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AVRUPA BİRLIĞ I Şİ RKETLER HUKUKU 
MODERNIZASYON ÇALIŞ MALARI 

AVRUPA BIRLIĞ ININ 77/91/EWG NOLU İKINCI 
Şİ RKETLER YÖNERGES İNDE DEĞ IŞ IKLIK YAPAN 

2006/68/EWG NOLU YÖNERGEN İN GETIRDIĞ I 
YENİ LİKLER 

Beş ir Fatih DOĞAN' 

ÖZET 

Avrupa Birliğ i Konseyi 77/91 nolu İkinci Ş irketler Yönergesinde baz ı  değ iş iklikler 
yapan 2006/68 nolu Yönergeyi kabul ederek, ş irketler hukukunun modernize edilmesine 
katk ı  sağ lam ış  ve ş irketlerin piyasadaki gelişmelere esnek bir şekilde reaksiyon 
gösterebilmesine imkan tan ı m ış tır. Yönergenin kabulü, Avrupa Birli ğ i ekonomisinin 
rekabet etme gücünün ve verimlili ğ inin artırı lmas ı  hedefinin gerçekle ş tirilmesinde 
önemli bir adı m olmu ş tur. İkinci Ş irketler Yönergesinde yap ı lan değ iş ikliklerle Avrupa 
Birliğ inin ilgili düzenlemesi basitle ş tirilerek ş irketlerin, sermaye miktarları n' ve 
hissedar yapı ları n ı  piyasadaki gelişmeler karşı sı nda hızl ı  ve az masrafl ı  bir şekilde 
değ iş tirebilmeleri sağ lanmış tı r. Yönergede yap ı lan değ iş iklikle, ş irkete pay bedeli 
olarak konulan para haricindeki devredilebilir kıymetli evrak veya para piyasas ı  
araçları n ı n değerinin tespiti, ş irketlerin kendi payları n ı  iktisab ı  ve ş irketin finansman ı  
ile payları n üçüncü ki ş iler aracı lığı yla iktisap edilmesi, sermaye azalt ı lması nda 
alacaklı ları n korunmas ı  konuları nda yenilikler getirilmi ş tir. 

Anahtar Kelhnder: Avrupa Birliğ i Ş irketler Hukuku, Ş irketler Yönergesi 2006/68 
nolu Yönerge, Payları n İktisab ı , Ayni Sermaye 

Yrd. Doç. Dr. K ırıkkale Üniversitesi Hukuk Fakültesi Ticaret Hukuku Anabilim Dal ı  Öğ retim 
Üyesi. 
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ABSTRACT 

European Union Council, by adopting the directive of 2006/68 which made some 
changes in the second company directive, contributes the modernization of companies 
law and enables the firms to react the developments in the market. The adoption of the 
directive is an important step for realizing the target of increasing competition power 
and productivity of EU economy. The changes in the second company directive 
simplifying EU regulations related to the firms enables the firms to change their 
ownership structure and amount of capital fast and less costly as a response to the 
developments in the market. The changes made in the directive brings some novelties in 
these subjects; valuation of monetary market instruments and transferable commercial 
papers invested in the firm, repurchasing the stocks by the firm and indirect 
acquisitions of the shares by third parties via financing the firm, securing the creditors 
in the event of decreasing the capital. 

Key Words: EU Company Law, company Directive, Directive No. 2006/68, 
acquisition of shares, fixed capital 

GİRİŞ  

Avrupa Birliğ inin 77/91 nolu İkinci Ş irketler Yönergesi'nde' ilk defa kapsaml ı  
değ i ş iklik yapan 2006/68 nolu Yönerge 20 Kas ım 2006 tarihinde yürürlü ğ e girmi ş tir2 . 
Bu yeni Yönerge ş irket kurulu şu, sermayenin korunmas ı  ve değ i ş tirilmesi hususlar ı nda 
hükümler içermektedir. 

2006/68 nolu Yönerge ile baz ı  hükümleri değ iş tirilen ve yeni hükümler eklenen 
77/91 nolu İkinci Ş irketler Yönergesi, ş irketlerin kurulu şuna, sermaye miktar ına, pay 
sahiplerine kar da ğı t ımına, ş irket sermayesinin azalt ı lmas ı  ve art ı rı lmas ına, ş irket 
sermayesinin, pay sahiplerinin ve alacakl ı ların korunmas ına ve ş irketlerin sermaye 
yap ı ların ı  esnek bir şekilde değ iş tirebilmesine ili şkin hükümler içermektedir. Bu 
Yönerge, üye ülkelerin anonim ş irketler hukukunda yer alan, an ı lan hususlara ili ş kin 
hükümlerinin koordine edilmesini amaçlamaktad ır. 

77/91 nolu Yönerge'nin içerdiğ i baz ı  düzenlemeler günümüz geli şmelerini ve 
gereksinimlerini yeterince kar şı lamad ığı ndan ve bu düzenlemelerin uygulanmas ı  zaman 
içinde ekonomik olarak külfet getirdi ğ inden değ i ş tirilmesi gerekmi ş tir. Avrupa 
Komisyonu ilk olarak 1996 y ı lında SLIM (SLIM-Simpler Legislation for the Internal 
Market — Vereinfachung von Rechtsvorschriften im Binnenmarkt — Ortak Pazara Ili şkin 
Düzenlemelerin Basitle ş tirilmesi) 3  olarak adland ı rı lan ve Avrupa ortak pazar ındaki 

ABI. Nr. L 026 v. 31.1.1977. 
2 ABI. EG  Nr. L 264/32 v. 25.9.2006. Bu Yönerge, AB Komisyonu'nun teklifi (KOM (2004), 730 
—ABI. C 24, 29.1.2005, s.1), AB Ekonomi ve Sosyal Komitesi'nin görü şü (ABI. C 294, 
25.11.2005, s.1) al ınd ıktan sonra AB Konseyi taraf ından kabul edilmiş tir. Ayr ıca bkz. 
http://ec.europa.eu/intemal_market/company/independence/index_de.htm.  
3  ZIP Dokumentation 1999, s. 1944 vd; Avrupa Birli ğ i Komisyonunun SLIM çal ış ma grubunun 
durumu ve görevleri konusunda Avrupa Parlamentosuna verdi ğ i raporu hakk ında bkz. DOK 
KOM (2000) 104 endg. S. 14, 15; SLIM konusunda bkz. Kallmeyer, Harald, SLIM 
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temel baz ı  düzenlemelerin basitle ş tirilmesi ve değ iş tirilmesi hususunda uzun y ı llar 
sürecek bir çal ış ma ortaya koymu ş tur. Üye ülkelerin gönderdi ğ i uzman kiş ilerden 
olu şan SLIM çal ış ma grubu, 1996 ile 2002 y ı lları  aras ında 17 farkl ı  hukuki alanda be ş  
ayrı  dönemde çal ış ma gerçekle ş tirmiş  ve ş irketler üzerinde bask ı  kuran düzenlemelerin 
azalt ı lmas ı  yönünde haz ırl ık yapmış t ır4. SLIM çal ış ma grubu bünyesinde ş irketler 
hukuku ile ilgili oluş turulan özel çal ış ma grubu Eylül 1999'da Birinci 5  ve İkinci 
Ş irketler Yönergesinin modernize edilmesine ili şkin bir rapor haz ırlamış tır Bu rapor, 
ş irketler hukukunda modernize edilmesi mümkün olan müesseselere ili şkin tavsiyeleri 
içermektedir. Raporda, belli şartlar alt ında ve belli hallerde, ş irketin kendi paylar ı n ın 
kendisi tarafından veya üçüncü ki ş iler arac ı lığı yla iktisap edilmesinin ve ş irketin 
hissedar yap ı s ı nın piyasa şartlar ı  gereğ ince değ i ş tirilebilmesinin kolayla ş t ırı lmas ı  
tavsiye edilmi ş tir. 

