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0z: Sermaye sirketlerinde malvarligi kavraminin hukuki niteligi ve korunma rejimi, hukuk
sistemlerinin sirketler hukuku anlayisina ve ekonomik yaklasimlarina gore farkhlik
gostermektedir. Calismada, sermaye sirketlerinde malvarligt kavrami Tiirk hukuku
baglaminda incelenerek Anglo-sakson ve Isvicre hukuk sistemlerindeki teorik yaklasimlar
ve islevsel ¢oziimler mukayeseli olarak degerlendirilmekte, doktrin goriisleri ve yargi
kararlar esliginde ele alimnmaktadir. Oncelikle malvarligi kavraminin ne anlama geldigi,
ardindan bu kavramin hukuken ifade ettigi anlam hakkinda agiklama yapilmakta ve buna
gore malvarliginin korunmasi, alacaklinin korunmasinin hangi kosullarda gergeklestirildigi
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, malvarliginin bagimsizligi, ayriligi ve malvarliginin
dokunulmazhg ilkesi bakimindan doktrin goriisleri esliginde agiklamalar yapilmaktadir.
Calismada, her iki sistemin benzerlikleri ve farkliliklar1 ortaya konulmus, 6zellikle Tiirk
Hukuku'ndaki diizenlemenin belirsizlik doguran yonleri elestirel olarak incelenmistir.
Sonucta, Tiirk hukukunda sirket malvarliginin korunmasina iliskin yaklasimin, normatif
temeli koruyan, ancak Anglo-Sakson hukukunda gelistirilen islevsel ve sinirli miidahale
kriterlerini sistematik bicimde i¢sellestiren bir modele kavusturulmasi yoniinde éneriler
sunulmustur. Bu baglamda, sermaye sirketlerinde malvarhigina iliskin kanuni o6l¢iitlerin
daha agik ve ayrintili hale getirilmesinin hem alacakli korumasini hem de 6ngoriilebilirligi
giiclendirecegi gortisiine yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Sirketleri, Malvarligi, Tiizel Kisilik, Anglo-Sakson Hukuku,
Isvigre Hukuku

Abstract: The legal nature and protection regime of the concept of assets in joint-stock
companies differ according to the understanding of company law and economic approaches
of differentlegal systems. This study examines the concept of assets in joint-stock companies
within the context of Turkish law, comparatively evaluating theoretical approaches and
functional solutions in the Anglo-Saxon and Swiss legal systems, and discussing them
in conjunction with doctrinal opinions and judicial decisions. First, the meaning of the
concept of property is explained, followed by an explanation of its legal significance. Based
on this, the protection of property and the conditions under which creditor protection
may be deemed invalid are discussed. In this context, explanations are provided regarding
the principles of property independence, separation, protection, and inviolability, along
with doctrinal views. The study highlights the similarities and differences between the
two systems, and critically examines the aspects of Turkish law that create ambiguity. In
conclusion, proposals have been put forward to develop an approach to the protection
of corporate assets in Turkish law that preserves the normative basis but systematically
internalizes the functional and limited intervention criteria developed in Anglo-Saxon
law. In this context, it has been argued that clearly defining the legal criteria for lifting the
corporate veil would strengthen both creditor protection and predictability.
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Extended Abstract

The concept of assets is the fundamental building block of capital companies. In capital companies,
assets can be defined as all of a person’s rights and obligations that have a value that can be measured
in money. Movable and immovable properties, intellectual rights, receivables that constitute the assets
and rights of a person that can be measured in money constitute the assets of the person, while debts,
mortgages, easements, real estate encumbrances and liens that constitute the debts and liabilities
that can be measured in money constitute the liabilities of the person. In Turkish law values that
can be brought to capital companies as assets are regulated in TCC 127 and 342; to the extent that
they can be valued in monetary terms, all real rights, such as property rights and limited real rights,
rights of receivables, rights on intellectual works that can be expressed in monetary terms, industrial
rights, innovative rights that produce results that can be measured in monetary terms when used
(pre-emptive rights, purchasing rights and repurchase rights) and conditional rights, right of usufruct,
right of residence, right of resource, right of construction, right of passage and other easement rights,
mortgage rights, immovable property encumbrance, patent, rights on trademark and trade name, right
to accept an offer, pre-emption, fidelity and participation rights, right to choose in an optional debt,
expected rights constitute property rights. Acts of service, personal labor, commercial reputation and
unpaid receivables can not be considered capital.

The TCC contains various regulations aimed at protecting company assets; rules such as the timely
fulfillment of capital obligations, the allocation of legal reserves, limitations on dividend distributions,
and prohibitions on the unlawful reduction of assets aim to protect the company’s debtors and partners.
In addition, certain control mechanisms are envisaged against transactions aimed at reducing assets,
such as independent auditing, general assembly auditing, minority rights and protection measures for
creditors.

In Swiss law, a careful distinction is made between capital and assets. Capital is the monetary value
committed at the time of incorporation, while assets represent the actual economic situation of the
company. In Switzerland, measures such as early warning of capital losses, balance sheet losses and
the convening of general meetings serve similar functions. Capital reductions or buybacks are subject
to strict procedures.

In Anglo-Saxon Law, the issue of the company’s legal personality, independent of its partners, is the
fundamental point of the concept of assets in a capital company; the company can acquire property,
incur debt and be sued on its own behalf. The concept of property in Anglo-Saxon legal systems
is based on principles similar to those in Tiirkiye and Switzerland, but there are some differences
and emphases in terms of practice and doctrine. With the Salomon case, the legal recognition of the
company as a separate legal entity from its founders in England has been finalised. This jurisprudence
laid the foundation for modern corporate law and established the understanding that a company is
liable for its debts solely with its own assets. In the event of bankruptcy, the company’s assets are first
used to satisfy creditors. Shareholders are last in line. In Anglo-Saxon law, the “legal capital doctrine”
serves to protect capital and creditors. In the UK, in particular, the Companies Act 2006 regulates
capital protection mechanisms. Companies may only distribute dividends based on distributable
profits.

In Anglo-Saxon law, the concept of capital is interpreted more flexibly, but creditor protection is
strengthened by case law. Swiss law, on the other hand, has a capital and asset regime regulated by
technical details. While the Turkish legal system is primarily based on the Swiss model, recent reforms
have led to the development of a hybrid structure incorporating Anglo-Saxon elements. The concept
of property in the Turkish, Swiss, and Anglo-Saxon systems is based on similar principles, including
legal personality, limited liability, and the separation of capital and assets. Differences primarily arise
in implementation details, capital protection mechanisms, legal reforms, and the approach of judicial
decisions regarding gross and net assets. When we make a comparative analysis, we see that different
systems develop different solutions to similar problems; however, the ultimate goal is to share basic
issues such as the financial security of the company and the protection of creditors. We can say that the
Doctrine and Judicial decisions generally have similar approaches regarding keeping the partnership
assets under control, checking whether they are spent in accordance with the partnership interests
and protecting the company assets.

In this study has been examined the concept of assets; active and passive elements of assets. In
additional, views in doctrine and judicial decisions about concept of assets. In comperatively, Turkish
Law, Swiss Law and Anglo-Saxon Law evaluated together. Finally, issue of the concept of assets in
capital companies given that our opinions are included.
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Giris

Sermaye sirketleri, modern ticaret hukukunda ekonomik riskin dagitilmasi ve girisim 6zgiirligiiniin
kurumsallastirilmasi amacina hizmet eden yapilardir. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’'na (TTK
124/2) gore sermaye sirketleri; anonim sirket, limited sirket ve sermayesi paylara boliinmiis
komandit sirketlerdir. Tescille birlikte tiizel kisilik kazanirlar'. Bu sirket tiirlerinin ayirt edici 6zelligi,
sirket tiizel kisiliginin ortaklardan bagimsiz bir malvarligina sahip olmasi (TTK m. 329, m. 573) ve bu
malvarliginin sirket alacaklilari i¢in temel glivenceyi olusturmasidir. Bu baglamda “sirket malvarligt”
kavrami, yalnizca teknik bir esya hukuku veya bor¢lar hukuku meselesi olmayip; tiizel Kisilik, sinirh
sorumluluk ve alacaklilarin korunmasi ilkeleriyle dogrudan iliskilidir. Tiirk hukukunda bu ilke, acik bir
kanun hitkmiinden ziyade, TTK sistematigi ve 6zellikle Yargitay ictihadi ile sekillenmistir. Uygulamada
sozkonusu ilke ile ilgili olarak genel anlamda tartisilan konu, sirketin malvarligi ile ortaklarin kisisel
malvarlig1 arasindaki sinirlarin netligi ve alacakl giivenliginin saglanabilmesi hususudur?. Dolayisiyla
sirketlerin sahip oldugu malvarligi, hem bor¢luluk hem de ortaklarin sorumlulugu acisindan belirleyici
bir unsur olarak karsimiza cikar. Karsilastirmali hukuk perspektifinden bakildiginda ise, sermaye
sirketlerinde malvarligi kavrami, farkl iilkelerde benzer ilkeler cercevesinde diizenlenmistir; tiizel
kisilik ayriligi, sinirli sorumluluk ve sermaye unsurlarinin malvarligina katkis1 temel prensipler
arasindayer alir. Tiirk ticaret hukuku da, bu alandaki diizenlemelerini bilyiik 6l¢iide Isvi¢re hukukundan
devralmistir. Anglo-Sakson hukukunda ise sirket malvarlig1 i¢tihatlar yoluyla sekillenmistir. Ancak,
sozkonusu hukuk sistemlerinde malvarligi kavrami ve sirketin ayri tiizel kisiligi anlayis1 farkh
yorumlanabilmektedir®. Bunedenle sermaye sirketlerinde malvarligi kavraminin karsilastirmali hukuk
perspektifiyle incelenmesi, hem ulusal hukukun konumunu belirlemek hem de evrensel ilkeleri ortaya
koymak bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda ¢alisma, sermaye sirketlerinde malvarhgi
kavramimni Tiirk hukukundaki diizenlemeler cercevesinde inceleyerek Isvicre ve Anglo-Sakson
hukuk sistemleriyle karsilastirmay1 amaglamaktadir. Ayrica, sirketler hukuku bakimindan temel ve
uygulamayla dogrudan iliskili bir nitelik tasiyan malvarligi ayriligi, sinirli sorumluluk ve alacaklilarin
korunmasi ekseninde yapilacak analiz, doktrinde yer alan tartismalar ve yargi kararlariyla birlikte
ele alinacaktir. Son olarak, mevcut sistemin giiclii ve zayif yonleri degerlendirilerek, Tiirk hukukuna
yonelik yapilmasi gerekenlere iliskin goriislerimiz agiklanacak ve onerilerde bulunulacaktir.

