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oz

Kita Avrupasi hukuk sisteminin benimsendigi iilkelerde anonim sirketler hukuku-
nun 6nemli bir pargasi olarak kabul edilen sermayenin korunmas ilkesi ile sirket
alacaklilarinin muhafazas1 hedeflenmistir. Anglo-Amerikan hukuk sistemlerinde
ise bu hedefin ayn1 ol¢lide merkeze alindigim ve sirketler hukukunun 6nemli bir
parcasim teskil ettigini sOoylemek miimkiin degildir. Alacaklilarin korunmasi he-
defi, sermayenin korunmasi ilkesine iligkin yogun tartismalarin yasandig: bir d6-
nemde hazirlik calismalarina baslanan 6102 sayil TTK ile de acik¢a zikredilmistir.
Sirketin bagh malvarligim sirket alacaklilari lehine muhafaza etmek isteyen kanun
koyucu, sermayenin korunmasi ilkesini agik bir lafiz ile ticaret kanunumuzun bir
parcasi haline getirmistir. Ancak, sirket alacakhlarinin menfaatlerini muhafaza et-
meyi hedef tutan yegane yontem sermayenin korunmasi ilkesi degildir. Dolayisi ile
kanun koyucu tarafindan ortaya konulan bu hedefin ilke kapsaminda tam anlami
ile saglanip saglanamayacagimi tespit adina bu hedefe hizmet eden diger yontemle-
rin sermayenin korunmasi ilkesi merkezinde mukayeseli olarak degerlendirilmesi
gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermayenin korunmasi ilkesi, kurumsal yonetim ilkeleri,
yoneticilerin sorumlulugu, iflas, tiizel kisilik perdesinin aralanmas.

ABSTRACT

In countries where European Civil Law system is adopted, law-makers aim to pro-
tect the creditors with the principles of capital protection, which is also accepted as
a corner stone of the joint stock company law. However, the creditor protection is
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not equally prominent in Anglo-American legal systems and it does not constitute
such a considerable part of corporate law. The purpose of creditor protection was
clearly mentioned with TCC numbered 6102, which the preparatory works has be-
gun in a period of intense debate on the principle of capital protection. In order to
protect company’s subsidiary assets for the benefit of the creditors of the company,
the principle of the protection of capital was explicitly accepted as a part of our
commercial law. However, capital protection principle is not the only method that
aims to protect the interests of company creditors. In order to determine the app-
ropriateness of this principle for the targeted purpose, other methods which will
also provide creditor protection should be evaluated in comparison to the principle
of capital protection.

Keywords: Capital protection principle, corporate governance rule, liabilities of
directors, bankruptcy, piercing the corporate veil.

Giris

Asil olarak sermaye sirketlerine yatirim yapan ve yonetimde so6z sahibi ol-
mayan bireysel yatirimcilar1 koruma amaci ile getirilen sinirh sorumluluk sis-
temi, siirec icerisinde az sayida pay sahibinin bulundugu sermaye sirketlerinin
tesekkiiliinde vazgecilmez bir cazibe noktasina haline gelmistir'. Sinirh sorum-
luluk uygulamasi sirketin yonetimini elinde tutan pay sahibi yahut pay sahibi
gruplarinin kendi cikarlar1 dogrultusunda sirket malvarhigim riske atabilecek
islemlerin gerceklestirilmesi noktasinda daha istekli hale getirmistir®. Bu du-
rum ise ekonomik ¢ikarlar sirketin malvarligini muhafazasina bagh olan sir-
ket alacaklilarinin menfaatlerini tehlikeye atmigtirs.

Olusan bu riskleri belirli bir olciide sinirlandirmak ve sirket alacaklilarinin
menfaatlerini gozetmek isteyen kanun koyucular tarafindan esas sermaye sis-
temi benimsenmis; bu kapsamda sirket esas s6zlesmesinde gosterilen raka-
min oncelikle sirket alacaklilarinin borclarinin ifasi ve sirket zararlarinin ka-

1 Derek French, Stephen Mayson, Christopher Ryan, Company Law, 29. Basi, Oxford, 2012-
2013, S. 55.

2 Sirket ortaklar1 olusabilecek kari alacaklilar ile boliismemek i¢in de riskli bir yontemi tercih
edebilir. (John Armour, Gerard Hertig, Hideki Kanda, “Transactions with Creditors”, Ed. Re-
inier Kraakman, The Anatomy of Corporate Law A Comparative and Functional Approach,
3. Basi, Oxford, 2017, s. 111 ve dn.11). Dig kaynaklardan finansman saglanmasi noktasinda
sahsi teminatlar1 aranacak olan pay sahipleri, bu sorumluluktan kaginmak adina daha riskli
finansman kaynaklarina yonelebilir (Stewart C. Myers, “Determinants of Corporate Borro-
wing”, Journal of Financial Economics, Cilt 5, Say1 2, 1977, s. 156).

3 Christopher J. Cowton, “Putting Creditors in Their Rightful Place: Corporate Governance and
Business Ethics in the Light of Limited Liability”, Journal of Business Ethics, Cilt 102, Say1
1, 2011, s. 29.; Thomas Bachner, Creditor Protection In Private Companies Anglo-German
Perspectives For A European Legal Discourse, Cambridge, 2009, s. 22).
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patilmast i¢in kullanilmas1 hedeflenmistir¢. Sermayenin korunmasi ilkesi ise
bu hedefin en 6nemli parcasi olarak hukuk diizenleri icerisinde kendisine yer
bulmus, 6zellikle Kita Avrupasi hukuk sisteminin benimsendigi tilkelerde sir-
ketler hukukunun temel taslarindan biri olarak zikredilmistirs.

Sermayenin korunmasi ilkesi pay sahiplerince taahhiit edilen sermaye de-
gerlerinin eksiksiz olarak sirket icerisinde tegkilini ve tesekkiil eden sermaye-
nin girketin baglh malvarhg: degerleri ile birlikte yalnizca sirket faaliyetlerinde
kullanilarak alacaklilar lehine idamesini 6ngoren sistem olarak tanimlanabi-
lir®. Bu sekilde tanimlanan sermayenin korunmasi ilkesinin asli ve tek amaci
sinirl sorumluluk ilkesi kapsaminda ekonomik riskleri iistlenmek zorunda bi-
rakilan sirket alacakhilarimi koruyarak, sirket pay sahipleri lehine olusturulan
korumanin makul sinirlar igerisinde kalmasini saglamaktir?.

Alacaklilarin korunmasina iliskin benimsenen yegane yontem sermayenin
korunmasi ilkesi kapsaminda alinan tedbirler ile sinirh degildir. Hatta, oyle ki
alternatif yontemlerin benimsendigi Anglo-Amerikan hukuk sisteminde ala-
cakhlarin korunmasinda sermayenin korunmasi disindaki diger uygulamala-
rin daha etkili oldugu yogun bir sekilde savunulmaktadir®. Dolayisi ile iilkemiz
hukuk sistemin de de uygulanmakta olan ve alacaklilarin korunmasi amacina
hizmet eden ilke disindaki yontemlerin farkli hukuk sistemleri esas alinarak
sermayenin korunmasi ilkesi gercevesinde degerlendirilmesi ve bu yontemle-
rin ticaret kanunumuzun asli koruma mekanizmasi olarak tayin edilen ilke ile
es zamanli olarak tatbik edilip edilemeyecegini tespit etmek kanun koyucu-
nun koymus oldugu hedefe ulasmada 6nem arz etmektedir. Ayrica, bu tespit-
ler 6zellikle sermayenin korunmasi ilkesi baglamindaki tartigmalara istinaden
hangi alternatif yontemlere agirlik verilmesi gerektigi noktasinda da bizlere yol
gosterici olacaktir.

Bu baglamda kaleme alinan calismamiz sermayenin korunmasi ilkesi ile
baglantili olan ve alacaklilarin korunmasi hususunda en ¢ok zikredilen dort

4  John Armour, “Share Capital and Creditor Protection: Efficient Rules for a Modem Company
Law”, The Modern Law Review, Cilt 63, Say1 3, 2000, s. 355.

5 Tilma Bezzenberger, Das Kapital der Aktiengesellschaft: Kapitalerhaltung — Vermdégensbin-
dung — Konzernrecht, Otto Schmidt Verlag, K6ln, 2005, s. 72.; Marc Bauen, Robert Bernet,
Swiss Company Limited by Shares, Schulthess Verlag, Zurich, 2007, s. 116 — p. 340.

6  Harun Eryigit, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Cercevesinde Anonim Ortaklhklarda Serma-

yenin Korunmast ilkesi, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul Medipol Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali, 2019, s. 129.

Eryigit, s. 52.

8 Luca Enriques, Jonathan, R. Macey, “Creditors Versus Capital Formation: The Case against
the European Legal Capital Rules”, Cornell Law Review, Cilt 86, Say1 6, 2001, s. 173.; Armo-
ur, Hertig, Kanda, s. 125; Bezzenberger, s. 31.
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yonteme odaklanmistir. S6z konusu yontemlerden bir kismi tipki sermayenin
korunmasi ilkesinde oldugu gibi 6nleyici birtakim tedbirler (6nleyici etki) yolu
ile alacaklilar1 korumay1 hedeflemekteyken, diger bir kismi ise ancak alacakli-
larin menfaatlerinin sirket tarafindan karsilanamadig: hallerde (giderici etki)
karsimiza cikmaktadir®. Calismamiz kapsaminda incelenen kurumsal yonetim
ilkeleri ve yonetim kurulu {iiyelerinin sorumlulugu menfaatlerini muhafaza
adina temel olarak onleyici tedbirler arasinda incelenmis, iflas hukukuna 6zgii
yaptirimlar ve tiizel kisilik perdesinin aralanmasi giderici tedbirler baglaminda
degerlendirilmistir. Son olarak belirtmek gerekir ki konunun sinirlandirilabil-
mesi adina degerlendirmelerimiz halka agik olmayan anonim ortakliklar bag-
laminda ele ortaya konulmustur.