2002 yı l ında ise, Ş irketler Hukukçular ı  Yüksek Grubu taraf ından bir çal ış ma 
yapı lmış  ve bu çal ış ma neticesinde, SLIM çal ış ma grubunun ve görü ş leri ile ayn ı  yönde 
görü ş ler belirtilerek, İkinci Ş irketler Yönergesi'nde de ğ iş iklikler yap ı lmas ı  tavsiye 
edilmiş tir6 . Avrupa Komisyonu SLIM çal ış ma grubunun ve Ş irketler Hukukçular ı  
Yüksek Grubunun tavsiyelerini dikkate alarak İkinci Ş irketler Yönergesi'nin 
değ iş tirilmesi yönünde bir teklif haz ı rlanmış t ır. Teklifte özellikle, ş irketlerin sermaye 
toplama ve sermaye yap ı lannı  değ iş tirme konusunda mevcut olan uzun sürecin 
kı saltı lmas ı  ve bu sürece bağ lı  olan masraflar ın azalt ı lmas ı  gerektiğ i belirtilmi ş tir. Bu 
sayede ş irketlerin sermaye ve hissedar yap ı sına ili şkin baz ı  tedbirleri almalar ı  
kolaylaş t ırı lmış  olacakt ır. 

AMACI 

2006/68 nolu Yönerge'nin ç ıkarı lmas ındaki as ı l amaç, ş irketlerin sermaye yap ı s ın ı  
ve miktar ın ı , ayn ı  zamanda da hissedar yap ı s ı nı  değ i ş tirebilmelerini kolaylaş tırarak, 
ş irketler hukukunun modernize edilmesine katk ı  sağ lanmas ı  ve ş irketlerin piyasadaki 

Schlankheitskur für das EU-Gesellschaftsrecht, AG 2001, s. 407; Baldamus, Ernst-August, 
Reform der Kapitalrichtlinie, Jena 2002, s. 39 vd.; Lüken, Christian P., Erwerb eigener Aktien 
nach § 71 ff. AktG — Deregulierungs —und Liberalisierungsbestrebungen im europaeischen 
Gesellschaftsrecht, Würzburg 2003, s. 352 vd.; Drygala, Tim; Die Vorschlaege der SLIM-
Arbeitsgruppe zur Vereinfachung des Europaeischen Geselschaftsrechts, AG 2001, s. 291 vd. 
SLIM çal ış ma grubu, üye ülkelerin gönderdi ğ i uzman ki ş ilerden oluş maktad ır. 
4  Bkz. Avrupa Parlamentosu Ekonomi ve Para Komitesinin, Avrupa Komisyonunun İkinci 
Ş irketler Yönergesinin de ğ i ş tirilmesinin yönünde verdi ğ i teklife ilişkin 18.7.2005 tarihli 
değ erlendirmesi, s. 23, http://europa.eu.int/comm/internal_market/company/capital/index_en.htm.  
5  Birinci Ş irketler Yönergesi (68/151), ABI. L 65 s. 8. 
6  Ş irketler Hukukçular ı  Yüksek Grubu, Avrupa'da modern ş irketler hukukunun genel çerçevesi 
hakk ı nda Kas ım 2002 y ı l ında ortaya koyduklar ı  raporda, SLIM-Grubun yapm ış  olduğu tekliflerin 
değerlendirilmesi gerektiğ i kanaatini ortaya koymu ş  ve 2. Ş irketler Yönergesinin modernize 
edilmesine yönelik ba ş ka öneriler getirmi ş tir. Bkz. ZIP Dokumentation, ZIP 1999, s. 1944; 
Drygala, AG 2001, s. 291; Kallmeyer, AG 2001, s. 406 vd. Bkz. Ayr ıca, 
littp://europa.euint/comm/internal_market/enicompany/modern/index.htm. 
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geli şmelere esnek bir ş ekilde reaksiyon gösterebilmesine imkân tan ınmas ı d ır7 . Avrupa 
Birliğ inin Ortak Pazar ve Hizmetler Komiseri Charlie McCreevy, 2006/68 nolu 
Yönergenin kabulünün, Avrupa Birli ğ i ekonomisinin rekabet etme gücünün ve 
verimliliğ inin art ırı lmas ı  hedefinin gerçekle ş tirilmesinde önemli bir ad ım olduğunu 
belirtmi ş tir. Charlie McCreevy'e göre bu Yönerge, Avrupa Birli ğ i düzenlemesini 
basitle ş tirerek, ş irketlere, sermaye miktar ını  ve hissedar yap ı sın ı  piyasadaki geli şmeler 
karşı sında hızlı  ve az masrafl ı  bir şekilde değ i ş tirme imkân ın ı  vermektedir'. 

AB Komisyonu, değ iş iklik teklifinde ve 2003 y ı l ında Avrupa Parlamentosuna 
verdiğ i raporda, 77/91 nolu Yönerge'nin basitle ş tirilmesi ve modernize edilmesinin, 
ş irketlerin rekabet etme gücünü ve verimliliklerini art ıracağı nı  belirtmi ş tir9 . Ancak, bu 
amaç gerçekle ş tirilirken, hissedarlar ın ve alacakl ı ların korunmas ına ili şkin hükümler 
zay ı flat ı lmadan alternatif düzenlemelerin ara ş tırı lmas ı  gerektiğ i de ifade edilmi ş tir. 
Teklifte ayr ıca, yönergenin, az ınl ık pay sahiplerinin korunmas ın ı  sağ lamak ve e ş it 
durumda olan hissedarlann e ş it i ş leme tabi tutulmas ını  temin etmek zorunda oldu ğu da 
dile getirilmi ş tir 19 . 