I. Tiirk Hukukunda Sermaye Sirketlerinde Malvarligi Kavrami

A. Tanim

Tiirk hukukunda malvarhigi, bir hukuk stijesine ait aktif (haklar ve alacaklar) ile pasiflerin (borglar)
tamamini ifade eder*. Bu kavram, hak ehliyetine sahip her siije bakimindan zorunlu bir unsur olup,
sirketin malvarligi, kurulus aninda taahhiit edilen sermaye ile baslayip, faaliyet siiresince elde
edilen kazanclar, iktisap edilen ayni ve sahsi haklar ile borglardan olusan dinamik bir biitiindir®.
Dolayisiyla, sermaye sirketleri bakimindan malvarligi, hem sirketin bor¢larindan sorumlulugu hem
de iiciinct kisilerle iliskiler agisindan temel bir belirleyici olarak karsimiza cikmaktadir. Uygulamada
ise malvarlig1 kavramai, sirketlerin iflas1 durumunda hangi mallarin tasfiye edilecegini belirler. Sirket
birlesmeleri, boliinmeleri ve tiir degisikliklerinde de temel hesaplama kalemidir. Bu durum, ortaklarin
ve alacaklilarin haklarinin tespiti agisindan 6nemlidir®. TTK m. 329 ve m. 573 hiikiimlerinde anonim
ve limited sirketlerde sermayenin korunmasi ve alacaklilarin giivence altina alinmasi bakimindan bu
kavramin islevselligini diizenler. Tanim1 herhangi bir kanunda belirtilmemekle beraber; malvarligi

! Mehmet Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku (Istanbul: Beta Yayinevi, 2022), 5; Hasan Pule?ll, Sirketler Hukuku Genel Esaslar
(Ankara: Adalet%aymevi, 2022), 52; Saban Kayihan, Sirketler Hukuku ( Istanbul: Seckin Yayinevi, 2024), 87.

2 Reha Poroy vd., Ortakliklar Hukuku I (Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2021), 89; Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni
Hukuku (Istanbul: Vedat Kitapcilik, 2020), N 9-01, N 9-06b; ayrica bkz. Fatih Bilgili - Ertan Demirkap, Sirketler Hukuku
Dgrsleri [stanbul: Dora Yayincilik, 2024), 626; Fikret Eren, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler (Ankara: Legem Yayinevi, 2023),
45,

3 Abuzer Kendigelen, “Sermaye Sirketlerinde Alacaklilarin Korunmas1” , Istanbul Universitesi Yayinlart 1 (2003), 421-
450; Emrullah Kervankiran, “Sermaye Ortakliklarinda Sinirli Sorumluluk Ilkesine Karsi Onemli Bir Istisna: Tiizel Kisilik
Perdesinin Kaldirilmas1”, Erzincan Binali Yildirim Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 11/3-4 (2007); Justus Meyer,
“Haftungsbeschrankung im Recht der Handelsgesellschaften” ( Bern: Springer, 2012). )

* Poroy vd., Ortakliklar Hukuku I, 43, 89, 112, 257; M. Kemal Oguzman vd., Esya Hukuku Qstanbul: Filiz Kitabevi, 2023),
45; Eren, Bor¢clar Hukuku Genel Hiikiimler, 45, 98; Stikna, gecit, kaynak, intifa, insaat ile diger irtifak haklari, rehin, ihtira
berati, tasinmaz miikellefiyeti, markayla ticaret unvani tizerindeki haklar, bir icab1 kabul etme hakki, sufj, istira ve vefa
haklari, beklenen haklar, secimlik bir orzi(ta secim hakki malvarlig1 haklaridir; bkz. Nusin Ayiter, Mamelek Kavrami Uzerine
Inceleme (Ankara: Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yayinlari, 1968), 98- 99; Kevork Acemoglu, Bor¢lar Kanunu’nun 179.
Maddesine Gore Malvarligi veya Ticari Isletmenin Devri (Istanbul: Istanbul Universitesi Yayinlari, 1971), 14.

S Acemoglu, Bor¢lar Kanunu’nun 179. Maddesine Gére Malvarligi veya Ticari Isletmenin Devri, 9 vd. ; Kayihan, Sirketler Hukuku,
55; Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 20.

¢ Pulagly, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 146-149; Kayihan, Sirketler Hukuku, 119, 120; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 65, 66.
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kavrami farkli kanun hiikiimlerinde belirtilmis’, farkli hukuki kavramlarin izah edilmesinde®
malvarligt kavramindan yararlanilmistir. Tirk ticaret hukuku doktrininde genel kabul goéren
yaklasima gore?; sermaye sirketlerinde malvarhigi, sirketin kurucu ortaklarinin veya yoneticilerinin
kisisel malvarliklarindan tamamen ayri, soyut ve biitiincll bir degerdir. Ortaklarin elbirligi veya
payli miilkiyetine konu degildir ve tlizel kisiligin varligina siki sikiya baghdir. Bu anlayis, sermaye
sirketlerinde sinirli sorumlulugun, alacaklilarin korunmasinin ve sermayenin korunmasi ilkesinin
temelini olusturur. Poroy/Tekinalp/Camoglu’'na gore, sermaye sirketlerinde alacaklilarin hukuki
giivencesi, esas sermayenin nominal degeri degil, sirketin fiilen sahip oldugu malvarhigidir'®. Bu
yaklasimla alacaklilarin haklarini karsilayacak olan malvarliginin korunmasi hedeflenir. Tekinalp'! ise
malvarligini, sirketin sadece aktiflerini degil, ayn1 zamanda pasiflerini de kapsayan “ekonomik denge”
olarak ele almakta ve sirketin ekonomik faaliyetlerini stirdiirebilmesinin bu dengenin korunmasina
bagh oldugunu vurgulamaktadir. Moroglu da'?, malvarligin1 “sirketin ekonomik kisiligini yansitan,
aktif ve pasiflerin toplamindan olusan, devredilebilir bir ekonomik varlik” olarak tanimlamaktadir.
Bu bakimdan sermaye sirketlerinde malvarliginin 6nemi, ekonomik biitiinliik ve alacakl glivenligi
baglaminda ortaya ¢ikar!3.

B. Malvarlig ile sermaye arasindaki iliski

Tirk doktrininde, sermaye ile malvarliginin 6zdes kavramlar olmadig, birbirinden kesin cizgilerle
ayrilan iki temel hukuki kavram oldugu énemle vurgulanmaktadir. Sermaye, esas s6zlesmede taahhiit
edilen ve belirli bir tutarla ifade edilen, alacaklilar agisindan asgari teminat islevi géren nominal bir
degeri ifade ederken; malvarligi degisken, sirketin fiill ekonomik degerini (aktif-pasif dengesini)
yansitan bir yapiya sahiptir!*. Bu iki kavram siklikla karistirilmakla birlikte; sermaye, kurulus aninda
taahhiit edilen baglayici bir kalemdir. Malvarlig1 ise, her zaman sermayeye esit degildir, sermaye
kaybi1 ya da fazlasi halinde aktif/pasif dengesi farklilasabilmektedir. Sermaye kayb1 ve borca batiklik
hiikiimleri, sermaye ile malvarlii arasindaki ayrimin en ac¢ik yansimalarindandir. Ornegin, TTK m.
376'da sermaye kaybi ve borca batiklik diizenlemeleri, malvarliginin sermayenin altina diismesi
hallerinde uygulanacak hukuki sonuglara isaret eder?®.

C. Malvarliginin temel ilkeleri

1. Tiizel kisilige ait olma

Anonim ve limited ortakliklar, kuruldugu andan itibaren tiizel kisilik kazanarak ortaklardan bagimsiz
bir malvarligi olustururlar. Tiizel kisilik ayriligi, ortaklarin sorumlulugunu sinirlar ve malvarligi
kavramini alacakli korumasi ile dogrudan iliskilendirir. Bu ayrim, alacaklilar a¢isindan giivenlik,

”M.Kemal Oguzman - Nami Barlas, Medeni Hukuk "Giris- Kaynaklar - Temel Kavramlar" (Istanbul: VedatKitapeilik,2015); Haluk
Tandogan, Tiirk Mesuliyet Hukuku (Istanbul; Vedat Kitapcilik, 2010f), 252 - 253; Aydin Celik, Anonim Ortakliklarda Malvarlig
(Istanbul: Otiiken Nesriyat, 2021), 29- 30; Ornegin; malvarlig1 tasfiyesinde TMK. m. 53’te; malvarlig1 6zgiilenmesinde TMK.
m. 54’te, vasi ile malvarﬁgl yonetimine iliskin TMK. m. 454 vd., kayyim tarafindan malvarliginin yénetilmesine iliskin olarak
TMK. m. 460’ta, kesin hesapta ve malvarlig teslimine iliskin olarak TMK. m. 489’da, malvarhg intifainda borg faiziyle ilirl§kili
TMK. m. 814’te, malvarlig1 ya da isletme devrine iliskin TBK. m. 202’de, adi ortaklik malvarlig1 yetersizligiyle iliskili TBK.
m. 635, sirketlerin birlesme durumlarinda inceleme hakkiyla malvarlig1 degisikliklerine iliskin '}/'TK. m. 149’da ve 150’de,
sirket boliinmelerinde boliinme disindaki malvarligina iliskin olarak TT%(. m. 168, sirket boliinmelerinde malvarliginda olan
degisikliklere dair bilgilere iliskin olarak TTK. m. 172 ve anonim sirkette ayni sermaye olarak konulabilecek malvarliginin
unsurlarina iligkin olarak TTK. m. 342 hiikiimlerini sayabiliriz.
8 Ornek olarak, de%fri parayla olgiilebilen haklari belirtmede ve degeri parayla 6lgﬁlem§yen kisi varligi haklarindan ayirmak
icin “malvarligi haklart” kavraminin kullanildig: bilinmektedir (Oguzman - Barlas, Medeni Hukuk "Giris - Kaynaklar - Temel
avramlar”, 125 vd.). Ayrica, zarar kavrami agiklanirken, malvarligl kavramindan hareketle, “bir malvarliginin zarar verici
olaymgergeklesmesinden sonraki durumuyla, bu olayin gerceklesmemesi durumunda malvariiginin icinde bulunacagi durum
arasindaki fark” olarak tanimlanmaktadir bkz. (Tandogan, Tiirk Mesuliyet Hukuku, 252-253); Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku,
99; Kayihan, Sirketler Hukuku, 53. .
° Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 112-115; Sabih Arkan, Ticari Isletme Hukuku (Ankara: Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisti, 2025), 129; Poroy vd., Ortakliklar Hukuku I, 105; Gokhan Antalya, “Tiizel Kisilik Perdesinin
Aralanmasi Teorisi”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi (2008), 143- 152; Hasan Pulasly, Sirketler Hukuku Serhi
bAnkara: Adalet Yayinevi, 2014), 468; Ipek Saglam, "Tuzel Kisilik Perdesinin Aralanmasina Genel Bir Bakis” , Marmara
niversitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi (2008), 146; Ersin Camoglu, “Ticaret Ortakliklar1 Baglaminda Perdenin Kaldirilmasi
Kuram1 ve Yargitay Uygulamas1”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 32/2 ( 2016), 5- 17.
10 Poroy vd., Ortakliklar Hukuku I, 306; Pulasly, Sirketler Hukuku 1ferhi, 1100-1130; Abuzer Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler ( Istanbul: Onlki Levha Yayinlari, 2012), 140- 170.
11 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, N 9-07, N 9-07a; Poroy vd., Ortakliklar Hukuku I, 306; Bahtiyar, Ortakliklar
Hukuku, 99; Kayihan, Sirketler Hukuku, 171; Pulagh, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 53.
12 Erdogan Moroglu, Anonim Ortaklikta Sermaye Artirimi (Istanbul: Onlki Levha Yayincilik, 2018), 47; Tekinalg, Sermaye
Ortakliklarinin Yeni Hukuku, N 9-07, N 9-07a; Poroy vd., Ortakliklar Hukuku 1, 306; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 99; Kayihan,
Sirketler Hukuku, 171; Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 53.
13 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, N 9-06¢c- N 9-07a; Moroglu, Anonim Ortaklikta Sermaye Artirimi, 47; Poroy
vd., Ortakliklar Hukuku I, 306; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 99; Kayihan, Sirketler Hukuku, 171; Pulasl, Sirketler Hukuku
Genel Esaslar, 53.
1 Pulagh, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 53; Poroy vd., Ortakliklar Hukuku I, 306; Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni
Hukuku, N 9-06c- N 9-07a; Moroglu, Anonim Ortathta Sermaye Artirimi, 47; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 99; Kayihan,
Sirketler Hukuku, 171.
15 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 100; Kayihan, Sirketler Hukuku, 11; Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 244; Poroy vd.,
Ortakliklar Hukuku 1, 317.
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ortaklar agisindan ise sinirli sorumluluk ilkesine dayali olarak riski azaltan bir mekanizmadir.’¢. Bu
yonde Yargitay’'in cesitli kararlar1’’, sirket bor¢larindan kural olarak yalnizca sirket malvarliginin
sorumlu oldugunu, ortaklarin kisisel malvarliklarina dogrudan basvurulamayacagini net bir bigimde
teyit etmektedir. Bu kararlar, Tiirk hukukunda tiizel kisilik ve malvarligi ayriminin temel bir ilkesi
olarak degerlendirilir?®.

