaktadir.

Iskatin yalniz anonim ortakligin faaliyet asamasinda uygulanacag:

belirtilmektedir??®. Paylarin heniiz hukuken olusmadigi kurulus asamasi ile®?,
miitemerrit pay sahiplerine karsi cebri icraya basvurmanin amaca daha uygun oldugu

tasfiye asamasinda 1skata bagvurulamayacagi kabul edilmektedir®®.

Iskat karar1 almabilmesi icin 6demeye davet ve ihtar yapilmasi gegerlilik

226 (Oncelikle Ticaret Sicil Gazetesi ve anasézlesmede 6ngoriilen ilan sekliyle,

sartidir
pay sahibinin, bir ay i¢inde 6demeye davet edilerek, 6deme yapilmadig: takdirde,
1skat yaptirinmi uygulanacaginin agik¢a ihtar edilmesi gerekmektedir (TTK md.
408/f.1 ve TTK Tasaris1 md. 483/f.1). Baska bir ifadeyle, 6demeye ¢agr1 yapilip, pay

sahibi temerriide diisiiriilmeden, 1skat ihtarinda bulunulmas: gegerli degildir?*’. Nama

22 Teslimsiz iktisap goriisiiniin benimsenmesi halinde de ayni sonuca ulasilir. Yargitay’m kabul ettigi
tescile zorlama davast goriisii kabul edilirse, borglu pay sahibinin temerriide diismesi ve iskata
bagvurulabilmesi miimkiin olacaktir.

222 Miilkiyetin devri igin, zilyetligin naklinin zorunlu oldugu kabul edilirse, pay sahibinin zilyetligi
nakletmemesi halinde, temerriide diismesi ve 1skata bagvurulabilmesi miimkiin olacaktur.

22 Pegirmenci, s. 34-36; Gle, s. 115.

224 Degirmenci, s. 35.

225 Degirmenci, s. 35-36.

?2% Géle, s. 117-118; Degirmenci, s. 41; Battal, Iskat, s. 55; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar,
Nr. 1067a; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 160.

227 yykarida dn. 98de anilan Yargitay karari: “... ayni ilan ve taahhiitlii mektup tebligi suretiyle hem
apel icin siire verilmesi, hem de bu siirenin TTK. nun 408. maddesindeki ihtar yerine ge¢cmesi
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yazili hisse senetleri sahiplerine bu davet ve ihtar taahhiitlii mektupla yapilir (TTK
md. 408/f.2). Hem ilan yapilip hem taahhiitlii mektup génderilmesine gerek olmadigi
kabul edilmektedir’®. TTK Tasarist'nda bu husus acik¢a diizenlenmistir (TTK
Tasarist md. 483/f2). Ote yandan doktrinde, ihtarm sekli tartismahidir. Pay
senetlerinin tiiri bakimindan, nama yazili — hamiline yazili pay senedi ayrimina
dayanan bir goriise gore, nama yazili pay senetleri sahiplerine ihtar taahhiitli
mektupla, hamiline pay senetleri sahiplerine ise, Ticaret Sicil Gazetesi ve
anasozlesmede dngoriilen sekilde ilan yoluyla yapihir®?®. Bu gériis, bedeli 6denmeden
hamiline yazil1 pay senedi ¢ikarilamayacag: i¢in, ¢iplak pay bakimindan nama yazili
— hamiline yazili ayrimi bulunmadigindan ve anasézlesmede pay senetlerinin nama
yazili — hamiline yazili olacaklarinin belirtilmesi, ¢iplak payr hamiline yazili hale
getirmeyeceginden, kanun koyucunun, ihtarin sekli bakimindan payin devir sekline
gore bir ayrim benimsemedigi gerekcgesiyle elestirilmektedir®. ikinci goruse gore,
ihtarin her halde ve tiim pay sahiplerine karsi taahhiitlii mektupla yapilmasi
gerekmektedir®!
kargisinda, TTK md. 408/f.1 hiikkmiiniin anlami1 bulunmadigini, TTK md. 408/f.1’in,

. Bu goriisiin savunucusu olan Goéle, TTK md. 408/f.2 hiikmii

bedelleri tamamen Odenmeyen paylar karsilifinda hamiline yazili pay senedi
cikarilmasina izin veren 1881 tarihli OR ile pay senetlerini devreden kisilerin pay
bedellerinden miiteselsilen sorumlu olduklarini diizenleyen Eski Ticaret Kanunu md.
414/f.1 karsisinda, pay sahiplerinin kim oldugu bilinemeyeceginden getirilmis bir
diizenleme olmakla birlikte, TTK sisteminde bedelleri 6édenmeden hamiline yazili
pay senedi cikarilamamasi ve pay senetlerini devreden kisilerin, (TTK md. 419/f.2
hari¢) pay bedelinden sorumlu tutulamamas: karsisinda bu diizenlemenin gereksiz
oldugunu belirtmektedir®?. Yazara gore, nama yazili pay sahipleri ile ilmiihaber
sahiplerinin isimleri ile ikametgahlarinin pay defterlerine kayit edilmesinin zorunlu
olmast (TTK md. 413/f2), bu pay senetleri ve ilmiihaberlerin devrinin ortakligin
bilgisi dahilinde gergeklesmesi ve ¢iplak pay sahiplerinin, pay defterinde yazili

olmasi nedeniyle, ihtar herkese, taahhiitli mektupla yapilmalidir®®®, Degirmenci,

miimkiin degildir. Bagka bir deyisle, ortak usuliine uygun temerriide diisiiriilmeden TTK’nin 408.
maddesinde dngoriilen 1skat ihtar gekilemez”.

% Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1332; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1066;
Degirmenci, s. 48.

22 Battal, Iskat, s. 63-64.

230 Degirmenci, s. 46; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1331.

Z Gole, s. 122.

2 Géle, s. 121.

23 Géle, s. 122.
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hamiline yazil1 pay senetleri karsiliginda ¢ikarilan nama yazili ilmiihaberlerin pay
defterine kayitlarinin zorunlu olmamasi ve devirleri i¢in ortakliga yapilacak bir
bildirimin yeterli olmasi nedenleriyle, bunlarin sahiplerine taahhiitlii mektup

gonderilmesinin miimkiin olmadigim belirtmektedir®*

. Bu husustan yola c¢ikan
Degirmenci, TTK md. 407/f.1°de yer alan ilan ustliiniin yalnizca hamiline yazili pay
senetleri  karsiliginda ¢ikarilan nama yazili ilmiihaberlerin  sahipleri igin
uygulanacagini, nama yazili pay sahipleri, nama yazili pay senetleri karsiliginda
cikarilan nama yazili ilmiihaberler ile ¢iplak paylarin sahiplerine taahhiitlii mektupla
ithtar yapilmasi gerektigini belirtmektedir®. Fikrimizce de Degirmenci’nin goriisii
kanundaki kurumlarin yapisina ve menfaatler dengesine en uygun ¢oziimdiir. TTK
Tasaris1 md. 483/f2°de, nama yazili pay senetlerinin sahiplerine bu davetin ve
ihtarin, ilan yerine, iadeli taahhiitli mektupla ve internet sitesi mesaji ile yapilacagi
diizenlenmektedir. Ihtarmn, taahhiitli mektup yerine iadeli taahhiitli mektup ile

yapilacaginin diizenlenmesi bir yeniliktir®®.

Yonetim kurulu, ihtar sliresinin sonunda sermaye borcu ve diger taleplerin
yerine getirilmemesi halinde, zorunlu olmamakla birlikte 1skat karar1 alabilir. Ote
yandan, yonetim kurulunun, pay bedellerini 6demeyen pay sahipleri hakkinda 1skat
us@liinii baslatmasmin bir ylikiimliilik oldugu ve aksi davranigta TTK md. 336
geregi sorumlu olacaklari da savunulmaktadir®®’. Iskat karari, bir aylik siirenin
bitiminden sonra, pay sahibinin haklarim ihlal etmeyecek makul bir siire i¢inde
alinmalidir®®, Iskat karari, hukuki niteligi itibariyla bozucu yenilik doguran bir karar
oldugundan, sonu¢ dogurabilmesi i¢in tek tarafli varmasi gereken bir irade beyani

gereklidir®*

. Dolayisiyla, kanunda acikca belirtiimemis olmasina karsilik, 1skat
kararmimn ilgili pay sahibine teblig edilmesi gerektigi kabul edilmektedir®®. Bunun
bir bagka sonucu da, 1skat karari1 alindiktan sonra fakat kararin tebliginden once

6deme yapan pay sahibi hakkinda iskat yaptrmmimn uygulanamamasidir®. Ote

4 Degirmenci, s. 46.

2% Degirmenci, s. 46.

% Degirmenci, s. 96.

%7 Helvaci, Mehmet, Anonim Ortaklikta Yénetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu, Istanbul,
2001, s. 53.

238 Arslanly, C. I, 5. 197; Gole, s. 123; Battal, Iskat, s. 56; Degirmenci, s. 53. Iskat kararinin en erken,
bir aylik siirenin sonunu takip eden giin alinabilecegi belirtilmektedir: Gole, s. 123.

239 imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 285; imregiin, 1983-1984, 177; Gole, s. 123; Degirmenci, S. 54.
240Arslanll, C. 1, s.196; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 285; Gole, s. 123; Degirmenci, S. 54..

241 Gole, s. 123; Degirmenci, S. 54.
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yandan 1skat karart yalmizca bedelleri 6denmemis paylar icin alinabilir®®,

Dolayisiyla sahip oldugu paylarin bir kisminin bedelini tamamen o6deyen, bir
kisminin bedelini ise tamamen 6dememis olan pay sahibi hakkinda yalnizca bedelini
tamamen Odemedigi paylar icin 1skat yaptirimi uygulanabilir, bedelini tamamen

6dedigi paylar i¢in pay sahipligi sifat1 devam eder.

Iskat kararinin hukuki sonu¢ dogurabilmesi i¢in gegerli olmasi gerekir. Iskat
kararinin gegerliliginin iki boyutu bulunmaktadir®®, Iskat usiilii kanunda 6zel olarak
diizenlenmis oldugundan, kararin 1skat us(liine uygun olarak alinmasi ve
uygulanmasi gerekir. Ayrica 1skat karari, bir yonetim kurulu karar1 oldugundan,

24 Bir 1skat

yonetim kurulu kararlari i¢in aranan gegerlilik sartlarin1 haiz olmalidir
kararinin gecerli olabilmesi i¢in Oncelikle BK md. 19-20’ye aykir1 olmamasi
gerekir®®. Iskat kararmm TTK md. 407 ve 408’deki usiile uygun olarak alip,
uygulanmig olmasi gerekir. Bununla birlikte 1skat kararimin alinmasinda ve
uygulanmasinda esit islem ilkesine aykirihk bulunmamalidir®®. TTK Tasarist md.
391/f.1/a bendine goére de yonetim kurulunun esit islem ilkesine aykir1 kararlarinin
kesin hiikiimsiiz oldugunun tespiti mahkemeden talep edilebilir. Yukarida belirtildigi
tizere, bir yonetim kurulu karari olan 1skat karari, yonetim kurulu kararlarinin tabi

oldugu, toplant1 ve karar yeter sayilari, vb. sartlara da tabidir®"’

. Iskat ustliine aykiri
olan veya yonetim kurulu karar1 olarak gegerlilik sartlarindan birinde eksiklik veya
sakatlik bulunan 1skat kararlarma karsi, kanunda acik bir hiikiim bulunmamasina
karsilik, doktrinde ve Yargitay kararlarinda 1skat karariin gegersizliginin tespiti igin
dava acilabilecegi kabul edilmektedir®®. Iskat kararna karsi genel kurulda itiraz
edilip edilemeyecegi tartigmalidir. Bir goriise gore, 1skat kararina kars1 genel kurulda

249

itiraz edilebilir®™. Bizim de katildigimiz diger goriise gore, Tiirk Hukuku’nda genel

kurulun, iist organ niteligi diizenlenmedigi ve kesin olarak kabul edilmediginden ve
1skat karar1 alinmasi yonetim kurulunun miinhasir yetkisi oldugundan, 1skat kararina

kars1 genel kurulda itiraz edilmesi miimkiin degildir®®.

2 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1068; Degirmenci, s. 54.
23 Degirmenci, s. 83.

24 Degirmenci, s. 85.

“ Gle, s. 114

2% Bkz. yukarida dn. 217 civari.

7 Degirmenci, s. 85-87.

% Gile, s. 115.

9 Gle, s. 115.

0 Degirmenci, s. 89-90.
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Iskat kararinin sonuglar1 pay sahibi ve ortaklik bakimindan ayr1 ayri
incelenmektedir. Iskat karariyla birlikte pay sahibi, pay sahipligi sifatini, dolayisiyla
pay sahipligi haklarini kaybeder®'. Bunun sonucu olarak, pay sahibi heniiz vadesi
gelmemis kar payr hakkindan mahrum kalir, vadesi gelmis olan kar payimu ise talep
edebilir®®. Ayrica pay sahipliginden dogan haklar sona ereceginden, pay tizerindeki
rehin ve intifa haklari da sona erer®. Iskatin pay sahibi bakimindan bir baska 6nemli
sonucu da, pay sahibinin, paylar karsiliginda yaptig1 6demelerin herhangi bir hukuki

sebebe dayanarak, iadesini talep edememesidir®*

. Bagka bir ifadeyle, pay sahibi, pay
bedelleri karsiliginda 1skat tarithine kadar yapmis oldugu ddemelerden mahrum kalir.
Benzer sekilde, 1skat edilen pay sahibinin paylarinin itibari degerleri iizerinde bir
bedelle satilmasi halinde de, 1skat edilen pay sahibi herhangi bir talep hakkina sahip
degildirZSS. Iskat edilen pay sahibinden temerriit faizi, munzam zarar ve cezai sart
talep edilip edilemeyecegi tartismalidir. Bir goriise gore, 1skat sonucu pay sahipligi
iligkisi sona erdiginden, ayrica temerriit faizi, munzam zarar ve cezai sart talep
edilemez®®. Diger gériis ise, s6z konusu talep kalemlerini ayr1 ayr1 degerlendirerek
sonuca ulagsmaktadir®’. Buna gore, dogmus faiz alacagimin sakli tutulmasi veya sakli
tutuldugunun halin icabindan anlasilmasi halinde talep edilebilecegini diizenleyen
BK md. 113/f.2, para borcu olan sermaye borg¢larinda da uygulama alani bulur,
dolayistyla 1skat halinde de, 1skat kararina kadar gecen siire icin, temerriit faizi talep
edilebilir®®. Cezai sartin ise, asil alacakla birlikte sona erecegi ve talep
edilemeyecegi belirtilmektedir. Munzam zararin, sermaye borcuyla ilgisi olmadig1 ve
ortakligin tazminat haklarinin sakli oldugunu diizenleyen TTK md. 407/f.4 geregi
talep edilebilecegi belirtilmektedir®®. Ote yandan, 1skat sonrasinda satilan paylarin
bedellerinin tamamen tahsil edilememesi halinde, 1skat edilen pay sahibinin kalan
tutar kadar anonim ortakliga karsi sorumlulugu devam eder (TTK md. 408/f.3, TTK
Tasaris1 md. 483/f.3).

21 Senocak, Kemal, Anonim Ortaklikta Iskat Kararinin Sonugclari, GUHFD, C. X1, S. 1-2, Yrd. Dog.
Dr. Ibrahim Ongiin’e Armagan, s. 281; Arslanh, C. I, s. 197; Tekinalp, (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar, Nr. 1068; Gdéle, s. 125; Degirmenci, s. 59.

2 Senocak, s. 282-283; Gole, s. 125-126; Degirmenci, s. 59.

3 Arslanl, C. |, s. 197; Kendigelen, intifa Hakki, s. 356; Senocak, s. 287-288; Degirmenci, s. 64.
24 Arslanli, C. |, s. 197; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1073; imregiin, Anonim
Ortakliklar, s. 285; Gole, S. 125; Degirmenci, s. 59-60; Senocak, s. 285.

255 Degirmenci, s. 60; Senocak, s. 285.

% Gole, s. 119.

>’ PDegirmenci, s. 61.

8 Helvaci, zimnen, talep edilmemesi halinde ydnetim kurulu iiyelerinin, TTK md. 336 geregi
sorumlu olabilecegini belirtmektedir: Helvaci, Sorumluluk, s. 53.

9 Degirmenci, s. 61-62
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Iskatin, anonim ortaklik bakimindan da bazi sonucglar1 bulunmaktadir. Iskat,

malvarliginin korunmasina iliskin bir 6nlem oldugundan, anonim ortaklik, 1skat

sonucunda sahipsiz kalan paylari®®®, miimkiin olan en kisa siire i¢inde satmalidir®".

Satis ushliine iliskin herhangi bir kanuni diizenleme bulunmadigindan, bu konuda

262

yonetim kurulunun tam yetkili oldugu belirtilmektedir®®”. Ote yandan limited

ortakliklara iliskin TTK md. 580’in kiyasen uygulanmas1 gerektigi ve agik artirma

yoluyla satisin  menfaatler dengesi bakimindan daha uygun oldugu da

savunulmaktadir?®®,

264

Iskat edilen pay sahibinin paylar1 itibari degerin altinda

satilabilir™". Fakat bu durum, paylarin itibari degerleri altinda ¢ikarilamayacagina

iliskin TTK md. 286/f.1’in burada uygulanmayacag: seklinde anlagilmamalidir®®.

Zira TTK md. 286/f.1, asagida aciklanacag: iizere®®®

, itibari degerin altinda pay
cikarilmasini yasaklamaktadir. Buna karsilik, 1skat edilen pay sahibinin paylarinin
satis1 halinde, yeni paylar c¢ikarilmamakta, sahipsiz paylarin satisi s6z konusu
olmaktadir. Buradaki satis daha ziyade, pay sahibinin payin1 ii¢lincii kisilere satisina
benzemektedir. Satilan paylarin bedellerinin tamamen tahsil edilememesi halinde,
1skat edilen pay sahibinin kalan tutar kadar anonim ortakliga karst sorumlulugu
devam edecegine iliskin TTK md. 408/f.3 ve TTK Tasaris1 md. 483/f.3 de bu hususu
teyit etmektedir. Sahipsiz kalan paylarin itibari degerlerinden yiiksek bir bedelle
satilmasi halinde, itibari deger iizerindeki miktar, ayrilmast zorunlu miktar1 asilmis
olsa dahi, yedek akce olarak ayrilir (TTK md. 466/f.2/b.2). Bu konuda bir yenilik
getiren®® TTK Tasarist md. 519/f.2/b.2°ye gére, 1skat sebebiyle iptal edilen pay
senetlerinin bedeli i¢in 0denmis olan tutardan, bunlarin yerine verilecek yeni
senetlerin ¢ikarilma giderlerinin indirilmesinden sonra kalan kismi, yedek akge
olarak ayrilir. Buna gore, itibari deger fazlas1 miktar yedek akg¢e olarak ayrilmadan
once, ¢ikarilma giderleri indirilecek ve kalan miktar yedek akce olarak ayrilacaktir.

Ote yandan, doktrinde, anonim ortakligin amacinin 1skat sonucunda kazang elde

etmek olmadigindan, itibari deger fazlast miktarin, 1skat edilen pay sahibine

20 Iskat edilen paym akibeti hakkinda tartismalar ve bizim de katildigimiz sahipsiz kalma griisii igin
bkz. Degirmenci, s. 65-66.

261 Gole, s. 126; Degirmenci, S.72.

22 Degirmenci, s.74.

263 Arslanly, C. |, 198.

%4 Géle, s. 128. Degirmenci, bu ifadeyi hatali bulmaktadir. Yazara gore, agio, sermaye koyma
borcuna déhil olduguna gore, itibari deger degil, pay bedeli esas alinir (Degirmenci, S. 68, dn. 40).

% Gile, s. 128.

266 Ayritil1 bilgi igin bkz. asagida § 3.

" Degirmenci, s. 97.
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verilmeyerek yedek akge olarak ayrilmasina hakli bir gerekce gosterilemeyecegi,
dolayisiyla de lege ferenda iskat kazancimin  kaldirilmasi  gerektigi

savunulmaktadir. 8.

§ 2- Nakit Dis1 Sermayelerin Degerlerinin Bilirkisi Tarafindan Tespit

Edilmesi

Anonim ortaklia sermaye olarak, nelerin getirilebilecegi agiklanirken,
malvarligina dahil ve anonim ortakligin {izerinde dogrudan dogruya tasarruf
edebilecegi nakit dis1 degerlerin de anonim ortakliga sermaye olarak getirilebilecegi

29 Ote yandan nakit dist sermaye beraberinde bazi tehlikeler de

agiklanmisti
getirmektedir. Zira koti niyetli pay sahipleri, getirdikleri nakit dist sermayenin
degerini, gercek degerinden yiiksek gosterebilirler. Bu halde ortaklik sermayesi
gergek degerinden yiiksek goriineceginden, malvarliginin korunmasi ilkesine agikga
aykirt bir durum gergeklesir. Ayrica bu sekilde getirdigi sermaye degeri, gergek
degerinden yiiksek goriinen pay sahibi, pay sahipligi haklarindan yararlanilmasina
iliskin oransallik ilkesinin®® uygulanmasi bakimindan haksiz menfaat elde eder. Bu
nedenle kanun koyucu, anonim ortakliga nakit dis1 sermaye getirilmesi halinde, sekli
baz1 6zel hiikiimler ve sorumluluk hali 6ng6rmii$tﬁr27l. Oncelikle, nakit dis1 sermaye
degerlerinin anasdzlesmede gosterilmesi, anasdzlesmenin zorunlu bir unsurunu teskil
ettiginden, nakit disi sermaye degerlerinin anasézlesmede gosterilmesi zorunludur
(TTK md. 279/£2/b.4, Tasar1 md. 339/f2/e bendi)*”®. Ote yandan, TTK’da acik¢a
belirtilmemekle birlikte, doktrinde nakit dis1 sermayeye deger bigen raporun tarih ve
dosya numarasinin da anasdzlesmeye yazilmasi gerektigi savunulmaktadir®. Ani
kurulusta, tedrici kurulusta oldugu gibi kurulus genel kurulu bulunmadigindan, nakit
dis1 sermayeye, kurucular anasdzlesmeyi imzalamadan bilirkisiler tarafindan deger

bicilmesi  gerektigi belirtilmektedir?®.  Nakit  dist sermaye  degerlerinin,

268 Degirmenci, s. 97-98.
2% Bkz. yukarida Birinci Bélim, § 2, 111.
2% Oransallik ilkesi hakkinda bilgi i¢in bkz. Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 878.
2L yon Steiger, (cev. Caga), s. 82; Domani¢, Kurulustan Dogan Mesuliyet, s. 44.
212 Yargitay 11. HD, E. 1977/4745, K. 1977/5310, T. 02.12.1977: “TTK’nin 279’uncu maddesinin
dordiinct fikrasina gore, paradan bagka sermaye olarak konan mallar ile mevcut bir igletmenin veya
bazi ayinlarin devir alinmasi bahis mevzuu oldugu takdirde, onun bedelinin anasdzlesmeye yazilmasi
zorunludur” (Eris, Gonen, Tiirk Ticaret Kanunu — Ticari Isletme ve Sirketler, C. II, Ankara, 2004, s.
1660).
gj Bahtiyar, Anas6zlesme, s. 157; Domani¢, Ana Mukavele, s. 309-310.

Sar, s. 98.
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anasOzlesmede gosterilmesinin sermaye taahhiidiinde bulunanlar ve ortaklikta pay
sahibi olmayr diisiinenler ile kredi verenler bakimindan aydinlatict olmasi
bakimindan genel olarak halki koruyan ¢ifte amaci oldugu belirtilmektedir®”.
Ortaklik esas sermayesi mutlaka bir parasal degeri ifade etmesi gerektiginden, nakit
dist  sermaye  degerleri, anasozlesmede mutlaka  parasal  degerleriyle

gésterilmelidirlerzm, Zira esas sermayenin belirli olmasi, tiim sermayenin nakit

cinsinden ifade edilmesiyle gerceklesir.

Nakit dis1 sermaye degerlerinin, nakit cinsinden degerlerinin belirlenmesi ise,
bu degerleri sermaye olarak taahhiit edenlerin veya ortakligin iradesine
birakilmamustir. Zira nakit dis1 sermaye degerlerinin, nakit cinsinden degerlerinin
belirlenmesi, malvarliginin korunmasi ilkesiyle yakindan ilgilidir. Soyle ki, nakit dis1
sermaye degerlerine ger¢ek degerlerinin bigilmesi, ortakliga taahhiit edilen
sermayenin eksiksiz getirilmesini saglar. Aksi halde ise, ortaklik sermayesi, gerek
diger pay sahiplerine gerekse ortaklik alacaklilari, kredi verenler gibi ligiincii kisilere
karsi, ger¢ek degerinden daha yliksekte goriinir. Bu durum ise, malvarliginin
korunmasi ilkesinin amacina aykiridir. Bu nedenle, nakit dis1 sermaye degerlerine,
bilirkisiler tarafindan deger bicilmesi zorunlulugu diizenlenmistir (TTK md. 303/f.2
ve TTK Tasarist md. 343)*’. Nakit dig1 sermaye degerlerine bilirkisiler tarafindan
deger bigilmesinin, esas sermayenin giivence islevini saglayan diizenlemelerden biri
oldugu belirtilmektedir’®. Bilirkisiyi atama yetkisi mahkemeye aittir (TTK md.
303/f2, TTK Tasarisi md. 343)?°. TTK Tasarist md. 343’te bilirkisiyi atamaya
yetkili mahkemenin, ortaklik merkezinin bulunacagi yer asliye ticaret mahkemesi
oldugu belirtilerek, yetkili ve gorevli mahkeme acgik¢a diizenlenmistir. Sermaye
artinmlarinda ise, bilirkisi raporunun, yonetim kurulu tarafindan verilecegi

diizenlenmistir (TTK md. 392/f.1/c.3). Fikrimizce, bu diizenleme son derece

2> yon Steiger, (cev. Caga), s. 82.

216 Bahtiyar, Anas6zlesme, s. 155.

" Karayal¢n, Yasar, Para Degerinde Degismeler - Yabanc: Sermaye ve Anonim Sirketlerde Ayni
Pay, Prof. Dr. Mahmut Kologlu’ya 70. Yas Armagani, Ankara, 1975, s. 525. Tedrici kurulusta nakit
dis1 sermayeye bilirkisiler tarafindan deger bicilmesi zorunlulugu, TTK md. 289/f.2/b.2’de
diizenlenmektedir.

2’8 Bahtiyar, Anasozlesme, s. 155. Ayni yonde, Ansay, Anonim Sirketler, s. 38; Bahtiyar, Kayith
Sermaye, s. 12.

2" Tedrici kurulusta bilirkisiyi atama yetkisi TTK md. 289/f.2/b.2’ye gore, ilk kurulus genel kuruluna
ait olmasina karsilik, STB’nin 1995/1 tebligi ile tedrici kurulusta da bilirkisilerin mahkeme tarafindan
atanacagl diizenlenmis olup, bu diizenlemenin kanuna aykiri oldugu belirtilmektedir: Bahtiyar,
Anasozlesme, s. 155.
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isabetsizdir. Gergekten, TTK md. 392’de sermaye artiriminda, kurulus hiikiimlerine
atif yapilarak, artirllan sermayenin ortaklia gercek degeriyle getirilmesi, bdylece
pay sahipleri ve alacaklilarin zarar gormesi onlenmek istenmistir®. Bilirkisi
raporunun, yonetim kurulunca verilecek olmasi, istismara son derece acik
oldugundan, hitkkmiin amacina aykiridir. TTK Tasarist md. 459/f.3te ise, Tasari’nin
343. maddesine atif yapilarak, nakit dis1 sermayeye deger bicecek bilirkisilerin

mahkeme tarafindan atanacagi yerinde olarak diizenlenmistir.

Uygulamada ozellikle yabanci sermaye sahipleri tarafindan; nakit dist
sermayenin, anonim ortaklik kurulduktan sonra anonim ortakliga getirildigi ve
bilirkisilerin nakit dig1 degerlere, kurulustan sonra deger bigtikleri gé')riilmektedirzgl.
Bu durumda sermayenin taahhiit edildigi andaki degil ithal edildigi tarihteki
degerinin esas alinmasi s6z konusu olacagindan, TTK sistemine uygun olmadigi

belirtilmektedir?®.

Bilirkisi tarafindan tespit edilen deger, nisbi baglayici niteliktedir. Soyle ki,
bilirkisi tarafindan tespit edilen deger bir iist sinir olusturur ve bu degerden daha iist
bir miktarin anasézlesmeye yazilmasi, hiikmiin konulus amacina aykiridir. Ote
yandan bilirkisi tarafindan degere esit veya uygulamada az rastlanmakla birlikte bu
degerden az bir degerin anasdzlesmeye yazilmasi mimkiindiir?®®. Baska bir ifadeyle,
nakit dis1 bir degeri sermaye olarak taahhiit eden kisiye, bilirkiginin bigtigi degerden
daha yiiksek miktarda pay verilemez, daha diisiik miktarda pay verilebilir®®". Ote
yandan bilirkisinin bictigi deger ile anasozlesmeye yazilan ve taahhiit edene verilen
pay miktar1 arasinda fahis bir fark bulunmasi halinde, bilirkisi raporuna itiraz
edilebilecegi veya kurucular ve ilk yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna

gidilebilecegi belirtilmektedir®®.

280 Arslanli, C. |, s. 106; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 197.

281 Karayalgin, Ayni Pay, s. 518.

282 Karayalgin, Ayni Pay, s. 519.

283 Bahtiyar, Anasbzlesme, s. 156; Wymeersch, Reform, s. 8: http://ssrn.com/abstract=957981
(Erisim Tarihi: 27.07.2009).

8 Arien, Alacak Hakks, s. 73; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 43.

%85 Bahtiyar, Anasozlesme, s. 156. Ote yandan TTK md. 299 yiiriirliikteyken, bilirkisinin bictigi deger
ile anasozlesmeye yazilan ve taahhiit edene verilen pay miktari arasinda fahis bir fark bulunmasi
halinde, mahkemenin kurulugu onaylamamasi gerektigi savunulmaktaydi (Arslanh, C. I, s. 36).
Yargitay 11. HD, E. 1982/2934, K. 1982/3690, T. 07.10.1982: “Ayrica TTK md. 303 uyarinca
hazirlanan bilirkisi raporuna, ilgililerin siiresi igerisinde itiraz ederek, yeni bilirkisi incelemesi
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Bilirkisi incelemesinin yapilmasinda gozetilecek esaslara iliskin TTK’da veya
Ticaret Sicili Tiiziigii’'nde herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir®®. Ani kurulus,
tedrici kurulus ve sermaye artirimu hallerinde, bilirkisilerin deger tespiti usil
hakkinda Ikinci Konsey Direktifi md. 10/f.1 ve md. 27/f2’de 6ngoriilen sekilde
mahkeme veya idari makamlarca atanan veya onay verilen bagimsiz bilirkisiler
tarafindan yapilmasin1 saglamak i¢in gerekli diizenlemelerin yapilmasi gerektigi
belirtilmektedir®®’. ikinci Konsey Direktifi md. 10°da kurulusta, taahhiit edilen nakit
dist  sermayelere bilirkisiler tarafindan deger bigilmesi ayrintili  bigimde
diizenlenmistir. S6z konusu maddeye gore, nakit dis1 sermaye degerlerine, gergek
veya tiizel kisi olabilen ve mahkeme veya idari makamlarca atanan veya onay verilen
bagimsiz bilirkisiler tarafindan deger bigilerek, bir rapor diizenlenmelidir (Direktif
md. 10/f.1). Bilirkisi raporunun asgari igeriginde, taahhiit edilen her degerin bir tarifi
ile kullanilan degerleme yontemleri ve bu yOntemlerin uygulanmasiyla ulasilan
tutarlarin, karsiliklar1 olarak g¢ikarildiklar1 paylarin sayilar1 ve itibari degerlerine ve
varsa agioya uygun olup olmadigi yer almalidir (Direktif md. 10/f.2). Bilirkisi
raporu, 68/151/EEC sayili Direktif md. 3’e gore yayinlanmalidir (Direktif md.
10/£3). Ote yandan paylarin itibari degerlerinin %901 veya daha fazlasi, bir veya
daha fazla ortakliga, nakit dis1 sermaye degerleri karsiliginda ihrag ediliyorsa, belirli
sartlarin varlig1 halinde bilirkisi raporunun alinmamasina izin verilebilir (Direktif
md. 10/f4). Yabanci1 doktrinde, nakit dis1 sermayelere bilirkisiler tarafindan deger
bigilmesi usilii, vakit almasi ve masrafli olmasi nedenleriyle elestirilmektedir?®®,
Ayrica bilirkisilerin, piyasada benzeri faaliyetleri yiiriiten kisiler olarak gergek
anlamda bagimsiz = davranamayacaklari belirtilmektedir®®®.  Bu elestiriler
dogrultusunda, ikinci Konsey Direktifi’ni degistiren, 2006/68/EC sayili Direktif’te
bilirkisilerce deger bicilmesi ushlii yeniden diizenlenmistir®®. Ikinci Direktif’e
eklenen 10a ve 10b maddeleriyle, Ikinci Konsey Direktifi’nin bilirkisilerce deger
bicilmesi ustliinde degisiklikler yapilmistir. S6z konusu maddelere gore, piyasalarda

islem goren menkul kiymetlerin, bilirkisilerce deger bigilmesine gerek kalmaksizin,

yaptirilmasinin saglanmasi miimkiin iken, davacilar bu yola da miiracaat etmemislerdir” (Eris, S.
1742).

%8 Aricl, Alacak Hakki, s. 73.

281 Bahtiyar, Anas6zlesme, s. 157. Benzer yonde, Arici/Ulas Kisa, s. 558.

%88 Enriques/Macey, s. 1195; Wymeersch, Reform, s. 8: http://ssrn.com/abstract=957981 (Erisim
Tarihi: 27.07.2009).

% Enriques/Macey, s. 1187; Payne, s. 129, dn. 33.

290 Ayrmtil bilgi igin bkz. Wymeersch, Reform, s. 11 vd.: http://ssrn.com/abstract=957981 (Erisim
Tarihi: 27.07.2009).
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piyasa degerlerinin esas alinmasina bir idari makam veya yonetim organi tarafindan
karar verilebilir. Piyasalarda islem goren menkul kiymetlerden baska bir nakit dis1
deger sermaye olarak getirilirse, soz konusu nakit dis1 degere en gec¢ alt1 ay once,
genel olarak kabul edilen yontemlere gore, bagimsiz bir bilirkisi tarafindan deger
bicilmis olmasi halinde de yeniden deger bigilmesine gerek kalmadigina karar
verilebilir. Ayrica piyasalarda islem goren menkul kiymetlerden bagka bir nakit dis
degerin sermaye olarak getirilmesi halinde, s6z konusu nakit dis1 deger, 2006/43/EC
sayilt Direktif’e gore, yillik ve konsolide hesaplari denetlemekle goérevli zorunlu
denetciler tarafindan denetlenmis Onceki yilin hesaplarinda yer aliyorsa da

bilirkisilerce deger bigcilmemesine karar verilebilir.

Nakit dis1 sermaye degerlerine deger bigilmesinde hile yapilmasi halinde, hile
kullanan kurucularla, bu fiilde kendilerine istirak edenlerin hukuki sorumlulugu
bulunmaktadir (TTK md. 307). Ote yandan TTK md. 307’nin yalniz yiiksek deger
bigilmesi nedeniyle ortakligin zarara ugramasi halini diizenledigi, diisiik deger
bicilmesi nedeniyle sermaye taahhiidiinde bulunan kurucunun ugradig: zararin TTK
md. 307 nin kapsamina girmedigi belirtilmektedir®®’. TTK md. 307’de éngoriilen
sorumlulugun gergeklesmesi igin; yliksek deger bigilmesi, yiiksek deger bigilmesinde
hilenin varlifi, zarar ve zararla hile arasindaki illiyet bagi bulunmasi
gerekmektedir®?. Doktrinde TTK md. 307 hiikmii, nakit dis1 sermayeye yiiksek
deger bigilmesi halini de kapsadigindan, gereksiz oldugu, 6zellikle sorumlulugun
kusura degil, hile gibi agir bir duruma dayanmasi gerekgeleriyle elestirilmektedir®®,
TTK Tasaris1t md. 551°e gore, kurulus veya devralma sirasinda nakit dis1 sermaye
degerlerine deger bigilirken, emsaline oranla yiiksek fiyat bicenler ve nakit disi
degerlerin niteligini veya durumunu farkli gosterenler yahut baska bir sekilde
yolsuzluk yapanlar sorumludurlar. Bu hiikiimde, doktrindeki elestiriler dogrultusunda
sorumlulugun dogmasi ig¢in hilenin varliginin aranmayip, kusur esasina dayali
sorumluluk hali benimsenmistir®®. Ote yandan TTK Tasarist md. 551°de de yalmz

nakit dig1 sermaye degerlerine yiiksek deger bigilmesi hali diizenlenmis olup, diisiik

! Domanig, Kurulustan Dogan Mesuliyet, s.44 ve orada dn. 1.