KAPSAMI 

2006/68 nolu Yönerge ile ş irketler hukukunda önemli baz ı  değ iş iklikler yap ı lmas ı  
öngörülmektedir. Yönerge kapsam ında yer alan ilk düzenleme, anonim ş irketlere 
sermaye pay ı  olarak konulan ayni sermayenin de ğ erinin tespitinde zorluk bulunmayan 
durumlarda, eksper taraf ından değ er tespiti yap ı lmas ı  zorunluluğu olmaks ı z ın ayni 
sermaye konulmas ına izin verilmesi gerektiğ idir (m. 2) 11 . 

Yönerge kapsam ında yer alan ikinci husus, ş irketlerin hisse de ğ erlerini etkileyen 
piyasa değ i ş imlerine esnek bir ş ekilde tepki gösterebilmesi ve yönetime ili şkin sürecin 
azaltabilmesi için ş irketlerin kendi paylann ı  dağı t ı labilir yedek akçeler miktar ınca 
iktisap edebilmesine müsaade edilmesi ve genel kurulun geri edinme süresine ili şkin 
verdiğ i yetkinin süresinin uzat ı lmas ı dır (m. 4) 12 . 

Üçüncü düzenleme, ş irketlerin, hissedar yap ı ların ı  esnek bir ş ekilde 
değ iş tirebilmelerini sağ lamak amac ıyla, üçüncü ki ş ileri fınanse ederek paylar ın üçüncü 
kiş iler arac ı lığı yla iktisap edilmesine izin verilmesi hususudur (m. 6) 13 . Yeni 
düzenlemede, paylar ın üçüncü ki ş iler arac ı lığı yla iktisap edilmesi yasağı nın 
kald ırı lması , hissedarlar ın ve üçüncü ki ş ilerin korunmas ı  amac ına yönelik 

Avrupa Birli ğ i hukukunda sermayenin korunmas ı  hakk ı ndaki tart ış malar için bkz. Lanfermann, 
Georg/Röhricht, Victoria, Stand der europaeischen Diskussion zur Kapitalerhaltung, BB-Special 
2007, s. 8 vd. 
8  Erklaerung von Charlie McCreevy, http://europa.eu.int/comm/intemal_market/company/  
capital/index_de.htm. 
9  KOM (2003) 284 endg. s. 10 vd, http://europa.eu.int/comm/internal_market/company/  
capital/index_de.htm 
1°  KOM (2004), 730 —ABI. C 24, 29.1.2005, s. 8 vd. 
11  Bu düzenleme 77/91 nolu Yönergeye eklenen 10a ve 10b maddelerinde yer almaktad ır. 
12  Bu madde ile 77/91 nolu Yönergenin 19. maddesinin 1. fı lcras ım değ iş tirilmi ş tir 
13  Bu madde ile 77/91 nolu Yönergenin 23. maddesinin 1. fı kras ını  değ i ş tirilmi ş tir. 
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düzenlemelerin kuvvetlendirilmesi ve alternatif koruma yöntemlerinin bulunmas ı  
ş art ına bağ lanmış tır 14 . 

Yönerge değ iş ikliğ i kapsamında yer alan bir di ğ er husus ise, ş irket sermayesinin 
azalt ı lmas ı  sebebiyle alacaklar ı  tehlikeye giren alacakl ı ların, alacaklar ının korunması  
maksad ıyla belli şartlar altında sermaye azalt ı lmas ına karşı  mahkemeye veya idareye 
ba şvurma hakk ına ilişkin düzenlemedir (m. 8) 15 . 

Belirtilen bu hususlara ili şkin olarak 77/91 nolu Yönergenin baz ı  maddeleri 
2006/68 nolu Yönerge ile de ğ iş tirilmi ş  ve baz ı  yeni düzenlemeler eklenmi ş tir. Bu 
düzenlemeler çerçevesinde, yönergenin, ayni sermaye konulmas ı na, ş irketin kendisi 
veya fınansal destek sağ ladığı  üçüncü ki ş i tarafından paylar ının iktisabına ve sermaye 
azalt ı lmas ına ilişkin hükümlerinde kolaylaş tınnalar yap ı lmış tır. Yönergede ön plana 
ç ıkan en önemli değ iş iklik, ş irketlerin kendi paylar ını  iktisabına ve ş irket tarafından 
sağ lanan fmansal destek ile paylar ın üçüncü ki ş i arac ı lığı yla iktisap edilebilmesine 
ilişkin düzenlemedir 16 . 

2006/68 NOLU YÖNERGEDE YER ALAN DÜZENLEMELER 

Ayni Sermayenin Değ erinin Tespiti 

77/91 nolu Yönergenin 10. maddesinin 1. aras ına göre, ş irket kurulu şunda 
ç ıkarı lan paylara kar şı l ık sermaye olarak getirilen ayni sermayenin de ğ erinin, 
mahkemece atanan ba ğı msız bir eksper tarafından veya idari makamlarca tespit edilmesi 
gerekmektedir. Ancak, ba ğı msız eksperler tarafından değ er tespiti yap ı lması  her zaman 
faydalı  veya gerekli olmamaktad ır. Değer tespiti masrafl ı  bir faaliyet olduğu gibi, 
sermaye olarak getirilen ayni sermayenin de ğ eri her zaman tam olarak tespit de 
edilememektedir'''. Dolay ı s ıyla, 77/91 nolu Yönergenin 10. maddesinin 1. f ıkrasındaki 
düzenleme, ş irkete sermaye olarak konulacak ayni sermayenin de ğ er tespitinde uzun, 
masrafl ı  ve çoğu zaman gereksiz bir bürokratik süreci öngörmektedir. Bu durum dikkate 
alınarak, Yönergeye 10a maddesi eklenmi ş  ve sermaye olarak konulan devredilebilir 
kıymetli evrak18  ve para piyasas ı  araçlarm ın 19  değ er tespitinin yap ı lmas ı  kural olmaktan 