I. Alacaklilarin Korunmasi Adina Ongériilen Onleyici Tedbirler

A. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kurumsal yonetim kavrami'®, esasinda ticaret hayatindaki etik tartismala-
rin sonucu olarak ortaya ¢cikmis, kavramin olusmasinda biiylik skandallar et-
kili olmustur". lkeler ilk kez Amerika’da tartisilmis, takip eden siirecte bu tar-
tismalar basta Ingiltere olmak iizere AB iiyesi devletlere oradan ise Avustralya,
Cin, Japonya, Singapur gibi tiim modern endiistri devletlerine yayillmistir. Bu
baglamda neredeyse tiim diinyadaki uygulamaci ve akademisyenlerin dikkati-
ni ¢ceken kavram iizerine oldukca ¢ok sayida eser kaleme alinmis, kavram pek
cok diizenlemeye konu olmustur.

Kavramin ortaya c¢iktigi Anglo-Amerikan hukuk sistemleri incelendiginde
bu sistemlerin genel olarak pay sahipleri refahinin artirilmasina odaklandig:
goriilmektedirs. Bu diislinceye paralel olarak gelisen kurumsal yonetim an-
layisinda da dogal olarak sirket faaliyetleri sonucu elde edilecek olan deger

9 Karen Vanderkerckhove, Piercing the Corporate Veil: A Transnational Approach, Kluwer
Law International, 2007, s. 180.

10 Kavram Ingilizce “corporate governance” terinimin Tiirkce karsihig1 olarak kullanilmaktadur.
Ancak Pash tarafindan dile getirildigi lizere kavramin tam ve gercek anlamda terclimesi ol-
dukca giictiir. Bu nedenle bircok iilke kavrami terclime etmeden dogrudan kullanmaktadir.
Pash tarafindan glindeme getirilen diger ihtimaller “ortaksal yonetim”, “tiizel yonetim”, “ano-
nim ortaklk yonetimi”, “isletme yonetimi” ve “sirket yonetisimi” terimleridir (Ali, Pasl, Ano-
nim Ortaklik Kurumsal Yonetimi, Beta Basim Yayin, Istanbul, 2004, s. 14). Ancak kavram
doktrinde ve uygulamada kurumsal yonetim ilkeleri olarak kabul gormiistiir

11 Cowton, s. 22.

12 Klaus J. Hopt, “Comparative Corporate Governance: The State of The Art and International
Regulation”, Ed. Andreas M. Fleckner, Klaus J. Hopt, Comperative Corporate Governance A
Functional and International Analysis, Cambridge, 2013, s. 6.

13 Henry Hansmann, Reinier Kraakman, “The End of History for Corporate Law”, The George-
town Law Journal, Cilt 89, 2001, s. 468.
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iizerinde oncelikli hak sahibi olan ortaklarin menfaatleri oncelikle dikkate
alinmistir4. Buna gore zaten sirket lizerinde menfaate sahip olan bu Kkisilerin
ayn1 zamanda anonim ortakligin yonetimi tizerinde de etkili olacagi ve olmasi
gerektigi ilkeler kapsaminda acikca kabul edilmistir?.

Ote yandan yalnizca pay sahiplerinin menfaatlerine odaklanilan klasik an-
layistan farkli olarak sirketin karliliginin yalnizca pay sahipleri menfaatlerinin
maksimizasyonuna degil, ayn1 zamanda sirketin calisanlari, miisterileri, sivil
toplum kuruluslar1 ve bunun 6tesinde icerisinde bulundugu toplum ile olan
iligkilerine bagh oldugu kabul edilmigtir®.

Buna uygun olarak kurumsal yonetim ilkeleri ile benimsenen standartlarin
kalitesinin en temelde (i) pay sahiplerinin, (ii) azinlik pay sahiplerinin ve (iii)
alacaklilarin menfaatlerinin gozetilmesi kapsaminda olusturulacak endeks
iizerinden yapilacak olciimler ile tespit edilebilecegi dile getirilmistir”. Bu en-
deksler kapsaminda uygulanacak olan dogru ilkeler yalnizca pay sahiplerinin
yonetim ve kontrol maliyetlerini azaltmakla kalmamakta ayni zamanda sirke-
tin sermaye yeterliliginin teminini garanti ederek diger paydaslarin da menfa-
atlerini muhafaza etmektedir.

Sirketin 6deme giicii ile baglantili olarak paydaslarin ve 6zellikle alacaklila-
rin muhafazasina iliskin ortaya konulan bir diger diisiinceye gore ise; kurumsal
yonetim ilkeleri ile benimsenen korumanin amaci sirketin 6deme giiciine da-
yali olarak icerisinde bulundugu evrelere gore farklilik gostermektedir. Buna
gore sirketin 6deme giiciinii korudugu donemde kurumsal yonetim ilkelerinin
temel odak noktasi pay sahiplerinin ve 6zellikle de belirli bir grup pay sahibi-
nin haklar1 olmali iken; sirketin borclarin1 6demede acze diisme riski ile karsi
karsiya kaldig1 donemde ilke kapsaminda benimsenen temel anlayisin sirket
alacakllarini hedef almasi ve bu dogrultuda politikalarin benimsenmesi gerek-

14 Cowton, s. 31.

15 Christopher M. Bruner, Corporate Governance in the Common- Law World The Political
Foundations of Shareholder Power, Cambridge University Press, 2013, s. 54-.

16 Pasly, s. 50.; Roy Girasa, Corporate Governance and Finance Law, Palgrave, New York, 2013, s.
108. Ancak Alman Kurumsal Yonetim ilkeleri ile menfaat gruplar sirket, paysahipleri, calisanlar
ve digerleri olarak gruplandirilmistir (Markus Roth, “Corporate Boards in Germany”, Ed. Paul
Davies, Klaus Hopt, Richard Nowak, and Gerard van Solinge, Corporate Boards in European
Law A Comparative Analysis, Oxford, 2013, s. 339-340). Ozellikle sermayenin korunmasr ilkesi
kapsaminda zikredilen bu kisilerin iradi yahut zorunlu alacakl olarak nitelendirilebilecegi husu-
sunda bkz. Eryigit, s. 44 vd.

17 Marina Martynova, Luc Renneboog, “Spillover of Corporate Governance Standards in Cross-
Border Mergers and Acquisitions”, Ed. Alessio M. Pacces, The Law and Economics of Corpo-
rate Governance Changing Perspectives, Edward Elgar Pub, 2010, s. 139.

18 Martynova, Renneboog, s. 139.
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mektedir. Bu yonii ile sirkette pay sahibi olmayan alacaklilarin korunmasina
iligkin tedbirlerin aslinda kurumsal yonetim ilkelerinin 6nemli bir pargasi ol-
dugu goriilmektedir. Ozellikle ABD uygulamasinda alacaklhilarin korunmasina
iliskin en temel diizenlemeler bu baglamda karsimiza ¢ikmaktayken, Avrupa
Birligi ve Kita Avrupasi hukuk sistemlerinde kurumsal yonetim ilkelerinde be-
nimsenenden ¢ok daha kat1 bir koruma sermayenin korunmasina iligkin di-
zenlemeler ile temin edilmeye calisiimaktadir2°.

Ashnda bu durum genel olarak alacaklilarin korunmasina iligkin hedefe ba-
kis acisinin da bir sonucudur. Nitekim kurumsal yonetim ilkeleri temel olarak
biiyiik halka acik veya borsalarda yahut tegkilatlanmis diger piyasalarda islem
gbren anonim sirketlerin sorunlarina ¢6ziim sunmak icin gelistirilmis olup, il-
keler kapsaminda ortaya konulan diizenlemelerin mezkur anonim ortakliklar
disinda kalan yahut anonim ortakliklar disindaki tiizel kisilere ancak uyarlana-
rak uygulanmasi miimkiindiir?'. Bu baglamda kapal tip ortakliklar bakimin-
dan alacaklilarin korunmasina dair bir gereksinim duymayan Anglo-Amerikan
hukuk sistemlerinde farkli olarak kita Avrupas1 Hukuk sistemlerinde ihtiyac
duyulan bu korumanin sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda degerlendi-
rilmesi dogaldir. Bu yonii ile kurumsal yonetim ilkelerinin, sermayenin korun-
masl ilkesinin bir alternatifi olarak ve halka agik anonim ortakliklara iligkin
menfaat catismalarinin engellenmesi amacini giittiigiinii soylenebilir.

Dolayisiyla, hukuki iligkilere ve anonim sirketin karar alma siireclerine dog-
rudan miidahale eden sermayenin korunmasi ilkesinin aksine, kurumsal yone-
tim ilkelerinin halka acik olmayan anonim ortakliklar uygulamasinda alacak-
lilar lehine gergek anlamda bir koruma sagladigindan s6z etmek kanaatimizce
miimkiin degildir>.

19 Cowton, s. 28.

20 Edward Rock, Paul Davies, Hideki Kanda, Reinier Kraakman, Wolf- George Ringe, “Funda-
mental Changes”, Ed. Reinier Kraakman, The Anatomy of Corporate Law A Comparative
and Functional Approach, 3. Basi, Oxford, 2017, s. 203.

21 Pasly, s. 15.

22 Kita Avrupasi hukuk sistemleri ile benimsenen bu anlayigin, halka agik olmayan anonim or-
takliklar bakimindan ne kadar etkili oldugu ise ayrica sorgulanmaktadir. Kanaatimizce ser-
mayenin korunmasi ilkesine iligskin yaklagimin tekrar gozden gegirilmesi gerekmektedir. Bu
yonde detayh aciklama i¢in bkz: Eryigit, s. 228 vd.
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B. Yoneticilerin Sorumlulugu

Alacakllara ait menfaatlerin muhafazasi ve yoneticilerin® sorumlulugu, ala-
caklilarin menfaatini korumak icin kullanilan araglardan bir digeri olarak karsi-
miza ¢itkmaktadir. Anonim sirketler hukukuna iliskin bircok diizenlemede oldu-
gu gibi, yoneticilerin sorumluluguna iligskin hiikiimler de esasinda sirket ici ve
dis1 menfaat gruplar1 arasindaki ¢ikar catismalarim1 konu almakta, bu ihtilaflar
baglaminda korunacak olan taraf ve degerleri tespit etmeyi hedeflemektedir.