2. Bagimsizlik ve ayrilik ilkesi

Sirketin bagimsizlig1 ac¢isindan malvarligi, sirketin ekonomik ve hukuki 6zerkligini temin eder;
sozlesme yapabilme, bor¢lanabilme ve dava agabilme yetkisi bakimindan malvarlig ile dogrudan
baglanti kurar. Bu yoniiyle malvarligi, sermaye sirketlerinin ayirt edici 6zelliklerinden biri olan
malvarlig ayriligi ilkesinin somutlasmis halidir'®. Tekinalp’e gore bu ayrilik, malvarliginin korunmasi
ilkesinin hem 6n kosulu hem de sonucudur?.

Sirket malvarligi ile ortaklarin malvarliklari arasindaki ayrim, Yargitay ictihatlarinda da tutarhlikla
teyit edilmekte?!; tiizel kisiligin ayr1 malvarhigina sahip oldugu; sinirli sorumluluk ilkesinin kotiiye
kullanim halleri disinda ortaklarin sorumluluguna gidilemeyecegi vurgulanmaktadir?2.

16 Celile Cagla Catakli, “Ttizel Kisilik Perdesinin Kaldirilabilecegi Hallerin Tek Ortakli %irketlerdeki Gorinimi” , Anadolu
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 10/2 (2024), 798; Kayihan, Sirketler Hukuku, 171; Pulasly, Sirketler Hukuku Genel Esaslar,
267; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 44.
17 Yargitay 11. Hukuk Dairesi SYargltay), K. 2018/ 6214 (10 Ekim 2018) : Kararda, anonim sirketin bor¢larindan yalnizca
sirket malvarhiginin sorumlu oldugu, ortaklarin Kisisel malvarlifina basvurulamayacagi belirtilmistir. Mahkeme, ortaklarin
irketin bor¢larindan korunmasi ilkesini agikca Vur§u1am1$t1r; Yargitay 19. Hukuk Dairesi (Yargitay), K. 2015/4144 (24
art 2015): Burada, sirketin sermayesinin eksikligi durumunda bile, alacaklilarin do%rudan ortaklarin kisisel malvarligina
bagvuramayacagl, ancakyonetim hatalariveyasahtecilikdurumundasinirh sorumlulukilkesi disindadurumlarin olusabilecegi
ifade edilmistir; Yargitay 11. Hukuk Dairesi (Yargitay), K. 2014{1922 (31 Ocak 2014) tarihli kararinda, “Anonim sirketin
borg¢larindan dolay: ortaklar ko7)(/may1 taahhiit ettikleri sermayely e sinirli olarak mesuldiirler. Sirket malvarligina yéneltilen
icra takibi ancak tiizel ki;ilige arsi yapilabilir” hiikmiyle ac¢ilan davanin reddine karar vermistir. Yargitay Hukuk Genel
Kurulu (Yargitay), K. 2022/894 (14 Haziran 2022) tarihli kararinda tiizel kisilik, malvarlig1 ayriligi ve alacakhilarin haklarinin
korunmasina dair tespitlerde bulunularak ilkeler ¢ercevesinde irdelenmistir. Kararin igeriginde sirketin malvarligina dair
tespitler ve bunun alacaklilara sa%ladlgl ivencenin onemine yer verilmistir. Ayn1 yonde bkz. Yargitay 11. Hukuk Dairesi
gYarI%ltay ,K.2017/7084 (11 Aral 20175; Yargitay 11. Hukuk Dairesi (Yargitay), K. 2021/7321 (22 Aralhk 2021); Yargita
1. Hukuk Dairesi fYargltay), K. 2023/4482 (13 Temmuz 2023); Yargitay 11. Hukuk Dairesi, malvarligi ayrilig1 ve sinirli
sorumlulugu vurgulayan bir¢ok karar vermistir. Bu kararlar, tiizel kisiligin esas oldugunu; sirket bor¢larinin yalnizca sirket
malvarhg ile karsilanacagini agiklar: Yargitay 11. Hukuk Dairesi (Yargitay), K. 2017/7084 511 Aralik 2017) — Borg iliskisi
sadece tizel kisilik borcu oldulgundan ortaklarin bu bor¢tan dolay1 dogrudan sorumlu tutulama acagl; istisnai durumlarda
tiizel kisilik perdesi aralanabilecegi belirtilmistir ; Yargitay 11. Hukuk Dairesi (Yargitay), K. 2 21({ 321 (22 Aralik 2021)
— Anonim ve diger sermaye sirketlerinde sinirli sorumluluk ilkesinin malvarligi ayriligina daﬁlan 1%1; kotiiye kullanilmasi
hélinde perdenin kaldirilabilecegi kabul edilmistir; Yargitay 11. Hukuk Dairesi (Yargitay), K.2023/4482 (13 Temmuz 2023)
— Sirketin tiizel kisiligi ve malvarlig1 ayr1 oldugundan, ortaklarin sahsi sorumluluguna idileme{ecegi, aksi durumda bunun
kétiye kullanma teski edeceﬁi degerlendirilméstir. Bu igtihatlarda Yargitay, kural olarak malvarhgi ayriligini benimsemekle
birlikte, yalnizca kotliye kullanimin somut delillerle kanitlanmasi halinde tiizel kisilik perdesinin kaldirilabilecegini
Vurgulamlgtlr. Ozellikle malvarliklarinin karistirilmasi, sirketin alacaklilardan mal kagirma amaciyla kullanilmasi gibi
durumlar bu kapsamda degerlendirilmektedir.
18 Yargitay 11. Hukuk Dairesi (Yarglltay), K. 201548765 (1 Temmuz 2015) tarihli kararinda: anonim sirketin bor¢larindan
kural olarak ortaklarin sorumlu olmayacagl, sirket malvarhiginin tiizel kisilige ait oldugu agik¢a vurgulanmistir. Benzer
Ki’)nde: Yargitay 11. Hukuk Dairesi (Yar 1ta}9g, K. 2014410341 (27 May1s 2014) tarihli kararinda, sirket ile ortak malvarlhiginin
esin ayrilig1 teyit edilmistir. Bu igtihatlar, Turk hukukunun Isvigre kokenli malvarligi birligi ve ayrilig1 ilkesini gii¢lii bicimde
benimsedigini gostermektedir.
o Tekinalg, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 123; Betiil Bilisra Kl]l% Alacakli Haklart ve Malvarligir (Ankara: Yetkin
\{e%lnlarl, 021), 76; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 44; Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 53; Kayihan, Sirketler Hukuku,

20 Tekinalg, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, N 9-07a; Kayihan, Sirketler Hukuku, 171; Pulagh, Sirketler Hukuku Genel

Esaslar, 53; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 44.

21 Yargitay Hukuk Genel Kurulu (Yarglta])(/), K.2020/358 (9 Haziran 2020), Yargitay 11. Hukuk Dairesi (Yargitay), K. 2019/2653
4 Nisan 0192), Yar 1tag' Hukuk Genel Kurulu (Yar%lta , K.2021/646 (1 Haziran 2021); Ayrica, Yargitay 11. Hukuk Dairesi
Yargltay}, K. 2014/13676 (12 Eyliil 2014) tarihli bir kararinda, sirket alacaklilarinin, alacaklarini 6ncelikle ve kural olarak

sirket malvarligindan tahsil etmekle yiikiimlii oldugunu, ortaklarin kisisel malvarliklarina yonelmenin, ancak kanundan veya

ictihatla kabul edilen istisnai hallerde miimkiin oldugunu teyit etmistir. Bu baglamda, sirket malvarlig1 ile ortak malvarlig:
arasindaki ayrimin, alacaklilarin bilincli olarak katlandig} bir risk oldugu da vurgulanmaktadir; Yargitay 11. Hukuk Dairesi,
malvarligl ayrihgi ve sinirh sorumlulugu vurgulayan birgok karar vermistir. Bu kararlar, tiizel kisiligin esas oldugunu;

sirket borg¢larinin yalnizca sirket malvarligi ile karsilanacagini aciklar: Yargitay 11. Hukuk Dairesi (Yargitay), K. 2017/7084

(11 Aralik 2017) — Borg iliskisi sadece tiizel kisilik borcu oldugundan ortaklarin bu bor¢tan dolay1 dogrudan sorumlu

tutulamayacagy; istisnai durumlarda tiizel kisilik perdesi aralanabilecegi belirtilmistir. Yargitay 11.Hukuk Dairesi ( Yargitay),

K. 2021/7321 (22 Aralik 2021)— Anonim ve diger serma[\;'e sirketlerinde sinirli sorumluluk ilkesinin malvarlig {a{yrl 181na

dayandigy; kotliye kullanilmasi halinde perdenin kaldirilabilecegi kabul edilmistir. Yargitay 11. Hukuk Dairesi (Yargitay),

K. 2023;4482 13 Temmuz 2023) — Sirketin tizel kisiligi ve malvarligi ayri oldugundan, ortaklarin ?ahsi sorumluluguna

gidilemeyecegi, aksi durumda bunun kotiiye kullanma teskil edecegi degerlendirilmistir. Bu i¢tihatlarda Yarﬁltaar, kural

olarak malvarligi aﬁrlhglm benimsemekle birlikte, yalnizca kotiiye kullanimin somut delillerle kanitlanmasi halinde tiizel
kisilik perdesinin kaldirilabilecegini vurgulamistir. Ozellikle malvarliklarinin karistirilmasi, sirketin alacaklilardan mal

kacirma amaciyla kullanilmasi gibi durumlar bu af)samda degerlendirilmektedir; Yargitay 11. Hukuk Dairesi (Yargitay), K.

2015/8765 (1 Temmuz 2015) kararinda; sirket malvarliginin bagimsizligi kabul edilmistir.

