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Isvigre anonim sirketler hukukundaki “biiyiik revizyon” siireci, 2005 yilinda hazirlanan bir
“Ontasar1” (Vorentwurf) ile baslamis ve 15 yil sonra, 19 Haziran 2020'de parlamentoda kabul edilerek
tamamlanmigtir. Bu siiregte, paylari borsada islem goren anonim sirketlerin yonetim kurulu tiyeleri ve
yoneticilerinin mali haklarina iligkin olarak Thomas Minder’in dnciiliigiinde baslatilan “Soyguna Kars:
Halk Inisiyatifi” (Volksinitiative gegen die Abzockerei) kapsaminda yapilan halk oylamasi sonucunda, 3
Mart 2013’te Isvigre Federal Anayasastnin (Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft)
95. maddesinin 3. fikrasinda degisiklik ngéren “Minder Inisiyatifi” teklifi kabul edilmistir. Bu nedenle,
baslangictaki On-Tasar1 siireg igerisinde farkli evrelere déniismekle birlikte, hukuki agidan olumlu
bir sekilde sonuglanmistir. Bu ¢alismada, soz konusu “biiyiik revizyon”un ge¢misi ve son “yasalagmis
sekli”, Gerekgedeki (Botschaft) agiklamalar ve Isvigre dgretisindeki goriisler 1s1ginda degerlendirilmistir.
Ayrica, Isvigre Borglar Kanunuwndaki anonim sirketlere iliskin hiikiimlerin, Tiirk anonim sirket
hukukunun temel kaynaklarindan biri olmasi nedeniyle, gerekli gortldugi 6lgiide ve de lege ferenda
ilkeleri dogrultusunda Tiirk Ticaret Kanunu agisindan da incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Anonim Sirket, Biiyiik Revizyonu, Abzockerei, Lex Minder, Pay Sermayesi, Sermaye
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ABSTRACT

The “major revision” process in Swiss corporate law began with a “Preliminary Draft” (Vorentwurf)
prepared in 2005 and was completed 15 years later when it was adopted by the parliament on June 19,
2020. During this process, the proposal known as the “Minder Initiative,” which aimed to regulate the
financial rights of board members and executives of publicly traded companies, was initiated under
the leadership of Thomas Minder as part of the “Popular Initiative Against Rip-offs” (Volksinitiative
gegen die Abzockerei). As a result of a public vote held on March 3, 2013, the proposal amending Article
95(3) of the Swiss Federal Constitution (Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft) was
accepted. Therefore, although the initial Preliminary Draft evolved into different stages throughout
the process, it ultimately resulted in a legally positive outcome. This study evaluates the background
and final “legislated version” of the “major revision” in light of the explanations in the Official Message
(Botschaft) and opinions in Swiss legal doctrine. Additionally, since the provisions of the Swiss Code
of Obligations on joint-stock companies serve as a fundamental source for Turkish corporate law, the
study also examines the matter from the perspective of the Turkish Commercial Code where necessary
and in accordance with de lege ferenda principles.

Keywords: Joint Stock Company, Major Revision, Abzockerei, Lex Minder, Share Capital, Capital Band,
Loyalty Shares, Women’s Quota.

S J

I. GIRIS

1936 tarihli Isvi¢cre Borglar Kanununda anonim sirketlere iligkin kiiciik degisikliklerden sonra en
kapsamli ve 6nemli degisiklik 1991 tarihli revizyondur. Ancak, teknolojik ve ekonomik alanlardaki
hizli gelismeler yeni birtakim degisikliklerin yapilmasini gerektirmesi tizerine, 1991 degisikligin
tizerinde heniiz 10 yil ge¢gmeden anonim sirketler hukukunda tekrar yeni bir revizyona start
verilerek, bir Taslak hazirlamakla ilgili bir hukuk komisyonu teskil edildi. 2.12.2005 tarihinde ek
raporla birlikte ilk Ontasar1 (Vorentwurf) hazirlandi! ve kamuoyunda tartigmaya agildi ve Federal
Konsey Ontasariy1 21 Aralik 2007 tarihinde Parlamentoya sundu. Ancak, Subat 2008'de Schaffhausen
Kanton Konseyinin (Stinderat)> bagimsiz iiyesi Thomas Minder’in® énciiligiinde olusturulan
“Volksinitiative gegen Abzockerei” (Soyguna kars: halk inisiyatifi) girisimine, Forstmoser/Kiichler’ in
deyimiyle*, Federal Konsey ve Parlamento telagh ve kafasiz (akilsiz) bir aksiyonla tepki gostererek,
Aralik 2008'de Thomas Minder’in 6nerisine kars: anayasal diizeyde dolayli bir kars1 6neri hazirladi ve
yonetim kurulu tiyelerinin mali haklarina iliskin degisikligi kabul etti. Ancak, kantonlar konseyleri
ve komisyonlari ile Thomas Minder arasinda bir gerceve anlamasi tizerinde uzlagma saglanamadi

1 “Vorentwurf «zur Revision des Aktien — und Rechnungslegungsrechts» mit Begleitbericht”.

2 Isvigre Konfederasyon Parlamentosu (Bundesrat), Ulusal Meclis (Nationalrat) ve Kantonlar Meclisinden (Stinderat)
olusmakta ve kanunlar her iki meclisin gogunluk karariyla yasalagmaktadir. Stinderat, Isvigre kantonlarinin eski ad
olan Stand’tan gelen ve Isvigre Parlamentosunda yer alan kiigiik bir konsey veya meclistir.

3 Schaffhausen Kantonu bagimsiz temsilcisi olan T. Minder, 22.Ekim 2023'de yapilan se¢imde “Isvigre Halk Partisi”
(Schweizerische Volkspartei) adayr Simon Stockere karsi se¢imi kaybetti. Ancak bu sonucun siirpriz olmadigs, ¢iinki
Schafthausen simdiye kadar mevcut higbir temsilcisini tekrar se¢medigi belirtilmektedir (Das Ergebnis iiberrascht: Noch
nie hat die Schaffhauser Stimmbevolkerung einen bisherigen Stinderat abgewdhlt.). <https://www.srf.ch/news/schweiz/
wahlen-2023/wahlen-2023-schafthausen/staenderat-kanton-schafthausen> accessed 25.11. 2024.

4 Peter Forstmoser, and Marcel Kiichler, ‘Die Reform 2020 des schweizerischen Aktienrechts’ 2020 I ZSR 393, 394
“Bundesrat und Parlament reagierten mit hektischem, gelegentlich kopflosem Aktionismus).
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ve yalnizca Federal Konsey’'in onerisi degil, ayni zamanda anayasal diizeyde, halka acik sirketlerde
yonetim kurulu tiyeleri ve yoneticilerinin asiri olarak algilanan mali haklar: kamuoyunda tartismalarin
odag1 halinde geldi. Sonugta 3.3.2013'de yapilan halk oylamasinda® Thomas Minder’in “Volksinitiative
gegen Abzockerei” (Soyguna karsi halk inisiyatifinin) Isvigre Federal Anayasas’nin (Bundesverfassung
der Schweizerischen Eidgenossenschaft) 95. Maddesi, 3. fikrasina iligkin teklifi %67.9 ¢ogunlukla
kabul edildi. Bunun f{izerine Parlamento, anonim sirketler yasa teklifine, Minder inisiyatifinin
gerekliliklerinin yasaya entegre edilmesi amaciyla Haziran 2013de Federal Konseye geri gonderdi.
Parlamento, Isvigre Anayasasrnin m. 95/3 hitkmiinii, 1.1.2014den itibaren gegerli olmak {izere
“Verordnung gegen iibermissige Vergiitungen bei borsenkotierten Aktiengesellschaften” (Borsaya
kote anonim sirketlerde asir1 iicretlere karsi diizenlemeyi)® kabul edip, Federal Resmi Gazetede
(Bundesblatt) yayimladi. Bu nedenle, “Anonim Sirketlere Iliskin Biiyiik Revizyon” biiyiik gecikmeyle
ancak 19.6.2020'de gerceklesebildi’. Bu gegici yasal diizenlemenin hitkiimleri, 1.1.2023den itibaren
yiiriirliige giren IsvBK’nin anonim sirketlere iligkin hiikiimlerinde yer aldu.

Isvicreli inlii ticaret hukukcu Prof. Dr. Peter Forstmoser, Isvicre Parlamentosunda 19.6.2020'de kabul
edilip®, birkag maddesi harig, genel olarak 1.1.2023 tarihinden itibaren yiiriirliige giren “Anonim

5  Halk oylama kampanyasinda inisiyatif komitesine yaklastk 200.000 CHF, buna karsin, muhaliflere, Isvigre ekonomik
cat1 kurulusu (economiesuisse) basta olmak tizere tiim ekonomi girisicilerinin katkilariyla 8 milyon Frank (CHF) tahsis
edilmigti. Ayrica, muhalefet cephesinde basta Forstmoser ve Bockli olmak tizere hemen hemen tiim tinli ticaret hukuku
profesorleri ve ekonomi yazarlar: Thomas Minder inisiyatifinin teklifi aleyhine makaleler ve TV programlarina giktilar.
Ancak kadere bakin ki, referandumdan iki hafta 6nce tinlii ilag sirketi Novartis ASnin YK baskani Daniel Vasellanin
rekabet yasag kargiliginda yillik 12 milyon CHF olmak tizere alt1 yil karsiliginda toplam 72 milyon CHF aldig1 ortaya
cikt1 ve haber gazetelerde yayimlandi (In: Cash. 17. Februar 2013). Béylece, T. Minder teklifi Isvi¢rede simdiye kadar
yapilan referandumunda en ¢ok tigiincii oy alan teklif oldu.

6  Referandum sonrasinda Isvigre Federal Anayasas’nin m. 95, fik. 3 hiikmii asagidaki sekilde degistirildi:

“3 Ulusal ekonomiyi, ozel miilkiyeti ve paysahiplerini korumak ve siirdiiriilebilir isletmesel girisim anlanunda yasa, yurt
icinde veya yurt disginda islem goren Isvicre anonim sirketlerini asagidaki ilkelere gore diizenler:

a. Genel Kurul her yil yonetim kurulu, icra kurulu tiyelerini ve damismanlara édenen tiim ticretlerin (nakdi ve ayni
menfaatlerin degerini) toplam tutarini hakkimda karar veriri Her yil yonetim kurulu baskani ve ayr1 ayri yonetim kurulu
ile iicret komitesi iiyelerini ve bagimsiz oy temsilcisini seger. Emeklilik fonlar: sigortal iiyelerinin ¢ikarlar: dogrultusunda oy
kullanir ve nasil oy verdiklerini agiklarlar. Paysahipleri elektronik ortamda iletisim araglariyla oy kullanabilirler. Organ ve
tevdi temsilcisinin oy kullanmas: yasaktir.

b. Yonetim organlarimn tiyelerine herhangi bir sekilde ayrilma veya baska bir ad altinda tazminat deneme ve onceden
avans verilemez; sirket alim ve satimlar icin herhangi bir prim verilemez ve gruptaki bagka bir sirketten herhangi bir ek
damsmanlik veya is sozlesmesi yapilamaz. Sirketin yonetimi bir tiizel kisiye devredilemez.

c. Esas sozlesme, organ iiyelere ddenecek en yiiksek kredilerin, bor¢lar: ve emeklilik prim tutarlarim belirler ve bagar: ve
katilim planlarini, grup disindaki gorev siirelerini ve yonetim iiyelerinin is sozlesmelerinin siiresini diizenler.

d. adan c’ye kadar bentlerde belirtilen hiikiimlerin ihlali, ii¢ yila kadar hapis ve alt1 yila kadar yillik dicret ve diger yillik mali
tazminat tutari (Jahresvergiitung) kadar adli para cezasi ile cezalandirilir”.

7 Isvigre anonim sirketlerine iliskin “biiyiik revizyonu”nun siireci hakkinda daha ayrintili bilgi i¢in bkz. Peter Forstmoser
and Marcel Kiichler, ‘Schweizerische Aktienrechtsreform: Die Schlussrunde ist eingeldutet!” (Jusletter 10 Februar 2020),
<https://jusletter.weblaw.ch/juslissues/2020/1010/schweizerischeaktie_0417b4599b.html__ ONCE&login=false>1  ff.
Ayni gekilde, Forstmoser and Kiichler, ‘Die Reform 2020 des schweizerischen Aktienrechts’ (n 4) 394 ve 2016 tarihli
Botschaft.

8  Isvigrede bir kanunun yasalagmast igin hem Ulusal Konseyde hem de Kantonlar Konseyinde gogunlukla kabul edilmesi
gerekmektedir. Bu revizyon Ulusal Konseydeki oylamada 143 iiye lehte, 51 aleyhte oy kullandy, 4 tiye ise gekimser kaldu.
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Sirketler Biiyiik Revizyon” una iliskin (tespit edebildigimiz kadariyla) toplam bes makaleden ii¢iinii’

tek basina diger ikisini de Marcel Kiichler ile birlikte yayimladi'®. Bu makalelerin en kapsamlist,
2016 tarihli Tasarisinin kesinlesmesi ve kabuliinden 4 ay 6nce yayimlanmis olan “Schweizerische
Aktienrechtsreform: Die Schlussrunde ist eingeliutet!™" (Isvicre Anonim Sirketler Hukuku Reformu:
Son Tura Girildi) digeri ise Tasarinin parlamentoda kabul edilmesinden sonra bizzat kaleme aldig:
“Aktienrechtsreform 2020: “Was Wurde Erreicht? Und Was Hat Man Verpasst? Eine Auslegeordnung”
adli makaledir'?. Yazar, Isvigre Parlamentosunda 19 Haziran 2020'de kabul edilen oldukga kapsaml
anonim sirketler hukuku “biiyiik revizyonun inis ve ¢ikislara maruz kaldigini ve birden ¢ok ¢6kme
tehlikesi gecirdigini, ancak ¢etin ve zorlu ¢alismalarin ardindan yasalastigini vurguladiktan sonra,
bunun “grosse Reform” olmasinin nedenlerini, “anonim sirketler hukukunun tamamimm madde
madde ozenle gozden gegirildigini ve gerektiginde diizeltilmelerin ve eklenmelerin yapildigini, hatta

”13 ifade etmekte!? ve 6zetle bu reformda:

yiirtirliikten kaldirilmas: gereken hiikiimlerin de kaldirildigim
“1. Bu reformda ulagilan hedefler”, “2. Neler kagirildi”, “3. Haklr sebeplerle nelerden vazgegildi”, “4.
Gelecekte bizleri neler beklemekte” seklinde dort baslik altinda incelemektedir. Oncelikle belirtelim,
Isvi¢re hukukundaki anonim sirketin énemi ve konumu bakimindan bu biiyiik reformun, Isvigre
ekonomi hukukunun gelismesinde ok onemli bir hedefe erisildigi ve anonim sirketin Isvigrede

her tiir boyuttaki isletme faaliyetleri icin hala en 6nemli yasal sekil oldugu'> ve bunun tek kisilik

Kantonlar Konseyi'nde (Stinderat) ise 37 lehte, 4 aleyhte 4 ¢ekimser oy ile kabul edildi.

9 Peter Forstmoser, ‘Abschluss einer umfassenden Reform des schweizerischen Aktienrechts’ (2020) 1 Board Dynamics
1 ff; Peter Forstmoser, ‘Schweizer Aktienrecht 2020, Abschluss einer umfassenden Reform des Aktienrechts in der
Schweiz’ (2020) 4 BOARD 156, 156 vd.; Peter Forstmoser, ‘Aktienrechtsreform 2020: “Was Wurde Erreicht? Und Was
Hat Man Verpasst? Eine Auslegeordnung (2021) Juni, Expert Focus 320, 320 ff.

10  Forstmoser and Kiichler, ‘Schweizerische Aktienrechtsreform: Die Schlussrunde ist eingeldutet!” (n 7) 1 ff; ayn1 sekilde,
Forstmoser and Kiichler, ‘Die Reform 2020 des schweizerischen Aktienrechts’ (n 4) 393 ff., Hans Caspar von der
Crone and Giovanni Dazio, ‘Das Kapitalband im neuen Aktienrecht’ (2020) 5 SZW/RSDA 505, 505 ff. Ayrica, yeni
degisikliklerden sadece belirli kisimlara iliskin degerlendirmelerle ilgili olarak; Hans Caspar von der Crone and Bruno
Mahler, ‘Saldrgovernance und neues Aktienrecht’ (2021) 5 SZW/RSDA 541, 541 vd.; Hans Caspar von der Crone and
Magda Aref, ‘Die Abschaffung der Sachiibernahmevorschriften im neuen Aktienrecht’ (2021) 3 SZW/RSDA 253, 253
vd.; ayn1 gekilde bu revizyon baglaminda diger bir ¢alisma da, Christoph B. Biihler, ‘Neuausrichtung des «Swiss Code
of Best Practice for Corporate Governance» auf den Wandel der Zeit’ (2023) 5 SZW/RSDA 548, 548 vd.; Peter Bockli,
Schweizer Aktienrecht (5. Aufl., Schulthess Verlag 2022). Yazar, Parlamentonun anonim sirketler hukukunun temellerine
dokunmamis olsada, 150'den fazla maddede diizeltmelerin, degisikliklerin yapildigin ve yeni hiikiimlerin eklendigi ve
bazi maddelerin kaldirildigini belirtmektedir (Vorwort zur 5. Auflage, IX).

11  Forstmoser and Kiichler, ‘Schweizer Aktienrecht 2020, Abschluss einer umfassenden Reform des schweizerischen
Aktienrechts’ (n7) 1 ff.

12 Forstmoser and Kiichler, ‘Schweizerische Aktienrechtsreform: Die Schlussrunde ist eingeldutet! (n 7) 1 ff.

13 Forstmoser, Aktienrechtsreform 2020: “Was Wurde Erreicht? Und Was Hat Man Verpasst? Eine Auslegeordnung’ (n 9)
321 ff.

14 1bid 322 ff.

15 Isvigre anonim sirket sayisi, 1.1.2021 tarihi itibariyle Isvigrede ticaret siciline kayitl 224.544 ASde 260.000 YK diiyesi
bulunmaktadir, Roland Miiller, Lorenz Lipp and Adrian Arti, Der Verwaltungsrat, Ein Handbuch fiir Theorie und Praxis,
Band I: Kapitel 1-10 Band II: Kapitel 11 Muster und Checklisten (5. vollstandig tiberarbeitete Auflage auf der Grundlage
des revidierten Aktienrechts vom 19. Juni 2020, Schulthess 2021), V.
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sirketten, ok uluslu konzernlere ve Start-up’lara'® kadar tiim girisimciler tarafindan benimsendigi

vurgulanmaktadir!”,

II. ANONIM SIRKETLER HUKUKUNDA YAPILAN DEGISIKLIKLER VE
YENILIKLER

A. ANONIM SIRKETIN TANIMINDA DEGISIKLIK

Anonim sirkete iliskin biiyiik revizyonda ilk olarak anonim sirketin tanimindaki gereksiz tekrarlar ve
hukuki agidan etkili olmayan atiflardan arindirildi. Bu baglamda 23. Kasim 2016 tarihli Botschaft'ta
(Gerekgede), anonim sirketin 620. maddedeki hukuki taniminda, bir yandan gereksiz seyleri
icermekte; 6rnegin sirketin unvanina yapilan atif gibi, diger yandan, 6nemli yapisal unsurlardan
agik¢a bahsedilmemesi nedeniyle tatmin edici olmadig: belirtilmekte ve IsvBK m. 620 hiikmiiniin
1. fikranin 1. cimlesi, gercek ve tiizel kisilerin yam sira tiizel kisiligi olmayan kolektif ve komandit
ortakliklarin, hukuki topluluklarin, ozellikle miras toplulugu ve adi ortakligin bir anonim sirketi
kurabilecegini seklinde degistirildi. Ancak, daha 6nce bu miimkiin degildi, ¢iinkii yasada agikea tiizel
kisiligi olmayan topluluklarin ortak olmalar1 harig tutulmustu'® Bununla birlikte, yasal topluluklarin
kurulustan hemen sonra mantiksal olarak mevcut bir anonim sirketin paylarini hukuki bir islemle
devralarak paysahibi olabilme imkani vardi!®. Bu nedenle, ilk adimda, yani kurulus asamasinda

hukuki topluluklara paysahibi olma izninin verilmemesinin hi¢bir nedeni yoktur?°.

Botschaft’ta devamla, anonim girketin temel yapisi, esas sozlesmede belirtilen “sermayeye dayall”
belirli bir pay sermayesine sahip bir sermaye sirketidir. On Tasaridan farkli olarak, “pay sermayesi
esas sozlesmede belirlenmis” ibaresine yapilan yollamaya agikca yer verilmedigi gibi, paysahiplerinin
esas sozlesmedeki ytukimliigiine de, zaten 626. maddenin 1. fikra, N 3den yer aldigindan, yeni

tanimda yer verilmemistir. 626. maddenin 2. Fikrasinda da, On Tasarinin aksine, en az bir paya sahip

16  Start-up yenilikgi bir fikir ile ortaya ¢ikan ve genel olarak teknoloji temelli bir girisimcilik modelidir. Geleneksel iktisadi
amag giiden sirketlerden farkli olarak Startup’larda 6ncelikli hedef kar elde etmek degil, fayda saglamaktir. Bu nedenle,
baslangi¢ noktasindan gelisim agamasina kadar fon ve yatirimcr destekleriyle kir elde etmeksizin bir ¢abaya girisilir.
Dolayisiyla, Start-upllar basarisiz olma riskleri yiiksek (nitekim %29 basarisiz olmustur), ancak basarili oldugunda
ciddi boyutta biiyiiyebilme ve biiyiik etki yaratma potansiyeli yiiksek sirketlere dontisme olasiligr olan girisimlerdir
<https://www.vepara.com.tr/start-up-nedir-nasil-kurulur> Erisim Tarihi 29.11.2024. Diinyadaki 6nemli Start-up
ornekleri; Tiktok'un ana sirketi ByteDance, Mars1 kolonilestirmek gibi bir vizyonu olan SpaceX, Lisansh spor trtinleri
tireten Fanatics, Video oyunu yapim sirketi olan Epic Games, Google, Netflix, Uber vs; Turkiyedeki 6rnekleri, Trendyol,
Yemeksepeti, Getir, Iyzico, BTCTurk ve Paribu vs. sayilabilir.

17  Forstmoser and Kiichler, ‘Die Reform 2020 des schweizerischen Aktienrechts’ (n 4) 393.

18  Botschaft 2016, Art. 620, 479.

19 Peter Forstmoser, Arthur Meier-Hayoz and Peter Nobel, Schweizerisches Aktienrecht, (Bern 1996), § 45 N 3 ff.yapilan atif.
Belirtmek gerekir ki, Alman hukukunda oldugu gibi, Isvigre hukukunda da adi ortakliga hak ehliyeti (Rechtsfihigkeit)
taninmanin yolu agilmus oldu.