Bu ¢atismanin taraflarindan biri olan ve sirket tiizel kisiligince girisilecek
olan faaliyetleri ana hatlari ile tayin edecek olan pay sahiplerinin miimkiin ol-
dugunca daha ¢ok kar getiren yatirimlara yonelmeyi tercih etmesi, diger taraf-
tan s0z konusu iglemler nedeni ile sorumluluklar: giindeme gelecek olan yone-
ticilerin ise pay sahiplerinden farkli olarak miimkiin oldugunca risksiz ancak
getirisi gorece az olan yatirnmlara yonelme olasihiginin daha yiiksek olmasi bu
kapsamda dikkat ceken ilk ¢atisma olarak karsimiza cikmaktadir®+. Bir diger
menfaat grubu olan sirket alacaklilar1 ise pay sahipleri ile yoneticiler arasin-
daki bu ¢atismadan miimkiin olan en yiiksek faydayi temin etmeye ¢aligmak-
ta ve sirket tarafindan girisilecek olan yatirnmlarin miimkiin oldugunca daha
risksiz alanlara yonlendirilmesi yahut alinacak olan risklerin pay sahiplerine
ait menfaatlerden karsilanacak sekilde teminat altina alinmas1 yoniinde caba
sarf etmektedir®. Bu dogrultuda, sirket alacakhlar ile sirket yoneticilerinin
menfaatleri biiyiik ol¢iide uyum igerisinde olmakta, alacakhlar kendi menfaat-
lerini muhafaza etme imkanina sahip bulunmaktadir#. Iste sirket alacakhlari-

23 Sirket yoneticileri kavrami yonetim kurulu tiyelerinden daha genis bir grubu ifade etmekte
olup bu kapsamda o6zellikle yonetici kavrami tercih edilmistir. Nitekim gerek tilkemizde ge-
rekse de asagida incelenecek olan diger hukuk sistemlerinde s6z konusu sorumluluk higbir
zaman yonetim kurulu iiyeleri ile sinirli olarak ele alinmamaktadir. Bu gruba de facto yahut
olgu organ olarak nitelendirilen yoneticiler de dahildir (Armour, Hertig, Kanda, s. 128). Hu-
kukumuz agisindan bu kavramin daha detayli incelenmesi i¢in bknz: Mehmet Helvaci, Ano-
nim Ortaklhikta Yonetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu, Beta Basim Yaym, istanbul,
1995, s. 7 vd.

24 David W. Leebron, “Limited Liability, Tort Victims, and Creditors”, Columbia Law Review,
Cilt 91, Say1 7, 1991, s. 1590.

25 Frank H. Easterbrook, “Two Agency-Cost Explanations of Dividends”, American Economic
Association, Cilt 74, Say1 4, 1984, s. 653.; Leebron, s. 1590. Burada zikredilen alacaklilarin
iradi alacaklilar oldugundan siiphe duymamak gerekmektedir.

26 Ozellikle sirket icerisinde 6nemli 6lciide pay sahibi olmayan yoneticiler yalnizca pay sahiplerinin
elde edecegi menfaati artirmak adina risk almak istemeyecek, ortaya ¢ikmasi muhtemel bu ba-
sarisizligin kendi itibarlarina zarar vermesinden cekinecek, bu nedenle de paysahiplerinin men-
faatine ve alacakhlar aleyhine olacak igslemlerden biiyiik 6l¢iide kaginacaklardir (Armou, Hertig,
Kanda, s. 112.). Ornegin, X anonim sirketinin kredi bagsvurusunda bulundugu A bankasi, verecegi
kredi karsihiginda X anonim sirketinin 6nceki donem karlar ile sermaye artirimina gitmesini ya
dariskli gordiigii alanlardaki isletmelerini elden ¢ikarmasini isteyebilecek, sirketin likidite ihtiya-
cini karsilamakla yiikiimlii ve gorevli olan yoneticiler ise riskli ve getirisi yiiksek olan yatirimlara

Journal of istanbul Medipol University School of Law 7 (1), Spring 2020



222 | Alacaklilarin Korunmasina iliskin Farkli Yontemlerin Sermayenin Korunmas! ilkesi Baglaminda Degerlendirilmesi

nin heniiz sirket ifa giicliigline diismeden bu imkana sahip olmasini saglayan
ve menfaat catismalarinda avantajli konuma getiren uygulama, anonim sir-
ketlerde benimsenen yoneticilerin sorumlugu sistemidir?”. Herkes tarafindan
erisilebilir hale getirilen sinirh sorumluluk sistemi nedeni ile sorumluluguna
gidilemeyen sirket ortaklarinin sorumsuz davranislarinin bu yolla engellenme-
si hedeflenmis?®, pay sahiplerinin aksine kanun koyucu tarafindan ongoriilen
yiikiimliiliikleri yerine getirmeyen yoneticilerin sirketin ugradig: zararlardan
sahsen ve dogrudan sorumlu olduklar:1 kabul edilmistir.

Ancak yoneticilerin sorumluluguna iligskin diizenlemeler ile menfaat catis-
malarinda alacaklilar lehine saglanmak istenen avantaj, her zaman Onleyici
tedbirler kapsaminda saglanamayabilir. Zira, sirket pay sahiplerinin dogrudan
yonetimde yer aldig1 durumlarda sirketin genel politikalarini belirleme giiciine
sahip olan ortaklarin ayni zamanda bu politikalarin uygulanmasi noktasinda
yetkili olan yoneticiler olmasi, pay sahipleri ile yoneticiler arasinda olusan ih-
tilaflardan alacaklilarin fayda saglamasini engelleyebilir3°. Alacaklilar aleyhine
olusan bu riski bertaraf etmek isteyen kanun koyucular neredeyse tiim hukuk
diizenlerinde yoneticilerin kasit yahut ihmali neticesinde 6deme giicliigii iceri-
sine diisen sirketlerde, alacaklilarinin korunmasi icin ayrica diizenlemeler ge-
tirmisg, bu durumda yoneticilerin sirket alacaklilarina kars: bizzat ve dogrudan
tiim malvarliklar ile sorumlu olduklar hiikiim altina ahinmistir?*. Bu yonii ile
yoneticilerin sorumluluguna iligkin diizenlemelerin hem 6nleyici hem de gide-
rici etkisi oldugu goriilmektedirs2.

devam etmek yerine, biiylik ihtimalle kredi karsihiginda bu alandaki yatirimlarin elden gikarilma-
sin1 kabul edecektir.

27 Ozellikle AB kapsaminda ele alinan tek kisi ortakliklarda alacaklilarin korunmasia dair
diizenlemeler agirlikh olarak yoneticilerin sorumluluguna iligkin hiikiimler yolu ile saglan-
maktadir (Klaus Hopt, “Corporate Governance in Europe: A Critical Review of the European
Commission’s Initiatives on Corporate Law and Corporate Governance”, New York Univer-
sity Journal Of Law & Business, Cilt 12, Say1 1, 2015, s. 159).

28 David Milman, National Corporate Law in a Globalised Market: The UK Experience in Pers-
pective, Edward Elgar Pub., Cheltenham, 2009, s. 48. Yazar 6zellikle sermaye sirketlerinde
yonetici olmak icin aranan iliskin sartlarin agirlastirilmasi ve bu sartlar1 tasimayan kisilerin
yoneticilikten men edilmesinin sinirh sorumlulugun kamu ve 6zellikle alacaklilar agisindan
dogurdugu riskleri azalttigin dile getirmistir.

29 French, Mayson, Ryan, s. 56. Bu husus TTK (6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu) ile de agik¢a
diizenlenmis ve 555. madde ile sirketin ugradig: zararlarin tazmininin, sirket ve her bir pay
sahibi tarafindan istenebilecegi belirtilmistir.

30 Benzer sekilde pay sahiplerinin dogrudan yonetime katilmadig ancak yoneticiler tizerinde yo-
gun bir kontrole sahip oldugu durumlarda da ayni sorun giindeme gelmektedir.

31 Armour, Hertig, Kanda, s. 128. TTK m. 553 diizenlemesi ile yoneticilerin kanundan ve esas
sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini kusurlariyla ihlal ettikleri takdirde sirket alacaklilarina
kars1 verdikleri zarardan sorumlu olduklar1 hiikiim altina alinmistir.

32 Fakat giderici etkinin giindeme geldigi hallerde ¢ogu zaman alacaklilarin tamaminin zararla-
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Yoneticilerin sorumluluguna iligkin diizenlemelerin sermayenin korunmasi
ilkesi ile de yakindan ilgisi vardir. Nitekim sermayenin korunmasi ilkesi kapsa-
minda hedeflenen korumanin saglanabilmesi ilk olarak yoneticilerin kanunlar
ile ongoriilen diizenlemelere riayet etmesi ile miimkiin olmaktadir. Sermayenin
korunmasi ilkesinin sirketler hukukunun bir parcasi olarak kabul edildigi hu-
kuk sistemlerinde ilke kapsaminda ongoriilen tedbirler emredici olarak kabul
edilmekte, yoneticiler tarafindan gerceklestirilecek olan islemlerin tamaminda
ilkenin sinirlarinin géz 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir3s. Yoneticile-
rin iistiine diisen yiikiimliiliigii ifa etmemesi nedeni ile sermayenin korunma-
s1 baglaminda getirilen diizenlemelerin alacakhlar1 korumada yetersiz kaldigi
hallerde ise yoneticilerin sorumlulugu giindeme gelmektedir. Bu yonii ile yo-
neticilerin sorumluluguna iligkin hiikiimler ile sermayenin korunmasi ilkesi de
koruma altina alinmaktadir. Diger taraftan, sermayenin korunmasina iliskin
onlemlerin gercek anlamda saglanabilmesinin 6ncelikli olarak sirket muhase-
be kayitlarinin ve bilangolarinin muhtevasi ile baglantili bulundugu g6z 6niine
alindiginda bu iligki daha kolay bir sekilde tespit edilebilmektedir. Dolayisiyla,
yoneticilerin sorumluluguna iligkin diizenlemelerin alacaklilar lehine onleyici
etkisini gosterdigi bir diger alan sermayenin korunmasi ilkesi ile ortaya cik-
maktadir.