22 ”?irket bor¢larindan dolayy, tiizel kisiligin varlig stirdiigii stirece, ortaklarin %ahsi malvarliklarina bagvurulamaz”. Bu
%zak asim, sirket malvarliginin kural olarak dokunulmaz oldugunu géstermektedir. Bkz. Yargitay 6. Hukuk Dairesi (Yarﬁltayk
.2023/670 (17 Ekim 2023) Yargitay 11. Hukuk Dairesi (Yargitay), K. 2017/1023 ( 20 Subat 2017) ; Yar%nay 11. Huku
Dairesi (Yar%tay), K. 2018/1849 %15 Mart 20183) ; Yargitay 11. Hukuk Dairesi (Yargitay), K. 2017{‘7 84 (11 Aralik 2017) ;
Yargitay 11. Hukuk Dairesi SYargltay), K.2021/7321 (22 Aralik 2021); Anonim sirket: arglta(\{ 11. Hukuk Dairesi (Yargitay),
K. 2017/7084 (11 Aralik 2017); Limited girket: Yargitay 11. Hukuk Dairesi LYargltay) , K. 2023/4482 (13 Temmuz 2023);
Yargitay 11. Hukuk Dairesi (Yargitay), K. 2015/876 El Temmuz 2015) tarihli kararinda: sirket malvarlifinin ortaklardan
ba%(lmsm oldugu ortaklarin sirket borc¢larindan sorumlu tutulamayacagi agikca ifade edilmistir. Benzer sekilde: Yargitay 11.

Hukuk Dairesi (Yargitay), K. 2014/10341 (27 Mayis 2014) tarihli kararda, malvarligi ayriligi ilkesi teyit edilmistir.
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Sozkonusu ilke ile ilgili diger bir kararda Yargitay® , ayr1 malvarligi ve sinirli sorumluluk ilkesinin
ticaret sirketlerindeki temel konumunu acgik¢a belirtmistir. Kararda, tiizel Kisilik ile ortaklarinin
malvarliklarinin ayr1 oldugu; ancak kotiiye kullanimin somut kosullarinda alacakli menfaatini
korumak icin tiizel kisilik perdesinin aralanabilecegi belirtilmistir. Ayrica, Anglo-Sakson ve Kita
Avrupasi sistemlerindeki istisnalar da teorik cerceveyle ifade edilmis, bu teorinin ancak istisnai ve
dar yorumla uygulanmasi gerektigi vurgulanmistir. Bu karar Tiirk ticaret hukukunda ayri1 malvarhgi
ilkesinin sinirlari tizerine en giincel yargisal yaklasimi gostermektedir.

Doktrin ve Yargitay ictihatlarin1 birlikte degerlendirdigimizde, sirket malvarliginin ortaklardan
bagimsizlig1 Tirk ticaret hukukunun vazgecilmez ilkelerinden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu ilkenin istisnai hallerde sinirlandirilmasi ise, hukuki giivenligi zedelemekten ziyade, kotiiye
kullanimlarin 6nlenmesine hizmetettigi kanaatindeyiz. Bubakimdan, anonim sirketlerde malvarliginin
bagimsizligl, hem yatirimci giivenini hem de ticari istikrari saglamaktadir. Ancak uygulamada, 6zellikle
limited sirketlerde, sermaye taahhiitlerinin yerine getirilmemesi veya sahte islemler gibi durumlarda,
yarginin ortaklarin sorumlulugunu genisletebilmesi, malvarligi kavraminin sinirlarini tartismali hale
getirmektedir.

3. Malvarligi ile sinirli sorumluluk ve alacakli korumasi

Sermaye sirketlerinde sinirli sorumluluk ilkesi, dogrudan sirket malvarliginin bagimsizligina dayanir.
Bu ayrim, sermaye sirketlerinde sinirli sorumluluk ilkesinin de temelini olusturmaktadir. Ancak,
uygulamada sermaye eksikligi veya sirketin deger kayb1 durumlarinda alacaklilarin korunmasi sinirh
kalabilir?*. Dolayisiyla, malvarlig: iizerindeki tasarruflar, sirket alacaklilarinin haklarini ihlal edecek
nitelikte olmamalidir.

Yargitay HGK, E. 2022 /1004, K. 2023/860, T. 27.9. 2023% tarihli kararinda; sirketin aktifinde bulunan
bir tasinmazin devrinin, sirketin ekonomik varligini, biitiinliigiing, faaliyet konusunu ya da isletmesel
devamliligini ciddi bicimde etkileyen islemlerin siradan yonetimsel tasarruf sayillamayacagini, bu
islemlerin 6nemli miktarda malvarligi niteliginde oldugunu kabul etmistir. Bu durumda, sadece
yonetim kurulunun kararinin yeterli olmadigi, sé6zkonusu islemin yapilabilmesi i¢in genel kurulun
nitelikli cogunlukla karar almasi gerektigi ifade edilmistir. Kararda, sirketin “esasli malvarligi
unsurlarinin” devri niteligindeki islemlerde paysahiplerinin korunmasiilkesi 6n plana ¢ikarilmaktadir.
Ayrica, yonetim kurulunun sinirsiz tasarruf yetkisinin olmadigi; sirketin kaderini etkileyen islemlerde
ortak iradesinin aranmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Kararda, 6762 sayili TTK m. 443/ 2 doneminde
gelistirilen ” sirketin tiimii ya da énemli kismini etkileyen malvarligi devrinin genel kurulun kararini
gerektirdigi” yoniindeki yaklasimin siirdiigii gériilmektedir. ilaveten, 6102 sayili TTK m. 408/ f. 2
cercevesinde ” dnemli miktarda sirketin varliginin toptan satis1” kavraminin sadece teknik bilango
kriteriyle degil, isletmenin fonksiyonel devamlilig1 acisindan da degerlendirilmesinin gerekli oldugu
yoniinde bir yaklasim ortaya konmaktadir.

Yargitay 15. HD, E. 2015/3108, K. 2016 / 2151, T. 20. 4. 2016 tarihli benzer bir kararinda da?®
sirket sermayesinin ve malvarliginin alacaklilar icin giivence oldugu yoniinde hiikme varilmistir.
Bu karar, malvarligi kavraminin alacaklinin muhafazasi maksadina hizmet ettigini géstermektedir.
Kanaatimizce, kanunkoyucu, sermaye sirketlerinde malvarligi kavramini degerlendirirken sekli bir
yaklasimdan ziyade ekonomik etkiyi esas alan bir ictihat ¢izgisi benimsemistir. Bu yaklasimda, sirket
faaliyetleri bakimindan tasidigi islevsel 6nemin 6n plana ¢iktigini gézlemlemekteyiz.

Doktrin?’, “Sermaye sirketlerinde malvarligi ile sinirli sorumluluk ilkesi, alacaklilar aleyhine sonug
dogurabilir; bu nedenle malvarliginin tespiti ve denetimi daha seffaf ve siki olmahidir” gériisiindedir.
Kanaatimizce, bu durum, risk yonetimi ve sermaye yeterliligi acisindan 6nemli bir bosluktur.

4. Malvarliginin korunmasi

TTK, sirket malvarliginin korunmasina yonelik cesitli diizenlemeler igerir. Nominal degerden asagi bir
bedelle pay olusturulamamasi ( m. 347); ayni sermayeye bilirkisilerce deger bicilmesi ( m. 343); ancak
bilancoda goziiken kazanctan veya bunun icin ayrilmis yedeklerden kar dagitilabilmesi ( m. 523 vd. );
malvarlig1 degerinin azalmasi halinde duruma gore alinmasi gereken tedbirler 6ngoriilmiis olmasi (
m. 376- 377); sirketin kendi paylarini iktisap ve rehin olarak kabul etmesinin kural olarak belirli bir
oranla sinirlanmasi ve belirli sartlara baglanmasi ( m. 379 vd.) gibi kurallar, sirketin borg¢lularini ve

2 Yargitay 6. Hukuk Dairesi (Yargitay), K. 2023/670 (21 Subat 2023).

24 Eren, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 45; Kayihan, Sirketler Hukuku, 171; Pulasl, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 265, 266;
Bahtlyar Ortakliklar Hukuku, 100, 101.

% Yargitay Hukuk Genel Kurulu (Yargitay), K. 2023/860 (27 Eylul 2023).

26 Yargitay 15. Hukuk Dairesi (Yargitay) , K. 2016/2151 (20 Nisan 2016).

7 Hasan KarshoEglu "'TTK Kapsaminda Sirket Boliinmelerinde Alacaklilarin Korunmas1”, Ankara Barosu Dergisi 79 | 4 S
2021), 10-12; Eren, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 45; Kayihan, Sirketler Hukuku, 171; Pulash, Sirketler Hukuku Gene
Esaslar 265, 266; Bahtlyar Ortakliklar Hukuku, 100, 101.
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ortaklarini korumay1 amaclar?. Kanaatimizce, bu diizenlemeler, sirket malvarliginin pay sahiplerine
keyfi sekilde aktarilmasini 6nlemek ve sirketin faaliyet siiresi boyunca belirli bir 6zkaynak seviyesini
korumak bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu baglamda sirket malvarliginin 6nemli bir kismini
olusturan varliklar tizerinde yapilan tasarruflar, siradan ticari islemlerden farkli olarak degerlendirilir.
Zira bu tiir islemler, sirketin ekonomik varligini ve faaliyetlerini dogrudan etkileyebilecek niteliktedir.

Doktrinde ise genel kabul goren goriis*® sermaye sirketlerinde malvarliginin korunmasi ilkesinin,
sinirlt sorumluluk sisteminin yarattig1 riskleri dengelemek amaciyla gelistirildigi yoniindedir. Poroy,
Tekinalp ve Camoglu®® malvarliginin sirketin ekonomik kapasitesini temsil ettigini, sermaye ile
dogrudan iliskili oldugunu vurgular. Kayihan da®!, ortaklik malvarliginin denetim altinda tutulmasi ve
ortaklik menfaatlerine gore harcanip harcanmadiginin denetlenmesi gerektigi goriisiindedir.

Yargitay kararlarinda da®:; sermaye sirketlerinde ortaklarin sirket bor¢larindan sorumlulugu ilkesi
ile sinirli sorumluluk ilkesi kararlilikla vurgulanmaktadir. Yargitay, baska bir kararinda®, sirketin
malvarliginin, alacaklilar ac¢isindan basvuru kaynagi oldugunun da alti cizilmektedir. Yargitay
ictihatlarini inceledigimizde sermaye sirketlerinde malvarliginin korunmasi ilkesinin ii¢ temel alanda
somutlastigl goriilmektedir: kar payr dagitiminin sinirlandirilmasi; sermaye artirimi kararlarinin
yargisal denetimi ve genel kurul kararlarinin iptali yoluyla sirket malvarliginin korunmasi vb. Bu
ictihatlar, sermayenin korunmasi ilkesinin yalnizca teorik bir prensip olmadigini; uygulamada
ozellikle genel kurul kararlarinin gecerliligi ve sirket yonetiminin sorumlulugu ac¢isindan 6nemli
sonuglar dogurdugunu gostermektedir®. Bu somut Yargitay kararlari®®; sermaye sirketlerinde
malvarlig1 ayriligi, sinirli sorumluluk, ve tiizel kisilik perdesinin aralanmasi teorisinin Tiirkiye’deki
yargisal evrimini ve Olciisiinii vurgulamaktadir. Bu yaklasim, sirket alacaklilarinin dogrudan
ortaklara yonelmesini engelleyen sinirli sorumluluk rejiminin de temelini olusturmaktadir. Yargi
kararlarin1 degerlendirdigimizde malvarliginin korunmasi ilkesinin hassasiyetle uygulandigini
gozlemlemekteyiz3¢. Doktrinde ise, malvarliginin korunmasinda yalnizca sermayenin degil, sirketin
fiili ekonomik giiciiniin de dikkate alinmasi gerektigi savunulmaktadir®’. S6zkonusu ilke, sermayenin
itibari degerinin korunmasiyla birlikte alacakli ve paydas korumasi acisindan tartisiimaktadir. Doktrin
gorlsleri ile Yargitay ictihatlarini birlikte degerlendirdigimizde, sermaye sirketlerinde malvarligi
kavraminin ii¢ temel fonksiyonu oldugu sodylenebilir:

1. Sirket bor¢lar1 bakimindan tek sorumluluk alanini olusturmasi,
2. Ortaklarin sinirli sorumlulugunun ekonomik temelini teskil etmesi,
3. Alacaklilarin fiilf giivencesi olarak korunmasi gereken bir biitiinlik niteligi tasimasi.

