SINIRLI ESNEK SERMAYE SISTEMi (KAPITALBAND)

Isvicre Anonim Sirketler Hukukunda Yeni Bir Miiessese
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OZET

Anonim gsirketlerde sermaye degisikligi konusundaki kati kurallar ve usul
hiikiimleri Isvigre’li ticaret hukukcularim da arayisa sevk etmistir. Ilk olarak 1991
yilinda gergeklestirilen reform calismalari ile kayitl sermaye sistemi kabul edilmis
ve anonim sirket yonetim kurulunun sirket sermayesini belirli bir miktara kadar
artirabilmesi icin yetkilendirilmesine imkdn saglanmustir. Yonetim kuruluna verilen
yetkinin sadece sermaye artirma ile sinirli olmasinin yarattigi olumsuzlugu ortadan
kaldirmak amaciyla bu kez 2012 yihnda Isvigre Parlamentosunda kabul edilen
Bor¢lar Kanununun gsirketler hukukuna iliskin hiikiimlerinde degisiklik yapan
kanuna yeni bir hukuki miiessese dahil edilmistir. “Kapitalband” adi verilen bu yeni
miiessese ile anonim gsirket, yonetim kuruluna sermayeyi artirma yaninda azaltma
yetkisi de verebilecektir. Béylece sermayenin belirli simirlar igerisinde yonetim kurulu
tarafindan ihtiyaclar dogrultusunda degistirilmesine imkan taninmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye, sermaye degisikligi, sermayenin artirilmasi,
sermayenin azaltilmasi, esnek sermaye.

SYSTEM OF LIMITED FLEXIBLE CAPITAL (KAPITALBAND)

A New Institution in Swiss Corporation Law

ABSTRACT

Solid rules and procedural provisions in respect of capital change in joint-
stock corporations are also urged Swiss commercial lawyers to research. Primarily
with the carried out reform studies in 1991, system of registered capital was accepted
and board of directors of joint-stock company was provided authorization to increase
company s capital to a determined amount. With the aim of eliminating the problems,
which were arisen from the authorization provided to board of directors is only
limited with capital increase, this time a new institution is brought in the act amending
Code of Obligations’ corporation law provisions, which was enacted in 2012 by Swiss
parliament. With this new institution, which is called “Kapitalband”, joint-stock
company can also authorize its board of directors about capital reduction as well as
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capital increase. Consequently, in case of necessity and within determined borders
capital change is allowed by board of directors.

Keywords: Capital, capital change, capital increase, capital reduction, flexible
capital.

I.GIRIS

Kita Avrupa’st hukuk sistemlerinde sermaye sirketlerinin tipik 6rnegi
olan anonim sirketler agisindan sermayenin Onemi ¢ok biyiiktiir. Zira
sirket alacaklilarmin yegéne teminatini sirketin malvarlig1 ve malvarliginin
cekirdegini olusturan sirket sermayesi olusturur. Bunun i¢in anonim sirketlerde
sermayenin korunmasi amactyla bir takim tedbirlerin alinmas1 zorunludur.
Sermayenin korunmasi amaciyla alinan tedbirler, iilkelere gore farkliliklar
gosterse de, temel olarak anonim sirkete sermayenin getirilmesi sirasinda
ve sirketin igleyisi sirasinda sermayenin korunmasi i¢in alinmasi gereken
tedbirler olarak ikiye ayrilarak incelenebilir. Anonim sirketin isleyisi sirasinda
sermayenin korunmasi, Ozellikle sermayenin artirilmasi veya azaltilmasi
islemlerinde 6nem tasir. Zira bu hallerde anonim sirket sermayesinin yapisi
ve miktar1 degismektedir. Bu degisiklik ise pay sahiplerinin ve/veya sirket
alacaklilarinin haklarina zarar verebilir. S6z konusu tehlikeler sebebiyle hem
sermayenin artirilmasi hem de sermayenin azaltilmasi islemleri kati kurallara
baglanmistir. Ancak anonim sirketin sermaye yapisinda yapilacak degisikligin
kat1 kurallara baglanmasi elestirileri de beraberinde getirmistir. Elestiriler
Ozellikle zaman ve para kaybina iliskindir. Sabit bir sermaye yerine kisa siirede
degistirilebilen bir sermaye, sirketin degisen kosullara ayak uydurabilmesi
acisindan da 6nem tasimaktadir.

Sermayenin esnek hale getirilmesi hususu Isvicre hukukunda 1991
yilinda giindeme gelen reform caligsmalar1 sirasinda ilk kez dile getirilmis,
ancak esneklige iliskin degisiklik kismen hayata gegirilebilmistir. Isvicre
Bor¢lar Kanununun (OR) sirketler hukukuna iligkin kisminda kokli bir
degisiklik yapilmasi amaciyla 2000’li yillarin basinda baslatilan ¢alismalar
nihayet 2007 yilinin sonunda kamuoyuna agiklanmistir. S6z konusu reform
caligmalart igerisinde dikkat ¢ceken konulardan biri de sermayenin daha esnek
hale getirilmesine yonelik diizenlemelerdir. 16.03.2012 tarihinde Isvigre
Parlamentosunda kabul edilen diizenlemeler arasinda ‘Kapitalband’ olarak
adlandirilan miiesesese de yer almaktadir. Bu miiessese ile yonetim kurulu
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sermayeyi artirma yaninda, azaltma yetkisini de elde edebilecektir. iste Tiirk
Ticaret Hukukunun, 6zellikle sirketler hukukunun, mehazini olusturan Isvicre
anonim girketler hukukunda getirilmek istenen bu yeni miiessese asagida
ayrintilt olarak ele alinacaktir. Esasen 2010 yilinda yaymladigimiz Anonim
Sirketlerde Esas Sermayenin Azaltilmas: isimli monografik calismamizda
konuyu esas sermayenin azaltilmasi yoniiyle kismen ele almis ve gesitli
degerlendirmeler yapmistik!. Ancak gecen siirede yeni yaymlarin ortaya
cikmasi, degisikligin 16.03.2012 tarihinde Isvigre Parlamentosunda kabul
edilmis olmasi ve konunun sermayenin artirilmasima iligkin kisminin da
incelenmesi ihtiyaci, konuyu bu kez bir makale olarak incelemeye sevk etti. Bu
vesileyle saym hocam Prof. Dr. Oguz Kiirsat UNAL’a akademik ¢alismalarim
ve meslek hayatimda verdigi sinirsiz destek i¢in bir kez daha tesekkiir ediyor,
kendilerine saglikli ve mutlu bir 6miir diliyor, saygilar sunuyorum.