Sermayenin korunmasi ilkesi ile yoneticilerin sorumluluguna iligkin diizen-
lemeler arasindaki bir diger baglant: ise kendisini ilkenin terk edildigi hukuk
sistemlerinde gostermektedir. Bu sistemlerde sermayenin korunmasina iligskin
karmasik diizenlemeler yerine, yoneticilerin sorumluluguna iligkin hiikiimler
vasitasl ile ticarete girislerin tegviki ve alacaklilarin korunmasi arasinda daha
dogru bir denge saglanilacagina inanilmakta3+ bu dogrultuda sermayenin ko-
runmasi ilkesinin terk edilmesi ile olusan bosluk bu sorumluluk hiikiimleri ile
kapatilmaktadir®s. Bu durum 6zellikle ABD ve Ingiltere uygulamasinda kendi-
sini gostermektedir3®.

rinin tazmini miimkiin olmadigindan, alacaklilar lehine koruma saglayan asil etkinin 6nleyici
etki oldugunu kabul etmek kanaatimizce daha dogrudur.

33 Yonetim kurulu tarafindan alinan ve sermayenin korunmasi ilkesine aykiri olan kararlarin
batil oldugu, TTK m. 391 hiikmii ile diizenlenmistir.

34 Jennifer James, Q&A Series Company Law, 4. Basi, Routledge-Cavendish, London, 2003, s.
182.

35 Tim Drygala, “Directors Liability in the Member States of the European Union”, Legal Capital
in Europe, European Company and Financial Law Review, Ozel Say1 1, Berlin, 2006, s. 235.

36 Ornegin temel olarak sermayenin korunmasi kapsaminda ele alinan nakit dis1 sermayenin
degerlemesi mevzuunda ilkenin geregi olan bagimsiz kisilerce deger bicilmesi hususu terk
edilmekte, bunun yerine deger bigmek ile yiikiimlii olan yoneticilerin bu konuda sorumlu tu-
tulmasi kabul edilmektedir. Detayli bilgi i¢in bkz: Eryigit, s. 93 vd.
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Oyleyse, gerek ilkenin uygulandig1 gerekse de ilkenin terk edildigi hukuk
sistemlerinde ilke ile yoneticilerin sorumluguna iliskin diizenlemeler arasinda
onemli bir iliski s6z konusu oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, sermayenin
korunmasi ilkesi benimsensin yahut benimsenmesin alacaklilarin korunma-
s1 hedefine ulagmak isteyen kanun koyucularin yoneticilerin sorumluluguna
iligkin hiikiimlere onem vermesi, yapilan iglemlerin gecerliligine odaklanmak
yerine sorumluluk hiikiimlerini 6ncelemeleri gerekmektedir.

Il. Menfaatleri Sirket Tarafindan Temin Edilemeyen Alacaklilarin
Korunmasi Adina Benimsenen Yéntemler

A. iflas Uygulamasi

Bir kisinin alacaklilar1 aleyhine giristigi hukuki islemlerin hukuk diizeni ta-
rafindan sorgulanmasi aslinda yeni bir yaklasim degildir. Ozellikle alacakli-
lar aldatmaya dontik hukuk iligkilerin gecersizlik yaptirimina tabi tutuldugu
rejim, Roma Hukuku’'na kadar uzanmakta, bu tarz islemler “actio Pauliana”
olarak isimlendirilerek gecersiz kabul edilmektedirs’.

Sorumlulugun sinirlandirildigr sermaye sirketleri ile yapilan islemlerde ala-
caklilarin gercek anlamda korunabilmesi icin sirketler hukuku ile iflas huku-
kunun uyumlu diizenlemeler icermesi biiylik 6nem arz etmekteyse de bu iki
hukuk dali arasindaki iliski her hukuk sisteminde farklihk gostermektedir.
Alman hukukunun etkisi altinda gelisen Kita Avrupasi hukuk sistemleri ile,
Anglo-Amerikan hukuk sistemlerinde konu ayni baglamda ele alinmamakta-
dir. Alacaklilarin korunmasina iligkin yaklagimin yogun olarak vurgulandig
Kita Avrupasi sistemi konuyu agirlikli olarak sirketler hukukuna iliskin dii-
zenlendigi tedbirler kapsaminda ele alirken, iflas hukukunda ayni vurguya bu
sikhikta rastlanmamaktadirs®. Ulkemizin de parcasi oldugu bu sistemde iflas

37 Irit Mevorach, “Transaction Avoidance in Bankruptcy of Corporate Groups”, European Company
and Financial Law Review, Cilt 8, Say1 2, 2011, 215-258. Institutes of Justinian, 4, 6, 6 ile acik¢a
kabul edilen bu diizenleme uyarinca, herhangi birinin miilkiyetinde olan malvarlig1 degerlerini
alacaklilarin aleyhine olacak sekilde ve hileli olarak tictincii bir kisiye devretmisse alacaklilar s6z
konusu mallara el konulmasini ve yapilan islemlerin gecersiz oldugunu ileri siirebilecektir. Yine
Paulus tarafindan kaleme alinan (Dig. 22, 1, 38, 4, from Paul’s commentary on Plautius, B 6) ile bu
tarz eylemler nedeni ile yalnizca s6z konusu degelerin iadesi degil ayni1 zamanda mahrum kalinan
karin da iadesi 6ngoriilmiistiir (Max Radin, “Fraudulent Conveyances at Roman Law”, Virginia
Law Review, Cilt 18, Say1 2, 1931, s. 109-110). Actio Pauliana’ya iligkin diizenlemeler yaklasik bin
yil boyunca hi¢ degismeden uygulanmig ve bugiin i¢in bile uygulamanin en temel davalarindan bi-
rini olugsturmaktadir (Jozsef Benke, “The Remembrance of Praetor Paulus in Mid-Tudor England”,
Journal on European History of Law, Cilt 7, Say1 1, 2016, s. 80). Actio Pauilana kavraminin Tiirk-
¢ce karsilig1 olarak “tasarrufun iptali” terimi tercih edilmektedir. Kavramin bu yonde kullanimi i¢in
bkz. M. Kamil Yildirim, “Tasarrufun Iptali Davasinda Ticari Isletme Devri Karinesi”, Marmara
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar Dergisi, Cilt 19, Say1 2, 2013, s. 471-482.

38 Bachner, s. 9.
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kurumu daha ¢ok usul hukukunun bir boliimii olarak goriilmekte, konu tica-
ret hukukcularindan cok usul hukukcular1 tarafindan degerlendirilmektedirs°.
Ingiltere ve Amerika uygulamasi icin ise ayni seyi soylemek miimkiin degildir.
Ingiltere’de sirketler hukuku ile iflas hukuku arasindaki iliski cok daha bariz
bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim, Kita Avrupasi hukuk sistemlerinde
klasik olarak sirketler hukukunun bir kismini olusturan “tasfiye” islemleri,
Ingiltere’de 1986 ve 2000 tarihli iflas kanunlari ile diizenlenmistir. Bunun 6n-
cesinde ise iflasa iligkin hiikiimler sirketler kanununun bir parcasi olarak kabul
edilmistir+. Ancak, hangi baglamda ele alindigina bakilmaksizin iflas hukuku
alacaklilarin korunmasini 6ngoren sistemin ayrilmaz bir parcasidir. Nitekim
genel olarak “tahsilat hukuku” olarak adlandirilabilecek olan bu hukuk dali,
gerek eski donem gerekse modern donemlerde borcun ifa edilmemesi nedeni
ile zarara ugramis olan alacaklinin, bor¢lunun edimi goniillii olarak ifa etmis
olsaydi bulunacagi durumda olmasini saglama amacina odaklanmaktadir+.

39 Iflas hukuku Alman imparatorlugu'nda hukuk mahkemeleri ve yargilama usuliinii diizenleyen
diizenlemelerin bir parg¢asini olusturmaktadir (Bachner, s. 11.).

40 Bachner, s. 10.; Vanessa Finch, Corporate Insolvency Law- Perspectives and Principles, 2.
Bas1, Cambridge University Press, 2009, s. 12-13. Ozellikle 2000’li y1llar sonrasinda bilhassa
Ingiltere’de menfaatleri teminat altina alimmamis ya da almamamus alacaklilarin korunmasi
hedefi iflas hukuku baglaminda daha 6n plana ¢gitkmistir. Bu kapsamda 2002 yilinda yiirtirlige
giren “Enterprise Act” ile “Kraliyet”in olasi tasfiye ve iflas siire¢lerinde imtiyazh alacakh ola-
rak degerlendirilmeyecegi acikca diizenlenmistir (Finch, s. 3.).