Buyaklasim, sermayenin korunmasiilkesinin yalnizca sekli sermaye rakamlarinaindirgenemeyecegini,
sirketin ekonomik varliginin bir biitlin olarak korunmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Yargitay ictihatlariyla beraber degerlendirdigimizde su sonuclara ulasmaktayiz: Sirket malvarliginin
bagimsizlig1 kuraldir ve giiclii bicimde korunmaktadir. Perdenin aralanmasi istisnai, somut ve agir
ihlallere baghdir. Limited sirketlerde, ortak-sirket iliskisi daha siki oldugu icin malvarligi ayrimi
daha kolay sorgulanmaktadir. Doktrin ise, sirket malvarliginin bagimsizligini yapisal ve normatif bir
ilke olarak ele alirken; Yargitay uygulamasi, 6zellikle limited sirketler bakimindan fiili ve pragmatik

28 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 100; Unal Tekinall_}) vd., Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku (Istanbul: Arikan Yayinlari, 2005);

Kayihan, Sirketler Hukuku, 174; Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 244.

29 Hasan Karsligglu, “TTK Kapsaminda Sirket Boliinmelerinde Alacaklilarin Korunmas1” , Ankara Barosu Dergisi 79 / 4 (

2021%, 10-12; Ozlem Akinci Albayrak, Anonim Sirketler Hukukunda Sirket Malvarliginin Korunmasi (Istanbul: Onlki Levha

Yaylrll arlz, 2022), 17-22; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 100; Kayihan, Sirketler Hukuku, 174; Pulash, Sirketler Hukuku Genel

Esaslar, 244.

30 Poroy vd., Ortakliklar Hukuku I, 104- 110; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 100; Kayihan, Sirketler Hukuku, 174; Pulasl,

Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 244.

31 Kayihan, I{irketler Hukuku, 174; Poroy vd., Ortakliklar Hukuku I, 104- 110; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 100; Pulasl,

Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 244.

32 Yargitay 11. Hukuk Dairesi &(Yargltay), K. 2017/7084 (11 Aralik 2017%; Baska bir ilamda da Yargitay; tiizel kisiligin borg

iﬁkﬁmlﬁsﬁnﬁn asil olarak sirkete ait oldugunu; ortak veya baska tiizel kisilere ancak koétiiye kullanma, malvarliklarinin
arismasi vb. istisnai durumlarda bagvurulabilecegini belirtmistir. Tiizel kisilik perdesinin aralanmasinin yine dar yorumla

ve somut kosullarla sinirlandirilmasi gerektigi vurgulanmistir. Bu karar, sinirli sorumluluk ve malvarligr ayrilig ilkesinin

istisnalarina 6rnek verilebilir; Yargitay 11. Hukuk Dairesi (Yargitay), K. 2019/2653 (4 Nisan 2019).

3 Yargitay 11. Hukuk Dairesi (Yargitay), K. 2022/2412 (25 Mart 2022).

3 TTK m.376’ya gore: Sermayenin yarisinin kaybedilmesi halinde yénetim kurulu genel kurulu toplantiya ¢cagirmalidir,

Sermayenin lgte ikisinin kaybi1 halinde sirketin devami igin 6nlem alinmalidir, Borca batiklik durumunda mahkemeye bildirim

yapilmalidir. Bu diizenlemeler sirketin mali durumunun bozulmasi halinde alacaklilarin korunmasint amaglar.

35Yar%lta ,sermaye korumailkesinido%rudan malvarligikavramiileiliskilendirmektedir. Yargitay 11. Hukuk Dairesi gYar 1tay),

K. 20 6f‘§281 (7 Aralik 2016) tarihli kararda, sermayenin iadesine yol acan islemlerin gecersiz old%u, sirket malvarliginin

alacaklilarin teminati oldugu Vurgulanmlitlr. Benzer sekilde: Yargitay 11. Hukuk Dairesi (Yargltaly), .2013/7890 (25 Nisan

2((1)113) tarihli kararinda, ortiili kazang¢ aktariminin malvarligini zayiflatici islem olarak degerlendirilmesi gerektigi ifade

edilmistir.

% Yargitay, sirket malvarhginin bilingli olarak azaltilmasini agir yaptirimlara baglamaktadir. Yargitay 11. Hukuk Dairesi

(Yargitay), K. 2019/5678 (18 Haziran 2019) tarihli kararda: sirket aktiflerinin devredilmesi suretiyle alacaklilarin zarara

ugratilmasi koti niﬁ tli islem olarak kabul edilmistir ve sorumluluk dogurdugu belirtilmistir. Ayn1 yonde; Yargitay 11. Hukuk

Dairesi (Yargitay), K. 2016/9281 (7 Aralik 2016).

87 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 341.
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bir denetim anlayisina yonelmektedir. Bu yoniiyle Yargitay uygulamasi, Tirk hukukunu Isvigre
doktrinsel yaklasimi ile Anglo-Sakson pragmatizmi arasinda konumlandiran 6zgiin bir ictihat ¢izgisi
olusturmaktadir. Bu iki yaklasim arasindaki gerilim, aslinda Tiirk ticaret hukukunun klasik hukuki
glivenlik - hakkaniyet ikileminin bir yansimasidir. Kanaatimizce, Yargitay’in fiill kotiiye kullanimlara
kars1 duyarliligi yerinde olmakla birlikte; bu duyarliligin, sermaye sirketlerinin temel varlik sebebi
olan malvarlig1 ayriligini asindirmayacak sekilde daha 6l¢iilii ve sistematik bir ¢erceveye oturtulmasi
gerekmektedir. Doktrinde ise sermaye sirketlerinde malvarliginin korunmasi ilkesinin genel olarak
sinirli sorumluluk sistemi ile alacaklilarin korunmasi arasinda denge kuran temel bir prensip olarak
kabul edildigini g6zlemlemekteyiz. Bununla birlikte modern sirketler hukuku doktrininde, bu ilkenin
tek basina yeterli olmadig1 ve alacaklilarin korunmasi icin daha genis hukuki araglar sisteminin
gerekli oldugu yoniinde goriislerin giderek giic kazandig1 aciktir. Kanaatimizce, Yargitay'in kazuistik
yaklasimi kisa vadede uygulamayi ydnlendirse de, uzun vadede kanunkoyucunun agik kriterler
belirlemesi hukuk giivenligi agisindan zorunludur.

II. Karsilastirmali Hukukta Malvarligi Kavrami
A. Isvi¢re hukuk sistemi

1.1isvigre bor¢lar kanunu’nda (Obligationenrecht- OR)3® kurumsal malvarhigi (Vermoégensmasse
Teorisi) ve tiizel Kisilik:

Isvigre hukukunda sirket malvarhg, sirket tiizel kisiligine ait olan tiim ekonomik varliklar: (aktifleri)
ve yikiimliiliiklerini (pasifleri) ifade eder ve sirketin ekonomik kimligini olusturur. Isvigre Borg¢lar
Kanunu’'nda, anonim (OR Art. 620 vd.) ve limited sirketlerin (OR Art. 772 vd.) bagimsiz tiizel kisiligi
ve malvarhig ayriligi acik¢a diizenlenmistir®®. Bu diizenlemeler sirket malvarliginin ne oldugu ve
hangi hudutlar icerisinde kullanilabilecegine dair normatif ¢cerceveyi teskil eder*. Isvicre hukukunda
malvarlig, klasik kita Avrupasi yaklasimina uygun olarak “Hak ve borg¢larin birligi” (Gesamtvermdgen)
seklinde tanimlanir. Bu sistemde malvarligi tek ve boliinmez bir biitiindir. Sirket ile ortaklarin
malvarlig1 kesin olarak ayrilmistir. Doktrin, tiizel kisiligin sirket malvarliginin hukuki teminati oldugu
gorisiindedir. Uygulamada sermaye liberasyonu, pay devri ve teminat s6zlesmeleriyle giiclendirilir*!.
Isvigre Sirketler Hukuku’'nda “sirket malvarlig1” kavrami, sirketlerin tiizel kisiliginden bagimsiz bir
ekonomik varliginin olmasi, alacaklilarin muhafazasi, sermayeyi koruma ilkeleriyle muhasebe-
reveleasyon (paranin degerini yiikseltme) mesuliyetleri bakimindan ele alinir. Kati sermaye
korunmasi ilkeleri ile bilan¢o temelli denetim 6n plandadir. Kanaatimizce, bu yaklasim giivenlik ve
ongoriilebilirlik saglamakla birlikte, ekonomik esneklik agisindan sinirli kalabilmektedir. Ozellikle net
aktiflerin korunmasi anlayisi 6n plandadir. Dolayisiyla, sirket bilancosunda malvarlig1 unsurlarinin
ayrintili siniflandirilmasi ve aciklanmasi zorunludur. isvicre doktrininde sirket malvarhigl, “juristische
Person als Vermogenstrager” anlayisi cercevesinde ele alinir. Bu teoride, malvarliginin sirket amacina
ozgiilendigi kabul edilmektedir*2. Sermaye sirketleri bu anlayisin tipik érnegini olusturur. isvicre
Federal Mahkemesi, 4A-123/2017 sayili kararinda, sirketin bor¢larini 6deyememesi durumunda,
alacaklilarin yalnizca sirket malvarligina bagvurabilecegini teyit etmistir. Federal Mahkeme, malvarligi
ayriligini esas almakta; ancak kottliye kullanim hallerinde Durchgriff teorisini kabul etmektedir*’. Bu
baglamda, sirket malvarliginin koétiiye kullanilmasi halinde ortaklarin sorumluluguna gidilmesine
imkan tanimaktadir*®. Ancak Isvicre ictihadinda bu yolun istisnai oldugu ve dar yorumlanmasi
gerektigi ozellikle vurgulanmaktadir. Bu doktrin, Tiirk hukukundaki perdeyi aralama teorisinin
tarihsel kaynagi olarak kabul edilmektedir.

Isvigre hukuk doktrininde sirket malvarhigi kavrami farkh acilardan da ele alinmistir. Forstmoser?®s,
malvarligini sirketler hukukunun merkezine yerlestirmekte ve sermaye koruma sisteminin alacakl
givenligi acisindan belirleyici oldugunu vurgulamaktadir. Honsell*¢, “sirket malvarliginin sadece
aktiflerden degil, sirketin gelecekteki hak ve alacaklarindan da olustugu” goriisiindedir. Forstmoser,
Meier-Hayoz ve Nobel*’, malvarligin1 sirketin ekonomik bagimsizliginin temeli olarak goriir. Peter
Bockli*®ise, malvarhigini tiizel kisiligin korunmasi ve yoneticilerin sorumlulugu agisindan hayati
onemde oldugu goriisiindedir.

38 [svigre Bor¢lar Kanunu (Obligationenrecht - OR), m. 620, 754, 777 vd., 1911.

39 The Swiss Law On Accounting And Financial Reporting, KPMG Switzerland (3rd ed., Status: March 2023).
40 Aktiengesellschaft: Vorteile, KMU- Portal, Der Bundesrat, Art. 620- 763 OR.