2 Domanig, Kurulustan Dogan Mesuliyet, s. 45-47.

2% Domanic, Kurulustan Dogan Mesuliyet, s. 55-58.

24 TTK Tasarisi, Madde Gerekgeleri, s. 598. Ote yandan doktrinde TTK Tasarisi md. 549-551de
diizenlenen sorumluluk hallerinin, kusursuz sorumluluk &ngoriilmesi gerektigi belirtilmektedir:
Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 290. Maddenin gerekcesinde ise, kusursuz sorumluluk
ongoriilmesi halinde; degerlendirme, emsal belirleme hatalarinin dahi sorumlulugun dogmasina yol
acacag gerekcesiyle kusursuz sorumluluk 6ngoriilmedigi belirtilmektedir.
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deger bicilmesi nedeniyle sermaye taahhiidiinde bulunan kisinin ugradigi zararin bu
hiikiim kapsaminda degerlendirilmesi, hiikkmiin lafzina uygun degildir. Nakit dis1
sermaye degerlerine yiiksek deger bicilmesi halinde, hukuki sorumlulugun yaninda
cezai sorumluluk da diizenlenmistir. TTK md. 307’ye gore, bu halde 5237 sayili
TCK md. 206 (765 sayili1 TCK md. 343) uygulanir. TTK Tasarisi’nda ise, Tasar1’da
diizenlenen sorumluluk halleri i¢in, TCK’nin ilgili hilkmiine atif yapilmasi yolu terk
edilerek, TTK Tasaris1t md. 562 ve 563’te cezai sorumluluk Tasar1 metni i¢inde
ayrica diizenlenmistir. TTK Tasarist md. 562/f.10°a gore, TTK Tasaris1 md. 551°e

aykir1 hareket edenler li¢ aydan iki yila kadar hapis cezasiyla cezalandirilir.

TTK Tasarisi’'nda nakit dist sermaye olarak getirilebilecek degerler
295

belirtilmistir Fikrimizce bu diizenleme, bilirkisilerin inceleme kapsamini
daraltmaktadir. Zira TTK Tasarisi’nda tizerlerinde sinirli ayni bir hak, haciz ve tedbir
bulunmayan degerlerin nakit dis1 sermaye olarak getirilebilecegi, vadesi gelmemis
alacaklarim ise nakit disi sermaye olarak getirilemeyecegi diizenlenmektedir.
Dolayistyla bilirkisiler deger bicerken, esya lizerindeki sinirli ayni hak veya haciz
yahut tedbiri ile vadesi gelmemis alacaklarda®®®, vade tarihine kadar olan siireyi goz
Oniinde tutarak, belirledikleri tutarin iizerinden, sdzli gecen hususlar1 goz Oniinde
tutarak, indirim yapmalarina gerek kalmayacaktir. Ancak fikrimizce, bilirkisiler
deger bigcme sirasinda, sermaye olarak taahhiit edilen nakit dis1 degerler iizerinde
sinirlt ayni hak veya haciz yahut tedbiri ile alacagin vadesinin gelmemis oldugunu,
herhangi bir sekilde tespit ederlerse, soz konusu degerin anonim ortaklifa sermaye

olarak getirilemeyecegini raporlarinda belirtmek zorundadirlar. Aksi davranmig, TTK

Tasaris1 md. 551°e gore, bilirkisilerin sorumlulugunu gerektirir.

TTK Tasarisi md. 343’te, TTK md. 303’ten farkli®’, ikinci Konsey
Direktifi’ne ise benzer sekilde, bilirkisi raporunda, segilen degerleme yonteminin,
somut olayda herkes i¢in en adil ve en uygun yontem oldugunun, alacaklarda

alacagin varligi, tahsil yetenegi ve degerinin gerekgelerle ve ayrintili bir sekilde

2% Bkz. yukarida Birinci Béliim, § 2, 111.

2% TTK sisteminde, vadesi gelmemis alacaklarn sermaye olarak getirilmesine bir engel
bulunmamaktadir. Arici, anonim ortakliga sermaye olarak alacaklarin getirilmesi halinde, alacak
hakkimin smirli bir ayni hakla kayitli olmas1 ve alacagin vadesinin gelmemis olmasi hallerinde
bilirkisinin belirledigi tutardan indirim yapmasi gerektigini belirtmektedir (Aric1, Alacak Hakki, s. 73-
74).
27 TTK Tasarist md. 343’tin mevcut diizenlemeden farklari i¢in bkz. TTK Tasarisi, Madde

Gerekgeleri, s. 491.
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aciklanmasi gerektigini diizenlenmistir. Ayrica bilirkisi raporunun resmi nitelikte
oldugu belirtilmistir. Dolayisiyla, deger bigcmeye iliskin bilirkisi raporlar1 da resmi
belgelerle ispati diizenleyen hiikiimlere tabidir’®. Ote yandan TTK Tasarist md.
343’te bilirkisi raporuna, kurucular, islem denet¢isi ve menfaat sahiplerinin itiraz

edebilecegi acikg¢a diizenlenmistir.

§ 3- itibari Degerinden Az Bedelle Pay Senedi Cikarilamamasi

Anonim ortaklik anasdzlesmesinde gosterilen itibari bedelin altinda bir
degerle, pay senedi ¢ikarilmasi yasaklanmistir (TTK md. 286/f.1, TTK Tasaris1t md.
347). Bu yasak, bir malvarligiin korunmasi énlemidir®®. Bu yasagm amaci, anonim
ortaklik sermayesinin, malvarligina gore eksiksiz sekilde getirilmesini saglamakt1r300.
Yasak yalnizca kurulus sirasinda degil sermaye artirimlarinda da uygulanir. TTK
Tasaris1 md. 347°nin gerekgesinde, yasaga aykirilik halinde, sicil memurunun
ortakligin kurulusunu veya sermaye artiminin tescilini reddetmesi gerektigi, ortaklik
veya sermaye artirimi tescil edilmisse, anonim ortakligin TTK Tasarist md. 353°e
gore feshi ile sermaye artiriminin TTK Tasarist md. 445 ile md. 447/f.1/c bendine
gore iptalinin istenebilecegi ve bu hiikiimlerinin uygulanamamast halinde TTK
Tasarist md. 551’e¢ bagvurularak, taahhiitte bulunanlarin  sorumluluguna

gidilebilecegi belirtilmektedir®®.

Itibari degerinden az bedelle pay senedi g¢ikarilamamasi, asgari itibari
degerde pay senedi c¢ikarilmak istenmesiyle karigtirilmamalidir. Zira itibari
degerinden az bedelle pay senedi ihra¢ edilmesi halinde, en az asgari itibari degere
esit veya asgari itibari degerden daha yiiksek itibari degere sahip paylar s6z konusu
olmakla birlikte, ¢ikarilmak istenen paylar anasdézlesmede yazili paylarin itibari
degerinden diisiik bir degere sahiptir. Ote yandan séz konusu yasak, anonim ortakliga
yonelik olup, kurulusta ve sermaye artiriminda pay senedi ¢ikarilmasinda gegerlidir.
Baska bir ifadeyle, pay sahiplerinin ellerindeki paylari, itibari degerlerinin altinda bir

bedelle satisina engel yoktur. Yukarida da belirtildigi iizere, pay senetlerinin itibari

2% TTK Tasarisi, Madde Gerekgeleri, s. 491.

299 Ansay, Anonim Sirketler, s. 38; Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 467; Erem, s. 261;
Moroglu, Esas Sermaye, s. 1, dn. 1; Bahtiyar, Kayitli Sermaye, s. 12; Aydm, S. 7.

300 Arslanly, C. I, s. 101; Ansay, Anonim Sirketler, s. 259; Aydn, s. 7.

%L TTK Tasarisi, Madde Gerekgeleri, s. 493.
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%02 pay senetlerinin piyasa

degeri ile piyasa degeri arasinda fark bulunabilir
degerinin, itibari degerinden diisiik olmasi da miimkiindiir. Dolayisiyla, pay sahibi
elindeki pay senetlerini, itibari degerden diisiik olan piyasa degeri iizerinden satarak,
anonim ortakliktan ayrilabilir. Bu durum yasak kapsaminda degildir. Zira yasak,
ortaklik ile paylar1 satin almak isteyenler arasindaki iliskiyi diizenlemektedir. Mevcut
pay sahipleri ile {ligiincii kisiler arasinda pay senetlerinin satimi ise, yasagin kapsami

disindadir.

Anasozlesmede bir hiikiim veya bir genel kurul karari bulunmas: sartiyla,
itibari degerinden yiiksek bedelle pay senedi ¢ikarilmasi miimkiindiir (TTK md.
286/f.2, TTK Tasaris1 md. 347). itibari degeri asan kisma, agio veya ihra¢ primi

denilmektedir®®,

Agionun konumuz bakimindan 6nemi, kanuni yedek ak¢e olmasi ve pay
senetlerinin ¢ikarilmasi i¢in yapilan giderler ile itfalara veya hayir islerine
harcanmayan bolimiiniin yedek akgeye eklenmesidir (TTK md. 466/f.2/b.1, TTK
Tasarist md. 519/f2/a bendi). Yukarida da belirtildigi {izere, agio, kanunen bagh
malvarligi degeri teskil eden dagitilamayan yedek akgeyi olusturan bir kalem
oldugundan, malvarligimn korunmas ilkesiyle dogrudan iliskilidir®*. Ote yandan
kanunda gosterilen dagitilamayan yedek akge sinir1 asilsa dahi, agionun; pay
senetlerinin ¢ikarilmast icin yapilan giderler ile itfalara veya hayir islerine
harcanmayan bdliimii yedek akgeye eklenir (TTK md. 466/f.2/b.1, TTK Tasaris1 md.
519/f2/a bendi). Agio, bilangoda sermaye hesabina kaydedilmeyip, yedek akge
hesabina kaydedilir*®. Agionun kullanim amagclar1 bakimindan, numerus clausus
ilkesi gecerli olup; agio, TTK md. 466/f.2/b.1 ve TTK Tasarist md. 519/f2/a

06

bendinde gosterilen amaglar disinda kullamlamaz®®. Dolayisiyla agio, kér

dagitiminda kullanilamaz®"’.

%02 Bkz. yukarida Birinci Bolim, § 2, IV.

%03 Yildiz, Siikrii, Anonim Ortaklikta Thrag Primleri (Agio), AUEHFD, C. IV, S. 1-2, s. 547; Ozcan,
Fatma, Tirk Hukuku’nda Primli Hisse Senetleri, Prof. Dr. Tahir Caga’nin Anisina Armagan,
Istanbul, 2000, s. 353; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 778; Tekil, s. 103, dn. 9; von
Steiger, (cev. Caga), s. 26. Itibari degeri farkl1 pay senetleri bulunmasinin oy hakkina etkisi hakkinda
bilgi i¢in bkz. Teoman, Birim Deger, s. 79 vd..

%04 Bkz. yukarida ikinci Béliim, § 2, .

%% Tekinalp, Bilango, s. 328; Yildiz, Agio, s. 560; Ozcan, s. 373.

%05 yildiz, Agio, s. 559.

so7 Tekinalp, Bilango, s. 330; Karayal¢in, Muhasebe, s. 118; Yildiz, Agio, s. 560.
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Pay sahipleri bakimindan degerlendirildiginde; agio, anonim ortakligin

iktisadi giicii ve kazang getirme olasiliginin yiiksekliginin karsiligidir®®

. Agiolu pay
senetleri araciligiyla, anonim ortakligin kéri, yedek akceleri, good-will’t gibi
degerlerinin paraya doniistiiriilerek, mevcut pay sahipleri ile agiolu pay senetlerini
satin alan pay sahipleri arasinda dengenin saglandig1 belirtilmektedir®®. Agionun,
pay sahibinin sermaye borcuna dahil olup olmadig: ise doktrinde tartismalidir. Tek

1 ve pay sahibinin, pay senetlerinin itibari

borg ilkesinin igerigini diizenleyen®
degerleri veya bundan yiliksek bedelden baska bir bedel 6demekle anasozlesmeyle
dahi yiikiimli tutulamayacagmna iliskin TTK md. 405’e dayanan goriise gore; agio,
pay sahibinin sermaye borcuna dahildir®™. Kars1 gériis ise, agionun sermaye borcu
kapsamina dahil olmadigini®?, bilancoda da sermaye kaleminde degil yedek akge
kaleminde gosterildigini belirtmektedir®'®. iki goriis arasindaki pratik fark, agionun
sermaye borcuna dahil oldugunun benimsenmesi halinde, agionun 6denmemesi

iizerine, agioyu Odemeyen pay sahibinin 1skat edilebilmesi®™

, karsi goriislin
benimsenmesi halinde ise, agionun 6denmemesi halinde, agioyu 6demeyen pay
sahibinin 1skat edilememesidir®®. Diger pratik farklar ise, agio bedellerinin
O6denmemis olmasi halinde, sermaye artirimina gidilmesi ve hamiline yazili pay

6

senedi ve ilmiithaber ¢ikarilmasi bakimlarindan séz konusudur®?®. Zira agionun

sermayeye dahil oldugu kabul edilirse, agio Odenmeden, sermaye artirimina
gidilemeyecegi®'’ ve hamiline yazili pay senedi veya ilmiihaber ¢ikarilamayacagi®®
sonucuna ulagilir. Halka agik anonim ortakliklarin pay senetlerinin agiolu olarak
cikarilmasi halinde, agio borcu bulunan pay senetleri, durumdan habersiz {iglincii

kisiler tarafindan satin aliabileceginden, yatirimcilarin zarara ugrama tehlikesine

%08 yildiz, Agio, s. 547.

9 yildiz, Agio, s. 548; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 778; Tekinalp, Bilango, s. 95;
Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 282, dn. 19; Aytag, s. 186.

319 Bkz. yukarida ikinci Béliim, § 2, .

11 Arslanly, C. I, 's. 191; Géle, s. 55; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 282; Tekil, s. 103; Bahtiyar,
Ortakliklar, s. 158; Yildiz, Agio, s. 550 ve orada dn. 17’de anilan yazarlar; Degirmenci, s. 32.
Degirmenci, TTK md. 405°e ek olarak, TTK md. 405, 406, 407’nin kenar bagliklar1 ve 391/f.1/c.1,
409/£.3, 418/f.3’te “pay bedeli’nden bahsedilmesi ve agionun katilma taahhiidiinden kaynaklanan bir
borg olmasini da bu goriise gerekce olarak gostermektedir: Degirmenci, s. 32-33.

312 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1020; Ozcan, s. 383.

13 Tekinalp, Bilanco, s. 329.

4 Géle, s. 116; Yildiz, Agio, s. 551 ve orada dn. 19°da anilan yazarlar; Degirmenci, s. 34.

31> Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1020; Ozcan, s. 383.

'® Degirmenci, s. 31.

' Moroglu, Esas Sermaye, s. 42.

8 Yildiz, Agio, s. 552 ve orada dn. 24.’te anilan yazarlar; Ozcan, s. 384. Kars1 goriiste, Tekinalp,
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1120.
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karsilik, agionun da tam ve nakden 6deme ilkesine®™® dahil oldugu
belirtilmektedir®®®. TTK Tasarisi md. 344, bu tartismalara son verecek bir diizenleme
getirmektedir®®'. TTK Tasarisi md. 344/f.1/c.2’ye gore, agionun tamamu tescilden

once Odenir.

Agionun 6denme sekline de deginmek gerekir. Agionun, nakit dis1 sermaye
olarak da 6denebilecegi belirtilmektedir®?. Agionun 6deme sartlarina iliskin TTK’da
herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir. Odeme sartlarimin  anasdzlesmede
belirlenebilecegi, belirlenmemisse; sermaye borcunun ddenmesine iliskin sartlarin
kiyasen uygulanabilecegi dnerilmektedir®®. Agiolu pay senedi ¢ikarma yetkisinin,
anasOzlesme veya genel kurul karar1 ile yonetim kuruluna devredilip
devredilemeyecegi konusunda TTK’da agik bir hiitkiim bulunmamakla birlikte, esas
sermaye sistemini benimseyen ortakliklarda bunun miimkiin oldugu®®, buna bagl
olarak, itibari deger iizerindeki bedelin tespitinin anasozlesmede veya genel kurul

kararinda agik¢a yapilabilecegi gibi yoOnetim kurulu tarafindan yapilabilecegi

belirtilmektedir®.

Pay senetlerinin piyasa degeri, ortakligin giiclii mali yapist veya malvarliginin
esas sermayesinin lizerinde olmasi nedeniyle, itibari degerinin lizerinde olan anonim
ortakliklarin, sermaye artirimi yaparken, agiolu pay senedi ¢ikarmak zorunda olup
olmadiklar: tartisma konusudur. Bir goriise gore; bu halde, mevcut pay sahiplerinin
zararinin telafi edilmesi amaciyla, agiolu pay senetleri cikarilmasi gerekir®?,

Yargitay’in da benimsedigi kars1 goriise gore, sermaye artirrminda paylarin agiolu

cikarilmasini zorunlu kilan bir hiikiim olmadigindan, zzimnen yeni paylarin itibari

819 Ayrintilt bilgi i¢in bkz. yukarida §1, 11, A, 1.

320 Ayoglu, s. 439.

%21 TTK Tasaris1, Madde Gerekgeleri, s. 492.

%22 Yildiz, Agio, s. 550.

323 Yildiz, Agio, s. 551; Géle, s. 58.

24 Yildiz, Agio, s. 549. Kars1 goriiste, Ozcan, s. 362. Yazarin goriisii sermaye artiriminda agiolu pay
¢ikarilmasia iliskindir. Yazara gore, kurulusta yalnizca anasézlesme ile agiolu pay senedi
¢ikarilmasina karar verilmesi miimkiin olup, genel kurul karari ile agiolu pay senedi ¢ikarilamaz:
Ozcan, s. 362. Ote yandan SerPK md. 12/f.5’te anasézlesmede hiikiim bulunmasi sartiyla, agiolu pay
senedi ¢ikarilmasi yetkisinin yonetim kuruluna devredilebilecegi agikga belirtilmistir. Ancak yonetim
kurulunun yetkisi, pay ¢ikarma ve agio bedelinin belirlenmesi ile sinirli olup, yonetim kurulu paylarin
itibari degerini belirleyemez: Bahtiyar, Kayitli Sermaye, s. 114; Yildiz, Agio, s. 553. SerPK md.
12/£.5 hitkmiiniin aynisi, TTK Tasarist md. 480/f.2’de diizenlenmistir.

325 Yildiz, Agio, s. 549.

%25 Arslanli, C. 1, s. 103, dn. 34; Domanig, Anonim Sirketler, s. 1023; Yildiz, Agio, s. 554, dn. 30’da
anilan yazarlar.
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degerde cikarilabilecegi sonucuna varilmasi mimkiin olup, mevcut pay sahipleri
edindikleri yeni pay senetlerini piyasada gercek degerleri {iizerinden satarak

zararlarini telafi edebilirler®?’.

SerPK’da da yeni paylarin agiolu ¢ikarilmasini
zorunlu kilan bir hiikiim olmayip, SerPK md. 7/f.1°de SPK’ya sermaye artirimlarinda
kullanmilmayan yeni pay alma haklarma karsilik gelen paylarin, piyasa degerinin
itibari degerinin tizerinde olmasi halinde, bunlarin primli fiyattan satilmasini isteme

yetkisi verilmistir.

§ 4- Kuruculara Saglanabilecek Menfaatler

Ani kurulusta ve tedrici kurulusta, pay taahhiit edip esas sozlesmeyi
imzalayan gercek ve tiizel kisiler kurucudurlar (TTK md. 278/f.1, TTK Tasarist md.
337/f.1). Kurucularin islemi dolayli temsil yoluyla bir iiglincii kisi hesabina
yapmalart halinde tgiinci kisi de, kurulustan dogan sorumluluk hiikiimleri
bakimindan kurucu sayilir (TTK md. 278/f.3 ve 4, TTK Tasaris1 md. 337/f.3 ve 4).
Tedrici kurulusta ayrica anasdzlesmeyi diizenlemeyen ve imzalamayan fakat nakit
dis1 bir sermaye degeri taahhiit eden kisiler de kurucu sayilirlar (TTK md. 278/f.2).
Fakat “tam ve nakden Odeme” ilkesini diizenleyen SerPK md. 7/f.3 hiikmii
karsisinda, gayrimenkul yatirnm ortakliklari istisna olmak ﬁzere328, halk ortaklarin,
nakit dis1 degerleri sermaye olarak taahhiit etmeleri s6z konusu olmadigindan, bu

hitkmiin uygulama alani kalmamustir®?®,

Kuruculara 6zel menfaatler saglanmas: kavramina, TTK md. 279/f.2/b.5 30
281, 289 ve 300/f2/b.6’da yer verilmistir. Kanun koyucu, ortaklik sermayesinin
azalmasit sonucunu doguracak menfaatlere iliskin bir yasak getirmis olmasina
karsilik, kurucularm, ortakligin faaliyet konusunun belirlenmesi, ortakliga kredi
saglanmasi, ortakligin organize edilmesi gibi ¢esitli konularda yapabilecekleri,

onemli katki ve hizmetleri géz ardi etmeyerek, kuruculara bazi menfaatlerin

%27 Karayalgin, Yasar, Ozel Hukukta Meseleler ve Goriisler (I), “Hukuki Miitalaalar”, Ankara, 1975,
S. 215; Moroglu, Esas Sermaye, s. 100 vd.. Kayitli sermaye sistemini benimseyen ortakliklar igin bu
yonde: Bahtiyar, Kayithi Sermaye, s. 115. Yargitay TD., E. 1965/2583, K. 1966/57, T. 06.01.1966
sayili karart (BATIDER, C. 1V, S. 2, s. 356); Yargitay HGK, E. 1977/11-10113, K. 1978/824, T.
11.10.1978 (YKD, C. V, S. 8, s. 1106).

%28 Ayritil bilgi icin bkz. yukarida §1, II, A, 1.

% Dizdar, Murat A., Sermaye Piyasasi Kanunun Anonim Ortakliklarda “Kurucu” kavraminda
Yaptig1 Degisiklik Sorunu, ikt. Mal., C. XXX, S. 7, s. 282-283.

330 Bahtiyar, Anas6zlesme, s. 163 vd..
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saglanmasina cevaz vermistir>". Kuruculara saglanan 6zel menfaatler, ortakligin,
pay sahibi sifatina bakilmaksizin, kuruculara veya kurulusta faydasi dokunan buna
benzer kisilere, kurulus islemlerini gerceklestirmeleri ve ortakligin kurulusunda
gecen hizmetleri karsiliginda saglanan 6zel menfaatler olarak tanimlanmaktadir®®?,
Goriildiigii tizere, 6zel menfaat kavraminin kapsaminda yalniz kurucular degil
kurulusta fayda gosteren kisiler de yer almaktadir. Ote yandan kuruculara
saglanabilecek menfaatlere bir smirlama getirilmistir. Buna gore, kuruculara,
ortaklig1 kurduklar sirada harcadiklar emege karsilik olarak para ve bedelsiz pay
senedi vermek gibi, ortaklik sermayesinin azalmasi sonucunu doguracak bir
menfaatin taninmasina iliskin anasézlesme hiikiimleri gegersizdir (TTK md. 298/f.1,
TTK Tasarist md. 348/f.1). Kuruculara saglanabilecek menfaatlere iliskin hiikiim, bir
malvarhigimim korunmasi énlemidir®*. S6z konusu hiikiim ile kurucularin kétii niyetli
sekilde, anasozlesmeye hiikkiim koyarak, sermayenin iadesi yasagi ve sermayenin
yalnizca kanunda ongoriilen sekilde azaltilabilmesine®* iliskin malvarliginin
korunmasi onlemlerini dolanmalar1 engellenmektedir. Kanun koyucunun, hiikiimde
saydig1 haller olan kuruculara para verilmesi veya bedelsiz pay senedi verilmesi,
daha sik karsilasabilecek haller olarak dncelikle sayilmistir. Fakat hiikiimdeki “gibi”
ifadesi, bu hallerin 6rnek olarak belirtildikleri ve kuruculara saglanmasi yasak
menfaatlerin, bu haller ile sinirli olmadigim gostermektedir. Kuruculara saglanmasi
yasak olan menfaatlerin Ol¢iisii, sz konusu hiikiimde gosterilmis olup, ortaklik
sermayesinin azalmast sonucunu doguracak her tiirli menfaatin, Kuruculara

saglanmasi yasaktir.

TTK md. 298/f.1/c.2 ve TTK Tasaris1 md. 348/f.1/c.2’ye gore, dagitilabilir
kardan, kanuni yedek akge ile pay sahipleri i¢in %5 oranindaki ilk kar payi
ayrildiktan sonra, kalanin onda biri, kuruculara ayrilabilir. TTK md. 278/f.1/¢.3te,
kuruculara adi gegen menfaatler igin verilecek senetlerin nama yazili olmasi

gerektigi ifadesi, onceki yillarda doktrinde, menfaatler karsilig1 ¢ikarilan senetlerin

%! Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1069; Teoman, intifa Senetleri, s. 18. Ayrica anonim ortakliga
getirilen nakit dig1 sermaye degerinin halihazirdaki degerinin ileride kaginilmaz olarak artmasi s6z
konusu olabilmesine karsilik, bilirkisi degerlendirmesi nedeniyle, sdz konusu artigin karsiliginin, pay
sahibine yansitilmast miimkiin olmadigindan, nakit dis1 sermaye getirien pay sahiplerine de menfaat
saglanmas1 gerekebilir: Teoman, intifa Senetleri, s. 19.

2 Teoman, intifa Senetleri, s. 121.

%33 Arslanh, C. |, s. 101; Ansay, Anonim Sirketler, s. 38; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 435; Erem,
s. 260.

334 Ayrintili bilgi i¢in bkz. asagida Dérdiincii Boliim, § 6.
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hukuki niteligi konusunda tartismaya neden olmustur®. Giiniimiizde, kuruculara
menfaat saglamak amaciyla c¢ikarilan senetlerin hukuki nitelikleri itibariyla, intifa
senedi niteliginde olduklari hakim goriis olarak kabul edilmekte ve bunlara kurucu

3% Kurucu intifa senetleri, intifa senetlerinin bir tiiridir®®

intifa senedi denmektedir
TTK’nin g¢esitli hiikiimlerinde, kuruculara saglanan menfaatler kavramina yer
verilmis olup, doktrinde kurucu intifa senetlerinin, kuruculara saglanan 6zel yararlar
kavramindan daha dar nitelikte oldugu ve kuruculara saglanan o6zel yararlar
kavraminin iginde yer aldigi belirtilmektedir®®, Ote yandan, kuruculara saglanan
0zel menfaatler, genellikle kurucu intifa senetleri seklinde olmaktadir®*®. Kurucu
intifa senedinin sahibine sagladigi haklarin “ortaklik dolayisiyla” degil, “ortakliga

karst” oldugu* ve miiktesep hak niteliginde olduklar belirtilmektedir®*".

TTK md. 402/f2’ye gore, ilk anasézlesmede yer almadik¢a, kurucu intifa
senedi ¢ikarilamaz. Dolayisiyla hakim goriise gore, anasdzlesme degisikligi ile
kurucu intifa senedi ¢ikarilamaz®*?. Ote yandan, sermaye artirimlarinda kurucu intifa
senedi ¢ikarilip ¢ikarilamayacagi sorusu akla gelebilir. Doktrinde hakim goriise gore,
sermaye artirrmi “ek kurulus” niteliginde oldugundan, sermaye artirnmi halinde de,
kurucu intifa senetleri ¢ikarilabilir®*. Karsi goriise gore, TTK md. 392/f.1°de yapilan
atif yalnmiz ortakligin, iiglincii kisilerin ve pay sahiplerinin menfaatleri gerektirdigi
Olcii ile sinirlt olup, tiim sermaye artimi islemleri icin degil, yalmz genel kurulun
sermayenin artirilmasina iliskin kararindan sonraki islemler icin gecerli oldugundan,

sermaye artinminda, “ek kurulustan” s6z edilemez, burada bir anasdzlesme

3% Ayrintili bilgi ve degerlendirme i¢in bkz. Teoman, Intifa Senetleri, s. 122-126.

%3 {Ulgen, Hiiseyin, Anonim Ortakliklarda Kurucu Intifa Senetlerinin ilk Kurulus Sermayesi ile Sinirli
Olup Olmadigr Sorunu, Ikt. Mal., C. XXXI, S. 8, s. 313; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr.
1232; Teoman, Intifa Senetleri, s. 125; Tekil, s. 449; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 189.

%7 Moroglu, Erdogan, Kurucu intifa Hakki Sahiplerinin Kar Payir Talep Haklari ve Yargitay
Kararlari, Makaleler I, s. 319; Ulgen, intifa Senetleri, s. 314; Teoman, Intifa Senetleri, s. 125;
Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1228; Tekil, s. 449; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 189.

338 Ulgen, intifa Senetleri, s. 314; Teoman, Intifa Senetleri, s. 121.

%9 Moroglu, Kurucu intifa Hakk, s. 319; von Steiger, (cev. Caga), s. 92; Ulgen, Intifa Senetleri, s.
313.

¥ imregiin, Oguz, Anonim Ortakliklarda Kurucu Senetleri, {UHFM, C. XLV, Dogumunun 100.
Yilinda Atatiirk’e Armagan, s. 486.

! Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1071; imregiin, Kurucu Senetleri, s. 487.

42 Ulgen, intifa Senetleri, s. 315; Imregiin, Kurucu Senetleri, s. 484-485; Domani¢, Anonim
Sirketler, s. 1071; Tekil, s. 449. Teoman’a gore, gerek alacaklilar gerek pay sahiplerinin zarar
gormesi s6z konusu olmayacagindan, oybirligi ile anasézlesme degistirilerek, kurucu intifa senedi
cikarilabilmelidir: Teoman, Intifa Senetleri, s. 110-111.

3 Arslanly, C. |, s. 163; Ulgen, Intifa Senetleri, s. 315; imregiin, Kurucu Senetleri, s. 486; Domanic,
Anonim Sirketler, s. 1071; Teoman, Intifa Senetleri, s. 113; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar,
Nr. 1233.

155



degisikligi s6z konusudur, dolayisiyla sermaye artirimlarina katilanlar Iehine kurucu

intifa senetleri ¢ikarilamaz®*,

Kurucu intifa senetleri ile ilgili bir baska tartisma, katilma intifa senetleri ile
kuruculara saglanabilecek menfaatlerin kapsami bakimindandir. Bir goriise gore,
kurucu intifa senedi sahiplerine de, intifa senedi sahiplerine taninabilen haklar olan,
kar ile tasfiye payina katilma ve sermaye artirimi sonucu ¢ikarilan yeni paylardan
alma haklar1 (TTK md. 403/f.1, TTK Tasaris1t md. 503/f.1) verilebilir®®. Kars1 goriise
gore, TTK md. 298’in ifadesi karsisinda, kurucu intifa sahiplerine verilebilecek hak,

346

yalniz kara katilma hakki ile sinirlhidir®®. Ote yandan doktrinde, kurucu intifa senedi

sahiplerine verilen haklara ve kapsamlarina, anasézlesmede agik¢a yer verilmesi

gerektigi belirtilmektedir®’.

Kurucu intifa senedi sahiplerine verilecek kar payinin miktar1 ve sinir, TTK
md. 298°de belirtilmistir. Kurucu intifa senedi sahiplerine dogrudan kardan belli bir
pay alma hakki verilmemis, 6ncelikle kanuni yedek akgelerin ayrimi ve pay sahipleri
ile kara katilan kisilere ilk kir pay:r dagitimi yapilmas: 6ngdriilmiistiir®*®. Kurucu
intifa senetleri ile ilgili 6nemli bir tartigma da, kurucu intifa senedi sahiplerinin kar
payt haklarinin, kurulus sermayesi ile sinirli olup olmadig: tartismasidir. Doktrinde
savunulan bir goriise ve Yargitay’in eski igtihatlarina gore, kurucu intifa senedi

39 Kurucu intifa

sahiplerinin kar payi, kurulus sermayesi iizerinden 6denmelidir
senedi sahiplerine dogrudan kara katilma hakki verilmemis olmasi ve 6denmis
sermayenin, kara katilma miktar1 lizerinde etkili olmasi, kurucu intifa senedi
sahiplerinin kar payina katilma haklar1 kurulus sermayesi ile sinirli olmazsa, anonim

ortakligin geleceginin kurucu intifa senedi sahiplerinin tekeline birakilmasi anlamina

%% Moroglu, Kurucu Intifa Hakk, s. 319.

¥ imregiin, Kurucu Senetleri, s. 481; Teoman, intifa Senetleri, s. 127; Moroglu, Kurucu intifa
Hakki, s. 320. Hatta Imregiin, kurucu intifa senedi sahiplerine, sermayenin iadesi anlamina
gelmeyecek, baska cikarlar verilebilecegini savunmaktadir (Imregiin, Kurucu Senetleri, s. 481).
Ancak bu goriis, TTK md. 403’iin sinirlayici ifadesi karsisinda elestirilmektedir (Moroglu, Kurucu
Intifa Hakki, s. 320, dn. 4).

%° Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1071; Ulgen, Intifa Senetleri, s. 314.

" Teoman, intifa Senetleri, s. 100-101.

%8 Ulgen, Intifa Senetleri, s. 314.

9 Ulgen, Hiiseyin, Anonim Sirketlerde Kurucu intifa Senetlerinin ilk Kurulus Sermayesi ile Sinirl
Oldugunu Kabul Eden Yargitay Kararlari Uzerine, VIII. Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari
Sempozyumu, Ankara, 1991, s. 106 vd.; Ulgen, intifa Senetleri, s. 314 vd.; Domani¢, Anonim
Sirketler, s. 1072 vd.. Yargitay 11. HD, E. 1976/4169, K. 1976/5656, T. 26.12.1976 (Doganay, S. );
Yargitay 11. HD, E 1985/158, K. 1985/2344, T. 19.04.1985, (YKD, C. XI, S. 9, s. 1332-1335) ve
Yargitay 11. HD, E. 1990/7788, K. 1992/7569, T. 10.06.1992 (Moroglu, Kurucu Intifa Hakki, s. 363).
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gelecegi, intifa senetleri ile kurucu intifa senetleri arasindaki farklar®°, kuruculara
taninan menfaatlerin kurulus sirasindaki faaliyetlerinin karsilig1 olmast ve sonradan
ortakliga eklenen sermaye ile ilgili olmadigi, bu goriise dayanak olarak gosterilen

gerekgelerdir®”.

Kars1 goriise gore, kurucu intifa senedi sahiplerine kar paylari, anonim
ortakligin meveut sermayesi iizerinden 6denmelidir®. Bu goriise gerekce olarak,
anonim ortaklik ne kadar biiylirse biiyiisiin, sermayesi ne kadar artarsa artsin, soz
konusu kurucu senetlerin, kuruculara, ortakligin kurulusuna sagladiklari katki igin
verilmis olmasi, baska bir ifadeyle, kurucularin, kurulus sermayesine katilmalari
nedeniyle daha biiyiik bir risk tistlenmis olmalari, kanunda agik¢a kurulus sermayesi
ile bir sinirlama getirilmemis olmasi, kurucu intifa senedi sahiplerinin diledikleri
takdirde, kendileri yararina, daha avantajli olan imtiyazli paylar olusturabilecekleri

%3 Ote yandan, kurucu intifa senedi sahiplerinin kara katilma

gosterilmistir
haklarinin, ortakligin sonuna kadar, mevcut sermaye tizerinden kara katilmalarinin
hakkaniyete aykir1 sonuglar dogurabilecegi belirtilerek, yedek bir kanun hitkkmii ile
40 yillik siurlayict bir siirenin dngoriilebilecegi belirtilmistir®*. Yargitay ise, son
donemde vermis oldugu kararlarda, kurucu intifa hakk: sahiplerinin kar paylarinin,
kurulus sermayesine gore degil, mevcut sermayeye gore 6denmesi halinde, ortaklik
ile kuru intifa senedi sahipleri arasinda zimni bir akdi bag kuruldugunu ve kar

paymin artik son ddemede esas alinan artirilmis sermaye iizerinden odenecegini

kabul etmistir®>>.