14  Alacakl ı lann korunmas ı  konusunda geni ş  bilgi için bkz. Pellens, Bernhard/Jödicke, 
Drik/Schmidt, Andre, Reformbestrebungen zum Glaeubigerschutz, Der Konzem 2007, s. 427 vd. 
15  Bu düzenleme 77/91 nolu Yönergenin 32. maddesinin 1. f ıkras ın ı  değ iş tirilmiş tir. 
16  Oechsler, Von Jürgen, Die ı' ıderung der Kapitalrichtlinie und der Rückerwerb eigener Aktien, 
ZHR 170 (2006), s. 72, 73. 
17  Komisyon teklifi, KOM (2004), 730 endg., 21.09.2004, s. 1. 
18  Devredilebilir k ıymetli evrak, Avrupa Birli ğ inin 2004/39 nolu Yönergesinin 4.1 (18) 
maddesinde tarif edilmi ş  ve türleri say ı lmış tır (Abl Nr. L 145, 30.04.2004). Bu düzenlemeye göre, 
devredilebilir k ıymetli evrak ödeme araçlar ı  hariç sermaye piyasas ında iş lem gören bütün 
k ıymetli evraklard ır. Maddeye göre devredilebilir k ıymetli evraklar ş unlard ır: Hisse senetleri, 
ş irket paylar ı , hisse sertifikalan, tahviller, belirtilen k ıymetli evraklar ın al ım, sat ım ını  veya nakit 
ödemeye imkân veren bütün k ıymetli evraklar. 
19  Para piyasas ı  araçlar ı  ise Avrupa Birli ğ inin 2004/39 nolu Yönergesinin 4.1 (19) maddesinde 
tarif edilmi ş  ve türleri say ı lmış tır (Abl Nr. L 145, 30.04.2004). Bu maddeye göre, para piyasas ı  
araçlar ı , hazine tahvilleri, yat ınm sertifıkaları  ve ödeme arac ı  olmayan ticari kağı tlar gibi para 
piyasas ında i ş lem gören evraklard ır. 
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ç ıkartı larak, istisnai bir durum olarak düzenlenmi ş tir. 10a maddesinin amac ı , ayni 
sermayenin değ erinin tespitinde söz konusu olan bürokratik süreci ortadan kald ırmak ve 
masrafl ı , çoğu zaman gereksiz ve isabetli olmayan de ğ er tespitlerini minimize 
etmektir20 . 

Yönergenin 10a maddesinin 1. fıkras ına göre, devredilebilir k ıymetli evraklann 
veya para piyasas ı  araçların ın değ erinin bir eksper taraf ından tespit edilmesi 
zorunluluğu olmaks ı z ın, ayni sermaye olarak getirilmesine ş irket yönetim kurulu 
kararıyla izin verilebilir. Ancak, ayni sermaye olarak konulacak olan devredilebilir 
kıymetli evrak veya para piyasas ı  arac ını n, ş irkete sermaye olarak konulmas ından belli 
bir zaman dilimi21  öncesinde belli bir borsada veya baz ı  borsalarda Avrupa Birli ğ inin 
2004/39 nolu Yönergesinin 4. maddesinin 1. f ıkras ın ın 14. bendi anlam ında iş lem 
görmüş  olması  gerekmektedir. 

Eğ er bu değ er, sermaye olarak konulan unsurun ş irkete tevdi edildi ğ i zamanda 
meydana gelen olağ anüstü baz ı  durumlardan önemli bir ş ekilde etkilenmi ş  ise veya söz 
konusu devredilebilir k ıymetli evraklar veya para piyasas ı  araçlar ı  piyasalarda i ş lem 
görmüyorsa, eksper arac ı lığı yla yeniden de ğ er tespiti yoluna gidilmesi gerekmektedir. 

Sermaye olarak konulan devredilebilir k ıymetli evrak veya para piyasas ı  
araçlar ının değ eri, sermaye olarak konulma tarihinin en çok alt ı  ay öncesinde üye 
ülkede genel olarak kabul görmü ş  olan değ erlendirme kurallar ına ve ilkelerine göre, 
resmen tan ınan bağı ms ız bir eksper taraf ından tespit edilmi ş se, değ erinin ayr ıca bir 
eksper tarafından tespit edilmesine gerek kalmaks ız ın sermaye olarak konulmas ına izin 
verilebilir. Bu izni ş irket yönetim kurulu vermektedir. Ancak, ş irkete tevdi edilen pay 
bedelinin değ erini, tevdi zaman ı  itibariyle önemli ölçüde etkileyecek bir durum ortaya 
ç ıkarsa, yine yeni bir de ğ er tespiti gerekmektedir (m. 10a/2). 

Yeni bir değ er tespitinin gerektiğ i ancak yap ı lmadığı  durumlarda, sermaye art ırı mı  
karar ının verildiğ i zamanda ş irket sermayesinin en az %5'ine sahip olan bir veya birden 
fazla pay sahibi, ba ğı ms ız bir eksper tarafından değ er tespitinin yap ı lmasını  talep 
edebilir. Bu pay sahipleri, %5'lik pay miktar ına sahip olduklar ı  sürece ayni sermayenin 
tevdi tarihine kadar tespit talebinde bulunabilirler. 

Yap ı lan değ iş ikliğ e göre ayr ıca, yönetim organ ın ın karar vermesi durumunda, 
değ erleri bir y ı l önceki kanuni mali tablolarda belirlenmi ş  olmas ı  halinde devredilebilir 
kıymetli evrak veya para piyasas ı  araçlar ı  haricindeki di ğ er ay ınlarda, yeni bir de ğ er 
tespitine gerek kalmaks ız ın ayni sermaye olarak konulabilir (m. 10a/3). 

Yönergeye yeni eklenen 10b maddesi ba şka bazı  koruyucu hükümler de 
öngörmektedir. 10b maddesine göre, ayni sermaye pay ı , yeni bir değ er tespiti 
yap ı lmadan konulmuş sa, konulma tarihinden itibaren bir ay içinde, ayni sermayenin ne 
olduğu, değeri, bu değ erin pay bedelini kar şı lay ıp karşı lamad ığı , ayni sermayenin daha 

2°  Komisyon teklifi, KOM (2004), 730 endg., 21.09.2004, s. 1. Sermaye olarak konulan ayni 
sermayenin değerinin tespiti konusunda geni ş  bilgi için bkz. Schaefer, Carsten, Vereinfachung 
der Kapitalrichtlinie — Sacheinlage, Der Konzern 2007, s. 407 vd. 
21  Bu zaman dilimi üye ülkelerin ulusal hukuklar ınca belirlenecektir. 
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önce tespit edilen değ erini etkiyecek bir durumun ortaya ç ık ıp ç ıkmadığı  hususlar ında 
bir aç ıklamanın yapı lmas ı  gerekmektedir. Eğer sermaye art ınmı  sebebiyle ayni sermaye 
getirilmi ş se, belirtilen aç ıklaman ın ayni sermayenin getirilmesinden önce yap ı lmalıd ır22 . 