41 Robin R. Korobkin, “Bankruptcy Law, Ritual, and Performance”, Columbia Law Review, Cilt
103, Say1 8, 2003, s. 2133. Bu amagla ortaya konulan ve genel olarak tahsilat hukuku olarak isim-
lendirilen uygulama kapsaminda alacaklilarin ilk basta bor¢lunun malvarhigimin yani sira viicut
biitiinliigii iizerinde de tasarruf etmesine imkan taninmis, ancak zaman icerisinde bu anlayis de-
gismistir (Finch, s. 10.; Korobkin, s. 2134 vd.). Degisen bu anlayis ve borcunu 6demeyen borg¢lu-
nun sahsi iizerinde uygulanan yaptirimlarin gerekli fayday: saglamadigimin goriilmesi ile birlikte
bu ekonomik faydanin temini amaci ile yeni bir hukuk dali ortaya ¢ikmis ve bireysel iflas terimi
hukuk diizenlerinde kendisine yer bulan bir kavram olmustur (Korobkin, s. 2138.). Aslinda temel
olarak ortacagin basindan itibaren giindeme gelen bireysel iflas kavrami, ilk olarak 1542 yilinda
ingiltere’de cikartilan “Bireysel iflas Hukuku Kanunu- (Bankruptcy Act)” kurumsal bir yapiya
kavusmustur (Finch, s. 10). 1570 y1linda Kralige 1. Elizabeth tarafindan yayinlanan bir ferman ise
uygulanacak olan bireysel iflas kurallari acisindan bir ayrima gitmis, tacirler ve digerleri arasinda
bir ayrim yaparak yalnizca tacirlerin ve saticilarin iflasa tabi olacagini ilan etmistir (Finch, s. 10).
Siyasi birligin oldukga gec saglandigi Almanya’da ise ilk iflas kanunu 1877 tarihlidir (Bachner, s.
11). Bati diinyasinda iflas kanunu en son ¢ikaran iilkelerden biri ise ABD’dir, ilk kanun 1898 y1lin-
da yiiriirliige girmistir (David Graeber, (Terc. Muammer Pehlivan), “Bor¢” Ik 5000 Yil, Everest
Yaynlari, istanbul, 2015, s. 23.).

ilk olarak ingiltere’de giindeme gelen ve tacir olanlar ile olmayanlar arasinda yapilan ayrim, tiizel
kisiligi haiz ticaret sirketlerinin ticaret hayatina girmesi ile farkli bir boyut kazanmis, 1844 tarih-
li Anonim Sirketler Kanunu'nun kabuliinden itibaren sirketlere iliskin diizenlemelerin bir kism1
siirekli sirketlerin iflas1 hakkinda hiikiimler ihtiva etmistir. Bu nedenle sirketlerin iflasina iligkin
diizenlemeler , bireylerin iflasina iliskin diizenlemelerden ayr1 bir hukuk dali olarak gelismistir
(Finch, s. 13). Bu baglamda insolvency kavrami genel olarak sirketlerin iflasini ifade etmek igin
kullanilirken, bankruptcy kavrami yalnizca bireylerin iflas haline karsilik gelecek sekilde kullanil-
maktadir (Bachner, s. 10.).
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Alacaklilarin korunmasi kapsamindaki 6nemi goz 6niine alindiginda kuru-
mun sermayenin korunmasi ilkesinden bagimsiz olarak degerlendirilmesi ise
miimkiin goziikmemektedir. Bu husus Avrupa Adalet Divani tarafindan veri-
len “Centros” karari ile de acik¢a kabul edilmis, sermayenin korunmasi kapsa-
minda koruma altina alinan degerin temelde sirketin iflasi ile dogrudan alakali
oldugu, alacaklilarin bu baglamda da koruma altina alindig dile getirilmistir+.
Benzer sekilde sermayenin korunmasi ilkesine dair tartismalarin 6nemli nok-
talarindan birini yine iflas hukuku olusturmaktadir. Nitekim giiniimiiz dokt-
rininde Anglo-Amerikan hukuk sistemi baglaminda ele aldiklar1 eserlerinde
konuya yer veren bir ¢ok yazar, alacaklilar1 koruyan hiikiimlerin sirketler hu-
kukunun degil, iflas hukukunun konusunu olusturmasi gerektigini ya da en
azindan iflas hukukunun bu korumaya dair biitiiniin ayrilmaz bir parcasi ol-
dugunu dile getirmekte ve ilkenin terk edildigi sistemlerde alacaklilara doniik
korumanin iflas hukuku kurallar ile saglanmaya calisildigini belirtmektedir+s.

Ulkemiz hukukunda da bu baglantinin varlig: 6nem arz etmektedir. Her ne
kadar, Kita Avrupasi uygulamasina benzer olarak iflas hukuku usul hukuku-
nun bir parcasi olarak ele alinmaktaysa da sermayenin korunmasi ilkesi ile
hedeflenen onleyici tedbirlerin etkili olmamasi1 durumunda alacakhlar aley-
hine olusacak risklerin iflas hukukuna dahil tedbirler kapsaminda azaltilmasi
soz konusudur. Nitekim TTK ile birlikte kanun koyucu sermayenin korunma-
s1 ilkesine aykir1 genel kurul ve yonetim kurulu kararlarinin batil oldugunu
diizenlemis ancak buna ragmen iiglincii kigiler yapilacak olan hukuki iglem-
lerin akibetine iligkin ayrica bir izahatta bulunmamistir. Anonim sirketlerin
temsiline iliskin temel diizenlemeler dikkate alindiginda ise ilkeye aykirihga
ragmen islemin tarafi haline gelmis olan iiciincii kisilerin ve bu cihette islemin

42 Divan tarafindan verilen 9 Mart 1999 tarihli ve “Centros v Erhvervs-Og Selskabsstyrelsen”
baslikli kararin 32. paragrafi.

43 Ellis Ferran, Look Chan Ho, Principles of Corporate Finance Law, Oxford University Press,
2014, s. 181; Cowton, s. 26-27.; Milman, s. 49-50.; Arthur R. Pinto, “Protection of Close Cor-
poration Minority Shareholders in the United States”, The American Journal of Comparative
Law, Cilt 62, 2014, s. 363. Konu bu yonii ile ele alindiginda sermayenin korunmasi ilkesi
kapsaminda yapilan tartismalarin iflas hukukundan bagimsiz olarak degerlendirilemeyecegi
aciktir. 2000’li yillarin ardindan 6zellikle ingiltere iflas hukukunda yasanan bakis acis1 fark-
liligim1 sermayenin korunmasina iligkin tartismalarda ayrik olarak degerlendirmek miimkiin
degildir. Nitekim ayn1 donemde sirketler hukukunda yasanan énemli degisiklikler ve bu de-
gisiklikler tizerine yapilan tartismalar bilhassa sermayenin korunmasi ilkesinin verimliligine
odaklanmus, ilkenin hedefledigi korunmanin alacaklilarin kendi menfaatlerini muhafaza et-
mek adina gerekli adimlarin atilmasi ile daha verimli bir sekilde saglanacag: yoniinde goriis
olugsmustur. Bu goriis hiikiimet raporlarina da yansimistir. Fakat zorunlu alacaklhilarin varhg,
ilkede kapsamli bir degisikligi 6ngoren taraflarca da tereddiitlere neden olmustur. iste tam
da bu donemde iflas hukukunun temel odaginin menfaatleri teminat altina alinmamis olan
alacaklilara yonelmis olmasi kanaatimizce tesadif degildir (Detayh bilgi i¢in bkz: Eryigit, s.
93 ve 225 vd.).
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sthhati muhafaza edilmigtir+. Dolayisiyla islemin sirketin bagh malvarhg: de-
gerlerine miidahale etmesi ihtimalinde dahi, yapilan islemin sirketler hukuku
baglaminda gecerli kabul edilmesi asildir. Bu durumun sirket alacaklilari icin
yarattig1 risklerin azaltilmasi ise sirketin iflas1 durumunda tasarrufun iptali
yolu ile saglanabilmektedir. Ote yandan, tasarrufun iptali davalarinda sirketin
bagh malvarligina miidahale zorunlulugu 6ngoriilmediginden, diizenlemelerin
sermayenin korunmasi ilkesine nazaran cok daha genis bir kapsamda alacak-
lilar lehine koruma sagladig: aciktir+s. Alacaklilar lehine getirilen korumanin
sirketler hukukuna iligkin hiikiimlerden daha kapsamli bir sekilde iflas hukuku
ile diizenlendigi sistemlerin Anglo-Amerikan sistemine bu yonii ile yakinlastig
soylenebilir+.

B. Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi

Kabul edildigi giinden beri sirketler hukuku baglaminda 6nemli etkileri olan
ve sirket ortaklar lizerinde baski olusturan tiizel kisilik perdesinin aralanmasi
teorisi, tipki sermayenin korunmasi ilkesinde oldugu gibi simirh sorumluluk
kavraminin bir sonucu olarak hukuk sistemlerinde kendisine yer bulmustur+.
Uygulama ile sinirh sorumluluk ilkesi uyarinca sirket alacakhlarina karsi me-
suliyetleri sinirlanan pay sahiplerinin, belirli sartlar altinda sirket tiizel kisi-
ligine ait borclardan sorumlu olmasi gerektigi kabul edilmektedir+®. Sirketler
hukukunda ortaya ¢ikan belirli sorunlarin hallini ve sinirli sorumlulugun or-

44 Detayl tartisma i¢in bkz: Eryigit, s. 116 vd.

45 Nitekim iflas durumu yalnizca sermayenin kaybi nedeni ile borca batik hale gelme ihtimalinde
s6z konusu olmamakta, malvarliginin nakde cevrilememesi sebebiyle nakit akisinda yasanan
sorunlar da girketin bor¢larin1 6demede aczine ve sirketin iflasina neden olmaktadir.

46 Kita Avrupasi sisteminden farkh olarak, Ingiltere’de s6z konusu iglemlerin tasarrufu icin bir
mahkeme kararina ihtiya¢ duyulmamakta, islemin en basindan itibaren kendiliginden gecer-
siz oldugu kabul edilmektedir (Bachner, s. 42). Bu yonii ile tasarrufun iptalini ingai dava ola-
rak ongoren hukuk sistemimizden ayrilmaktadir.