TTK Tasarisi’'na bakildiginda, tartismali konular hakkinda, bazi agik
diizenlemelere yer verildigi goriilmektedir®®®. TTK Tasarist md. 348/f.1/c.2’ye gire,
kurucu intifa senedi sahiplerine kar paylari, mevcut sermayeye gore Odenir.

Dolayisiyla, TTK Tasarisi, yukaridaki tartismaya son verir nitelikte olup, kar payinin

%0 Ayrintili bilgi igin bkz. Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1070.

%! Ulgen, Yargitay Kararlari, s. 106 vd.; Ulgen, intifa Senetleri, s. 314 vd.; Domani¢, Anonim
Sirketler, s. 1072 vd..

%2 Teoman, Omer, Kurucu Intifa Sahiplerinin Kérdan Pay Alma Haklarimn ilk Esas Sermaye Tutar
ile Smirh Olup Olmadig Sorunu, Makalelerim, C. I, s. 165; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 289-
290; Moroglu, Kurucu intifa Hakki, s. 331 vd.; Tekil, s. 455.

%3 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 289-290; Moroglu, Kurucu Intifa Hakki, s. 331 vd.; Teoman,
Kardan Pay Alma, s. 167-169; Tekil, s. 455.

%4 Moroglu, Kurucu intifa Hakki, s. 352.

35 Moroglu, Kurucu intifa Hakki, s. 329, dn. 30°da anilan Yargitay kararlar1.

%8 TTK Tasarisi, Madde Gerekgeleri, s. 494.
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mevcut sermayeye gore ddenecegi goriisiinii benimsemistir. Ayrica kar dagitilmasa
bile, kurucu intifa senedi sahiplerinin, esas sézlesmede ongoriilen kar payini alacagi
diizenlenmigstir (TTK Tasaris1t md. 348/f.2). Boylece kurucu intifa senedi sahiplerinin
kar pay1 haklarinin, kar dagitilmasi kararina bagh olmadig: ve kar varsa, kar dagitim
karar1 alinmasa dahi, kurucu intifa senedi sahibi sifatiyla kar payr almalar1 hitkme
baglanmistir. Ayrica kurucu intifa senetlerinin yalniz nama yazili olarak cikarilmalari
zorunlulugu kaldirilarak, hamiline yazili olarak ¢ikarilabilmelerine imkan verilmistir

(TTK Tasarist md. 502/£.2).

§ 5- Katilma Taahhiidiiniin Devrinin Ortakhga Kars1 Hiikiimsiiz Olmasi

Pay taahhiidiiniin, anonim ortakligin tescilinden 6nce devri ortaklifa karsi
gecersizdir (TTK md. 302, TTK Tasarist md. 352). TTK md. 302’nin lafzinda

“paylar” denilmesine karsilik, tescilden once tiizel kisilik bulunmadigindan, hukuki

357

anlamda paymn varliginin s6z konusu olmadigi™", “pay” ile tiizel kisilik ile dogacak

pay sahipligi haklarinin ifade edilmesinin amaclandigi belirtilmektedir®™®. TTK
Tasarisi’'nda, elestiriler dikkate alinarak, “pay taahhiidii” ifadesi kullanilmistir®>,
TTK md. 302, tedrici kurulusa iliskin hiikiimler arasinda yer almakla birlikte, ani
kurulusa gore daha ayrintili bigimde diizenlenmis olan®° tedrici kurulusg
hiikiimlerinin, ani kurulusa iligskin hiikiimlerde bosluk bulunmasi halinde kiyasen ani
kurulusa da uygulanmasi gerektigi, dolayisiyla TTK md. 302’nin ani kurulusta da

361

uygulanacagi savunulmaktadir™". TTK Tasarisi’'nda tedrici kurulus sistemine yer

verilmemis olmasina karsilik, TTK md. 302’nin karsiligi olan TTK Tasarisi md.

352’ye yer verilmesi de bunu dogrular niteliktedir.

Katilma taahhiidiiniin, kurucular tarafindan kabulii ile pay sahipligi sifati

362

kazanilmaz, zira heniliz anonim ortaklik tiizel kisilik kazanmamistir™°. Katilma

%7 SerPK md. 7/f.4 hakkindaki tartismalar igin bkz. yukarida Birinci Béliim, dn. 159.

%8 {llgen, Hiiseyin, Anonim Ortakliklarda Katilma (=istirak) Taahhiidiiniin Devri Sorunu, ikt. Mal.,
C. XXIII, S. 5, 5. 199.

%9 TTK Tasarisi, Madde Gerekgeleri, s. 495. Ote yandan bu ifade sekli de, TTK md. 335’¢ gore
anasodzlesmenin tamamlanmasiyla anonim ortaklik kurulmus sayilacagi, dolayisiyla paylar da hukuken
ihdas edilmis olacag gerekgesiyle elestirilmektedir: Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 143.

%0 Ansay, Anonim Sirket, s. 43; von Steiger, (¢ev. Caga), s. 99; imregiin, Anonim Ortaklik, s. 32.

361 Dag, Uner, Anonim Sirketlerde Katilma Hakkinin Devri Sorunu ve Bu Hakki Devralan Sahsin
Sirket Karsisindaki Hukuki Durumu, Prof. Dr. Hayri Domani¢’e Armagan, Istanbul, 1995, s. 55.

%62 Arslanli, C. I, s. 210.
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taahhiidii yasaginin amaci, anonim ortakligin kurulusunda ve sermaye artiriminda,
henliz pay sahipligi sifatiin kazanilmadigi donemde, ortakliga karsi sermaye
bor¢larindan ve varsa tali miikellefiyetlerden sorumlu olacak kisilerin kimliginin
sabit olmasinin saglanarak, sermaye borcunun 6deme yetenegi bilinmeyen tiglincii

363

kisilere naklini onlemektir Baska bir ifadeyle, katilma taahhiidiiniin devri

yasaginin amaci, ortakliga taahhiit edilen sermayenin getirilmesinin giivence altina

alinmast olup, bu yasak malvarliginin korunmasi ilkesi 6nlemlerinden biridir®®*,

Yasak, hem kurulus hem sermaye artirnmlarinda uygulama alam bulur®®.
Yasak hakkindaki en 6nemli tartisma, devir isleminin yalniz ortakliga karst m1 yoksa
herkese karst mi hiikiimsiiz oldugudur. Doktrinde, oybirligiyle hiikkmiin bir nisbi
etkisizlik hali diizenledigi, baska bir ifadeyle katilma taahhiidii devrinin yalniz
ortakliga kars1 gegersiz oldugu, devir isleminin taraflar1 arasinda ve iiglincii kisilere

kars1 ise, islemin gecerli oldugu belirtilmektedir>®®

. Devrin ortakliga kars1 hiikiimsiiz
olmasi nedeniyle, katilma taahhiidii taraflar arasinda ve {i¢iincii kisilere karst gegerli
olsa da, katilma taahhiidiinde bulunan kisi, ortakliga karsi sermaye borcunu

%7 Ote yandan, devir islemine icazet verilip verilemeyecegi

O0demekle yiikiimlii kalir
ve hangi agsamada icazet verilebilecegi sorular akla gelebilir. Doktrin, devir islemine
icazet verilmesinin de miimkiin oldugu goriisiinii savunmaktadir®®, Bu goriisii
savunan yazarlar, sermaye borclusu olan ve pay sahibi sifatin1 kazanacak olan
kisilerin kimliginin belirli ve sabit olmasina yonelik yasagin amacindan yola ¢ikarak,
icazet verilmesiyle birlikte, s6z konusu amacin gergeklesecegini belirtmektedir®®.
Kurulustan once verilen icazetin de, katilma taahhiitlerinin kabulii konusunda
kurucularin bagimsiz olmalar1 ve malvarliginin korunmasi ilkesinin yalniz kurulusta
uygulanmayip, ortakligin faaliyeti sirasinda da uygulanacagi gerekgeleriyle, gecerli

370

oldugu savunulmaktadir™". Kurulusta kurucular, sermaye artirirminda ise ortakligin,

%3 PDag, s. 53-54.

%4 Arslanh, C. I, s. 100; Ansay, Anonim Sirket, s. 38; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 435; Ulgen,
Katilma Taahhiidii, s. 204.

%% Arslanly, C. |, s. 210; Dag, s. 53.

%6 {Jlgen, Katilma Taahhiidii, s. 202; Dag, s. 57-59. Alman ve Isvi¢cre Hukuklari’nda konu tartismali
olmakla birlikte hakim goriisiin devir isleminin taraflar arasinda ve {igilincii kisilere kars1 da gecersiz
oldugu belirtilmektedir. Ayrintili bilgi igin bkz. Arslanh, C. I, s. 210; von Steiger, (¢ev. Caga), S.
126; Ulgen, Katilma Taahhiidii, s. 200-201; Dag, s. 59.

%7 Arslanli, C. 1, s. 210; Gle, s. 59.

368 ﬂlgen, Katilma Taahhiidii, s. 203; Dag, s. 64.

9 Dag, s. 64

%70 {lgen, Katilma Taahhiidii, s. 203-204.
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katilma taahhiidiiniin devrine izin vermemesi halinde, taraflar arasindaki devir
isleminin gegersizligi s6z konusu olmayip, yalniz ortakliga kars1 gecgersizlik (nisbi

etkisizlik) s6z konusu olacagindan, katilma taahhiidii devrinin, pay devrine veya

371

katilma taahhiidii devri vaadine tahvil edilemeyecegi belirtilmektedir>"*. Ote yandan

devir yasaginin kapsamina, sadece iradi devir hallerinin dahil oldugu ve katilma
taahhiidiiniin miras, cebri icra gibi hukuki ve fiili nedenlerle bir bagkasina ge¢mesi

halinde yasagin uygulanmayacag belirtilmektedir®".

¥ Dag, s. 66.
%2 Dag, s. 56, 69 vd..
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DORDUNCU BOLUM

FAALIYET ASAMASINDA MALVARLIGININ KORUNMASINA
YONELIK ONLEMLER

§ 1- Esas Sermaye Karsihginda Pay Sahibine Faiz Odenmesi Yasag

TTK md. 144 ve TTK Tasaris1 md. 132’ye gore, kanunda aksine hiikiim
olmadik¢a, pay sahiplerinin getirdikleri sermayeler i¢in faiz verilmesi kabul
olunabilir. Kisi ortakliklarina bakildiginda da, pay sahiplerine sermaye karsiliginda
faiz verilebilecegine iliskin acik hiikiimler bulunmaktadir®. Ancak anonim
ortakliklarda esas sermaye icin faiz Oodenmesi yasaktir (TTK md. 470/f.1, TTK
Tasarist md. 509/f1)%. Pay sahiplerine sermayeleri karsiliginda faiz Sdenmesi
yasaginin altindaki temel gerek¢ce malvarliginin korunmasi ilkesidir®. Kisaca faiz
yasagl olarak adlandirtlan bu yasak, malvarliginin korunmasi ilkesinin igerigini
olusturan degisik Onlemlerle dogrudan iliskilidir. Gergekten faiz yasagi, sirl
sorumluluk ilkesi, sermayenin geri 6denmesi yasaglr (TTK md. 405, TTK Tasaris1
md. 480)* ve pay sahiplerine yalmz safi kir ve bu amagla ayrilan yedek akgelerden
kar payr dagitilabilecegi (TTK md. 470/£2, TTK Tasarist md. 509/f.2) ve anonim

ortaklik sermayesinin yalniz kanunda ongoriilen sekilde azaltilabilmesi kurallar: ile

! Kollektif ortakliklar i¢in bkz. TTK md. 170/f.1, TTK Tasaris1 md. 228/f.1, komandit ortakliklarda,
sinirlt sorumlu olmalarina karsilik komanditer ortaklara da faiz verilebilir (TTK md. 251, TTK
Tasarist md. 312) ve ortaklik sozlesmesinde aldiklari faizi geri vermeye mecbur tutulamazlar (TTK
md. 252, md. 253; TTK Tasarist md. 313, 314). Ancak komanditer ortak, faize mahsuben sermaye
payini geri alamaz ve sermaye azalmissa faiz alamaz, aksi takdirde aldigi para kadar sorumlu olur
(TTK md. 262, TTK Tasarist md. 323). Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. Helvaci, Mehmet, Ticaret
Ortakliklarinda Sermaye Payr Nedeniyle Olusan Faiz Uzerine Bazi Diisiinceler, Prof. Dr. Erdogan
Moroglu’na 65. Yas Giinii Armagani, Istanbul, 2001, s. 237 vd..

? Limited ortakliklarda da esas sermaye i¢in faiz ddenmesi yasaktir (TTK md. 533/f.2, TTK Tasarisi
md. 609).

3 bgal, AKkar, Anonim Sirketlerde Hazirlik Devresi Faizi, ikt. Mal., C. XVIII, S. 2, s. 56; Arslanl, C.
I, s. 220; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 936; Ansay, Anonim Sirketler, s. 243; Helvaci,
Faiz, s. 76; Helvaci, Sermaye Pay1 Nedeniyle Faiz, s. 248.

* TTK md. 405 hakkinda ayrintilt bilgi igin bkz. Dogan, Besir Fatih, Anonim Sirketlerde Sermaye
Payin1 Geri Odeme Yasagi, TBBD, S. 56, s. 48 vd.
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bir biitin olarak malvarhgmin korunmasi ilkesinin parcalarini olustururlar®.
Malvarliginin korunmasi ilkesi yaninda, pay sahiplerinin anonim ortakliga karsi
kredi veren dolayisiyla alacakli sifatin1 haiz olmamalar1 nedeniyle faiz verilmesinin
hukuki dayanaktan yoksun oldugu belirtilmektedir®. Faiz yasagina iliskin hiikiim,
emredici nitelikte olup, aksinin anasozlesmede veya bir genel kurul karartyla
kararlastirilmas1 miimkiin degildir’. Ancak faiz yasagi, anonim ortakligin dogrudan
veya dolayli olarak pay sahiplerine faiz vermemesine iliskin olup, iiglincii kisilerin
pay sahiplerine sermayeleri karsiliginda faiz, kar garantisi gibi maddi faydalar

saglamasi yasak kapsamina girmezg.

Faiz yasagi, eskiden beri tartisma konusu olmustur. Faiz yasaginin lehinde
olanlar, pay sahibinin alacagi faizin sonradan alabilecegi kar paylar1 ile mahsubu
yapilabilecegini, kir payr mevcut olmazsa faizlerin iade edilecegini belirterek, pay
sahiplerini yilsonu hesaplar1 yapilana kadara bekletmemek ve avans niteliginde bir
kazang saglamak gerektigini savunurlar®. Ayrica yiiksek maliyetli ve uzun zaman
gerektiren faaliyetleri, 6rnegin altyapi insaatlari, yiiriitecek anonim ortakliklarda,
ihtiyag duyulan uzun siire iginde pay sahiplerine herhangi bir mali kazang
saglanmayacak olmasi, halkin anonim ortakhiga katilimimi engelleyecektir'®. Kanun
koyucu, yiliksek maliyetli ve uzun zaman gerektiren faaliyetleri yiiriiten anonim
ortakliklara sermaye temin edilmesi ve halkin katilimini1 saglamak amaciyla,
menfaatler dengesi geregi, belirli sartlar altinda hazirlik donemi faizi** denilen bir
paranin, pay sahiplerine ddenmesine cevaz vermistir (TTK md. 471, TTK Tasaris1

md. 510)* Boylece hem anonim ortakliga katilim saglanmakta, hem de anonim

5 Ocal, Hazirlik Devresi Faizi, s. 56-57; Arslanh, C. |, s. 220; Karayal¢mn, Muhasebe, s. 130;
Teoman, Intifa Senetleri, s. 45; Bahtiyar, Ortakhiklar, s. 167; Bahtiyar, Anasdzlesme, s. 206. Benzer

onde, von Steiger, (¢ev. Caga), s. 63; Dogan, s. 50.

Ocal, Hazirlik Devresi Faizi, s. 56; Arslanli, C. 1, s. 220; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar,
Nr. 936; von Steiger, (cev. Caga), s. 63. Krs. Helvaci, Faiz, s. 77; Helvaci, Sermaye Pay1 Nedeniyle
Faiz, s. 250. Ayrica bkz. asagida dn. 17 civari.

" Bartu, Nihat, Hisse Senetlerine Faiz Verilebilir mi?, iBD, Y. XIX, S. 8, s. 417; Tekinalp,
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 936.

® Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 936; von Steiger, (cev. Caga), s. 64.

? Lehte goriisler i¢in bkz. Bartu, s. 417.

10 Bartu, s. 418; (")g:al, Hazirlik Devresi Faizi, s. 57; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 302; von
Steiger, (¢ev. Caga), s. 64.

" Hazirhk dénemi faizinin tarihi gelisimi ve Eski Ticaret Kanunu dénemindeki diizenleme hakkinda
agiklamalar i¢in bkz. Bartu, s. 418-419.

12 Arslanl, C. |, s. 220-221; Bartu, s. 420; (")g:al, Hazirlik Devresi Faizi, s. 57, Domani¢, Anonim
Sirketler, s. 1558; Ansay, Anonim Sirketler, s. 243; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 302; Tekinalp,
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 937; von Steiger, (¢ev. Caga), s. 64.
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ortaklik dis kaynaklardan faiz karsiliginda kredi almasina gerek kalmaksizin,

finansman kaynag1 saglamaktadir.

Hazirlik dénemi faizinin, hukuki niteligi itibariyla faiz olmadigi hakim goriis
olarak kabul edilmektedir'®. Hazirlik dénemi faizinin hukuki niteligi itibariyla faiz
oldugu, yalnizca iadesi gerekli bir anapara bulunmamasi hususunda faizden ayrildigi
da savunulmaktadir’*. Anonim ortakliklarda, kisi ortakliklarinin aksine, emegin
sermaye olarak getirilememesinin de, hazirlikk donemi faizinin, hukuki niteligi
itibartyla faiz oldugu fikrini giiglendirdigi belirtilmektedir™. Hazirlik donemi faizinin
hukuki niteligi itibariyla faiz olmadig1 goriisii, sermayenin, pay sahibi tarafindan
yapilmis bir yatirrm olup, pay sahibinin anonim ortakliga karsi kredi veren,
dolayisiyla alacakli konumunda bulunmamasiyla agiklanmaktadir’®. Ote yandan,
faizin yalmz o6diing s6zlesmesinden kaynaklanmadigi dolayisiyla bu gerekgenin,
hazirhk  donemi  faizinin, faiz niteliginde olmadigimm agiklamak igin
kullanilamayacag belirtilmektedir'’. Bu goriis, hazirlik doénemi faizinin, hukuki
niteligi itibariyla faiz olmamasini, faizin yalmz nakitten vazge¢menin karsiligi
olabilecegi fakat anonim ortaklia, nakit karsiligi anasdzlesemede yazili olsa da,
nakit dis1 degerlerin sermaye olarak getirilebilmesi ve nakit dis1 degerlerin faiz hakki
dogurmamasi, hazirlik dénemi faizi olarak yapilan 6demenin avans niteliginde
olmasi ve bilancoda tesisat hesabina geg¢irildiginden, anonim ortakligin kérlarindan
amortisman yoluyla ddenecek olmasi ile faiz yasaginin TTK md. 470°de agikca

8

diizenlenmesi gerekcelerine dayandlrmaktadlrl. Sonu¢ olarak, hazirlik faizinin,

hukuki niteligi itibariyla faiz olmayip, pay sahiplerine kanunen taninmis bir alacak

hakk1 oldugu kabul edilmektedir®.

Hazirlik donemi faizi verilebilmesi belirli sartlarin gerceklesmesi halinde

miimkiindiir. Kurulusta hazirlik donemi faizi verilebilmesi i¢in, anasdozlesmede, buna

B3 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 937; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1561; Bahtiyar,
Ortakliklar, s. 167; von Steiger, (cev. Caga), s. 65-66; Helvaci, Faiz, s. 78; Helvaci, Sermaye Pay1
Nedeniyle Faiz, s. 250; Kendigelen, Intifa Hakki, s. 152.

14 Arslanh, C. |, s. 222.

S Helvac, Faiz, s. 77; Helvacl, Sermaye Pay1 Nedeniyle Faiz, s. 250.

1® Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 937; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1561; Bahtiyar,
Ortakliklar, s. 167; Kendigelen, Intifa Hakka, s. 152.

" Helvac, Faiz, s. 77; Helvaci, Sermaye Pay1 Nedeniyle Faiz, s. 250.

18 Helvac, Faiz, s. 77-78; Helvaci, Sermaye Pay1 Nedeniyle Faiz, s. 250-251.

9 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 937.
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iliskin hiikkiim bulunmasi zorunludur®. Sermaye artirminda da, kanunun aradig
sartlarin yerine getirilmesiyle, hazirlik donemi faizi verilmesi miimkiindiir (TTK md.
471/£2, TTK Tasaris1 md. 510/f.2)21. TTK md. 471/f.2°deki “isletme yeni hisse

’

senetlerinin  ¢tkarimast suretiyle genisletilecek olursa...” ifadesinin yanlis
anlagilabilecegi  belirtilmektedir?>. Burada kanun koyucunun amacimn, i
kaynaklardan yapilan sermaye artirnmlarinda hazirlik donemi faizi 6denmesini
onlemek, hazirlik donemi faizi verilmesinin her tiirlii dis kaynaklardan sermaye
artirimuhallerinde miimkiin oldugunu hiikme baglamak oldugu belirtilmektedir?.
Ote yandan halka agik olmayan anonim ortakliklarin, pay senedi ¢ikarmasi da
zorunlu olmadigindan, “hisse senedi” ifadesi isabetli degildir. TTK Tasaris1 md.
510/£2°de, “isletme yeni paylar c¢ikarilarak genisletilecek olursa” ifadesi
kullanilarak, s6z konusu karisiklik diizeltilmistir. Sermaye artirimlarinda hazirlik
donemi faizi verilebilmesi i¢in ise, anasdzlesmede hiikiim bulunmasi sart olmamakla
birlikte, sermaye artirimina iliskin genel kurul kararinda hazirlik donemi faizi
verilecegine iliskin bir hiikim bulunmahdir®. Ote yandan sermaye artirimlarinda
hazirlik donemi faizi Ongoriilebilmesi i¢in, anasdzlesmede hiikiim bulunmasinin
yeterli olmadigi, dis kaynaklardan sermaye artirnmi yapilip yapilmayacaginin,
artirma karar1 aninda ortakligin durumuna gore belirlenecegi, dolayisiyla sermaye
artiriminda  hazirhk doénemi faizine artinm sirasindaki duruma gore karar
verilebilecegi gerekgesiyle, sermaye artirimina iliskin genel kurul kararinda hazirlik
dénemi faizine iliskin bir hitkiim bulunmasmnmn zorunlu oldugu savunulmaktadir®.
Fikrimizce bu goriis, ilk bakista gerekli gibi goriinse de, asagida agiklayacagimiz

TTK md. 471/f2 ve haksiz yere alinan hazirlik donemi faizlerinin iadesi karsisinda

2 Arslanly, C. I, 's. 221; Ansay, Anonim Sirketler, s. 243; Domanic¢, Anonim Sirketler, s. 1558; Ocal,
Hazirlik Devresi Faizi, s. 57; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 938; Bahtiyar, Ortakliklar,
s. 167; Bahtiyar Anasozlesme, s. 206.

2! Doktrinde, ancak kurulustakine benzer bigimde, yeni yatirimlar yapilacaksa, sermaye artiriminda
hazirlik dénemi faizi verilebilecegi, isletme ihtiyaglarini karsilamak igin yapilan sermaye artiriminda
hazirlik dénemi faizi verilmemesi gerektigi belirtilmektedir: O¢al, Hazirlik Devresi Faizi, s. 58, dn.
17°den naklen, Folliet, E., Le bilan dans les sociétés anonymes du point de vue juridique et
comptable, Lozan, 1954, s. 496.

2 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 938; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 167; Bahtiyar
Anasozlesme, s. 207.

% Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 938; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 167; Bahtiyar
Anasozlesme, s. 207.

24 Ocal, Hazirlik Devresi Faizi, s. 58; Ansay, Anonim Sirketler, s. 243; Domanig, Anonim Sirketler,
s. 1559; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 938; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 167; Bahtiyar
Anasozlesme, s. 207.

% O¢al, Hazirlik Devresi Faizi, s. 58, dn. 18.
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elzem olmamakla birlikte siirenin kesin bir tarih olarak belirlenmesi zorunluluguna

iliskin asagida soz edilecek tartisma bakimindan 6nem kazanmaktadir.

Anasdzlesme veya sermaye artirnmlarinda genel kurul kararinda
Ongoriilmenin yaninda, hazirlik donemi faizi, kanun tarafindan azami smirlari
diizenlenmis ve belirli bir siire i¢in verilebilir. Hazirlik donemi faizi, kurulusta
yalniz, isletmenin tam bir sekilde faaliyete baslamasina kadar gegecek olan hazirlik
devresi i¢in verilebilir (TTK md. 471/f.1, TTK Tasarist md. 510/f.1). Dolayisiyla,
hazirlhik devresini asan slire i¢in faiz verilmesi 6ng6riilemezze. Sermaye
artinmlarinda ise, hazirlik donemi faizi, yeni tesisatin isletmeye baslandigi giine
kadar verilebilir (TTK md. 471/f.2, TTK Tasarist md. 510/f.2). Hazirlik donemi faizi
verilecek siire, anasozlesmede belirtilmelidir (TTK md. 471/f.1, TTK Tasarist md.
510/f.1). Sermaye artiriminda, genel kurul karariyla hazirlik donemi faizi verilmesi
kararlastirilmasi halinde, hazirlik donemi faizi verilecek siire, genel kurul kararinda
belirtilmelidir. Anasézlesme veya genel kurul kararinda belirtilen siire i¢cinde isletme
tam bir sekilde faaliyete baslamazsa veya isletme siireden 6nce tam bir sekilde
faaliyete baslarsa, kalan siire i¢in hazirlik donemi faizi verilemez?’. Hazirhk donemi
faizi verilecek siirenin belirli bir tarih olmasinin zorunlu olup olmadigi konusu
doktrinde tartismalidir. Bir goriise gore, bu siirenin kesinlikle tespit edilmesi
gerektiginden, siire, tarih olarak belirlenmelidir®®. Diger goriise gore, kanunda
“zaman” ifadesi kullanildigindan, siirenin tarih olarak belirlenmesine gerek olmayip,
“Uretimin baslamasiyla...”, “deneme iiretiminin sona ermesiyle...” gibi bir olay
olarak, belirli olmayan vade seklinde de belirlenebilir®®. Fikrimizce, ikinci goriis,
hazirlik donemi faizinin amacma daha uygundur. Zira anonim ortakligin ihtiyag
duydugu tesisatin alinmasi veya faaliyetlerin gergeklesmesi igin gereken zaman,
ticaret hayatinin akisi icinde degisiklikler gosterebileceginden belirsizdir. Dolayisiyla

hazirlik donemi faizi i¢in belirli bir tarih 6ngdriilmesi zorunlulugu, anonim ortakliga

2 Ocal, Hazirlik Devresi Faizi, s. 58; Ansay, Anonim Sirketler, s. 243; Domani¢, Anonim Sirketler,
s. 1559; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 938; von Steiger, (¢ev. Caga), s. 65; Helvac,
Faiz, s. 77; Helvaci, Sermaye Pay1 Nedeniyle Faiz, s. 249; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 167, Bahtiyar
Anasozlesme, s. 206.

2T Arslanl, C. |, s. 221; Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 302; Og¢al, Hazirlik Devresi Faizi, s. 58.

% Arslanli, C. I, s. 221, dn. 108°de anilan yazarlar; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1559; Ogal,
Hazirlik Devresi Faizi, s. 58; von Steiger, (cev. Caga), s. 65°de anilan Isvigre Federal Mahkemesi’nin
BGE 84 11 831°de yayinlanan karart.

2 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 938; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 302; Bahtiyar,
Ortakliklar, s. 167; Bahtiyar, Anas6zlesme, s. 206.
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katilmasi tesvik edilmesi amaclanan kisilerde, hazirlik donemi faizinin, anonim
ortakligin tam olarak faaliyete baslamasindan onceki bir zamanda kesilecegi ve
yatirdiklar1 sermayenin, 6ngoriilemeyen ve uzun olabilecek bir siire i¢in semeresiz
kalacagi endisesine neden olabilir. Bunun sonucunda ise, anonim ortakliga katilimi

tesvik amacinin ger¢eklesmesi zorlasacaktir.

Faiz oram1 ve belirtilmesi zorunlulugu konularinda, TTK’da ve TTK
Tasarisi’nda herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Dolayisiyla faiz oraninin
serbestce kararlastirilabilecegi diisiiniilebilirse de, malvarliginin korunmasi ilkesi
gozetilmeli ve faiz orani, sermayenin iadesi anlamina gelecek kadar yliksek
olmamalidir®. Zira sermayenin iadesi anlamina gelecek oranda faiz, faiz yasaginmn
istisnast olan hazirlik donemi faizinin amacina da ayk1r1d1r31. Fikrimizce, anonim
ortakliga katilimi saglayarak, anonim ortaklik bakimindan bir finansman kaynagi
saglayan hazirlik donemi faizinde, faiz orani, anonim ortakligin dis kaynaklardan
borglanmasi halinde altina girecegi mali yiikiimliiliiklerden fazla olmamalidir. Soyle
ki, anonim ortakligin kredibilitesi de goz Oniinde tutularak, bankalarin ticari kredi
faizleri i¢in belirledikleri oranlar dikkate alinmali, bu oranlardan ciddi bi¢imde
yiiksek faiz oranlar1 fahis kabul edilmelidir. Ote yandan kanunda acikca
diizenlenmemekle birlikte, faiz oranimin da anasozlesme veya genel kurul kararinda

belirtilmesi gerekmektedir®.

Hazirlikk donemi faizi, bilancoda tesisat hesabinda gosterilir (TTK md.
471/f.1). Bilancoda tesisat hesabinda gosterilmesinin sonucu olarak, aktif kalemler
arasinda yer alir™. Tesisat hesabindaki kalemlerin, amortismam s6z konusu
olacagindan, hazirhk doénemi faizlerinin yiikii bolinmektedir®®. Béylece, pay
sahipleri, anonim ortakligin faaliyete gegmesiyle birlikte daha kisa siirede kar pay1
elde edebilecektir®. Hazirhk donemi faizi, tesisatlar hesabinda gosterilmeyip, pasif
tarafta gosterilseydi, hem bdliinmesi so6z konusu olmayacakti hem kar dagitimi

onlinde bir engel teskil edecekti. Zira kar dagitilabilmesi i¢in, hazirlik donemi

%0 Ocal, Hazirlik Devresi Faizi, s. 59; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 302. Domanig, faiz oraninin
BK md. 19-20’ye uygun olmasi gerektigini belirtmektedir: Domanig, Anonim Sirketler, s. 1560.

%! Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1561.

s Arslanl, C. |, s. 222; (")(;al, Hazirlik Devresi Faizi, s. 59; Ansay, Anonim Sirketler, s. 243.

% Tekinalp, Bilanco, s. 156-157; Ocal, Hazirlik Devresi Faizi, s. 59.

3 Ogal, Hazirlik Devresi Faizi, s. 59.

% Arslanl, C. |, 5. 222; Ocal, Hazirlik Devresi Faizi, s. 59.
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faizinin, elde edilen kazanclardan telafi edilmesi gerekecekti®®. Boyle bir sonug ise,
hazirlik dénemi faizinin, katilimcilar gelir saglayarak tesvik etme amacina aykirilik
teskil edecekti®”. Sonu¢ olarak, TTK sisteminde, hazirhk dénemi faizlerinin agig

tamamen kapanmadan, kar pay1 dagitilmast miimkiindiir.

Uygulanacak kurallar bakimindan, hakim goriisiin, hazirlik donemi faizi
talebini kar dagitim kararindan sonra olusan kar alacagi gibi alacak hakki olarak
nitelendirdigi belirtilmektedir®®. Dolayisiyla, kir paymimn dagitilmasinda uygulanan
ilkeler, oOzellikle, oransallik ilkesi, hazirlik donemi faizinin verilmesinde de
uygulanr®®. Bu nedenle, hazirlik dénemi faizi, payn itibari degerine gore degil,
O0deme miktarina gore verilir. Ayrica TK md. 401, imtiyazli paylar i¢in imtiyaz
konusunu sinirlamadigindan, hazirlik donemi faizi bakimindan imtiyazli paylar da
¢ikartlabilir®. Ote yandan, genel kurulun, hazirlik devresi faizine iligkin anasézlesme
hiikmiinii veya sermaye artirimi i¢in alinan genel kurul kararini kaldirma veya
degistirme yetkisinin bulunmadigi kabul edilmektedir®. S6z konusu yasak iki
yonliidiir: faize iliskin pay sahipleri aleyhine degisiklik yapilamayacag1 gibi sonradan
aliacak bir genel kurul karariyla faiz oraninin artirilmasi veya siirenin uzatilmasi da

miimkiin degildir*.

Pay sahipleri, haksiz yere ve kotii niyetle alinan hazirlik devresi faizlerini
iade etmek zorundadir (TTK md. 473, TTK Tasaris1 md. 512/f.1). TTK md. 471°e
aykirilik halinde, Ornegin anasozlesmede hiikiim bulunmadigt veya sermaye
artinminda genel kurul karari bulunmadigi halde yahut siirenin bitiminden sonra

hazirhk dénemi faizi alinmasi halinde, iyiniyet iddiasinda bulunulamaz®.

% Arslanl, C. |, 5. 222; Ocal, Hazirlik Devresi Faizi, s. 59.

¥ O¢al, Hazirlik Devresi Faizi, s. 59.

% Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 939. Krs. von Steiger, (cev. Caga), s. 66: Yazar,
hazirlik donemi faizinin “hukuken faiz muamelesi” gordigiinii belirtmektedir.

* Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1560; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 939; von
Steiger, (¢ev. Caga), s. 66.

“0 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 939.

* Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 940; von Steiger, (cev. Caga), s. 66. Hazirlik dénemi
faizi hakkinin, 6ngériilmesi halinde, miiktesep hak oldugu yoniinde bkz. Arslanh, C. I, s. 222; Ogal,
Hazirlik Devresi Faizi, s. 59.

“2 Arslanl, C. |, s. 222; Ocal, Hazirlik Devresi Faizi, s. 59; von Steiger, (¢ev. Caga), s. 66.

“ Arslanl, C. |, s. 222; Ocal, Hazirlik Devresi Faizi, s. 59.
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§ 2- Pay Bedelleri Odenmeden Hamiline Yazih Pay Senedi Cikarilmasi
Yasag

Senedin metninden veya seklinden, hamili kim ise o kisinin hak sahibi
sayilacagi anlagilan pay senetlerine, hamiline yazili pay senetleri denilmektedir (TTK
md. 570, TTK Tasarist md. 658/f.1). Hamiline yazil1 pay senedi ¢ikarilabilmesi i¢in
anasdzlesmede agik hiikiim bulunmas1 gerekmektedir (TTK md. 409/£.2). Ote yandan
TTK Tasarisi’nda, TTK md. 409’un karsilig1 olan TTK Tasaris1 md. 484 hiikmiinde
boyle bir diizenleme bulunmamaktadir. Dolayisiyla TTK Tasaris1 sisteminde,
anasozlesmede hiikiim bulunmasina gerek olmaksizin, karsiligi tamamen o6denen

paylar i¢in, hamiline yazil1 pay senetleri ¢ikarilabilecektir.

Hamiline yazili pay senetleri, anonim ortakligin “anonimlik” 6zelligini
saglamalar1 bakimindan 6nem tasirlar®*. Genel kurula katilmak, mali haklardan
faydalanmak i¢in hamile yazili pay senetlerinin, anonim ortakliga ibrazi zorunlu
olmasinn® diginda hamiline yazili pay senetleri tam anlamiyla “anonimlik”
ozelligini saglamaktadir®. Devir kolayligi, “anonimlik” 6zelliginin en belirginlestigi
husustur. Zira hamiline yazili pay senetleri, ger¢ek anlamda hamiline yazili kiymetli
evrak olup®’, devredenin, hamiline yazili pay senetlerinin zilyetligini, miilkiyeti
devretmek amaciyla gecirmesi yeterlidir (TTK md. 415, TTK Tasaris1 md. 489)%.
Devir kolaylig1 sayesinde, herhangi bir nedenle, paylarin1 devrederek, ortakliktan
ayrilmak isteyen pay sahibi kolaylikla anonim ortakliktan ayrilabilecektir. Ayrica
anasozlesmede, nama yazili pay senetlerinin aksine, hamiline yazili pay senetlerinin
devrini sinirlayacak sartlar iceren hiikiimler bulunamaz*®. Pay senetlerinin devrindeki
kolayliginin, kiigiik yatirnmcilari, anonim ortakliklara katilim konunda tesvik eden

unsurlardan biri oldugu belirtilmektedir™.

* Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1111; Aytag, s. 86; Sevi, Paymn Devri, s. 118.

> Buna hamiline yazili pay senetlerinin bildirici 6zelligi denilmektedir. Bkz. Tekinalp,
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1112.

“6 Sevi, Payin Devri, s. 118.

“" Tekil, s. 428.

*® Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1113; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1322; Aytag, s.
112; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 181; Sevi, Paymn Devri, s. 120-122.

* Arslanli, C. |, s. 180; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1271, 1322; Tekinalp, (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar, Nr. 1113; Aytag, s. 86; von Steiger, (¢ev. Caga), s. 181.

%0 Ansay, Anonim Sirketler, s. 261; Sevi, Payin Devri, s. 118.
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Devir kolayligr sagladigi faydamin yaninda birtakim sakincalar1 da
beraberinde getirmektedir. Zira anonim ortaklik, devir kolaylig1 nedeniyle, hamiline
yazilt pay senetlerinin sahiplerinin, baska bir ifadeyle pay sahiplerinin kimler
oldugunu bilme imkanindan yoksun oldugu gibi tamimadigi, biinyesine uygun
olmayan kisilerin pay sahibi olmas: tehlikesi de bulunmaktadir®. Bu tehlikenin en
somut goriinlimii ise, sermaye borcunun tamaminin ddenmemis olmasi halinde,
6denmeyen sermaye i¢in sorumluluk konusudur®. Devir kolayligi karsisinda anonim
ortakligin yeni pay sahibini bilmesi imkani bulunmadigindan, 6denmemis sermaye
borcu kalmamalidir™. Bu amagla, hamiline yazili pay senetlerinin ¢ikarilmasi igin,
pay bedellerinin tamamen 6denmis olmasi sart1 diizenlenmistir (TTK md. 409/f.3,
TTK Tasaris1 md. 484/f.2). Pay bedelleri tamamen 6denmeden hamiline yazili pay
senedi ¢ikarilmast yasaginin gerekgesi, malvarliginin korunmasi ilkesidir®.
Gergekten, bu yasagin bulunmadig1 varsayiminda, anonim ortaklik, devir kolaylig1
karsisinda yeni pay sahibinin kim oldugunu dahi bilemeyeceginden, sermayenin
saglanmasi tehlikeye diisecektir. Hamiline yazili pay senetlerinin bedelleri 6denmede
cikarilamamalar1 nedeniyle, hamiline yazili pay senedi sahiplerinin, anonim ortakliga
karst borglart bulunmadigi, yalniz haklara sahip olduklari belirtilmektedir™. Soz
konusu yasagin tamamlayicist olan birtakim hiikiimler bulunmaktadir. Bedelleri
tamamen 6denmemis paylar karsilifinda hamiline yazili ilmiihaberler de ¢ikarilamaz
(TTK md. 409/£.3, krs. TTK Tasarist md. 486/f2), nama yazili pay senetlerinin,
hamiline yazili pay senetlerine doniistiirebilmesi i¢in de pay bedellerinin 6denmesi
gereklidir (TTK md. 410, TTK Tasarisi md. 485/f2). Bu hiikiimler, bedelleri
6denmeden hamiline yazili pay senedi ¢ikarilmasi yasagini tamamlamakta ve bakiye
sermaye tutarmin agikta kalmamasini saglayarak, malvarliginin korunmasi ilkesine
hizmet etmektedirler. Ote yandan bedelleri ddenmemis paylar bulunsa, hatta ayn1 pay
grubundaki paylarin bir kismi 6denmemis olsa dahi bedelleri 6denmis paylar
karsiliginda hamiline yazili pay senetleri ¢ikarilabilir™. Agionun 6denmemis olmasi

halinde, hamiline yazili pay senedi c¢ikarilip ¢ikarilamayacagi tartismalidir. Bir

51 Aytac, s. 86.

52 Carry, Paul, (cev. Ogal, Akar), Karsiliklar1 Tamamen Odenmemis Hamiline Yazili Hisse Senetleri,
Ikt. Mal. C. XXIV, s. 159.

% Arslanh, C. I, s. 102; Arslanh, Pay, s. 279; Carry, (cev. Ocal), s. 163; Tekinalp,
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1116; Sevi, Payin Devri, s. 119.

* Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1116; Sevi, Paymn Devri, s. 119; BGE 86 1I 89.

% Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1112; Ansay, Anonim Sirketler, s. 261; Aytag, s. 113;
Bahtiyar, Ortakliklar, s. 182.

% Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1116; Sevi, Paymn Devri, s. 120.
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goriise gore, hamiline yazili pay senedi ¢ikarilabilmesi i¢in agionun da 6denmesi
gerekli olup®’, aksi diisiince malvarliginin korunmas ilkesine aykirilik teskil eder®.
Diger goriis ise, agionun sermaye borcunun kapsamina dahil olmadigi fikrine

dayanmaktadir™.

Yasaga aykirihigin sonuglari, TTK md. 409/f3 ve TTK Tasaris1 md.
484/f.3’te aynmi sekilde diizenlenmistir. S6z konusu diizenlemeye gore, bedelleri
O6denmeyen paylar karsilifinda, cikarilan hamiline yazili pay senetleri gecersizdir.
Gegersiz hamiline yazili pay senetlerini devreden kisi, pay sahibi kalmaya ve bakiye
sermaye borcundan sorumlu olmaya devam eder, devralan ise pay sahibi sifatini
kazanamaz®. Ancak kanun koyucu, iyiniyetli devralana tazminat hakki tammustir
(TTK md. 409/t.3/c.2 ve TTK Tasaris1t md. 484/f.3/c.2). Tazminat davasinin, anonim
ortakliga, yonetim kuruluna veya devreden pay sahibine acilabilecegi, fakat davalarin
nitelikleri ve dayandiklari hiikiimlerin farkhi oldugu belirtilmektedir®. Fikrimizce
tazminat davasi, anonim ortakliga acilirsa, anonim ortaklik, yonetim kurulu iiyelerine
sorumluluk davasi agarak riicu edebilecektir. Zira hamiline yazili pay senedi
cikarilmasi konusunda, anasézlesmede yetki genel kurula devredilmemisse, yonetim

kurulu karar alir®,

Doktrinde savunulan bir goriise gore, bedelleri 6denmeden hamiline yazili
pay ¢ikarilmasi yasagi, yalmzca pay senetlerinin ¢ikarilamayacagi ve teslim
edilemeyecegine iliskin emredici bir diizenleme getirmekte olup, pay sahipligi

% Pay sahibi

sifatinin  devrine engel teskil edecek sekilde yorumlanmamalidir
alacagin temliki ve borcun nakli islemlerini gergeklestirerek pay sahipligini
devredebilmelidir®. Zira borcun naklinde, alacaklimin da rizas: gerektiginden, 6deme
giici olmayan sahislarin anonim ortakliga katilimi da engellenmis olacaktir.

Cogunluk pay sahibi olan kisinin, bu imkan1 kétiiye kullanmast halinde ise, borcun

*" Arslanly, Pay, s. 279; Sevi, Payin Devri, s. 120.
%8 Sevi, Payin Devri, s. 120.
* Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1120. Agionun sermaye borcunun kapsamia dahil
olup olmadig1 yoniindeki tartismalar hakkinda ayrintil bilgi i¢in bkz. yukarida Ugiincii Bolim, §3.
% Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1118; Aytac, s. 113; Sevi, Payin Devri, s. 120.
®! Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1117; Sevi, Payin Devri, s. 120.
%2 TTK Tasanist md. 486/f2°de hamline yazili pay senetleri ¢ikarilmasina iliskin yonetim kurulu
kararinin, tescil ve ilan edilmesi 6ngoriilmiistiir.
83 Carry, (cev. Ocal), s. 162-163.
Carry, (cev. Ogal), s. 163. Sevi, soz konusu oneriyi, ¢iplak paymn devrine iliskin olarak ele
almaktadir: Sevi, Payin Devri, s. 256.
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nakline izin veren yonetim kurulu iyelerinin sorumlulugu séz konusu olacaktir®.
Ayrica yazar, anonim ortakligin iflast halinde, bedeli tam 6denmemis nama yazili
pay senetlerinin devrine iliskin olan ve ortakliin kurulus veya esas sermaye
artirimindan itibaren iki y1l i¢inde iflas1 halinde, 1skat haricinde paylarini devretmis
olan kisinin de bakiye sermaye bedelinde sorumlu olacagina iligkin TTK md.

419/£2’nin (TTK Tasarist md. 501/£.2) uygulanmasim énermektedir®.

§ 3- Nakit Dis1 Degerler Karsihigr Cikarilan Paylarin Devri Yasagi

Nakit karsilig1 paylardan farkl olarak, nakit dis1 karsilig1 paylar icin ¢ikarilan
pay senetlerinin, anonim ortakligin tescili tarihinden itibaren iki yil ge¢meden
devirleri gegersizdir (TTK md. 404)°". S6z konusu diizenlemenin amaci, nakit disi
sermaye karsilig1 pay sahibi olan kisilerin, kurulustan kisa siire sonra pay senetlerini
tglincli kisilere devrederek, sorumluluktan kurtulmalarim oOnlemek, baska bir
ifadeyle, nakit dis1 sermaye degerlerinin gergek degerlerinden yliksek gdosterilmis
olmasi tehlikesine karsi nakit dis1 sermaye degerlerinin, paylarin degerlerinden diisiik
olmasi halinde, nakit digi sermaye getiren pay sahibini sorumlu tutabilmektir®.
Doktrinde yasagin uygulanabilmesi i¢in, nakit dis1 degerler karsilifinda nama yazili

pay senetleri ¢ikarilmas: gerektigi belirtilmektedir®.

Goriildiigii lizere nakit dist degerler karsiligi paylarin, anonim ortakligin
tescilinden itibaren iki yil siireyle devri yasagi, bir malvarlifinin korunmasi
Oonlemidir. Yasagin bir malvarliginin korunmasi Onlemi olmasinin, yasagin
menfaatlerini korudugu kisilerin belirlenmesinde de yardimi olacagi fikrindeyiz.

Gergekten, yasak bir malvarliginin korunmasi 6nlemi oldugundan, yasak ile ortaklik,

% Carry, (gev. Ogal), s. 164.

% Carry, (gev. Ogal), s. 164. Kars: goriiste, Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1117.

®" Madde metninde “pay senetleri” ifadesi bulunmakla birlikte, bunun pay seklinde anlasilmasi
gerektigi belirtilmektedir: Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 93.

* Sungurbey, ismet, Ticaret Kanunu md. 404’deki Gegirim (Devir) Yasagma Aykiriligi Ancak Bu
Yasakla Cikarlart Korunan Kimseler fleri Siirebilir, kt. Mal., C. XVII, S. 1, s. 29; Akev, Sahir Talat,
Prof. Dr. Ernst E. Hirsch’in Hatirasina Armagan, Ankara, 1986, s. 227; Kendigelen, Abuzer, Genel
Hiikiimler ve Anonim Ortakligin Kurulusu, 40. Yilinda Tiirk Ticaret Kanunu, Istanbul, 1997, s. 92;
Arslanly, C. |, s. 102; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1091; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar,
Nr. 773; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 155.

% Arslanli, C. I, s. 102; Ansay, Anonim Sirketler, s. 260; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 93;
Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 773. Tekinalp, nakit digi degerler karsiligi hamiline
yazil1 pay senetleri ¢ikarilmasi halinde, pay senetlerinin gegersiz olmayacagini, ancak yonetim kurulu
tiyelerinin sorumlulugunun s6z konusu olabilecegini belirtmektedir.
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diger pay sahipleri ve ortakligin alacaklilaridir”. Pay senetlerini devralan kisilerin
ise, saticimn tekeffiil borcu kurallar ile korundugu belirtilmektedir™*. Ancak bir
goriise gore, yasak, pay senetlerini devralan kisileri korumak amacindadir’.
Fikrimizce, birinci goriis, yasagin genel amaci ve menfaatler dengesi bakimindan

daha dogrudur.

Yasagin yaptirimi, devrin gegersizligidir (TTK md. 404). Yasak ile ilgili asil
tartisma konusu da devrin gegersizligini kimlerin ileri siirebilecegi, baska bir ifadeyle
gegersizlik ile bir kesin hiikiimsiizliik halinin mi yoksa nisbi etkisizlik halinin mi
diizenlenmis oldugu konusundadir. Doktrinde savunulan ve Yargitay’in da yerlesik
ictihadiyla kabul ettigi bir goriise gore, yasak ile bir kesin hiikiimsiizlik hali
diizenlenmekte olup, yapilan devir taraflar1 da baglamaz’. Dolayisiyla, siire gegse
dahi devir islemi gegerlilik kazanmaz, taraflarin islemi yeniden yapmalar1 gerekir’”.
Ancak Yargitay, uzun siire gectikten sonra taraflardan birinin gegersizligi ileri
stirmesinin diriistliik kurali (TMK md. 2) ile bagdasmayacagimi ve gecersizlik
iddiasimin dinlenmeyecegini belirtmistir”. Yargitay daha yeni bir kararinda, devrin,

taraflar arasinda gecersiz oldugunu yerlesik ictihadina uygun olarak belirttikten

" Sungurbey, s. 31; Akev, s. 227; Kendigelen, Kurulus, s. 92. Domani¢ ise, yasagm, ortaklik, diger
pay sahipleri ve ortakligin alacaklilart ile birlikte devrin taraflarini, hatta devrin taraflarinin
alacaklilart ile halki da korudugunu savunmaktadir: Domanig¢, Anonim Sirketler, s. 1096 vd..

L Sungurbey, s. 31.

"2 imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 367

s imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 368; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1095; Pulash, s. 359.
Yargitay 11. HD, E. 1986/2374, K. 1986/3800, T. 24.06.1986: “Dava TTK’nin 404’{incii maddesine
dayandiriimaktadir. (Devir yasagl) basligi tasiyan bu maddeye gore aym karsiligi olan hisse
senetlerinin., sirketin tescilinden itibaren 2 yil gecmeden baskalarina devri hiikiimsiizdiir. Bu madde
buyurucu nitelikte olup, maddedeki yasak, kesin bir yasaktir. Bunun sonucu olarak boyle bir devir
islemi mutlak butlanla maluldur. Ve islemin taraflart arasinda dahi hiikiim ifade etmez; ortakligin
muvafakati ve pay sahipleri defterine keyfiyetin kayd: dahi sonucu degistirmez” (Kazanc1 Igtihat Bilgi
Bankasi). S6z konusu karara karsi ilk derce mahkemesinin direnmesi iizerine, dosyay1 inceleyen
Yargitay Hukuk Genel Kurulu da, Yargitay 11. HD’nin kararini isabetli bulmustur: Yargitay HGK, E.
1987/11-67, K. 1987/604, T. 08.07.1987 (Kazanci ictihat Bilgi Bankas1)

“ Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 94; Domanic, s. 1105. Yukarida dn. 73’te anilan Yargitay 11. HD
karar1: “... Bu yoldaki devirler 2 yillik siire gegtikten sonra da gegerli hale gelmez. Hatta bu siireden
sonra taraflarca kabul edilmis olmas1 halinde dahi ilk islemin gegerliligi s6z konusu olmayip yeni bir
iglemin varligindan séz edilebilir. Yasak siiresi i¢indeki devir islemi aslinda 6li dogmus olup,
zamanla veya taraflarin ses ¢ikarmamasi ile canlanamaz, saglik kazanamaz ve gegerlik kazanmasindan
s6z edilemez”. Ote yandan, Domanig, bu halde BK md. 126/f.4’teki bes yillik zamanasim siiresinin
uygulanmasi gerektigini savunmaktadir. Ancak Yargitay, burada bir kesin hiikiimsiizlik hali
bulundugunu kabul ettiginden, hiikiimsiizliiglin tespitinin her zaman istenebilecegi goriisiindedir:
Yukarida dn. 73’te anilan Yargitay 11. HD karari.

75 Yargitay 11. HD, E. 1988/3110, K. 1988/7897, T. 26.12.1988: ... Senetlerin satig1 27.2.1984
tarihinde yapildigi halde, dava 19.9.1986 tarihinde acilmustir. Satistan gegen bu siire i¢inde haberdar
oldugu muhakkak olan davacinin, bu satisa ancak 12.3.1986 tarihli ihtarname ile ve takiben 2 yil
sonra karst ¢ikmasi satisa muvafakat ettigi anlamina gelir uzun siire sonra satisa karsi ¢ikarilmasi
objektif iyiniyet kurallar1 ile bagdasmaz” (Kazanci Igtihat Bilgi Bankast).
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sonra, paylar iizerinde devralamn hapis hakk: oldugunu belirtmistir°. Ote yandan bu
gbriisii savunan Imregiin, iradi devir islemleri ile cebri icra yoluyla yapilan devir
islemleri arasinda bir ayrim yaparak, nakit dis1 degerler karsiligi c¢ikarilan paylarin
haczedilerek cebri icra yoluyla satilmasi ve miras yoluyla intikali halinde yasagin

uygulanmayacagini belirtmektedir””.

Diger goriise gore, devrin gecersizligi yalniz yasak ile menfaatleri korunan,
ortaklik, diger pay sahipleri ve ortaklik alacaklilarina karst s6z konusudur; devir
isleminin taraflari, islemin gecersizligini ileri siiremezler'®. Baska bir ifadeyle, devir
islemi taraflar arasinda gegerli olmasina karsilik, anonim ortakliga karsi pay sahibini

degistirmez’. Ayrica iki yillik siirenin gegmesinden sonra, gecersizlik diizelir®.

Devir yasagiyla ilgili bir baska husus da, bir ticaret ortakliginin tiir
degistirerek, anonim ortakliga donlismesi halinde, yasagin uygulanip
uygulanmayacagidir. Doktrinde kabul edilen ve Yargitay’in da benimsedigi goriise
gore, bir ticaret ortakliginin tiir degistirerek, anonim ortaklia doniismesi halinde,
TTK md. 152 geregi hukuki ve ekonomik ayniyet s6z konusu oldugundan, nakit dist
sermaye konulmasi s6z konusu olmayip, devir yasag uygulanmaz®. Tiir degistiren
ortakliga nakit dig1 sermaye konulmus olmasi halinde, s6z konusu nakit dis1 sermaye
karsilig1 pay senetleri hakkinda devir yasagi uygulanmakla birlikte, devir yasaginin
baslangi¢ tarihinin, anonim ortakligin tescili tarihi olmayip, tiir degistiren ortakligin

tescili tarihi oldugu belirtilmektedir®. Ote yandan, devir yasagi, gayrimenkul yatirrm

® Yargitay 11. HD, E. 1996/1468, K. 1996/6475, T. 07.03.1996 (BATIDER, C. XVIII, S. 3, s. 134-
139).

" Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 367, dn. 18.

"8 Sungurbey, s. 30-32; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 773, 774a; Akev, s. 235-236.

" Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 773

% Sungurbey, s. 31.

8 Kendigelen, Abuzer, Bir Ticaret Sirketinin Anonim Sirket Nev’ine Déniistiiriilmesi ve Paylarin
Devri Yasag, Makalelerim C. I, Istanbul, 2006, s. 74-75; Tekinalp, Unal, Ticaret Ortakliklarinda
Nev’i Degistirme — Egilimler ve Bazi Sorunlar, Halil Arslanli Anisina Armagan, Istanbul, 1978, s.
593; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 774; Akev, s. 237. Yargitay 11. HD, E. 1988/3073,
K. 1988/6153, T. 25.10.1988 (YKD, C. XV, S. 3, s. 366-367). Arslanli, kolektif ortakligin
sermayesinin tamamu nakdi sermaye olsa dahi, anonim ortakliga doniisiirken bir malvarliginin
sermaye olarak getirilmesi s6z konusu oldugundan, nakit dig1 sermayeye iligkin tiim iglemlerin yerine
getirilmesi gerektigini belirttiginden zimnen aksi goriisii benimsedigi kabul edilmektedir: Arslanl,
Kollektif ve Komandit, s. 587. Imregiin ise, tiir degisikligi halinde nakit dis1 sermaye konuldugunu
kabul etmekle birlikte, devir yasaginin uygulanmayacagi sonucuna ulasmaktadir: imregiin, Anonim
Ortakliklar, s. 93.

8 Kendigelen, Devir Yasag, s. 78-79.
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ortakliklarina getirilen nakit dis1 sermayeler karsiligi ¢ikarilan pay senetleri

bakimindan uygulanmaz (SerPK md. 36/f. son).

TTK md. 404 hiikkmii doktrinde yogun sekilde elestirilen ve kaldirilmasi
gerektigi ifade edilen bir hiikiimdiir®. Zira s6z konusu hiikmiin mehazi olan
Fransa’da dahi hiikiim kaldirilmis olup, Alman ve Isvigre hukuk diizenlerinde benzer
bir hiikkiim zaten bulunmamaktadir®. Ayrica hiikmiin, nakit disi sermayeye
bilirkigilerce deger bigilmesi, deger bicilirken hile yapilmasi halinde sorumlulugu
diizenleyen TTK md. 307 ile kurulustan dogan sorumlulugu diizenleyen TTK md.
309 karsisinda yetersiz ve gereksiz oldugu ve anonim ortakliga nakit dis1 sermayenin
getirilmesini  6nleyerek, katilimi azaltigindan zararli oldugu belirtilmektedir®.
Doktrindeki yogun elestiriler, TTK Tasarisi’nda dikkate alinmis gériinmektedir. Zira
TTK Tasarisi’na bakildiginda, gilinlimiizde hiikkmiin mehaz1 olan Fransa da dahil
olmak tizere higbir Kara Avrupasi hukuk sisteminde var olmayan, devir yasagina
iliskin, baska bir ifadeyle TTK md. 404’4 karsilayan bir diizenleme

bulunmamaktadir.

§ 4- Kurulustan Sonra Devralma

I- Genel Olarak

Nakit dis1 sermaye taahhiidii bir mevsuf kurulus hali olup, kanun koyucu,
anonim ortaklifa nakit dist sermaye taahhiidii halinde, anonim ortakligin
malvarliginin, taahhiit edilen sermayeye uygun bir bicimde getirilmesi amaciyla
cesitli merasimler diizenlemistir®. Boylece pay sahiplerinin, nakit disi sermayeyi
gergek degerinin {istlinde gostermelerinin dnlenmesi amaglanmis ve malvarli§inin
korunmasi ilkesi uygulama alam1 bulmustur. Buna karsilik, pay sahiplerinin ve
anonim ortaklik malvarligini, malvarliginin korunmasi ilkesine aykir1 sekilde pay

sahiplerine veya iigiincii kisilere aktarmak isteyen yoneticilerin, kurulusta dngoriilen

8 Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1110 vd.; Karayalgin, isvicre’de Yapilan Degisiklikler, s. 48;
Kendigelen, Kurulus, s. 92, 107.

% Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1110 vd.; Karayalgin, Isvicre’de Yapilan Degisiklikler, s. 48;
Kendigelen, Kurulus, s. 92.

% Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1110 vd.; Karayalgin, Isvigre’de Yapilan Degisiklikler, s. 48;
Kendigelen, Kurulus, s. 92.

8 Bkz. yukarida Ugiincii Bolim, § 2.
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onlemleri bertaraf ederek, amaglarina ulasmak igin, kurulus tamamlandiktan sonra,
nakit dist malvarligi unsurlarini gergek degerlerinin iizerinde bedeller ile anonim
ortaklik adma satin almalari soz konusu olabilir®. Gergekten ETK déneminde, bu
yola siklikla bagvuruldugu ve nakit dis1 sermaye taahhiidii halinde uygulanan
onlemlerin bertaraf edilmesi bir aliskanlik halini aldigi belirtilmektedir®. Kanun
koyucu, kurulusta nakit dis1 sermaye taahhiidii 6nlemlerinin uygulanmasinin bertaraf
edilerek, sonradan nakit dis1 malvarlig1 unsurlarinin gergek degerlerinin iizerinde,
anonim ortaklik tarafindan iktisap edilmesi seklinde gergeklesen, bu arzu edilmeyen
sonucu 6nlemek amaciyla TTK md. 311’1 diizenlemistir®. TTK md. 311 hiikmiiniin
kaynagi, 1937 tarihli AktG § 45 hiikmi olup, hiikkiim 1965 tarihli AktG’de ve son
olarak 2001 yilinda “Nama Yazili Pay Senetleri Kanunu” ile AktG’de yapilan
kapsamli degisiklikten sonra da (cesitli degisikliklerle birlikte) AktG § 52 ve 53°de
muhafaza edilmistir™®. TTK md. 311, asagida ayrintili olarak agiklanacak belirli
sartlarn  varligi halinde, kurulustan sonra nakit dis1 malvarligi unsurlarin
devralinmasi bakimindan ¢esitli merasimler 6ngordiigiinden, bir mevsuf kurulus hali

niteligindedir®.

8 Tekinalp, Unal, Anonim Ortakliklarda, Kurulustan Sonra Devralmanin Uygulanma Sartlarina
Iliskin Baz1 Problemler, ABD, C. XXV, S. 1, s. 4; Yavuz, Cevdet, Anonim Ortakliklarda Kurulustan
Sonra Devralma, IUHFM, C. L, S. 1-4, s. 387; Kaya, Arslan, Ticaret Kanunu'nun 311°nci
Maddesindeki “Muteber Olmama”nin Anlanmu — Hiikiimsiizlik Dermeyani Hakkinin Kotiiye
Kullanilmas1, Prof. Dr. Fahiman Tekil’in Anisina Armagan, Istanbul, 2003, s. 296; Ansay, Anonim
Sirketler, s. 86-87; Domanig, Anonim Sirketler, s. 450; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 90; Poroy,
(Tekinalp /Camoglu), Ortakliklar, Nr. 510; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 95.

8 Acar, Serdar, Themis’in mi Yoksa Demokles’in mi: TTK md. 311 Kimin Kilic1?, LHD, S. 67, s.
2296; Arslanl, C. |, 86-87.

8 Tekinalp, Kurulustan Sonra Devralma, s. 4; Yavuz, s. 387-388; Kaya, Muteber Olmama, s. 296;
Arslanl, C. |, s. 87; Ansay, Anonim Sirketler, s. 87, Domani¢, Anonim Sirketler, s. 450; imregiin,
Anonim Ortakliklar, s. 90; Poroy, (Tekinalp /Camoglu), Ortakliklar, Nr. 510; Bahtiyar, Ortakliklar, s.
95; Acar, s. 2296. Yargitay 11. HD, E. 2001/858, K. 2001/3023, T. 10.04.2001: “Tiirk Ticaret
Kanunu'nda anonim sirketlerde kurulustan dogan sorumluluga iligskin diizenlemeler arasinda yer alan
bu maddenin basgligi "Kanuna Karsi Hile" olup, bu baslik maddesinin asil amacini belirlemektedir.
Gerek Dairemiz uygulamasina, gerekse doktrine gore, bu hiikmiin asil amaci, anonim sirketin kurulus
asamasindaki deger saptama kurallarindan, sirket kurucularinin kurtulmak amaci ile yapacaklart devir
sozlesmesinin, kurulustan itibaren iki yil i¢inde, bu maddede belirlenen prosediir ve denetime tabi
tutularak, boyle bir devir yolu ile kurulustaki hiikiimlerin hile yolu ile agilmasini dnlemektir. Bir bagka
deyisle, sirket ortak ve alacaklarimin aleyhine olarak sirket sermayesinin, doktrindeki tabiri ile
"saman" sermayeye doniistiiriilmesini dnlemek amaci ile bu hiikmiin vazedildigi kabul edilmektedir”
(YKD, C. XXVII, S. 11, s. 1705-1708); Yargitay 11. HD, E. 1986/3661, K. 1986/4214, T.
04.07.1986: “Yasaya boyle bir hilkmiin konulus amaci, sirketin kurulus asamasindaki deger saptama
kurallarindan kurucularin kurtulmak amaci ile yapacaklari bir devir sdzlesmesinin sirket kurulusundan
itibaren iki yi1l igin bu maddenin diger fikralarinda gosterilen prosediire ve denetime tabi tutulmasi ve
bu sekilde kanuna kars1 yapilacak bir hilenin énlenmesidir” (YKD, C. XII, S. 10, s. 1497).

% Kaya, Muteber Olmama, s. 296, dn. 5.

% Tekinalp, Kurulustan Sonra Devralma, s. 3; Yavuz, s. 387; Kaya, Muteber Olmama, s. 296; Poroy,
(Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 483; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 87.
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TTK md. 311’in dayanag olarak, basta malvarliginin korunmasi ilkesi olmak
iizere, kamuyu aydinlatma® ve menfaatlerin  bagdastiriimasi® ilkeleri
gosterilmektedir®. Bunlar arasinda en yogun sekilde hitkmii etkileyen, malvarligmin
korunmasi ilkesidir. Zira hilkkmiin baslica amaci, nakit dis1 sermaye getirilmesi haline
iliskin malvarliginin korunmasi Onlemlerinin bertaraf edilmesini Onleyerek,

malvarhigimin korunmasi énlemlerinin uygulanmasini teminat altina almaktir™.

Bilindigi tizere, maddelerin kenar basliklari da kanun metnine dahildir (TTK
md. 1474, TTK Tasaris1t md. 1534). Dolayisiyla maddelerin kenar basliklari, hitkmiin
yorumlanmasinda rol oynamakta ve hukuken 6nem tasimaktadirlar. Kurulustan sonra
devralmay1 diizenleyen TTK md. 311 hiikmiiniin bashg, “Kanuna Kars1t Hile’dir.
Doktrinde s6z konusu baslik, hilkkmiin bir kanuna kars1 hile halini diizenlenmeyip,
kanuna kars1 hile sayilabilecek islemleri onlemeyi amagladig1 gerekgesiyle yaniltici
oldugu belirtilerek elestirilmektedir®®. Kenar bashigma bu ismin verilmesine gerekce
olarak, mehaz Alman Hukuku’nda kullanilan “Nachgriindung” (Kurulustan sonra
kurulus) kelimesinin Tiirk¢eye c¢evrilisindeki zorluklar nedeniyle, “Kanuna Kars1
Hile” ifadesinin kullanilmis olabilecegi belirtilmektedir®’. Doktrinde “kanuna karsi

hile” yerine “kurulustan sonra devralma”® veya “kurulus hiikiimlerinin

»9  ifadelerinin  kullanilmasi onerilmektedir. “Kurulustan Sonra

uygulanmasi
Devralma” ifadesi, doktrinde yerlesmis oldugundan, biz de bu ifadeyi kullanmay1

tercih ettik.

% Kamuyu aydimlatma ilkesi, pay sahipleri ile alacaklilarin menfaatlerinin korunmasina ve haklarmim
bilingli bir sekilde kullanilmasina yardim eden, sermaye piyasasindaki yatirimeilarin aldatilmalarini
Onleyip, bu piyasa i¢in kazanilmalarini saglayan, gerek i¢ ve gerek dis denetime yardimci olan
ilkelerin tiimii olarak tanimlanmaktadir: Tekinalp Bilango, s. 53. Kamuyu aydinlatma ilkesi hakkinda
ayrintili bilgi i¢in bkz. Yanh, Veliye, Sermaye Piyasas1 Hukuku Cergevesinde Halka A¢ik Anonim
Sirketler ve Kamunun Aydilatilmas, Istanbul, 2005, s. 96 vd.; Tekinalp, Bilango, s. 1-54.

% Menfaatlerin bagdastirilmasi ise, anonim ortakliklarda catisan ¢esitli menfaatlerin korunmasi
gereken smnira kadar korunarak, ilgililerin c¢atisan menfaatleri arasinda denge kurulmaya
calisilmasidir: Yavuz, 389.

% Yavuz, s. 389; Kaya, Muteber Olmama, s. 297.

% Aymi yonde, Yavuz, s. 389; Kaya, Muteber Olmama, s. 297-298. Yukarida dn. 89°da amilan
Yargitay 11. HD’nin 04.07.1986 tarihli karari: “...Kanun koyucu bdylece ortaklik malvarliginin
zedelenmesi yiiziinden diger sirket ortaklarinin ve sirket alacaklilarinin menfaatlerini korumak
istemistir”.

% Yavuz, s. 386; Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 510; Kaya, Muteber Olmama, s. 299.
o Tekinalp, Kurulustan Sonra Devralma, s. 5.

% Arslanh, C. I, s. 49; Ansay, Anonim Sirketler, s. 86; Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 89;
Tekinalp, Kurulustan Sonra Devralma, s. 5; Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 510;
Yavuz, s. 386; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 95.

% Kaya, Muteber Olmama, s. 299, dn. 15’ten naklen, Ulgen, Hiiseyin, Anonim Ortakligin Kurulustan
Sonra Malvarligi Degerlerini Satin Almasi (Alman Hukuku fle Kargilastirmali Olarak), Istanbul,
1969, s. 14.
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Kurulustan sonra devralmayi diizenleyen TTK md. 311 ile anonim ortakligin
kurulusu sirasinda, nakit dist sermaye taahhiitlerinin ve devralinan malvarhig
degerlerinin anasdzlesmede parasal degerleri ile gosterilmesini sart kilan TTK md.
279/f2/b.4 (TTK Tasarist md. 339/f.2/e bendi) ve ortakligin tescilinden Once
kurucular tarafindan ortaklik adina yapilmis olan taahhiitleri diizenleyen TTK md.
301/f2 (TTK Tasarist md. 355/f.2) arasindaki iliskiler incelenmelidir. Kurulusta
nakit dis1t malvarligi degerlerin devralinmasi halinde uygulanan TTK md. 279/f.2/b.4
ile nakit dis1 degerlerin kurulustan sonra devralinmasini diizenleyen TTK md. 311
arasinda ¢esitli farklar bulunmaktadir. TTK md. 279/f.2/b.4 kurulus asamasindaki
devralmalarda uygulanirken, TTK md. 311 kurulustan sonraki iki yillik siirede
yapilan devralmalarda uygulamr’®. TTK md. 279/£2/b.4, kurulusta devralinan tiim
malvarlig1 degerlerine uygulanirken, TTK md. 311 belirli sartlar1 tasiyan nakit dist
malvarligi degerlerinin devralmmasi halinde uygulamir’®. Son olarak, tescil ve ilan
edilecek hususlar bakimindan da kurulusta devralma ile kurulustan sonra devralma
arasinda farkliliklar bulunmaktadir (Krs. TTK md. 300/f.2/b.6 ve TTK md. 311/f.5).
Nakit dig1 sermaye taahhiidii ile kurulus ve kurulustan sonra devralma arasinda da
farkliliklar bulunmaktadir. Nakit dis1 sermaye taahhiidiinde, kurucular, anasozlesme
ile taahhiitte bulunurlarken, kurulusta ve kurulustan sonra devralmada, anonim
ortaklik ile dglinci kisi (pay sahibi de olabilir) arasinda bir sozlesme

bulunmaktadir'®

. Ayrica nakit dist sermaye taahhiidiinde bulunan kuruculara,
taahhiitleri karsilifinda pay verilirken, kurulusta ve kurulustan sonra devralmada,
devredene bir bedel verilmesi sz konusudur'®. TTK md. 301, anonim ortakhgin
tescilinden once kurucular tarafindan ortaklik adina yapilmis olan taahhiitlerin,
ortakligin ticaret siciline kaydedilmesinden sonraki ii¢ ay i¢inde ortaklik tarafindan
kabulii halinde, s6z konusu taahhiitten yalniz ortakligin sorumlu olacagini, ortakligin
kabul etmemesi halinde ise, kurucularin sorumlu olduklarini ve ortakliga riicu haklar
oldugunu diizenlemektedir. Tescilden dnce yapilmasina karsilik anasdzlesmede yer
almayan bir devralma nedeniyle anasozlesmenin hiikiimsiiz hale gelmeyecegi, fakat
ortakligin devir ile bagh olmadig ve devir isleminin tamamlanmasi i¢in TTK md.

104

311°deki ustiliin uygulanmasi gerektigi belirtilmektedir . Ote yandan tescilden 6nce

% Domanig, Anonim Sirketler, s. 440.

! Domanig, Anonim Sirketler, s. 440; Yavuz, s. 391.
19 Arslanl, C. 1, s. 37; Yavuz, s. 390-391.

108 Arslanly, C. |, s. 37.

% yawuz, s. 391.