20  Bu konuda bkz, Lukas Glanzmann, ‘Die grosse Aktienrechtsrevision” in Peter V. Kunz, Oliver Arter and Florian S Jorg
(eds) Entwicklungen im Gesellschaftsrecht IV (Bern 2009) 213 f. yapilan atif.
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olan kisinin paysahibi oldugu ve paysahibinin pay bedelini 6demekle yiikiimlii oldugu ibaresine yer

verilmedigi belirtilmektedir?!.

Isvigre kanun koyucusu bdylece, anonim sirketin yeni taniminda, eski IsvBK 620. maddesindeki
miikerrerlikleri ortadan kaldirip, tamamen giincellendi.

Kenar baslik A. Kavram??
Yeni isvBK m. 620

“1 Anonim sirket, bir veya daha fazla kisinin veya ticaret sirketlerinin katildigi sermaye sirketidir.
Bor¢larindan sadece sirket malvarlhigi sorumludur.

2 Paysahipleri, sadece esas sozlesmede taahhiit edilen edimlerinden sorumludur.

3 Paysahibi, sirkete en az bir pay ile katilan kisidir™.

Agiklama. Anonim sirketin bu yeni tanimi dikkate alindiginda, yukarida da anildig: gibi, 1991
tarihli 620. madde metninde yer alan, “bir unvana sahip olan ve sermayenin belirli, paylara boliinmiis
olmasi” ibaresine yer verilmedi. Ancak, bazi maddelerdeki miikerrerliklerin kaldirildig1 ifade
edilse de, kanun koyucunun anonim sirketin bu yeni taniminda yer alan IsvBK 620. maddenin 2.
fikrasindaki, “Paysahipleri, yalnizca esas sozlesmede taahhiit ettikleri edimle sorumludur” hiikmiiniin,
mevcut IsvBK m. 680/1'de de “paysahibi, esas sozlesme ile, payn ¢ikarilmasinda taahhiit ettigi
miktardan fazlasim 6demekle yiikiimlii tutulamaz” hitkmiinde zaten yer aldigindan, IsvBK m. 620
hitkmiiniin yeni tanimda tekrar etmekten vazgegmedigi belirtilmektedir?*. Ayrica, anonim sirketin
yeni taniminda, 1991 tarihli m. 620/3de yer alan, ‘anonim sirketin ekonomik amaglardan baska diger
amaglar igin de kurulabilecegi” diizenlemesine de yer verilmedi ve bunun yerine yeni 3. fikrada,
“paysahibi, sirkete en az bir pay ile katilan kisidir” ibaresine yer verildi.

Isvigre anonim sirketler hukukunda, TTK m. 340 anlaminda emredici nitelikte bir hiikiim yer
almadigindan, bir anonim sirketin siki sekilde paysahiplerine yonelik olmasi istenilmesinde —yasal
olarak ongoriilen sirkete giris sinirlamasina iliskin baglam hari¢— eger tip olarak limited sirket
tercih edilmiyorsa, gelecekte bunun paysahipleri sozlesmeleri vasitasiyla yapilabilecegi ve gerekirse

21  Botschaft 2016, 480.

22 IsvBKdaki madde bagliklari, ilgili her maddenin sol kenarinda yer almaktadir. Ancak, maddenin sol kenarinda
yazilmasini teknik olarak yazamadigimdan, zorunlu olarak maddenin iistiinde yazilmistir. TTKda ise, madde bagliklart
gergekte “maddelerin iistiinde” yer almasina ragmen, hatali olarak hem eTTK m. 1474 hem de 6102 s. TTK m. 1534/1de,
“kenar bagsliklar” olarak anilmaktadir. Bu nedenle, TTKdaki bu hatali “kenar bagliklar” ifadesinin, IsvBK'da oldugu gibi,
ya her maddenin sol kenarina yazilmasi ya da “m. 1534deki “kenar bashk” ifadesi, gercege uygun olarak “tist baghklari
metne dahil olan...” sekilde degistirilmelidir.

23 Forstmoser and Kiichler, “tiim agiklik ve esneklige ragmen, anonim sirketin tamamen bir sermaye sirketi karakterinin
korundugunu ve bunun, paysahiplerinin kisilerin kisiligine, becerilerine ve ilgi alanlarina odaklanmanin merkezi 6nemi
haiz limited sirketten tam tersi oldugunu” belirtmektedirler, ‘Die Reform 2020 des schweizerischen Aktienrechts’ (n 4)
398.

24  Forstmoser and Kiichler, ‘Schweizerische Aktienrechtsreform: Die Schlussrunde ist eingeldutet!” (n 7) 4. Aym sekilde,
Forstmoser and Kiichler, ‘Die Reform 2020 des schweizerischen Aktienrechts’ (n 4) 402 Ayrica, yeni IsvBK m. 620 madde
metninin tamamu i¢in bkz. Hasan Pulasly, Sirketler Hukuku Serhi (5. baski, Ankara 2024) § 30, N. 91b vd.
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paysahiplerinin kendi sirketiyle (kira sozlesmesi, tedarik sozlesmesi vb.) sozlesmeye dayali iliskiler
ag1 (Netzwerk) kurularak gerceklestirilebilecegi ileri siiriilmektedir®>. Hemen belirtelim, anilan
hususlarin esas sozlesmede yer almasi s6z konusu degildir.

Tiirk hukuku agisindan degerlendirme. Isvigre 6gretisindeki yukarida anilan bu goriis dikkate
alindiginda, Tiirk hukukunda higbir tarihsel izi ve gelisimi olmayan, 6gretide ¢ogunlukla
benimsenmeyen ve anonim sirketler hukukunda soézlesme oOzgiirligii ilkesini ve paysahipleri
sozlesmesini ortadan kaldirarak anonim sirkete gelik korsa girdirildigi ileri stiriilen, Alman Sirketler
Kanunu (AktG) § 23/5 hiikmiiniin®® sadece 1. ciimlesinin ithal edilip, 2. ciimlesinin géz ard1 edildigi
TTK m.340 hitkmiiniin 6zellikle kapali tip AS i¢in yararli olup olmadiginin tekrar gézden gegirilmesi
gerektigi sorusu ticaret hukukgularinin aklini siki sekilde mesgul etmektedir?’.

B. YABANCI PARA BIRIMLERININ SERMAYE OLARAK KONULABILME IMKANI

Ticari defterlerin tutulmas: ve muhasebe hukuku kurallari, 2013'den beri yabanci para veya kesin
bir terimle “ticari faaliyetler i¢in kullanilmas: gerekli olan para birimine” izin verilmekte ve ticaret
sicili otoriteleri de 1991'den beri serbest¢e konvertibl yabanci para birimi ile esas sermaye borcunun
O0denmesini kabul etmekteydi. Bu uygulamalar, 19.6.2020 tarihli biiyiik revizyonda, artik sermaye
paymin da yabanci para birimi ile taahhiit ve 6denmesinin kabul edilmesini kolaylastirmis oldu.
Ancak seffaflik ve alacaklilarin korunmasi bakimindan yabanci para biriminin se¢iminde bazi sartlar
ve sinirlamalar 6ngoriildi.

1.1.2023den gegerli olmak iizere anonim sirkette nakit pay sermayesinin (Aktienkapital)®® yeni
[svBK m. 621/2'de serbest konvertibl yabanci para birimlerinin de sermaye pay1 olarak konulabilecegi
19.6.2020 tarihli reformda kabul edildi. Boylece, genel kurulun, sermaye para birimini, hesap donemi
baslangicindan gegerli olmak tizere degistirebilecegi ve yonetim kurulunun da, esas sozlesmeyi
yeni duruma uyarlayacag: hitkme bagland1 (IsvBK m. 621/3). Ancak, esas sdzlesmede sermayenin

bir yabanci para cinsinden 6ngoriilmesi tamamen serbest olmayip, bunun igin ii¢ sartin mevcut

25  Forstmoser and Kiichler, ‘Die Reform 2020 des schweizerischen Aktienrechts’ (n 4) 399.

26  Uwe Hiiffer and Jens Koch, Aktiengesetz 11. Aufl (2014). § 23, N. “Emredici hikiimler ilkesi, payimn ticari hayatta
pazarlanabilir niteliginin standartlastirilip, bir iiriin haline getirilerek tedaviil edilebilirliginin temelini olusturur”

27 Alman hukukunda bile, AktG § 23/5 hiikmiiniin tarihi gelisimi Imparatorluk Mahkemesinin (Reichsgericht) 1901-1928
yillart arasindaki kararlarina dayanmasina ragmen ogretide cogunlukla kabul edilmemekte ve bu mevcut bir ilkenin kanuna
aktarilmayip, hukuksal aragsallik bir yaklasimla (legal instrumentalism) devlet eliyle ilke yaratilmasi denilmektedir, Bkz.
Ernst Hirsch, Ticaret Hukuku Dersleri (Istanbul Universitesi 1948), “Kaideden hukuk ¢ikarilamaz, olan hukuktan kaide
¢ikar. Biitiin hukuki miiesseseler... devlet kanunlarindan ari olarak cemiyetin toplumsal hayatindan dogmustur”. Bkz. Cem
Veziroglu, Anonim Ortakliklar Hukukunda Esas Sozlesme Ozgiirliigii ve Siirlar: (Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Ozel Hukuk Doktora Tezleri Dizisi) (On Iki Levha Istanbul 2021) 344 vd. ve dn. 47. AktG § 23/5 ilkesi, hukukun diger
kurum ve kurallar1 gibi etkili olamayan, “esas sozlesme katilig1” veya Tiirk hukukunda genel kabul goren “emredici
hiikiimler” (Satzungsstrenge) ilkesi, Alman hukukunda bile, “uluslararas: alanda degersiz bir Tektas’a benzetilmektedir
(Holger Fleischer, ‘Der Einfluss der Societas Europaea auf die Dogmatik des deutschen Gesellschaftsrechts’ (2004) CCIV
3/4 Archiv fiir die civilistische Praxis 502, 517. (Bu atif, Veziroglu (n 27) 348'den naklen).

28 Isvigrede anonim sirketteki “esas sermaye” (Grund Kapital) kavrami, 1991'de “pay sermayesi” (Aktienkapital) olarak
degistirildi. Bu nedenle, biz de bu mevcut yasal ifadeye uygun olarak, “pay sermayesi” (Aktienkapital) kavrami kullanmay:
tercih ettik.

354



( Hasan PULASLI )

olmas1 aranmaktadir. (1) Yabanci para biriminin sirketin ticari faaliyeti icin gerekli olmali, (2)

Yabanci para cinsinden sermayenin kurulus tarihinde en az 100.000 CHF tutar: karsiliginda olmali
ve (3) Muhasebe ve defter tutuma islemlerinin ayni para birimi tizerinden yapilmalidir (IsvBK m.
621/2)%. Botschaft'ta, Bilango hukukuyla baglantili olarak, yabanci bir para biriminin sermaye olarak
se¢iminin nesnel olarak temellendirildigi ve bu yabanci para birinin Isvigre Frankina (CHF) ye
serbestce degistirilebilmesinin de tam olarak giivence altina alindig1 vurgulanmaktadir®.

Anonim sirketin esas sermayesinin yabanci para cinsinden 6ngoriilmesi halinde, sirketlerin,
sermayeyle ilgili tiim hususlarin, 6rnegin, muhasebenin tutulmasi, finansal bilangolarin hazirlanmas:
(IsvBK m. 621/2), yedek akgeleri olusturulmasi (IsvBK m. 671 ff.), temettii dagitimi (m. 698/2,
N. 4) ve borca batiklik tehdidinin degerlendirilmesinin (m. 725b), se¢ilen déviz cinsinden tespit
etmesi gerekmektedir. Ancak bu durumun, anonim sirketler hukuku ile muhasebe hukuku arasinda
(IsvBK m. 957a/4 ve m. 958d/3) heniiz tam olarak bir tutarliligin saglanamadig1 belirtilmekte, buna
karsin, dogrudan ve dolayli vergilerin Isvigre Frangi (CHF) olarak alinmaya devam edecegi ifade
edilmektedir®!.

Ote yandan, nakdi kurulusta sermaye olarak Isvigre Frangi (CHF) konulmasi taahhiit edilmisse,
her payin itibari degerinin %20’sinin tescilden énce 6denmesi gerekir (IsvBK m. 632/1). Ancak,
nakdi olarak bir yabanci para biriminin taahhiit edilmesi halinde, kurulusta 6denmesi gereken pay
sermayesi tutarinin, en az 50.000 CHF tutar1 karsiliginda olmasi zorunludur (IsvBK m. 632/2).

[svBK m. 621/2de, esas sdzlesmede, pay sermayesinin yabanci para birimiyle 6ngoriilmesi
halinde, yabanci para biriminin CHFye doniistiirme aninin hangi tarih olmasi gerektigi hususu
tartigmalrydi. On tasarida, ticaret siciline tescil an1 6ngériilme hitkmiiniin yerine, en az 100.000
CHF'nin kurulus anindaki (Zeitpunk der Errichtung) degerine es degerde olmasina yer verilmisti*,
¢iinkii 6n tasaridaki bu hiitkiim, sirketin kurulus ani ile sicile tescili arasinda gegen zamanda kur
dalgalanmasinin kurucularin aleyhine olmasi ikna edici degildi. Ayrica 6n Tasaridaki versiyonda, es
degerin detayli incelemesi ticaret sicili miidiirliigiiniin sorumlulugunda olacakti. Ancak 2016 tarihli
Tasarida, es degeri durumunun tespitinde, sirketin kurulus tarihi esas alinmaktaydi. Bu ayni zamanda
kurucularin, kurulus islemi sirasinda yaptiklar1 sermaye katkilarina iligkin yasal yasal gerekliliklerin
karsilandigini belirlemeleri gerektigini belirten 629. maddenin 2. fikrasinin N. 3'deki, “kurulus
sozlesmesinin imzalandigi tarihte yapilan taahhiitlerinin yasal ve kanuni gerekliliklerin karsilanmus
olmalidir” ifadesine karsilik gelmekte ve hesaplamaya iliskin yabanci para birinin Isvi¢re Frangina
doniisiim oran1 mutlaka sirketin kuruldugu tarihteki giincel giinlitk déviz kuru olacaktir.??

Tiirk hukuku agisindan degerlendirme. Yukarida da agiklandig: iizere, Isvigre anonim sirketler
hukukunda pay sermayesinin konvertibl yabanci bir para birimiyle éngoriilmeden 6nceleri, ticari
defterlerin tutulmasi ve muhasebe hukuku kurallar1 ve 2013'den beri yabanci para veya kesin bir

29 Botschaft 2016, 2.1.1., 481 (2007 tarihli Botschaft, s. 1698% atif yapilmaktadir).
30 Botschaft 2016, 2.1.1., 481.

31 Botschaft 2016, 2.1.1., 480 ve 1.4.1.1.

32 Bkz. Bericht Vernehmlassung Aktienrecht 2014, 7.

33 Botschaft 2016, s. 481.
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terimle “ticari faaliyetler i¢cin kullanilmasi gerekli olan para birimine” izin verilmekte ve ticaret sicili
otoriteleri de 1991den beri serbestce konvertibl yabanci para birimi ile esas sermaye borcunun
6denmesini kabul edilmekteydi. Buna benzer bir tarihi bir iz TTKda mevcut olmadig: gibi, mevcut
yasal diizenlemelerde defterlerin tutulmasi ve diger gerekli kayitlarin Tiirkge tutulmas: (TTK m. 65/1),
yilsonu finansal tablolar Tiirkge ve Tiirk Liras1 ile diizenlenecegi (TTK m. 70/1) ve 10.04.1926 tarihli
805 Sayili Iktisadi Miiesseselerde Mecburi Tiirk¢e Kullanimi Hakkinda Kanun'un 2. maddesinde ise
“Ecnebi Sirket ve miiesseseler i¢in bu mecburiyet Tiirk miiessesati ile ve Tiirkiye tebaasindan olan efrat
ile muhabere, muamele ve temaslarina ve devair ve memurini Devletten birine ibraz mecburiyetinde
bulunduklar: evrak ve defterlerine hasredilmistir” denilmektedir®*. Biitiin bu diizenlemeler dikkate
alindiginda, IsvBK m. 620 hiikmiine benzer bir diizenlemeye anonim sirketlerde yer verilmesinin
miimkiin olmadigini ve ayrica, Tiirk ekonomisi agisindan da béyle bir diizenlemeye de gereksinim
olmadigini diisiiniiyorum.

C. BIR PAYIN ASGARI ITIBARI DEGERINDE YAPILAN DEGISIKLIK

Tiirk hukuku agisindan pek anlam ifade etmeyen bir degisiklik de, yeni IsvBK m. 622/4de payin
itibari degerinin, esas sozlesmede “sifirdan biiyiik” (grosser als null) olabilecegidir. Eski diizenlemede
1 CHFnin yiizde biri olan bir (1) Rappen idi. Bu durumda bir payin en az itibari degeri, 1 Rappen’in
ylzde biri kadar, yani sifirdan biiyiik olacak sekilde 1 Rappen’in %1’ine kadar tespit edilebilecektir.
Ogretide, bu degisiklikle, esas (sabit) sermaye sisteminden vazgegmek zorunda kalmadan, payin
itibari degerinin arzu edildi sekilde béliinebilmesine yasal olarak izin verildigi belirtilmektedir3>.
Zorunlu olmamakla birlikte, anonim sirketler payin itibari degerini “sifirdan biiyiik” olacak sekilde,
ornegin “%90 Cent” gibi, tespit etmeleri durumunda, kuskusuz Isvi¢re anonim girketler hukukunda
bir “pay enflasyonu” ortaya ¢ikarmasina neden olacag agiktir. Ornegin asgari sermayesi 100.000
CHF (IsvBK m. 621/1 veya 100.000 CHF karsilig1 konvertibl bir yabanci biri (IsvBK m. 621/2) bir
anonim sirkette payin itibari degeri 1 Rappen olarak (isvBK m. 621/1) tespit edilmis olsa bile, toplam
pay adedi 10 milyon olur; eger itibari deger 1 Rappen’n yiizde biri dikkate alinarak sifirdan biiytik
sekilde, 6rnegin bir Rappen’n yiizde doksan (%90) Cent olarak tespit edilmis olsa, 900 milyon adet
pay eder. Sermayesi 10 milyon veya daha fazla olan A$de ise bu rakam telaffuzu zor rakamlara
ulasacag: agiktir. Benzeri durum TTK igin de gegerlidir, sermayesi 250.000 TL olan bir A§de bir
paymn itibari degeri Kanunda 6ngoériildiigii sekilde 1 kurus olarak tespit edilmis olsa, toplam pay
adedi 25 milyon olur. Payin itibari degerinin asgari tutarda 6ngoriilmesi, paysahibinin oy giiciine
hicbir etkisi olmaz, sadece satin alma giicii olmayan para birimi gibi, sifir1 bol pay say1si s6z konusu
olur.

34  Bir istisna, 15.6.1985 tarihli ve 3218 sayili Serbest Bolgeler Kanunudur. Bu Kanun'un 9/1 hitkmiine gére, Serbest
bolgelerdeki faaliyetlerle ilgili her tiirli 6demeler dovizle yapilir. Cumhurbagkani 6demelerin Tiirk Lirast olarak
yapilmasina da karar verebilecegi ongériilmektedir.

35 1996da 1 payn itibari degeri 100 CHF; 1991'de 100 CHFden 10 CHF’ye ve 2001'de 10 CHFden 1 Rappena indirildi. Payin
itibari degerindeki bu degisikliler hep kanun degisikligiyle yapilmaktaydi. Yeni durumda artik kanun degisikligine gerek
kalmayacagi, ancak bunun, ileride itibari degeri olmayan paylara bagl esnek bir sonucu olabilecegi belirtilmektedir. Bkz.
Forstmoser and Kiichler, ‘Schweizerische Aktienrechtsreform: Die Schlussrunde ist eingeldutet!” (n 7) 6; Hans Caspar
von der Crone and Luca Angstmann, ‘Kernfragen der Aktienrechtsrevision’ (2017) 1 SZW/RSDA 3, 4.
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D. ESAS SOZLESMEDE YER ALAN ZORUNLU UNSURLARDAKI DEGISIKLIKLER

Oncelikle, esas sézlesmede yer alan zorunlu unsurlarin diizenlendigi isvBK’nin 626. maddesinin
yeni kenar bashg, “esas sozlesmenin yasal zorunlu unsurlar:” seklinde degistirildi. Ayn1 maddenin 2.
fikrasinda da, esas s6zlesmede nakdi edimin sadece Isvigre Frangi (CHF) yanu sira diger yabanci para
birimlerinin de taahhtt edilebilecegine uygun olarak, “pay sermayesinin tutari ve para birimi ile buna
iliskin yapilan katkilarin tutar:” seklinde degistirildi. Ayni sekilde, anilan maddenin 3. fikrasi, “Genel
kurul, sermayenin para birimini, hesap donemi baslangicindan gegerli olmak iizere degistirebilir. Bu
halde yonetim kurulu, esas sozlesmeyi yeni duruma uyarlar, 2. fikradaki sartlarmn yerine getirildigini
ve uygulanan doviz kuru doniistiirme oramim tespit eder. Genel kurul ve yonetim kurulunun kararlar:
resmi sekilde onaylanmasi gerekir”.

E. AYIN SERMAYE KONULMASINA ILISKIN DEGISIKLIKLER (YENI ISVBK M.
634)

Kurulusta ayin degerlerin sermaye olarak konulmasi, s6zlesmenin yazili olmasi veya resmi sekilde
onaylanmig ayin sermaye sdzlesmesiyle yapilmis olmasina bagh tutulmustu (1991 tarihli IsvBK
m. 634/1). Ancak uygulamada bu sartin gergeklesip gergeklesmediginin net olmadigi ve buna
uymamanin ¢ok ciddi sonuglara yol acacag ve Federal Mahkemenin BGE 83 II 284 sayili kararinda,
aymn sermaye konulmasina iliskin kurallarina aykiriligin anonim sirketin kurulusunun gegersiz
(batil) olmasina sebep olacagina hitkmedilmisti®. Yitksek Mahkeme bu kararinda, daha énceki
(yayimlanmamis) BGE 59 II 446 sayili karartindaki, “aym sermayenin gegerli olabilmesi icin, anonim
sirketin ticaret siciline tescil edilmesinden sonra bir satis sozlesmesinin yapilmasinin gerektigi sartina
bagh oldugunu” ve bunun da agikga Isvigre Ticaret Sicili Tiiziigiiniin 81/2 hiikmiindeki, “sirketin,
paysahibinin veya tigiincii kisinin aym sermayesini devralip almadigini veya dogrudan kurulustan ya
da sermaye artirnmindan sonra devralip almadigini incelemesi gerekir” ifadesine dayandig: belirterek,
bu sartin ger¢eklesmemesi halinde, ayin sermaye konulmasinin gecersiz oldugunu, bunun da sirketin
kurulusunun veya sermaye artiriminin gegersizligine neden olacagini belirtmistir (E.4).