47 Peter B. Oh, “Veil-Piercing,” Texas Law Review, Cilt 89, Say1 1, 2010, s. 81.; John H. Mathe-
son, “Why Courts Pierce: An Empirical Study of Piercing the Corporate Veil”, Berkeley Busi-
ness Law Journal, Cilt 7, Say1 1, 2010, s. 4. Sermayenin korunmasi ilkesi ve sinirli sorumluluk
sistemi arasindaki iliski icin bkz: Eryigit, s. 30 vd.

48 Tiizel kisilik perdesinin aralanmasi kavraminin aslinda tam olarak ne zaman ve nerede ortaya
ciktigina dair net bir tespit yoktur (Vanderkerckhove, s. 23.; Oh, s. 83.) Ancak ogretide teorinin
esas olarak bir common law doktrini oldugu hususu cogunlukla kabul edilmekte (Matheson, s.
4.; Vanderkerckhove, s. 23.), doktrinin en yogun ve yaygin sekilde uygulandig sistemin ise ABD
sistemi oldugu dile getirilmektedir. ABD hukuk sisteminin temel yapisi ve diisiince tarzi dikka-
te alindiginda ilke igin gerekli zeminin burada fazlasi ile mevcut oldugu, bu baglamda konuyla
alakali ¢ok fazla arastirmanin ve yargi kararinin bulunduguna 6gretide dikkat ¢ekilmis, tiim bu
hususlar dikkate alindiginda teorinin ortaya ¢iktig1 hukuk sistemi olarak ABD’nin zikredilmesinin
yerinde olacag1 belirtilmistir (Vanderkerckhove, s. 23-24). Tiizel kisilik perdesinin aralanmasi
teorisinin gercekten burada ortaya ciktigini ve gelistigini gosteren bir galisma ise Oh tarafindan
kaleme aliman makaledir. Nitekim makalede 1658 yilindan 2006 yilina uzanan 2,908 adet karar
incelenmis, doktrinin uzun bir stireden beri uygulandigi belirtilmistir (Oh, s. 81).

Journal of istanbul Medipol University School of Law 7 (1), Spring 2020



228 | Alacaklilarin Korunmasina iliskin Farkli Yontemlerin Sermayenin Korunmas! ilkesi Baglaminda Degerlendirilmesi

taklar acisindan yarattigy faydalarin dengeli bir sekilde kullanimi amaclayan
tiizel kisilik perdesinin aralanmasi teorisi, 6zellikle teorinin ortaya ¢iktig1 com-
mon law uygulamasinda sirketin finansal durumu hakkinda hileli beyanlarda
bulunarak iiglincii kisilerin menfaatlerini risk altina sokan ortaklarin sinirh
sorumlulugunu kaldirmak i¢in kullanilmaktadir+. Genel kabule gore teori esas
olarak sirkete getirilen malvarlig1 degerlerinin sirket disina c¢ikartildig: ve ser-
mayenin korunmasi ilkesinin alacaklilari korumaya yeterli olmadigi durumlari
konu edinmektedirs°.

Bu yonii ile Anglo-Amerikan merkezli doktrinin Kita Avrupasi hukuk sis-
temlerinde benimsenen sermayenin korunmasi ilkesinin bir alternatifini olus-
turdugu soylenebilir. Nitekim, Anglo-Amerikan merkezli hukuk sistemlerinde
sermayenin korunmasi ilkesi ve bu ilkenin bir parcasi oldugu esas sermaye uy-
gulamasi halka agik olmayan anonim ortakliklar baglaminda ¢ok biiyiik oranda
terk edilmis, ilke kapsaminda yer alan pek ¢ok diizenlemeden vazgecilmistirs'.
Esas sermaye sistemi ve sermayenin korunmasi ilkesinin terk edilmesindeki
en 6nemli neden bu sistemlerin alacaklilarin korunmasi yoniinden makul bir
koruma saglamamasi ve ozellikle iradi alacaklilarin zaten kendilerini koruya-
cak onlemleri almas gerektigi diislincesidir>>. Fakat bu noktada zorunlu ala-
cakhilarin varlig: sistemin terkini savunan yazarlarin bircogunda soru isareti
yaratmustirss. Iste bu soru isaretlerinin ve tartismalarin sistemin terk edilmesi
ile birlikte ¢ok biiyiik oranda tiizel kisilik perdesinin aralanmasi teorisine yo-
neldigi goriilmektedirs+.

49 Vanderkerckhove, s. 8. Teorinin yogun olarak uygulama alani1 buldugu ABD doktrininde, tiizel
kisilik perdesinin aralanmas1 hususunda kullanilacak olan kriterlere dair pek ¢ok farkh yak-
lasim benimsenmigtir. Bunlar; vekalet, alter ego, risk varsayimi, fon hortumlama, malvarhg:
degerlerinin karismasi, kontrol veya hakimiyet, hile veya gercege aykir1 goriiniim, kayitdi-
silik, adaletsizlik veya haksizlik, aragsallastirma, emredici diizenlemelere aykirilik, sermaye
yetersizligi, “sham or shell” vd. olmak tizere toplam 15 kategori kullanilmaktadir (Oh, s. 103).
Ulkemizde ise Almanya uygulamasina paralel olarak konu genellikle “malvarhigi degerlerinin
yahut ortaklik alanlarinin karigmasi, hakimiyet ve sermaye yetersizligi” kapsaminda degerlen-
dirilmektedir (Dilek Cengiz, “ Banka isletmesi Hukukunda Tiizel Kisilik Perdesinin Aralan-
mas1 Kuraminin Uygulanmasina ve Bu Kuramin 5411 Sayili Bankacilik Kanunu Cergevesin-
deki Normatif Goriiniimlerine Iligkin Tespitler ve Degerlendirmeler”, Marmara Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar: Dergisi, Cilt 23, Say1 1, 2017, s. 382 vd.).

50 Vanderkerckhove, s. 155.

51 Eryigit, s. 93 vd.

52 Eryigit, s. 225 vd.

53 Zorunlu alacaklilar olarak nitelendirilen bu ikinci grup, sirket ile kendi iradeleri sonucunda
yahut irade dis1 girdikleri hukuki iliskilerde sirkete karsi kendisini koruma imkani bulunma-
yan ve herhangi bir sekilde sirket ile miizakere sans1 olmayan kisilerden olusmaktadir (John
Armour, “Legal Capital: An Outdated Concept”, European Business Organization Law Revi-
ew, Cilt 7, 2006, s. 11).

54 Mahkemeler birgok durumda zorunlu alacaklilarin korunmasi yoniinde daha sik karar vermis,
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Ote yandan Anglo-Amerikan hukuk diizenlerinde karsilasilan ve tiizel kisilik
perdesinin aralanmasi teorisi ile sermayenin korunmasi ilkesi arasindaki ayri-
mi1 ortaya koyan bir diger husus perdenin ters yonden aralanmasidir®. Tiizel
kisilik perdesinin ters yonden aralandigi durumlarda pay sahibinin sahsi ala-
caklis1 kendi alacagini tatmin amaci ile sirket malvarligina bagvurmaktadirse.
Bu yontemin benimsenmesi ile asli amaci sirket alacaklilarim1 korumak olan
sermayenin korunmasi ilkesinin temel kabuliiniin aksine sirket ile hicbir dog-
rudan iligkisi bulunmayan ti¢lincii kisilerin sirket malvarhigini azaltarak sirket
alacaklhlarini bu ol¢iide korumadan yoksun kilmasi giindeme gelmektedir.

Esas sermaye sisteminin ve buna bagh olarak sermayenin korunmasi ilke-
sinin uygulandig1 sistemlerde perdenin aralanmasi teorisine iligkin bagka so-
runlar da bas gostermektedir. Kural olarak tiizel kisilik perdesinin aralanmasi
ancak alacaklilarin menfaatlerini sirket malvarhigindan elde edemeyecekleri
durumlarda s6z konusu olmaktadir. Fakat sirket bagh malvarliginin, sermaye-
nin korunmasi ilkesi baglaminda korundugu sistemlerde borclar1 karsilamaya
yetmeyen malvarliginin nasil azaldigimi ayrica degerlendirmek gerekmektedir.
Nitekim bu malvarliginin ilkeye uygun olarak sirketin hakimiyeti disina ¢ikar-
tildig1 kabul edilirse bu durumda zaten tiizel kisilik perdesinin aralanmasi yo-
luna gidilememesi gerekmektedir. Diger taraftan ilkeye aykir1 aktarimlarda ise
soz konusu miktarin zaten sirkete iadesi gerekmektedir ki, bu durumda ilke
kapsaminda iade edilen degerin alacaklilarin menfaatlerini karsillamamasi sir-
ketler hukuku baglaminda bir sorun tegkil etmemelidir.

bu uyusmazlhiklarda ispat acisindan pek ¢ok kolaylik saglanmistir (Oh, s. 87 ve 126 ve 145).
Bu konuda daha 6nce Thompson yapilan calismada (Robert B. Thompson, “The Limits of Li-
ability in the New Limited Liability Entities”, Wake Forest Law Review, Cilt 32, Say1 1, 1997)
aksi yonde sonugclara ulagilmissa da 6zellike sonraki donemi takip eden uyusmazlik ve 6greti
gorilislerinde bu husus sikca vurgulanmis, Thopmson tarafindan ileri siiriilen goriisiin dogru
olmadig iddia edilmistir (Oh, s. 87).

55 Kavramin Ingilizce karsihg “reverse piercing” dir. Cengiz eserinde kavram “perdenin ters
yonden aralanmasi” seklinde adlandirirken (Cengiz, s. 386), Giinay ise “tiizel kisilik perdesi-
nin ters aralanmas1” gseklinde isimlendirmektedir (Sena Nur Giinay, “Sermaye Sirketlerinde
Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmas1” Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Iistanbul Sehir Uni-
versitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali, 2016, s. 182).