177



yapilmis olup, anasozlesmede yer almasi gereken sozlesmelerin, TTK md. 301/f.2’ye
dayanilarak, anonim ortaklik tarafindan kabulii ile ortakligin devir islemiyle bagl
hale gelmesi miimkiin degildir'®. Bu bakimdan doktrinde bir ayrima gidilmekte ve
olagan islemlerin, baska bir ifadeyle, doner malvarligina iligskin islemlerin TTK md.
301/f2’ye  dayanilarak anonim ortaklik tarafindan kabul edilebilecegi
savunulmaktadir’®. Yatirim malvarligina iligkin islemler ise, TTK md. 279/f.2/b.4 ve
TTK md. 311 kapsamina girmekte olup, s6z konusu islemler i¢in, TTK md.
279/f.2/b.4 ve TTK md. 311°deki ustle uyulmas: gerekmektedir'®’.

TTK Tasarisi md. 356’da, TTK md. 311’in sistemi temel olarak

8

korunmustur'®. Fakat sistemin uygulanmasiyla ilgili bir takim yenilikler de

bulunmakta olup, asagida ilgili bahiste s6z konusu yeniliklere deginilecektir.

I1- Kurulustan Sonra Devralmaya iliskin TTK md. 311’in Uygulanma

Sartlarn

TTK md. 311°e gore, “bir isletme, tesisat veya bagka mal ve haklarin esas
sermayenin onda birini asan ve bedel karsiliginda sirket¢e devralinmasina dair,
sirketin tescilinden itibaren iki yil i¢inde yapilacak mukaveleler umumi heyetce
tasdik ve ticaret siciline tescil edilmedik¢ce muteber olmaz”. Buna goére TTK md.

311’in uygulanma sartlarim bes baslikta toplamak miimkiindiir'®.

S6z konusu
basliklar: 1- Bir Isletme, Tesisat veya Baska Hak veya Malin Ortaklik Tarafindan
Devralinmasi 2- Devralinan Isletme, Tesisat veya Baska Hak ve Mallarmn Ortakligin
Faaliyet Konusu I¢ine Girmemesi 3- Devir Sézlesmesinin Ortakligin Tescilinden

Itibaren iki Y1l I¢inde Yapilmis Olmas1 4- Devralinan isletme, Tesisat veya Baska
Hak ve Mallarin Bedelleri Tutarmin Esas Sermayenin 1/ 10’'undan Fazla Olmasi 5-

Iktisabin Cebri Icra Yoluyla Gergeklesmemis Olmasi seklinde sayilabilir.

195 Arslanl, C. I, s. 38; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 440; Yavuz, s. 392.

% vavuz, s. 392. Benzer yonde, Arslanh, C. |, s. 38-39; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 440-441.

" vavuz, s. 392. Benzer yonde, Arslanh, C. |, s. 38-39; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 440-441.

108 TTK Tasarisi, Madde Gerekgeleri, s. 497.

% Yawuz ise daha farkli bir simflandirmaya gitmistir. Yazara gére, TTK md. 311’in uygulanma
sartlari, sekli ve maddi sartlar olmak tlizere iki grupta incelenmelidir. Devralmanin kurulustan sonra
belirli bir siire icinde gergeklesmesi ve belirli bir bedelin iizerinde olmasi sekli sartlar, kurulustan
sonra devralmanin yatirtm malvarligina giren bir islem olmamasi (devralinan isletme, tesisat veya
bagka hak ve mallarin ortakligin faaliyet konusu igine girmemesi) ise maddi sarttir: Yavuz, s. 398 vd..
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A- Bir Isletme, Tesisat veya Baska Hak ve Maln Ortakhk Tarafindan

Devralinmasi

TTK md. 311°deki devralinma ifadesi nedeniyle, en basta akla gelen hal satin
almadir. Ote yandan, TTK md. 311’in uygulanma alani yalniz satin alma ile simrl
olarak diisiiniilmemekte ve daha genis anlasilmaktadir™®. TTK md. 311 oncelikle,
satin alma ve istisna sozlesmelerini kapsamaktadir’™. Tiirk Hukuku’nda Yargitay,
devralmayr genis yorumlayarak, bir anonim ortakligin uzun siireli bir kira
sozlesmesinde, yiiklii miktarda kira bedelinin pesin vermesi halinde, TTK md. 311’in
uygulanacagma hiikkmetmistir'*®. Doktrinde de Yargitay’in séz konusu karari olumlu
karstlanmis olup, hilkmiin amacina uygun oldugu belirtilmistir**®. TTK Tasarist md.

356/f.1°de de kira sdzlesmelerinin de kapsama dahil oldugu acikca belirtilmistir.

B- Devralinan Isletme, Tesisat veya Baska Hak ve Mallarin Ortakhgin

Faaliyet Konusu Icine Girmemesi

Kanun metninde, TTK md. 311’in uygulanabilmesi i¢in, devir konusu
unsurun, “ortakligin faaliyet konusu icine girmemesi” gerektigi belirtilmektedir.

Fakat sz konusu ifade, hatali ve izaha muhtag bir ifadedir'™®. Zira TTK md. 137°de

110 Benzer yonde, Ansay, Anonim Sirketler, s. 87.

" yavuz, s. 406.

"2 yargitay TD, E. 1963/2851, K. 1964/93, T. 06.01.1964: “Tiirk Ticaret Kanunu’nun 311. maddesine
hiikmiince bir isletme, tesisat veya baska mal veya haklarin esas sermayenin onda birini asan bir
bedelle sirketge devir alinmasina dair, sirketin tescilinden itibaren iki yil icinde yapilacak mukaveleler
umumi heyetce tasdik edilmedik¢e muteber olmaz. Bu itibarla bankanin sermayesinin onda birini agan
600.000 Lira kira bedeli ile kiralanmasina dair muamele ve mukavelenin ... banka umumi heyetince
tasdik ve ticaret siciline tescil edilmemis olmasi itibariyla bu kira akdi 311. madde hiikmiince muteber
degildir” [Ansay, Tugrul, Anonim Sirketler ve Tatbikat (1963-1966 arasinda verilen mahkeme
kararlar1), BATIDER, C. 1V, S. 3, s. 516].

13 Ansay, Tatbikat, s. 517; Tekinalp, Kurulustan Sonra Devralma, s. 12. Ulgen, kira sdzlesmelerinin,
pesin 6denen kira bedelleri oraninda aktiflestirilebilecegini ve bu halde, TTK md. 311’in kapsamina
girebilecegini belirtmektedir: Ulgen, Kurulustan Sonra Devralma, 53-54. Ayni goriiste, imregiin,
Anonim Ortakliklar, s. 91. Yavuz da durumun gereklerine gore, kira sdzlesmesi yapildigr sirada satim
iizerinde anlasilmug ise, Ozellikle satim halinde, 6denen kiranin, satis bedelinden indirilecegi
ongoriilen kira sozlesmelerinde, TTK md. 311°in uygulanmas: gerektigi fikrindedir: Yavuz, s. 408.
Alman Hukuku’nda bu konunun tartismali oldugu belirtilmektedir (Tekinalp, Kurulustan Sonra
Devralma, s. 12; Ansay, Tatbikat, s. 517, dn. 23).

14 Arslanh, C. |, s. 87; Tekinalp, Kurulustan Sonra Devralma, s. 8-9; imregiin, Anonim Ortakliklar,
s. 91; Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 511; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 95; Yavuz, s. 405;
Acar, s. 2304.
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diizenlenen ultra vires ilkesi'™ geregi, her ne kadar genis olarak anlasilmasi gerektigi
belirtilse de, anonim ortakligin hak ehliyeti dolayisiyla fiil ehliyeti, faaliyet konular
ile sinirli olup, faaliyet konulari disinda yapilan hukuki islemler, hak ve fiil ehliyeti
bulunmadigindan yok hikmiindedir™®. Bu durumda, TTK md. 311’in, yok
hilkmiindeki devralmalara uygulanabilecegi gibi anlamsiz bir sonug¢ ortaya
cikmaktadir. Dolayisiyla doktrinde TTK md. 311°in s6z konusu hatali ifadesi
yorumlanarak, gercek anlami ortaya konmustur. Doktrinde kabul edilen goriise gore,
kanunda kullanilan “istigal mevzuu” (faaliyet konusu) ifadesiyle, olagan isler, bagska
bir ifadeyle, doner malvarligi anlamina gelmektedir, ortaklik isletmesine siirekli
olarak tahsis edilen degerler olan yatirnm malvarlig1 ise faaliyet konusu disinda
sayilir'*’. Dolayisiyla doner malvarhgi degerlerinin devralinmasi hali, TTK md.

118, 119

311°de istisna tutulmustur Buna karsilik, yatinm malvarligina (duran

varliklara) iliskin degerlerinin devralinmasi halinde, TTK md. 311 uygulanir'®,
Ayrica faaliyet konusunu kolaylastirmak veya mimkiin kilmak igin yapilan
devralmalar da istisna tutulmamis olup, bu hallerde TTK md. 311 uygulanir (TTK
md. 311/f.6). Bununla yatirim malvarligm ilgilendiren islemlerin anlatilmak

istendigi belirtilmektedir'?".

Bir ornekle acgiklamak gerekirse, bir fabrika igin
makinelerin alinmasi, yatirrm malvarliina iliskin bir devralma olup, diger sartlarin
varhigr halinde, TTK md. 311 uygulanir. Uretim igin hammadde alinmasi ise, doner
malvarligina iligkin bir devralma oldugundan, TTK md. 311°deki diger tiim sartlar

bulunsa dahi, TTK md. 311 uygulanmaz.

Yatirim malvarligina giren degerlerin, mali bir deger tasima, devredilebilir

olma, aktiflestirilmeye elverigsli olma gibi bazi1 ortak o6zellikleri bulundugu

5 Ultra vires ilkesi hakkindaki giincel gelismeler hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Yildiz, Burcak,
AT ve Ingiliz Hukuk Sistemlerinde Sirketlerin Ehliyeti (Ultra Vires Ilkesi), BATIDER, C. XXIII, S.
3,5.185wd..

118 Arslanh, C. |, s. 87; Tekinalp, Kurulustan Sonra Devralma, s. 8-9; imregiin, Anonim Ortakliklar,
s. 91; Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 511.

W7 Arslanli, C. I, s. 87-88; Tekinalp, Kurulustan Sonra Devralma, s. 10; imregiin, Anonim
Ortakliklar, s. 91; Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 511; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 95;
Yavuz, s. 405; Acar, s. 2304.

118 Arslanli, C. I, s. 88-89; Tekinalp, Kurulustan Sonra Dewralma, s. 10; imregiin, Anonim
Ortakliklar, s. 91; Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 511; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 95;
Yavuz, s. 405; Acar, s. 2304.

"9 Déner malvarligi kavramn hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Tekinalp, Bilango, s. 206-211.

120 Yatirim malvarlig kavramn hakkinda ayrintih bilgi igin bkz. Tekinalp, Bilango, s. 174-206.

121 Tekinalp, Kurulustan Sonra Devralma, s. 10.
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belirtilmektedir'®®. Nakit dis1 sermayede oldugu gibi, TTK md. 311 de, yalniz mallar
ve igletmeleri degil, haklar1 ve ¢esitli nakit dis1 degerleri kapsamaktad1r123. TTK md.
311 anlaminda, isletmenin, genis anlamiyla ele alinarak, esnaf isletmesini de kapsar
sekilde anlagilmasi gerekmektedir124. Tesisat veya bagska mal ve haklarin da, yatirnm
malvarligina dahil olabilen biitlin unsurlar seklinde genis anlamda ele alinmasi

gerektigi Vurgulanmaktadlrlzs.

C- Devir Sozlesmesinin Ortakhgin Tescilinden itibaren iki Yil icinde

Yapilmis Olmasi

TTK md. 311in uygulanabilmesi i¢in devralma sdzlesmesinin, ortakligin
tescilinden itibaren iki yil i¢inde yapilmis olmasit gereklidir. TTK md. 311’in
uygulanmasi i¢in aranan borg¢landirict islemin iki yillik siire i¢inde yapilmast olup,
ifanin kismen veya tamamen iki yillik siireden sonra yapilacak olmasi O6nem
tasimaz'®®. Ayrica sdzlesmenin sarta bagli olmasi da iki yillik siirenin hesabinda

127 Ote yandan taraflarm iki yillik siireden sonra yaptiklar bir devir

dikkate alinmaz
sO0zlesmesini, iki yillik siirenin i¢ine isabet edecek sekilde geriye etkili kilmalar

halinde de TTK md. 311 uygulanir'?,

Doktrinde TTK md. 311’in uygulanmasinda olglit olan iki yillik siire
elestirilmektedir. TTK md. 311 kapsamindaki devralmalar1 gergeklestirebilecek
organ olan ilk yonetim kurulunun gorev siiresi ii¢ yil olmasina karsilik, TTK md.

311°deki stirenin  iki yil olmasimn hilkkmiin  amacina uygun olmadigi

belirtilmektedir'?,

Domanig, 1iki yillik siirenin kisaltilamayacagi fakat uzatilabilecegi

gérﬁsﬁndedir130. Yavuz’a gore ise siire hem kisaltilamaz hem uzatilamaz'®'. Zira

122 yavuz, s. 405.

'2 Arslanh, C. I, s. 38. Imregiin de, aktiflestirilebilecek tiim malvarligi degerlerinin TTK md. 311
kapsamina girebilecegi goriisiindedir: Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 91.

124 Tekinalp, Kurulustan Sonra Devralma, s. 10; Yavuz, s. 406.

125 Tekinalp, Kurulustan Sonra Devralma, s. 10. Ayn1 yonde, Arslanli, C. 1, s. 88; Yavuz, s. 406.
126 Tekinalp, Kurulustan Sonra Devralma, s. 11; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 452; Yavuz, s. 399.
127 Tekinalp, Kurulustan Sonra Devralma, s. 11.

128 yavuz, s. 400.

2 Domanig, Anonim Sirketler, s. 459; Yavuz, s. 400.

30 Domani¢, Anonim Sirketler, s. 452.

Bl yawvuz, s. 399.
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TTK md. 311, yonetim kurulunun temsil yetkisinin smirsizligina istisnai bir
sinirlama getirmekte oldugundan, siirenin uzatilmasi, yonetim kurulunun yetkisinin,
TTK md. 321°e aykir1 sekilde sinirlanmasi anlamina geldiginden siire uzatilamaz,
sirenin kisaltilmasi ise, emredici nitelikteki TTK md. 311°e aykir1 oldugundan
miimkiin degildir**?>. Fikrimizce de, bu goriis daha isabetlidir. Zira istisnalarin
miimkiin oldugunca dar kapsamda yorumlanmasi gerektiginden, siirenin uzatilmasi,

istisnanin kapsaminin genisletilmesine yol agmaktadir.

D- Devralinan isletme, Tesisat veya Baska Hak ve Mallarin Bedelleri

.1
Tutarmin Esas Sermayenin /;o’undan Fazla Olmas1

Kanun koyucu, TTK md. 311’in uygulanabilmesi i¢in, devralmanin belli bir

maddi degeri lizerinde olmasin1 6ngdrmiis, maddi degerin objektif Olgiitii olarak da,
anonim ortakligin esas sermayesinin Y 10’unu belirlemistir. Kanun koyucu, bu
degerin altindaki devralmalarda, TTK md. 311’in uygulanmas: i¢in korunacak bir
menfaat gérmemistir'*®. Dolayisiyla bu 6lgiite, “6nem 6lgiisi” de denilmektedir'®,

Gergekten, anonim ortakligin, degerine bakilmaksizin, kurulusundan itibaren iki yil
icerisinde yapacagi, yatirrm malvarligimi ilgilendiren, esas sermayesinin 1/10’unun
altinda bir bedelle devralmalarda, TTK md. 311°de 6ngdriilen usiiliin uygulanmasi,
hem diisiik bedelli islemler, malvarliginin korunmasi ilkesine zarar vermeyeceginden
hem ticaret hayatindaki dinamik yapiya uygun olmadigindan yerinde olmazdi. Bedel
olciitinde esas alinacak olan, anonim ortakligin itibari sermayesidir'. Bagka bir
ifadeyle bedel oOlgiitiinde, 6denmis sermaye dikkate alinmaz, anasézlesmede yazili

olan sermayenin itibari degeri dikkate alinir. Ayrica ortakligin tescilinden itibaren iki

yil i¢inde sermaye artirimi yapilmast halinde, l/10’luk oOl¢iitlin uygulanmasinda,

ortakliin sermaye artirimindan sonraki toplam sermayesi dikkate alinir*®.

Bedel olgiitii, ¢esitli yonleri bulundugundan kotii niyetli yorumlara da agik bir
konu olarak, hiikmiin ger¢ek amacinin ortaya konabilmesi amaciyla, doktrinde ¢esitli

degerlendirmelere konu olmustur. Olgiit olarak esas alinacak bedel, bor¢lanma

32 yawuz, s. 399.

133 Tekinalp, Kurulustan Sonra Devralma, s. 11.

134 Poroy, (Tekinalp /Camoglu), Ortakliklar, Nr. 511.

135 Tekinalp, Kurulustan Sonra Devralma, s. 11; Yavuz, s. 401.
136 Domanic¢, Anonim Sirketler, s. 452; Yavuz, s. 401.
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7 Dolayistyla siire kavrami gibi, bedel

kavrammin da genis anlamuyla degerlendirilmesi gerektigi belirtilmektedir'®®,

isleminin “ger¢ek” bedeli olmalidir

Bedelin belirlenmesinde, devir sézlesmesinde gosterilen bedel esas alinir, bedel
karsiliginda 6denmis olan miktar dikkate alinmaz'®®. Bagka bir ifadeyle, s6zlesmede
anonim ortakligin edimi olan bedel 6nemli olup, edimin ifa edilmis kismi, baska bir

ifadeyle bedelin fiilen 6denmis kism1 degerlendirme disindadir. Zira hitkmiin amaci,

. .1 . .
anonim ortaklik esas sermayesinin /19’unu asan borglandirici islemlerin yapilmasi

halinde, 6ngoriilen usdlin uygulanmasim saglamaktir*®.

Bir o6rnek vermek
gerekirse, esas sermayesi 100.000 Lira olan ve tasima sektdriinde faaliyet gosteren
bir anonim ortaklik, tescilini takip eden giin, 20.000 Lira toplam bedelle bir
kamyonet satin alir, taraflar, 6demenin bes yila boliinen bes esit taksit halinde

yapilacagini kararlagtirirlar. Goriildiigli tizere, bu halde devir konusu kamyonetin

bedeli, esas sermayenin 1/10’unun tizerinde olmakla birlikte, iki yillik siire iginde

O0denecek toplam bedel 8.000 Lira olup, esas sermayenin Y 10’unun altindadir. Bu

halde, iki y1l i¢inde ddenecek taksitlerin toplami degil, devir sdzlesmesinde yazili

olan bedel esas alinacak ve TTK md. 311 uygulanacaktir.

Bedelin s6zlesmede gercekten az gdsterilmesi halinde, ikili bir ayrim yapmak
gerekir. Bedel, TTK md. 311 hiikmiinii bertaraf etmek amaciyla diisiik gosterilmemis
olsa dahi, TTK md. 311’in uygulanmas: gerekir, aksi halde sézlesme hiikiimsiiz

olur'®

. Bu halde, yonetim kurulunun yilsonunda ibras1 goriigmelerinde, yillik bilango
genel kurul tarafindan inceleneceginden, TTK md. 311’in bertaraf edilemeyecegi

belirtilmektedir'*®. Taraflarin anlasarak, TTK md. 311 hiikmiinii bertaraf etmek icin

w7 Tekinalp, Unal, TK m. 311 Anlaminda “Bedel”e iliskin Ilke ve Bazi Sorunlar, [{UHFM, C.
XXXIX, S. 1-4,s. 199; Yavuz, s. 401.

138 Tekinalp, Bedel, s. 200; Yavuz, s. 399.

39 Tekinalp, Bedel, s. 199; Yavuz, s. 401.

0 Tekinalp, Bedel, s. 199; Yavuz, s. 401.

1 Anonim ortakligin, iki yillik siire iginde, bir bagka anonim ortakligin paylarini satin almasi halinde,
pay bedelinin 6denmeyen boliimiiniin esas alinmasi gerekip, yalnizca hemen ddenmesi gereken kismin
esas alinarak dar yorum yapilmamasi gerektigi konusundaki drnek igin bkz. Tekinalp, Bedel, s. 199-
200.

%2 yawvuz, s. 401.

3 Yavuz, s. 402. Ancak Yavuz, ibra i¢in gerekli cogunluk ile TTK md. 311 usiliiniin uygulanmasi
icin gerekli ¢ogunlugun farkli olmasi nedeniyle, yonetim kurulu {iyelerinin, s6z konusu farktan
yararlanmaya ¢aligabileceklerini belirtmektedir.
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bedeli diisiik gostermeleri halinde mevsuf muvazaa s6z konusu olup***, gériiniisteki
islem olan diisiik bedelli devir s6zlesmesi taraflarca istenmediginden hukuki sonug
dogurmayacak, gercek bedeli igeren gizli islemin gecerliligi ise, s6z konusu iglemin

herhangi bir sebeple sakat olmamasina bagl olacaktir™®.

TTK md. 311’in bertaraf edilmesi i¢in esas sermaye baslangigta yiiksek bir
miktarda taahhiit edilmis olabilir**®. Bu halde, devralinan unsurun degeri, esas
sermayenin 1/1o’unun altinda kalacagindan, TTK md. 311 uygulanmaz. Pay
sahiplerinin taahhiitlerinin yiiksekligi, TTK md. 311’1 bertaraf etmek i¢in bu yontemi
elverissiz kilar. Zira pay sahipleri, yiliksek taahhiitlerinden kurtulabilmek igin
sermayenin azaltilmasi yoluna basvurabilirler. Fakat sermayenin azaltilmasi ustlii

diisiiniildiigiinde, bu yontemin elverissizligi ortaya ¢ikmaktadir'®’.

148

TTK md. 311, tek sozlesme esasina gore diizenlenmistir™". Tek sozlesme

esasindan faydalanilarak, TTK md. 311’in bertaraf edilmesi i¢in sdzlesmenin
bolinmesi yoluna basvurulabilmektedir'®. Sozlesmenin bélinmesi, edimin
boliinmesi veya sdzlesmenin karsi tarafinin boliinmesi seklinde ortaya cikabilir. Tek
bir devralma isleminin, devir konusu edimin pargalara bdliinerek, birden fazla
sozlesmeye konu olarak yapilmasi halinde, edimin boliinmesi yoluyla sozlesme
béliinmektedir™™®. Bu hale 6rnek olarak, bir isletmenin malvarligimin pargalarmin
devralinmasi gosterilmektedir™'. Birden fazla sozlesmenin edimleri arasinda bu

nitelikte bir bag varsa, edimin parcalanarak iktisap edilmesi miimkiin olmayip, bedel

Olciitii, sozlesmelerin toplam bedeline gore degerlendirilir ve sdzlesmelerin toplam
bedeli, esas sermayenin 1/10’unu astyorsa, TTK md. 311 uygulamir®®?. Ote yandan,

edimler Dbirbirinden tamamen ayr1 ise, devirden sonra, ortaklik tarafindan

Y4 Mevsuf muvazaa, muvazaali sézlesmenin arkasinda bagka bir sézlesmenin gizlenmesi, baska bir
ifadeyle taraflarin gizli bir sdzlesmenin hiikiimlerinin meydana gelmesi konusunda anlasmalari
halinde s6z konusudur (Oguzman/Oz, s. 109).

Y yvawz, s. 402. Asagida agiklanacag lizere, doktrinde TTK md. 311°in bir sekil sarti da
diizenledigine iliskin bir goriis bulunmakta olup, bu goriis geregince, gizli islemin de sekle aykirilik
nedeniyle gecersiz olmas1 sdz konusu olacaktir.

18 yawvuz, s. 402.

Y yavuz, s. 402.

18 Tekinalp, Bedel, s. 202; Yavuz, s. 403.

149 Tekinalp, Kurulustan Sonra Devralma, s. 11; Tekinalp, Bedel, s. 200; Yavuz, s. 403.

150 Tekinalp, Kurulustan Sonra Devralma, s. 11; Yavuz, s. 403.

151 Tekinalp, Kurulustan Sonra Devralma, s. 11.

152 Arslanli, C. I, s. 89; Tekinalp, Kurulustan Sonra Devralma, s. 11; Tekinalp, Bedel, s. 200;
Yavuz, s. 404.
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birlestirilseler veya ayni amag icin kullamilsalar dahi, TTK md. 311 uygulanmaz',

So6zlesmenin boliinerek, TTK md. 311°in bertaraf edilmesini 6nlemek amacyla,
biitiinlitk kavraminin genis anlasilmasi gerektigi ve biitiinlik kavraminin yalnizca
nesne bakimindan degil, nesnenin malikleri, maliklerin nitelikleri ve aralarindaki

iliskiler bakimindan ele alinmasi gerektigi belirtilmektedir™*

. Zira sdzlesmenin karsi
tarafi bakimindan da boliinme s6z konusu olabilir. Birden fazla sézlesmenin, karsi
taraflar1 farkli kisiler olmasina karsilik, aralarinda hukuki veya fiili baglar bulunmasi
halinde, esasen sozlesmenin karsi tarafi ayni olup, sozlesmenin karsi tarafinda
boliinme s6z konusudur'™. Bir sézlesmenin ana ortaklik, diger sozlesmenin yavru
ortaklik ile yapilmasi, soOzlesmenin karsi tarafinin bdliinmesine Ornek teskil
edebilir'®®. Sozlesmenin karsi tarafinin boliinmesi halinde de, baska bir ifadeyle
devre iliskin birden fazla sézlesmenin kars1 taraflar1 goriiniirde ayr1 kisiler olmakla

birlikte, aralarinda aym kisi sayilmalarini gerektirecek bir hukuki veya fiili bag
bulunuyorsa, sozlesmeler bir biitiin halinde degerlendirilerek, toplam bedel, esas
sermayenin 1/1o’unu astyorsa, TTK md. 311 uygulanir®™’. Ote yandan, bu hallerin
yalniz ornek teskil ettigi ve pratik anlamda gii¢ olmakla birlikte, her somut olayda,

TTK md. 311’in uygulanabilirliginin arastirilmas: gerektigi belirtilmektedir'*®,

E- iktisabin Cebri Icra Yoluyla Ger¢eklesmemis Olmasi

Bir isletme, tesisat veya baska hak ve malin, cebri icra yoluyla iktisap
edilmesi halinde de TTK md. 311 uygulanmaz (TTK md. 311/f.6). Buna gerekge
olarak, kanun koyucunun cebri icra yoluyla yapilan iktisaplarda, TTK md. 311°e
aykir1 hileli islemlerin yapilmayacagi varsayimi gosterilmektedir®®. Arslanli, sz
konusu istisnanin kapsamini daraltan bir yorum yaparak, hiikkmiin amacinin cebri icra
yoluyla yapilan tiim iktisaplar1 serbest birakmak olmadigini ve anonim ortakligin
dogrudan veya dolayli sekilde cebri icra takibiyle ilgili olmasi halinde, bagka bir

ifadeyle ortakligin bir zarar1 onlemek amaciyla cebri icra yoluyla iktisabi tercih

153 Tekinalp, Bedel, s. 201; Yavuz, s. 404.

154 Tekinalp, Bedel, s. 202.

155 Tekinalp, Kurulustan Sonra Devralma, s. 11; Tekinalp, Bedel, s. 201; Yavuz, s. 404.

1% Tekinalp, Kurulustan Sonra Devralma, s. 11.

7 Arslanli, C. I, s. 89; Tekinalp, Kurulustan Sonra Devralma, s. 11; Tekinalp, Bedel, s. 200;
Yavuz, s. 404,

158 Tekinalp, Kurulustan Sonra Devralma, s. 11; Yavuz, s. 404.

159 Tekinalp, Kurulustan Sonra Devralma, s. 11.
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etmek zorunda olmasi halinde bir istisnanmn sz konusu oldugunu belirtmektedir®.

Ote yandan, hiikkmiin agik ifadesinin bdyle bir yoruma uygun olmadig

belirtilmektedir®®:,

I11- TTK md. 311°de Ongériilen Usiil

Yukaridaki sartlar1 tasiyan bir devralmanin TTK md. 311°e uygun olarak
yapilabilmesi igin belirli bir usiliin takip edilmesi gerekmektedir. Oncelikle, yonetim
kurulunun talebi {izerine, mahkeme tarafindan atanacak bilirkisi tarafindan, ortaklik
tarafindan devralinacak unsurlarin degerini bigen bir rapor hazirlanir (TTK md.
311/£2). TTK Tasaris1 md. 356/f.2°de bilirkisiyi atayacak mahkemenin, ortaklik
merkezinin bulunacagi yer asliye ticaret mahkemesi oldugu belirtilerek, yetkili ve
gorevli mahkeme agikga diizenlenmistir (Krs. TTK md. 303/f.2 ve TTK Tasaris1 md.
343). Bilirkisi raporunu verdikten sonra, yonetim kurulu, raporun tasdiki i¢in genel
kurulu toplantiya ¢agirir. Genel kurul toplantisinin toplant1 ve karar yeter sayilari
hakkinda, TTK md. 311/£.3’iin atfiyla TTK md. 295, TTK md. 295’in atfiyla TTK
md. 290 uygulanir. Buna gore, toplant1 yeter sayisi, nakdi sermayeyi temsil eden
paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin en az yarisi, karar yeter sayisi ise toplantiya
katilanlarin ¢ogunlugudur. TTK Tasarisi’'nda ise, toplantt ve karar yeter sayisi
bakimindan daha farkli ve agir bir diizenleme getirilmistir. TTK Tasarist md.
356/f.3’1in atfi geregi, uygulanmasi gereken TTK md. 421/f.3 ve 4’e gore, bilirkisi
raporunun tasdiki i¢in sermayenin en az yiizde yetmis besini olusturan paylarin
sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oylari gerekmekte olup, bu nisaba ilk
toplantida ulasilamadig1 takdirde izleyen toplantilarda da aymi nisap aranir.
Goriildiigh iizere, TTK Tasarisi’nda yalniz nakit karsiligi paylarin sahiplerinin oy
vermesi esast kaldirilmis fakat daha agir bir toplantt ve karar yetersayisi
ongoriilmiistiir. Ote yandan genel kurulun muvafakat kararina karsi da iptal davasi
acilabilecegi ve dava sonucunda muvafakat kararinin iptali halinde, devrin hiikiimsiiz

hale gelecegi, ancak iptal gerekgesine gore yeniden muvafakat karar1 alinabilecegi

belirtilmektedir'®>. TTK md. 311°de “tasdik” ifadesi kullanilmakla birlikte, genel

190 Arslanli, C. I, s. 90-91. Arslanli, anonim ortakligin cebri icra takibiyle ilgili oldugu hallere 6rnek
olarak, icra takibinin bizzat ortaklik tarafindan yapilmasini ve haczedilen malin iciinci kisilere
satilmasinin ortakligin menfaatlerine aykiri olmasim gostermektedir.

L yawvuz, s. 408.

162 Domani¢, Anonim Sirketler, s. 456.
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kurulun, devir isleminden 6nce de karar verebilecegi gerekcesiyle, bunun muvafakat
seklinde anlasilmasi gerektigi belirtilmektedir'®®. 559 sayili KHK ile TTK md. 299
kaldirildigindan, mahkemenin, genel kurulun muvafakat kararindan sonra, devrin
ticaret siciline tescili igin karar vermesi s6z konusu degildir'®. Sézlesme tarihi, genel
kurulun muvafakat kararinin tarihi, devralinan unsur, devreden kisi ve verilecek
karsilik ticaret siciline tescil ve ilan edilir (TTK md. 311/f5). TTK Tasarisi’nda ise

doktrindeki goriis dikkate alinarak™®

, yukarida sayilanlar yerine, devir sézlesmesinin
ticaret siciline tescil ve ilan edilecegi diizenlenmistir (TTK Tasarist md. 356/f.4).
Tescil gecerlilik $artldlr166. [lanin ise, gegerlilik sarti olmay1p, sdzlesmenin tescil ile

gecerlilik kazanmasimin zorunlu bir sonucu oldugu belirtilmektedir'®’.

IV- TTK md. 311°e Aykirihgin Sonuclari

Anonim ortaklig1 temsile yetkili organ, yonetim kurulu olup (TTK md. 317,
TTK Tasaris1 md. 365), kural olarak, ortakligin faaliyet konusuna giren her konuda
temsile yetkilidir (TTK md. 321/f.1, TTK Tasaris1 md. 371/f.1). TTK md. 311 in,

yonetim kurulunun temsil yetkisini simirladigs belirtilmektedir®®,

TTK md. 311°e aykiriligin sonuglarina gegmeden Once, bazi olasiliklarin
incelenmesi faydali olacaktir. Sozlesmenin yapilmasindan 6nce, genel kurulun
muvafakat karar1 vermesi halinde, yonetim kurulu s6zlesmeyi yapmaya yetkili kabul
edilmektedir'®. Genel kurulun, yonetim kuruluna devir sozlesmesi yapilmasina
iliskin 6nceden muvafakat vermedigi durumlarda, s6zlesmenin yapilmasindan, genel
kurulun muvafakat kararna ve kararin tesciline kadar gecen siire ic¢inde, devir
sozlesmesinin akibeti hakkinda c¢esitli goriisler bulunmaktadir. Alman doktrininde

hakim olan ve Tiirk doktrininde taraftar bulan goriise gore, muvafakat ve tescilden

163 Ulgen, Hiiseyin, Anonim ortakliklarda Kurulustan Sonra Yapilan Ayni Devir Alma

Sozlesmelerinde “Muvafakat” ve “Tescil”’den Onceki Safhada Taraflarin Durumu, MHAD, Y. 2, S. 4,
s. 175, dn. 1; Arslanh, C. |, s. 89; Yavuz, s. 416.

le4 Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 512; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 96; Acar, s. 2313.

% Domanig, TTK 311/f5°deki unsurlarin degil, sozlesmenin tescil edilmesi gerektigini
savunmaktadir (Domani¢, Anonim Sirketler, s. 457).

166 Arslanl, C. I, s. 89; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 457; Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar,
Nr. 512a.

17 Domani¢, Anonim Sirketler, s. 457.

1% Arslanli, C. 1, s. 89; Yavuz, s. 397, 411.

169 Arslanly, C. |, s. 38, 89.
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once, sozlesme askida hiikiimsiizdiir' . Ulgen’e gére, bu halde, askida hiikiimsiizliik

s6z konusu olmayip, topal bir hukuki islem bulunmaktadir*™

. Yavuz’a gore, burada
noksanlik'™? séz konusudur'’®. Acar ise, TTK md. 311 kapsamindaki islemler
bakimindan, yonetim kurulunun yetkili organ olmayip, genel kurulun yetkili organ
oldugunu, yonetim kurulunun devir sdzlesmesine iliskin faaliyetlerinin, sézlesme
miizakeresi niteliginde oldugunu savunmaktadir'™.  Yazarlarm  grislerinin
gerekgelerini agiklayabilmek i¢in, muvafakatin hukuki niteligine verdikleri anlam ve
taraflarin bagliligi konusunu nasil ele aldiklar1 incelenmelidir. Doktrinde bir goriise
gore, muvafakat, devralma isleminin gecerlilik sartt olup, kanuni sart
niteligindedir'®.  Yavuz ise, TTK md. 311°de belirli bir merasimin
gergeklestirilmesinin arandigini, dolayisiyla muvafakatin sart niteliginde olmadigin,
savunmakta ve tescile kadar olan asamalarin islemin bir unsuru oldugunu

belirtmektedir®’®.

Taraflarin bu dénemde sozlesme ile baglhliklari konusunda,
doktrinde hakim gorlis, anonim ortakligin sézlesme ile baglh olmadigi, fakat
sOzlesmenin karsi tarafinin sdzlesme ile bagl oldugu ve geri alma ile sd6zlesmenin
ifast icin yaptig1 tasarruflarin gecersizligini ileri slirme haklarinin bulunmadig
seklindedir'”’. Yavuz ise, muvafakat ve diger islemleri sdzlesmenin unsuru olarak
gordiigiinden, sozlesmenin karsi tarafinin sozlesme ile bagli olmamasi goriisiini
elestirerek, sozlesme ile baghligin yalmiz MK md. 2 anlaminda bir baglilik
olabilecegini belirtmekte ve ortada kurulmakta olan bir sézlesme oldugunu, buna

aykirihigin ise culpa in contrahendo sorumluluguna yol acacagini savunmaktadir®’,

Kural olarak s6zlesmenin taraflari da hiikiimsiizliigiin tespitini mahkemeden

179

talep edebilirler~™. Yargitay kararlarina bakildiginda, Yargitay’in dava agma hakki

"0 Kaya, Muteber Olmama, s. 300. Alman Hukuku’nda bu goriisii savunan yazarlar igin bkz. Kaya,
Muteber Olmama, s. 300, dn. 16; Ulgen, Muvafakat, s. 176, dn. 3.

1 {lgen, Muvafakat, s. 176-177.