IL.SINIRLI ESNEK SERMAYE SiSTEMIi
A. GENEL OLARAK

Kita Avrupa’st anonim sirketler hukukunda benimsenen sermaye
sistemleri, esas sermaye ve kayitli sermaye olarak ikiye ayrilmaktadir. Esas
sermaye sisteminde, sermaye olarak sirket sozlesmesinde yer alan rakam
ancak sirket genel kurulu tarafindan esas sdzlesmede yapilacak degisiklik
ile artirilabilir veya azaltilabilir. Kayith sermaye sisteminde ise, genel kurul
tarafindan yoOnetim kuruluna verilen yetki cergevesinde sermaye artirimi
miimkiindiir. Isvicre hukukunda getirilmek istenen yeni sermaye sisteminde
ise, esas sozlesmeyi degistirmeye gerek kalmaksizin, yonetim kurulu
karariyla sermayenin artirilmasi yaninda azaltilmasi da miimkiin olabilecektir.
Sistem aslinda Kita Avrupa’simin kati sermaye yapist ile Anglo-Sakson hukuk
sisteminin esnek sermaye yapisini (Autorized Capital) harmanlamak suretiyle
yeni bir yaklasim ortaya koymaktadir?.

Anonim sirketlerde esas sermaye artirnmi ve olagan esas sermaye
azaltilmas1 miiesseselerine bir alternatif ve esnek bir sermaye yapilanmasini
hedefleyen bu sistem, 6zellikle halka agik anonim ortakliklar agisindan ¢ok
biiyiik kolayliklar saglayabilir®. Sistemle ilgili giincel 6neri, anonim girketlerle

! Bkz. Caglar, H., Anonim Sirketlerde Esas Sermayenin Azaltilmasi, Ankara 2010, s. 141vd.

2 Gericke, D., Kapitalband: Flexibilitit in Harmonie und Dissonanz, in ,,Die groe Schweizer

Aktienrechtsrevision SSHW, Band 300, Ziirich 2010, (Gericke, 2010) s. 114.

3 Zindel, G. G., Aktienriickkdufe und Kapitalherabsetzung, Festschrift fiir Peter Forstmoser
zum 60. Geburtstag, Ziirich 2003, s. 580; Bockli, P., Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl., Ziirich
2009 (Bdckli, 2009), § 2, N. 38 vd.; Botschaft zur Revision des Aktien und Rechnungsle-
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ilgili genis capli revizyon calismalari sirasinda Isvigre’li ticaret hukukgusu
von der Crone tarafindan ortaya konmustur®. Oneri, kanun tasaris taslaginda
kayith sermaye sisteminde sermayenin artiritlmasi yetkisine paralel olarak
sermayenin azaltilmasi seklinde yer almis, ancak taslak tizerindeki tartismalar
sonunda Oneri taslaktan ¢ikarilmigtir. Daha sonra ise “Kapitalband” kavrami
ile ve bazi1 farkliliklarla tekrar tasariya dahil edilmistir®.

Smurli esnek sermaye sistemi aslinda Fransa, Liiksemburg, Belgika ve
Hollanda gibi Kita Avrupa’si iilkelerinde sirket seklinde orgiitlenmis yatirim
fonlar1 (Société d’investissement a capital variable = SICAV) agisindan bir
stiredir uygulanmaktadir®. Anilan yapilanma esasen anonim sirket yapisi
lizerine insa edilmistir ve hakkinda 6zel bir diizenleme yoksa anonim sirket
hiikiimlerine tabi olmaktadir.

Kavramim Tiirk hukukunda nasil adlandirilabilecegi konusunda bir
cok bilim adamiyla yaptigimiz degerlendirmeler sonunda “smirli esnek
sermaye sistemi” isminin uygun olacagi kanaatine varmis bulunuyoruz’.
Sistemin ayrintilarina iliskin asagida yer alan agiklamalarimiz incelendiginde
goriilecegi lizere, getirilmek istenen sistemde, kayitli sermaye sistemindeki
sermayenin artirilmasi gibi, azaltilmasi konusunda da esneklik saglanmaktadir.
Diger taraftan bu esneklik, sermayenin sicile tescil edilen sermaye miktariin
yarisina kadar artirtlabilmesi veya yarisina kadar azaltilabilmesi sarti ile
siirlandirilmaktadir. Ayrica yonetim kuruluna verilecek artirma veya azaltma
yetkisinin siire ile smirlandirilmis olmasi sebebiyle, sinirlilik unsuruna da
vurgu yapma ihtiyact dogmustur. Yani bir taraftan genel kurul tarafindan
yetkilendirilen yonetim kurulu, sermayenin artirilmast veya azaltilmasi
konusunda serbestce tasarruf etme imkanina kavusmakta, diger taraftan bu
esneklik alacaklilarin ve sirket ortaklarmin haklarinin korunabilmesi i¢in
onceden belirlenmesi gereken bir sinirlandirmaya tabi tutulmaktadir.

gungsrechts vom 21. Dezember 2007, BB1 2007, 1589 vd.

* Von der Crone, H. C., Bericht zu einer Teilrevision des Aktienrechts: Nennwertlose Aktien,
REPRAX 1/02 (2002), s. 16vd.

5 “Kayith sermaye azaltilmas1” 6nerisi ile sonradan “Kapitalband” olarak isimlendirilen sis-
tem arasindaki en 6nemli farklilik, alacaklilarin korunmasina iliskin islemlerin bir kisminin
heniiz sistemin kabulii agamasina ¢ekilmis olmasidir, bkz. Gericke, D., Das Kapitalband,
GesKR Sondernummer 2008, (Gericke, 2008), s. 39.

¢ Zindel, s. 584.

7 Doktrinde Pulash bu sistemi “Kayitli sermaye bandi sistemi” olarak adlandirmaktadir, bkz.
Pulasihi, H., Sirketler Hukuku Serhi, C. II, Ankara 2011, § 49, N. 12.
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Bu sistemde esas sermaye kavramina, sermaye ile ilgili yeni kavramlar
eklenmistir. Bunlardan biri azami sermaye (Maximalkapital) olarak ifade
edilen, genel kurulun yonetim kuruluna sermayeyi artirabilmesi i¢in verdigi
yetkide belirlenen en iist sermaye miktaridir. Bir digeri ise yonetim kurulunun
sermayeyi azaltabilecegi alt sinir1 ifade eden alt sermaye (Basiskapital)
kavramidir. Anonim sirketin ticaret siciline tescil edilmis olan sermayesi i¢in
tercih edilen kavram ise sermaye (Aktienkapital) kavramidir®.