Anonim Ş irketin Kendi Paylar ı nı  İ ktisap Etmesi 

İkinci Ş irketler Yönergesi'nde anonim ş irketlerin kendi paylar ın ı  iktisab ı  
konusunda da önemli değ iş iklikler yap ı lm ış tır. Değ i ş iklik öncesindeki düzenlemeye 
göre, ş irket tarafından iktisap edilebilecek paylar ın milctan ş irket ana sermayesinin 
%10'nu geçememekte ve genel kurul paylar ın iktisab ı  için yönetim kuruluna en fazla 18 
ay izin verebilmekteydi. Bu s ı nı rlamalar, ş irketlerin piyasadaki de ğ iş ikliklere gerekli 
reaksiyonu h ızl ı  ve etkili bir şekilde göstermesine ve belli durumlarda esnek 
davranmas ına engel olmaktayd ı . Özellikle, ş irketin likidite fazlas ının olduğu veya 
yönetim kurulu üyelerine uzun süreli hisse opsiyonu verilece ğ i durumlarda, bu 
sınırlamalar paylar ın iktisab ın ın önemli bir araç olarak kullan ı lmas ı n ı  
engellemekteydi 23 . Yönergenin 19. maddesinde yap ılan değ iş iklik ile, anonim 
ş irketlerin kendi paylar ını  iktisab ı  bak ı m ından mevcut olan yetkinin süresine ve iktisap 
edilebilecek paylar ın miktar ına ilişkin sın ırlama hafifletilmi ş tir. 

Payların iktisab ına ili şkin 18 ayl ık izin süresi, yap ı lan değ iş iklikle uzatı lmış  ve 
ş irket genel kurulunun, ş irketin kendi paylar ını  beş  yı l süreyle iktisap edebileceğ i 
yönünde karar verebilece ğ i öngörülmüş tür. Bu değ iş ikliğ i öneren SLIM çal ış ma grubu 
değ iş iklik gerekçesi olarak, genel kurulun verece ğ i izin süresinin kolayca 
dolan ı labildiğ ini, 18 ayl ık sürenin sürekli uzat ı lmas ının24  zahmetli ve pahal ı  formalite 
iş lemler gerektirdi ğ ini, ayrı ca, faydal ı  baz ı  iş lemlerin yap ı lmas ına, örneğ in yönetim 
kurulu üyeleri için uzun süreli hisse opsiyonu verilmesine engel olu ş turabildiğ ini 
belirtmi ş tir25 . Zira ş irketin kendi paylar ı n ı  iktisap edebilme süresinin 18 ay oldu ğu ve 
yönetim kurulu üyelerine uzun süreli hisse opsiyonu verildi ğ i durumlarda, her genel 
kurul toplant ı sında hisse opsiyonlar ı nın da gündeme gelmesi ve bu konuda tekrar bir 
karar al ınmas ı  gerekmektedir. Bu durum ise, uzun vadeli planlamalarm yap ı lmas ında 
zorluklar meydana gelmesine ve genel kurul kararlar ın ın iptali yoluna gidilmesine sebep 

22 Bu aç ıklamanın nas ı l yap ı lacağı  68/151 nolu Avrupa Birli ğ inin Birinci Ş irketler Yönergesinin 
3. maddesinde ayr ıntı lı  bir ş ekilde düzenlenmiş tir (Amtsblatt Nr. L 065 vom 14/03/1968, s. 8-12) 
Bu yönergede değ iş iklik yapan 2003/58 nolu Yönerge Birinci Ş irketler Yönergesinin 3. 
maddesini d de ğ i ş tirmiş tir (Amtsblatt Nr. L 221 vom 04/09/2003, s. 13-16). 
23 KOM (2004), 730 —ABI. C 24, 29.1.2005, s. 3. 
24 Uygulamada paylar ı n iktisabına ili şkin süre her 18 ayda bir de ğ il, genel kurul her y ı l 
yapı ldığı ndan, uygulamada her y ı l uzat ılmaktad ır. Bu sebeple paylar ın iktisab ına ilişkin izin 
süresi uygulamada 12 ay olarak gerçekle şmektedir (Kallmeyer, AG 2001, s. 407; Oechsler, ZHR 
170, s. 79). 
25  ZIP Dokumentation 1999, s. 1947 vd. Oechsler bu gerekçelere k ısmen kat ı lmamaktad ır. Yazara 
göre sürenin k ı sal ığı  sebebiyle düzenlemenin dolan ı lmas ın ın söz konusu olmayaca ğı , 
düzenlemenin amac ının genel kurulun paylar ın iktisab ı  sürecine belli aral ıklarla kat ı lmasın ı  
amaçlad ığı n ı  belirtmi ş tir. Di ğ er taraftan yazar, geri edinmeye ili ş kin sürenin uygulamadan da 
tecrübe edildi ğ i üzere özellikle, uzun süreli hisse opsiyonlan bak ı mından k ı sa olduğunu ve 
uzat ılmas ının yerinde olduğunu ifade etmi ş tir (Oechsler, ZHR 170, s. 79). Ayrıca bkz. Kallmeyer, 
AG 2001;s. 407, 408. 
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olmaktad ır'''. Paylar ı n iktisab ına ili şkin verilebilecek iznin süresi be ş  y ı la ç ıkar ı lmakla 
bu sakıncalar ortadan kald ırı lmış  olmaktad ır. 

Ancak, ş irket tarafından paylar ın beş  y ı l boyunca iktisap edilebilmesine imlcân 
veren düzenleme ele ş tirilmi ş tir27 . Buna göre, söz konusu düzenleme, sürekli ve h ı zl ı  bir 
şekilde değ işen hissedarlar ın, genel kurul arac ı lığı  ile ş irket üzerinde etki sahibi 
olmas ını  engellemektedir. Zira ş irket genel kurulu paylar ın iktisab ına ili şkin olarak 
yönetim kuruluna be ş  yı l süreyle izin verdi ğ i takdirde, bu be ş  yı ll ık süre zarfında ş irkete 
yeni hissedar olan kiş ilerin, payların iktisab ı  konusunda söz hakkı  olmayacakt ır. Ancak 
kanaatimce bu görü şe kat ı lmak mümkün değ ildir. Çünkü, uygulamada, paylar ın 
iktisab ına ili şkin süre genel kurul tarafından her y ı l uzat ı lmakta ve pay sahipleri, ş irket 
aç ı s ından iyi bir finansman kayna ğı  olan ve ş irketin h ızl ı  değ iş en piyasa ş artlar ına 
uygun davranmas ına imkan veren, bu uygulamaya kar şı  ç ıkmamaktad ırlar. Bu sebeple, 
sürenin be ş  yı la uzat ı lmas ın ın iddia edildiğ i şekilde bir sak ınca doğurmas ı  mümkün 
görünmemektedir. 