172 Noksanlik, kurucu unsurlari tamam olan bir hukuki islemin hiikiim ifade edebilmesi igin bir
unsurla tamamlanmasi gereken hallerdir (Oguzman/Barlas, s. 197).

1% yawuz, s. 412.

'™ Acar, s. 2324-2325.

1> {lgen, Muvafakat, s. 176-177, 181. Kaya da aym fikirde olmakla birlikte, muvafakatin bir sekil
sart1 oldugunu belirtmektedir: Kaya, Muteber Olmama, s. 301. Sekil sart1 oldugu goriisiinde, Ansay,
Anonim Sirketler, s. 89.

78 yavuz, s. 412.

1 legen, Muvafakat, s. 176-177; Kaya, Muteber Olmama, s. 301. Kaya, muvafakati ve diger
iglemleri sekil sarti olarak kabul ettiginden, burada sekle aykiriligr ileri siirme hakkinin kotiiye
kullanilmasindan s6z etmektedir.

8 yavuz, s. 413.

' imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 92.
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bakimindan sinirlandirict bir yorum yaptigi izlenimi uyanmaktadir. Zira Yargitay, bir
kararinda'®, pay sahipleri ve ortaklik alacaklilarinin dava agma hakki bulunduguna
karar verirken, ilk karara yakin tarihli bir bagka kararinda ise, yalniz pay sahiplerinin
dava agma hakkmm bulundugu yoniinde karar vermistir'®!. Fikrimizce, Yargitay’in
kararlar1 dava konusu somut olaylar kapsaminda degerlendirilerek, sinirlayici bir
yorum yapilmamalidir. Doktrinde, sozlesmenin karsi tarafinin, TTK md. 311°e
aykirilik iddiasiin MK md. 2’ye aykirilik teskil etmemesi, kétiiye kullanilmamasi
gerektigi belirtilmektedir'®. Ozellikle, anonim ortaklikla, sozlesmenin kars: tarafi
arasinda devredenin pay sahibi olacagi, yonetim kurulu tiyeligi verilecegi gibi farkl
konularda anlagma bulunmasi fakat bu anlasmanin yerine getirilmemesi hallerinde

183

uyusmazlik ¢ikmaktadir™". Bu halde sozlesmenin karsi tarafi, bazen ortakligin

yonetim veya denetim organlarinda yer almasina karsilik, TTK md. 311°e aykiriliga

dayanarak, devir sdzlesmesinin hiikiimsiizliigiiniin tespitini talep edebilmektedir'®*,

S6zlesmenin karsi tarafinin piyasada degisen kosullardan faydalanabilmek igin

devrettigi unsuru geri almak istediginde de, TTK md. 311°e aykiriliga dayanarak,

185

hiikiimsiizliigiin tespitini talep etmesi s6z konusu olabilir*>>. Ornek olan bu haller ve

TTK md. 311’e aykiriligin kétiiye kullanildigr diger hallerde, hiikiimsiizliigiin tespiti
davasinin dinlenmemesi gerektigi doktrinde ve Yargitay kararlarinda kabul

edilmektedir*®®.

1% Yukarida dn. 89°da amilan Yargitay 11. HD’nin 04.07.1986 tarihli karari: “Kanun koyucu boylece
ortaklik malvarliginin zedelenmesi yiliziinden diger sirket ortaklarmin ve sirket alacaklilarinin
menfaatlerini korumak istemistir. Iste bu nedenle anilan maddeye aykir1 davranis halinde dava agma
konusunda hukuki yarar, sirket ortaklari ile alacaklilarina ait olmasi gerekir. ... Bu agiklamalar
karsisinda, sirket ortagi ve alacaklisi sifat1 bulunmayan, sadece, davali sirketin satin aldig1 tasinmazda
kiract sifatiyla oturan davacinin, aktif dava ehliyetinin bulunmadigindan, sirket aleyhine TTK. nun
311. maddesine dayali bir dava agmas1 miimkiin degildir”.

L Yargitay 11. HD, E. 1986/6039, K. 1986/6169, T. 21.11.1986: “TTK’min 311. maddesinde
Ongoriilen engellemeler, sirket ortaklarinin menfaatlerini korumaya matuf olup, ortak olmayan bir
kisinin bu madde hiikiimlerine dayanarak, butlan davasi agmasi olanaksizdir” (Imregiin, Anonim
Ortakliklar, s. 92, dn. 82).

182 fmregiin, Anonim Ortakliklar, s. 92; Kaya, Muteber Olmama, s. 301 vd..

183 Kaya, Muteber Olmama, s. 301-302.

184 Kaya, Muteber Olmama, s. 301-302.

'8 imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 92.

186 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 92; Kaya, Muteber Olmama, s. 302. Yukarida dn. 89°da anilan,
Yargitay 11. HD’nin, 10.04.2001 tarihli karari: “... satin alma isleminin her safhasinda yer alan
davacilarin, sirket ile aralarinda olusan sermaye artinmindan kaynaklanan bir kisim ihtilaflara
dayanak yapilmak iizere salt sekli noksanliktan hareketle agtiklari bu davanin dinlenilmesi miimkiin
degildir. Zira Medeni Kanun'un 2. maddesi uyarinca herkes haklarini kullanirken objektif iyiniyet
kurallarina uymak zorundadir. Hakkin kétiiye kullanimini yasa korumaz. Sirketin kurulus ve satig
tarihleri ile davanin agilis tarihi arasindaki siireye ve davanin agilis amacina gore, davacilarin
iyiniyetli sayilamayacaklar1 ve TTK’nin 311. maddesinin sirket ve ortaklarini koruma amaci degisik
sekilde yorumlanarak, davanin kabulii dogru goriilmemistir”.

189



TTK md. 311°de ongdriilen ustile gore, devre genel kurul tarafindan onay
verilip tescil edilmedik¢e devir kesin hilkiimsiizdiir®’. Ayrica devir sdzlesmesinin
ifas1 maksadiyla yapilmis olan tasarruflar da gecersizdir (TTK md. 311/f.1, TTK
Tasarist md. 356/f.1)'%. Askida hiikiimsiizliik goriisiinii benimseyen Kaya’ya gore,
devreden sozlesme ile bagli oldugundan, ancak uzun siire sdzlesme ile bagli kalmasi
da hakkaniyete uygun olmayacagindan, oncelikle anonim ortakliga, genel kurulun
devri tasdik etmesi i¢in uygun bir siire vermesi gerekir, verilen siire i¢inde genel

kurulun onay vermemesi halinde devir hiikiimsiiz hale gelir'®°,

TTK md. 311°e aykirihigin bir baska sonucu da, aykirilik halinde, ilgililer
hakkinda kurulustan dogan sorumluluk hiikiimlerinin uygulanmasidir (TTK md.
311/£6). TTK Tasarisi’nda ise, bu yonde bir hiikiim bulunmamaktadir. TTK md.
311’in amacinin, kurulusta nakit dis1 sermaye hakkindaki malvarliginin korunmasi
onlemlerinin bertaraf edilmesini 6nlemek oldugu diistiniildiiglinde, kurulustan dogan
sorumluluk hiikiimlerinin uygulanacagina iliskin bir diizenlemeye TTK Tasarisi’nda

yer verilmemesinin, hitkmiin caydiriciligini azalttig1 s6ylenebilir.

V- TTK md. 311°e Yonelik Elestiriler

TTK md. 311 doktrinde ¢esitli elestirilere konu olmustur. Domanig,
yoneticilerin, ortaklig1 zarara ugratmasini onleyecek TTK md. 336-359, BK md. 19-31
hiikiimlerinin varlig1 ile Alman ve Tiirk hukuklart diginda bir hukuk diizeninde boyle
bir hiikkmiin yer almamasi karsisinda hiikkmiin yersiz oldugunu belirtmektedir*®.
Yazar, hitkkmiin, ¢esitli hileli davranislarla rahatlikla bertaraf edilebilecegi, yonetim
kurulu tiyeleri ile genel kurul liyelerinin ayn kisiler oldugu ortakliklarda anlam ifade

etmeyecegi ve ithal mallarda uygulanmasinin imkansiz oldugu gerekgeleriyle

hiikmiin yetersiz oldugunu vurgulamakta, son olarak, TTK md. 311°’de Ongoriilen

187 Ansay, Anonim Ortakliklar, s. 89; Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 92; Poroy,

(Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 512a.

® Kanun koyucu tasarruf iglemlerinin de hiikiimsiiz olacagim ayrica diizenlediginden, Tiirk
Hukuku’nda sebebe bagli olup olmadiklari tartigmali olan tasinir mallarin devri islemlerinin de, TTK
md. 311°e tabi devirler bakimindan sebebe bagli oldugu kabul edilmektedir. Bunun kabuliiniin pratik
sonucu, TTK md. 311’e aykirilik nedeniyle gecersizlik halinde, sdzlesmenin kars: tarafinin, anonim
ortakliga teslim ettigi taginir malin iadesi igin istihkak davasi agabilmesidir. Ayrintili bilgi i¢in bkz.
Yavuz, s. 414-416.
189 Kaya, Muteber Olmama, s. 305.
% Domani¢, Anonim Sirketler, s. 458.
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ustliin ortaklik i¢in masrafli olmasi ve uyusmazliklara yol agabilmesi bakimindan

zararh oldugunu savunmaktadir™

. Yavuz ise, TTK md. 311°den kaynaklanan bazi
sorunlarin, doktrin ve ictihatlar ile ¢oziilemeyecegini belirtmekte, ithal edilecek
mallar bakimindan TTK md. 311’in uygulanmasinin zorlugu ve ortaklikla isleme
girecek kisiler igin olusturdugu belirsizligin, ortakligt zarara ugratabilecegi
orneklerini vererek hitkmii elestirmektedir’®. Ayrica yazar, TTK md. 311’in pratik
uygulamasiin, anonim ortakliklar icin formaliteyi yerine getirmekten ibaret
oldugunu eklemekte ve kurulusta nakit dist sermaye hakkindaki malvarliginin
korunmas1 onlemlerinin bertaraf edilmesinin, genel hiikiimler araciligiyla, TTK md.
311°den daha pratik sekilde onlenebilecegini savunmaktadir'®®. Acar da, hiikmiin
uygulamada, anonim ortakliklara getirdigi zorluklar g¢esitli 6rneklerle agikladiktan
sonra'*, uygulamada hilkme uyulmamasi, bilirkisi incelemesinin masrafli ve
uyusmazliklara yol acabilecek bir uslil olmasi, ithal mallarda uygulanmasinin

imkansiz olmast, kotiiye kullanilabilecegi, vb. gerekcelerle hikkmii elestirmektedir'®®.,

Toplumun ihtiyaglarim1 karsilamayan hiikiimler lex imperfecta haline gelme
tehlikesiyle karsi karsiya olup, bunun sonucunda koruduklarini iddia ettikleri
menfaatleri hi¢ koruyamaz hale gelirler. Yukaridaki elestiriler dikkate alindiginda,
TTK md. 311’in bdyle bir durumda oldugu sdylenebilir. Fikrimizce Alman Hukuk
cevresinde, hiikmiin ilk diizenlendigi tarihten giliniimiize kadar AktG’de yapilan
degisikliklere karsilik varligini siirdiiren bu hiikme, iilkemizin sartlar1 dikkate
alinarak, islerlik kazandiracak degisiklikler yapilmalidir. Fakat TTK Tasarisi’nda,
mevcut sistemde bir degisiklik yapilmamasi, hatta muvafakat i¢in gerekli genel kurul
toplanti ve karar yeter sayilarinin agirlagtirilmasiin, hiilkmii uygulanmaz hale

getirebilecegi fikrindeyiz.

! Domanig, Anonim Sirketler, s. 458-459.
%2 vavuz, s. 396.

1% yawvuz, s. 419.

9 Ornekler i¢in bkz. Acar, s. 2298-2303.
19 Acar, s. 2336 vd..
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§ 5- Kar Paymin Yalmzca Bilanco Kir1 veya Kar Payr i¢in Ayrilan
Yedek Akcelerden Dagitilmasi

I- Genel Olarak

Bu boliimde, malvarliginin korunmasi ilkesi bakimindan, emredici hiikiimlere
gore dagitilabilir karin belirlenmesi konusu islenecektir. Pay sahibinin malvarliksal
hakki olarak kar payr hakki, anonim ortakliklar hukukunun en énemli konularindan
biri olmakla birlikte incelememizin siirlar1 ve amaci kapsamina dahil olmadigindan

burada incelenmeyecektir.

Anonim ortaklik malvarliginin, malvarliginin korunmasi ilkesi geregi, pay
sahipleri ve liglincli kisilere, ortaklik organlarinin diledigi sekilde aktarilamayacagi
ve belirli degerlerin “kanunen bagli malvarligi degerleri” teskil ettigi yukarida
aciklanmist1™®®. Bunun bir sonucu olarak, anonim ortaklik, pay sahipleri ve kar pay1
hakkina sahip olan diger iiglincii kisilere, kar1 diledigi sekilde belirleyip, diledigi
sekilde kar dagitamaz. Zira kanuna aykir1 kar dagitimi, sermaye payinin agikca iadesi
niteliginde olup, TTK md. 405’¢ de aykiridir'®’. Kar pay1 yalmzca bilango kar1 veya
kar pay1 icin ayrilan yedek akgelerden dagitilabilir (TTK md. 470/f.2, TTK Tasarist
md. 509/1.2).

11- Dagitilabilir Kar ve Sartlar

Kar, payin, MK md. 685 anlaminda semeresi, baska bir ifadeyle donemsel

198

verimleri olarak tanimlanmaktadir™". Anonim ortakligin karinin dagitilabilir olmasi

icin iki sartin varligt gereklidirlgg. S6z konusu sartlarzoo: a) Karin dagitilmasi halinde,

O0denmis sermaye ile esas sermayenin yarisini gegmeyen kanuni yedek akgede bir

1% Bkz. yukarida Ikinci Bolim, § 3, 11, A.

197 Dogan, s. 50.

% fmregiin, Oguz, Anonim Ortaklikta Kar Payi (Temettii) Hakki, Omer Teoman’a Armagan, C. I, s.
414; Arslanly, C. 1, s. 212; Ansay, Anonim Sirketler, s. 232; Birsel, Menfaat Catigmas, s. 5.

%9 Karm dagitilabilir olmasi ile anonim ortakligin kar etmis olmasi birbirinden farkli kavramlardir.
Dagitilabilir kér igin gerekli sartlardan biri, anonim ortakligin kar etmis olmasidir fakat anonim
ortakligin kar etmis olmasi, asagidaki agiklamalardan anlasilacag iizere, kar dagitilabilecegi anlamina
gelmez.

0 Bjrsel, Menfaat Catigmast, s. 5.
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azalma meydana gelmemelidir®®

. Zira yukarida da belirtildigi {izere, ortaklik
sermayesi ile sermayenin uzantis1 goriiniimiindeki kanuni yedek akgenin sermayenin
yarisina kadar olan miktar, “kanunen baghi malvarligi” degerleridir®. b) Kar
gercekten elde edilmis bulunmalidir. Karin gergekten elde edilmis bulunmasi, karin
fiilen ortakligin kasasinda bulunmasi anlaminda olmayip, hukuk ve bilango ilkelerine

gore gergceklesmis kar olarak tanimlanmaktadir®®.

Yedek akce kavraminin, konumuz bakimindan sinirlanarak, incelenmesi
gerekmektedir. Yedek akge, esas sermayeyi asan net malvarligi olarak
tammlanmaktadir®. Yedek akgenin tiirleri bakimindan gesitli ayrimlari
bulunmaktadir. ilk ayrim, agik - gizli yedek ak¢e ayrimidir. Bu ayrim, yedek
akgelerin bilangoda gosterilis sekline gore yapilmaktadir®®. Agik yedek akge, genel
kurul tarafindan varlig:i bilinen ve bilangoya dayanilarak ayrilan, bilangoda acikca

goriinen yedek akce tiiriidiir®®

. Gizli yedek akge, bilangoda dolayli olarak goriinen
ancak miktar1 ve niteligi belirtilmeyen, genel kurula haber verilmeden yonetim
kurulunca ayrilan ve yonetim kurulu ile denetcilerin varligindan bilgi sahibi oldugu
yedek akge tiriidiir®®’. Gizli yedek akgenin, gercek malvarligi degeri ile bilangoda

gosterilen diisik malvarligi degeri arasindaki fark oldugu belirtilmektedir®®.

Ikinci ayrim ise, kanuni — ihtiyari yedek akge ayrimudir. Bu ayrim,

ayrilmalarmi ngéren kaynak bakimindan yapilmaktadir®. Kanuni yedek akge,

21 yargitay TD, E. 1967/1343, K. 1967/1352, t. 03.05.1967: “Sirketin genel olarak ortaklarina kar
mahiyetinde 6deme yapabilmesi icin esas sermayeyi asan deger fazlasinin mevcudiyeti gerekir. Aksi
halde, sirket sermayesinin diismesini inta¢ eden zarara ragmen temettii tevzii bir nevi esas sermayenin
iadesi demek olur ki, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 405/f.2’nci maddesine gore buna imkan yoktur”
(BATIDER, C. 1V, S. 3, s. 554-557).

202 Bkz. yukarida ikinci Bolim, § 3, I, A.

23 Birsel, Menfaat Catismast, s. 6-7.

204 Tekinalp, Bilango, s. 248; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1490, Tekil, s. 488. Aym
yonde, Birsel, Mahmut T., Anonim Sirketler Hukukunda Kar Kavrami, C. I, Izmir, 1973, s. 41.
Cesitli tanimlar icin bkz. Arslanh, Halil, Gizli Yedek Akgeleri, kt. Mal., C. V11, s. 442; Karayalgin,
Yasar, Mecburi Kanuni Yedek Akgeler ve Kullanilmasi, BATIDER, C. 1V, S. 3, s. 408.

2% Arslanly, Gizli Yedek Akge, s. 445; Tekinalp, Bilango, s. 281.

206 Arslanh, Gizli Yedek Akge, s. 445; Ansay, Anonim Sirketler, s. 292; Karayalgin, Muhasebe, s.
113; Tekinalp, Bilango, s. 281; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1507.

207 Arslanh, Gizli Yedek Akge, s. 445; Ansay, Anonim Sirketler, s. 292; Karayalgin, Muhasebe, s.
113.

28 Tekinalp, Bilango, s. 282; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1508; Birsel, Kar
Kavramu, s. 43; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 164.

209 Tekinalp, Bilango, s. 277.
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ayrilmalar1 kanunda ongoriilen ve zorunlu olan yedek akge tiiriidiir®™®. Dolayisiyla
bunlara, “mecburi yedek ak¢e” de denilmektedir®®. ihtiyari yedek akge ise, kanuni
bir zorunluluk olmadan, anasézlesmede Ongoriilmeleri halinde ayrilan yedek
akcelerdir®?. Ihtiyari yedek akgelerin ayrilip ayrilmayacag, kanuni yedek akgelerin
aksine, anonim ortaklik tarafindan belirlenir, anonim ortaklik anasézlesmeye dilerse
bu yonde bir hiikiim koyar, diledigi zaman da hiikmii kaldirarak, ihtiyari yedek akge
ayirmaya son verebilir’®. Ayrica harcanacag yerlerin belirlenmesinde de anonim
ortaklik serbesttir’®. Ote yandan genel kurul, ortakligin devamli gelismesi ve
olabildigince istikrarli kar payr dagitimi i¢in kanunda ve anasdzlesmede
ongoriilenlerden baska yedek akge ayrilmasina da karar verebilir (TTK md. 469/f.2,
TTK Tasarist md. 523/£2/b bendi)**®. Ayrica anasdzlesmede hiikiim bulunmasa dahi
genel kurul, sirketin iscileri i¢in yardim sandiklart ve diger yardim orgiitleri
kurulmas: veya bunlarin siirdiiriilebilmesi amaciyla veya diger yardim ve hayir
amaglarina hizmet etmek iizere, bilango karindan yedek akge ayirabilir (TTK md.
469/f.3, TTK Tasarist md. 523/£3). Genel kurulun, yukaridaki hallerde ayrilmasina
karar verdigi, yedek akgelere, olaganiistii yedek akgeler denilmektedir®®. Konumuz
bakimindan degerlendirildiginde, calismamizda yalnizca kanuni yedek akgenin
ozellikleri detayli olarak incelenecektir. Zira kanuni yedek akgenin belirli bir sinira
ulagan miktari, “kanunen bagli malvarli§1” degeri teskil eder ve dagitilabilir karin

sinirlarinin belirlenmesinde etkin rol oynar.

Kanuni yedek akgenin kaynaklari kanunda diizenlenmis olup; bunlar, safi kar,
agio ve 1skat sonucunda iptal edilen pay senetlerinin satis1 sonucunda, itibari degerin

iizerinde kalan — TTK Tasarisi’na gore, bunlarin yerine verilecek yeni senetlerin

210 Karayalgin, Mecburi, s. 407; Arslanh, Gizli Yedek Akge, s. 446; Ansay, Anonim Sirketler, s.
292; Karayalcin, Muhasebe, s. 114; Tekinalp, Bilango, s. 277; Tekinalp, (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar, Nr. 1499.
21 Karayal¢in, Mecburi, s. 407; Karayal¢in, Muhasebe, s. 114.
212 Arslanh, Gizli Yedek Akge, s. 446; Ansay, Anonim Sirketler, s. 292; Karayal¢in, Mecburi, s.
408; Karayalgin, Muhasebe, s. 114; Tekinalp, Bilango, s. 279; Tekinalp, (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar, Nr. 1502; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 164.
213 Tekinalp, Bilango, s. 279; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1502; Bahtiyar,
Ortakliklar, s. 164.
214 Tekinalp, Bilango, s. 279; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1502; Bahtiyar,
Ortakliklar, s. 164.
2> Buna ek olarak, TTK Tasarist md. 523/f.2/a bendinde, aktiflerin yeniden saglanabilmesi igin
gerekliyse, genel kurulun yedek akge ayrilmasina karar verebilecegi diizenlenmistir.

® Tekinalp, Bilango, s. 279; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1502; Bahtiyar,
Ortakliklar, s. 164. Arslanli ve Karayalgin ise, bu gruptaki yedek akgelerin, ihtiyari yedek akgelere
dahil oldugu goriisiindedirler: Arslanli, Gizli Yedek Akge, s. 446; Karayal¢in, Muhasebe, s. 114,
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cikarilma giderlerinin diisiilmesinden sonra kalan — kisim olan 1skat kazancidir
(TTK md. 466/f2, TTK Tasarist md. 519/f.2). Aym sekilde kanuni yedek akgenin
harcama yerleri de kanunda diizenlenmistir. Buna gore, kanuni yedek akge
sermayenin veya ¢ikarilmis sermayenin yarisin1 agmadigr takdirde, sadece zararlarin
kapatilmasina, islerin iyi gitmedigi zamanlarda isletmeyi devam ettirmeye veya
igsizligin Oniine gegmeye ve sonuglarini hafifletmeye elverisli 6nlemler alinmasi i¢in
kullanilabilir (TTK md. 466/f3, TTK Tasarist md. 519/f.3). S6z konusu zarar,
bilango zararidir®’. Kanuni yedek akcenin onemli bir 6zelligi, kanunda 6ngoriilen
asgari oranda, asgari sinira kadar ayrilmasinin zorunlu olmasidir®®. S6z konusu
asgari oran yillik safi karin ylizde besi, asgari sinir ise, 6denmis sermayenin beste
biridir (TTK md. 466/f.1, TTK Tasaris1 md. 519/f.1). Ancak s6z konusu simnirlar,
kanuni yedek akcenin olagandisi kaynaklari olarak kabul edilen, Ote yandan, kanuni
yedek akce ayrimindan Ongdriilen asgari oran ve sinir, anasdzlesme degisikligiyle
arttirilabilir (TTK md. 467, TTK Tasarisi md. 521). Anasézlesmeyle degisiklik
yapilmasi halinde, kanuni yedek akc¢e kapsamina giren tiim miktarin harcanmasi,
kanuni yedek akgeler i¢in dngoriilen kurallara bagli olmakla birlikte, anasdzlesmede

yapilan degisiklik her zaman kaldirilabilir.

Kanuni yedek akge icin iki ayrim yapilmasi dngériilmiistiir. Tki ayrimin da
kaynag1 safi kardir. Kanuni yedek akge ayrimina esas olan safi kari, anonim

ortaklikta bir hesap doneminde yapilan giderlerle gelirler arasindaki fark tespit

edildikten sonra, elde edilen tutardan, ge¢mis yillar zarari diistilerek bulunur?®.

Ayrica hakim gorlise gore, safi karin belirlenirken, kurumlar vergisi de

0

diisiilmelidir’®. Gegen yildan aktarilan kar ise, daha once kanuni yedek akcge

ayrimina esas alindigr ve iktisadi ve hukuki anlamda yedek akce oldugu

2" Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1540.

218 Arslanh, Halil, A¢ik Yedek Akgeleri, ikt. Mal., C. VII, S. 11, s. 563; Karayalcin, Mecburi, s.
411; Karayal¢in, Muhasebe, s. 114; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1510; Bahtiyar,
Ortakliklar, s. 163. Agio ve iskat kazanci da, kanuni yedek akg¢e kaynaklari olmalarina karsilik,
bunlarin ayrilmasi degil eklenmeleri s6z konusudur (Tekinalp, Bilango, s. 286-287). Agio ve 1skat
kazanci da, kanuni yedek akge kaynaklari olmalarina karsilik, bunlarin ayrilmasi degil eklenmeleri s6z
konusudur (Tekinalp, Bilango, s. 286-287).

219 Tekinalp, Unal, Kanuni Yedek Ak¢e Ayrimma Esas Olan “Safi Kar’in Anlamu ve Bir Zarar
Artiginin Varhig Halinde Ortakhigin Tutumunu Etkileyebilecek Sebepler ve Sonuglari, ikt. Mal. C.
XIV, S. 7, s. 266; Arslanh, Acik Yedek Akge, s. 563-564; Tekinalp, Bilanco, s. 293; Tekinalp,
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1513.

220 Ayrintil1 bilgi i¢in bkz. Karayalein, Yasar, Kanuni Yedek Akgenin Ik Ayrimu Agisindan Safi Kar
Kavram ve Dénem Vergi Borglar, BATIDER, C. XV, S. 3, 5.138 vd..
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gerekceleriyle, kanuni yedek akce ayrimina 6lgiit olan safi kdra esas alinmaz??'. Bu
anlamda safi karin varligi yeterli olup, safi karin varligi halinde, kar dagitimi
konusundan bagimsiz olarak, birinci ayrim yapihr®?%. Yukarida da belirtildigi tizere,
asgari olarak 6denmis sermayenin beste birine ulasilincaya kadar, safi karin varlig
halinde, ayrim yapilmasi zorunludur. Asgari sinira, 6denmis sermayenin degil esas
sermayenin 6l¢ii alinmasi onerilmektedir?®®. Fikrimizce de esas sermayenin esas
alinmasi, malvarliginin korunmasi ilkesi ve yedek akcenin amaglari bakimindan da
daha yerindedir. Ote yandan anasdzlesme degisikligi ile sz konusu smirin
arttirilabilecegi gibi simrin  asilmasindan sonra da ayrima devam edilecegi
anasOzlesmede ihtiyari yedek akce olarak ongdriilebilir veya bu yonde genel kurul

karariyla olaganiistii yedek akgce olarak ayrim yapilabilir?*.

Ikinci ayrim yapilmasi, ddenmis sermayenin %5’ini asan kar dagitimi

yapilmasi sartina baglidir®®

matrah1 hakkinda kanunda bir agiklik olmamakla birlikte, doktrinde, TTK md.

. Aksi halde ikinci ayrim yapilmaz. %5’lik kar payinin

466/f.1°’de birinci ayrima 0denmis sermayenin esas alinmasi nedeniyle, burada da
6denmis sermayenin esas alinacagi kabul edilmektedir®®. ikinci ayrimda, birinci
ayrimdaki anlamda safi kar esas alinmayip, pay sahipleri ve kara katilma hakkina

sahip diger kisilere?®’ 6denen karin onda biri®?® ikinci ayrimin olciisiidiir®®. Buradaki

221 Tekinalp, Safi Kar, s. 259; Arslanh, Agik Yedek Akge, s. 564; Birsel, Kar Kavramu, s. 52; Birsel,
Menfaat Catigsmasi, s. 11; Karayal¢in, Muhasebe, s. 116-117; Tekinalp, Bilango, s. 296; Tekinalp,
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1513.

?22 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1515.

22 Tekinalp, Bilanco, s. 302. Yazar, 6denmis sermayenin 6l¢ii alinmasinin gerekgesinin, kar payinin
ddenmis sermayeye mahsuben dagitilmasi oldugunu belirtmektedir.

224 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1516.

22 Arslanly, Acik Yedek Akge, s. 570; Birsel, Kar, s. 54; Karayal¢in, Muhasebe, s. 117; Tekinalp,
Bilango, s. 312; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1518.

226 Tekinalp, Bilango, s. 318;Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1518.

?27 Kéra katilma hakkina sahip kisiler, pay sahipleri ile smirli olmayip, intifa senedi sahipleri, oydan
yoksun pay senedi sahipleri gibi kisilerin de kéara katilma haklar1 oldugu unutlmamalidir.

2 Onda birin nasil hesaplanacag: tartismalidir. Birinci goriise gore, ikinci ayrim dagitilmasi
kararlastirilan kar tutarinin onda biridir. Ikinci goriise gore, ikinci ayrim dagitilmasi kararlastirilan kar
tutarimin on birde biridir. Baska bir ifadeyle, ikinci goriise gore, pay sahiplerine dagitilan kar, ayrilan
ikinci yedek akgenin on kati olmalidir. Karayalgin, goriisleri soyle bir 6rnekle agiklamaktadir:
Dagitilmasi kararlastirilan kar tutarinin 11 milyon Lira oldugu bir anonim ortaklikta birinci goriise
gore, ikinci ayrim miktari, 1.1 milyon Lira, kr pay ise, 9.9 milyon Lira olacaktir. ikinci goriise gore
ise, ikinci ayrim 1 milyon Lira, kar pay1 ise 10 milyon Lira olacaktir (Karayalgin, Muhasebe, s. 118,
dn. 6). ikinci goriisii savunanlarin Isvigre’de daha ¢ok oldugu belirtilmektedir. Tiirk Hukuku’nda
birinci goriisii savunanlar, Arslanl, A¢ik Yedek Akge, s. 572-573; Karayalgin, Muhasebe, s. 118, dn.
6; ikinci goriisii savunanlar, Tekinalp, Bilango, s. 327-328; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar,
Nr. 1518. Birsel ise, iilkemizde uygulamada birinci goriigtin tercih edildigini belirtmekle birlikte her
iki sekilde yorumlanabilecegi fikrindedir: Birsel, Kar, s. 55.

196



fark, ikinci ayrimda pay sahipleri ve kara katilma hakkina sahip diger kisilere 6denen

kar esas alindigindan, ge¢mis yillar karinin da ikinci ayrima esas alinmasidir®®.

Yedek akce ayrimi ve harcanmasina iliskin karar verilmesi, genel kurulun
miinhasir yetkilerindendir. Zira bilango ve kar — zarar hesabinin onaylanmasi, karin
dagitilmasi teklifinin kabulii, degistirilmesi veya reddedilmesi, genel kurulun
miinhasir yetkilerinden kabul edilmektedir®®. TTK Tasaris1 md. 408°de ise yedek

akeelerin ayrimi konusunda genel kurulun miinhasir yetkisi agik¢a diizenlenmistir.

TTK md. 466, malvarliginin korunmasi ilkesiyle yakin iliskisi nedeniyle

232

emredici bir hiikkiimdiir®™*. Yedek akgenin ayrilmasi usiliinde veya yedek akgenin

harcanmasinda, TTK md. 466’ya aykirilik halinde, aykiriligin niteligine gore, genel

kurul kararimin yoklugunun tespiti veya iptali istenebilecegi belirtilmektedir®®.

Kanuni yedek akgenin, esas sermayenin yarisini asmayan kismi, sadece
zararlarin kapatilmasina, islerin iyi gitmedigi zamanlarda isletmeyi devam ettirmeye
veya issizligin Oniine ge¢meye ve sonuglarimi hafifletmeye elverigli Onlemler
alinmasi i¢in kullanilabilir (TTK md. 466/f.3, TTK Tasarist md. 519/f.3). Dolayisiyla
bu kisim, “kanunen bagli malvarlig1” teskil eder. Kanuni yedek akgenin, esas

sermayenin yarisini agan kisminin ise, serbest¢e kullanilabilecegi belirtilmektedir?*.

I11- Haksiz ve Kétii Niyetle Ahnan Kar ve Iadesi

Kar pay1 yalnizca bilango kar1 veya kar payi i¢in ayrilan yedek akgelerden
dagitilabilir (TTK md. 470/f.2, TTK Tasarist md. 509/f.2). TTK md. 457 vd. ile md.
66 vd. (krs TTK Tasaris1 md. 64, 88) hiikiimlerinde 6ngoriilen “sonu¢ agiklama™

esasina’> gore ¢ikarilan yillik bilangoya uygun olarak hesap ve tespit olunan safi kir

229 Arslanh, Agik Yedek Akge, s. 570; Karayalein, Muhasebe, s. 117; Tekinalp, Bilango, s. 305;
Birsel, Kar, s. 54-55; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1518.

20 Arslanh, Agik Yedek Akge, s. 570; Karayalein, Muhasebe, s. 117; Tekinalp, Bilango, s. 305;
Birsel, Kar, s. 54-55; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1518.

23 Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 664a; Tekil, s. 265; imregiin, Kar, s. 432; Bahtiyar
Ortakliklar, s. 97-98; Pulash, s. 229.

%2 Bjrsel, Kar, s. 60; Tekil, s. 494.

23 Tekinalp, Bilango, s. 410; Birsel, Kar, s. 60; Karayalem, Muhasebe, s. 120; Tekinalp,
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1541-1542.

234 Karayalgin, Muhasebe, s. 120.

2% «Qonug agiklama” hakkinda ayrintil bilgi i¢in bkz. Tekinalp, Bilanco, s. 57 vd..
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(TTK md. 457/f.1), hakh kar, s6z konusu hiikiimlere aykir1 olarak hesap ve tespit

edilen kar ise, TTK md. 473 anlaminda haksiz kardir®®.

Haksiz ve kotii niyetle alinan kar alan pay sahipleri, bunu iade etmekle
yiikiimlidir (TTK md. 473, TTK Tasarist md. 512). Doktrinde hakim goriise gore,
pay sahipleri yaninda kéra katilan kisiler ile kardan pay alan yonetim kurulu iyeleri
de®’ (TTK md. 473/f.1/c.2, TTK Tasarist md. 512/f2) haksiz ve kotii niyetli olarak

aldiklar1 kar paylarmni iade etme yiikiimliliigii altindadirlar®®,

fade borcunun dogmasi igin gerekli sartlar su sekildedir: a) Kar pay: fiilen

dagitilmis olmalidir®®

. Tiirk doktrininde, karin hesaba gecirilmis olmasi halinde de,
hesapta diizeltme yapilamayacagi, iade davast acilmast gerektigi kabul
edilmektedir®®. b) Kar, haksiz olmalidir. Bu anlamda, TTK md. 466’ya uygun olarak
yedek akge ayrilmadan kar dagitilmasi halinde de, haksiz karin varligi soz
konusudur?*. ¢) Kar dagitimina iliskin genel kurul kararmin iptali istenmis ve karar
iptal edilmis olmalidir®?. Zira kar dagitimimin haksiz oldugu, genel kurul kararmin
iptaliyle sabit olur. Dolayisiyla oncelikle, kar dagitimina iliskin genel kurul kararina,
karar tarihinden itibaren {i¢ ay igerisinde iptal davasi a¢ilmalidir. Siiresi iginde iptal
davast agilip, genel kurul karari iptal edilmeden, a¢ilan iade davasi dinlenmez®*. Ote
yandan kéar dagitimina iliskin genel kurul kararinin, yok hiikkmiinde veya kesin
hiikiimsiiz olmasi1 halinde ise, iptal davasi agilmasa dahi, iade davasi acgilabilecegi
savunulmaktadir®®. d) Pay sahibi, kotii niyetli olmalidir. Goriildiigi tizere, karm,
haksiz olmasi, iadesi i¢in tek basina yeterli olmayip, ancak karin haksiz oldugunu
bilen veya durumun gereklerine gore gereken 6zeni gosterdiginde bilebilecek olan

245

pay sahiplerinden karin iadesi istenebilir””. Baska bir ifadeyle, karin haksiz

2% Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 902.