Isvigre anonim sirketler hukukuna getirilmek istenen “smrli esnek
sermaye sistemi”, yiiriirlilkte bulunan Kanunun sistematigi agisindan da bazi
degisiklikler yapilmasimi zorunlu kilmaktadir. Buna gore olagan sermaye
artirmmi (Art. 651-652h E-OR) ve sarthi sermaye artirimina iligkin hiikiimler
(Art. 653-6531 E-OR) ile olagan sermaye azaltilmasina iliskin hiikiimler
(Art. 653j-653r E-OR) varligim siirdiiriirken, kayitli sermaye sistemi ayrica
diizenlenmeyip smirli esnek sermaye sistemine iligkin hiikiimler (Art.
653s-653y E-OR) arasinda yer almaktadir. Bu sebeple asagida yer alan
aciklamalar sadece sinirli esnek sermaye sistemine iliskin olacaktir.

B. AMACI

Smirli esnek sermaye sisteminin amaci, Isvigre Borglar Kanunu
Degisiklik Tasarisinin gerekcesinde de aciklandigi tizere, 1991 yilinda kabul
edilen kayith sermaye sistemi ve sartli sermaye sisteminin getirdigi hareket
Ozgiirliigiiniin bir adim daha gelistirilmesidir®. Bu sistemin kabuliiyle anonim
sirket, yonetim kuruluna verilen yetki ile artik genel kurulun toplanmasi, karar
almasi, alacaklilara ¢agrida bulunmasi zorunlulugundan kurtulacak ve usul
islemleri agisindan ¢ok daha esnek olarak yonetim kurulu eliyle diledigi zaman
sermaye artirimi veya azaltimi yoluna basvurabilecektir. Goriildiigi tizere, bu
yontemde usul kurallart yoniinden bir kolaylik séz konusudur. Bu yontem
aslinda asgari esas sermaye sisteminde bir degisiklik de yaratmamaktadir'®.
Yine sicile tescilli bir esas sermaye bulunmakta ve hicbir sekilde sermaye
miktar1 kanunla belirlenmis asgari sermaye rakaminin (100.000 CHF) altina
indirilememektedir. Bu sistemde alacaklilarin korunmasi anlaminda da ¢ok
farklilik s6z konusu olmamakta, bastan itibaren alacaklilar, sirketin yonetim
kurulu eliyle sermayesinde kanunla belirlenen oranda sermaye azaltimi yoluna
bagvurabilecegini bilerek sirketle iligkiye girmektedirler. Diger taraftan

8 S6z konusu kavramlar bizzat kanun tasarisinin gerekgesinde yer almistir, bkz. Botschaft
2007, s. 1652.

° Botschaft 2007, s. 1591vd.
10 Gericke, (2008), s. 38.
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anonim sirket, sirketin kurulusu sirasinda bu sistemi benimsememis, ancak
sonradan bu sisteme ge¢cmeye karar vermisse, yani yonetim kurulunu en gok
bes yil siireyle sermaye artirma veya azaltma konusunda yetkilendirecekse, bu
yetkiyi vermeden Once alacaklilar1 korumak i¢in onlari, alacaklarini bildirmek
icin davet etmeli ve bir denetim raporu hazirlatmalidir (Art. 653w, Abs. 1
E-OR).

C.OZELLIiKLERI

Smirli esnek sermaye siteminde anonim sirket yonetim kurulu, genel
kurul tarafindan verilen yetki ¢ercevesinde sermayeyi artirma veya azaltma
islemlerini gerceklestirecektir. Genel kurul, sermayenin en ¢ok yarisina
kadar artirilmasina veya yarisina kadar azaltilmasina iliskin olarak bir sinir
belirleyebilir. Sistemin bir diger 6zelligi de verilen yetkinin en ¢ok 5 yil
icin gecerli olabilmesidir. Yine bu sistemde genel kurul hem sermayenin
azaltilmasi hem de artirilmasi yetkisini yonetim kuruluna verebilecegi gibi,
bunlardan sadece bir tanesi ile sinirl olarak da yetki verebilir.

D. KOSULLARI
1. [Esas Sozlesmede Hiikiim Bulunmasi

Sistemin gegerli olabilmesi i¢in her seyden 6nce bu hususun anonim
sirketin esas sozlesmesinde yer almasi gerekir. Sinirh esnek sermaye sistemi,
sirketin kurulusu sirasinda esas sozlesmede Ongdriilmiis olabilecegi gibi,
bir esas sozlesme degisikligi ile sonradan da esas sozlesmeye eklenebilir.
Sonradan esas sozlesme degisikligi ile sistemin kabul edilebilmesi i¢in
nitelikli cogunluk tarafindan karar alinmasi gerekir. Isvigre Borglar Kanunu
Degisiklik Tasarisi’nda s6z konusu nitelikli ¢cogunluk, temsil edilen oylarin
ticte ikisi ve itibari deger itibariyle genel kurula katilanlarin en az yaris1 olarak
tespit edilmistir (Art. 704, Abs. 1, Ziff. 5 E-OR).

Simirli esnek sermaye sisteminin gegerli olabilmesi i¢in, esas s6zlesmede
yer almas1 gereken hususlar da Art. 653t, Abs. 1 E-OR hiikmiinde belirtilmistir.
Buna gore esas sozlesmede;

-sermayenin alt ve list limiti,
-verilen yetkinin tarihi ve sona erecegi tarih,
-yetkiye iligskin sinirlamalar ve kosullar,

-pay sayis, tiirii ve itibari degeri ile her bir pay kategorisine taninan
imtiyazlar,

-6zel menfaatlerin degeri ve igerigi ile bunlarin kime yonelik oldugu,
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-yeni ihdas edilecek paylarin devrine iligkin sinirlandirmalar,

-yeni pay alma hakkinin sinirlandirilmasi veya ortadan kaldirilmasina
iligkin hususlar veya yonetim kuruluna bu konuda verilecek smirlandirma
veya ortadan kaldirma yetkisi i¢in gecerli dnemli sebepler ile yeni pay alma
hakkmin kullanilmamasi veya kullandirilmamasi halinde yapilacak tahsise
iliskin hususlar,

-so0zlesmeden dogan yeni pay alma hakkinin kullandirilmasina iliskin
kosullar,

yer almalidir. Yetkinin sona ermesi iizerine yonetim kurulu sinirli esnek
sermaye sistemi ile ilgili bu hususlarin sirket esas s6zlesmesinden ¢ikarilmasi
icin gerekli islemleri yapmalidir (Art. 653t, Abs. 2 E-OR).