Isvicre kanun koyucu, agiklanan bu nedenlerden dolayi, yeni IsvBK m. 634 hitkmiinde, aymn
sermayenin (amaclanan) devralma gerekliliginden vazgegerek, eskiden ti¢ fikradan olusan 634.
madde, 1.1.2023den itibaren gecerli olmak tizere 8 fikra halinde diizenlendi.

Yeni isvBK m. 634

1 Ayin sermaye katiliminin karsilik olarak kabul edilebilmesi, asagidaki sartlarin yerine getirilmesine
baghdr:

1 Ayinlarin aktif olarak muhasebelestirilmesi miimkiin olmaldir.

36  Bkz Botschaft 2016, 433 ft. (dn. 3), ve Forstmoser and Kiichler, ‘Schweizerische Aktienrechtsreform: Die Schlussrunde
ist eingeldutet!” (n 7) 6. Yazarlar, yeni diizenlemenin anlaml oldugunu, ¢linkii aymn sermayenin devralinip alinmadigina
iligkin gerekliligin kargilanip karsilanmadiginin genellikle agik olmadigini ve buna aykiri davramisin da sirketin
gegersizligine sebep olacagi nedeniyle mantikli oldugunu belirtmektedir.
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2 Aymlarin sirketin malvarligina devredilebilmesi miimkiin olmalidir.

3 Ayin degerlerin ticaret siciline tescil edilmesinden sonra sirket malik olarak derhal bunlarin
iizerinde serbestce tasarrufta bulunabilmeli veya bir tasinmaz ise, kayitsiz sartsiz tapuya tescilini talep
edilebilmelidir.

4 Ayinlarin digiincii kisiye devredilerek kullanilmas: miimkiin olmalidr.

2 Ayin sermaye konulmasi yazili olarak yapilmalidir. Ay konusunun devrinin resmi sekilde yapilmas:
ongoriilmiisse, sozlesme resmi sekilde onaylanmalidir.

3 Ayin sermayenin konusu tasinmazlar farkl kantonlarda olsa bile, tek bir resmi senet yeterlidir.
Senetler, sirketin merkezinin bulundugu yerdeki noter tarafindan diizenlenmelidir.

4 Esas sozlesmede, ayimin konusu, degeri ve sermaye koyanin adi ve karsiliginda verilen paylar ile sirket
tarafindan saglanan olasi diger edimlerin belirtilmesi gerekir. Genel kurul sozlesmedeki bu hiikiimleri
on yildan sonra kaldirabilir™’.

Tiirk hukuku a¢isindan degerlendirme. TTK m. 127de, Kanunda aksine hiikiim olmadike¢a ve
m. 307/2, 342/1 ve 581/1 fikra hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, ticaret sirketlerine sermaye olarak
konulabilecek degerler tek tek sayilmistir ve sermaye olarak konular tasinmazin “tapuya serh”
edilmesi, tagmirlarm “giivenilir kisiye tevdi edilmesi” ve fikri miilkiyet haklar1 ve diger degerlerin,
varsa, “0zel sicillerine kayit” yapilmasi (m. 128/1; s6z konusu sozlesmelerin resmi sekil aranmaksizin
gegerli olacag1 (m. 128/3) ve miilkiyet ve diger ayni haklarin tapu siciline tescili istemi ile diger
sicillere bildirimlerin , ticaret sicili miidiirii tarafindan, ilgili sicile resen ve hemen yapilacag: ve
sirketin tek tarafli istemde bulunma hakkinin sakli oldugu (m. 128/6) 6ngoriilmiis olmakla, ortaya
¢tkmas1 muhtemel sorunlar daha bastan hukuki giivence altina alinmigtir. Dolayisiyla, TTK m. 127
ve 128deki diizenlemeler, yukarida anilan IsvBK m. 634 hilkmiine nazaran daha pratik, etkin ve ayni
zamanda da hukuki agidan daha giivenli oldugu kanaatindeyim?3.

E PAYSAHIBININ SIRKETTEN OLAN MUACCEL ALACAGININ SERMAYE
BORCUYLA TAKASI

Yeni [svBK m. 634a/1'de, sermaye borcunun bir alacagin takas edilmesiyle ifa edilebilecegi; 2. fikrada,
alacagin aktif olarak karsiligi olmasa bile yine karsilik olarak kabul edilecegi ve 3. fikrada da, takas
edilen alacagin karsiliginda paysahibine verilen paylarin esas sozlesmede belirtilmesi ve son olarak
genel kurul tarafindan bu hiikiimlerin 10 yildan sonra kaldirabilecegi 6ngoriildii®.

37 Bukonuda ayril bilgi i¢in bkz. von der Crone and Aref (n 10) 253 ff.

38 Bkz. Pulasly, Serh (n 24) § 30, N. 91o.

39  Bu konuda bkz. Peter Forstmoser and Hans Ueli Vogt, Liberierung durch Verrechnung mit einer nicht werthaltigen
Forderung: eine zuldssige Form der Sanierung einer tiberschuldeten, Gesellschaft?” (2003) 144 ZSR, 531-567. von der
Crone and Angstmann (n 35) 5; Botschaft 2016ta, (Art. 432a, s. 492-493), [svBK m. 634ada, mevcut hukukta yalnizca
eksik diizenlenmis olan ve uygulamada yapilan takas yoluyla sermaye borcunun ifa edilmesini kodifike ettigi; sermaye
borcunun sonradan ifa edilmesini diizenleyen mevcut m. 634a, m. 634bye tasindigini ve 634a. maddenin igeriginin
de mevcut uygulamaya dayandigini, ancak bazi tartismali sorulara agiklik getirildigi belirtmektedir ikinci fikrada ise,
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Tiirk hukuku agisindan degerlendirme. Ogretide ve Yargitay kararlarinda kabul edilmekle

birlikte, TTKda, ortagin sirketten mal veya hizmete dayanan bir alacaginin veya ileride yapilacak
sermaye artirimina iligkin sermaye borcunun ifast amaciyla sirkete yaptig1 6n 6demenin (avans),
sermaye taahhiidii (borcu) ile takas edilebilecegine iliskin agik bir diizenleme yer almamaktadir’.
Bu tanimdan da anlagilacag: tizere, ortagin sirketten olacag alacag: ya sirkete verdigi mal veya
hizmete ya da ileride yapilacak muhtemel sermaye artiriminda kendisinin sermaye borcunun ifa
edilmesi amaciyla sirkete verdigi belirli miktarda paraya dayanmaktadir. Ancak, son yillarda yapilan
sermaye artirimlarinda dikkati geken takas olayi, genellikle yonetim kurulunda yer alan hakim
ortaklarin bedelli sermaye artirimindan 6nce sirkete “sermaye avansi” olarak verdikleri paranin,
gergeklesen sermaye artirrminda yeni pay alma hakkinin kullanilmasiyla olusan sermaye taahhiidi
ile takas edilmesine dayanmakta ve takas konusu olan paranin, ortagin sirkete nasil ve hangi yolla
odendigi de sorusu da a¢ik kalmaktadir. Dolayisiyla, boyle kuskulu ve ayni zamanda belirsiz 6deme
durumlarindan kaginmanin tek yolu, TTK'da detayli pozitif bir diizenlemeye yer verilmesidir. Bu,
ozellikle hakim paysahibi veya paysahiplerinin y6netim kurulunda yer almas: halinde, bunlarin
sirketten olan alacaginin niteligi, kaynagi ve 6zellikle bu alacagin sirkete “sermaye avansi” niteliginde
nakit olarak verilmesi halinde, bu paranin sirkete 6denme seklinin, Vergi Usul Kanunundaki

“banka veya finansal kurumlar vasitastyla™!

yapilmasina iliskin diizenlemelere yer verilmesinin
son derece yararli olacagi diisiincesindeyim*2. Aksi halde, sirketin yonetiminde yer alan hakim
paysahiplerine, sermaye taahhiidiiniin gercekte 6dememe, fiktif olarak 6deme firsati verilmis olacag:

ditsiincesindeyim.

ozellikle sirketin mali biinyesinin diizeltilmesi amaciyla yapilan sermaye artiriminda, takas yoluyla yapilan 6demenin
kabul edilebilirligi konusundaki tartismali soru ele almakta; sirketin borcuyla takas edilecek alacagin mutlaka sirketin
aktifiyle karsilanmasinin zorunlu olmadig: ve béylece, tam kapsamda olmayan degerlerin de takas edilmesine izin
verilmektedir. Onemli olan, tam degerde olmamasina ragmen, takas sonucunda sirketin yiikiimlilliklerinde azalmaya
yol agmasidir. Gergi bu durumda yeni likit akigt olmamasina ragmen sirketin borcunun ayni oranda azalmasidir.
Boylece, sirketin borcunun 6z sermayeye doniistirilmesiyle, sirketin ekonomik durumu diizelmektedir...Yonetim
Kurulu'nun 8zellikle (borca batikligin diizenlendigi) IsvBK m. 725 vd. hiikiimlerine iliskin yiikiimliiliigiinde herhangi
bir kisitlama yoktur. Ancak, kurulusta degeri olmayan alacaklarin takasina elbette izin verilmemektedir. Takas hakkinda
IsyMK m. 7 ile baglantil olarak IsvBK m. 120 vd. uygulanr. Bir istisna, ihtilafl alacaklar i¢in s6z konusudur: Genel olarak
tartigmal1 alacaklar takas edilebilse de, kurulusta alacaklarin sermaye borcunun 6denesinde takas: miimkiin degildir,
clinkii sirket (heniiz tiizel kisilik kazanmadigindan) katilim sermayesi iizerinde tasarruf yetkisi yoktur (isvBK 959/2
m. 634 ile baglantili olarak) (ayn1 sekilde, Forstmoser, Meier-Hayoz and Nobel, “burada énemli bir 6zellik, kurulus
aninda sermaye borcunun takas edilerek 6denmesinde, takas borglusunun, yani A$nin heniiz tiizel kisilik kazanmamug
olmasidir ((n 19) § 15, N.31, dn. 22).

40 Bu Konuda Bkz. Hasan Pulagh, ‘Anonim Sirketlerin Sermaye Artirrminda Paysahibinin Sirketteki Muaccel Alacagini
Sermaye Borcuyla Takas Sorunu’ (2023) XXXIX (4) Batider 1 vd.

41 “575sirano.lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi” (RG 30.11.2024/32738) ile, tahsilat ve bdemelerin bankave finans kurumlar:
aracih@yla yapilmasi zorunlu olunan tevsik sinirs, 7.000 TLden 30.000 TLye yiikseltilmistir. Ayn1 sekilde, 459 sira no.lu
Vergi Usul Kanunu (VUK) Tebligine gore, tevsik zorunlulugu kapsaminda olanlarin, kendi aralarinda ve tevsik zorunlulugu
kapsaminda olmayanlarla yapacaklar1 7.000 TLyi asan tutardaki her tiirlii tahsilat ve 6demelerin araci finansal kurumlar
(Banka, Odeme ve Elektronik Para Kuruluslari, PTT A.$) kanaliyla yapilmast ve bu tahsilat ile ddemelerin s6z konusu
kurumlarca diizenlenen belgeler ile tevsik edilmesi zorunludur.

42 Pratikte sikga kargilagilan durum, yonetim kurulunda yer alan hakim paysahiplerinin sirketten olan alacaklarini sermaye
borcuyla takas ederken, 6demenin bir banka veya finansal kurumlar vasitasiyla yapilmasini kanitlayan belgeleye
dayanmadigindan, gergek olarak 6demenin nasil ve hangi sekilde yapildig1 sorusu ve ortagin sermaye borcunun fiilen
6denmedigi sorusu da agik kalmaktadur.
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G. BAKIYE SERMAYE BORCUNUN, PAYSAHIBININ SIRKETTEN OLAN
ALACAGIYLA TAKAS EDILEREK ODENMESI

1.1.2023 tarihinden itibaren gegerli olan IsvBK m. 634b/1 hitkmiinde, yénetim kurulunun tamami
6denmemis bakiye sermaye borglarnin sonradan 6denmesine karar verebilecegi, 2. fikrada da,
paysahiplerinin bakiye sermaye bor¢larinin nakitle, bir alacagin takasiyla, aym degerle veya serbestce
tasarruf edilebilen yedeklerin dzsermayeye déniistiiriilmesiyle gerceklesebilecegi diizenlenmektedir?3.
Burada dikkate deger degisiklik, ortaklarin bakiye sermaye borcunun sonradan édenme imkani
olarak, GK’'un YK’nu yetkilendirmesi kaydiyla, serbest yedeklerin 6z sermayeye doniistiiriilmesi
yoluyla da gerceklestirilebilmesidir. 2016 tarihli Botschaft'ta, bu yeni hitkiimde sermaye borcunun
ifasinin serbest yedeklerden karsilanmasinin yasada agik¢a belirtilmesiyle, uygulama i¢in hukuki
giivenlik saglandig: belirtilmektedir.

Tiirk hukuku agisindan degerlendirme. Kurulustan veya bedelli sermaye artiriminda, taahhiit
edilen paylarin tamaminin 6denmedigi hallerinde, bakiye sermayenin hangi araglarla 6denecegine
iligkin bir hiikiim yoktur. Bu nedenle, bu kanun bosglugunun, IsvBK m. 634b hitkmiinde éngoriildiigii
sekilde diizenlenebilecegi kanisindayim. Bu durumda, uygulamada sadece bedelli sermaye
artirnminda ortagin sirketten olan alacaginin sermaye borcuyla takasinin ayni sira, sermaye borcunun
tamaminin 6denmedigi kurulusta veya kurulustan sonra yapilan bedelli sermaye artirimlilarinda
ortaklarin bakiye sermaye borglarinin da serbestge tasarruf edilebilen yedeklerin 6z sermayeye
dontstirilerek 6denebilecegi diizenlenebilir. Dikkat edilecek olursa bu son durum, sirketin
sermaye artirimini i¢ kaynaklardan yapmas: halinde tiim paysahiplerine paylar1 oraninda bedelsiz
pay vermesine benzemekte ise de, ancak bu, bedeli tamamen 6denmemis sermayenin, ortaklarin
yapacag1 ddemeyle degil, aksine genel kurulun yonetim kuruluna verdigi yetki ile yoénetim kurulu
karariyla serbestce tasarruf edilebilen yedeklerden karsilanmaktadir. Dogal olarak bu durumda, her
paysahibinin sermayeye katilim orani esitse, hepsinin bakiye sermaye borcu aynu esitlikte, sermayeye
doniistiiriilen serbest yedeklerden karsilanir; katilim paylar: esit degilse, her paysahibinin bakiye
sermaye borcu katilim oraninda serbest yedeklerden karsilanir.

H. ESAS SOZLESME DEGISIKLIGINDE YAPILAN DEGISIKLIK

Yeni IsvBK m. 647 hitkmii, 1.1.2023'den gegerli olmak iizere, “genel kurul veya yonetim kurulunun
esas sozlesme degisikligine iliskin kararlari resmi sekilde (noterlikce) onaylanip ticaret siciline tescil
edilmesi zorunludur” seklinde degistirildi. Aslinda Ontasarida IsvBK m. 647 hiikmii iki fikradan
olusmakta ve 2. fikrada da, “basit sekildeki esas sozlesme degisikligi durumunda, resmi tasdikten
vazgecilebilecegi” ongoriilmekteydi. Ancak, bu 2. fikra diizenlemesi, kanundaki diger bir¢ok hitkiimle
gelistiginden, kanuna alinmaktan vazgecilmistir. 2016 tarihli Botschaft’ta anilan 2. fikranin Kanuna

alinmasindan vazgecilme nedenleri asagidaki ayrintili olarak agiklanmistir. Ancak, bu agiklamalarin

43 Botschaft 2016ta, serbestge tasarruf edilebilen yedek akgelerin sermayeye déniistiiriilmesi durumunda, genel kurulun,
yonetim kuruluna tasarruf edilebilen yedeklerin sermayeye doniistiirme hususunda yetki vermis olmasi gerekir. Boylece,
serbestge kullanilabilen yedeklerin sermayeye donistiiriilmesinin agik¢a belirtilmesiyle, pratikte hukuki giivenlik
saglanmis oldugu belirtilmektedir (Art. 434b, 494).
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ozet vermeden once, TTK sisteminde, basit veya asgari icerikle ilgili esas sozlesme degisikligi yer
almamakta, sadece konulara goére genel kurul kararlarinin toplant1 ve karar nisaplar1 yer almaktadir
(TTK m. 42). Dolayisiyla, her esas sozlesme degisikliginin gegerli olabilmesi igin, (esas sozlesmede
yer alan adres degisikligi hari¢)** degisikligin ticaret siciline tescil ve ilan1 zorunludur. Tescil, kurucu,

ilan ise agiklayici niteliktedir.

IsvBK m. 647 hiikmiiniin 2. fikrasinin kaldirilma nedenleri Botschaft'ta séyle agiklanmaktadir:

“IsvBK 625. maddenin yiiriirliikten kaldirilmast nedeniyle, kenar baslik sekli olarak uyar-
lanmasi gerekir. [svBK m. 647 hitkmiine gére, genel kurulun (GK) veya ydnetim kurulu-
nun (YK) esas sozlesme degisikliklerine iligkin her karar1 resmi sekilde noter huzurunda
yapilmali ve ticaret siciline tescil ettirilmelidir.

Tasarida IsvBK 647. maddeye bir ikinci fikra eklenmisti. Buna gére, basit esas sézlesme de-
gisikliklerinde, resmi noter onayindan vazgegilebilir.

Basit degisikliklere iliskin durumlar, sirket esas s6zlesmesinin hem degisiklikten 6nce hem
de sonra yalnizca IsvBK m. 626/1%e gore yasal olarak esas sdzlesmenin zorunlu olan as-
gari iceriyle sinirli olmasidir. Yani, esas sozlesme sadece asgari yasal zorunluluklar: iceri-
yorsa ve tiim esas sermaye tamamen ve Isvi¢re Frangi cinsinden édenmigse (bkz. IsvBK m.
629/4), bu durumda asgari esas sézlesme igerigi var sayilir. Ancak, IsvBK m. 647’nin 2. fik-
rasinin 2. ciimlesine gore, sermaye azaltimi s6z konusu oldugunda, basit degisikligin mev-
cut olmadig: agikca belirtilmistir. Alacaklilarin korunmasi amaciyla, sermayenin azaltil-
mast durumunda mutlaka noterlik¢e resmi onay yapilmasi zorunludur.

Asgari esas sozlesmeler degisikligi mevcut degilse, yani sirket esas sozlesmesi yasada on-
gorilen asgari ierigi asiyorsa, sadece zorunlu icerige iliskin degisiklikler yapilsa bile (6r-
negin sadece sirket merkezinin degismesi gibi), her tiirli esas sézlesme degisikliginin
mutlaka noterlik¢e resmi olarak onaylanmasi gerekmektedir. Burada esas olan, tiim esas
sozlesmenin igerigidir; bu ister tam bir degisiklik olsun isterse kismi bir degisiklik olsun
fark etmemektedir.

Kapsaml: esas sozlesmeden asgari esas sozlesmeye geciste de, noter huzurunda yapilmasi
ve resmi sekilde onaylamay1 gerektirir. Bu degisiklik, sirket agisindan her zaman belirli so-
nuglar dogurur (6rnegin, sirketin organizasyon yapisiyla ilgili olarak). Bu nedenle, resmi
belgeyi diizenleyen noter tarafindan hukuki bilgilendirme yapilmas: anlamlidir. Ayrica, as-
gari igerigin Otesine gecen bazi esas sozlesme hiikiimlerinin, 6rnegin ayni sermaye hiikiim-
leri gibi, esas sozlesmeden ancak belirli bir stirenin ge¢mesinden sonra esas sozlesmeden
cikarilabilecegi dikkate alinmalidir. Bu nedenle, asgari esas sozlesmeye gecis dikkatle ince-
lenmelidir. Tersi durumda, yani asgari esas sozlesmeden kapsamli esas sozlesmeye gegiste
de noter onay1 gerektigi agiktir. Zira bu durumda sirket, basit yapidan ¢ikmis ve daha siki
sekil sartlarina uymak zorunda olur.

44

“Adresin esas sozlesmede yer almasi zorunlu degildir” (Yargitay 11. HD E.2013/18727 K.2014/7406, 15.04.2014).
Kararda, esas sozlesmede sirket adresine yer verilmesinin gerekli olmadigina hitkmedilmistir. Adres esas s6zlesmede yer
alsa bile, degistirilmesi genel kurul karar1 ile degil, yonetim kurulu karariyla gergeklesmekte ve ticaret sicili miidiirliigiine
bildirim ve tescili yeterlidir. Pulasli, Serh (n 24) § 30 N.47.
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Esas sozlesme asgari yasal hitkiimleri icerse dahi, bir esas sozlesme degisikligi karar1 (or-
negin, amag degisikligi gibi) istege bagli olarak noter huzurunda resen yapilabilir. Bu du-
rum, bir sonraki esas sozlesme degisikliginde uyulmas: gereken sekil sartlarini etkilemez.

Anilan maddenin 2. fikrasinin birinci ciimlesine gore, basit esas sozlesme igeriginin mev-
cut oldugu hallerde de degisiklik kararinin yazili olmasi gerekir. isvBK m. 702/2'de toplant:
tutanaginin icerigine iliskin diizenlemeler ve IsvBK m. 702/3de, tutanagin, genel kurulun
bagkani ve tutanak yazmani tarafindan imzalanmas: gerekir; ayrica kararin sekline ilis-
kin diger sekil sartlar1 toplantr tiiriine gore belirlenir; 6rnegin davetsiz genel kurul toplan-
tisinda alinan GK kararlarinda tiim paysahiplerinin imzas1 gerekir (bkz. IsvBK m. 701/3).