7 Anonim ortakligin iflas1 halinde, y6netim kurulu tiyeleri, iflasin agilmasindan énceki son iig yil
icinde kar payr veya baska bir ad altinda, anonim ortakliktan aldiklar1 ve uygun iicreti asan,
6denmemesi gereken ve sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine gore talep edilebilen paralari, hakimin
takdirine gore 6demekle yiikiimlidiirler (TTK md. 474, TTK Tasarist md. 513).

2% Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 916; Teoman, intifa Senetleri, s. 242

239 Arslanly, C. |, s. 217-218; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 918.

20 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 918.

24! Birsel, Kar, s. 61.

242 Arslanl, C. |, s. 218; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 918.

243 Arslanl, C. |, s. 218; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 918.

244 Arslanly, C. |, s. 218.

25 Arslanly, C. |, s. 218; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 300; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1581;
Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 918.
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oldugunu bilmeyen veya gerekli 6zeni gosterseydi dahi bilebilecek durumda olmayan
pay sahibinin, aldig1 kar iade etmesi gerekmez. Kar dagitimina iliskin genel kurul
kararina karg1 iptal davasi acildiktan sonra, kar dagitimi yapilmasi halinde, yonetim
kurulunun yaptig1 6demeyi kabul eden pay sahiplerinin kotii niyetli olduklar1 kabul

edilir?*,

fade davasi anonim ortaklik adina ydnetim kurulu, tasfiyede, tasfiye

memurlar, iflasta ise iflas yonetimi tarafindan agilir, alacaklilarin kural olarak dava

acma hakk1 yoktur247

Dava bes yillik zamanagimi siiresine tabidir (TTK md. 473/f.2, TTK Tasaris1 md.

. Daval1 ise haksiz kar payin alan veya kara katilan kisilerdir.

512/f.2). Ancak kar dagitimina iliskin genel kurul kararimin iptali igin, kararin
alindig1 tarihten itibaren ii¢ ay i¢inde dava ag¢ilmamissa, karin haksiz oldugu sabit

olmayacagindan, bes y1llik zamanasimi siiresinde olsa dahi, iade davasi agilamaz®*®,

§ 6- Sermayenin Yalmzca Kanunda Ongériilen Sekilde Azaltilabilmesi

Sermaye®®®, “kanunen bagh malvarligr” degeri olup, ortaklik alacaklilarimin
asgari giivencesi niteliginde oldugundan, malvarliginin korunmasi ilkesi geregi,
sermayenin azaltilmasi 6zel hiikiimlerle diizenlenmistir®®. Sermayenin indirilen
kismi, pay sahiplerine iade edilmeyip, yedek akgelere aktarilsa dahi, “kanunen bagh
malvarli§1” degeri olan sermaye, iizerinde ortakligin serbest¢e tasarruf edebilecegi
bir malvarligi degerine déniisiir®™". Goriildiigii iizere, sermayenin azaltilmas: usilii
0zel olarak diizenlenerek, sermayenin iadesi yasaginin dolanilmasi 6nlenmek
istenmis ve malvarliginin korunmasi ilkesi ile anonim ortakligin sermayenin

azaltilmasi ihtiyaci arasinda denge kurulmaya calisilmistir.

2% Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 919.

247 Arslanl, C. 1, s. 219.

24 Arslanli, C. 1, s. 219-220.

9 Bu boliimde de sermaye kavramu, esas sermaye ile birlikte kayitl sermaye sistemindeki ¢ikarilmus
sermaye kavramlarini kapsar bigimde kullanilacaktir. Zira sermaye azaltilmasina iliskin hiikiimler,
gikarilmig sermayenin azaltilmasinda da uygulamir [Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr.
1417].

0 Tiirk, Ahmet, Bilango A¢1gim Gidermek Amaciyla Yapilan Esas Sermaye Indirimi, C. XIX, S. 4,
s. 145; Tekinalp, Unal, Anonim Ortakliklarda Esas Sermayenin Azaltilmasi ve Pay Sahiplerinin
Haklar1, ikt. Mal., C. XVIII, S. 4, s. 430; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1418, 1426,
1426D; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 458; Tiirk, Sermaye Kaybu, s. 166.

51 Tiirk, Sermaye Indirimi, s. 145, dn. 3; Tiirk, Sermaye Kayb, s. 166, dn. 90.
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Anonim ortakligin sermayesi higbir sekilde, 50.000 Liralik asgari esas
sermaye sinirinin altina diisecek sekilde azaltilamaz®%. Sermaye azaltilmast hukuki
niteligi itibartyla, kural olarak, malvarliginin korunmast ilkesi gozetilerek
diizenlenmis bir anasozlesme degisikligidir®®. Ote yandan anonim ortakhik
sermayesini azalttiktan sonra, bedelleri tamamen ddenecek yeni paylar ¢ikaracak ise,

254

anasOzlesmenin degistirilmesine gerek olmadigr belirtilmektedir Sermaye

azaltilmasi, amaglarina gore tiirlere ayrilmaktadir. Sermayenin azaltilmasi, anonim
ortakligin sermaye miktarinin ihtiyacindan fazla olmasi halinde gergeklestirilebilir®,
Bu halde, ana tiir veya sermayeyi yeniden kuran sermaye azaltilmasi oldugu
belirtilmektedir®®. Anonim ortakhin faaliyetleri sonucunda zarara ugramasi
halinde, sermayenin fiilen azalmasi nedeniyle de, sermaye azaltilmasi
gerceklestirilebilir™’. Bu halde, sermayenin azaltilmasi, fiilen mevcut olan
azalmanin, anasdzlesmeye ve bilangoya yansitilmasindan ibaret oldugundan, buna,
basit veya agiklayici sermaye azaltilmasi denilmektedir®®. Zarar nedeniyle sermaye
azaltilmasi, pay sahiplerine kar dagitimu yapilabilmesine de imkan saglar™. Zira
meveut zararlar, ortaklik kazanglari ile kapatilmadikca, kir dagitimi yapilamaz®®
Sermayenin azaltilmasinin genellikle yukarida agiklanan iki tiirde gergeklesir. Fakat
bunlarin disinda, sermayenin azaltilmasinin iki tiirii daha bulunmaktadir. Sermayenin
azaltilmasi, anonim ortakligin biinyesindeki kendi pay senetlerinin elden
cikarilamamasi halinde yapilabilecegi gibi, baz1 pay sahiplerinin, anonim ortakliktan

ayrilmalarini saglamak amaciyla da yapilabilir?®:,

Sermayenin azaltilmasinin, ii¢ yontemi bulunmaktadir. Birinci ydntem,

paylarin itibari degerlerinin indirilerek, sermayenin azaltilmasidir. Bu yontemde pay

%52 Bkz. yukarida Birinci Bélim, § 2, 11, B, 2, b.
253 Teklnalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1418.

> Arslanh, C. |, s. 120; Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 465; Domanig, Anonim Sirketler, s. 1045;
Teklnalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1425.
2% Ansay, Anonim Sirketler, s. 221; imregﬁn, Anonim Ortakliklar, s. 458; Domani¢, Anonim
Sirketler, s. 1041; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1419; Tekil, s. 372.
2% Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1419.
> Ansay, Anonim Sirketler, s. 221; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 458; Domani¢, Anonim
Sirketler, s. 1042; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1419; Tekil, s. 372; Tiirk, Sermaye
Indirimi, s. 146; Tiirk, Sermaye Kaybu, s. 166.
258 Teklnalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1419.

> imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 458; Ansay, Anonim Sirketler, s. 221; Domani¢, Anonim
Sirketler, s. 1042; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1419; Tekil, s. 372
%0 Apslanly, C. |, s. 118; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1419; Tekil, s. 372.
%1 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1419; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1044; Tekil, s.
473.
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sayist aymi kalirken, her paym itibari degeri aym oranda indirilir®®. Dolayisiyla,
ortakliktaki giic dengeleri degismemekte olup, bu yontemin pay sahipleri arasindaki
esitlige en uygun ydntem oldugu belirtilmektedir®®. Bu yontem, basitligi ve esit
ilkesine uygunlugu nedeniyle daha ¢ok kullamlan bir yontemdir®®. Ote yandan, 5274
sayili Kanun md. 1 ile degistirilen TTK md. 399/f.3 (TTK Tasaris1 md. 476/f.3)
geregi, paylarin itibari degerinin, mali durumun diizeltilmesi i¢in dahi bir kurusluk
asgari itibari degerin altina indirilemeyecegi unutulmamalidir®. Ayrica paylarin
itibari degerleri, hi¢bir zaman toplamlari, asgari esas sermaye miktar1 olan 50.000
Lira’nin altina diisecek sekilde indirilemez?®®. Sermayenin azaltilmasinda kullanilan
diger iki yontem olan, paylarin birlestirilmesi ve paylarin itfasi hallerinde, paylarin
itibari degerlerinin indirilmesinin aksine pay sayist ayni kalmamakta ve paylarin
sayis1 azalmaktadir®’. Paylarm birlestirilmesinde, paylarin nominal degerleri ayni
kalir, belirlenen degisim oranina gore, birden fazla pay aym itibari degerde tek bir
payda toplamr®®. Bu yéntemde, degisim oranimun uygulanmasiyla tim paylarin
karsiliginda yeni pay alinamamasi ihtimali bulundugundan, anasézlesmede hiikiim
bulunmamasi halinde, ancak pay sahibinin rizasiyla bu yontem uygulanabilecektir
(TTK md. 400/£2, TTK Tasarist md. 477/£.2)*°. Paylarm itfasi halinde de paylarin
itibari degerleri diismeyip, sayisi azalmakta fakat paylarin birlestirilmesinden farkli
olarak, paylarin bir kismi1 tamamen yok edilmektedir?”®. Bu yéntemde, paylarin yok
edilmesine bagli olarak, pay sahipligi sifatinin kaybedilmesi de s6z konusu
olabileceginden, esitlik ilkesinin uygulanmas: tehlikeye diisebilir?”®. Esitlik ilkesinin

uygulanabilmesi i¢in, yonteme basvuruldugunda, oransallik ilkesi uygulanmalidir®”,

%2 Arslanh, C. I, s. 126; Ansay, Anonim Sirketler, s. 223; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar,
Nr. 1420; Tekil, s. 373; Tiirk, Sermaye Indirimi, s. 159; Tiirk, Sermaye Kaybu, s. 180. Itibari degeri
farkli pay senetleri gruplari arasinda, indirim oransallik ilkesine gore yapilir: Tiirk, Sermaye Indirimi,
s. 161; Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 181.

263 Tekinalp, Sermayenin Azaltilmasi, s. 431; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1420;
Tiirk, Sermaye Indirimi, s. 159; Tiirk, Sermaye Kaybu, s. 180.

24 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1420; Tiirk, Sermaye Indirimi, s. 159; Tiirk,
Sermaye Kaybi, s. 180.

265 Ayrintil1 bilgi i¢in bkz. yukarida Birinci Boliim, § 2, II, B, 2, c.

26 Arslanh, C. |, s. 127; Tiirk, Sermaye indirimi, s. 160; Tiirk, Sermaye Kayb, s. 181.

27 Arslanl, C. I, s. 126; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1421; Tekil, s. 372; Tiirk,
Sermaye Indirimi, s. 162, 163; Tiirk, Sermaye Kaybr, s. 182, 183.

268 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1422; Tekil, s. 372; Tiirk, Sermaye indirimi, s. 162;
Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 182.

269 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1422; Tekil, s. 372; Tiirk, Sermaye indirimi, s. 162;
Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 182.

20 Arslanl, C. |, s. 126; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1423; Tiirk, Sermaye indirimi,
s. 163; Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 183.

2! Tekinalp, Sermayenin Azaltilmasi, s. 431; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1423.

2’2 Tekinalp, Sermayenin Azaltilmasi, s. 431; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1423.
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Sermayenin azaltilmasiyla ilgili genel bilgilerden sonra, konumuz
bakimindan asil 6nem tasiyan, sermayenin azaltilmasi uslliinde, malvarliginin
korunmasi ilkesi geregi uygulama alani bulan Onlemlere ve sermayenin kismen
iadesi amaciyla yapilan sermaye azaltilmasi ile bilango a¢iginin kapatilmast igin
yapilan sermaye azaltilmasinda malvarlifinin korunmast iligkin 6nlemler arasindaki
farkliliklara deginecegiz. Sermaye azaltilmasinda malvarli§inin korunmasina iliskin
ilk onlem, bilirkisi raporudur. Sermayenin kismen iadesi amaciyla yapilan sermaye
azaltilmasina iliskin genel kurul karart almabilmesi i¢in, yonetim kurulunun talebi
tizerine, anonim ortaklik merkezinin bulundugu yerdeki ticaret mahkemesi tarafindan
secilen ii¢ kisilik bir bilirkisi kurulu tarafindan bir rapor diizenlenmesi zorunludur
(TTK md. 396/f.1). TTK Tasaris1t md. 473/f.2’de, bu raporun diizenlenmesi yetkisi
islem denetgisine verilmistir. Sermaye azaltilmasi yapilabilmesi ic¢in diizenlenen
raporda, sermayenin azaltilmasina ragmen sirket alacaklilarinin haklarin1 tamamen
karsilayacak miktarda aktifin varligi belirlenmelidir (TTK md. 396/f.1, TTK Tasaris1
md. 473/f.2). Baska bir ifadeyle, sermaye azaltilmasi hakkinda genel kurulun karar
verebilmesi i¢in, sermaye azaltilmasindan ve bor¢larin tamami 6dendikten sonra,

anonim ortakhgmn malvarligi, en azindan sermayeye esit olmalidir®”®

. Bu rapor
alinmaksizin veya olumsuz rapor alinmasina karsilik, genel kurulun verecegi
sermayenin azaltilmasi karari hiikiimsiizdiir®”*. Doktrinde bilirkisilerin kullanacag1
degerlendirme Ol¢iisii tartismalidir. Bir goriise gore, tasfiye degerleri esas alinarak,
ortakligin aktiflerinin fiktif satis degerlerine gére rapor hazirlanmalidir®”. Diger
goriis ise, bilirkisi raporunda degerlendirme yapilirken, bilanco hakkindaki
degerleme Olgiilerinin (TTK md. 460 vd.) uygulanmasi fakat deger artislarinin

e N 276
mutlaka g6z 6niine alinmasi gerektigini savunmaktadir™.

Sermayenin kismen iadesi amaciyla yapilan sermaye azaltilmasinda,
alacaklilarin asgari teminatin1 teskil eden ve “kanunen bagli malvarlig1r” degeri
niteligindeki sermayenin azaltilmasiyla, alacaklilarin zarara ugramamalar1 igin

dogrudan alacaklilara yonelik ¢esitli tedbirler Ongoriilmistiir. Sermayenin

273 Arslanl, C. 1, 5. 122; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1431,

2% Tiirk, Sermaye Indirimi, s. 154; Tiirk, Sermaye Kaybu, s. 173.

25 Arslanly, C. |, s. 120; Domanic¢, Anonim Sirketler, s. 1048; Pulash, s. 390.

27® Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1432; Tiirk, Sermaye Kayb, s. 176. Bu goriis kabul
edilirse, bilirkisilerin gérevinin, sermaye azaltilmasindan sonra ortakligin sekil anlamda borca batik
hale diislip diismeyecegini incelemek oldugu sonucuna varilmakta ve bunun, sermaye azaltilmasinin
kapsamimi alacaklilar lehine daralttig1 belirtilmektedir: Tiirk, Sermaye Indirimi, s. 157, dn. 58; Tiirk,
Sermaye Kaybi, s. 176. Benzer yonde, Pulash, s. 390.
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azaltilmasina ragmen sirket alacaklilarinin haklarin1 tamamen karsilayacak miktarda
aktifin varligim belirleyen bilirkisi raporundan sonra, gerekiyorsa STB’den de izin
alinir, sermaye azaltilmasina iliskin genel kurul karar verir. Genel kurul kararindan
sonra, yonetim kurulu, genel kurul kararmi, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi‘nde ve
Ongoriilmiisse anasdzlesmede belirtilen sekilde lic defa ilan ederek, alacaklilara,
ticlincii ilandan itibaren iki ay i¢inde alacaklarini beyan ederek, 6deme veya teminat
isteyebileceklerini bildirir, ortaklik¢a bilinen alacaklilara ayrica mektup gonderir
(TTK Tasarisi md. 397/f.1, TTK Tasarisi md. 474/£.1)%". iki aylik siirenin amaci,
alacaklilar bakimindan alacaklarini bildirme imkani saglamak ve anonim ortaklik
bakimindan sermaye azaltilmasi kararinin uygulanmasi i¢in gerekli zamani
kazandirmaktir?’®. Odenecek veya teminata baglanacak alacaklar, ilk ilandan énce
dogmus alacaklar olup, ilan tarihinden sonra dogan alacaklarin alacaklilari, sermaye
azaltilmas1 kararindan haberdar olarak borg iliskisine girdiklerinden, 6deme veya
teminat talep edemezler’”®. Odemeyi ise, yalniz alacagmin vadesi iki ay icinde
gelecek olan alacaklilar talep edebilir, vadesi iki aylik siireden sonra gelecek
alacaklar i¢in odeme talep edilemeyip, yalniz teminat talep edilebilir®®. Ozel
teminati olan alacaklilar, teminat talep edemezler®. Siire icinde basvurmayan

282 " Alacaklilar, siireyi durduramaz

veya kesemez fakat anonim ortaklik, siireyi uzatabilir®®,

alacaklilar, 6deme veya teminat talep edemezler
Siire gegmeden pay
sahiplerine 6deme yapilmasi halinde, pay sahiplerinin kétii niyetli olduklarinin kabul
edilecegi ve TTK md. 473’e¢ gore aldiklarimin iadesinin talep edilecegi
belirtilmektedir®®*. Siire i¢inde bagvuran alacaklilardan, alacaginin vadesi gelmis
olanlara, deme yapildiktan veya teminat verildikten, alacaginin vadesi iki aylik siire
icinde gelmeyecek olanlara ise teminat verildikten sonra, yoOnetim kurulu,
sermayenin azaltilmasi kararimmi uygular, daha sonra tescil ve ilan ettirir. Ancak

doktrinde, herhangi bir nedenle sermayenin azaltilmasinin tescil edilememesi

IT TTK Tasarist md. 474/f.1°e gore, genel kurul karari, ortakligin internet sitesinde konulur.

2’8 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1436.

29 Arslanl, C. |, s. 125; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1436,

280 Arslanli, C. 1, s. 125; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1436; Domani¢, Anonim
Sirketler, s. 1048.

%81 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1436.

282 Arslanl, C. |, s. 125; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1436,

283 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1437.

284 Arslanli, C. I, s. 126.
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halinde, alacaklilarin zarara ugrayacag belirtilerek, once kararn tescil edilerek,

tescilden sonra uygulanmas: gerektigi savunulmakta ve sistem elestirilmektedir?®®,

Bilango ac¢igimmin  kapatilmasit icin yapilan sermaye azaltilmasinda,
malvarliginin mevcudu fiilen azalmis oldugundan, baska bir ifadeyle, sermaye
azaltilmas1 zaten sekli anlamda yapildigindan, kanun koyucu, malvarliginin
korunmasina iliskin 6nlemlerin uygulanmasi konusunda yonetim kuruluna bir yetki
vererek, esneklik saglamistir®. Bilango agigmin kapatilmasi igin yapilan sermaye
azaltilmasinda, yonetim kurulu, alacaklilara bildirilmeden, 6deme yapilmadan veya
teminat verilmeden sermaye azaltilmasi usiliinii uygulayabilir (TTK md. 397/f.2,
TTK Tasarist md. 474/f2). Sermaye azaltildiktan sonra, yeni paylarin bedelleri
tamamen Odenerek sermaye artirimi yapilmasi halinde de, alacaklilara bildirilmesine,
6deme yapilmasina veya teminat verilmesine gerek bulunmamaktadir®’. Ancak
bilanco aciginin kapatilmasi igin yapilan sermaye azaltilmasinda da bilirkisi
incelemesi yaptirilmas1 zorunludur. Doktrinde, bilango agiginin kapatilmasi ig¢in
yapilan sermaye azaltilmasinda hazirlanacak bilirkisi raporunda, ayrica sermaye
kaybinin gercekten bulunup bulunmadiginin da incelenmesi gerekmekte, bagka bir

ifadeyle, bilirkisi raporu, sermaye kaybini ispatlamalidir?®,

§ 7- Esas Sermayenin Yarisimin veya Ucte Ikisinin Karsihksiz Kalmasi

Halinde Alinacak Onlemler

Malvarliginin korunmasi ilkesinin amaci, 6zetle, “kanunen bagh malvarlig1”
degerlerinin, bilingli olarak azaltilmasin1 6nlemektir. Fakat yukarida da belirtildigi
tizere, anonim ortakligin ticari faaliyeti sonucunda, zarar etmesi mimkiindiir. Bu
zarar nedeniyle, “kanunen bagli malvarlig1” degeri olan sermaye farkli miktarlarda

azalabilir. Malvarliginin pasif tarafinin, aktif karsisinda, olmasi gerekenden veya

%85 Domanig, Anonim Sirketler, s. 1051.

28 Tijrk, Sermaye Indirimi, s. 146; Tiirk, Sermaye Kaybu, s. 166. Tekinalp, esneklige gerekce olarak,
bilango agiginin kapatilmasi igin yapilan sermaye azaltilmasi ile ortakligin mali acidan sagliga
kavusacak olmasim gostermektedir: Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1441. Ote yandan,
bilango aciginin kapatilmasi i¢in yapilan sermaye azaltilmasi ile kar dagitiminin 6nii agildigindan,
alacaklilarin giivencesi azalmaktadir. Alman Hukuku’nda sermaye indirimi sonrasi belli bir siire i¢in,
kar dagitimina smirlama getiren hiikiimler (AktG §233/f.2) bulunmaktadir: Tiirk, Sermaye Indirimi,
s. 147; Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 167.

281 Arslanly, C. |, s. 124,

288 Tiirk, Sermaye Indirimi, s. 154; Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 173-174 ve orada dn. 146’da anilan
yazarlar; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1443.
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belli bir tarihtekinden fazla olmasi halinde mali durumun bozulmasi hali
gergeklesmistir®™®. Kanun koyucu, sermayenin azalmasi miktar: arttik¢a, agirlasan
tedbirler 6ngérdiigii bir sistem diizenleyerek?®, bilingli bir para aktarma faaliyetinin
sonucu olmayan, sermayenin karsiliksiz kalma halleri i¢in de 6nlemler diizenlemistir.
Ote yandan, s6z konusu &nlemler, yukarida acikladigimiz, malvarhiginin korunmasi
onlemlerinden farkhidir. Zira yukarida agikladigimiz onlemler, malvarliginin
korunmasi bakimindan onleyici nitelikte Onlemler olmasina karsilik, TTK md.

324’teki 6nlemler, bozulan mali durumu diizeltmeyi amaglayan nlemlerdir®”.

Son yillik bilangodan, sermayenin yarismin karsiliksiz kaldigi anlasilirsa,
yonetim kurulu derhal toplanarak, durumu genel kurula bildirir (TTK md. 324).
Goriildigii  tizere, kanun koyucu sermayenin yarisinin karsiliksiz  kalmasini,
malvarlifinin korunmasi bakimindan sinir olarak belirlemistir. Bagka bir ifadeyle,
sermayenin yarisina kadar karsiliksiz kalmasi, hakkinda diizenleme yapilacak kadar
onemli bir tehlike olarak goriilmemistir. Doktrinde, sermayenin yarisinin karsiliksiz
kalmas1 halinde, yonetim kuruluna verilen gorevin, Oncelikle alacaklilari degil,
anonim ortaklig1 ve pay sahiplerini korumaya yonelik oldugu kabul edilmektedir®®.
Ayrica yoOnetim kuruluna verilen gorev, genel kurulu, anonim ortakligin mali
durumundan haberdar etmeyi amaglamaktadir®®. Ote yandan sermayenin yarisinin
karsiliksiz kalmasi, bilango zararinin, sermayenin yarisini karsiliksiz birakacak

4

) . , 29
miktarda olmasi halinde s6z konusu olur”™”. Burada aranacak zarar, “gercek

zarar’dir. “Gergek zarar”, bilango zararmin yedek akgelerle dahi tamamen

kapatilamadigi hallerde gergeklesirzgS.

Ote yandan, hiikkmiin uygulanmasi igin,
karsiliksiz kalmasi aranan, sermayenin 6denmis kismi olmayip, esas sermayenin

tamamidir®®®. TTK md. 324°teki, “son yillik bilanco” ifadesinin, yillik bilango

%89 Tekinalp, Unal, Sermayenin Yarisiin Karsiliksiz Kalmas: Halinde Yénetim Kurulunun ve
Denet¢ilerin Gorevi, ikt. Mal., C. XXXI, S. 7, s. 279; Kayar, s. 33.

20 Kayar, s. 110.

L Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 111.

292 Tekinalp, Karsiliksiz Kalma, s. 279; Kayar, s. 153; Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 107 ve orada dn.
2’de anilan yazarlar. Ayn1 yonde, Arslanl, C. |, s. 96.

2% Arslanl, C. |, s. 96; Tekinalp, Karsiliksiz Kalma, s. 279; Kayar, s. 153; Tiirk, Sermaye Kaybz, s.
107.

294 Tekinalp, Karsiliksiz Kalma, s. 280.

29 Tekinalp, Karsiliksiz Kalma, s. 280; Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 31 ve orada dn. 139’da anilan
yazarlar. “Gergek zarar” yerine “sermaye kayb1” ifadesinin daha dogru oldugu yoniinde; Tiirk,
Sermaye Kaybi, s. 15.

296 Tekinalp, Karsiliksiz Kalma, s. 280.
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esaslarina  gore c¢ikarilmis son bilango sekillinde anlasilmasi  gerektigi

belirtilmektedir?®’.

TTK md. 324’{in ifadesi, mehazin ifadesinden farkli olup, yonetim kurulunun
derhal toplanmasi gerektigini diizenlemesine karsilik, mehaza uygun bicimde,
yonetim kurulunun, derhal genel kurulu toplantiya c¢agirmasi seklinde
anlasilmalidir®®. Y énetim kurulu, olagan genel kurul toplantisina kisa siire kalmissa,
olaganiistii toplant1 yapmaya gerek goérmeyebilir, fakat durumun, olagan genel kurul
toplantisi yapilmasma daha uzun bir siire varken anlasilmasi halinde, genel kurulu,

2% Ygnetim kurulunun, esas sermayenin

olaganiistii toplantiya davet etmelidir
yarisinin karsiliksiz kalmasi halinde, genel kurul olaganiistii toplantiya c¢agirma
gorevini ihmali halinde, denetgiler, genel kurulu olaganiistii toplantiya
cagirmalidirlar (TTK md. 353/f.1/b.8)300. TTK md. 324 hiikmii, yonetim kurulunun,
genel kurulu olaganiistii toplantiya cagirmasi ve zarari gosteren bilangoyu genel
kurula sunmasi gerektigini diizenlemistir. Ancak TTK md. 324', yonetim kurulunun
toplant1 giindeminde, mali durumun bozulmasini diizeltecek 6nlemlere yer vermesine
iliskin bir yilikiimliliigli olup olmadigina iliskin bir aciklik tagitmamaktadir.
Doktrinde, yonetim kurulunun bu yonde bir yiikiimliligli olmadigini belirtenler

bulunmakla birlikte*

, hiikmiin amaci geregi, yonetim kurulunun giindemde
onlemlere yer vermesi gerektigi de savunulmaktadir®®. Genel kurul, giindemde
madde bulunmasi halinde mali durumun diizeltilmesine iliskin onlemler hakkinda

303 Ote yandan genel kurulun toplantida

karar alabilecegi gibi fesih karar1 da alabilir
herhangi bir karar alma yiikiimliliigli bulunmadig1 belirtilmektedir®®. Sermayenin
tigte ikisinin karsiliksiz kalmasi halinin aksine, genel kurulun herhangi bir karar alma
yikiimliliigliniin bulunmamasina gerek¢e olarak, sermayenin yarisinin karsiliksiz
kalmasinin, alacaklilar bakimindan degil pay sahipleri bakimindan 6nem teskil

etmesi gosterilmektedir®®.

29" Tekinalp, Karsiliksiz Kalma, s. 281; Kayar, s. 153; Tiirk, Sermaye Kayb, s. 119.

298 Tekinalp, Karsiliksiz Kalma, s. 281; Kayar, s. 153; Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 130 ve orada dn.
153’te anilan yazarlar.

299 Tekinalp, Karsiliksiz Kalma, s. 282.

300 Tekinalp, Karsiliksiz Kalma, s. 282; Kayar, s. 155; Tiirk, Sermaye Kayb1, s. 128.

%% Arslanly, C. I, s. 96.

%02 Tekinalp, Karsiliks1z Kalma, s. 282; Tiirk, Sermaye Kaybu, s. 137.

%03 Ayrintih bilgi igin bkz. Tiirk, Sermaye Kaybr, s. 142 vd..

%% Arslanh, C. I, s. 96; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 538; Tekinalp, Karsiliksiz Kalma, s. 282;
Kayar, s. 155; Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 142,

%05 Tiirk, Sermaye Kaybr, s. 142.
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Kanun koyucu, sermayenin yarisinin karsiliksiz kalmasindan farkli olarak,
sermayenin tigte ikisinin karsiliksiz kalmasi halinde, alacaklilarin  durumunu
iyilestirmek amacindadir®®. Dolayisiyla, sermayenin iigte ikisinin karsiliksiz kalmasi
halinde uygulanacak onlemler daha farklidir. TTK md. 324/f.2/c.1’ gore, anonim
ortakligin aciz halinde bulundugu siiphesi lizerine bir ara bilangosu diizenlenerek,
esas sermayenin TUgcte ikisinin karsiliksiz kalip kalmadigr tespit edilmelidir.
Doktrinde, TTK md. 324/f2/c.2’de “aciz hali siiphesi” denilmekle birlikte,
O0demelerin tatili s6z konusu olmadigindan, dogru olanm, borca batiklik siiphesi
oldugu ve borca batiklik siiphesi halinde, ara bilanco diizenlenerek tespit yapilacagi
belirtilmektedir®®”. Aktiflerin satig fiyatlari esas olmak iizere hazirlanan ara
bilangosuna, bagka bir ifadeyle bir ¢esit tasfiye bilangcosuna gore, sermayenin iigte
ikisinin karsiliksiz kaldigi tespit edilirse ve anonim ortaklik tasfiye halinde degil
ise®®®, yonetim kurulu, genel kurulu derhal toplantiya cagirmakla ytikiimlidiir.
Yonetim kurulunun cagri gorevini ihlal etmesi hali igin, yukarida yaptigimiz
aciklamalar gecgerlidir. Ancak sermayenin yarisinin karsiliksiz kalmasindan farkli
olarak, burada toplantmm asgari giindemi, kanunda belirlenmistir®®®. Buna gore,
genel Kurul, sermayenin tamamlanmasina veya kalan f{igte bir sermaye ile
yetinilmesine karar verebilir, bu kararlardan biri verilmezse, anonim ortaklik
feshedilmis sayilir (TTK md. 324/f2/c.2). S6z konusu hiikiimde kalan iicte bir
sermaye ile yetinilmesi karar1 verilebilecegi ifadesine karsilik, bu halde, sermayenin
ticte ikisinden daha fazla bir miktar karsiliksiz kalmis olabileceginden, bunun, kalan
sermaye ile yetinilmesi seklinde anlasiimasi gerektigi belirtilmektedir®™. Doktrinde,
sermayenin tigte biri ile yetinme kararinin, hukuki niteligi itibariyla, bilango agiginin

1 oldugu  savunulmaktadir®?,

kapatilmas1 igin yapilan sermaye azaltilmasi
Sermayenin tamamlanmasinin anlami, doktrinde tartismalidir. Hakim goriise gore,
esas sermayenin artirilmasiyla, ortakligin malvarligi, esas sermaye diizeyine
cikarilmadigindan, sermayenin artirilmasi, sermayenin tamamlanmast anlamina

gelmemekte, sermayenin tamamlanmasi i¢in dnce sermayenin karsiliksiz kaldigi

%0 Tekinalp, Karsiliksiz Kalma, s. 279; Tiirk, Sermaye Kaybu, s. 149.

%97 Tiirk, Sermaye Kayb, s. 149, 235. Borca batiklik ve aciz hali kavramlarimin tanimi ve fark: icin
bkz. yukarida Ikinci Béliim, § 5, 11, A.

%% fmregiin, Anonim Ortakliklar, s. 492; Tiirk, Sermaye Kayb, s. 153.

%09 Arslanl, C. |, s. 96; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 493; Tiirk, Sermaye Kayb, s. 155.

319 Tiirk, Sermaye Kayby, s. 157; Kayar, s. 194.

311 Bilango aciginin kapatilmasi i¢in yapilan sermaye azaltilmasi ayrintili bilgi i¢in bkz. yukarida § 6.
32 Arslanl, C. I, s. 97; Ansay, Anonim Sirketler, s. 221; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 539;
imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 463; Pulash, s. 388; Tiirk, Sermaye Kaybu, s. 158; Kayar, s. 194.
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oranda, sermaye azaltilmali, sonra sermaye artirimi yapilmalidir®®. Diger goriise
gore ise, sermaye azaltiimadan, dogrudan sermaye artirimi yapilmas: yeterlidir*".
Fikrimizce, birinci gorlis hilkmiin amacina daha uygundur. Zira sermayenin
azaltilmasindan sonra artirilmasi ile, ortakligin malvarligi, esas sermaye miktarina
denk hale gelirken, yalniz sermaye artirimi yapilmasi halinde, Domani¢’in de

belirttigi iizere®, yalnizca zarar azaltilmis olacaktir.

Genel kurul, yukarida agiklanan kararlardan birini almazsa, anonim ortaklik
feshedilmis sayilir (TTK md. 324/f.2/c.2). Burada bir infisah sebebi s6z konusudur,
dolayisiyla genel kurulun fesih karari olmaksizin, ortaklik kendiliginden sona erer>'.
Ote yandan alacaklilar, sermayenin iigte ikisinin karsiliksiz kalmasi iizerine, anonim
ortakligin feshi davasi agabilirler (TTK md. 436). Alacaklilarin, anonim ortakligin
feshi davasini agmalari, TTK md. 324’e gore, genel kurulun, belirli kararlar
almamasi halinden farklidir. Fakat Domani¢’e gore, TTK md. 324 ile TTK md. 436
arasinda bir ¢eliski bulunmakta olup, hiikiimler birlikte degerlendirilmeli ve
sermayenin ligte ikisinin karsiliksiz kalmasi halinde, genel kurul gerekli kararlari
almazsa, anonim ortakligin sona ermesi icin, pay sahipleri veya alacaklilar, anonim

ortakligin feshi davasi agmahdirlar®’

. TTK md. 436’ya gore, davacinin alacagina
karsilik gegerli bir teminat gosterildigi takdirde, fesih karar1 verilmez. Doktrinde bir
goriis, genel kurulun sermayenin {igte biri ile devam, baska bir ifadeyle sermayenin
azaltilmas1 karar1 almast halinde, kalan miktar, alacaklilara teminat teskil
etmeyebileceginden,  anonim  ortakligin ~ feshine  engel  bulunmadigini
savunmaktadir®®®, Kars1 goriise gore, TTK md. 436 hiikmii, sermaye azaltilmasi
karar1 alinmasi halinde feshi diizenlemediginden, sermaye azaltilmasiyla birlikte,
sermaye kaybi giderildiginden ve sermayenin azaltilmasi karar1 alinmasi da, kanunda
bir 1iyilestirme yontemi olarak diizenlendiginden, bu halde, fesih karar

verilmemelidir®®,

313 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1387; Tekil, s. 372; Kayar, s. 157; Tiirk, Sermaye
Kayby, s. 161.

314 Domani¢, Anonim Sirketler, s. 539; Moroglu, Esas Sermaye, s. 51-52.

315 Domanig, Anonim Sirketler, s. 539.

1 Arslanh, C. I, s. 98; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 480; Tekinalp, (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar, Nr. 1549; Tekil, s. 502; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 211; Pulash, s. 399; Tiirk, Sermaye
Kaybu, s. 197.

7 Domani¢, Anonim Sirketler, s. 539.

318 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1560.

39 Tiirk, Sermaye Kaybi, s. 197; Kayar, s. 197.
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Borca batiklik halinde, anonim ortakligin borca batik oldugunu, merkezinin
bulundugu yer ticaret mahkemesine bildirerek, iflasin1 ve diledigi takdirde, iflas ile
birlikte iflasin ertelenmesini talep etmesi ise, uygulamada c¢ok sik karsilagilan bir
durum olmakla birlikte, malvarliginin korunmasi ilkesinin smirlar1 disina sarkan ve
daha ¢ok Icra ve Ifldss Hukuku’nun kapsamma giren bir konu oldugundan,

calismamizda yer verilmeyecektir.