2. Genel Kurul Karan

Anonim sirket genel kurulu tarafindan yonetim kuruluna smirli esnek
sermaye sistemi kapsaminda yetki verilebilmesi icin, Once alacaklilarin
cagirilmasi ve bir denetim raporu alinmasi gerekir (Art. 653w, Abs. 1 E-OR).
Bu igslemler genel kurul karari dncesinde, yonetim kurulu tarafindan yapilmasi
gereken hazirlik galismalari kapsamindadir. Bunun yaninda genel kurulun
glindemine sinirl esnek sermaye sistemi kapsaminda yonetim kuruluna yetki
verilmesi hususunun da alinmig olmasi gerekir. Genel kurul tarafindan yonetim
kuruluna verilen yetkinin ¢ercevesinin de kararda acikga tespiti lazimdir.
Isvigre Borglar Kanunu Degisiklik Tasarisi’nda s6z konusu yetkinin yonetim
kuruluna verilmesine iliskin olarak alinacak genel kurul kararmin da dnemli
islerden sayildigi, temsil edilen oylarin tigte ikisi ve itibari deger itibariyle
genel kurula katilanlarin en az yarisinin oylari ile alinabilecegi belirtilmistir
(Art. 704, Abs. 1, 5 E-OR). Genel kurulun anilan karar nisabina bagl olarak
alacag1 karar ile yonetim kurulu sermaye degisikligi yetkisini kullanmaya
baslayabilir (Art. 653s, Abs. 6 E-OR). Bununla birlikte genel kurul kararinin
yonetim kurulu tarafindan notere tasdik ettirilerek ticaret siciline otuz giin
igerisinde (genel kurulu takip eden giinden itibaren) tescil ettirilmesi gerekir
(Art. 653s, Abs. 5 E-OR)". Tescil tiglincti kisiler agisindan kararin gegerliligi
acisindan kurucu etkiye sahiptir.

1 Ongoriilen siire gectikten sonra tescil basvurusunda bulunulmas: halinde tescil talebinin
reddedilmesi gerekir. Ancak bu halde de iki ayr1 sorun ortaya ¢ikar: 1) Yonetim kurulunun
sermayeyi degistirme yetkisinin genel kurul karari ile baglamis olmasi sebebiyle baglanmig
islemler dayanaksiz kalabilir, 2) Y6netim kurulu alacag bir kararla tescil islemini zamaninda
yapmayarak genel kurul kararini etkisiz kilabilir. Ayrintili bir degerlendirme i¢in bkz. Biich-
ler; B., Das Kapitalband, Ziirich 2012, N. 216.
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Genel kurul tarafindan yonetim kuruluna verilen sermayeyi degistirme
yetkisi, yetki siiresi dolmadan uzatilabilecegi gibi, geri de alinabilir. Ancak
yetki siiresinin uzatilmasi da ilk kez yetki verilmesinde gecerli usul kurallarina
bagl olarak yapilabilir. Yani yine alacaklilarin korunmasina iliskin kosullar
yerine getirilmelidir. Bu halde yenilenecek yetkiye esas alinacak sermaye
miktar1, Onceki yetki siiresi igerisinde yapilan degisiklikler esas alinarak
belirlenecektir. Yetkinin geri alinmasi i¢in kanun koyucu yetki verilmesine
kiyasla daha az nitelikli bir cogunlugu yeterli gérmiistiir. Ynetim kurulunun
sermayeyi degistirmesine iliskin verilmis olan yetki genel kurul toplantisina
katilan oylarin salt gogunlugu tarafindan geri alinabilir (Art. 703 OR)".

3.  Devredilecek Yetkinin Siireye Bagh Olmasi

Yonetim kuruluna verilecek yetki bir siireye baglanmistir. Bu siire
yiirtirliikte bulunan Kanunda, kayith sermaye sisteminde en ¢ok iki y1l olarak
ongoriilmiigken burada bes yil olarak diizenlenmistir. Bu siire igerisinde
anonim sirket, genel kurul karariyla, diger yontemlerden biriyle sermayesinde
degisiklige gidecek olursa yonetim kuruluna verilen yetki de kendiliginden
sona erecektir (Art. 653v E-OR)". Aksi halde yonetim kurulunun yetkisinin alt
ve Ust sinirint belirleyen ve sicilde kayitli olan miktar farklilasabileceginden
bir karisiklik ortaya ¢ikabilirdi'.

4. Yonetim Kuruluna Verilen Yetkinin Kapsam

Genel kurulun yonetim kuruluna verecegi sermayeyi degistirme yetkisi
kayith sermaye sistemindeki gibi sadece artirma yetkisini kapsayabilecegi
gibi, sadece azaltma yetkisini veya hem artirma hem de azaltma yetkisini
igerebilir’®>. Bunun yaninda sermayenin artirilmasi veya azaltilmasi yetkisi
yonetim kuruluna verilirken bu yetkinin ancak belirli amagclarla yapilacak
artirma veya azaltma islemleri i¢in kullanilmasi yoniinde bir sinirlandirma
yapilmasi da miimkiindiir. Genel kurul tarafindan verilen yetki, artirma ve/
veya azaltma iglemleri agisindan bes yili gegmemek sartiyla farkl stirelerle
de smirlandirilabilir'®. Yine verilen yetkinin igerik itibariyle veya sarta bagh
olarak smirlandirilmasi da miimkiindiir'”.

12 Biichler, N. 235.
13 Bockli, (2009), § 2, N. 52a.

4 Bockli, (2009), § 2, N. 52a. Nitekim Art. 653v E-OR hiikmiiniin gerekgesinde agik¢a hukuk
giivenligi agisindan bunun gerekli oldugu ifade edilmistir (Botschaft 2007, s. 1654).

15 Bkz. Béckli, (2009), § 2, N. 47 vd.

16 Gericke, (2008), s. 39; Bockli, (2009), § 2, N. 51. Riidlinger, K., Was bringt der Entwurf zum
neuen Aktienrecht? Von der Stirkung der Aktiondrsrechte iiber die Haftung der Revisions-
stelle bis zu den Kapitalstrukturen, ST 2008, s. 22.