Tasarimn konseptine gore, genel kurul veya yonetim kurulu tarafindan yapilacak tiim esas
sozlesme degisiklikleri icin sekil sarti tek bir maddede, yani madde 647de diizenlenmistir. Bu
nedenle, esas sozlesme degisiklikleriyle ilgili sekil sartlarina dair spesifik diizenlemeler tasa-
ridan ¢ikarilmigtir. Esas sozlesme degisikliginin ticaret siciline tescil edilme zorunlulugu,
sermaye degisikligiyle ilgili olanlar da dahil olmak tizere, tiim esas sozlesme degisiklikleri
i¢in m 647den kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, spesifik normlardaki ilgili hikkiimler (6r-
negin, svBK m. 652h/1) Tasaridan ¢ikarilmistir. Ayrica, ticaret siciline sunulacak belgeler,
sicil kayitlarinin igerigi, ticaret siciline bildirim i¢in 6ngoriilen siireler gibi konularda tica-
ret siciline 6zgii diizenlemelerden arindirilarak, anonim sirketler hukukuna iligkin hitkiim-
lerin sadelestirilmesine 6zen gosterilmistir™®.

I. GENEL KURULUN SERMAYE ARTIRIM KARARININ TICARET SiCILINE
TESCIiLINE iLISKiN SUREDE DEGiSiKLiK

Genel kurulun esas sermaye artirim kararmin alindig tarihten itibaren yonetim kurulu tarafindan
3 ay iginde ticaret siciline tescil ettirilmesine iligkin siire, 6 ay olarak degistirildi (IsvBK m. 650/3).
Onemle belirtelim, 1991 tarihli IsvBK m. 650'deki “tescilin icra edilmesi ifadenin aksine”, yeni
diizenlemede acik¢a 6 aylik siire iginde yonetim kurulunun tescil istemini ticaret sicili memurluguna
bildirimde bulunmas: (beim Handelsregisteramt zur Eintragung angemeldet) yeterli oldugu 6ngorildi
(IsvBK m. 650/3, ciim. 2) ve 6 aylik siire gegtikten sonra s6z konusu genel kurul kararinin gegersiz
olacagi belirtildi (IsvBK m. 650/son ciim.).

2016 tarihli Botschaftta, uygulamadaki 3 aylik stirenin ¢ok kisa olduguna isaret edilerek, bunun
6 ay olarak degistirildigi ve genel kurulun sermaye artirim kararinin 6 aylik siirenin ge¢mesiyle
baslangictan itibaren (ex nunc) gegersiz olacagi ve bu siirenin hak disiiriicti nitelikte oldugu; 6
aylik stireden sonra yapilacak tescil bildiriminin ticaret sicili memurlugu tarafindan reddedilmesi
gerektigi ve 6 aylik siireyi genel kurulun sermaye artirimin karari cercevesinde kisaltabilecegi, ancak
uzatamayacag belirtilmektedir®.

45  Botschaft 2016, 2.1.4, 495.

46  Botschaft 2016, 2.1.5, 497. “In der Praxis erweist sich diese Frist hiufig als zu kurz. Absatz 3 sieht deshalb neu eine
Frist von sechs Monaten vor. Bei der Frist handelt es sich um eine Verwirkungsfrist. Nach Ablauf der Frist verliert der
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2016 tarihli Botschaft'ta, Mevcut kanunda, olagan sermaye artirimini gerceklestirmek amaciyla ticaret

siciline tescil i¢in yonetim Kuruluna taninan ii¢ aylik siirenin (IsvBK m 650, fik.1), uygulamada ¢ok
kisa oldugunun ortaya ¢ikmasi nedeniyle, anilan maddenin 3. fikrasinda bu siirenin 6 aya ¢ikarildig:
belirtilmektedir?’. Ancak, 6gretide 3 aylik siirenin kisa olmasina iliskin nedenlerin neler oldugu
aciklanmamaktadir. Kanimca bu esas sermaye artirnmina iliskin prosediirlerden kaynaklandig:
sOylenebilir, ¢iinkii genel kurulun sermaye artirimi kararindan sonra éncelikle yonetim kurulunun
bir sermaye artirim raporu hazirlamasi (isvBK m. 652e) ve bu raporun islem denetgisin®® raporunda,
sermaye artiriminin tam ve dogru oldugunun tespit edilmesi, ayrica yonetim kurulunca yasada
ongoriilen hususlarin YK’nun esas sozlesme degisikligi ve buna iligkin tespitleri iceren bir belge
hazirlamasi ve bunun resmi sekilde (noterlik¢e) onaylanmasi ve resmi belgede ekinde de, degisik esas
sozlesme metninin, YK’nun esas sermaye degisikligi raporunun ve islem denetgisinin inceleme ve
teyit raporlari ile ayni sermaye sozlesmelerinin ve mevcut ayin devralmaya iligkin s6zlesmelerin yer
almasi gerekmektedir (IsvBK m. 652g). Biitiin bu islemler tamamlandiktan sonra YK, paysahiplerine
tespit edecegi belirli siire icerisinde yeni pay alma haklarini kullanilmasi i¢in bildirimde bulunulmasi
gerekecektir. TTK m. 461/3'de oldugu gibi, isvBKda, yeni pay alma hakkinin kullanilmasina iliskin
belirli siire yer almamakta, ancak 6gretide genel olarak bu siireyi (iist sinirinin ne kadar oldugu
agiklanmaksizin) belirleme yetkisinin ydnetim kurulunda oldugu belirtilmekte*’, ancak Zindel bu
siirenin en az 12 giin olmasini énermektedir>’.

Belirtmek gerekir ki, sirket i¢cin 6nemli olan esas sozlesme degisikligi ve sermaye artirimina iligkin
genel kurul kararlarinin prosediiriin uzun olmasi nedeniyle 6 ay gibi uzun bir siire ticaret siciline
tescil edilememesi, sermaye artirim kararmin gegerliliginin “askida” olacaginda, bunun sirketin
menfaatine oldugu séylenemez. Tiirk hukuku agisindan bakildiginda, (yukarida anilan YK raporu,
islem denetcisi rapor ve esas sozlesme degisikligine iliskin yasada ongoriilen hususlarin YKnun
nihai raporu yer almadigindan) teknik olarak genel kurulun esas sozlesme degisikligi, esas ve kayitl
sermaye artirimi®! kararlarinin noterde onaylanmasi ve bu dokiimanlarin hepsi GK toplanti sonrast

Erhohungsbeschluss der GV seine Wirkung und er fallt ex tunc dahin. Anmeldungen, die nach Fristablauf eingereicht werden,
miissen vom Handelsregisteramt abgewiesen werden. Die GV kann diese Frist im Rahmen ihres Erhohungsbeschlusses
verkiirzen, nicht aber verlingern’.

47  Botschaft 2016, 2.1.5, 497 (Das heutige Recht rdumt dem VR zur Durchfiihrung der ordentlichen Kapitalerhohung eine
Frist von drei Monaten ein (Art. 650 Abs. 1 OR). In der Praxis erweist sich diese Frist hdufig als zu kurz. Absatz 3 sieht
deshalb neu eine Frist von sechs Monaten vor.)

48 Islem denetgisinin diizenlendigi TTK m. 458 hiikmii, 30.06.2012 tarih ve 6728 s. Kanun m. 43 ile (RG.30.6.2012 29796)
yiiriirlitkten kaldirildi.

49  Bkz. Forstmoser, Meier-Hayoz and Nobel (n 19) § 40, N. 265, Peter R. Isler and Gaudenz Zindel, Basler Kommentar (4.
Aufl.) Art. 452b, N. 7a.

50 Gaudenz Zindel, Bezugsrechte in der Aktiengesellschaft, Diss. (Schulthess, Ziirich 1984) 281.

51 TTK agisindan degerlendirildiginde, sermaye artirim karari alindiktan sonra, y6netim kurulu paysahiplerine yeni
pay alma haklarini (Bezugsrechte) kullanmalari igin en az 15 giinden az olmamak {izere stire vermesi (T'TK m. 461/3)
ve bazi paysahiplerinin kendilerinin veya sirketin mali biinyesinin zayif olmasi nedeniyle yeni pay alma haklarini
kullanmamalar1 durumunda elde kalan yeni paylarin mevcut paysahipleri veya tigiincii kisiler tarafindan almasinda
halinde, sermaye artirimindaki nihai sermaye tutarinin kesinlesmesinin 3 aylik siire igin bir sorun olacag: kanisinda
degilim. Ayrica, Bockli, borsaya islem géren anonim sirketlerde genel kurulun y6netim kurulunu, yeni pay alma
hakkinin kullanilmamasiyla elde kalan paylarin piyasa degerinden piyasaya arz edilmesi; paylarin borsada islem
gormemesi halinde, yeni pay alma haklarini kullanmis olan paysahiplerinin sermayeye katilim oraninda s6z konusu
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zaten yazili olarak yonetim kurulunun elinde oldugundan, ticaret siciline tescil edilmesinin uzun
zaman alacagi s6z konusu olmaz.

Tiirk Hukuku agisindan degerlendirme. TTKda genel kurulun esas sermayenin azaltilmasi
kararinin hangi siire icinde ticaret siciline tescil edilecegine iliskin a¢ik bir hitkiim yoktur. Genel
olarak sermaye artirimin diizenlendigi m. 456/3'de, “artirim, genel kurul veya yonetim kurulu karar:
tarihinden itibaren ii¢ ay iginde tescil edilmedigi takdirde, genel kurul veya yonetim kurulu kararinin ve
alimmugsa izin gegersiz hale gelecegi ve 345 inci maddenin ikinci fikrast uygulanacagi 6ngorilmektedir.
Ayrica, sermayenin artirilmasi kararinin tesciline, asagidaki hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, 455 inci
maddenin uygulanacagi 6ngoriilmekte, ancak atif yapilan m. 455/1 hitkmiinde de, herhangi bir siire
belirtilmeksizin, esas sozlesmenin degistirilmesine iliskin genel kurul karari, yonetim kurulu tarafindan,
sirket merkezinin ve subelerinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil edilecegi belirtilmektedir. Genel
kurulun gerek esas sozlesmeyi gerekse esas sermayeyi artirim kararinin ti¢iincii kisilere kars: gegerli
olabilmesi, ticaret siciline tescil edilmesiyle gerceklesir (TTK m. 455/1 son ciim.) Dolayisiyla, tescil
kurucu niteliktedir. Bu nedenle, TTK m. 456/3deki sermayenin artirima iliskin kararinin ti¢ ay iginde
tescil edilmesi hiikmiiniin, sermayenin azaltimina iliskin genel kurul kararma uygulanmasinin yararh
olacagi kanaatindeyim.

I. PAY SERMAYESI VE KAYITLI SERMAYE TEMELININ ESNEKLESTIRILMESI

Daha 6nce ancak genel kurul karariyla degistirilebilen esas sermaye konsepti, 1991 yilinda kayith
sermaye sisteminin kabul edilmesiyle gevsetildi. O tarihten bu yana genel kurullar, belirli 6l¢tide
sermaye artirma yetkisini yonetim kuruluna devrederek, sermaye degisikliginin kisa siire i¢inde
gerceklesmesini sagladi. 19.6.2020 tarihli revizyonda, kayitl sermaye artirrminin diizenlendigi isvBK
m. 651 vd 651a hiikiimleri kaldirildi. IsvBK m. onun yerine 650 hitkmiinde “I. Esas sermaye artirimi ve
azaltilmasi”, I. Esas sermaye artirimi, 1. Genel kurul karar:” kenar baslig altinda diizenlendi. Ayrica,
anonim sirketlere, kolaylik saglamak amaciyla, sermaye artirimi ve azaltimini igeren “sermaye band1”
(Kapitalband) sistemi ihdas edildi (IsvBK m. 653s vd.”2. Bu durumda, esas sézlesmede, “sermaye
artirimi ve azaltim1” hitkkmiinii icermemesi halinde, anonim sirket s6z konusu islemleri IsvBK m.
650 vd. ve 653j-653/r hiikiimlerine gore yapacaktir. Ancak, esas sozlesmede yonetim kurulu sermaye
artirimi ve azaltilmasi hususunda yetkilendirilmigse, yonetim kurulu, ticaret siciline tescil edilmis
pay sermayesinin %50 oraninda sermayeyi artirabilecek veya ayni oranda azaltabilecektir.

Hemen belirletelim, sermaye temelinin sekillendirilmesinin gergeklestirildigi esneklik (Flexibilisierun)
kavraminin kapsami genistir; $dyle ki, esas sézlesme®?, yonetim kurulunun belirli bir bant araliginda

paylar1 almalar1 hakkinda ozellikle yetkilendirebilecegini belirtmektedir, (n 10) 295 ve dn. 58de anilan literatiir (Die
Generalversammlung kann den Verwaltungsrat insbesondere ermdchtigen, die nicht bezogenen Aktien zum Marktwert
am Markt zu platzieren oder, wenn die Aktien nicht kotiert sind, sie proportional jenen Aktiondren zuzuteilen, die vom
Bezugsrecht Gebrauch gemacht haben).

52 Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. von der Crone and Dazio (n 10) 505 vd;. Bockli (n 10) 251, N. 172 ve dn. 625.

53  Yasada bu yetkinin esas sozlesmede éngoriilebilecegi belirtilmekte (IsvBK m. 653s/1), ancak daha sonra genel kurulun
IsvBK m. 704/1, N. 5 de, temsil edilen oylarin en iigte ikisi ve sermayenin salt gogunlugunun bir arada olan karariyla
esas sozlesmede ongoriilerek gergeklestirilebilir. Bkz. von der Crone and Dazio (n 10) 507. Buna karsin, Forstmoser,
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pay sermayesini degistirme (artirma ve azaltma) konusunda yetkilendirmisse, yonetim kurulu takdir

yetkisi cercevesinde, sirketin finansal gereksinimine gore bunun zamanini, kapsamini ve sartlarini pay
veya kayith sermayeyi attirma veya azaltma yaparak esas sozlesmeyi degistirebilecektir. Simdiye kadar
en cok iki yil olan bu yetki siiresi bes yil olarak 6ngériildii (IsvBK m. 656s). Yonetim kurulu pay
sermayesini %50 oraninda artirabilecek veya ayni kapsamda azaltabilecektir. Ornegin sermayesi 4
milyon CHF olan bir anonim sirkette yonetim kurulu bes yil siire ile yetkilendirildiginde, bu siire
i¢cinde sermayeyi %50 oranina, yani 6 milyon CHF’ye kadar artirabilir ve ayn1 zamanda 2 milyon
CHEF tutarina kadar da azaltabilir. Sermaye artirimi ve azaltimi bir defa da olabilecegi gibi, mevcut
sermayenin %50’sini asmamak sartiyla birkag kez de olabilir. Boylece, genel kurul bu hareket alan:
araligini hem zamansal hem de kapsam olarak istedigi gibi daha dar sekilde belirleyebilecektir.
Yonetim kuruluna verilen bu yetkinin kapsamini daraltilabilecegi gibi, yalnizca sermayenin bir
kez artirimi veya azaltimu igin olabilecegine karar verilebilir. Ayrica, genel kurul yonetim kuruluna
verdigi bu yetkiyi herhangi bir zamanda (kendisinin daha 6nce aldig1 sermayeyi degistirme kararini)
iptal de edebilir>*.

Sermaye artirimi olagan veya sarta bagli olabilir. Sermaye, yeniden yapilandirma amaciyla veya baska
nedenlerle (6rnegin paylarin iptal edilmesi veya itibari degerinin azaltilmasi yoluyla) azaltilabilir.
Sermayenin azaltimi ve artiriminin eszamanli sekilde olabilir (Harmonika) Genel Kurulun esas
sozlesmeye boyle bir hitkiim koyma kararini, daha 6nce kayitli sermaye artirrminda oldugu gibi,
IsvBK m. 704/1, N. 5de 6ngériilen nitelikli cogunlukla alabilir>.

Forstmoser/Kiichler, bu reformda ongoriillen sermaye band: ile Amerikan sermaye konseptinin
uyarlanabilirligine ulasilamazsa da, kayda deger 6nemli bir esneklik kazandirilmig olmasini
memnuniyetle karsilandigini, ¢iinkii alacaklilarin korunmasina hizmet eden sinirli sayidaki esas
sermaye dogmas, elestirisel incelemeye pek az dayanabildigini belirtmektedirler®.

o Sermaye olarak yabanci para birinin konulmasinin kabul edilmesi,

« Borsaya kote sirketlerde katilma intifa senetlerinin (Partizipationsscheine)®’, ticaret sicilinde
kayitli pay sermayesinin en fazla on kati (IsvBK m. 656b/1), kapali anonim sirketlerde ise ticaret

‘Aktienrechtsreform 2020: “Was Wurde Erreicht? Und Was Hat Man Verpasst? Eine Auslegeordnung’ (n 9) 321,
“Innerhalb einer von der Generalversammlung bestimmten Bandbreite wird er somit in eigener Kompetenz die Hohe
des Grundkapitals — einmal oder auch mehrmals —dndern”. Ayn1 sekilde, Forstmoser and Kiichler esas sozlesmede yer
almasini anmaksizin, s6z konusu yetkinin daima genel kurulun elinde oldugunu ileri siirmektedirler, ‘Die Reform 2020
des schweizerischen Aktienrechts’ (n 4) 404. (Immer aber liegt es in der Hand der Generalversammlung, die entsprechen
den Kompetenzen einzurdumen).

54  Forstmoser and Kiichler, ‘Schweizerische Aktienrechtsreform: Die Schlussrunde ist eingeldutet!” (n 7) 5.

55 Botschaft 2016, s. 2.1.9, 513.

56  Forstmoser and Kiichler ‘Schweizerische Aktienrechtsreform: Die Schlussrunde ist eingeldutet!” (n 7) 6.

57 Isvigre hukukunda, pay sermayesi kapsamina dahil olmakla birlikte oy hakki olmayan ve sadece bilanco veya tasfiye
karindan belirli pay alma hakkini haiz kiymetli evraktir. Sermaye piyasas: hukukunda ise, Kurulun Pay tebligi, VI-
128.1 RG. 22.06.2013/28685 m. 4/1-k bendi uyarinca, katilma intifa senedi (KIS): Ortakliklar tarafindan nakit karsilig1
satilmak tizere ihrag edilen, net kardan pay alma, tasfiye sonucunda kalan tutara katilma veya halka agik olmayan ortaklik
tarafindan yeni ¢ikarilacak paylar alma hakk: taniyan pay benzeri menkul kiymetleri” ifade eder. SPK ve TTK sisteminde,
KiSlerin, IsvBK'daki gibi, ticaret sicilinde tecil edilmis esas veya kayitli sermayenin kag kat1 ¢ikarilabilecegine iliskin bir
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siciline kayitl pay sermayesinin en fazla iki kat1 kadar olabilir (IsvBK m. 656b/1, ciim.2)%. Bu
hitkmii elestiren Forstmoser/Kiichler, sermaye tabaninin bu kadar esneklestirilmesinin kendinize
bunun anlamli olup olmadig: ve pratikte buna ihtiya¢ olup olmadig: sorusunu sorulmasinin
hakli oldugu belirtmektedir™.

o Genel kurul ve yonetim kurulu toplantilar: ve kararlarinin alinmasi, elektronik iletisim araglarin
kullanilmasinin kabul edilmesiyle, belirli bir toplant: yerine bagli olmaksizin (ohne Tagungsort)

gerceklestirebilmesidir.

J. YENI PAY ALMA HAKKININ (BEZUGSRECHT) SINIRLANDIRILMASI VEYA
KALDIRILMASINA ILISKIN DEGISIKLIK

IsvBK m. 652b hiikmiiniin 2. ve 4. fikralarinin 1.1.2023'den itibaren gegerli olmak iizere degistirildi.
Yeni hiikmiiniin tamam soyledir:

1 Her paysahibi, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut sermayeye katilim oraninda talep etme hakkini haizdir.

2 Genel kurulun sermayeyi artirmmina iliskin karari, paysahiplerinin yeni pay alma haklarini
(Bezugsrechte)®®, sadece onemli sebeplerle sinirlandirabilir veya kaldirabilir. Onemli sebepler olarak,

hiitkiim yoktur.

58  Yeni IsvBK m. 656b/1 “Katilma intifa sermayesi, borsada kayith katilma intifa senetlerinden olusan kismy, ticaret siciline
kayitli sermayenin on katini gegemez. Katilma intifa sermayesinin geri kalan kismy, ticaret siciline kayitli sermayenin
iki katini gegemez (Der Anteil des Partizipationskapitals, der sich aus Partizipationsscheinen zusammensetzt, die an einer
Borse kotiert sind, darf das Zehnfache des im Handelsregister eingetragenen Aktienkapitals nicht iibersteigen. Der iibrige
Teil des Partizipationskapitals darf das Doppelte des im Handelsregister eingetragenen Aktienkapitals nicht iibersteigen).
Tiirk hukukunda ise, katilma intifa senetlerinin diizenlendigi (SPK) Kurul'un VII.128.1 sayil1 Pay Tebliginin, Dokuzuncu
Boliim, m. 36/3de, “Ortakliklarin ihrag edebilecekleri KiSlerin toplam ihrag tutar, 6denmis ya da ¢ikarilmis sermayenin
yiizde ellisini gecemez. Ihrag limitinin belirlenmesinde, daha énce ihrag edilmis KiS'lerin ihrag tutari bir indirim kalemi
olarak dikkate alir. KIS ihract nedeniyle ortakliga saglanan fon, 6z kaynaklar altinda ayri bir hesapta gosterilir”
KiS'lere iliskin ayrintili bilgi igin bkz. Isik Ozer, ‘Katilma Intifa Senedi Sahipleri Ozel Kurulw’ Ocak (2015) 1(1)
Bagkent Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 369-399. Ancak, tespit edebildigimiz kadariyla, pratikte KiS'in ihracina
rastlayamadik.