56 Vanderkerckhove, s. 15.

57 Ornegin, sirketin serbestce dagitilabilir malvarhigindan yapilan dagitima bagh olarak sirketin
edimlerini ifa edemez duruma gelmis olmasi ihtimalinde, bu dagitim islemine dayanilarak
tiizel kisilik perdesinin aralanmasina karar verilemez. Diger taraftan, sirketin bagh malvarlig:
degerlerinin ortaklara kar pay1 olarak aktarilmasi durumunda ise haksiz yere ve kotiiniyetle
kar pay1 alan pay sahibinin bu degeri iade etmesi gerekir ki bu diizenleme sermayenin korun-
masina iligkin 6nlemlerden biri olarak karsimiza cikar. Dolaysi ile ilke kapsaminda iadesi
saglanan bedele dayanilarak perdenin aralanmasi yoluna basvurulmas: diisiiniilemez. ilgili
bedelin pay sahibinden tahsil edilememesi ihtimalinde ise zaten perdenin aralanmasi da bir
anlam ifade etmez.
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Sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda degerlendirilmesi 6nem arz edecek
bir diger husus da “sermaye yetersizligi” ve tiizel kisilik perdesinin aralanmasi
teorisinin uygulanmasi hususudur. Ozellikle ABD uygulamasinda siklikla giinde-
me gelen ve tiizel kisilik perdesinin aralanmasinda 6nemli araglardan biri olarak
kabul edilen sermaye yetersizligi (undercapitilization) kriteri®, isletmenin faa-
liyetleri i¢in yeterli sermayeyi temin etmeyen ortaklarin yahut grup sirket tiyele-
rinin sorumlulugunun giindeme geldigi durumlarda kullanilmaktadir®. Ancak,
esas sermaye sisteminin ve buna bagl asgari sermaye uygulamasinin benimsen-
digi bir hukuk diizeninde sermaye yetersizligi nedeni ile tiizel kisilik perdesinin
aralanmasinin gercekten miimkiin olup olmadig: tartismahdir®. Nitekim bu sis-
temlerde kanun koyucu sirketin kurulabilmesi ve faaliyetlerine devam edebilme-
sii¢in dogrudan kanun ile bir rakam belirlemis ve rakamin temininin sirketin fa-
aliyette bulunabilmesi icin yeterli oldugunu kabul etmis, bu rakamin 6tesindeki
malvarhiginin kaybina iligkin herhangi bir 6nleme yer vermemistir®. Unutulma-
malidir ki, kavramin bir kriter olarak kabul edildigi ABD uygulamasinda her iki

58 Bu unsurun varhginin kabul edildigi davalarin %73’tinde mahkemeler tiizel kisilik perdesinin
aralanmasina hiikmetmistir (David Millon, “The Still-Elusive Quest to Make Sense of Veil-
Piercing”. Texas Law Review, Cilt 89, Say1 1, 2009, s. 18.).

50 Millon, s. 21.; Matheson, s. 12 vd.; Vanderkerckhove, s. 95 vd. Bu duruma gosterilen 6rnek
“Walkovsky v Carlton” baghgini tasiyan uyusmazlhiktir. Bu uyusmazlikta sahip oldugu ser-
maye ile 10 ayr sirket kuran ve her birinde ayr1 ayr1 taksi isletmeciligi yapan Carlton, her
bir girket ile iki taksi isletmektedir. Carlton bu taksiler i¢in kanunun aradigi asgari rakam
olan 10.000$’lik sorumluluk sigortasini yaptirmis, bunun disinda bir malvarhgini sirket
icerisinde tutmamistir. Carlton’in tek pay sahibi oldugu Seon firmasi adina kayith bir taksi
Walkovsky'nin yaralanmasina sebep olmus, bu nedenle ugranilan zararlari tazmin edilmeyen
davaci bu zararlarin Carlton tarafindan karsilanmasin istemistir. New York Eyalet Mahke-
mesince 29.11.1996 tarihli kararda sirketlerin her birinin zarardan sorumlu oldugunu ancak
Carlton’in sorumlu tutulamayacagini dile getirmistir. Karara muhalefet serhi koyan “Keating,
J.” ise bu girketlerin bilerek ve sorumluluktan kacinmak adina sermaye yetersizligi ile karsi
karsiya birakildigini bu nedenle Carlton’inin da sorumlu tutulmasi gerektigini ileri siirmiistiir.
(https://www.nycourts. gov) (son erisim tarihi: 05.05.2020).

60 Konuya deginen Millon dolayh bir kritere dayanarak tiizel kisilik perdesinin aralanmasinin
miimkiin olmadigim dile getirmektedir: “Tiizel kisilik perdesinin aralanmasina iliskin ka-
rarlarda mahkemelerce siklikla atif yapilan ve teorinin uygulanmasinda makul bir kriter
olarak degerlendirilecek bir diger husus sermaye yetersizligi faktoriidiir. Buradaki problem
sudur; sirketler hukuku ne sirketin kurulus asamasinda ne faaliyet siirecinde ne de tasfiye
halinde muayyen bir asgari sermaye talep etmemektedir. Sermayenin alacaklilarin menfa-
atleri gozetilmeksizin disari aktarilmast baska bir problemdir, ama bu problem tiizel kisilik
perdesinin aralanmasina gerek olmaksizin muvazaah tasarruflara iliskin hiikiimler kapsa-
munda halledilebilir ve tiizel kisilik perdesinin aralanmasina gerek kalmaz” (Millon, Veil-
Piercing, s. 21). TTK baglaminda konuya iliskin en énemli diizenleme 376. maddedir. ilgili
diizenleme ile sirketin sermayesini kayb1 halinde uygulanacak belirli tedbirlere yer verilmis ve
bu tedbirler ile yetinilmistir.

61 TTK m. 376 ile yer verilen 6nlemler sirketin “sermayesini” konu almaktadir. Bu degerin sirket
faaliyetlerinin devami i¢in yeterli olup olmadig: ilgili tedbirlerin uygulanmasi hususunda hicg-
bir 6nem arz etmez. Bu durum kanun koyucunun sermaye yeterliligi noktasinda bir inceleme
ihtiyac1 duymadigini acikca ortaya koymaktadir.
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durum i¢inde herhangi bir sermaye zorunlulugu 6ngoriilmemis, mahkemelerce
bu kriterler ayrica ve olay bazli olarak degerlendirilmistir®2. Bu nedenle sermaye-
nin tegkili ve muhafazasi kavramlari ile dogrudan baglantili olan bu rakamin te-
mini saglandiktan sonra, sermaye yetersizliginin ileri siiriilerek pay sahiplerinin
dogrudan sorumluluguna gidilmesi miimkiin olmamalidir®3. Nitekim daha en
basinda sermaye yeterliligi kavraminin nasil tespit edilecegi ve hangi kriterlerin
esas alinacagl sorunu bir tarafa, boylesi bir anlayisin benimsenmesi sirketlerin
cogunlugunun kanunda ongoriilen asgari sermaye ile ticaret hayatina devam et-
tigi tilkemiz gibi hukuk sistemlerinde neredeyse tiim sirketlerin pay sahiplerinin
bu risk ile kars: karsiya kalmasi anlamina gelmektedir®. Ote yandan kanun ko-
yucu tarafindan pay sahiplerine boylesi bir ongorii yiikiimliiliigii getiren hicbir
diizenleme de mevcut degildir.

Tiim bu aciklamalar gostermektedir ki, sermayenin korunmasi ilkesinin uy-
gulandig1 sistemlerde bir pay sahibinin girketin hakimiyetini elinde tutmasi ve
buradan menfaat elde etmesi hatta kendi menfaatleri dogrultusunda kullan-
masi pay sahibinin sorumlulugunu dogurmamalidir®. Kald: ki, anonim sirket

62 Matheson, s. 12.; Pinto, s. 363-dpnt 7.

63 Ozellikle diisiik esas sermayenin varlig1 karsisinda “tiizel kisilik perdesinin aralanmasim” ko-
laylagtiracak bir yaklasim, asgari sermaye nedeni ile ortaya cikan idari ve yargisal maliyetleri
azaltarak, zorunlu alacaklilarin korunmasini saglayacak bir yontem olarak zikredilmis, her
iki uygulamanin birbirinin alternatifi oldugu belirtilmistir (Henry Hansmann, Reinier Kraak-
man, “Toward Unlimited Shareholder Liability for Corporate Torts”, The Yale Law Journal,
Cilt 100, Say1 7, 1991, s. 1931-1932.; Armour, Share Capital, s. 372.).

64 TOOB verilerine gore lilkemizde 2018 ocak-aralik aylar1 arasinda kurulan anonim sirketle-
rin 67,96’si 50.000 TL ile 100.000 TL arasinda bir kurulus sermayesi ile faaliyet hayatina
baslarken, bu rakam 2017 yilinda 67,07; 2016 yilinda 69,61; 2015 yi1linda 71,02; 2014 yilinda
ise 69,74 olarak tespit edilmistir. https://www.tobb.org.tr/BilgiErisimMudurlugu/Sayfalar/
KurulanKapananSirketistatistikleri.php.