Yönerge'de ş irketin iktisap edebilece ğ i paylar ın miktar ı  konusunda da değ iş iklik 
yap ı lmış t ır. Ş irketin doğ rudan veya dolayl ı  olarak iktisap etti ğ i ve ş irketin finansal 
desteğ i ile üçüncü ki ş iler tarafından iktisap edilen paylar ın değ erinin toplam ı , yönerge 
değ iş tirilmeden önce ş irket sermayesinin %10'nunu geçemiyordu. Bu yasa ğı n 
konulmas ı  esas itibariyle 1931 krizinde ya ş anan geli şmelere dayanmaktad ır28 . Ancak, 
bugün anlaşı lmış t ır ki, o zamanki kanun koyucular paylar ın iktisab ı nın sakıncaları  ve bu 
sakıncalar ın hangi s ınırlamalarla ortadan kald ırı labileceğ i konusunda yeterli bilgiye 
sahip değ ildi29. Oysa gerekli önlemler al ı ndığı  takdirde iktisap edilebilecek paylar ın 
miktar ı  konusunda belli bir s ı n ırlama getirmeye gerek kalmamaktad ır. Nitekim 
Yönergede yap ı lan değ iş iklik sayesinde ş irketler, e ş it iş lem ilkesine uyarak3°  ve "İnsider 
Iş lemler ve Manipulasyon" Direktifine 31  uygun bir şekilde, net aktif sermayelerine zarar 
vermeden ve dağı tı labilir karlardan istenilen miktarda kendi paylar ı n ı  kendileri veya 
ş irket hesab ına hareket eden üçüncü ki ş iler arac ılığı yla iktisap edebileceklerdir (m. 
19/1). Böylelikle %l0'luk s ınır kald ırı lmış  olmaktad ır32 . Bu sayede ş irketlerin, özellikle 

26  Kallmeyer, AG 2001, s. 408. 
27  Baldamus, s. 174. 
28  Maltschew, Reni, Der Rückerwerb eigener Aktien in der Welkwirtschaftskrise 1929-1931, 
Potsdam 2004, s. 57 vd. 
29  Gerekli s ı nırlamalarla paylar ın iktisap edilebilece ğ i yönünde bkz. Drygala, AG 2001, s. 296; 
Huber, Ulrich, Rückkauf eigener Aktien in: Festschrift für Bruno Kropff, Düsseldorf 1997, S. 
101 vd.. 
3°  Her ne kadar e ş it iş lem ilkesinden bahsedilmi ş  olsa da, e ş it i ş lem ilkesinin fiilen nas ı l 
uygulanacağı  konusunda tereddütler bulunmaktad ır. Ş irket pay sahiplerinden baz ı lar ına finansal 
destek verilerek ş irket paylar ını  almas ı  sağ landığı  takdirde, diğer pay sahipleri de ayn ı  desteğ i 
talep edebilecek midir. Talep edebileceğ i kabul edildiğ i takdirde, ş irket aç ı s ından çok da olumlu 
olmayan bir netice ortaya ç ı kacağı  aç ı kt ır. Bu sorunu gidermek için rüçhan hakk ına ili ş kin 
düzenlemenin burada da geçerli olmas ı  fikri önem ç ıkmaktad ır (Drygala, Der Konzern, s. 405). 
31  ABI. EG  Nr. L 96, 12.04.2003, s. 16. 
32  Nitekim Yönergede yer alan %l0'luk s ınır İngiliz Hukukunda hiçbir zaman düzenlenmemi ş tir. 
Zira, İngiliz Hukukunda yer alan gelene ğ e göre, ş irketlerin iktisap ettikleri paylar kendili ğ inden 
iptal olmaktad ır ve böylelikle %10'1uk s ı n ır ın hiçbir önemi kalmamaktad ır (Oechsler, ZHR 170, 
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hisseleri borsaya kote edilmi ş  ş irketlerin, yönetim organlar ının piyasa ş artlar ının 
gerektirdiğ i iş lemleri daha kolay yapmalar ı  ve piyasadaki ani geli şmelere reaksiyon 
göstermeleri kolayla ş t ırı lmış  olmaktad ır. Ancak bu düzenleme de, çok istisnai 
durumlarda söz konusu olmakla birlikte, ş irketin bütün paylar ını  iktisap etmesi halinde 
ş irkette oy kullanacak pay sahibi kalmayaca ğı ndan ele ş tiri konusu olmu ş tur33 . 

Yönergenin değ iş tirilen 19. maddesinde, %10'1uk s ın ır konusunda alternatif bir 
düzenleme yer almaktad ır. Bu hükme göre, ş irketler, kendileri ve üçüncü ki ş iler 
arac ı lığı yla edinebilecekleri toplam pay miktar ının sermayeye oran ın serbestçe 
belirleyebileceklerdir. Ancak bu oran, ş irket ana sermayesinin %10'undan a şağı  
olamayacakt ır (m. 19/ 1,c,i). 

Ayrıca ş irketler, paylar ın iktisab ına ili şkin genel kurul tarafından verilen iznin 
süresini ve geri edinilebilecek pay miktar ına ilişkin s ın ırlamay ı  ana sözle şmelerinde 
belirtmek zorundad ırlar (m. 19/1,c,ii). 

Diğ er taraftan, paylar ın iptal edilmesi durumunda ayr ı lmas ı  gereken yedek akçeler 
konusunda Yönergeye yeni hüküm eklenmi ş tir. Yönergenin 19. maddesinin 1. f ıkrasmm 
c,iv bendine göre, belirlenecek baz ı  ş irketlerden, edindikleri paylar ı  iptal etmeleri 
halinde iptal ettikleri pay değ eri karşı lığı nda yedek akçe ay ırmalar ı  istenebilecektir. Bu 
ş irketler ay ırdıkları  yedek akçeleri ş irket ana sermayesinin azalt ı lmas ı  hali hariç, pay 
sahiplerine aktaramayacakt ır. Bu yedek akçeler ancak ş irket sermayesinin iç 
kaynaklardan art ı rı lmas ı  amacıyla kullan ı labilecektir. 

Yönergenin 19. maddesinde paylar ın iktisab ımn ş irket alacakl ı ları n ın alacaklar ını  
tehlikeye dü şürmemesi gerektiğ i de ifade edilmi ş tir. 

Paylar ı n ın Üçüncü Kiş i Aracı lığı yla İ ktisap Edilmesi 

İkinci Ş irketler Yönergesinin de ğ iş tirilmesinden önce, ş irketlerin kendi paylar ını  
üçüncü ki ş i arac ı lığı yla iktisap edebilmesi için üçüncü ki ş iye avans, ödünç veya teminat 
vermesi yasakt ı . Bu yasağı n bugünde geçerli olan sebebi, ş irketin kendi paylar ını  
iktisabına ilişkin hükmün dolan ı lmas ını  engellemektir. Bu yasakla ayn ı  zamanda, ş irket 
pay sahiplerini ve alacakl ı ların ı  koruma amac ı  da güdülmektedir34 . 