17 Ornegin yetki siiresince yalniz bir kez artirma ve/veya bir kez azaltma yetkisi verilmesi
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E. SERMAYENIN DEGIiSTiRILMESI
1. Genel Olarak

Anonim sirket esas s6zlesmesinde yer alan veya sdzlesmeye sonradan
eklenen bir hiikiim ile genel kurula smirli esnek sermaye sistemini kabul
etme yetkisi verilmisse, genel kurul bu yetkisini kullanarak yonetim kurulunu
sermaye artirma ve/veya azaltma konusunda yetkilendirebilir. Artik yonetim
kurulu kendisine verilen yetki siiresi ve sermaye aralig1 icerisinde baskaca
isleme ihtiya¢ duymadan sermaye tiizerinde degisiklik yapmak hakkina
kavusur. Ancak her sermaye degisikligini miiteakip durumu notere tasdik
ettirerek esas sozlesmede gerekli degisiklikleri yapmak ve durumu en geg
otuz giin igerisinde ticaret siciline tescil ettirmek amaciyla miiracaat etmekle
yukiimlidir (Art. 653u, Abs. 1-3 E-OR). Sermaye degisikligi sebebiyle
gerceklestirilen esas sozlesme degisikliginin ticaret siciline tescili kurucu
etkiye sahiptir's. Siirenin gegirilmesi halinde tescil talebi reddedilmelidir.
Yonetim kurulunun sermaye degisikligi ile ilgili islemleri hakkinda &zel
hiikkiim bulunmayan hallerde ise sermaye artirmaya veya azaltmaya iliskin
genel hiikiimler uygun oldugu 6lciide uygulama alani bulur (Art. 653u, Abs.
4 E-OR).

2. Sermayenin Artirilmasi

Sinirli esnek sermaye sisteminde anonim sirketin sermayesinin
artirllmast esasen kayitli sermaye sisteminde sermayenin artirilmasi ile
benzerlik tagimaktadir. Bu sistemde de sermayenin artirilmasi yonetim
kurulunun karari ile miimkiin olacaktir. Yonetim kurulu kendisine genel
kurulca taninan yetki cercevesinde ve orada belirlenen kosullarla sermaye
artis1 yoluna gidebilir. Yonetim kurulu kararmda artirnmin itibari degeri,
artirilan miktar i¢in 6denecek bedel, yeni ¢ikarilacak paylarin sayisi, kar
pay1 isteme hakkiin ne zaman dogacagi, c¢ikarilacak paylarin bedellerinin
nasil 6denecegi ile aym sermaye ve bir aynin devralinmasina iliskin hususlar
yer almalidir. Yonetim kurulu kararmin nasil uygulanacagi hususuna iliskin
degisiklik taslaginda bir hiikiim bulunmamaktadir. Bunun yerine olagan
sermaye artirimina iliskin kurallar uygulanacaktir (Art. 653u, Abs. 4 E-OR).

3. Sermayenin Azaltilmasi

Anonim sirket yonetim kurulunun sinirli esnek sermaye sistemi
kapsaminda sermayeyiazaltmasi islemleri ayni sistemde sermayenin artirilmasi

mimkiindiir, bkz. Bockli, (2009), § 2, N. 51.
18 Biichler, N. 351ff.
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islemleri ile kismen benzer mahiyettedir. Ozellikle yonetim kurulunun alacag
karar agisindan bir farklilik bulunmamaktadir.

Yonetim kurulu sermayenin azaltilmasi amaciyla paylarin itibari
degerinin indirilmesi veya paylarin itfa edilmesi yontemlerinden birini
segebilir. Ancak sistemle uyumlu olmadigi igin olagan esas sermaye azaltma
tirine mahsus alacaklilara ¢agri yapilmasi, alacaklarinin 6denmesi veya
teminat altina alinmasi, ihtiya¢ bulunmasi halinde ara bilango hazirlanmasi,
denetim uzmanlaria rapor hazirlatilmasi, denetimin onaylanmasi ve genel
kurul karar1 alinmasi gibi iglemlere ihtiya¢ duyulmaz'". Zaten sistemin temel
ozelligi de islemlerin azaltilmig ve hizli bir sekilde gergeklestirilebilir hale
getirilmis olmasidir.

F. ALACAKLILARIN KORUNMASI

Siirli esnek sermaye sisteminde, anonim sirketin sermayesinin
degistirilmesi sirasinda, islemlerin sayisinin azaltilmis ve siirecin de
basitlestirilmis olmasinin sirket alacaklilarina etkisi kaginilmazdir. Bu hususu
farkli asamalar acisindan ele almak uygundur. Bu ¢er¢evede 6nce alacaklilarin
sistemin ilk kabulii sirasinda nasil korunabilecegi, daha sonra da azaltma
siirecinde ve nihayet azaltma isleminden sonra nasil korunabilecegi hususlari
ele alinmistir.

1. Smirhh  Esnek Sermaye Sisteminin Kabulii Sirasinda
Alacakhilarin Korunmasi

a) Genel Olarak

Anonim sirket, sirketin kurulusundan sonraki bir tarihte sinirli esnek
sermaye sistemine gegmek ve yonetim kuruluna bu konuda yetki vermek
istediginde, alacaklilara ¢agri yapilmasi (Art. 653k E-OR), alacaklilarin
bagvurusuna istinaden bunlarin teminat altina alinmasi ve denetim uzmant
tarafindan, alacaklilarin alacagina kavugmalarinin sermayenin azaltilmasindan
etkilenmeyecegini gosteren raporun (Art. 653m E-OR) da hazirlanmasi
gerekir (Art. 653w, Abs. 1, Ziff. 1, 2 E-OR)*. Burada olagan sermaye
azaltma tlirtinden ayrilan noktalardan biri, s6z konusu alacaklilara ¢agrinin ve
hazirlanacak raporun genel kurulun yonetim kuruluna yetki verme kararindan
once gergeklestirilmesi zorunlulugudur (Art. 653w, 1 E-OR). Olagan sermaye
azaltma tiiriinde gegerli olan bilangonun alt1 aydan daha eski olmamasi halinde
bir ara bilango hazirlanmasi zorunlulugundan muafiyet agik¢a belirtilmis

Y Gericke, (2008), s. 40.

20 Sayet anonim sirket, kurulusu sirasinda siirli esnek sermaye sistemini kabul etmigse, Art.
653w, Abs. 1, E-OR hiikmii uygulanmaz (Art. 653w, Abs. 2, E-OR).
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olmamasina ragmen, hiikim bulunmayan hallerde olagan esas sermaye
azaltmaya iligkin kurallar uygulanacagindan (Art. 653u, 4 E-OR), s6z konusu
siire geecmis ise bir de ara bilango hazirlanmasi gerekir.