59  Forstmoser and Kiichler'Die Reform 2020 des schweizerischen Aktienrechts’ (n 4) 401.

60 TTK m. 461 hitkmiiniin iist baghginda ve 2. 4. ve 5. fikralarda; m 466/3'de ve m. 591’in st baghgt ile 2. ve 3. fikralarinda
hatali olarak kullanilan “riichan hakk:” kelimelerinin, “yeni pay alma hakki” (Bezugsrecht) olarak anlagilmasi gerekir.
Ciinkii righan hakki, TTK m. 478/de de agikga belirtildigi gibi, “imtiyaz; kar payi, tasfive pays, riichan ve oy hakk:
gibi haklarda, paya tanman iistiin bir hak veya kanunda ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir”. Dolayisiyla,
riighan hakki ya ilk sézlesme ile veya genel kurul karariyla esas sozlesme degisikligi yapilarak bir paya taniman istiin
ve oncelik hakkidir (TTK m. 421/3-b). Dolayisiyla, temelde birbirinden tamamen farkli olan yeni pay alma hakki ile
riighan hakki, 60 yili agkin siireden beri Tiirk hukukunda maalesef yanlis olarak “es anlamli” kullanilmaktadir. TTK m.
461’in gerekgesindeki, “..Yeni pay almada paysahibinin onceligini vurgulamak amactyla, kenar baslikta, uygulamamizda
yayginlk kazanmis bulunan “riichan” hakk: kelimesine de yer verilmistir” ciimlesinde ilk hata, “kenar bashk” s6zctugu
olup, bunun TTK m. 1534/1'dekinin aksine, yasada kullanilma gergegine uygun olarak “iist baslik” olmasi gerekir. Tkinci
olarak, bu gerekgedeki “uygulamamizda yayginlik kazanmis bulunan “riichan” hakk: kelimesine de yer verilmistir”
ifadesi de gerecegi yansitmamaktadir, ¢iinki bir imtiyaz (Vorzugsrecht) ve ayni zamanda bir “6ncelik hakk:” (Vorrecht)
olan riighan hakki, bedelli sermaye artirrminda, hak sahibinin mevcut paysahiplerinden 6nce yeni ¢ikarilan paylar,
esas sozlesmede 6ngoriilen oranda alma hakkidir. Buna karsin, yeni pay alma hakkinda (Bezugsrecht) higbir paysahibi
digerine nazaran 6ncelik hakkini haiz olmayip, her biri pay1 oraninda yeni ihrag edilen paylar: almasidir. Riighan hakki,
esas sozlesmeden, yeni pay alma hakki ise, kanundan dogmaktadir. Bu nedenle, “yeni pay alma hakki” ile “riighan
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ozellikle isletmenin, istiraklerin tamamimn veya bir kismumin devralinmasi ya da ¢calisanlarin sirkete

katilmalar: kabul edilir.

3 Sirket, yeni pay alma hakki tamdigi paysahiplerinin bu haklarim kullanmalarini, nama yazil
paylarin devrinin esas sozlesme ile sumirlandirilmis oldugunu ileri siirerek engelleyemez.

4 Yeni pay alma hakkinin simirlandirilmasi veya kaldirimasiyla ya da paylarin ihrag bedelinin
tespit edilmesiyle, hi¢ kimse hakl: goriilmeyecek sekilde, yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz.

2016 tarihli Botschaft'ta, m. 652/4’tin 2. fikrasinin son ciimlesinde yer alan («yeni pay alma hakkinin
smrlandirilmast veya kaldirilmasiyla hi¢ kimse hakli goriilmeyecek sekilde yararlandirilamaz veya
kayba ugratilmaz») ibaresinin ¢ikarilip, yeni 4. fikraya kaydirildig: belirtilmekte ve yeni 4. fikrada,
sadece yeni pay alma hakkinin kaldirilmasiyla degil, ayni zamanda payin ihrag bedelinin tespitiyle de
hi¢ kimse hakli gortilmeyecek sekilde yararlandirilamayacagi veya kayba ugratilamayacag: acikeca
vurgulandigi ve bununla, paysahiplerinin miilkiyet hakkimm korundugu ve sermaye artirmina
katilamayan veya katilmak istemeyen pay sahiplerinin sermaye artirimi nedeniyle paylarimin gercek
degerinin sulandirilmasimin engellendigi belirtilmektedir®'.

K. SARTA BAGLI SERMAYE ARTIRIMINA ILISKIN DEGISIKLIK
Yeni isvBK m. 653

1 Genel kurul, paysahiplerine, tahvil veya benzeri bor¢lanma araglarmimn alacakhilarima, sirketin
calisanlarina, yonetim kurulu iiyelerine veya sirketler topluluguna dahil baska bir sirketin yonetim
kurulu iiyelerine ya da iigiincii kisilere, yeni paylar: edinmek hakk: vererek, sarta bagl sermaye
artirmina karar verebilir (Degistirme - veya opsiyon haklari).

2 Degistirme veya opsiyon haklarimn kullanilmas: ve katibim pay: yiikiimliigiiniin ifa edilmesi veya
takas yoluyla 6denmesi halinde, sermaye herhangi baskaca bir isleme gerek kalmaksizin kendiliginden
artmis olur.

3 Sarta bagh sermaye artirilmasina iliskin hiikiimler, degistirme ve iktisap etme yiikiimliiliiklerinin yer
aldig1 halde de uygulanir.

4 8 Kasim 1934 tarihli Bankacilik Kanunundaki degisebilir sermaye hakkindaki hiikiimler saklidir.

2016 tarihli Botschaftta, sarta bagl sermaye artirimina iliskin mevcut diizenlemenin temel olarak
korundugunu, ancak segili bazi hususlarda uyarlama ve vurgulayici agiklamalar yapildigr ve daha
onceki sarta bagli sermaye artirnmindaki uygulamada paysahiplerinin opsiyonunun olmadigi, yeni
m. 653de artik paysahiplerinin ve YK tiyelerinin de sarta sermaye artirimimda muhatap olabilecegine

hakki”nin es anlamli olduguna iliskin hatali alg1 yerine, bunlarin iki farkli hukuki kavrami oldugu olgusuna uygun olarak
TTKda gerekli degisikligin artik gecikmeden diizeltmesi gerekir. Bu konuda bkz. Hasan Pulagli, ‘Anonim $irketlerde
Yeni Pay Alma, Riighan ve Kar Pay1 Hakkina fliskin Onemli Sorunlar’ (2023) XXXIX (2) Batider 237, 237 vd.; aynt
sekilde, Pulasli, Serh (n 24) § 42 N. 105a vd. § 53 N. 11a - 24, § 73 N.26 vd.

61  Botschaft 2016, Art. 652b, 498.
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yer verildigi belirtilmektedir. Ayrica, opsiyonlar, YK tyelerinin mali haklarinin bir pargas: olarak
da genisletildigi; Tasarida, mevcut liberal uygulamaya uygun olarak (“6zellikle”) denilmeksizin,
sinirll olmayacak sekilde sayilmis olan haller, Tasarinin istisare siirecinde (Vernehmlassung)
miinferit olarak da arzu edilmisti®2. Ancak, sarta bagli sermaye artiriminin icrasinda her haliikarda
sirket ortaklarmin yeni pay alma hakki (Bezugsrecht) veya Oneriye muhatap olma hakkinin
(Vorwegzeichnungsrecht), sadece yeni IsvBK m. 653¢ hiikmiindeki sartlarda sinirlandirilabilecegi

veya alinabilecegi belirtilmistir®?.
Yeni IsvBK m. 653a

Sarta olarak artirilan sermayenin toplam itibari degeri, ticaret siciline kayitli pay sermayenin yarisini

asamaz®.

Yapilan odeme, en az, nominal degere esit olmalidir.
Kenar bashk: Paysahiplerinin korunmast
Yeni IsvBK m. 653c

Paysahiplerine, sartli sermaye artirimi kapsaminda opsiyon hakk: taminmas: halinde, olagan sermaye

artirnmindaki yeni pay alma hakkina iliskin hiikiimler uygulanir.

Sarta bagh sermaye artirnmunda, degistirme ve opsiyon haklari iceren tahvil veya benzeri bor¢lanma

araglar ihrag edildiginde, bunlar 6nce, mevcut sermayeye katilim oraninda paysahiplerine onerilir.

Onerilmeye muhatap olma hakk: (Vorwegzeichnungsrecht), asagidaki hallerde sinirlandirilabilir veya
kaldirilabilir;

1 Hakls bir sebebin varsa veya

2 Sirketin paylarimin borsada islem gormesi ve tahvil veya benzeri bor¢lanma araglarmmin uygun

sartlarda ihrag edilmesi®.

62 Bkz. Bericht Vernehmlassung Aktienrecht 2014, 10’a” yapilan atif.

63  Botschaft 2016, 502.

64 Botschaft 2016, “Madde 653adeki degisiklik, maddi anlamda énemli bir degisiklik olmadigi, sadece maddenin yeni
metninde, mevcut uygulamadaki anahtar tarih ilkesine agiklik getirmekte ve bu konuda ticaret siciline kaydedilmis pay
sermayesinin belirleyici oldugu vurgulanmigstir. Bu durumda, daha sonraki sermaye degisikliklerinin sinirlama tizerinde
higbir etkisi yoktur ve heniiz ticaret siciline tescil edilmemis, bekleyen sermaye artirimi veya azaltimi da dikkate
alinmamaktadir, 502.

65  Yeni IsvBK’nin 653c maddesindeki degisiklige iliskin olarak Botschaft 2016da, paylar borsada islem goren sirketlerde,
mevcut paysahiplerinin degistirme veya opsiyon haklarini igeren tahvil veya bor¢lanma senetlerini uygun veya ayni
kosullarda borsadan satin alma olanagina sahip olmalar1 durumunda, artik hakli bir sebebin varligina gerek olmaksizin
6neriye muhatap olma haklar1 sinirlandirilabilir veya kaldirilabilecektir. Bu durumda paysahiplerinin, anilan borglanma
senetlerini piyasadan satin alarak ¢ikarlarini koruyabilecegi belirtilmektedir, 503.
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4. Yeni pay alma hakk: (Bezugsrecht)®® veya énerilmeye muhatap olma hakkinin simirlandirilmas:

veya kaldirilmasi neticesinde hi¢ kimse hakly goriilmeyecek bir menfaat temin edemez veya kayba
ugratilamaz.

L. BAGLAM HALINDE SIRKETIN KENDI PAYLARINI IKTISAP ETMESINE
ILISKIN DEGISIKLIKLER
IsvBK m. 659

1 Sirket, kendi hisselerini ancak iktisap degeri tutarinda serbestge tasarruf edilebilir 6zkaynaga sahip
olmasi halinde iktisap edebilir.

2 Iktisap edilecek paylarin miktari, ticaret siciline kayith pay sermayenin yiizde 10'u ile sinirhdir.

3 Iktisap, devredilebilirlige iliskin bir stmirlama veya bir fesih davas ile baglantil ise, iist sinir yiizde
20dir. Yiizde 10'un iizerinde edinilen paylar iki yil icinde satilmali veya sermaye azaltimi yoluyla itfa
edilmelidir.

IsvBK m. 659a
1 Bir sirket kendi paylarini iktisap ederse, bu paylara iliskin oy hakk: ve buna bagh haklar donar.

2. Sirketin kendi paylarini devretmesi ve bunlari geri almasi veya geri vermesi kararlastirilmasi
hallerinde de, oy hakki ve paya bagh haklar da, donar.

3. Oy hakk: donan paylara iliskin oy hakki kullamilirsa, genel kurula yetkisiz katilim hakkindaki
diizenlemeler (madde 691) uygulanr.

4. Sirket, kendi paylar: icin bilangoda, iktisap degerine uygun bir tutari 6zkaynaklarin pasif kalemi
olarak gostermesi gerekir (madde 959a fikra 2, No. 3).

isvBK m. 659b

Bir sirket bir veya daha fazla sirketi kontrol ediyorsa (madde 963), bu sirketlerin paylarinin kontrol
ettigi sirketler tarafindan iktisabinda, kendi paylarimin iktisabinda gegerli olan sartlar, ssmirlamalar ve
sonuglar uygun diistiigii sekilde uygulanir.

Kontrol eden sirket, birinci fikra uyarica paylarin satin alma degerine denk bir tutari, yasal kdr yedegi
olarak ayr1 bir sekilde gostermekle yiikiimliidiir.

Agiklama. Sirketin kendi paylarini ivazli iktisap etmesine iliskin yeni diizenlemelerde, madde metin
metinleri yeniden diizenlenmis ve daha 6nemlisi, bu paylarin iktisabindaki %10 ile olan sinirlama,
sirketin hakli sebeplerle feshi davasinda %20’ye ¢ikarilmis olup, %10’u agan kismn iki yil i¢inde

66 TTK m. 466/3de “sarta bagh sermaye artirimi igin gerekli olan “riichan hakk:” s6zctigiiniin “yeni pay alma hakk:” olarak
anlagilmasi gerekir, ¢tinkii riichan hakki, imtiyaz hakkini haiz olarak yeni ihrag edilen paylar1 almada 6ncelik hakkina
sahiptir. Ayrintil bilgi i¢in bkz. yukarida dn. 60'daki agiklamalar.
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ya elden ¢ikarilmas: ya da sermaye azaltilmasiyla yok edilmesi diizenlenmistir. Bu diizenlemeler,
oncelikle ¢ikar ¢atismalarini 6nlemeye ve sirketin kendi paylar: araciligiyla agir1 kontrol veya etkili

kullanmasina engel olmaya saglama hizmet etmektedir.

[svBK m. 659b, fik.2 hitkmiine iligkin olarak 2016 tarihli Gerekgede, Ontasarimdaki 2. fikrasinin
istigare doneminde elestirilmis ve mevcut anonim sirketler yasasinin sagladig: temettii yasagi, yedek
akge olusturulmasi yoluyla yeterli goriildiigii, ayrica uygulamanin pratikligi de kismen sorgulandigina
isaret edilerek, bu elestiriye, uygulamada halihazirda kullanilan kar yedegi olusturma sisteminin
benimsenmesiyle cevap verildigi ve bu nedenle 2. fikrada, kontrol eden sirketin iktisap ettigi
kendi paylarinin maliyetine karsilik gelen bir tutar1 ayr1 bir yasal kir yedegi olarak gdstermesinin

ongoruldigi belirtilmektedir.

Tiirk hukuku agisindan degerlendirme. Sirketin kendi paylarmin iktisabina iligkin %10 sinirinin,
sirketin hakli sebeplerle feshi davasinda %20’ye ¢ikarilmas: ve bunun %10 kisminin da iki i¢inde

elden ¢ikarilmasi veya sermaye azaltimi yoluyla itfa edilmesi yerinde olacag: kanaatindeyim.

M. YEDEK AKCELERE ILISKIN DEGISIKLIKLER

1 Ocak 2023 tarihinde yiiriirliige giren anonim sirketlere iliskin diizenlemede, IsvBK m. 671,
672, 673, 674 ve 675 ve ayrica ara donemde kar pay1 avansi dagitimina da izin verildi (yeni IsvBK
m. 675a)%. 1lk olarak, eski IsvBK m. 671 vd. hiikiimlerinde diizenlenmis olan yedek akgelerdeki
kavramsal ve igeriksel onemli degisiklikler soyledir. 1991 tarihli IsvBKdaki “genel yedek ak¢e'nin
yerini yeni diizenlemede, kanuni yedek akce, kanuni sermaye yedegi ve kanuni gegmis yil kdrlarindan
olusur seklinde degistirildi. Boylece, sirketler hukuku, 2013 yilinda yiiriirliige giren muhasebe
kanunu revizyonu ile uyumlu hale getirilmis oldu. Ayrica, ozellikle, agio ve hissedarlar tarafindan
yapilan diger sermaye katkilari, yasal sermaye yedeklerine tahsis edildi; yasal ge¢mis yil kirlarinin
her biri, kanunda 6ngoriilen iist sinira ulasana kadar yillik karin %5’ ile beslenmeye devam edilecegi
belirtildi. Nihayet, “stiper temettii” 6demesinde yedeklerden yapilan ve “ikinci tahsis” olarak anilan

diizenlemeye yeni sirketler hukuku revizyonunda yer verilmedi. Yeni hiikiimler soyledir:
Yeni IsvBK m. 671

1 Kanuni yedek akgelere asagidakiler ayrilir:

1 Itibari degeri asan pay ihracindan elde edilen gelirler ve ihrag maliyetlerini asan gelirler;

2 IsvBK m. 681/2 kapsaminda iskat sebebiyle iptal edilen paylar i¢in daha diisiik bir gelir elde edilmedigi
takdirde, paysahiplerinin bu paylar icin yapmis oldugu ddemeler (m. 681 fik. 2);

3 Katilim senetleri sahipleri tarafindan yapilan demeler ve diger ek ddemeler.

67  Bkz. Pulagly, Serh (n24) § 73 N. 118, N. 54a vd.
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2 Kanuni ve kdr yedek akgeler ile olasi zararlar diisiildiikten sonra kalan kismin ticaret siciline tescil

edilmis pay sermayenin yarisini asmasi halinde, kanuni sermaye yedek akgeler paysahiplerine geri
ddenebilir.

3 Baglica amaci baska sirketlere yatirim yapmak olan (holding sirketler) sirketler, kanuni sermaye ve
kar yedeklerinin ticaret siciline tescil edilmis sermayenin yiizde yirmisini asmasi halinde, paysahiplerine
kanuni yedek akgeyi geri 6deyebilirler.

4 2. ve 3. fikralara gore deger limitlerinin hesaplanmasinda, sirketler toplulugunda kendi paylar: igin
ayrilan kanuni kar yedek akgeler (m. 659b) ve yeniden degerlemeden elde edilen kanuni yedek akgeler
(m. 725¢) dikkate alinmazlar.

Yeni isvBK m. 672

1 Yillik karin yiizde besi kanuni kar yedek akceye ayrilir. Gelecek yila devredilmis bir zarar
varsa, yedek akgeler ayrilmadan dnce bunun giderilmesi gerekir.

2 Kanuni kar yedek akgeleri, kanuni sermaye yedek akgeleri ile birlikte ticaret siciline tescil
edilmis sermayenin yarisina ulagmcaya kadar ayrilir. Holding sirketler, kanuni kdr yedeklerini, kanuni
sermaye yedek akgeleriyle birlikte ticaret siciline tescil edilmis sermayenin yiizde yirmisine ulasincaya
kadar ayirmak zorundadr.

Kanuni kar yedek akgelerinin belirlenmesi ve kullamilmasinda, 671. maddenin 2, 3 ve 4. fikralar:
uygulanir.

Yeni isvBK m. 673

Genel Kurul, esas sozlesmede veya alacag: bir kararla istege bagl kar yedeklerinin olusturulmasim
ongorebilir.

2 Istege bagl dagitilmamis kar yedekleri, ancak, tiim hissedarlarin ¢ikarlart goz oniine
alindiginda, sirketin devaml gelisimi ve refahi icin haklr oldugu takdirde olusturulabilir.

3 Istege bagl dagitilmams kar yedeklerinin kullanilmasina genel kurul karar verir. Zararlarin
mahsup edilmesine iliskin hiikiimler saklidir.

Yeni isvBK m. 674

1 Zararlar,

I dagitilmamus karlar;

2. istege bagh dagitilmamus kar yedek akgeleri;

3. kanuni dagitilmars kar yedek akgeleri;

4. Kanuni sermaye yedek akgeleri kullanilmak suretiyle kapatilir.
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2 Kalan zararlar kanuni kar yedek akgelerinden veya kanuni sermaye yedek akgelerinden
mahsup edilmek yerine, kalan zararlar kismen veya tamamen yeni finansal tablolara aktarilabilir.

N. HAKSIZ ALINAN KAR PAYI VE DIGER KAZANC PAYLARININ IADESI
Yeni isvBK m. 678

1 Paysahipleri, yonetim Kurulu iiyeleri, yonetimle gorevli kisiler ve komite iiyeleri ile bunlarin
yakini olan kisiler, haksiz olarak aldiklari kdr paylarimi, ikramiyeyi, diger kazang paylarin, ticretleri,
hazirlik devresi faizini, kanuni yedeklerle kdr payi yedeklerini veya diger edimleri iade etmekle
yiikiimliidiir.

2. Sirket, bu kisilerden malvarligi devralir veya bunlarla bir hukuki islem yaparsa, edim ile kars:
edim arasida agik bir orantisizlik bulunmasi halinde, bu kisiler iade ile yiikiimliidiirler.

3. 64. madde hiikmii uygulanir.

4. ladeyi talep hakk: paysahipleri ve sirkete aittir. Ancak paysahipleri, edimin sirkete 6denmesini
isteyebilirler.

5. Genel kurul, iade dava agilmasima karar verebilir; yonetim kurulunu veya davay: takiple bir

temsilciyi (kayyim) gorevlendirir.
6. Sirketin iflasinda IsvBK m. 757 hiikmii uygulanr.

1991 tarihli reformda y6netim kurulu tiyeleri ve paysahiplerinin haksiz yere ve kotii niyetle aldiklari
kar payi, ikramiye ve hazirlik donemi faizlerinin iade yiikiimii genisletilmis olsa da kapsami yine de
dar tutulmustu. Yeni IsvBK m. 678 hiikmiinde, iadenin konusuna artik haksiz yere alinan iicretlerin
yanui sira her tiirlit edimler ve hukuki islemler dahil edildi.

Zamanasimu siiresinde degisiklik, Haksiz alinan kar paylarinin iadesi davasinin agilmasina iliskin
5 y1l olan zamanagimu siiresi, yeni IsvBK m. 678a/1 uyarinca, sirketin veya paysahiplerinin durumu
Ogrendigi tarihten itibaren 3 yil ve herhalde iade hakkina iliskin talebinin ortaya ¢ikmasindan
itibaren 10 y1l sonra olacak seklinde degistirilmistir®s.

O. BORSAYA KOTE EDILMIS NAMA YAZILI PAYLARIN REDDINE ILISKIN
DEGISIKLIK

isvBK m. 685d, fik.2

2 Ayrica Sirket, talep etmesine ragmen, devralamin paylar: kendi ad ve hesabina aldigini, paylara
iliskin geri alim veya iade hakkinda bir anlasmanin bulunmadigini ve paylarla ilgili ekonomik riski

68 Botschaft 2016ta, IsvBK m. 760 kapsaminda, birlestirme ve basitlestirme amaciyla, zaman agimu siirelerinin siirekli
olarak gozden gegirilmesiyle, m. 678a ve 919/1de aynen 3 yillik zamanagimi siiresinin ongoriildiigi belirtilmektedir
(Art. 760/1, 605).
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iistlendigini agik¢a beyan etmezse, paylarin pay defterine kayit edilme istemini reddedebilir. Ancak,

bagvurunun, devralanin bankas: tarafindan yapildigi gerekgesiyle kaydi reddedemez®®.
O. AZINLIK PAYSAHIBININ GENEL KURULU TOPLANTIYA CAGIRMA VEYA

GUNDEME MADDE KONULMASINA ILISKIN DEGISIKLIKLER

Azinlik paysahiplerinin genel kurulu toplantiya ¢agirma veya giindeme madde konulmasini

istemelerinin sartlar1 ve esik degerler 1.1.2023den itibaren gegerli olmak tizere degistirilmistir.
Yeni IsvBK m. 699b

1 Pay sahipleri, birlikte asagidaki yatirimlardan en az birine sahip olmak kosuluyla giindeme madde

konulmasini talep edebilirler:
1. Paylari borsada islem goren sirketlerde: Sermayenin veya oylarin yiizde 0,5’;
2. Diger sirketlerde: Sermayenin veya oylarin yiizde 5’i.

2 Aym sartlar altinda pay sahipleri, miizakere edilecek konulara iliskin onerilerinin genel kurul

glindemine konulmasini isteyebilirler.

3 Pay sahipleri, giindem veya oOnerileriyle birlikte kisa bir gerekce sunarak, bunlarin genel kurulun

toplanti ¢agrisina eklenmesini isteyebilirler.