“1 Rechtsform: Aktiengesellschaft AG.

42 Peter Forstmoser vd., “Schweizerisches Gesellschaftsrecht” (Bern: Stampfli, 2023).

3 Bundesgericht, BGE 121 II1 319 (Durchgriff); BGE 132 III 489.

* Lukas Handschin, “Swiss Company Law” (Zurich: Dike Verlag, 2014).

5 Peter Forstmoser, “Schweizerisches Aktienrecht” (Bern: Stampfli Verlag, 2016).

*6 Heinrich Honsell, “Schweizerisches Obligationenrecht- Besonderer Teil” (Bern: Schulthess, 2017).
47 Peter Forstmoser vd., “Schweizerisches Aktienrecht” (Bern: Stampfli, 1996).

8 Peter Bockli, “Schweizer Aktienrecht” (Zurich: Schulthess Verlag, 2022).
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2. Malvarligi ve alacakli korumasi

Isvicre modelinin en belirgin 6zelligi, anonim ve limited sirketlerde sermayenin korunmasi ilkesinin
merkezl roliidir. Bu kapsamda sirket malvarligi, alacaklilarin teminatidir. Sermaye azaltimi, kar
dagittmi gibi islemler siki kurallara baghdir. Bilangcoya dayali koruma sistemi benimsenmistir.
Dolayisiyla malvarligi ekonomik islev gormez. Normatif ve yapisal bir kategori olarak islev goriir. Bu
nedenle sermayenin iadesi yasagi (OR 680), kar pay1 dagitimi sinirlamalari, sermaye kaybi ve asiri
bor¢lanma durumunda miidahale zorunlulugu (OR 725) getirilmistir. Alacaklilara karsi sorumlulugun
temeli olmasi, ortaklarin sorumlulugunun sinirlandirilmasi (Limited Liability) sermayeyi koruma
kurallarinin uygulanacagi ekonomik kaynagin kapsamini olusturmayi saglar*’. Sermayenin korunmasi,
sirketin malvarliginin siirdiiriilebilirligi agisindan temel éneme sahiptir. Isvigre Bor¢lar Kanunu bu
konuda detayl diizenlemeler getirir (OR Art. 725). Sermaye kayb1 durumunda (6zsermaye yaridan
azsa) veya borca batiklik halinde yonetim kurulu harekete ge¢mek zorundadir. Ayrica 2023’te
yluriirliige giren reformla getirilen 653p maddesi sermaye azaltimi halinde alacaklilarin korunmasini
saglayacak ozel usuller getirmistir®®. S6zkonusu kararla sirket yoneticilerinin (“AG” sirketi i¢in)
suistimal (“criminal mismanagement”, maddi suistimal) kapsaminda sorumlulugu degerlendirilirken,
artik sadece sirketin net malvarligl degil tim brit malvarliginin (yani aktiflerin tamami) dikkate
alinacagi kararlastirilmistir. Bu durum sirketteki borg¢larin etkisinden bagimsiz olarak aktiflerin
korunmasi amacini tasimaktadir. Bu bakimdan, Isvigre’de mevzuat ¢ok detayl diizenlemeler icerirs:,
Bu kapsamda muhasebe bilancosu kriterleri ve yedek akgeler rol oynar. Hileli kar pay1 dagitimlarina
dair doktrinde ve Avrupa hukukunda Kkarsilagtirmali calismalar vardir®?. Doktrin, sermayeyi
korumanin hukuki ve muhasebe kapsamlarini irdeler®®. Merger Act, malvarliginin ve mesuliyetlerin
biitiin olarak ve / veya kismen bagka bir tilizel kisiye temlikine olanak veren diizenlemeler getirir.
Bu durum bilhassa isletmenin veya isletme boliimlerinin tasinmasinda resmi gereklilikleri azaltarak
bir¢ok malvarliginin aktifini / pasifini tek bir islemle temlik etmeyi saglar. Pratikte s6zlesmeye dayali
temlikle karsilastirildiginda avantajlar ve alacaklilarin korunmasi agisindan ek gereklilikler dogurur®*.
Bilhassa ayni sermaye (Sacheinlagen), degerleme raporlari ve 3. kisilerin korunmasina dair hiikiimler
one ¢ikar®. Bu kapsamda, iflas halinde sirket malvarhig: tiim alacaklilara esit oranda dagitilir (isvigre
Icra ve iflas Hukuku). Ortaklar bu malvarlig: iizerinde dogrudan hak iddia edemez. Limited sirketlerde
ise sermaye koruma ve malvarligi kurallari, anonim sirketlere kiyasla daha esnek olabilir. Ancak
sermayenin biitlinii alacaklilarin korunmasi acisindan 6nemlidir.

3. Tiirk-Isvicre hukuk sistemi karsilastirmasi

Isvigre hukuku, sirket malvarligin1 koruma konusunda Tiirk hukukundan daha katidir. Ancak yénetim
hatalar1 veya iflas durumlarinda esnek bir yaklasim benimsemektedir. Bu sistem kanaatimizce, hem
yatirimci giivenini hem de alacaklilarin korunmasini dengeler. Sirket malvarligl, yalnizca borglara
karsi teminat degil; ayni zamanda sirketin kurumsal siirekliligini saglayan bir fonksiyonel arag¢ olarak
goriliir. Buyoniiyle Tiirk hukukundaki daha normatif yaklasimdan ayrilir. Sirket malvarligi korunsa da,
yonetici ve ortaklarin sorumlulugu bazi durumlarda genisletilebilir. Eger sirketin kurulus sermayesi
tam olarak yerine getirilmemisse, yoneticiler veya pay sahipleri, bor¢lardan sorumlu tutulabilir. isvigre
hukukunun Zweckvermoégen yaklasimi, sirket malvarligini kurumsal amaca tahsis edilmis degerler
biitinli olarak acgiklamak bakimindan teorik olarak daha tutarhidir. Kanaatimizce Tirk hukuku
Ogretisinde de; Amag tahsisi unsuru agik¢a vurgulanmalidir. Malvarliginin kurumsal islevi doktrinsel
olarak sistematize edilmelidir. Bu durum, 6zellikle grup sirketleri ve holding yapilarda 6nemlidir.
Dolayisiyla, yonetim hatalar1 veya kotii niyetli islemler s6zkonusu oldugunda, mahkemeler sirket
malvarliginin disina ¢ikarak alacaklilar1 koruyabilir (OR m. 754). Isvigre Federal Mahkemesi de®,
sirket yoneticisinin koti niyetli islemlerinden dolay: sirketin tiizel kisiligini kullanarak alacaklilari
zarara ugratmast durumunda, yoneticilerin kisisel sorumlulugunu kabul etmistir. Tiirk hukuku da
benzer uygulamalara sahiptir.

49 Aktiengesellschaft: Vorteile, KMU- Portal, Der Bundesrat, Art. 620- 763 OR.

3% Lex Futura. (2023). Declarative Capital Reduction under Art. 653p OR. Lgevrlml i] https://www.lexfutura.ch/blog-en/
balance-sheet-in-distress-the-declarative-capital-reduction-under-art-653p- of e-swiss-code-of-obligations;Roland
Miiller vd., “Der Verwaltungsrat: Ein Handbuch fiir Theorie und Praxis” ( Bern: Schulthess, 2021).

51 Fortmoser vd., “Schweizerisches Aktienrecht”.
Szzol-é%lger Fleischer, “Disguised Distributions And Capital Maintenance In European Company Law” (Berlin: Walter de Gruyter,

53 Peter V. Kunz vd., “Wirtschaftsrecht 1” (Bern: Institut fir Wirtschaftsrecht, 2021).

5% Asset Deals: Issues In Connection With The Swiss Merger Act, 2014.

%5 The Swiss Law On Accounting And Financial Reporting, KPMG Switzerland (3rd ed., Status: March 2023).
56 [svigre Federal Mahkemesi, BGE 133 111 257.
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B. Anglo-Sakson hukuk sistemi (common law)

Anglo-Sakson hukuk sistemi®’, malvarligi kavramini Kita Avrupasi’'ndaki gibi biitlinciil ve teorik bir
“patrimony” anlayisi tizerinden degil, daha ¢ok miilkiyet iliskileri ve ekonomik kontrol temelinde ele
almaktadir. Bu sistemde sirket, bagimsiz bir tiizel kisidir. Ancak malvarligy, tek ve boliinmez bir biitiin
olarak degil, cesitli miilkiyet katmanlar: seklinde ortaya ¢ikabilir. Ozellikle Legal ownership (hukuki
miilkiyet) ve Beneficial ownership (yararlanma hakki) ayrimi, malvarligi kavramini parcali hale
getirmektedir. Anglo-Sakson hukukunda sirket malvarlig ile trust malvarlig1 arasinda kavramsal bir
yakinlik bulunmaktadir. Anglo-Sakson hukukunda malvarlig1 kavramina iliskin calismalar, genellikle
miilkiyet teorisi ve trust kurumu etrafinda sekillenmektedir. Bu ¢ercevede trust kurumu, malvarhgi
anlayisini kokten farklilastiran bir aractir. Trust sayesinde ayni mal lizerinde farkl Kisiler lehine farkl
hak katmanlar1 olusturulabilir. Trust'ta malvarlig1 belirli bir amaca 6zgiilenirken, sirket malvarligi da
ekonomik faaliyet amacina tahsis edilmistir. Ancak sirkette miilkiyet, tiizel kisilige ait olup trustee-
beneficiary ayrimi bulunmaz®®. Bu yapi sayesinde malvarligi farkli hak sahipleri arasinda paylasilabilir.
Alacaklilarin ve yatirimcilarin haklari sézlesme ve mahkeme denetimi ile korunur. Bu baglamda FW.
Maitland®’®, trust kurumunu milkiyetin boéliinmesi olarak tanimlayarak, klasik patrimony anlayisina
alternatif bir yaklasim gelistirmistir. Modern Anglo-Amerikan doktrininde ise: malvarligi kavraminin
ekonomik islevi, sirketlerin finansal yapisi, alacakli korumasinin sézlesmesel temelleri 6n plana
cikmaktadir. Dolayisiyla, malvarligy, klasik anlamda tek bir 6zneye ait olmaktan ¢ikabilir. Bunun sonucu
olarak malvarhg: statik degil, fonksiyonel bir yap1 kazanir. Alacakli korumasi, sermaye kurallariyla
degil, daha ¢ok s6zlesmeler, piyasa mekanizmalary, iflas hukuku araclari tizerinden saglanir.

1. Salomon ilkesi ve giiclii tiizel kisilik korumasi (separate legal personality)

Ingiliz hukukunda sirket malvarlig1 anlayisinin temelini, ayr1 tiizel kisilik (separate legal personality)
doktrini olusturur. Bu ilkenin klasik ve kurucu karari, Salomon v A. Salomon davasidir®®. Bu davayla,
Ingiliz Lordlar Kamarasi, sirketin ortaklarindan tamamen bagimsiz bir hukuki kisilige ve dolayisiyla
ayr1 bir malvarligina sahip oldugunu kabul etmistir. Bu dava, modern sirketler hukukunun temel
tasidir. Bu nedenle Ingiliz hukukunda sirket malvarhig: kural olarak dokunulmazdir. Pay sahiplerinin
sahsi malvarliklarina dogrudan gidilmesi istisnadir. Bu yaklasim, sirket bor¢larindan yalnizca sirket
malvarliginin sorumlu olmasi sonucunu dogurur ve sinirli sorumluluk ilkesinin teorik temelini
olusturur®’. Karar, Anglo-Sakson hukukunda sirket malvarlig1 ayriliginin anayasal nitelige yakin bir
ilke olarak kabul edilmesine yol agmistir. Buna gore, pay sahipleri sirket malvarligi tizerinde dogrudan
hak sahibi degildir. Onlarin haklar1 ancak temettii veya tasfiye durumunda kalint1 malvarligina erisim
hakki ile sinirhidir®?.