Sinirh esnek sermaye sisteminin kabulii ve yonetim kuruluna yetki
verilmesi sirasinda alacaklilarin haklarimin korunmasina iligskin hiikiimler
aslinda sermayenin, sirketin kayitli sermayesinin altinda bir rakama kadar
azaltma yetkisinin yonetim kuruluna verilmesi, yani kayitli sermaye miktarinin
altinda bir alt sermaye (Basiskapital) kabul edilmesi halinde giindeme
gelecektir (Art. 653w, Abs. 1 E-OR)?!.

b) Alacakllara Cagr

Anonim girket genel kurulunun sinirli esnek sermaye sistemini
benimsemesi ve yonetim kuruluna bu konuda yetki verebilmesi i¢cin Art.
653w, Abs. 1, Ziff. 1 E-OR hiikmii geregince ve olagan sermaye azaltilmasina
iligkin Art. 653k E-OR diizenlemesine gore, alacaklilara ¢agrida bulunulmasi
gerekir. Buna gore de ticaret sicili gazetesinde ve sirket esas sdzlesmesinde
belirtilen sekilde ii¢ kez ¢agr1 yapilmast sarttir. Alacaklilar bir ay igerisinde
alacaklarini bildirmek ve teminat altina alinmasini istemek hakkina sahiptirler
(Art. 653k, Abs. 2 E-OR).

Alacaklilara yapilacak ¢agrida anonim sirketin kayith sermayesinin
altinda bir sermaye miktarina kadar sermayesinin azaltilabilmesi i¢in, yonetim
kuruluna yetki verileceginin belirtilmesi ve alacaklilarin alacaklarimi sirkete
bildirerek teminat altina alinmasini isteyebileceklerinin bildirilmesi gerekir®.

c) Alacaklilarin Bagvurusu

Anonim girket alacaklilarinin alacaklarimi sirkete bildirebilmeleri
icin kendilerine taninan bir aylik siire, ¢agrinin {igiincii kez ticaret sicili
gazetesinde yayinlandigi gilinii takip eden giinden itibaren islemeye baslar
(Art. 932, Abs. 2, E-OR). Alacaginin teminat altina alinmasini isteyen tim
alacaklilarin miiracaatlar1 gerekir. Alacaklinin ve alacagnin bilinmesi de
durumu degistirmez, yani talep olmadan teminat verilmesi uygun degildir?.
Teminat altina alinmasi istenen her alacagin tartismasiz teminat altina alinmast
da miimkiin degildir*.

2l Biichler, N. 123.
22 Biichler, N. 127.
23 Biichler, N. 129.

2% Hangi alacaklar igin teminat verilecegi hususunda ayrintih bir degerlendirme i¢in bkz. Biich-
ler, N. 129; Heinzmann, M., Die Herabsetzung des Aktienkapitals, Ziirich 2004, N. 326.
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d)  Alacakhilarin Alacaklarinin Teminat Altina Alinmasti

Anonim girket genel kurulu tarafindan yonetim kuruluna sermaye
degisikligi yetkisi verilmeden Once alacaklilara yapilacak cagri iizerine
alacaginive teminat altina alinmasini isteyen sirket alacaklilarinin alacaklarinin
hangi anda teminat altina almmas1 gerektigi hususunda yeni diizenlemede
acik bir hiikkim bulunmamaktadir. Art. 653w, Abs. 1, E-OR hiikmiinde
sadece alacaklilara Art. 653k E-OR hiikmiine uygun ¢agrinin yapilmasindan
ve alacaklilarin alacaklarini bildirmelerinden s6z edilmektedir. Ancak Art.
653k E-OR hiikmiine yakindan bakilinca ilk fikrasinda alacaklilara ¢agri,
devaminda ii¢ fikrada ise teminat konusunun diizenlendigi goriilmektedir.
Dolayisiyla genel kurulun yonetim kuruluna yetki vermeden once sirkete
bildirilecek alacaklarin teminat altina alinmasi gerekir. Doktrinde, genel
kurulun yonetim kuruluna yetki vermesi asamasinda alacaklilara teminat
verilmesinin gerekmedigi goriisii dile getirilmistir®.

Uzerinde durulmasi gereken bir nokta da smirli esnek sermaye sistemine
gecerken alacaklilarin yapacagi basvuru lzerine (heniliz genel kurul karar
almadan once) bu alacaklarin nasil teminat altina alinacagi ile ilgilidir. Burada
da olagan sermaye azaltilmasina iliskin teminatla ilgili hiikiimlerin (Art. 653k
E-OR) uygulanmasi gerekir. Ancak, alacaklilarin alacaklarinin sermayenin
azaltilmasindan etkilenmeyeceginin denetim uzmanlarinca tespit edilmesi
halinde s6z konusu alacaklarin teminat altina alinmasina da gerek duyulmaz
(Art. 653k, Abs. 3 E-OR)*.

e Denetim Uzmani Raporu

Anonim girket genel kurulu tarafindan yonetim kuruluna smirli esnek
sermaye sistemi kapsaminda sermayeyi degistirme yetkisinin verilebilmesi i¢in
aranan diger kosul da, Art. 653m E-OR hiikmiine uygun sekilde hazirlanacak
denetim uzmani raporudur. Denet¢i, sermayenin verilen yetki kapsaminda
en alt sermaye miktarina kadar azaltilmasi halinde dahi bagvuruda bulunan
alacaklilarn alacaklarinin karsiliginimn bulunup bulunmadigini bilangoya gore
denetleyerek rapor hazirlamalidir?’. Bilangonun tarihi alti aydan 6nceye aitse
yeni bir ara bilango ¢ikarilmasi gerekir (Art. 6531 E-OR). Ayrica denetim
raporunun en erken alacaklilarin alacaklarini bildirmeleri i¢in kendilerine

5 Biichler, N. 136.
26 Botschaft 2007, s. 1649 vd.

27 Biichler, N. 139, 140. Ayrica yazar denetimin sadece bilango kapsami ile sinirli kalmasinin
uygun olmadigi kanaatindedir, N. 144.
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verilen bir aylik bagvuru siiresinin sona ermesini miiteakip hazirlanmasi
gerekir. Genel kurul tarafindan yonetim kuruluna verilecek yetki de bu raporun
hazirlanip sirkete sunulmasindan sonra karara baglanabilir.

2. Sermaye Degisikligi Sirasinda Alacaklilarin Korunmasi

Anonim girket genel kurulunun simirli esnek sermaye sistemini
benimsemesi ve yonetim kuruluna bu konuda yetki vermesini miiteakip
yonetim kurulunun bu yetkiyi kullanabilmesi ancak sermaye degisikliginin
alacaklilarin haklarini tehlikeye diisiirecek mahiyette olmadigi durumlarda
mimkiindiir (Art. 653w, Abs. 4 E-OR). Burada gegen “alacaklarin tehlikeye
diisecek mahiyette olmamasi” ifadesi dar yorumlanmali ve sermayenin
azaltilmasinin sirketin herhangi bir sekilde borca batik hale gelmesine yol
agmamast gerektigi seklinde degerlendirilmelidir®. Ancak doktrinde, bu
ifadenin ¢ok muglak oldugu ve sermayenin azaltilarak ortaklara iadesinin her
zaman alacaklilarin haklarina kavusmasini tehlikeye diistirecegi goriisti hakli
olarak ileri stiriilmustiir®.