4 Yonetim Kurulunun bu istemi yerine getirmemesi halinde, basvuru sahipleri, mahkemeden, onerileri
ve bunlarin gerekgelerini agiklayarak, genel kurulun toplant: ¢agrisina eklenmesine karar verilmesini

talep edebilirler.
5 Her pay sahibi, Genel kurulda miizakere edilecek konular kapsaminda oneri sunabilir.

Tiirk hukuku a¢isindan degerlendirme. 6102 sayili TTK m. 411de gerek genel kurulun toplantiya
¢agrilmasi gerekse giindeme madde konulmasmna iliskin esik degerler yiiksektir. Bu nedenle,
yeni IsvBK m. 699b hitkmiinde éngériilen yeni 0,5 ve %5 esik degerlerin TTK m. 411 hiikmiinde

ongoriilmesinin yararli olacagi kanaatindeyim.

69  Bu degisiklige iliskin Botschaft 2016da, “Madde 685d, fik. 2 ciimle 2'de artik sirketin, devralanin yerli veya yabanci
bankasinin bagvuruyu onun adina yapmas: nedeniyle, sirketin, devralan1 pay defterine paysahibi olarak kaydolma
istemini reddedemeyecegini ve bu nedenle devralanin, paysahibi olarak reddedilme riskiyle kars: karsiya kalmadan,
banka hizmetlerinden yararlanabileceginin belirtildigi ifade edilmekte ve devamla, bu hususta Menkul kiymetin
6diing verilmesi veya benzeri hukuki islemler yoluyla edinilen paylarin oy hakkini kullanmasina iliskin genel bir yasak
getirilmedigi ve sirketlere, paysahiplerine hissedarlara esit islem yapma ilkesi uyarinca, “menkul kiymetlerin kiralanmas:
islemi” «Leihgeschdft» kapsaminda edinilen paylarda oy hakkinin kullanilmasini hangi 6lgiide engellemek istediklerine
karar verme imkani saglandigini ve bu husustaki bir istisnanin, sirketin edindigi kendi paylarini, “menkul kiymetlerin
kiralanmasi islemi” kapsaminda devretmesine iliskin oldugunu ve bu paylarin oy haklarinin zorunlu olarak dondugu
belirtilmektedir.(bkz. Madde 659a, fik. 2).
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P. ANONIM SIRKETIN BORCA BATIKLIK DURUMUNDA DEGISIKLILER

Sirketin 6deme vyetersizligi tehdidi, sermaye kayb1 ve borca batik olma durumlari, IsvBk m. 725,
725a, 725b, 725¢ hiikiimlerinde ayr1 ayr1 ve kapsamli olarak yeniden diizenlendi”’.

Kenar baglik: Odeme yetersizligi tehdidi
Yeni IsvBK m. 725
1.Yonetim Kurulu sirketin odeme yeterliligini gozetir.

2.Yonetim kurulu, sirketin ddeme yetersizligi tehdidi karsisinda bulunmasi halinde, 6deme giiciinii
iyilestirecek gerekli onlemeleri alir. Gerekiyorsa sirketin finansal durumunun iyilestirilmesine iliskin
diger tedbirleri de alir veya yetkisine giren konularda genel kurula teklifte bulunur. Gerektiginde
konkordato miihleti icin basvuruda bulunur.

3.Yonetim kurulu bu durumda derhal hareket eder.
Kenar bashik: Sermaye kayb
Yeni isvBK m. 725a

1 Son yillik bilangoya gore, aktifler harig sirketin borg ve yiikiimliiliiklerinin toplami, sermayenin
yarisini ve ortaklara geri 6denmeyen kanuni yedek akgeleri ile gecmis yil karlarinin karsilanmadiginin
anlasilmas: halinde, yonetim kurulu sermaye kaybmi ortadan kaldiracak gerekli onlemleri alir.
Gerekiyorsa sirketin finansal durumunun iyilestirilmesine iliskin icin diger tedbirler alir veya yetkisine
giren konularda genel kurula teklifte bulunur.

2 Sirketin denetgisi yoksa, son yillik bilangonun genel kurul tarafindan onaylanmadan énce yetkili bir
denetci tarafindan simirli denetime tabi tutulmasi gerekir. Yonetim kurulu bu durumda bir denetgi atar.

3 Yonetim kurulunun konkordato igin mahkemeye basvuruda bulunmas: halinde ikinci fikradaki
denetim yiikiimliiliigii so6z konusu olmaz.

4 Yonetim kurulu, denetim kurulu veya denetci durumun gereklerine gore derhal hareket eder.
Kenar Balik: Borca batiklik
Yeni IsvBK m. 725b

1 Sirketin yiikiimliiliiklerinin aktiflerle karsilanmadigima iliskin makul bir endise varsa, yonetim
kurulu hem isletmenin devamliligs hem de aktiflerin muhtemel satis fiyatlari iizerinden derhal bir ara
bilango hazirlar. Isletmenin devamhiligi varsayiminin kabuliinde ve devamlilik degerleriyle diizenlenen

70  Bu konuda bkz. Peter R. Isler and Evelyn Schilter-Heuberger, ‘Die Verrechnungsliberierung als eigenstandige dritte Art
der Eigenkapitalbeschaffung’ in: Kommunikation, Festschrift fur Rolf H. Weber zum 60. Geburtstag (Stampfli Bern 2011)
876, 889. Ayrica, Bockli (n 10) 1295, N. 713 ff. Ayrica, borca batikligin diizenlendigi IsvBK m. 725, 725b, 725b ve 725¢
hiikiimleri ve buna iligkin gerekge igin bkz. Pulasli, Serh (n 24) § 73, N. 118 vd.
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ara bilango borca batik degilse, muhtemel satis fiyatlar: iizerinden ara bilanco diizenlenmesinden

vazgegilebilir. Isletmenin devamliliginin kabul edilmemesi durumunda, muhtemel satis degeri iizerinden
hazirlanmas ara bilango yeterlidir.

2 Yonetim Kurulu, ara bilancoyu denetim kuruluna, bunun yoklugunda atadig: bir denet¢iye incelettirir.

3 Her iki ara bilangoya gore sirketin borca batik olmasi halinde, yonetim kurulu durumu mahkemeye
bildirir. Mahkeme, sirketin iflasina veya 11 Nisan 1889 tarihli Isvicre Icra ve Iflas Kanununun 173a
maddesine gore iflas yargilamasinin baslatilmasina karar verir.

4 Mahkemenin iflas kararinin ilani asagidaki hallerde;”!

1. Sirket alacaklilari, borca batiklik kapsanindaki diger tiim alacaklilarin sirasindan sonraki son siraya
konulmasini ve alacaklarimin ertelenmesini kabul etmislerse’> ve alacaklilarin son siraya gitmeleri,
borca batiklik siiresince bor¢ miktarini ve buna iliskin isleyecek faizleri kapstyorsa; veya

2. borca batiklik durumu makul bir siire icinde, ancak en ge¢ denetlenmis ara bilango ¢ikarilmasindan
itibaren 90 giin icinde giderilebilecegine ve ek olarak alacaklilarin alacaklarimmn tehlikeye atilmadigina
iliskin hakl bir beklenti oldugu siirece uygulanmaz.

5. Sirketin denetgisi yoksa, mahkemeye bildirim yiikiimliiliigiinden sinirli denetimle gorevli denetgi
sorumludur.

6.Bu durumda, yonetim kurulu ve denetgiler veya yetkili denetci derhal hareket ederler.
Yeni IsvBK m. 725¢

1 725a maddedeki sermaye kaybinin veya 725b maddedeki borca batiklik durumunun ortadan
kaldirilmas: icin, gercek degerinden edinme tutarini asan tasinmazlar veya iiretim maliyetini asan
katilmalar en yiiksek degere kadar yeniden degerlendirilebilir. Yeniden degerleme tutar: kanuni kdr
yedek akgeleri altinda yeniden degerleme karsiligi olarak ayrica gosterilir.

2 Yeniden degerlemeye izin verilmesi, sadece denetgiler veya bunun yoklugunda yetkili bir denetgi
tarafindan yasal hiikiimlere uyuldugunun yazil olarak dogrulanmas: halinde miimkiindiir.

71  Madde 725b, fik. 4 hitkmii, Federal Mahkemenin (BGE 116 II 533 E. 5.a, 540 f.; BGE 132 III 564 E. 5.1, 572 f.; Urteil
4C.366/2000 des Bundesgerichts vom 19. Juni 2001, E. 4b, BGer4A_91/20I I vom 9.6.2011 und 4A_277/2010 vom
2.9.2010) yerlesik hale gelmis kararlarina karg: yasaya konulmustur. Yitksek Mahkemenin yeni diizenlemeyle artik etkisiz
olan goriisii soyleydi: “Bir veya birden fazla sirket alacaklisi, diger tiim sirket alacaklarinin son sirasina konulmasini talep
etse bile, yonetim kurulunun sirketin iflasimin mahkemeye bildirimde bulunmasi gerekir, aksi halde yonetim kurulunun
kusuru nedeniyle hukuki sorumlulugu séz konusu olur, giinkii 1991 tarihli IsvBK m. 725, fik. 3 hiikmii, sirketin borca batik
olmast halinde, yonetim kuruluna kayitsiz sartsiz mahkemeye bildirimde bulunmasim éngérmektedir” (Ornegin, BGE 116
I1 533, 5.54 E. 5a “Dabei wird zu beachten sein, dass die Auslegung von Art. 725 Abs. 3 OR, welcher die vorbehaltlose und
unbedingte Pflicht der Verwaltung vorsieht, bei Uberschuldung der Aktiengesellschaft den Richter zu benachrichtigen) (BGE
116 11 533, s.54 E. 5a).

72 725b/4 hitkmiinde belirtilen hukuki etkinin dogabilmesi i¢in, alacaklilarin, tim alacaklilarin sirasindan sonraki siraya
konulma agiklamasinin, kayitsiz sartsiz ve ayni zamanda agir1 borglanma siiresinin devami boyunca oldugunu iliskin
olmas: gerekir, Bockli (n 10) 1765 N. 217 (Damit die in Art. 725b Abs. 4 umschriebene Rechtswirkung des Rangriicktritts
eintritt, muss zusammengefasst der Gliubiger bedingungslos und gleichzeitig fiir die Dauer der Uberschuldung erkléren).
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3 Yeniden degerleme yedek akgelerinin ¢oziilmesi, ancak deger diizeltilmesi yapilarak veya paylara ya
da katilma intifa senedine doniistiiriilerek veya yeniden degerlendirilen aktiflerin satilmas: suretiyle

miimkiindiir.

Yukarida anilan IsvBK m. 725, 725a, 725b ve 725¢ hiikiimlerine iligkin degisiklikte, oncelikle her
maddenin kenar bagliklarini kapsayacak sekilde, m. 725 hitkmiintin kenar baghiginda toplu olarak
yer verildi ve buna iliskin madde igerikleri de degistirildi. Bu diizenlemeye gore, Madde 725’in kenar
basligi, “(sirketin) ddeme yeteneginin tehlikeye diismesi’, m. 725a’nin “sermaye kaybr”, m. 725bnin
“borca batiklik’, ve m. 725cnin “tasinmazlarin ve istiraklerin yeniden degerlendirilmesi” seklinde
olup, her maddenin icerigi de kenar bashiklara uygun olarak yeniden diizenlendi. 2016 tarihli
Botschaft'ta, yukarida anilan maddelere iliskin ¢ok uzun agiklamalar yer almaktadir. Burada, sadece
onemli gordiigiimiiz m. 725 hitkmiine iliskin 6zet bir agiklama ile yetinecegiz. Botschaft'ta, IsvBK
m. 725 hitkmiiniin, sirketin 6deme yeteneginin tehlikeye diigmesiyle ilgili oldugu ve bu durumun
sermaye kayb1 ve borca batikligina iliskin hitkiimlerin 6niine gectigi; finansal planlamanin yénetim
kurulunun devredilemez ve alinamaz gorevi oldugundan (IsvBK m. 716a/1, N.3), yeni 725. maddede,
yonetim kurulunun, sirketin 6deme giiciiniin tehlikeye diigmesini 6nlemek amaciyla inisiyatif almasi
yoniindeki yiikiimliiliigiiniin agik gekilde ortaya konuldugu belirtilmekte ve IsvBK m. 725/1'deki,
ddeme yeteneginin kaybedilmesinin anlami, vadesi gelmis bor¢ ve yiikiimliiliiklerinin, sirketin ne mevcut
malvarligiyla 6deyebilmesi ne de gerektiginde krediyle karsilayabilmesidir. Vadesi gelmis bir borcun bir
defaya mahsus 6denmemesi, 6deme yeteneginin kayb: anlamina gelmez. Bununla birlikte, 6deme
glicsiizliigli veya yetersizligi, 6zellikle ister bireysel olaylarin sonucu olsun isterse sirketin yapisal
degisikligi nedeniyle 6niimiizdeki alt1 ay i¢inde yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegine iliskin
hakl: stiphelerin varliginda s6z konusu olur ve sirketin yasal olarak denetime tabi olmasi halinde
(IsvBK m. 727), bu siire alti ay degil, on iki aydir... Anilan maddenin 1-3 fikralari, yonetim kurulunun,
sirketin 6deme yeteneginin gozetimine iliskin hukuki sonuglarinda veya bunu tetikleyen hareket
yiikiimliligii hakkinda 6nemli yenilikler barindirmakta ve yonetim kurulunun bu hususta éncelikle
bir likidite plan1 hazirlamasi gerekir. Ancak, isvBK m. 725 vd. hiikiimlerinde, Isvigre 1iK (isviIK) m.
293'deki konkordato miihletine iliskin (Nachlassstundung) likidite planindan farkl olarak, alt1 veya
on iki aylik somut bir miihlet siiresi belirlenmesi s6z konusu olur ve bu amagla hazirlanmis olan
likidite plani, ayn1 zamanda IsvIIK m. 293 uyarinca, konkordato miihleti i¢in de kullanilabilir. Borca
durumda olan sirketin yonetim kurulunun mahkemeye bildirimde bulunmamasmna iliskin sart,
alacaklilarin, tiim alacaklilardan sonraki son siraya konulma taleplerinin borca batiklik siiresince
hem alacagi hem de alacagin faizlerini de kapsamasi gerekmektedir (m. 725b/4, N.1). Alacaklilarin
tim alacaklilarin sonraki son siraya konulma taleplerine iliskin nitelikli ¢ifte sartin varhigi, borca
batik sirketin yonetim kuruluna, m. 725bde 6ngoriilen 90 giinliik stireyle sinirli olmaksizin, durumu
yeniden degerlendirmek ve yeni bir yapilanma plani yapmas: ve bunu kendi inisiyatifinde icra
etmesi hususunda hareket etme alani saglar Dolayisiyla, alacaklilarin son siraya konulma talebi,
sirketin mali durumu iyilestirmez ve 6zsermayenin yerine gecemez; sadece iflas veya konkordato

mahkemesine bilgilendirilme yiikiimliiligiinii erteler; ancak, sik¢a sdylense de, 6zsermayenin yerini

376



( Hasan PULASLI )

tutmaz. Sirketin “6zsermaye seviyesi sifir” noktasina yeniden ulagir ve bu seviyenin iizerine ¢ikarsa,

baska bir anlagma yoksa, borg ve biriken faizler tutarinda bir nakit ¢ikis1 gergeklesmis olur’3.

TTK agisindan degerlendirme. isvBK m. 725 vd. hiikiimlerinin TTK m. 376 hiikmiiniin yeniden

diizenlenmesinde dikkate alinmasinin yerinde olacagini diisiinityorum.

R. SIRKETIN ZARARINDA PAYSAHIPLERININ ACACAGI DAVAYA ILISKIN YENT
DUZENLEME

Sirketin zarar1 halinde, yani dolayli zararda paysahiplerinin YK tiyelerine kars1 agacagi hukuki
sorumluluk davasinin diizenlendigi IsvBK m. 756 (TTK m. 555) hiikmiine (kanunda zaten mevcut

olmasina ragmen) 2. fikra eklendi.
Yeni isvBK m. 756, fikra hiikmii

“Sirketin dava agmasina genel kurul karar verebilir ve davay: yiiriitmesi igin yonetim kurulunu veya bir

dava temsilcisini (kayyim) gorevlendirebilir?

Gerekgede (Botschaft’ta), bu maddeye yeni fikranin eklenme amacinin, paysahiplerinin dava masraflar
riskini bizzat tistlenmek zorunda kalmadan, tazminatin sirkete 6denmesine iliskin sorumluluk davast
agmalarim saglamak oldugu belirtilmektedir. Ogretide, bu yeni fikranin eklenmesine iligkin 2016
tarihli Botschafttaki agiklamalarin ikna edici oldugu kabul edilmekle birlikte, bu davay1 agmaya iligkin
yasal imkanin eski kanunda da (IsvBK m. 693/3, N. 4), zaten mevcut oldugunda, eklenen bu hitkmiin
sadece yeni bir agiklama teskil ettigi belirtilmektedir’4. Ancak &gretide, sirketin zarari halinde
bir paysahibinin IsvBK m. 756/1 (TTK m. 555/1) uyarinca YK iiyelerine karsi a¢tig1 sorumluluk
davasinda genel kurulun izninin gerektigi hicbir sekilde belirtilmedigi gibi, hi¢bir Federal Mahkeme

kararinda da GK’un onayinin gerektigi talep edilmemistir.

Tiirk hukuku agisindan degerlendirme. Yargitay 11. Hukuk Dairesinin yerlesik hale gelmis olan
igtihatlarinda, eTTK m. 341 hitkmiiniin 6102 sayili TTK’ya alinmamasina ve genel kurulun iznine
iliskin acik bir hitkim kanunda yer almamasina ragmen, higbir ilgisi olmayan TTK m. 408/1 ve
479/3-c bendine dayanarak, sirketin zarari halinde paysahibinin TTK m. 555/1 uyarinca AS YK

73 Bkz. BocKkli (n 10) 1700-1701 N.7.

74 Peter Forstmoser and Marcel Kiichler, ‘Verantwortlichkeitsrisiken des Verwaltungsrates bei der Abwehr
von Aktiondrsklagen’ in Rolf Sethe and Peter R. Isler (eds.), Verantwortlichkeit im Unternehmensrecht X
Verantwortlichkeitsprozesse Tagungsband 2020 (EIZ Publishing 2020) 165, 167 ff. (189-190). Yazarlar, “Kanun
paysahiplerine veya her paysahibine bir dava hakki tanimissa, yetki devri (delegasyon) olasilig1 gereksizdir, érnegin ...
sirketin zarar1 nedeniyle agilan sorumluluk davasinda oldugu gibi (IsvBK m. 756 (TTK m. 555/1). Giinkii paysahibi
bu halde davayi, kanuna ve bizzat kendi hakkina dayanarak agmaktadir” (Die Moglichkeit einer Delegation ist dann
unndtig, wenn das Gesetz den Aktiondren bzw. jedem einzelnen Aktiondr ein Klagerecht einrdumt, wie etwa bei der Klage
wegen unbefugter Teilnahme an einer Generalversammlung (Art. 691 Abs. 3 OR) oder bei der Verantwortlichkeitsklage
mit Bezug auf den Gesellschaftsschaden (Art. 756 OR). Denn dann kann der Aktiondr schon von Gesetzes wegen und aus
eigenem Recht klagen). Ayni1 yonde, Sethe/ Fahrlinder, Neuerungen im Verantwortlichkeitsrecht, s. 228, von der Crone
and Angstmann, (n 35)18 ff.
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tiyelerine karsi agtig1 tazminat davasinda genel kurulun onayinin gerekli olduguna hitkmetmistir”>.
Oysa TTK m. 555 gerekgesinde, “eTTK’ nin 341. maddesindeki “GK’min izni” 6102 sayili Kanuna
alimmamugstir, ¢iinkii sirketin ihmali veya daha da onemlisi, sorumlularin sirkette hakim paysahibi
konumunda olmalar: sebebiyle sorumluluk davasini agmamalar: miimkiin olabildigi gibi’®, bununla
ilgili GKdaki oylamada da davamn agilmasina karst da muhalefet ederek’’, ‘onay” verilmesini
engelleyebilecegi diistiniilerek, sorumluluk davasi agma hakk: paysahiplerine de tanimmugtir. Béoylece,
dava agabilme yetkisi yoniinden paysahipleri ile sirketle ayni diizeyde kabul edilmistir” seklinde ¢ok
agik olarak belirtilmistir. Ayrica, TTK m. 408 ve 479/3-c bendi hiikiimlerinin aynist mehaz IsvBK m.
698 ve 693/3-, N. 4de yer almasina ragmen, Yiiksek Mahkeme ve 6gretide bir paysahibinin sirketin
zarar1 halinde [svBK m. 756/1 (TTK m. 555/1) uyarinca YK iiyelerine karsi agtig1 tazminat davasinda
genel kurulun iznine gerek oldugu belirtilmemektedir, ¢iinkii bu dava “actio pro socio” (ortak davasi)
niteliginde olup, bunun i¢in genel kurulun iznine gerek yoktur’®. Bu hususta Yargitay'in genel kurulun
izni olmadig1 nedeniyle bozdugu kag davada, sonradan GKun toplantiya gagrilip sorumluluk davasi
i¢in izin alinip alinmadigini ve davaya devam edilip edilmedigini ger¢ekten merak ediyorum.

Oneri. Yargitay 11.HD'nin anilan yerlesik karari kargisinda ¢oziim yasal diizenlemedir. Soyle
ki, Isvigre hukukunda Federal Mahkeme, ilk 6nce “BGer 4C.58/2007 vom 25. Mai 2007, E. 4.3 ve
daha sonra “Urteil des BGer 4A_277/2010 vom 2. September 2010, E. 2.3” kararinda, sirketin borca
batik olmasi nedeniyle sirketin iflasiyla birlikte organ iiyelerine karsi sorumluluk davasi agilmasi
durumunda, sirket alacaklilarinin alacaklarini diger tiim alacaklilarin sirasinin sonuna konulma
isteminin yo6netim kurulunca kabul edilmesi halinde de, son swradaki alacaklarin da sirketin
gergek borcu olarak sirketin borcunun hesabinda dikkate alinmasini ve organ iiyelere karst IsvBK
m. 757 (TTK m. 557) uyarmca sorumluluk davasi agilmasim kabul etmisti. Bu karar 6gretide ¢ok
elestirilmisti’®. Bunun iizerine Isvigre kanun koyucusu, hem sirketin iflasin1 énlemek hem de 6zen
yukiimiine uygun davranan YK dyelerini tazminat davasindan korumak amaciyla, 2016 tarihli
Tasariya, sirket alacaklilarinin tiim alacaklilarin son sirasina konulmasinin (Rangriicktritte), sirketin
zararinin hesaplanmasinda dikkate alinmamasina iliskin hitkmii IsvBK m. 727/4, N.1’e eklendi®” ve

75 Bkz. 11. HD 2020/1944 E. 2021/2150 K., 8.3.2021; 6. HD 2021/2939 E. 2022/2929 K., 30.5.2022; 11. HD 2016/1271 E.
2016/8111 K., 13.10.2016; 11. HD 2016/12185 E. 2017/6141 K., 14.11. 2017;11. HD 2016/ 5455 E. 2017/ 534 K., 26.01.
2017. Ozel Dairenin ayn1 yéndeki karar1 limited sirketlerde dolayl zararlar (sirketin zarari) nedeniyle paysahibinin
miidirine kargi agtig1 sorumluluk davasinda da uygulanacaktir. Bu kararlari i¢in bkz. Pulasl, Serh (n 24) § 60 N. 850-86.