2. Sermayenin yasal korunmasi ilkesi

Anglo-Sakson hukuk sisteminde sermayeyi koruma kanuni sermaye doktrini (legal capital doctrine)
ile saglanir. Bu doktrin uyarinca, sirket yalnizca dagitilabilir karlar iizerinden ortaklara temettii
dagitabilir. Sermaye ortaklara geri verilemez. Esas sermaye alacaklilarin giivenligini saglamak amaciyla
“dokunulmaz” kabul edilir®®. Bu ilke, sirketin pay sahiplerine olasi dagitimlarini sinirlar (6rnegin
temettili, pay geri alimi, sermaye geri 6demesi) ve sermayenin korunmasini amaglar. Alacaklilarin
korunmasi bu ilkede merkezi yer tutar. Sermaye esasen sirketin korunmasi gereken asgari glivence
fonudur. Ingiltere’de, Companies Act 2006 cercevesinde sermayenin azaltilmasi, dagitimlarin yasal
rezervlere ve bilanco kazanglarina dayanmasi, islemlerin genel kurul kararina dayanmasi, mahkemenin
onayinin gerekmesi gibi prosediirler mevcuttur. Sirket yalnizca “dagitilabilir karlar” kapsaminda
temettii verebilir. Bilango zararlari veya yiikiimliiliikler hesaba katilmadan dagitim yapilamaz®*. Mali
sikint1 halinde yoneticiler sadece ortaklara degil alacaklilara karsi da sorumludur. Bu sorumluluk
“giiven yikiimliligi” kapsaminda degerlendirilir. Bu baglamda, BTI 2014 LLC v Sequana SA [2022]
UKSC 25 davasinda karar, sirket yoneticilerinin alacaklilara karsi olan sorumluluklarinin ne zaman
dogacagina dair ictihat temelli rehber sunar®>.

7 Roy Goode, “Principles of Corporate Insolvency Law” (London: Sweet & Maxwell, 2011).

%8 James Edwin Penner, “The Law ofTrusts” (United Kingdom: Oxford University Press, 2016).

% Frederic William Maitland, “Equity” (United Kingdom: Cambridge University Press, 1909).

0 Salomon v. A. Salomon & Co Ltd [1897] AC 22 ; Paul Lyndon Davies - Sarah Worthington, “Gower’s Principles of Modern
Company Law” ( United ngdom Sweet Maxwell, 2016)

61 Davies - Worthington, “Gower’s Principles of Modern Company Law”.

2 Macaura v Northern Assurance Co Ltd [1925] AC 619.

%3 Davies- Worthington, “Gower’s Principles of Modern Company Law’’

¢t Davies- Worthington, “Gower’s Principles of Modern Company Law” .

% BTI 2014 LLC v Sequana SA [2022] UKSC 25.
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3. Piercing the corporate veil ve malvarligina miidahale

Bu sistem, yatirimci giivenini list diizeye cikarir ve sirketlerin finansal risklerini net bir sekilde sinirlar.
Ancak, sirketin iflasinda alacaklilarin korunmasi amaciyla sinirli sorumluluk esnetilebilir. ingiliz
hukukunda Prest v Petrodel, ABD hukukunda ise Walkovszky v Carlton davalar1 bu yaklasimin tipik
ornekleridir®. Ingiliz Yiiksek Mahkemesi'nin Prest v. Petrodel Resources Ltd (2013) karan®’, tiizel
kisilik perdesinin kaldirilmasinin sinirlarini netlestirmistir. Karara gore: “Piercing the corporate veil”
istisnai ve son care niteligindedir. Bu karariyla ingiliz Yitksek Mahkemesi, bu kurumun yalnizca hukuki
yukiimliliklerden kagma amaciyla, sirketin bir arac olarak kullanilmasi hallerinde uygulanabilecegini
acikca ortaya koymustur. Bu istisnalar, sirket malvarliinin bagimsizliginin islevsel ve diiriistliik
ilkesine bagli oldugunu gostermektedir.

Keay®® ve Sealy®, Anglo-Sakson sisteminde sirket malvarhiginin sirketin tiizel kisiligi ile baglantili
oldugunu ve alacaklilarin korunmasi igin sirket perdesinin istisnai durumlarda kaldirilabilecegini
belirtir. Bu durum, ézellikle dolandiricilik veya kotii niyetli yonetim durumlarinda gegerlidir. Ornegin;
Yonetici, sirketi kendi sahsi ¢ikari i¢in kullanmis ise mahkeme corporate veil’i kaldirmaktadir’’. Baska
birkarardamahkeme?!, sirketinborg¢larindansorumlulugununistisnai durumlardagenisletilebilecegini
kabul etmistir. Bu yaklasim, Yargitay ve Isvicre Federal Mahkemesi'nin istisnai yaklasimiyla biiyiik
olctide paralellik gostermektedir. Ancak, Tiirk hukukuna kiyasla daha esnek ve yargi merkezlidir.

D. Tiirk-Anglo-Sakson hukuk sistemi karsilastirmasi

1. Ayn tiizel kisilik ilkesi bakimindan

Anglo-Sakson hukukundaki yaklasim, Tiirk hukukundaki tiizel kisilik anlayisiyla biiyiik o6lctide
ortiismektedir. Anglo-Sakson hukukunda “separate legal personality” ilkesi son derece giiclidir.
Ancak Anglo-Sakson hukukunda sermaye kavrami, Tiirk hukukundaki kadar merkezi ve normatif bir
islev gormez. Directors, sirket malvarligini emanetci benzeri bir konumda yonetmekle yiikiimlidiir;
ancak teknik anlamda trustee sayillmazlar.® Kanaatimizce, bu yaklasim ekonomik istikrar bakimindan
giicliidiir. Ancak sosyal adalet boyutunda sinirhidir. Tiirk hukukunun Ingiliz hukukundaki kadar kati bir
ayrilik modelini benimsemesi uygun degildir. Ancak mevcut uygulamadaki belirsizlik de giderilmelidir.

2. Sinirli sorumluluk ilkesi bakimindan

Tiirk hukukunda sermaye sirketlerinin malvarlig1 anlayisi esas itibariyla Isvigre hukuk sistemine
dayanmaktadir. Bununla birlikte Anglo-Sakson hukukuyla: ayr1 tiizel kisilik, malvarliginin ortaklardan
bagimsizligl, sinirli sorumluluk konularinda ortak bir teorik zemin bulunmaktadir. Buna karsilik:
sermayenin korunmasi, alacaklilarin korunma araglari, malvarligina yaklasimin normatif niteligi
bakimindan iki sistem arasinda belirgin farkliliklar mevcuttur. ingiliz hukuku, sirket malvarhgini Tiirk
hukukuna benzer sekilde ayri tutar. Ancak corporate veil'in korunmasi daha katidir. Kanaatimizce,
Anglo-Sakson hukuku, Tiirk hukuku bakimindan dogrudan kaynak degil, ancak karsilastirmali ve
tamamlayici bir referans niteligi tasimaktadir.

III- Tiirk hukukuyla isvicre ve Anglo-Sakson hukukunda malvarligi kavraminin karsilastirmal
olarak degerlendirilmesi

Tiirk ticaret hukuku, tarihsel olarak Isvicre hukukundan yogun bicimde etkilenmistir. Ozellikle
malvarliginin bagimsizligi, sermayenin korunmasi ilkesi ve sinirli sorumluluk anlayisi bu etkinin
acik yansimalaridir’?2 Anglo-Sakson hukuk sistemlerinde, 6zellikle Ingiliz ve Amerikan sirketler
hukukunda, sermaye sirketlerinde malvarlig1 kavrami Kita Avrupasi hukukundan belirgin bicimde
ayrilmaktadir. Bu sistemlerde sermayenin korunmasi ilkesi, Tiirk ve isvicre hukukundaki kadar kati
bir bicimde uygulanmamaktadir.

Anglo-Sakson hukukunda sirket malvarliginin korunmasi, agirlikli olarak solvency test ve balance
sheet test gibi ekonomik kriterler iizerinden saglanmaktadir. Sirket 6deme giiciinii korudugu siirece,
malvarligi tizerinde daha genis tasarruf serbestisi taninmaktadir. Bu yaklasimda, malvarligi kavrami
statik bir degerler biitiinii olarak degil, sirketin finansal siirdiiriilebilirligi ile baglantili dinamik bir

¢ Prest v Petrodel Resources Ltd [2013] UKSC 34; Walkovszky v Carlton, 18 N.Y.2d 414 (1966).

67 Prest v Petrodel Resources Ltd [2013] UKSC 34, [2013] 2 AC 415.

% Andrew Keay, “The Enlightened Shareholder Value Principle and Corporate Governance” ( New York: Routledge, 2012).

® Len Sealy- Sarah Worthington, “ Sealy and Worthington's Text, Cases and Materials in Company Law” ( United Kingdom:
Oxford University Press, 2016).

70 Gilford Motor Co Ltd v Horne [1933] Ch 935.

1 Prest v Petrodel Resources Ltd [2013] UKSC 34. )

’2 Hamdi Yasaman, Sirketler Hukuku (Ankara: Seckin Yayincilik, 2022), 88-92; Ali Dural vd., Isvigre Bor¢lar Kanunu’nun
Iktibasinin 80. Yilinda Isvicre Borglar Hukuku'nun Tiirk Ticaret Hukukuna Etkileri (Istanbul: Vedat Kitapeilik, 2009);
Ozlem Akinci Albayrak, “Isvicre Anonim Sirketler Hukuku'nda Bir Yenilik Olarak Sermaye Bandi ve Tiirk Hukuku’'na
Uygulanabilirliginin Degerlendirilmesi” , Hacettepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 16/ 2 (2026), 73-117.
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unsur olarak ele alinmaktadir. Bu sistemlerde alacaklilarin korunmasi, 6nleyici sermaye kurallarindan
ziyade, iflas hukuku, haksiz fiil sorumlulugu ve yoneticilerin 6zen yiikiimlilikleri aracilifiyla
saglanmaktadir. Dolayisiyla Anglo-Sakson hukukunda malvarligi kavrami, ex ante korumadan ziyade
ex post sorumluluk mekanizmalarina dayanmaktadir. Ancak Anglo-Sakson hukukunda malvarliginin
korunmasi, Kita Avrupasi hukukuna kiyasla daha az bicimsel kurallara baglanmistir.

Isvigre hukukunda malvarligi kavrami, Tiirk hukukuna benzer sekilde sermayenin korunmasi ilkesi
etrafinda sekillenmistir. Sirket malvarliginin pay sahiplerine iadesi yasagi, gizli kazan¢ dagitimina
kars1 gelistirilen mekanizmalar ve bilanco temelli koruma rejimi bu yaklasimin temel unsurlaridir.
Ancak Isvigre hukukunda doktrinsel tartismalar, malvarhginin korunmasinda esnekligin artirilmasi
ve sirket finansmaninin kolaylastirilmasi yoniinde gelismektedir. Bu cercevede Isvicre hukuku,
malvarligi kavramini kati bir bicimde muhafaza etmekle birlikte, modern sirketler hukuku egilimleri
dogrultusunda ekonomik gerceklik odakli yorumlara daha agik bir yapi sergilemektedir. Isvicre
hukukunda malvarliginin ayrilig1 ilkesi, Tiirk hukukuna kiyasla daha koékli bir dogmatik temele
sahiptir. Ozellikle sermayenin korunmasina iliskin hiikiimler, sirket alacaklilarinin giivenligini
saglamaya yonelik olarak daha sistematik bicimde yapilandirilmistir.