65 Pay sahipleri dogal olarak sirketin kendi menfaatleri dogrultusunda faaliyet gostermesi igin calis-
makta, tiizel kisinin politikalarin1 yonde sekillendirmektedir. Bu durum kot bir sey olmadigi gibi,
sirket tiizel kisiliginin varligini saglayan temel giidii de bu menfaati temin etme istegidir. Aslinda
bu husus ingiltere’de heniiz 1897 yilinda verilen bir karar ile acik bir sekilde dile getirilmistir. “Sa-
lomon v Salomon & Co” olarak anilan ve sirketler hukuku baglaminda 6nemli bir doniim noktasi
olarak kabul edilen davada, uzun yillar boyu sahsina ait isletmeler ile ticaret ile ugrasan Salomon,
1892 yilinda “Salomon and company Ltd” adi altinda bir sirket kurmustur. Bu sirkete ait paylarin
20,001 adedi kendisine 6 adedi ise esi ve bes cocuguna aittir. Piyasa kosullariin kotiiye gitmesi
sonucu Salomon Ltd 6deme giicliigli igerisine girmis, alacaklarini elde edemeyen tigiincii kisiler
sirketin yani sira Salomon’u da dogrudan takip etmistir. Konuyu degerlendiren temyiz mahkeme-
si Salomon tarafindan yapilan islemin Companies Act’e aykir1 oldugunu, sirketin burada yalnizca
bir kilif oldugunu dile getirmistir. Ancak, Lordlar Kamarasi, verilen bu karar1 bozmus ve sirket ile
ortaklarin ayri Kisiler oldugunu, sirketin tek ortaginin, yoneticisinin ve kar paylarini elinde tutan
kisinin ayn1 olmasinin bu sonucu degistirmeyecegini, boylesi bir durumun tek bagina sirketin bir
kihif yahut araci olarak kullanildigini gosteren bir ibare olmayacagini, bu sonuca ulasilmasi ve
ortaklarin sorumlu tutulmasi i¢in kanunun acik diizenlemelerine aykir1 eylemlerde bulunmasi
gerektigini dile getirmistir (Len Sealy, Sarah Worthington, Sealy & Worthington’s Cases and Ma-
terials in Company Law, 10. Basi, Oxford, 2013, s. 34).
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yoneticilerinin kanundan ve esas sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini kusur-
lariyla ihlal ettikleri takdirde sirkete ve alacaklilara karsi sorumlu oldugunu 6n-
goren diizenlemeler karsisinda sirkette yonetici sifatim1 sahip pay sahiplerinin
sorumluluguna perdenin aralanmasina gerek olmaksizin gidilebilmektedir. Oy-
leyse teorinin uygulanma alani yonetici sifatina sahip olmayan pay sahibinin
sirketin aleyhine ve kendi lehine olacak kanuna aykir1 eylemlerde bulunmasi ve
bu yolla alacaklilar1 zarara ugratma hali ile sinirli olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Fakat bu durumda dahi, perdenin siiphe duyulmadan aralanabilecegini soyle-
mek miimkiin degildir. Oyle ki, bu eylemin aym zamanda pay sahibi acisindan
bir haksiz fiil teskil ettigi durumlarda tiizel kisilik perdesinin aralanmas: teori-
sine gitmeden bu hiikiimler yolu ile zararlarin tazminine ¢alisilmasi gerekmek-
tedir®. Bu husus Almanya Yiiksek Mahkemesi'nce verilen 25.06.2002 tarihli
bir kararda acikca dile getirilmis ve sirket alacaklisinin hak kazandig1 menfaa-
tine kavusamamasi durumunda sirketin pay sahibinin haksiz fiil hiikiimlerince
sirket alacaklilarina karsi sorumlu tutulabilecegi dile getirilmistir®”.

Aslinda benzer bir durum sirketler toplulugu baglaminda da karsimiza cik-
maktadiré®. Sirketler topluluguna iliskin tartismalar, Anglo-Amerikan hukuk
diizenlerinde tiizel kisilik perdesinin aralanmasina iliskin degerlendirmelerin
onemli ve genis bir boyutunu teskil etmekteyken, bu hukuki iliski tiiriiniin Kita
Avrupasi hukuk sistemlerinde zaten 6zel hiikiimler ile koruma altina alinmig
olmasi, hakim sirketlerin tiizel kisilik perdesinin aralanmasina gerek olmaksi-
zin alacaklilara karsi sorumlu tutulmasina ve yavru sirket alacaklilarinin ko-
runmasina imkan saglamaktadir®.

Yukarida izah olunan tiim bu aciklamalar birlikte degerlendirildiginde,
sermaye sirketlerinde tiizel kisilik perdesinin aralanmasi halinin iilkemizin
bir parcasi oldugu hukuk sistemi acisindan uygulanmasinin oldukca sinirh
durumlarda giindeme gelebilecegi; sermayenin korunmasi ilkesinin, sirket-
ler topluluguna iliskin 6zel hiikiimlerin, haksiz fiilleri diizenleyen maddele-
rin ve yoneticilerin sorumluluguna iliskin diizenlemelerin bu kapsami fazlasi
ile daralttign goriilmektedir. Esasinda bu yaklasim, tiizel kisilik perdesinin

66 Vanderkerckhove, s. 12, 62. Yazar, Anglo-Amerikan hukukunda ve bilhassa ABD’de tiizel ki-
silik perdesinin aralanmasi yolu ile ¢oziilen sorunlarin diger hukuk sistemlerinde haksiz fiile
iligkin hiikiimlere yapilan atiflar ile biiylik oranda hallinin miimkiin oldugunu dile getirmistir
(Vanderkerckhove, s. 12).

67 Vanderkerckhove, s. 62 ve dpnt. 164.

68 Oh, s. 111.

69 Vanderkerckhove, s. 12. Sirketler toplulugu kavraminin ABD’de ticaret hayatina genel olarak
girdigi 1889 yilindan itibaren 6nemli tartismalar olmus, sirketler hukukuna bakis agis1 da bu
dogrultuda degismistir Vanderkerckhove, s. 5.

70 Petri Mantysaari, Organising the Firm Theories of Commercial Law, Corporate Governance
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aralanmasi halini bir zorunluluk olarak gormeyen ve sistemin miinhasiran
halihazirdaki sorumluluk sistemi icinde ¢6ziim bulunamayan somut olay ada-
letsizliginin hakkaniyet icinde ¢6ziilmesi icin bir arac olarak kullanilmasi ge-
rektigini savunan genel anlayisa da uygundur”.

Sonuc¢

Sermayenin korunmasi ilkesi ile getirilen tedbirler, anonim sirket alacakli-
lariin korunmasi amacinm giiden yegane yontem degildir. Parcgasi oldugumuz
Kita Avrupasi uygulamasinda bu amaca ulasmak icin o6zellikle ilkeye agirlik
verilmigse de farkli yontemler ile de alacaklilarin muhafazasini temin etmek
miimkiindiir. Bu yontemlerden bir kismi sermayenin korunmasi ilkesi ile bir-
likte ve hatta ilkenin tamamlayicisi olarak karsimiza ¢cikmaktaysa da diger bir
kisminin ilke ile birlikte uygulanmasi gii¢ goziikmektedir.

Calismamiz kapsaminda incelenen kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda
konu degerlendirildiginde, kurumsal yonetim anlayisinin sermayenin korun-
masl ilkesinin bir alternatifi olarak ve halka agik anonim ortakliklara iligskin
menfaat catismalarinin engellenmesi adina benimsendigi goriilmiistiir. Dola-
yistyla, hukuki iliskilere ve anonim sirketin karar alma siireclerine dogrudan
miidahale eden sermayenin korunmasi ilkesinin aksine, kurumsal yonetim
ilkelerinin halka agik olmayan anonim ortakliklar uygulamasinda alacakhlar
lehine ger¢ek anlamda bir koruma saglayamayacagi kanaatine ulagilmistir.

Tiizel kisilik perdesinin aralanmasi teorisi bakimindan da benzer bir sonu-
ca ulasilmis, sermaye sirketlerinde tiizel kisilik perdesinin aralanmasi halinin
tilkemizin bir parcasi oldugu hukuk sistemi acisindan uygulanmasinin oldukca
sinirli durumlarda giindeme gelebilecegi; sermayenin korunmasi ilkesinin, sir-
ketler topluluguna iliskin 6zel hiikiimlerin, haksiz fiilleri diizenleyen maddele-
rin ve yoneticilerin sorumluluguna iligkin diizenlemelerin bu kapsami fazlasi
ile daralttig1 tespit edilmistir.

Sermayenin korunmasi ilkesi ile hedeflenen onleyici tedbirlerin etkili olma-
mas1 durumunda alacaklilar aleyhine olusacak risklerin iflas hukukuna dahil
tedbirler kapsaminda azaltilabilecegi; iflas durumunda giindeme gelen ve sir-
ketin bagh malvarligina miidahale zorunlulugu 6ngériilmeyen tasarrufun ipta-
li davalarinin sermayenin korunmasi ilkesine nazaran ¢cok daha genis bir kap-
samda alacaklilar lehine koruma sagladig1 calismamiz kapsaminda ulasilan bir
diger sonuc¢ olmustur.

and Corporate Law, Springer, Heidelberg, 2012, s. 425.
71 Oh, s. 144.; Glinay, s. 189.
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Sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda degerlendirilen bir diger yontem
ise yoneticilerin sorumlulugudur. Yapilan incelemeler neticesinde gerek ilke-
nin uygulandig1 gerekse de ilkenin terk edildigi hukuk sistemlerinde ilke ile y6-
neticilerin sorumluguna iligkin diizenlemeler arasinda 6nemli bir iligkinin s6z
konusu oldugu goriilmiis ve yine sermayenin korunmasi ilkesi benimsensin
yahut benimsenmesin alacaklilarin korunmasi hedefine ulagsmak isteyen ka-
nun koyucularin yoneticilerin sorumluluguna iligkin hiikiimlere 6nem vermesi
gerektigi kanaatine varilmistir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, ulasilan sonuclar sermayenin korunmasi
ilkesinin oncelikli olarak uygulandig sistemlere iliskindir. Ilkenin terk edildi-
gi yahut biiylik oranda esnetildigi uygulamalarda yoneticilerin sorumluluguna
iligkin diizenlemelerin yani sira, tiizel kisilik perdesinin aralanmasina iliskin
doktrine oldukc¢a yogun sekilde basvuruldugu; halka acik anonim ortaklhilar
baglaminda ise kurumsal yonetim ilkelerinin bu amaca ulasmada 6nemli arac-
lardan biri olarak goriildiigii ve yine ilkenin terk edildigi sistemlerin iflas hu-
kukunu usul hukukundan daha ¢ok sirketler hukukunun bir uzantisi olarak
gordiigli saptanmstir.
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