76  Bkz. TTK m. 555 Gerekgesi.

77  Genel kurulda sorumluluk davasi agilmasiyla ilgili oylamada hékim paysahiplerinin oy kullanma hakkina sahiptirler,
ancak TTK m. 489, fik. 3-c bendi uyarinca, oy hakkinda imtiyaz varsa, imtiyazlar etkisiz olmaktadur.

78  Bu konuda ayrintil bilgi i¢cin bkz. Pulagh, Serh (n 24) § 60 N. 74 vd.

79 Bkz. hepsi igin Rico A. Camponovo and Andreas C. Baumgartner, ‘Wird der Rangriicktritt unbrauchbar?
Schadenserh6hende Wirkung von Rangriicktrittserklarungen im Verantwortlichkeitsfall’ (2011) 12 Der Schweizer
Treuhdnder (ST) 1036, 1036 ff. Yazarlar, alacaklilarin son siraya konulma isteminin gegerli olmasi nedeniyle yonetim
kurulunun 6zen yiikiimiine uygun davrandigi nedeniyle, sorumluluk davasina muhatap olmamasi gerektigini
belirtmislerdir,1036 ff.

80 2016 tarihli Botschaft'ta “ Federal Mahkemenin bu kararinin gergekte alacaklilarin son siraya konulmasini (Rangriicktritt)
ve sirketin mali yapisinin diizeltilmesini zorlagtirdigini ve bunun basarisiz olmas ve iflasin agilmasi halinde, sorumluluk
talebine bagl olarak tazminatin hesaplanmasina tabi alacaklar da dahil edileceginden, bu durumun ne son siraya
konulan alacaklilar ne de haklarinda sorumluluk davasi organ tiyeler i¢in nesnel olarak hakli oldugunu; bu nedenle
[svBK m. 757, 4. fikrada, diger tiim alacaklilarin son sirasina konulmus olan sirket alacaklilarinin alacaklarinin sirketin
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bu hiikiim 19.6.2020de parlamentoda 1.1.2023'den itibaren yiiriirliige girmek iizere kabul edildi®’.

Boylece, Federal Mahkemenin anilan yerlesik ictihadi, yasal diizenlemeyle etkisini yitirmis oldu.
Buradan suraya gelmek istiyorum, Genel olarak Tiirk hukukunda Yargitay’in yerlesik hale gelmis
ictihatlarindan dénme olasiligi pek yoktur; ender olarak doniilse bile uzun bir zaman sonra
gerceklesmektedir. Bu durumda amaca uygun en iyi yontem, konunun mehaz kanun ve 6gretideki
yeni bilimsel goriisler dikkate alinip, yasal olarak diizenlenmesidir. Dolayisiyla, Yargitay 11. HD'nin
TTK m. 555/1 uyarinca paysahibi tarafindan tazminatin sirkete 6denmesine iliskin YK iiyelerine
kars1 actig1 sorumluluk davasinda genel kurulun iznine gerek olmadiginin 555 maddeye, 2. fikra
olarak, “Bir paysahibinin a¢tiy1 bu davada sirketin iznine gerek yoktur” ibaresinin eklenmesinin
yerinde olacag1 kanaatindeyim®2. Kald1 ki, diger bir “actio pro socio” davast da TTK m. 512/1'de
diizenlenmistir. Bu hitkme gore, haksiz yere ve kotii niyetle kir pay: alan paysahipleri ve kazang pay1
alan yonetim kurulu tiyeleri aleyhine paysahibi tarafindan acilan iade davasinda genel kurulun onay:
s6z konusu olmamaktadir. Genel kurulun iznine gerek yoktur. Ayn: sekilde, bir paysahibinin [svBK
m. 678/1 uyarinca agtig1 iade davasinda yine genel kurulun izninin gerekli olmadig1 diger bir “actio
pro socio” niteligindeki dava sz konusudur (IsvBK m. 678/1 ve TTK m. 512/1). 1991 tarihli svBK
m. 678 hitkmiinde, paysahibinin a¢tig1 iade davasinda sirket genel kurulunun izini aranmadig: gibi,
1.1.2023den itibaren gegerli olan yeni IsvBK m. 678/1de, bu davada sadece “haksiz olarak alinma”
soz konusu olup, ayrica “kétii niyete” yer verilmemistir. Ayni maddenin 4. fikrasinda, haksiz alinan
kar ve kazang vs. iade talebinin sirkete ve paysahiplerine ait oldugu ve paysahibinin a¢tigr davada,
iadenin sirkete verilmesi gerektigi ve 5. fikrada da sirketin iade davasini agilmasina karar verebilecegi
ve (duruma gore)?® yonetim kurulunu veya bir dava temsilcisini yetkilendirecegi belirtilmekte, ancak
paysahibinin a¢tig1 iade davasinda, genel kurulun izninin gerekli oldugu dair ne madde gerekg¢esinde
(Botschaft'ta) ne de dgreti de bir goriis yer almaktadir. Ote yandan, yonetim kurulu iiyeleri genel
kurulda ¢ogunluk karariyla ibra edilse bile, kararda muhalif oy kullanmis olan paysahiplerinin YK
tiyelerini dava edebilmesine yasa izin vermektedir (TTK m. 558/2, son ciim.). Buna karsin, sirketin
izni olmadan sirketi zarara ugratan YK iiyeleri ve yoneticilerin aleyhine dava agilmamasi goriisiiniin,
kanunun her paysahibine tanidig1 “actio pro socio” davasini, genel kurulun iznine tabi tutmasinin
hi¢bir hakli ve yasal dayanagi olmadig: gibi, sirketin yonetiminde yer alan veya se¢iminde etkili olan
hakim paysahiplerini korumaktan bagka da hi¢bir anlami yoktur.

zararinin hesaplanmasina dahil edilmemesi agikga 6ngorildagi belirtilmistir, 601.

81 2016 tarihli Botschaft'ta, alacaklilarin, girketin tiim alacaklilarin son sirasina konulmasi (Rangriicktritte), gergekte mali
durumunun diizeltmesi énlemi olmamakla birlikte, genellikle borca batik durumundaki sirketin borglarinin yeniden
yapilandirilmasina yonelik énemli bir ilk adim oldugu belirtilmektedir (2.1.35, Art.757 (s. 600). {svBK m. 757/4, N. 1
hitkmiine iligkin Bockli, “Federal Mahkemenin anilan kararinin yasal olarak diizeltilmesini hakli oldugunu, ancak bu yeni
4. fikranin yanlis oldugu, ¢iinki yonetim organini 6zen yiikiimiine aykir1 davranmadigindan, zararin hesaplanmasinda
son siraya konulmus alacaklarin harig tutulmasina gerek yoktur — eger YK yasaya uygun olarak verilmis olan son siraya
konulmusg alacaklara giivenerek — asir1 bor¢lu olan sirketin iglerini gegici olarak yiirtitmeye devam ediyorsa, herhangi bir
6zen yiikiimiini ihlal etmis olmaz. Dolayisiyla, 6zen yiikiimiiniin ihlali olmadan da sorumluluk da s6z konusu olmaz’,
(n 10) 2361 N. 239. Yazar devamla, son siraya konulan alacaklarin organ iiyelerini sorumluluktan kurtarmasinin, sadece
IsvBK m. 725b, fik.4 kapsaminda iflast engellemesi durumunda etkili olacagini ve Federal Mahkemenin de IsvBK m.
747/4, N.1 yeni hitkmiinii bu sekilde anlamasini imit ettigini belirtmektedir, (n 10) 2362 N.241.

82  Bkz. Pulasly, Serh (n 24) § 73 N. 38 ve dn. 20deki ayrintili agiklamalar.

83  Genel kurulun, iade davasini, haksiz olarak kazang pay1 vs. alan yonetim kurulu tiyelerine kars1 agilmasina karar vermesi
halinde, davay: yiiriitmekle ilgili bir “dava temsilcisini” (Prozessfiihrung) gorevlendirir.
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S. DIGER ONEMLI DEGISIKLIKLER
19.6.2020 tarihli revizyonunda anilmaya deger diger degisikliklere 6rnek olarak kisaca soyledir:

Esas sozlesmedeki zorunlu unsurlara iligkin degisiklik. Yeni IsvBK m. 626/1, N. 7de, anonim
sirketlerin esas sozlesmesinde zorunlu unsur olarak sirketin paysahiplerine yapacag: bildirimin
sekline yer verildi®4.

Tahkime iliskin degisiklik. Sirketi, sirketin organlarini, organ iiyelerini ve paysahipleri i¢cin baglayici
olan tahkim IsvBK m. 697nde 3 fikra halinde diizenlendi®’.

Anonim sirket YK iiyelerinin ibrasinda olumsuz oy kullanmis olan paysahiplerinin dava hakk:
siiresine iligkin degisiklik. Yeni IsvBK m. 758/2'de, genel kurulda YK iiyeleri ve yoneticilerin ibra
oylamasinda mubhalif oy kullanmis olan paysahiplerinin sorumluluk davasi agma siiresi 6 aydan 12
aya ¢ikarildi.

TTK agisindan. IsvBK m. 697 vd. yeni hiikiimlerin TTK'da da 6ngériiliip éngoriilmesi tartigilabilir.
Paysahiplerine bireysel hak olarak taninmis olan bilgi alma ve inceleme yetkinin kullanilmasini
zorlagtirarak azinlik pay hakkina dontstiiriilmesinin yerinde olmayacag kanisindayim, ¢iinki
sirkete yatirim yapmis paysahibinin yilda bir kez olsa da yonetim kuruluna sirketin bazi is ve islemleri
hakkinda soru yoneltmesinin esirgenmesinin kayda deger bir faydas: olacagini distinmiiyorum.
Dolaysiyla, TTK m. 438 vd. hiikiimlerinin muhafaza edilmesi gerekirse de, baslangicta ¢ok
tartisilan, TTK m. 440/1deki ozel denet¢i atanmasina iliskin mahkeme kararinin kesin olmasinin tekrar
diistiniilmesi ve gerekirse temyiz yolunun agilmasimin kabul edilmesi yerinde olacagini diistiniiyorum.

Cagrisiz genel kurula iligkin degisiklik. 1.1.2023'den itibaren gegerli olan IsvBK m. 701’ (TTK m.
416) 3. fikra eklendi. Buna gore, “Genel kurul, hichir paysahibi veya temsilcisi sozlii gortisme talep
etmedikge, yiirtirliikteki ¢agriya iliskin hiikiimlere uyulmaksizin toplanabilir ve kararlar, kagitta yazili
olarak veya elektronik ortamda alinabilir”. TTK agisindan. Benzeri diizenlemenin TTK m. 3. fikra
olarak eklenmesinin yerinde olacagini diigiiniiyorum.

YK’nun devredilemez yetkilerinde degisiklik. Yonetim kurulunun devredilmez ve alinamaz gorev
ve yetkileri arasina, konkordato isteminde bulunmanin mahkemeye bildirimi de eklendi (Yeni isvBK
m. 716a/1 N.7). TTK agisindan. Ayni ibarenin TTK m. 1-g bendine “borca batiklik ve konkordato
isteminde bulunma durumunda mahkemeye bildirimde bulunulmasi” seklinde eklenmesi yerinde

olur.

Yonetim yetkisinin devrinde degisiklik. Yonetim kurulunun yénetim gérev ve yetkisinin devrine
iliskin 1991 tarihli IsvBK m. 716b/1, ciim.1’deki, “esas sozlesmeye konulacak bir hiikiimle” ibaresi,
“esas sozlesmede aksine hiikiim yoksa” seklinde degistirildi (Yeni IsvBK m. 716b/1). Béylece, isvBK
m. 718/1’deki temsil yetkisinin devriyle paralellik kazandirilmis oldu®®.

84  Bkz. Pulasl, Serh (n 24) Serh § 73 N.85.
85 Bkz.ibid § 73 N.103.
86 Madde. 716b/1deki bu yeni diizenleme, Tiirk 6gretisinde, temsil yetkisinin devrinin ancak yénetim yetkisinin devriyle
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TTK agisindan degerlendirme. TTK m. 367/1 hitkmiindeki, “Yonetim kurulu, esas sozlesmeye

konulacak bir hiikiimle” yerine, 2020 tarihli [svBK m. 716b/1 hitkmiine uygun olarak, “..esas sézlesmede
aksi ongoriilmemisse” seklinde degistirilmesi yerinde olacagini kanisindayim, ¢iinkii anonim sirketin
yonetim ve temsile yetkili organi yonetim kuruludur, Dolayisiyla, TTK m. 370/1de oldugu gibi, “esas
sozlesmede aksi ongoriilmemisse”, YK, temsil yetkisini iiyelerden birine veya birkacina midiir olarak
tiglincii kisiye devredebilmektedir. Bu durumda YK, yonetim ve temsil yetkisinden birini veya ikisini
de kanunda ongoérildiigii sekilde devredebilecektir. Béyle bir diizenleme, 6gretide yonetim gorevi
ve yetkisi devredilmeksizin temsil yetkisinin devredilemeyecegini (kanimca hatali olarak) iddia
edenlerin®” gériisiiniin de yerinde olmadigini pekistirecektir. Ciinkii TTKdaki 367/1'deki mevcut
diizenlemeye dikkate alindiginda, esas sozlesmede yonetim goérevinin devredilmesine iliskin bir
hiikiim yoksa, YK, temsil yetkisini de devredemeyecektir, ancak bu ratio legise aykiridir.

Halka acik sirketlerde YK iiyelerinin gorev siiresinde degisiklik. Yeni IsvBK m. 710/1 hitkmii,
“paylari borsada islem goren sirketlerin yonetim kurulu iiyelerinin gorev siiresi en ge¢ bir sonraki olagan
genel kurul toplantisinin sonuglanmastyla sona erer. Uyeler bireysel olarak seilir” seklinde degistirildi.

Baskan seciminde degisiklik. Halka acik sirketlerde GK, y6netim kurulu tiyelerinden birini bagkan
olarak secer. Baskanin gorev stiresi, en ge¢ bir sonraki olagan genel kurul toplantisinin sonuglanmasiyla
sona erer (yeni [svBK m. 712/1).

TTK agisindan degerlendirme. TTK m. 512 hitkmii, [svBK’nin 1936 tarihli versiyonundan alinma
olup, 2011 tarihli degisiklikte yeniden diizenlenmesi gozden kagirilmistir. Bu nedenle, IsvBK m.
678 ve zamanagimin diizenlendigi m. 678a/1 hitkmiiniin aynen TTK’ya alinmas1 yerinde olacagini

diistiniiyorum.

ibrada menfi oy kullanilmasinda dava agilmasina iliskin zamanagsim. Iflas disinda svBK m. 758/2
(TTK m. 558/2) kapsaminda YK iiyelerinin ibrasinda olumsuz oy kullanmis olan paysahiplerinin
sorumluluk davas1 agmaya iligskin 6 aylik siire 12 ay olarak degistirildi. Botschaft'ta, hak digiirticti
nitelikteki 6 aylik stirenin uygulamada ok kisa oldugunun ortaya ¢iktigini, bu nedenle, karmagik
konularda paysahiplerinin davasimi kanitlamak icin gerekli dokiimanlar: temin etmesi ve bilgili

toplamasinin imkansiz oldugu belirtilmektedir3

miimkiin olacagina iligkin hatali gériisiin (bkz. Unal Tekinalp, Yeni Anonim ve Limited Sirketler Hukuku Ile Tek Kisi
Ortakhginin Esaslart (2. bast, Vedat Kitapgilik Istanbul 2011) N.12-69) anlasiimasina da yardimer olacag: kanisindayim,
¢linkii yazarin goriisii esas alinirsa, esas sozlesmede “yonetim yetkisinin devrine iliskin pozitif bir hiikiim olmamast”
halinde, temsil yetkisinin devredilmesi miimkiin degildir. Oysa YK’nun temsil yetkisini devretmesi, esas sozlesmeden
degil, kanundan dogmaktadir (TTK m. 370/2). Dolayisiyla, “yonetim yetkisinin devrine iliskin esas sozlesmede aksi
ongoriilmemigse”, temsil yetkisi de, yonetim yetkisi devredilmeden de devredilebilecektir. Hemen belirtelim bu durumda
da, temsil ettigimiz goriise gore, yonetim yetkisi devredilmeden de temsil yetkisinin devri miimkiin olup, murahhas iiye
veya miidiir, temsil yetkisini TTK m. 371/1 kapsaminda, sirketin amacina ve isletme konusuna giren her tiirlii is ve hukuki
islemleri sirket adina yapabilir. Bu konuda bkz. Isvi¢re Federal Mahkemesinin BGE 137 111 503, 511 ve 11. HD 2016/5382
E. 2017/3443 K., 06.06.2017, temsil yetkisinin devri i¢in ne esas sozlesmede bir hitkme ne de i¢ yonergenin varhigina
gerek vardir. Pulasly, Serh (n 24) § 36 N. 199, ozellikle N.199b,199¢ ve 199.

87 Bkz.dn.73.

88  Botschaft 2016, Art. 758, fik.2, 601.
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Bu agiklamalardan sonra, 2020 tarihli Isvigre AS’ye iligkin biiyiik revizyonun iinlii ticaret hukukgusu
Forstmoser'in degerlendirmesine tahsis etmek istiyorum. Bununla bitlikte, yazarin agiklamalarina
ek olarak hem 2016 tarihli Botschafttaki agiklamalara hem de diger yazarlarin goriisiine de yer

verilecektir. Yazarin dort baglik altindaki goriisleri asagida soyledir.

ITII. NELER BASARILDI?

A. GENEL OLARAK ULASILAN HEDEFLER

Forstmoser, Tasarinin yasalasmasindan sonra kaleme aldig1 6z1i1 bir makalesinde, anonim sirketlere
iligkin biiyiik reformda “1. Bu reformda ulagilan hedefler”, “2. Neler kacirildi?”, “3. Hakli sebeplerle
nelerden vazgegildi?”, “4. Gelecekte bizleri neler bekliyor?” (1. Was hat man in dieser Reform erreicht),
2. Was verpasst, 3 Worauf hat man mit gutem Grund verzichtet? 4. Was wird uns in absehbarer Zukunft

erwarten?) bagliklar1 altinda agagidaki kisa tespitleri yapmaktadir®.

Olagan, olaganiistii, ayn1 zamanda ¢agrisiz genel kurul ve yonetim kurulu toplantilarinin elektronik

ortamda yapilmasinin gergeklestirildi,

Boylece genel kurul sadece - giindemde belirtilen yabanci - toplant1 yerlerinde degil, ayn1 zamanda

tamamen sanal ortamda da yapilabilecektir,

Ayni durum yo6netim kurulu i¢in de gecerli olup, bir YK iiyesinin fiziki sekilde toplant: yapilmasini

istememesi halinde, yonetim kurulu kararlarinin elektronik ortamda yapilabilecektir.

B. BASITLESTIRME VE BILDIRIME ILISKIN KOLAYLAR

Sermaye azaltilmasinda sirket alacaklilarina ¢agri, temerriide diisen paysahiplerine 6deme ve fesih
talebi sadece bir kez yapilacaktir (bkz. Yeni IsvBK m. Art. 653k/1, m. 682/1 ve m. 745/2), ¢iinkii ii¢
kez yapilan ¢agr1 nedeniyle ticaret sicilindeki elektronik ortamdaki kayit devam etmektedir (bkz.
Botschaft 2016, s. 506).

Farkli Kantonlarda bulunan birden ¢ok taginmazin ayni sermaye olarak konulmasinda sadece bir

resmi belgenin yeterli olabilecektir (FusG m. 70'den esinlenilen ¢6ztim).

Genel kurulun esas sermaye artirim kararinin ticaret siciline tescil edilme siiresi ii¢ aydan altiya
¢ikarildi (Bkz. yeni IsvBK m. 650/3)%.

89  Forstmoser, Aktienrechtsreform 2020: “Was Wurde Erreicht? Und Was Hat Man Verpasst? Eine Auslegeordnung’ (n 9)
320 ff.

90  YenilsvBKm.650/3: “Die Kapitalerhhung muss innerhalb von sechs Monaten nach dem Beschluss der Generalversammlung
beim Handelsregisteramt zur Eintragung angemeldet werden; sonst fillt der Beschluss dahin”.
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C. TARTISMALI KONULARIN ACIKLIGA KAVUSTURULMASI VE HATALI
MAHKEME KARARLARININ DUZELTILMESI

Forstmoser, biiyiik revizyonun, bir dizi tartismali konularin agikliga kavusturulmasi ve 6gretideki
¢ogunlugun yanlis oldugunu disiindiigti mahkeme kararlarmin da diizeltilmesi igin bir firsat

olduguna iliskin asagidaki 6rnekleri vermektedir:

Kér pay1 avans, cari hesap doneminde hazirlanmig ara dénem finansal tablolara gore dagitilabilir
(yeni IsvBK m. 675a/1),

Esas sozlesmede ongoriilen tahkim kaydinin, sirketi, organ iiyelerini ve paysahipleri i¢in hukuken
baglayici oldugu (yeni IsvBK m. 697n).

Sirketin mali durumunun iyilestirilmesine iligkin kesin bir diizenleme imkaninin mevcut olmasi
halinde, borca batikligin mahkemeye bildiriminden kaginilmasi (yeni IsvBK m. 725b/4, N.2)°!

Alacaklilar sirasinda son siraya konulma kavraminin tam olarak yapilmast (yeni isvBK m. 725b/4,
N.I, m. 757/4). Bu - her seyden 6nce - mevcut Yiiksek Mahkeme kararlarinin aksine, girket
organlarinin, sirket alacaklilariin alacaginin tiim alacaklilarin sonraki siraya konulmasina iliskin

kararlar1 nedeniyle sorumluluk davasina maruz kalmamasini saglamaktadur.