Tiirk hukukundaki bir¢ok diizenlemenin kaynagini Isvigre hukuku olusturmaktadir. Bununla birlikte
Isvicre hukukunda, sirket yoneticilerinin sorumlulugu daha etkin bir sekilde diizenlenmis olup, bu
durum malvarliginin kétiiye kullanilmasini onleyici bir islev gormektedir. Tiirk hukukunda yargisal
takdir alaninin daha genis oldugu; 6zellikle diirtistlik kural ¢ercevesinde sirket malvarligi- ortak
iliskisine miidahale edilebildigi gortilmektedir. Buna ragmen ii¢ sistemde de ortak nokta, sirket
malvarliginin sinirli sorumlulugun ¢ekirdegini olusturmasi ve istisnai durumlarda bu korumanin
kotiiye kullanimini engelleyecek bicimde esnetilmesidir.

Tiirk hukukunda tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi kanunda acgikca diizenlenmemistir. Ancak
Yargitay, diirtstlik kurali (TMK m. 2) cercevesinde bu kurumu istisnai olarak kabul etmektedir.
Yargitay Hukuk Genel Kurulu'nun yerlesik ictihadina gore”®: “Tiizel kisilik, hakkin kétiiye kullanilmasi
amaciyla bir ara¢ haline getirilmisse, bu perdenin aralanmasi miimkiindiir. Bu yaklasim, Anglo-Sakson
hukukundaki piercing the corporate veil doktriniyle islevsel benzerlik tasimaktadir. Limited sirketlerde
ise ortagin sorumlulugu, Tiirk hukukunda daha genistir. Tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi istisnai
olup, sistemler arasindaki temel fark uygulama detaylarinda ortaya ¢ikar.

Ozellikle finansal zorluk dénemlerinde sirketin yénetim kurulunun alacakh cikarlarim1 gozetmesi
gerekip gerekmedigi konusu hem Isvigre’de hem Anglo-Sakson hukukunda gelisen bir alandir. Ornegin,
Anglo-Sakson hukukunda wrongful trading, director’s duty to avoid harm to creditors gibi kavramlar
s6zkonusudur. Isvicre’de sermaye kaybi ve bilanco zararlar1 konusunda erken uyari ve genel kurulun
cagrilmasi gibi tedbirler benzer islevler goriir. Sermaye azaltimi veya geri alimi ciddi prosediirlere
baghdir’*. ABD’de ise Delaware veya New York gibi eyaletlerde, perdenin aralanmasi teorisi (piercing
the corporate veil) cercevesinde istisnai durumlarda ortaklarin malvarligina basvurulabilir.

Tiirk, Isvicre ve Anglo-Sakson hukukunda farkli terminolojiler ve yaklasimlar olsa da, malvarhginin
ekonomik biitiinliik ve bor¢ koruma islevi ortaktir. Bu baglamda, sermaye sirketlerinde malvarligy, tiizel
kisiligin temel unsuru olarak kabul edilmektedir. Ancak:

o Tiirk ve isvicre hukuku, daha sistematik ve kodifiye bir yaklasim sergiler.
e Anglo-Sakson hukuku, ictihat agirlikli ve somut olay odaklidir.

e Perdeyi kaldirma teorisi, her ii¢ sistemde de istisnai bir mekanizma olarak kabul edilir ve
alacaklilarin korunmasina hizmet eder. Bu ¢ercevede, sirket malvarlig1 kavrami, yalnizca teknik
bir hukuk kurumu degil; ayn1 zamanda ekonomik giivenligin ve ticari hayatin istikrarinin
saglanmasina yonelik bir ara¢ oldugu kabul edilmektedir.

Sonug

Sermaye sirketlerinde malvarligi, TTK hiiktimleri ile Yargitay ictihatlarinin birlikte degerlendirilmesi
gereken cok katmanli hukuki bir kurumdur. Bu ¢ok katmanli yapi, hem alacaklilarin hem yatirimcilarin
korunmasini hedefleyen biitlinciil bir yaklasimi yansitmakta; sermaye sirketlerinin ekonomik
istikrarinin ve piyasa giivenliginin saglanmasinda belirleyici bir rol oynamaktadir. Tiirk hukuku,
temel prensipler acisindan saglam bir temele sahiptir. Yargitay’in 6zellikle 11. ve 12. Hukuk Daireleri
araciligiyla gelistirdigi ictihatlar, malvarliginin korunmasinailiskin normlarin uygulamadaki sinirlarini
somutlastirmis; “malvarligl” kavraminin yalnizca niceliksel o6lglitlerle degil, sirket faaliyetleri
tizerindeki niteliksel etkisi dikkate alinarak yorumlanmasi gerektigini ortaya koymustur. Bu ictihatlar,
malvarliginin sirketin ekonomik kimligiyle olan kopmaz bagini acik bicimde teyit etmektedir. Ancak

73 Yargitay Hukuk Genel Kurulu (Yargitay), K. 2018/316 (21 Subat 2018).
7* Companies Act 2006, ss. 641-645.
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uluslararasi standartlarla karsilastirildiginda, malvarliginin kapsami ve alacakli glivenligi agisindan
baz1 eksiklikler gozlemlenmektedir. Modern ekonomik aracglar ve uluslararasi yatirimlar dikkate
alinarak, hem doktrinsel hem de yargisal yaklasimlarin gelistirilmesi gerekmektedir.

Kanaatimizce, sermaye sirketlerinde malvarliginin ii¢c temel fonksiyonu vardir: Risk Izolasyonu,
alacaklilara dolayli giivence ve kurumsal stireklilik gibi. Ancak, Tirk hukukunda uygulama ¢ogu
zaman lgiinci islevi goz ard1 ederek alacakli koruma perspektifini asir1 vurgulamaktadir. Ozellikle
sermayenin korunmasi hiikiimlerinin kati yorumlanmasi, ekonomik gerceklikle her zaman uyumlu
degildir. Modern sirketler hukukunda asil koruma mekanizmasi: Seffaflik, denetim, yoneticilerin
sorumlulugu, iflas hukuku olmalidir. Bu nedenle malvarliginin “statik teminat fonu” gibi algilanmasi
yerine, “dinamik risk yonetim alam” olarak degerlendirilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

Kanaatimizce modern sirketler hukukunda asil mesele: Malvarliginin “kime ait oldugu” degil, riskin ve
sorumlulugun nasil dagitildigidir. Bu nedenle sirket malvarlig1 kavrami, klasik miilkiyet paradigmasi
icinde degil; kurumsal risk teorisi cercevesinde degerlendirilmelidir. Karar nisaplar1 ve alinacak
yetkiler agikca diizenlenmelidir. Bu diizenlemeler, hem azinlik pay sahiplerinin hem de alacaklilarin
korunmasini gliclendirecek, Yargitay ictihatlarinin kanuni zemine oturtulmasini saglayacaktir.

Aslinda, Tirk hukukunda sirket malvarligi kavraminin yeterli diizeyde korundugu kanaatindeyiz; ancak
uygulamadaki esneklik ve sinirsiz sayida yargi yorumlari, hem yatirimci glivenini zayiflatmakta hem
de hukuki belirsizlik yaratmaktadir. Bu nedenle, malvarligi ve tiizel kisilik ayriminin netlestirilmesi,
sorumluluk istisnalarinin sinirlandirilmasi ve alacakl giivenliginin dengelenmesi, Tiirk sirketler
hukukunun uluslararasi standartlarla uyumunu artiracaktir. Bu baglamda 6nerilerimiz:

1. Tirk hukukunda malvarhig: ve tiizel kisilik ayrimi yasada daha net tanimlanmalidir. Sirket ve
ortaklarin malvarliklarinin ayrimi yargi ictihatlari ile pekistirilmelidir. Bu durum, ticari giiveni
artirir ve yatirimcilarin risk algisini netlestirir.

2. Alacakli korumastile yatirimci gliveni dengelenmelidir. Sirket bor¢larindan yalnizca malvarliginin
sorumlu olmasi, yatirimeci icin gliven saglasa da, alacaklilar acisindan risk olusturabilir. Bu sayede
sirketler hukuku uluslararasi standartlarla uyumlu hale gelir ve Tirkiye, yabanci yatirimcilar
acisindan daha cazip bir piyasa olur. Ayrica, reformlar, Tiirk sirketler hukukunun uluslararasi
standartlarla uyumunu da artiracaktir.

3. Tiirk hukukunda, 6zellikle de limited sirketlerde sermaye noksanligi ve ortak davranislari
konusunda daha net yasal diizenlemeler faydali olacaktir.

Bu baglamda, sermaye sirketlerinde malvarligi kavrami, ekonomik biitiinliik, devamlilik ve hukuki
biitiinliik 6lgtitleri temelinde degerlendirilmelidir. Yargitay ictihatlar1 da bu cerceveyi belirlemekte,
doktrindeki elestirel goriisler ise bazi durumlarda esnek yorum gerekliligine isaret etmektedir. Ayrica,
kanunkoyucu, karsilastirmali hukuk 6rneklerinden hareketle daha a¢ik ve 6ngoriilebilir diizenlemeler
yapmalidir. Dolayisiyla, ictihat birligi saglanmali, farkli daire kararlar1 yeknesak hale getirilmelidir.
Bu durum, hem uygulamada tereddiitleri ortadan kaldiracak hem de sermaye sirketlerinin kurumsal
yonetimini giiclendirecektir. ilaveten, mevcut diizenlemelerin belirginlestirilmesi ve uluslararasi
iyi uygulamalardan yararlanilmasi, sermaye sirketlerinde malvarliginin korunmasini daha da
gliclendirecektir.

Mevcut karsilastirma 1s1g1inda da su tespitler yapilabilir:
e Sermaye kavrami fonksiyonunu kismen yitirmistir.
e Gilinlimiizde sirketlerin finansmani sadece sermayeye bagl degildir.

e Kredi, yatirim, fonlama araglar1 6n plana ¢ikmistir. Bu nedenle “sermaye = alacakli korumasi”
iliskisi zayiflamistir.

Kanaatimizce, gelecekte ideal model: “sermaye temelli koruma, likidite temelli analiz ve s6zlesmesel
esneklik” dengesine dayanan hibrit bir sistem olmasi gerekliligidir. Bu baglamda ¢alismamiz, Tiirk
hukukunda yatirimc1 glivenini artiracak ve alacakli korumasini giiclendirecek reformlarin gerekliligini
ortaya koymaktadir.

Sonug olarak, Tiirk sirketler hukukunun gelecegi, sermaye temelli koruma ile 6deme giicli analizi
ve sOzlesmesel esneklik unsurlarinin dengeli birlesiminden olusan modern ve dinamik bir yapiya
evrilmelidir.
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Makale Bilgi Formu

Cikar Catismasi Bildirimi: Yazar tarafindan potansiyel ¢ikar catismasi bildirilmemistir.
Yapay Zeka Bildirimi: Bu makale yazilirken hi¢cbir yapay zeka araci kullanilmamaistir.
intihal Beyani: Bu makale iThenticate tarafindan taranmistir.
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