TTK Tasarisi’nda, sermayenin karsiliksiz kalmastyla ilgili Onlemlerin
diizenlenmesinde, Ikinci Konsey Yonergesi ve 1991°de OR md. 725’e yapilan
degisikliklerin ve I{K’nimn ilgili hiikiimlerinin dikkate alindig1 belirtilmistir®?’. TTK
Tasaris1t md. 376’ya bakildiginda, mali durumun bozulmasi 6lgiitii olarak, konumuz
bakimindan 6nemli ve agiklayici bir dlgiitiin benimsendigini goérmekteyiz. Zira s6z
konusu hitkme gore, “sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin yarisimin zarar
sebebiyle” karsiliksiz kalmasi, mali durumun bozulmasinin olgiitiidiir. Buradaki,
“sermaye ile kanuni yedek akgeler toplammin yarisi” ifadesi, anlasilacag iizere
“kanunen bagli malvarligi” degerlerini ifade etmektedir. TTK md. 324’e gore
olciitiin kapsami genisletilerek, yalniz esas sermaye degil, esas sermaye ile birlikte
kanuni yedek akgeler, bagka bir ifadeyle tiim “kanunen bagli malvarli§1”, mali
durumun bozulmasi Olgiitii haline gelmektedir.  Ayrica hangi orgamin derhal
toplanacagima iliskin tartismali olan ifade diizeltilerek, yonetim kurulunun, genel
kurulu derhal toplantiya c¢agiracagi ifadesine yer verilmistir. Onemli bir baska
degisiklik, esas sermayenin yarisinin karsiliksiz kalmasi halinde de, yoOnetim
kuruluna, uygun gorecegi iyilestirme Onlemlerine, genel kurul giindeminde yer
vermesi yiikiimliligi getirilmesidir®®. Ote yandan, “son yillik bilan¢o” ifadesine,
TTK Tasaris1 md. 376’da da yer verilmistir. Konuyla ilgili temel bir yenilik de, TTK
Tasaris1t md. 378°de, pay senetleri borsada islem géren anonim ortakliklarda, yonetim
kuruluna, varhiginmi, gelismesini ve devamim tehlikeye diisiiren sebeplerin erken
teshisi, bunun i¢in gerekli onlemler ile ¢arelerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesi
amaciyla, uzman bir komite kurmak, sistemi ¢alistirmak ve gelistirmek yiikiimlaligu
getirilmis olmasidir. Diger anonim ortakliklarda s6z konusu komite, denet¢inin
gerekli goriip, yonetim kuruluna yazili olarak bildirmesi halinde derhal kurulur ve ilk

raporunu kurulmasini izleyen bir aym sonunda verir.

%20 TTK Tasaris1, Madde Gerekgeleri, s. 508.
1 TTK Tasaris1, Madde Gerekgeleri, s. 508.
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§ 8- Anonim Ortakhgin Kendi Paylarim Iktisab1 Yasag

Anonim ortakligin kendi paylarim iktisabi, bu béliimde yalnizca konumuzla
sinirlt olarak, anonim ortakligin kendi paylarimi iktisabinin bir malvarliginin

korunmas1 6nlemi olup olmadigina iliskin tartismalar kapsaminda ele alinacaktir.

Anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi veya rehin almasi yasak
olup, bu sonucu doguran islemler hiikiimsiizdiir (TTK md. 329). Doktrinde hakim
goriis, anonim ortakligin kendi paylarini iktisabinin, sermaye payinin iadesi anlamina
geldigini savunmaktadir®??. Dolayisiyla, anonim ortakhigin kendi paylarim iktisabi
yasaginin amacinin, ortaklik alacaklilarinin korunmasi oldugu belirtilmekte ve s6z
konusu yasak, bir malvarliginin korunmasi dnlemi olarak kabul edilmektedir®?,
Ancak doktrinde yeni bir goriis, sermayenin iadesi yasagini diizenleyen TTK md.
405 hiikkmiiniin varligi karsisinda, anonim ortakligin kendi paylarimi iktisabinin
sermayenin iadesi niteliginde kabul edilerek, bu amagla TTK md. 329°da
yasaklanmasinin, ayni1 konunun, gereksiz bi¢cimde ikinci defa diizenlendigi anlamina
gelecegini belirterek, soz konusu hiikkmiin asil amacinin, alacaklilarin korunmasi
olmadigini ve bir malvarhginin korunmasi nlemi olmadigini savunmaktadir®*, S6z
konusu goriis, anonim ortakligin kendi paylarim iktisabinin pay sahiplerine dagitim
yapilmast niteliginde oldugunu belirterek, yasagin amacinin anonim ortaklik
malvarligindan, pay sahiplerine yapilan aktarimlarin esitlige aykiri bigimde
yapilmasini onlemek ve pay sahiplerine yapilan maddi aktarimlar hakkinda genel
kurulun miinhasir yetkisini giivence altina almak oldugunu Vurgulamaktadlrgzs. Ote

yandan, somut olayin Ozelliklerine gore, iktisabin tarihi, amaci, bedel ve anonim

%22 Arslanly, C. |, 's. 103, 132-133; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 275; Ozdamar, Kendi Paylarim
Iktisap, s. 77; Celiktas, s. 134; Yasaman, Birlesme, s. 83; Dogan, s. 54.

%23 Sevi, Ali Murat, Anonim Ortakligin Kendi Payin1 Devralmas1 Uzerine Bir inceleme, BATIDER,
C. XXII, S. 1, s. 243; Arslanl, C. I, s. 103; Ansay, Anonim Sirketler, s. 39; Domani¢, Anonim
Sirketler, s. 437; Poroy, (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 467. Yasaman, TTK md. 329’un,
dolayli yoldan sermayenin iadesi sonucunu doguracak islemleri onlemek amacinda oldugunu
belirtmektedir: Yasaman, Birlesme, s. 83. Ote yandan TTK md. 405 ile TTK md. 329’un birbirine
karigtirllmamasi gerektigi belirtilmektedir. TTK md. 405°in, TTK md. 329’a gore daha genis kapsamli
oldugu ve dogrudan dogruya sermayenin iadesi halleri olan yasal usile aykiri pay itfalart ve pay
bedelinin geriye 6denmesine yonelik veya bu sonucu doguracak islemleri icerdigi belirtilmektedir
[Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 834].

324 Aydmn, 20-22; 329. Krs. Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 833.

25 Aydm, s. 22.
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ortakligin mali durumu gibi olgiitler degerlendirilerek, iktisabin, sermaye payimin

jadesi anlamina gelip gelmediginin tespit edilebilecegi de belirtilmektedir%.

Fikrimizi belirtmeden 6nce, yukaridaki goriisler ile dogrudan ilgili olan bir
konunun aciklanmasi, daha dogru bir ¢6ziime ulagsmak icin yerinde olacaktir.
Gergekten, anonim ortakligin kendi paylarimi iktisabi yasaginin, malvarliginin
korunmasi onlemi olup olmadiginin belirlenmesi bakimindan, anonim ortakligin,
kendi paylarinin iktisabini, hangi mali kaynakla, bir bagka ifadeyle bilangodaki hangi

kalemlerden karsilayacagi sorusu 6nem kazanmaktadir®”’

. Soyle ki, anonim ortaklik,
kendi paylarini iktisap etmek icin, “kanunen bagli malvarligi” degerleri olan ve pay
sahiplerine aktarilmasi yasak olan, sermayesi ve kanuni yedek akgelerinin
sermayenin yarisina kadar olan kismindan karsiliyorsa, hi¢ siiphesiz, malvarliginin
korunmasi ilkesinin miidahalesiyle karsilasilacaktir®?®, Fakat anonim ortaklik, kendi
paylarini iktisap etmek i¢in, sermayesi ve sermayenin yarisina kadar olan kismin
fazlas1 niteligindeki safi kar veya serbest yedek akgeleri kullanmigsa, malvarliginin

korunmast ilkesine aykirihik séz konusu olmayacagi, doktrinde kabul edilmektedir®?,

Anonim ortakligin kendi paylarini iktisab1 yasaginda, pay sahiplerine aktarim
niteligindeki iktisap isleminde, pay sahipleri arasindaki esitligin saglanmasi ve genel
kurulun miinhasir yetkisinin korunmasinin 6n planda oldugu sOylenebilir. Fakat
yasagin amacini, bununla simirlamak, sakincali sonucglar dogurabilir. Anonim
ortakligin kendi paylarini iktisabi, bir pay sahiplerine aktarim yontemi oldugundan,
bu hale 6zel olarak, “kanunen bagli malvarlig1” degerlerine el uzatilmasini dnleyecek
tedbirler alinmas1 gerekebilir. Bu anlamda, TTK md. 405 ile sermayenin iadesi
yasaginin agik¢a diizenlendigi ve bu yasagi 6zel olarak tekrar diizenlemenin anlamsiz
oldugunu savunmak ¢ok da yerinde gdriinmemektedir. Zira bu goriis dogrultusunda
fikir yiiriitiliirse, sermayenin iadesi yasagi acikca diizenlendiginden, sermayenin
azaltilmasi ve kar dagitimi konularinin malvarliginin korunmasi 6nlemi olarak
diizenlenmelerinin de gereksiz bir tekrar oldugu sonucuna ulasilabilecektir. Boyle bir

sonucun kabul edilemeyecegi ise aciktir. Bagka bir ifadeyle, kanun koyucu nasil

26 Dalleves, Louis, (¢ev. Birsel, Mahmut), Avrupa ve Isvicre Hukukunda Anonim Sirketler
Arasinda Karsilikli Istirakler, BATIDER, C. VII, S. 2, s. 378; Celiktas, s. 136.

%7 Sevi, Kendi Paylari, s. 241; Celiktas, s. 136.

%28 Aydm, s. 239; Celiktas, s. 137; Sevi, Kendi Paylari, s. 242; Dalleves, (cev. Birsel), s. 378.

29 Celiktas, s. 136; Erem, s. 272, dn. 71; Sevi, Kendi Paylari, s. 243-245.
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sermayenin azaltilmast ve kar payr dagitimini, “kanunen baglh malvarligr”
degerlerine el uzatilmamasi igin 6zel onlemler ile diizenlemisse, benzer onlemler,

anonim ortakligin kendi paylarim iktisab1 igin de diizenlenmelidir®®.

Pozitif hukuki diizenleme acisindan bakildiginda, TTK md. 329°da, maddede
sayilan istisnai haller hari¢ olmak iizere®*!, anonim ortakhigin kendi paylarini iktisap
edemeyecedi veya rehin alamayacagi, bu sonucu doguran tiim islemlerin ise
hiikiimsiiz oldugu agik¢a diizenlenmistir. Dolayisiyla hiikmiin ag¢ik ifadesi karsisinda,
kar ve serbest yedek akgelerden karsilansa dahi, TTK md. 329°daki istisnalar harig,

anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi yasaktir>>>,

TTK Tasarisi’'nda anonim ortakligin kendi paylarini iktisab1 konusu, Ikinci

3 anonim

Konsey Direktifi’nin 19-24. maddeleri esas alinarak hazirlanmig olup33
ortakligin kendi paylarini iktisabiyla ilgili onemli degisiklikler o6ngoérmektedir.
TTK’da tek bir madde ile diizenlenmis olan konunun, TTK Tasarisi’nda on bir
madde ile diizenlenmis olmasi, ne kadar kokli bir degisiklik yapildiginin bir
gostergesidir. TTK Tasarisi’nda, anonim ortakligin kendi paylarini iktisabi yasagi
kaldirilarak, sinirl serbesti sistemi benimsenmistir (TTK Tasaris1 md. 379/f.1)%%,
Fikrimizce, yasagin kaldirilarak, sinirli serbesti sisteminin benimsenmesi yerindedir.
Boylece, anonim ortakliklarimiz da, kanuni sartlara uymak sartiyla, 6nemli bir
finansman kaynagmdan yararlanma imkanma kavusmaktadir®*. Ayrica TTK md.
329 hiikkmiiniin mehazint teskil eden, OR md. 659°da diizenlenen yasak, 1991
degisikligiyle kaldirilarak, Isvicre Hukuku'nda da sl serbesti sistemi

benimsenmistir (OR md. 659/£.1)%°.

TTK Tasarisi’nin sistemine genel olarak bakildiginda, anonim ortaklik,

ortaklik sermayesinin onda birine kadar olan kismina kadar kendi paylarm ivazl

30 Benzer yonde, Dogan, s. 55; Celiktas, s. 138.

%31 [stisnalar hakkinda ayrintil1 bilgi i¢in bkz. Ozdamar, Kendi Paylarini iktisap, s. 185-209; Celiktas,
s. 194-203; Aydin, s. 211-236.

332 Arslanl, C. |, s. 133-134; Celiktas, s. 137; Sevi, Kendi Paylari, s. 243.

%33 TTK Tasaris1, Madde Gerekgeleri, s. 511.

s34 Aydm, s. 311; Ozdamar, Kendi Paylarini jktisap, s. 158; Celiktas, s. 9, dn. 17.

%% Bir finansman kaynag olarak anonim ortakligin kendi paylarini iktisabi hakkinda ayrmtili bilgi
i¢in bkz. Ozdamar, Kendi Paylarini iktisap, s. 70; Celiktas, s. 116-123; Aydm, s. 68-80.

%6 Aydin, s. 135; Ozdamar, Kendi Paylarmi Iktisap, s. 105; Karayalen, Isvigre’de Yapilan
Degisiklikler, s. 20.
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olarak iktisap edebilir (TTK Tasarist md. 379/f.1). Kendi adina fakat anonim ortaklik
hesabina islem yapan {iglincii kisinin iktisap ettigi paylar da bu kapsamdadir. Kural
olarak, anonim ortakligin kendi paylarini iktisabi, yonetim kurulunun, genel kuruldan
azami on sekiz aylik siire i¢in yetki almasi sart1 ile gergeklestirilebilir (TTK Tasarist
md. 379/f.2). Ancak yakin ve ciddi bir kayiptan kaginmak igin gerekli oldugu
takdirde, yonetim kurulu, genel kuruldan yetki almadan, anonim ortaklik kendi
paylarin1 iktisap edebilir (TTK Tasarist md. 381/f.1). Anonim ortakligin kendi
paylarini iktisabi i¢in, konumuz bakimindan 6nemli bir sart getirilmistir. Buna gore,
anonim ortakligin iktisap edecegi kendi paylarinin bedelleri diisiildiikten sonra, kalan
ortaklik net aktifinin, en az esas veya ¢ikarilmig sermaye ile kanun ve esas sozlesme
uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olmasi
gerekmektedir. Boylece, anonim ortakligin kendi paylarini iktisabinin, “kanunen
bagli malvarligi” degerleri karsiliginda yapilmasimin onlenmesi amaglanmistir>’,
TTK Tasarist md. 380/f.1’de, anonim ortakligin, paylarinin iktisap edilmesi
amacityla, baska bir kisiyle yaptig1, konusu avans, 6diing veya teminat verilmesi olan
hukuki islemlerin kesin hiikiimsiiz oldugu diizenlenmistir®*®, TTK Tasarist md.
382°de ise, yukaridaki sartlar aranmadan, anonim ortakligin kendi paylarini iktisap
edebilecegi haller diizenlenmektedir. Anonim ortakligin kendi paylarini ivazsiz
olarak iktisap edebilmesi i¢in, s6z konusu paylarin bedellerinin tamamen &denmis
olmasi gerekmektedir (TTK Tasarist md. 383/f1). Zira bedelleri tamamen
6denmemis paylarin devri, “ivazsiz” kabul edilmemektedir®®. Dolayisiyla paylari,
anonim ortaklifa devri sonucunda, ortaklik herhangi bir yilikiimliiliik altina girerse
veya pay bedelleri ©Odenmemisse, iktisabin, yasak kapsaminda oldugu
belirtilmektedir*®®. Aksi halde, pay sahiplerinin bakiye sermaye borcundan
kurtulmak igin, paylarin1 anonim ortakliga devretmeleri seklinde kotliniyetli bir

davranisa cevaz verilmis olur®*.

%7 TTK Tasaris1, Madde Gerekgeleri, s. 513.

%38 Kesin hiikiimsiizligiin yerindeligine iligkin tartismalar igin bkz. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi
Toplantilart I-11-111, s. 736-739.

%9 Arslanh, C. |, s. 137; Ansay, Anonim Sirketler, s. 269; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar,
Nr. 842; Aydimn, s. 236; Ozdamar, Kendi Paylarini iktisap, s. 209; Celiktas, s. 203. Bedeli
6denmemis paylarin “ivazsiz olarak” iktisap edilirse, yonetim kurulu iiyelerinin, TTK md. 336 geregi
sorumlu olacaklar belirtilmektedir: Domani¢, Anonim Sirketler, s. 585.

340 Arslanl, C. |, s. 137; Aydin, s. 236.

! Ozdamar, s. 208.
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Doktrinde s6z konusu hiikiimler, g¢esitli gerekgelerle elestirilmistir. Aydin,
genel olarak elestirilerini ti¢ noktada toplamaktadir. Yazar, soz konusu hiikiimleri,
TTK Tasaris1 hazirlanirken esas alan Ikinci Konsey Direktifi, Alman Hukuku ve
Isvicre Hukuku’ndaki farkliliklar  dikkate almmadan hazirlanmis  olup,
uyumsuzluklar igerdigi, anonim ortakligin kendi paylarini iktisabinin hukuki niteligi
dikkate alinmadan diizenleme yapildig1 ve hiikiimlerin kaynagi olan Ikinci Konsey
Direktifi’nin diizenlemelerinin yerindeliginin degerlendirilmedigi gerekceleriyle
elestirmektedir®?. Ote yandan, paylar iizerinde intifa hakki kurulmasmm da, yasak
kapsaminda degerlendirilmesi ve onda birlik sinirin, kismen iktisap, kismen rehin,
kismen intifa hakki kurulmasi hali i¢cin de aranmasi gerektigi belirtilmektedir>®.
Ayrica ortakligin yarar1 veya yakin yahut ciddi bir kayb1 veya kazanci s6z konusu
olmadan, ortakligin kendi paylarinm iktisab1 halinde, yonetim kurulunun sorumlulugu
dogacag1 gerekgesiyle, genel kurulun yetki vermesi sartimin ¢ikarilarak, iktisap
islemini takip eden ilk genel kurulda, yonetim kurulunun, iktisap hakkinda genel
kurula bilgi vermesi 6nerilmektedir®*. “Kanunen bagli malvarhg” degerlerine el
atilmasini Onleyen onda birlik sinirlamaya aykir iktisap halinde, iktisap tarihinden
itibaren en geg alt1 ay i¢inde, siirlamaya aykir1 olarak iktisap edilen paylarin elden
cikarilmasini ongoéren, TTK Tasarist md. 385 disinda herhangi bir yaptirimin
bulunmamasimimn bir eksiklik oldugu belirtilmektedir®*. istisna hallerini diizenleyen,
TTK Tasarist md. 382°de, s6z konusu istisnalarin, yavru ortaklik tarafindan iktisap
halinde de wuygulanacaginin acik bir hiikiimle diizenlenmis olmamasi da

346

elestirilmektedir™. TTK Tasaris1 md. 382’ye yoneltilen bir baska elestiri ise,

maddedeki hallerde, “kanunen bagli malvarlig1” degerlerine el atilmasmi Onleyen

onda birlik sinirlamanin uygulanmamasinin, alacaklilarin aleyhine bir isleme izin

%1 Ayrica TTK md. 382°de 6ngériilen istisnalarin, Ikinci Konsey

Direktifi’nde asgari igerik olarak diizenlenmedigi belirtilmektedir®.

vermesidir

Anonim ortakligin kendi paylarini taahhiit etmesi de deginilmesi gereken bir

baska konudur. Anonim ortakligin kendi paylarini taahhiidii, kendi paylarini iktisabi

%42 Aydm, s. 316.
%3 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 165.
%4 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 168.
%> Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 167.
%% Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 169.
47 Aydm, s. 324.
48 Aydm, s. 324.
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ile karistirilmamalidir. Anonim ortakligin kendi paylarini iktisab1 bir devren iktisap

hali iken, kendi paylarim taahhiidii bir aslen iktisap halidir**®

. Kazanilan miilkiyetin,
daha o6nce bir kisiye ait olup olmamasinin 6nem tagimayip, miilkiyetin dogrudan
kazamldigi hallerde aslen iktisap s6z konusudur®’. Tagimr miilkiyetinin aslen
kazanilmasi hallerinde bir kisi, daha dnce kimsenin miilkiyetine tabi olmayan bir mal
tizerinde miilkiyet hakki kazanir veya intikal s6z konusu olmadan bir kimse miilkiyet

31 Anonim ortaklikta

hakkini kazanirken, diger kimsenin miilkiyet hakkini1 kaybeder
paylarin aslen iktisabi, kurulusta veya esas sermaye artirimi paylarin taahiit
edilmesiyle veya kayith sermaye artiriminda yonetim kurulu karari ile ihrag edilen
paylarmm satin alinmasiyla gerceklesir®>. Ayrica bir ticaret ortakhigmm tiir
degistirerek, anonim ortakliga doniismesi hali ile birlesme halinde de aslen iktisap
s6z konusudur®?. Anonim ortakligin kendi paylarini taahhiit etmesi halinde, alacakli
ve borglu sifatlar1 birleseceginden, taahhiidiin ifasinin talep edilmesinin miimkiin

olmayacagi belirtilmektedir®>.

Dolayistyla bir malvarliginin korunmasi Onlemi
olarak, anonim ortakligin kendi paylarini taahhiidii yasagi s6z konusudur. Ayrica
anonim ortakligin kendi paylarimi taahhiidii ile iktisabi, farkli asamalari
ilgilendirmektedir. Zira anonim ortaklifin kendi paylarim1 taahhiidii yasagi,
malvarliginin, sermayeye oranla eksiksiz sekilde getirilmesine iliskin bir tedbir iken,
anonim ortakligin kendi paylarimi iktisab1 yasagi, ortakligin faaliyeti sirasinda,
alacaklilar icin asgari teminat teskil eden kanunen baghi malvarliginin korunmasi
amactyla ongoriilen bir tedbirdir. Anonim ortakligin kendi paylarini taahhiidii yasag,
Ikinci Konsey Direktifi md. 18/f.1°de diizenlenmistir. Anonim ortakligm kendi
paylarimi taahhiidii ile kendi paylarimi iktisabi arasindaki fark, her iki kurumun
diizenlenmesi bakimindan da ortaya ¢ikmaktadir. Zira Ikinci Konsey Direktifi’nde,

anonim ortakligin kendi paylarini iktisabindan farkli olarak, kendi paylarini taahhiit

etmesi yasagl i¢in bir istisna diizenlenmemistir®™. Tiirk Hukuku’na baktigimizda,

349 Arslanly, C. |, s. 144-145; Ansay, Anonim Sirketler, s. 262; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 274;
Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 827; Ozdamar, Kendi Paylarimi iktisap, s. 53-54;
Aydin, s. 31; Celiktas, s. 35; Sevi, Payin Devri, s. 29.

%0 Oguzman/Selici/Oz, s. 278.

%! Oguzman/Selici/Oz, s. 567.

%2 Arslanli, C. |, s. 144; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 827; Ansay, Anonim Sirketler,
s. 238; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 274; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 151-152; Aydn, s. 31;
Ozdamar, Kendi Paylarini iktisap, s. 53; Celiktas, s. 35; Sevi, s. 29.

%3 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Nr. 827; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 152; Ozdamar, Kendi
Paylari Iktisap, s. 54-55; Celiktas, s. 36, dn. 178.

4 Aydm, s. 141.

%% Ozdamar, Kendi Paylarini iktisap, s. 143.
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TTK’da anonim ortakligin kendi paylarini taahhiidii yasagi agik bir hiikiimle
diizenlenmemistir. TTK Tasarisi’nda ise, anonim ortakligin kendi paylarin1 taahhiit
edemeyecegi, lIkinci Konsey Direktifi md. 18 ile benzer sekilde agikca
diizenlenmistir (TTK Tasarist md. 388/£.1)*°.  Yavru ortakliklar tarafindan, ana
ortakligin paylarini taahhiit halinde de yasak uygulanir (TTK Tasaris1 md. 388/f.4).
TTK Tasarist md. 388/f.3’te, yasaga aykir1 hareket halinde, s6z konusu paylari,
kurulusta kurucularin, sermaye artirimlarinda yonetim kurulu iiyelerinin taahhiit
etmis sayilacaklar1 ve pay bedellerinden sorumlu olacaklar1 fakat yasaga aykir
taahhiitte herhangi bir kusurlar1 bulunmadigini ispat eden kurucularin ve sermaye
artirrmlarinda ~ yonetim  kurulu  tyelerinin  sorumluluktan  kurtulacaklar
diizenlenmistir. S6z konusu diizenleme, hakli olarak elestirilmektedir. Zira {i¢lincii
kisinin kendi adina fakat ortaklik hesabina paylari taahhiit etmesi halinde de, yasaga
aykirilik bulunmasma karsilik, kendi adina fakat ortaklik hesabina paylar: taahhiit
eden iiciincii kisinin, paylarm bedellerinden sorumlu olacag diizenlenmemistir™".
Ayrica kurucular veya yonetim kurulunun Kusursuzluklarini ispat etmeleri halinde,
pay bedelinin 6denmesi ile yiikiimli kimse kalmayacagindan, kurulusta,
malvarliginin, sermayeye oranla eksiksiz sekilde getirilmesi miimkiin olmayacak ve
malvarliginin korunmasi ilkesi zarar gorecektir®®. ikinci Konsey Yonergesi md.
18/f.3’te, TTK Tasarist md. 388/f.3’e benzer sekilde kurucularmm veya yoOnetim
kurulu iiyelerinin pay bedellerini 6demekle yilikiimlii olacaklar1 fakat s6z konusu
kisilerin, kusursuzluklarim1 ispat etmeleri halinde sorumlu olmayacaklarinin
diizenlenebilecegi belirtilmekle birlikte, Ikinci Konsey Direktifi md. 18/f2°de, TTK
Tasaris1 md. 388/f.2’den farkli olarak, iiglincii kisinin paylar1 kendi adina fakat
ortaklik hesabina taahhiit etmesi halinde, paylar1 kendi hesabina taahhiit etmis
sayilacagl diizenlenmis ve buna bir istisna getirilmemistir. Dolayisiyla {igiincii
kisinin paylar1 kendi adina fakat ortaklik hesabina taahhiit etmesi halinde, daima pay

bedellerinden sorumlulugu séz konusudur®®,

%8 TTK Tasarisi, Madde Gerekgeleri, s. 517.

37 Aydin, s. 318. TTK Tasarisi ile benzer yonde, Aric1/Ulas Kisa, s. 562.
%58 Aydm, s. 318.

%9 Aydm, s. 319.
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SONUC

Bir sahsin para ile Glgiilebilen deger tasiyan hak ve borglariin tiimii olarak
tanimlayabilecegimiz malvarligi kavrami ile sermaye kavrami kanun koyucu
tarafindan es anlamliymigcasina birbirlerinin yerine kullanilsalar dahi, igerik olarak
birbirlerinden oldukg¢a farkli kavramlardir. Dolayisiyla anonim ortakligin sermayesi
ile malvarhigi birbirine karistirilmamalidir. Zira malvarligl, dinamik ve somut
unsurlardan olusan bir kavram iken, anonim ortakligin sermayesi fiktif ve soyut bir
kavramdir. Malvarligi, anonim ortakligin faaliyeti siiresince degisirken, anonim
ortaklik sermayesinin degistirilmesi tabi olunan sermaye sistemine gore, genel kurul
veya yonetim kurulunun belirli bir ustlii takip etmesi ile miimkiindiir. Kural olarak,
anonim ortakligin sermayesi ile malvarligi, kurulus esnasinda birbirine esit olmakla
birlikte - itibari degerinden yiiksek bedelle pay ¢ikarilmasi ve nakit dis1 sermaye
degerlerine yiiksek deger bigilmesi hallerinde kurulusta da bir esitsizlik
bulunmaktadir - ortakligin faaliyete geg¢mesiyle birlikte, kar veya zarar etmesi
nedeniyle veya duran varliklarin piyasadaki deger degisiklikleri nedeniyle anonim

ortaklik sermayesi ile malvarligi birbirinden farklidir.

“Malvarliginin Korunmasi ilkesi” terimi, ilkeyi en iyi sekilde ifade eden
terimdir. Gergekten s6z konusu ilkenin kapsami yalniz anonim ortaklik esas
sermayesini kapsamaz, ilkenin kapsami, “kanunen bagli malvarlig1” degerleridir.
Ayrica sermayenin duragan ve fiktif bir kavram olmasina karsilik malvarliginin
dinamik ve somut bir kavram olmasi ve esas sermayenin giivence islevi ile

malvarliginin siki baglantis1 diistiniiliirse, bu sonuca ulagilacaktir.

Malvarhiginin korunmasi ilkesinin arkasinda yatan iki temel gerek¢e, anonim
ortakliklarda sinirli sorumluluk ilkesinin kétiiye kullanilmasina karsi bir giivenceye
ihtiya¢ duyulmasi ve anonim ortakliklarin, dolayl yoldan da olsa toplumun ¢ok genis

bir boliimiinii kapsayan menfaat ¢evresini ilgilendirmesidir.
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Malvarlhiginin korunmasi ilkesinin kapsamini olusturan malvarligi degerleri,
“kanunen bagli malvarhig” degerleridir. “Kanunen bagli malvarlig1”, emredici
nitelikte bir kanun hikmi geregi, anonim ortaklik genel kurul karariyla dahi,
herhangi bir sekilde pay sahiplerine dagitilamayan malvarligi degerleri olup, buna,
€sas sermaye ve esas sermayenin yarisina kadar ayrilmasi zorunlu olan kanuni yedek

akcelerden olusur.

Malvarliginin korunmasi ilkesi, ortakligin kurulus asamasindan baslayarak,
ortakligin tim faaliyeti boyunca uygulama alami bulan ve pozitif hukuki

diizenlemeye sahip g¢esitli onlemlerden olusmaktadir.

Malvarliginin korunmasiyla ilgili, Kara Avrupast hukukundaki gelismeler
yakindan takip edilmeli ve TTK Tasarisi’nin yasalagsmasindan sonraki siiregte de
gbzden uzak tutulmamalidir. Zira Tirk Hukuku’nda ¢ok kisa siire oncesine kadar
varligi sorgulanmayan asgari esas sermaye zorunlulugu gibi temel kavramlar,
yabanc1 doktrinde tartismalara konu olmaktadirlar. Ayrica 2006 yilinda ikinci
Konsey Direktifi’'nde, basta anonim ortakligin kendi paylarini iktisabina iliskin
sistemine esneklik getirilmesi ve anonim ortakligin, paylarini iktisap edecek tigiinci
kisilere mali destek saglamasi yasaginin kaldirilarak, belirli sartlarin varligi halinde
buna izin verilmesi olmak iizere ¢esitli degisiklikler yapilarak, ekonomik hayatin
ihtiyaglarina daha uygun diizenlemeler ongoriilmiistiir. Buna karsilik, hala sistemin
kati bir yapiya sahip oldugu gerekgesiyle Ikinci Konsey Direktifi'ne yonelik
elestirilerin devam ettigi unutulmamalidir. Avrupa Adalet Divani igtihatlarinda,
asgari esas sermaye zorunlulugunu alacak iligkisinin sartlarini diizenleyemeyen
alacaklilarin korunmasi bakimindan amaca uygun ve ol¢iilii olmayan bir zorunluluk
olarak yorumlamasi ve malvarlifinin korunmasi Onlemlerinin uygulanmasi

bakimindan kurulus teorisini listiin tutmasi dikkate deger hususlardir.

Alacaklilarin korunmasini amaglayan hukuki kurumlar olan tiizel kisilik
perdesinin kaldirilmas1 ve tasarrufun iptali davalari ile malvarligmin korunmasi
Onlemleri arasinda, amag olarak kismi bir benzerlik bulunmakla birlikte, nitelik

itibariyla 6nemli farklar oldugu unutulmamalidir.
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Kurulusta uygulanan malvarliginin  korunmasi  onlemleri, kurulusta
malvarliginin, sermayeye oranla eksiksiz sekilde getirilmesini temin etmeye
yoneliktir. Sermayenin tamaminin taahhiit edilmesi ve taahhiit edilen sermayenin
cagr1 lizerine ddenmemesi halinde Ongdriilen yaptirimlar, pay sahiplerince taahhiit
edilen sermayenin eksiksiz bi¢cimde getirilmesi, nakit digt sermayenin degerinin
bilirkisilerce belirlenmesi ve itibari degerinin altinda pay c¢ikarilamamasi ise,

sermaye ile malvarliginin kurulusta birbirine esit olmasi i¢in diizenlenmistir.

Kuruculara saglanacak menfaatler, genellikle kurucu intifa senetleri olarak
karsimiza c¢ikmaktadirlar. Doktrinde tartismali bir konu olan, kurucu intifa senedi
sahiplerinin kara katilma haklarinin, kurulus sermayesi ile sinirli olup olmadigi
sorunu, TTK Tasarisi’nda acik¢a diizenlenerek, bir ¢6ziime kavusturulmus
goriinmektedir. TTK Tasarist md. md. 348/f.1/c.2’ye gore, kurucu intifa senedi
sahiplerine kar paylari, mevcut sermayeye gore ddenir. Boylece doktrini uzun siiredir

mesgul eden bir konu, fikrimizce de uygun bir ¢6ziime kavusturulmustur.

Faaliyet asamasinda uygulanan malvarliginin korunmasi énlemleri, ortakligin
faaliyeti boyunca, alacaklilar i¢in asgari teminat teskil eden kanunen bagh

malvarliginin korunmasini giivence altina alir.

Faaliyet agsamasinda uygulanan malvarliginin korunmasi 6énlemlerinden olan,
nakit dis1 degerler karsilig1 ¢ikarilan paylarm, kurulustan sonra iki y1l siireyle devri
yasagina, TTK Tasarisi’nda yer verilmemesi isabetli olmustur. Zira TTK md. 404
hiikmii gereksiz bir hiikiim olup, hilkkmiin mehaz1 Fransa dahil olmak iizere, hicbir

ulke hukukunda benzer bir hiikkiim bulunmamaktadir.

Benzer sekilde, doktrinde yogun elestirilere konu olan ve uygulamada bir
formalite olarak goriildigii belirtilen, TTK md. 311 hiikkmiiniin ise, TTK
Tasarisi’'nda, bazi degisiklikler bulunsa da, muhafaza edildigi goriilmektedir.
Fikrimizce s6z konusu hiikkmiin, kapsamli bir incelmeden sonra, ticari hayatin

ihtiyaclarina cevap verir hale getirilmesi daha yerinde olurdu.
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Anonim ortakliklarda malvarliginin korunmasi onlemlerine, genel olarak
baktigimizda, en 6nemli hususun malvarliginin korunmasi ilkesinin 0ziinlin ve
kapsaminin dogru sekilde anlasilmast oldugu diisiincesindeyiz. Gergekten yaygin
inan1g, malvarligiin korunmasi ilkesinin, ortakligin tiim malvarliginin daima
muhafaza edilmesi ve artirilmasini amagladigi olmakla birlikte, fikrimizce bir
yanilgidan ibarettir. Zira bir anonim ortakligin, ticari faaliyetleri sonucunda zarar
etmesi hatta tiim sermayesini kaybetmesi, iflis etmesi miimkiindiir. Malvarliginin
korunmasi ilkesi, ticari faaliyeti sonucunda ger¢eklesen zararin, anonim ortakligin
malvarligint eritmesine engel olmayr veya ortakligin kar etmesinin saglanmasini
amaglamaz. Anonim ortakligin diizgiin yonetilmesi i¢in, kurumsal yonetim ilkelerine
bagvurulabilir. Malvarliginin korunmasi ilkesinin 6zii, basta alacaklilar olmak iizere,
pay sahipleri, ¢alisanlar, intifa senedi ve tahvil sahiplerinin dahil oldugu bir kesimin
menfaatlerini  dogrudan, ekonomik biiytiklikleri nedeniyle tiim toplumun
menfaatlerini dolayli olarak ilgilendiren anonim ortakliklarin, menfaat sahipleri i¢in
asgari bir giivence saglanmasidir. Bu anlamda ilkenin kapsami da, anonim ortakligin
esas sermayesi ve esas sermayenin yarisina kadar olan kanuni yedek akcelerinden
ibarettir. Malvarligmin korunmasi ilkesi ve 6nlemleri hakkinda yapilacak tartisma ve
uygulamalarda, ilkenin 6ziiniin ve kapsaminin sinirlarinin iyi anlasilarak goz oniinde

tutulmasi son derece 6nemlidir.
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