Yonetim kurulunun, alacaklilarin haklarinin tehlikeye diismeyecegine
karar vermesi ve sermaye azaltma yoluna bagvurmasina ragmen alacaklilarin
haklar1 tehlikeye diisecek olursa, yonetim kurulu Art. 754 E-OR hiikmiine
gore sorumlu olur®®. Ancak y6netim kurulu genel anlamda sadakat ve 6zen
yiikiimliiliiklerine uygun olarak sirketin finansal yapisini inceleyerek sermaye
azaltma karar1 almig ve uygulamigsa, yonetim kuruluna bagkaca yiikiimliililk
yiiklememek gerekir. Ayrica yonetim kurulunun sirketin menfaatlerine uygun
ve makul bir sermaye yapisi olusturmaya calisip ¢caligmadigi son zamanlarda
doktrinde ¢ok deger verilen “Business Jugment Rule” c¢ercevesinde
degerlendirilebilir’!. Yine yonetim kurulunun sorumluluktan kurtulmak igin
bir ara bilango hazirlatarak denetim uzmanlarindan sermayenin azaltilmasinin
alacaklilar1 olumsuz etkilemeyecegine iligkin rapor almasina bir engel
bulunmamaktadir?.

28 Botschaft 2007, s. 1649 vd.

¥ Bockli, P., Nachbesserung und Fehlleistung in der Revision zum Aktienrecht Gesetzesent-
wurf vom 21. Dezember 2007, STW 2008, s. 341 (Bdckli, 2007); Gericke, (2008), s. 41.

30 Botschaft 2007, s. 1655.

31 Gericke, (2008), s. 42; Bockli, (2009), § 2, N 52e. Meier-Hayoz A./Forstmoser, P., Schwei-
zerisches Gesellschaftsrecht, 11. Aufl., Bern 2012, §16 N. 664.

32 Bockli, (2009), § 2, N 52e. Kaldi ki yonetim kurulu is y1li sonunda denetim uzmanlarindan
bu yonde bir rapor almak ve ticaret siciline bildirmekle yiikiimlidiir (Art. 653x, 1 E-OR).

Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVII, Y.2013, Sa. 1-2 365



Hayrettin CAGLAR

3. Sermaye Degisikliginden Sonra Alacaklilarin Korunmasi

Anonim sirketin sinirlt esnek sermaye sistemini kabul etmesi ve
yonetim kurulu tarafindan sermayenin azaltilmasi halinde azaltma isleminin
gerceklestirildigi is yilinin sonunda yonetim kurulu, denetim uzmanlarina
yaptiracagl bir denetim ile sirket alacaklilarinin alacaklarinin karsiligiin
bulundugunu, yani sirketin aktiflerini agan bir borcunun bulunmadigini tespit
ettirmelidir (Art. 653x, 1 E-OR). Ayni1 husus is yil1 sonunda sirketin denetim
organi tarafindan da denetlenerek yillik denetim raporuna konulacagindan
aslinda iki ayri denetim s6z konusu olmaktadir®. Denetim organinin veya
denetim uzmanlarinin hazirlayacagi raporun ticaret siciline bildirilmesi,
ayrica rapora gore sirketin aktifleri alacaklilarin alacagini karsilamayacak
durumdaysa, durumun ilgili hakime de bildirilmesi gerekir (Art. 725ff.
E-OR)*. Sirketin aktiflerinin alacaklilarin alacaklarin1 karsilayabilecek
durumda olmasi1 halinde ise ticaret siciline bildirilmesi zorunlulugunun
gereksiz ve biirokratik bir islem oldugu agiktir®>.

III. DEGERLENDIRME VE SONUC

Smirli esnek sermaye sistemi Isvicre doktrininde genel olarak olumlu
karsilanmistir®. Bununla birlikte getirilmek istenen sistemin bazi agilardan
eksiklerinin oldugu veya gelistirilmesi gerektigi de cesitli vesilelerle dile
getirilmistir. Bunlardan biri anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesine
iligkin kurallarla yeni sistemin tam uyumlu olmamasidir. Nitekim anonim
sirketin kendi paylarini iktisap etmesine iliskin olarak Isvi¢re Borglar Kanunu
Degisiklik Tasarisi’nda, mevcut Art. 659 OR hiikmiinde yer alan ylizde onluk
siir aynen muhafaza edilmistir. S6z konusu yilizde onluk sinir, iki ayri istisnai
halde yiizde yirmiye kadar yiikseltilebilir (Art. 659, Abs. 3 E-OR). Buna
karsin sinirlt esnek sermaye sistemi ile yonetim kurulunun ticaret sicilinde
kayith sermayeyi yiizde ellisine kadar artirma ve azaltma yetkisinin oldugu
hikkme baglanmistir. Bu durumda yonetim kurulu, sermayeyi sicilde kayith
sermayenin yiizde ellisine kadar azaltmak istediginde, sirketin paylarini en
¢ok yilizde onuna kadar geri alabileceginden, bu yontemle sermaye azaltma

3 Bu iki ayr1 denetimin farkli kisiler tarafindan ve farkli siirelere bagl olarak yapilmasinin
aslinda iki ayr1 denetim yapilmasini hakli kilacak mahiyette farklilik yaratmadigi hakkinda
bkz. Gericke, (2008), s. 42, dpn. 21; Meyer, Tobias, Kapitalschutz als Selbstzweck?, GesKR
2008, s. 229.

3 Gericke, (2008), s. 42.
3 Ayni yonde bkz. Gericke, (2008), s. 42.
% Gericke, (2008), s. 42, 43; Bockli, (2007), s. 334.
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yoluna gitmesi hukuken imkansiz hale gelecek, geriye sadece paylarin itibari
degerinin azaltilmasi suretiyle sermayenin azaltilmasi yontemi kalacaktir.
Doktrinde hakli olarak s6z konusu iktisap oraninin sinirli esnek sermaye
sisteminde uygulanmamasi gerektigi ifade edilmistir’’. Ancak bunun i¢in
kanunda agik bir hilkkme yer verilmesi gerekir. Ayrica doktrinde, anonim
sirketin itfa etmek amaciyla iktisap ettigi kendi paylart ile ilgili olarak
bu amacin agikca belirtilmesi kaydiyla yiizde onluk iktisap sinirina tabi
tutulmaksizin islemi gerceklestirmesine izin verilmesi gerektigi gorisi
dile getirilmektedir®®. Ozellikle sirketin 6nce sermayeyi yiizde elli oraninda
artirdig1 ve bes yillik siire igerisinde ticaret siciline kayitli sermayenin yiizde
ellisine kadar azaltmak istediginde sorun daha da ciddi bir hal alacaktir. Bir
ornekle somutlastirmak gerekirse; ticaret siciline kayith sermayesi 200.000
birim olan bir anonim sirket sinirli esnek sermaye sistemini kabul etmis,
yonetim kurulu Once sermayeyi artirma yoluna bagvurmus ve sermayeyi
300.000 birime c¢ikarmissa, tekrar sermaye azaltma yoluna bagvurarak
sermayeyi 100.000 birime kadar indirmek istediginde, kendi paylarin1 iktisap
etmek suretiyle azaltma imkani1 ancak 20.000 birimle sinirli kalacak, geriye
kalan 180.000 birim i¢in ancak paylarin itibari degerinin azaltilmasi yoluna
bagvurmasi gerekecektir®®. Ancak unutulmamalidir ki yonetim kurulu birden
cok azaltma islemi ile ve her defasinda kendi paylarimi iktisap etme smirlar
icerisinde kalmak kaydiyla da sermayeyi azaltma yoluna bagvurabilir*.