Belli bazı  hallerde ise, ş irket paylar ın ın üçüncü ki ş iler arac ı lığı yla iktisap edilmesi 
ş irketin menfaatine olabilmektedir. Bu gibi durumlarda üçüncü ki ş iler arac ı lığı yla 
payların iktisabına imkân verilmeli ve yasak kald ırı lmal ıdır. Yasağı n kalkmas ı  halinde 
ise, az ı nl ık pay sahiplerinin ve alacakl ı ların hakların ı , payların iktisab ı nın kötüye 
kullanı lması  hallerine kar şı  korumak, bu yönde koruyucu düzenlemeler yapmak ve 
sın ırlamalar getirmek gerekmektedir 35 . 

s. 78; Skog, Rolf, Der Erwerb eigener Aktien Reformbetreibungen in den EU-Mitgliedstaaten, 
ZGR 1997, s. 306). 
33  Oechsler, ZHR 170, s. 78. 
34  Komisyon teklifi, KOM (2004), 730 endg., 21.09.2004, s. 4. 
35  Komisyon teklifi, KOM (2004), 730 endg., 21.09.2004, s. 5. 
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Bu değ erlendirmeler do ğ rultusunda, 2006/68 nolu Yönerge ile, ş irketin, üçüncü 
kiş ileri finanse ederek bu ki ş iler arac ı lığı yla, paylar ını  iktisap etmesi hususunda da 
değ iş iklik yapı lmış tır. Yasak kural olarak korunmakla birlikte' 6, Yönergenin 23. 
maddesinin 1. fikras ında yapı lan değ iş iklikle, belli ş artlar ın gerçekle şmesi halinde 
ş irket, üçüncü ki ş ileri finanse edilerek paylar ın ı  iktisap edebilecektir. Bu düzenlemeye 
göre ş irket, üçüncü ki ş ileri avans, ödünç veya teminat vererek finanse edebilmektedir. 
Ancak, maddede belirtilen finansman yollan tandidi olarak say ı lmamış tır. Finansal 
destek niteli ğ inde olan ve ş irket sermayesinin azalmas ına neden olan her türlü destek bu 
madde kapsamında yer almaktad ır37 . 

Yönergenin 23. maddesine göre, üçüncü ki ş ilerin finansman ı  yoluyla paylar ı  
iktisap edilebilmesi için maddede belirtilen üç ş art ın birlikte gerçekle şmesi 
gerekmektedir. Bu ş artlar şunlard ı r: 

Birinci ş art, ş irketlerin üçüncü ki ş ileri finanse ederek paylar ı n ı  iktisap etmesi 
yönetim organ ının sorumluluğu alt ında gerçekle şmesi, i ş lemlerin piyasa şartlar ına 
uygun bir ş ekilde yap ı lmas ı  ve ş irketin likidite sorunu ya ş amas ına sebep olmayacak 
şartlarda gerçekle şmesi gerekmektedir'. Bu sebeple özellikle, üçüncü ki ş ilere verilen 
avans veya ödünç karşı lığı nda al ınacak faiz veya teminat, verilen ödüncü veya avans ı  
kar şı lar nitelikte olmas ı  ve ş irketin nakit ak ış  analizinin iyi yap ı lmış  olmas ı  
gerekmektedir. Finansman i ş leminin fayda getirebilmesi için, üçüncü ki ş ilere avans 
veya ödünç verilmeden önce bu ki ş ilerin kredibiliteleri özenle ara ş t ırı lmış  olmal ı d ır 
(m. 23/2). 

İkinci şart, ş irket yönetiminin genel kurula, üçüncü ki ş ilerin finansman ı  yoluyla 
payları  iktisap etmenin sebepleri, ş irketin menfaati, i ş lemin ş artları , bu i ş lem dolay ı s ıyla 
ortaya ç ıkabilecek likidite riskleri ve pay bedelleri konular ında yaz ı l ı  bir rapor sunmas ı  
ve genel kurula sunulan bu raporun nitelikli ço ğ unlukla kabul edilmesi gerekmektedir 
(m. 23/1-3). Genel kurulun alaca ğı  kararda nitelikli ço ğunluk, ş irket sermayesini temsil 
eden paylar ın üçte ikisidir. Dolay ı s ıyla, payların üçüncü ki ş iler arac ı lığı yla iktisap 
edilebilmesi için ş irket sermayesini temsil eden paylar ı n üçte ikisine sahip olan pay 
sahiplerinin üçüncü ki ş ilere finansal destek verilmesini kabul etmi ş  olmas ı  
gerekmektedir. Genel kurulun finansal desteklemeyi nitelikli ço ğunlukla kabul 
etmesinin ard ından, yönetim kurulu raporunun Birinci Ş irketler Yönergesinde 
belirtildiğ i şekilde sicile tescil edilmesi ve yay ınlanmas ı  gerekmektedir (m. 23/1,3). 

Üçüncü şart, üçüncü ki ş ilere verilen finansal destek, ş irket ana sermayesinin, 
taahhüt edilmi ş  sermaye (gezeichneten Kapital) ile da ğı t ı lamaz yedek akçelerinin 
toplamının alt ına dü şmesine sebep olmamal ı dır. Ancak, sermayenin belirtilen miktar ın 
altına dü şüp düşmediğ inin tespitinde ş irketin kendi iktisap ettiğ i veya ş irket ad ına 
iktisap edinilen hisseler de dikkate al ınmalıdır. Aynca ş irket, üçüncü ki ş ilere yapm ış  
olduğ u finansal destek miktar ınca yedek akçe ay ırmak zorundad ır (m. 23/1,4). 

36  Bu görü ş  için bkz. Drygala, Tim, Finanzielle Unterstützung des Aktienerwerbs nach der 
Reform der Kapitalrichtlinie, Der Konzern, 2007, s. 397. 
37  Drygala, Der Konzern, 2007, s. 397. 
38  Komisyon teklifi, KOM (2004), 730 endg., 21.09.2004, s. 5. 
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Üçüncü ki ş iler, ş irketin finansal deste ğ i ile, ş irket sermayesinin art ırı lmas ı  
sebebiyle ç ıkarı lan payları  iktisap edeceklerse, yukar ıda belirtilen şartlara ilave olarak, 
iktisap edilecek paylara ödenecek ücretin piyasa şartlanna uygun bir ücret olmas ı  
gerekmektedir (Yönerge m. 23/1-5). Bu sayede, ş irket hisselerinin de ğ erinin düşmesi 
tehlikesi engellenmek istenmektedir 39 . 