Sermaye borcunun ifasinda sirkete karst bir alacagin takasin edilmesine, bu alacagin, sirketin
borca batik olmasi nedeniyle aktifleriyle karsilanmamasinda bile izin verilmektedir. Boylece, mali

biinyesinin diizeltilmesi i¢cin bor¢/sermaye takasi 6nemli bir ara¢ olmasi saglanmaktadur.

Uygulamada “Harmonika” olarak anilan ve sermayenin azaltimiyla birlikte en azindan ayni oranda
sermayenin artirilmasinda, sermayenin azaltilmasinda alacaklilarin korunmas: hiikiimlerinin

uygulanmasina izin verilmesidir.

Serbest sekilde konvertibl yabanci para birimlerinin nakit olarak 6denmesine iliskin ticaret sicili
uygulamasimin yasalagmasi ve nihayet (amaglanan) ayni devralmalarla ilgili olarak belirsizliklerin
kaldirilmasi, yani bu 6zellikli unsurun kaldirilmasi.

IV.NELER KACIRILDI

Forstmoser, anilan galigmasinda, Isvi¢re yasama organinin, anonim sirketler hukukunun tamamen
yeniden yapilanmasindan vazge¢mesine iliskin ortiilii karar1 memnuniyetle kargilanmakla birlikte,

asagida anilan birkag degisikligin gozden kacirildig ileri siirmektedir®?.

91  YeniIsvBK m. 725b/4. “Die Benachrichtigung des Gerichts kann unterbleiben: N. 2. “solange begriindete Aussicht besteht, dass
die Uberschuldung innert angemessener Frist, spitestens aber 90 Tage nach Vorliegen der gepriiften Zwischenabschliissen,
behoben werden kann und dass die Forderungen der Gliubiger nicht zusdtzlich gefihrdet werden”.

92 Forstmoser, Aktienrechtsreform 2020: “Was Wurde Erreicht? Und Was Hat Man Verpasst? Eine Auslegeordnung’ (n 9)
321 1L
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Yazarin bakis agisina gore®®, her seyden énce sorumluluk hukukunun bir gozden gecirmeyi hak
ettigi sOylenebilir. Gergi bireysel bazi iyilestirmeler vardir, 6rnegin alacaklilar: sirasinin en sonuna
konulmaya (Rangriicktritt)®* iliskin yeni diizenleme veya sirkete 5deme yapilmasina iliskin davanin
reddedilmesi durumunda, dava masraflarinin sirketin takdirine gore tahsis edilme olasilig1 gibi®>.

Ancak, zayif noktalar hala vardir. Bunlar:

«  Bu hususta éncelikle tesadiifi nitelikteki davalar anilmalidir: flas durumu olmadiginda, agir
kusur halinde bile pratik olarak sorumluluk davasi agilamayacaktir. Iflasta ise, gérevlerini zenle
yerine getirmeye ¢alismis yonetim kurulu tiyelerine karsi bile rutin bir davranis sergilenmektedir.

o Yirmi yildan fazla siire devam eden ulusal hava sirketi Swissair davalarinda goriildagi gibi, asir1

uzun siiren dava siiregleri de — tahkime gidilmemesi halinde - tatmin edici degildir.

o Her seyden 6nce, denetgiler i¢in orantisiz derecede yiiksek bir sorumluluk riski s6z konusudur.
Mer’i Kanuna gore denetgiler de yonetim kurulu tiyeleri ve yoneticiler gibi ayn1 siki sorumluluk
hitkiimlerine tabi olup, tiim ilgililer miiteselsilen sorumlu olduklarindan, bu durum denetgiler
i¢in ¢ok agir olmaktadir. Ciinkii denetgilerde varlik ve sigorta kapsaminda oldugu varsayiliyor
ve onlarin hatalari siklikla belgeleniyor. Bu yiizden, onlar (denetgiler) zararlarin asil sorumlusu
olmasalar da, en 6nemli hedef sorumluluk davalar: olmalidir.

o Federal Konsey 2007de, farklilastirilmis orantili sorumlulukla degistirilmek tizere, miiteselsil
sorumlulukta (denet¢i sorumlulugunu) etkisizlestirmeye iligkin sundugu 6neri Parlamentoda

gerekeesiz reddedildi.

o  Federal konsey 2016 tarihli Tasarida yer alan basit kurulusta, sona ermede, fesihte ve tasfiyede
-resmi onayli belge yerine sadece yazili belge — basit yargilama usulii 6nerisi tatmin edici
bulunmadi ve Federal Konseyin hukuk komisyonunda gelistirilmis yeni diizenleme hazirladi.
Ancak bu ¢alisma da Kanton Konseyi (Stidnderat) tarafindan reddedildi. Boylece bu konu aynen
eski halinde kalmis oldu.

o Federal Konseyin, tiizel kisiligi olmayan hukuki toplulugun kurulus sirketi olarak kabul edilmesi
onerisi de Parlamentoda reddedildi®®. Dolayisiyla, tiizel kisiligi olmayan hukuki topluluklar
kurulusa dogrudan katilamayacaklar, ancak kurulustan sonra dogrudan pay iktisap ederek
paysahibi olabilecektir.

o Yazarm bakis acisinda talihsiz olan diger bir durum: Borsada islem goren anonim sirketlerde
genel kurul kavraminin tagrali bir topluluk olarak kalmasidir®”

93 Yazar, anilan bu listenin, her zaman 6znel (subjektif) oldugunu sdylemeye gerek olmadig1 vurgulamaktadir, ibid 322 ff.

94 Yeni IsvBK m. 725b/4, m. 757/4.

95  Yeni IsvBK m. 725b/4, m. 757/4.

96  Botschaft 2016, 479.

97  Forstmoser, Aktienrechtsreform 2020: “Was Wurde Erreicht? Und Was Hat Man Verpasst? Eine Auslegeordnung’ (n 9)
322.
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Paysahiplerinin bizzat kendi goriislerini, iradelerini olusturmak i¢in bir araya geldikleri bir toplant:

olan genel kurul konsepti, yonetilebilir sayida paysahibinin bulundugu anonim sirketler i¢in uygun
olabilir, ancak gercekte bu kuskulu olabilir. Halka acik sirketlerde bu diisiince tamamen bir kurgudan
ibarettir, ¢tinkil toplantidan birka¢ giin 6nceden verilen talimatlara bagl olarak oy kullanacak
temsilci, normal olarak oylarin ¢ogunluguna sahiptir. Dolayisiyla, goriis aligverisinde bulunmak
ve paysahiplerinin karar alma siiresine ciddi sekilde destek olmak istenildiginde, bu siirecin genel
kurul éncesine alinmasi gerekirdi. Federal konseyin bu amagla hazirladig1 2014 tarihli Ontasarida,
paylar1 borsada islem goren anonim sirketler i¢in elektronik ortamda genel kurul toplantisindan
once «giindem konularinin goriisiilmesi ve éneriler» adi altinda bir teklif sunmus,”® ancak bu yenilik
Tasarinin tartisilma safhasinda, yiiksek idari maliyet ve yonetim kuruluna asir1 yik getirecegi
endisesiyle reddedilerek 2016 tarihli Tasariya alinmadi ve Parlamentoda tekrar giindeme getirilmedi.

Yazar kisisel olarak, ¢ikar catismalarina iliskin diizenlemenin biraz zayif kalmasindan ve Federal
Konseyin anilan teklifinin aksine, i¢ yonetmelikteki diizenleme sartlarinin ayni kalmasindan tiztintii
duydugu belirtmektedir®”.

Ayrica yazara gore, sadece gegici bir karar olmasina ragmen, “sadakatli paylar’m parlamentoda

reddedilmesi nedeniyle yasalagmamas iiziicii olmustur!,

V. (HAKLI OLARAK EN COK) NELER KORUNDU

Forstmoser, Isvigre Kanun koyucu riskli deneylere girismedigini ve daha ¢ok anonim sirketler

hukukunun temel konularina dokunmadigini asagidaki orneklerle agiklamaktadir:
Anonim sirketler Isvigrede —sayisal'?! ve ézellikle ekonomik agidan en énemli-, her seyi yapan kiz'%?

anlaminda, ¢ok gesitli ihtiyaglara ve hedeflere uygun ve uyarlanabilen hukuki form olarak kaldi!%3.

98  Forstmoser, ‘Aktienrechtsreform 2020: “Was Wurde Erreicht? Und Was Hat Man Verpasst? Eine Auslegeordnung’ (n 9)
322 dn 41. Vor Entwurf 2014 Art. 701g, kars. Ayni sekilde Erlauternder Bericht des Bundesrats vom 28. November 2014
zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht) 126 f., sodann etwa Hans-Ueli Vogt, Aktiondrsdemokratie (Dike,
Zirich 2012) 136 ff.

99  Forstmoser, Aktienrechtsreform 2020: “Was Wurde Erreicht? Und Was Hat Man Verpasst? Eine Auslegeordnung’ (n 9)
322. Kars. Art. 717a und 716B Abs. 3 nOR. 44.

100 Sadakatli paylar igin bkz. Christoph Burckhardt, ‘Loyalititsaktien im Rahmen der Aktienrechtsrevision’ in Matthias
P. A. Miiller, Lucas Forrer and Floris Zuur (eds.) Das Aktienrecht im Wandel (Dike, Ziirich/St. Gallen 2020) 367 ff.
Ayrica Hasan Pulagli, ‘Halka Agik Anonim Sirketler Hukukunda Onemli Gelismeler’ (Haziran 2021) 27 (1) Marmara
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalart Dergisi 414, 414.

101 Isvigrede 2020 yilinda ticaret siciline kayitli 221.000 anonim sirket; 207.000 limited sirket ve 20.000 adet de diger
tipte sirketler bulunmaktadir. (Forstmoser, ‘Schweizer Aktienrecht 2020, Abschluss einer umfassenden Reform des
Aktienrechts in der Schweiz’ (n 9) 156; Roland Miiller, Lorenz Lipp and Adrian Pliiss ise, 1.1.2021 tarihi itibariyle
Isvigrede ticaret siciline kayitli 224.544 ASde 260.000 YK iiyesi bulunmaktadir, Der Verwaltungsrat,Ein Handbuch fiir
Theorie und Praxis, Band I: Kapitel 1-10 Band II: Kapitel 11 Muster und Checklisten, (5. vollstindig tiberarbeitete Auflage
auf der Grundlage des revidierten Aktienrechts vom 19. Juni 2020, Schulthess 2021) V.

102 “Das Mddchen alles” deyimi, Almanca da, bir kiginin (kizin) bir isletmenin musteri hizmetlerinin yan sira, hesap alma
ve temizlik gibi her konudaki islerini tek bagina yapmasi anlaminda kullanilmaktadur.

103 Forstmoser, Aktienrechtsreform 2020: “Was Wurde Erreicht? Und Was Hat Man Verpasst? Eine Auslegeordnung’ (n 9)
322 dn 45. “Hatta 620’'nci maddenin 3’lincii fikrasi, yerine bir hiikiim konulmaksizin silindiginde; bu fikrada anonim
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Ayrica, limited sirket ile karsilastirildiginda, daha yiiksek bir giris esigi ve daha biiyiik bir farklilagtirma
da meydana gelmedi: $oyle ki, kurulusta gerekli olan finansal gereksinim, limited sirketlerdeki asgari
gereksinimlerdeki farkliliga nazaran aynen degismeden kald:.

Anonim sirketin saf sermaye sirketi karakteri aynen devam ermektedir!®4. Limited sirketteki gibi
Ozden yonetim organi se¢mek tipi istenmemekle birlikte, siki sekilde ortaklara dayal bir sirket tipi

isteniyorsa, bu (baglam hiikiimleri hari¢) sézlesmeler vasitasiyla gerceklestirilmesi gerekir!°.

Sonugta, her Organin belirli yetki ve gorevlerinin alinamaz ve devredilemez temeline dayali organlar
arasinda gecerli olan esitlik ilkesi (Paritdtsprinzip) korunmakla birlikte, bu baglamda goz ardi
edilemeyen hususun, 2013 tarihli referandumda kabul edilen halka agik sirketlerde Lex Minder
teklifinin yasaya entegre edilmesiyle, yonetim kurulunun baz: yetkilerinin genel kurula kaydirilmis
oldugunun artik bir realite olmasidir!®®.

VI. DEGERLENDIRME VE ILERIYE BAKIS

Forstmoser bu makalesinde, “6n sonu¢” olarak su tespitleri yapmaktadir: Anonim sirketler hukuku
reformundan devrim niteliginde yenilikler ve yeni ufuklara gegis bekleyenler, beklentilerinin
karsiligin1 bulamayacaklar. Bununla birlikte, bu, anonim sirketler hukukunun tamaminin madde
madde 6zenle gozden gecirildigi ve gerektiginde diizeltildigi, eklenmelerin yapildig: hatta yiiriirliikten
kaldirilmasi gereken hiikiimlerin de kaldirildig: biiyiik bir reformdur.

Anonim sirketlere iligkin bu revizyon, uzun bir yasama siireci igerisinde 6zenle gelistirilen, ¢esitli
diizeltme ve eklemeleri beraberinde getirecek kapsamli bir model giincellemesidir. Bundan daha
fazlas1 beklenemez ve arzu da edilemezdi, ¢iinkii mevcut Yasa temelde korunmustur.

Bu, anonim sirketin her tiirden isletmeler i¢in kolaylikla kullanilan, uyarlanabilen, paysahibi dostu
gelecege de uygun bir hukuki kabuk tip oldugunu gostermektedir!%”.

sirketin ekonomik amaglar disinda da kurulabilecegi, ancak bunun teknik anlamda ekonomik amaci igerdiginin kural
oldugu belirtilmistir.

104 Yazar gére, bu hususta 2007 tarihli Tasaridaki “ilk giinah” (Siindefall)., limited sirketteki IsvBK m. 811/1'deki, “miidiirlerin
bazi kararlarimn genel kurulun onayma sunulmasina iliskin hiikmiiniin” benzerinin anonim sirketlerde, “yonetim
kurulunun bazi kararlarimn genel kurulun onayma sunulur” seklindeki teklifti. Forstmoser, ‘Aktienrechtsreform 2020:
“Was Wurde Erreicht? Und Was Hat Man Verpasst? Eine Auslegeordnung’ (n 9) 323 dn. 47, “Ein Siindenfall war in dieser
Hinsicht die im Entwurf von 2007 vorgesehene Moglichkeit, analog zum Recht der GmbH (Art. 811 Abs. 1 OR) statutarisch
fiir bestimmte Beschliisse des Verwaltungsrats einen Genehmigungsvorbehalt zugunsten der Generalversammlung
einzufiihren (kars. Botschaft vom 21. Dezember 2007 BB1 2008 1589 ff.) 1611 ve 1686 ff. Ancak, bu teklif, parlamentodaki
gorlismelerde kabul edilmemistir. Bu konuda bkz. Botschaft 2016, 456.

105 Katilanlar arasinda baglayici olan paysahipleri s6zlesmesi, paysahipleri ile sirket arasindaki sozlesmeler gerektiginde
sebeke ag1 gibidir (ibid 322 dn. 48.)

106 Yazar, yetki kaydirilmasina iligkin olarak, Lex Minder Teklifinin 3.3.2013 tarihli halk oylamasinda kabul edilmesiyle,
Parlamentonun bu diizenlemeyi, Isvicre Federal Anayasas’nin 95. madde hiikmii olarak 1.1.2014den itibaren gegerli
olmak tizere “Verordnung gegen iibermdssige Vergiitungen bei borsenkotierten Aktiengesellschaften” (Borsaya kote
anonim sirketlerde agir1 iicretlere kars: Tiiziik (“VegiiV)”) kabul edilmesini ve ayni sekilde bunun 19.6.2020de kabul edilen
revizyonda, [svBK’ya entegre edilmis olmasini realite oldugunu vurgulamaktadir (ibid 322 dn 49.)

107 ibid 322
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Bu agiklamalardan sonra yazar, “reformdan sonra reformdan 6ncedir” (Nach der Reform ist vor der

Reform) bashigi altinda, su tespitleri yapmaktadir

108.

Ancak yanilmamak gerekir ki: 2020 reform paketi yasanin gelistirilmesinde az gok kalic1 bir
sonuca ulasamadi, ancak daha ¢ok Isvigre ekonomi hukukunda siirekli degisen merkezi bir

alanda gecici bir duraklama saglamgtir.

Gelecege iliskin degisiklikler (veya en azindan bunlarla ilgili tartigmalar) hakkindaki konular
agagidaki sekilde listelenmistir:

Parlamento, sadakatli paylarla ilgili uzun vadeli paysahipleriicin esas sdzlesmede 6ngoriilebilecek

prim hakkinda Federal Konseyi daha genis incelemeler yapma konusunda gérevlendirdi!®’.

Oy hakki temsilcilerinin hizmetleri hakkinda Konsey’lere sunulan teklif ikna edici olmadigindan

hakli olarak reddedildi. Bununla birlikte, Kantonlar Konseyi (Stinderat) 2019 tarihli kis

doneminde Federal Konseye bununla ilgili bir kanun teklifi sundu!!°.

Federal Konsey daha sonra, Isvigre Federal Mahkemesinin kurumsal kabuk sirketleri

111 112

ticaretinin''* yasaklanmasi1 hakkindaki kararlarinin kodifike edilmesi hususunda teklif sundu

108

109

110

111

112

Hatirlatmak gerekir ki, kanunu bir kisi (yasama organi) yapar, ancak onlarca, belki yiizlerce kisi degerlendirip elestirir;
elestiriler de subjektif nitelikli bityiik bir fikri faaliyet olarak, yasalarin, toplumun ve ¢agin gereksinimlerine uyarlanmasini
saglar.

ibid 322 dn 50. “Postulat RK-S vom 16. Oktober 2018 «Auswirkungen von <Loyalitatsaktien>». Zu Loyalitatsaktien s. etwa
Burckhardt (n 100) 367 ff. Ayrica, bkz. Pulagh, Serh (n 24) § 39, N. 148b vd.

Forstmoser, ‘Aktienrechtsreform 2020: “Was Wurde Erreicht? Und Was Hat Man Verpasst? Eine Auslegeordnung’ (n
9) 322 dn 51, “Motion Minder vom 23. September 2019 «Stimmrechtsberater und bérsenkotierte Aktiengesellschaften.
Interessenkonflikte offenlegen und vermeideny.

Kurumsal Kabuk sirketi (Mantelgesellschaft oder Vorratsgesellschaft), kurulusu tamamlanmis ancak herhangi bir
ticari faaliyete baglamamis ve bu nedenle su anda sadece kabuk veya kilif olarak varligini siirdiiren bir ortakliktir.
Kabuk sirketler, genellikle anonim veya limited sirket tipinde satilacak sirketi ifade etmektedir. Bkz. Florian, S.
Jorg, ‘Griinderhaftung: Vorratsgriindungund Mantelhandel” in Peter V. Kunz, Florian S. Jorg and Oliver Arter (eds.)
Entwicklungen im Gesellschaftsrecht IX (Stimpfli, 2014) 17, 20 vd. Ayrica, Forstmoser, Meier-Hayoz and Nobel’e gore
(n 19) § 56 N. 163 “Kurumsal kabuk sirketi, fiilen sona ermis ve tamamen tasfiye edilmis, dolayisiyla fiili varligini
kaybetmis ancak heniiz ticaret sicilinden silinmemis, dolayistyla maddi igerigi eksik olup sadece igi bos gekirdek kalmis
sirkettir” (Mantelgesellschaft, wenn diese tatsichlich aufgelost und vollstindig liquidiert worden ist und damit ihre faktische
Existenz verloren hat, im Handelsregister aber noch nicht geloscht wurde. Entsprechend fehle der materielle Gehalt und
sei nur noch das leere Gehduse vorhanden”. BGE 67 1 36,37; 64 11 361, 362, “Mantelgesellschaft als eine “wirtschaftlich
vollstindig liquidierte und von den Beteiligten aufgegebene, juristisch aber noch nicht aufgeloste Gesellschaf” (Kabuk sirket,
ekonomik olarak tamamen tasfiye edilmis ve katilimcilar: tarafindan vazgegilmis, ancak yasal olarak (tizel kisiligi)
heniiz sona ermemis sirkettir). Kabuk sirketin satin alma fiyat: ii¢ kalemden olugur: (1) satic1 i¢in hizmet ticreti, (2) devir
masraflari, (3) 6denmis sermayedir. {lk iki 6genin maliyeti genellikle 1.500 € ile 3.500 € arasinda olup, sermaye ise (A$
veya Ltd$) yasal sekline gére degismektedir. Isvigre de ise, 2.900 CHF den baglamakta ve genel olarak Avrupa iilkelerinde
internetten agik¢a ve yogun sekilde satilmaktadir. Bu konuda Googleda sadece “Mantel - veya Vorratsgesellschaft” yazip
arama yapilabilir.

Botschaft vom 26. Juni 2019 zum BG iiber die Bekdmpfung des missbrauchlichen Konkurses (BBl 2019 5193 ff.). Ancak
Federal Konsey, Isvire mahkemelerinin “6zerk uygulama” kapsaminda AB hukukunu yorumlarken Avrupa Insan
Haklar1 Mahkemesinin (AIHM) igtihadina siki sikiya bagli olmadigini, ancak ikili anlagmalar1 ve “dinamik olarak
kabul edilen” AB hukukunu yorumlarken prensipte boyle olduklarin: teyit etti. Stellungnahme des Bundesrates vom
24.02.2021
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1 Subat 2021den itibaren anonim sirketlerin paylarini artik “kaydi deger” olarak ihra¢ etme

olanagni elde etti''>.

«  Heniizbelirlenmis olmakla birlikte, yakin gelecekte beklenilen degisiklikleri s6yle siralamaktadir

o Avrupa Birligi (AB) Hukukunun Isvigre hukukuna “6zerk uygulanmasi” (Autonomer
Nachvollzug''* kapsaminda, bircok yabanci ve 6zellikle uluslararasi genel kabul goren

standartlarin kabul edilmesi!!>,

o  Cinsiyet kurallarinin, yani sirketlerin yonetim kurullarinda kadinlarin yer almasina iliskin
diizenlemelerin mevcut yasal durum karsisinda miimkin degil, ancak ileride daha kati

diizenlemeler yapilmasi muhtemeldir!!6.

o Aymi sekilde, sirket organlarinin sorumlulugunun - 6zellikle denet¢ilerin sorumlulugunun -
yeniden diizenlenmesine yonelik girisimler olabilir.

Son olarak yazar, heniiz bugiin fark edilmeyen veya tartisilmayan suiistimallerin, kotiiye

kullanilmalarin ileride daha fazla yenilikleri de tetikleyebilecegini belirtmektedir!!”
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