Yonetim kuruluna verilen yetkinin siiresinin Avrupa Birligi Y onergesiyle
uyumlu olarak bes yil olmasinin da yonetim kurulunun her defasinda en ¢ok
ii¢ yilligina secilebilmesi karsisinda bir uyum sorunu yaratabilecegi ileri
stiriilebilir*!.

Ayrica alacaklilarin  haklarmin korunmasi hususunda daha etkin
diizenlemeler getirilmesi Onerisine*? bityiik 6l¢iide biz de istirak etmekteyiz.

37 Béckli, (2007), s. 334, 343.

8 Gericke, (2008) s. 42; Werlen, T/Sulzer, S., Erwerb eigener Aktien, Liber Amicorum fiir Rolf
Watter zum 50. Geburtstag, Ziirich 2008, s. 498 vd, 509; Meyer, s. 229 vd.

% fsvigre doktrininde Bdckli, (2007, s. 334), smirli esnek sermaye sistemi ile sirketin ik-
tisap edebilecegi kendi payinin bes kat arttigini ifade etmekteyse de somut 6rnekten de
anlagilabilecegi gibi aslinda bu oran on katina kadar ¢ikabilmektedir.

40 Biichler, N. 488.
41 Ug yallik siirenin makul oldugu yéniinde bkz. Bickli, (2007), s. 334.

4 Gericke, (2008), s. 43; Kunz, P. V., Status Quo der “grofien Aktienrechtsrevision” - ein legis-
latives Mammutsprojekt fiir das 21. Jahrhundert, in Entwicklungen im Gesellschaftsrecht 111,
Bern 2008, s. 151.
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Her seyden once sirketle iliskiye girecek tiglincii kisiler, sirketin sicilde kayith
sermayesinin yarisinin yonetim kurulu tarafindan her zaman azaltilabilecegini
diisiinerek sirketle islem yapmak konusunda daha ¢ekingen davranabilirler.
Fakat anonim sirketin sermayesinin azaltma sonrasi geriye kalacak miktar
da t¢iincii kisiler i¢in yeterli bir teminat olusturabilecek nitelikte ise bir sorun
yasanmaz.

Sistem, olagan esas sermaye azaltilmasi siteminde de mevcut olan,
sermayeyi azalttiktan sonra isleri yiiriitmek ve borg¢larini 6demek i¢in yeterli 6z
sermayeye sahip olup olmayacagina iligskin soruna bir ¢6ziim getirmemektedir.

Uzerinde durulmasi gereken bir diger husus da anonim sirketin
sermayesini ortaklara iade etmek amaciyla azaltmasi ve ortaklara sermayeyi
iade etmesi neticesinde sirketin borca batik hale gelmesi veya alacaklilarin
alacaklarimi karsilayacak malvarligi degerlerinin bulunmamasi ihtimalidir.
Zira sistem geregi genel kurul, yonetim kuruluna yetki verdigi sirada bir tespit
yapilmakta; ancak yonetim kurulunun azaltma karar1 alip uyguladig sirada
sirketin sermaye azaltimiin alacaklilarin alacaklarima kavusmalarinin riske
girmedigineiliskin degerlendirme yapma yetkisi ve gdrevi yonetim kuruluna ait
olup ayrica bir denetim uzmani raporuna ihtiya¢ duyulmamaktadir®. Bunlarin
yaninda Isvigre Bor¢lar Kanununun anonim sirketlere iligkin hiikiimlerinde
degisiklik Ongdren Tasarmin Art. 653x hilkmiinde sermayenin yonetim
kurulu tarafindan azaltilmasi islemine yonelik is y1l1 sonunda denetim uzmani
tarafindan denetim yapilmasi gerektigi ve yonetim kurulunun da bu raporu en
gec li¢ ay igerisinde ticaret siciline sunmasi zorunlulugu getirilmekteyse de
sermaye bir kez gergege aykiri olarak azaltilip pay sahiplerine iade edildikten
sonra yapilacak denetimlerin aslinda ¢ok etkisinin olmayacagi da agiktir**.
Ayni sekilde y1l icerisinde yonetim kurulu tarafindan yapilan sermaye artirma
ve azaltma islemlerinin bilangoda gdsterilmesi ve belgelerin bilanco ekinde
sunulmasi zorunlulugu (Art. 653y E-OR) da sermayenin azaltilmasinda
yonetim kurulunun alacaklilarin haklarini gdzetmesi igin ¢ok etkili bir tedbir
olarak degerlendirilemez*.

Yonetim kurulunun kendisine verilen yetkiyi kullanarak sirketin
sermayesini yiizde elliye kadar azaltmak istemesi halinde bunu hangi
yontemle yapabilecegi ise ayri bir diizenlemenin konusu olmamistir. Bu

 Gericke, (2008), s. 43.
* Gericke, (2008), s. 44.
# Ayni yonde Gericke, (2008), s. 44.
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durumda Art. 653u, Abs. 4 E-OR hiilkmii uyarinca olagan sermaye azaltma
tiirtine iligkin hiikiimler kiyas yoluyla uygulama alani bulacaktir. Yani paylarin
birlestirilmesi, itibari degerinin indirilmesi veya paylarin itfas1 yontemlerinden
birine bagvurulabilir.

Alacaklilarin ~ korunmasi  hususunda anilan  eksikliklerine ve
mahzurlarima ragmen sinirh esnek sermaye sistemi, anonim sirketin sermaye
yapisint girketin ihtiyaglart ¢ergevesinde kolayca diizenlemesine imkan
vermesi sebebiyle yerinde ve olumlu bir adim olarak degerlendirilebilir.
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