Paylann üçüncü ki ş iler arac ı lığı yla iktisap edilmesinde az ınlık pay sahiplerinin ve 
alacakl ı larm korunmas ı  amac ıyla Yönergeye ayr ıca 23a maddesi eklenmi ş tir. Yeni 
eklenen 23a maddesine göre, ş irket paylar ın ı  finansal destek ile iktisap edecek üçüncü 
ki ş i, ş irketin yönetim veya icra kurulu üyesi ise veya bunlar hesab ına hareket eden 
üçüncü bir ki ş i ise, bu şekilde paylar ın iktisabının ş irket menfaatlerine ayk ırı lık teşkil 
etmemesi için gerekli koruyucu düzenlemelerin yap ı lmas ı  gerelcmektedir49 . 

Ş irket Sermayesinin Azaltılmasında Alacakhların Korunmas ı  

Yönergenin 32. maddesinde yap ı lan değ iş iklikle sermaye azalt ı lması  halinde ş irket 
alacakl ı lanna, alacaklar ın ın korunmas ı  amacıyla ş irket tarafından teminat gösterilmesi 
zorunluluğu getirilmi ş tir. Bu düzenlemenin amac ı , alacakl ı ların korunmas ına ili şkin üye 
ülke düzenlemelerinde birlik sağ lanmas ı  ve alacakl ı ların teminat ihtiyac ı  olmayan 
durumlarda alacaklar ına karşı l ık teminat istemelerini engellemektir41 . 

Yönergenin 32. maddesinin 1. fikras ına göre, ş irket sermayesinin azalt ı lmas ı  
durumunda ş irket alacakl ı ları , sermaye azalt ı lmas ı  kararının ilanı ndan önce doğ muş  
ancak aç ıklama tarihi itibariyle henüz muaccel olmam ış  alacakları  için teminat 
gösterilmesini ş irketten talep edebilirler. Ancak bu talep haldu, alacaldm ın alacağı  için 
halen yeterli teminat ı  varsa veya böyle bir teminat verilmesi ş irket malvarl ığı  dikkate 
al ındığı nda gerekli de ğ ilse, ortadan kald ırı labilir (m. 32/1-1). 

Diğ er yandan, sermaye azalt ı lmas ı  sebebiyle alacaklan tehlikeye alacakl ı lar, ş irket 
tarafından yeterli teminat gösterilmemi ş se, idari makamlardan veya mahkemeden 
alacaklar ına kar şı lık olarak gerekli teminat ın gösterilmesini de talep edebilirler. 

SONUÇ 

Avrupa Birliğ i Konseyi 77/91 nolu İkinci Ş irketler Yönergesinde baz ı  değ iş iklikler 
yapan 2006/68 nolu Yönergeyi kabul ederek, ş irketler hukukunun modernize edilmesine 
katkı  sağ lamış  ve ş irketlerin piyasadaki geli şmelere esnek bir şekilde reaksiyon 
gösterebilmesine imkan tamm ış tır. 

Yönergenin kabulü, Avrupa Birli ğ i ekonomisinin rekabet etme gücünün ve 
verimliliğ inin art ırı lması  hedefinin gerçekle ş tirilmesinde önemli bir ad ım olmuş tur. 

39  Oechsler, ZHR 170, s. 83. 
40  Komisyon tarafından yap ı lan değ i ş iklik teklifinde, bu hüküm yerine, payların üçüncü ki ş iler 
arac ı lığı yla iktisap edilebilmesi için finansal destek sağ lamas ına muvafakati olmayan her bir 
hissedarm, genel kurulun bu yönde alm ış  olduğu kararı  iptal ettirmek için idari veya adli 
makamlara baş vurabileceğ i düzenlemesi yer almaktayd ı  (Komisyon teklifi, KOM (2004), 730 
endg., 29.10.2004, s. 13) 
41  Komisyon teklifi, KOM (2004), 730 endg., 21.09.2004, s. 7. 
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İkinci Ş irketler Yönergesinde yap ılan değ i ş ikliklerle Avrupa Birliğ inin ilgili 
düzenlemesi basitle ş tirilerek ş irketlere, sermaye miktarlar ını  ve hissedar yap ı larını  
piyasadaki geli şmeler karşı sında h ızl ı  ve az masrafl ı  bir şekilde değ iş tirme imkân ını  
vermiş tir. 

Yönergede yap ı lan değ iş iklikle, ş irkete pay bedeli olarak konulan para haricindeki 
devredilebilir k ıymetli evrak veya para piyasas ı  araçlar ının değ erinin tespitinde söz 
konusu olan bürokratik süreç gerekli olmayan durumlar bak ı m ında ortadan kald ırı lm ış  
ve masrafl ı , çoğu zaman gereksiz ve sağ lıkl ı  olamayan değ er tespitleri minimize 
edilmiş tir. 

Ş irketlerin kendi paylar ını  iktisab ı  ve ş irketin finansman ı  ile paylann üçüncü 
ki ş iler arac ı lığı yla iktisap edilmesi konusunda da önemli de ğ iş iklikler yap ı lmış tır. 
Ş irketin kendi paylar ım iktisab ında söz konusu olan %10'1uk s ı n ır kald ırı lmış , 
ş irketlerin dağı t ı labilir yedek akçelerden istedikleri kadar paylar ın ı  iktisap edebilmesine 
olanak sağ lanmış t ır. Bu yolla ş irketlerin piyasa ş artlar ın ın gereklerine göre hareket 
etmeleri olanağı  verilmiş ; örneğ in, uzun süreli hisse opsiyonlar ında iktisap edilen 
paylann kullan ı lmas ı  sağ lanmış t ır. Diğ er yandan, ş irketin üçüncü ki ş ilere avans, ödünç 
veya teminat vererek, ş irket paylann ı  iktisap etmesi yasa ğı  kald ırı larak, bu yolla pay 
iktisab ı  belli ş artlara bağ lanmış t ı r. 

Bir diğer önemli değ iş iklik, sermaye azalt ı lmas ında alacakl ı lann korunmas ı  
konusunda yap ı lmış tır. Bu değ iş iklik alacakl ı lann korunmas ına ili şkin üye ülke 
düzenlemelerinde birlik sağ lanmas ı  ve alacakl ı lann teminat ihtiyac ı  olmayan 
durumlarda teminat istemelerini engellemek amac ı  gütmektedir. Yap ı lan değ i ş ikliğ e 
göre, sermaye azalt ı lmas ı  sebebiyle alacağı  tehlikeye giren alacakl ı lar henüz muaccel 
olmamış  alacaklar ı  için ş irketten teminat gösterilmesini; gerekli teminat gösterilmedi ğ i 
takdirde mahkemeye başvurularak teminat gösterilmesini talep edebilirler. 


