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Bu makale, artis gosteren sirket hareketliliklerinin (Corporate Mobility),
Avrupa Birligi’nin (AB) sirketlerle ilgili yasama faaliyetlerine nasil bir
etkisinin oldugunu incelemektedir. Daha agik ifade etmek gerekirse, basit
bir sorunun cevabini artyoruz: Avrupa Sirketler Hukuku (AvrSH)-
Societas Europaca — ve Avrupa Adalet Divani’'nin (AAD) devrim
niteligindeki kararlar1  sebebiyle hareketliligin  artmasi, hukuki
diizenlemeler noktasinda bir rekabete ve Avrupa’da Delaware benzeri bir
iiye tilkenin ortaya ¢ikmasina yol agmis midir? Sirketlerin hareketliligi iki
sekilde olmaktadir: (1) ticari faaliyetine yeni baslayan sirketlerin
hareketliligi (incorporation mobility) (2) hali hazirda kurulu olan,
yerlesik sirketlerin hareketlilig§i ve bu surette yeniden kurulus
(reincorporation mobility). Yeni kurulus yoluyla hareketlilik agisindan,
Centros' ve benzeri davalar, zaten tiizel kisiligi bulunan sirketlerin
yabanci bir yargi alaninda yeniden kurulusuna imkan tanimaktadir. Pek
cok girisimci bu yeni ozgiirlilkten faydalanmaktadir. Ancak Almanya ve

*  Calismanin orijinal ismi “How Does Corporate Mobility Affect Lawmaking? A Comparative
Analysis” olup, American Journal of Comparative Law Volume 57, Issue 2 / Spring 2009’da
yayinlanmistir.

**  Peter P. Weidenbruch, Jr., Ticaret Hukuku Profesorii, Georgetown Universitesi Hukuk Merkezi;
Arastirma Gorevlisi, Avrupa Kurumsal Yonetim (Corporate Governance) Enstitiisii.

##* Kurumsal Yénetim ve Ticari inovasyon Profesérii, Amsterdam Universitesi Ekonomi ve
Ekonometri Fakiiltesi; Mali Pazar Diizenlemeleri Profesorii, Hukuk Fakiiltesi ve Tilburg Hukuk
ve Ekonomi Merkezi, Tilburg Universitesi; Arastirma Gérevlisi, Avrupa Kurumsal Yénetim
Enstitiisii..

###% Hukuk ve Isletme Profesérii, Hukuk Fakiiltesi ve Tilburg Hukuk ve Ekonomi Merkezi, Tilburg
Universitesi; Philips International B.V. sirketinin hukuk departmani. Bu calismanin taslagiyla
ilgili yorumlar1 ve duistinceleri sebebiyle Berlin'de diizenlenen 5. Avrupa Sirketler Hukuku ve
Kurumsal Yonetim Konferansi ile Roma’da diizenlenen Tilburg-LUISS konferansi katilimcilarina
tesekkiir etmek istiyoruz. Ingiliz 6zel hukuk limited sirketlerinin Hollanda’da ki faaliyetleriyle
ilgili katkis1 sebebiyle Wikke Hulsbosch’a ayrica tesekkiir ediyoruz. Avrupa Komisyonu'nun
027190 sézlesme numarali “Ticaret Sicillerinin Avrupa Genelinde isbirlikteligi” projesinden
destek saglanmistir.
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1 Centros kararinin Tiirkce'ye cevrilmis metni icin bkz. Kiiresel Bakis Dergisi C. 5, sh. 47 - 58,
Ankara, 2012, sh. Ceviren; Alper Hakki Yazicl.
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Hollanda’dan gelen son bilgiler zaman igerisinde bu sekilde meydana
gelen yabanci sirket kuruluslarinin azalmakta oldugunu gostermektedir.
Dahasi, ekonomi agisindan, Centros — temelli kurulus hareketliligi
oldukca 6nemsiz bir olgu olarak kalmistir. S6z konusu aktorler sadece
kurulus giderlerini asgari seviyede tutma arayisindadirlar. Ulusal kanun
koyucular da mevzuatlarin1 degistirerek ve bu neviden maliyetlerin
diisiiriilmesi yoluna giderek bu ihtiyaca cevap vermislerdir. Fakat sonug
olarak kurulus asamasinda cepten ¢ikan fiili maliyetin asgari seviyede
tutulmasi amaci, sirket tiirli belirlemesinde tali bir etkendir. Bu husus,
ulusal kanun koyucular1 daha genelde kurumsal yonetim (Corporate
Governance) ilkeleri dogrultusunda ve diger konularda reform
denilebilecek rekabetgi diizenlemeler yapmaya sevk etmemektedir.
Yeniden kurulus hareketliligiyle ilgili olaraksa, bir iiye iilkede bulunan
sirket merkezinin bagska bir liye devlet {ilkesine taginmasi s6z konusudur
ve AvrSH bu kapiyr agmistir, ancak, bu sirketler hukuku mevzuatinin
gelisimi acisindan rekabet olusturacak nitelikte bir tesvik edici olarak
ortaya ¢ikmasma yeterli olmamistir. Yeniden kurulus seklindeki
hareketlilik, hali hazirda AB’de genel bir uygulama olmaktan uzaktir.
Sonug olarak, rekabetci baskilar hala ulusal sirketler hukuku rejimlerinin
temel yonetim  kurallarinda  degisiklikler  yapilmasimi  tesvik
edememektedir.

GIRIS
Avrupa Adalet Divaninin (AAD) kararlariyla Avrupa’da daha rekabetci
bir sirketler hukuku mevzuatinin hazirlanmasini sagladig, artarak taraftar
bulan bir goriistiir®. ilki Centros davasi olan davalarla baslayan siirecte
diizenleyici rekabet i¢in iki 6n kosul ortaya ¢ikmistir: Karsilikli tanima ve
asgari standartlar. Bugiin, her O0lcekteki yeni kurulan sirketler
kurulduklar1 iilkenin ulusal sirketler hukuku mevzuatina miindemig
kisitlamalar olmaksizin, Avrupa pazar igerisinde herhangi bir yeri

hukuki merkez olarak belirleyebilirler. Her ne kadar AAD’nin bir sirketin
kurulug yeri {ilkesi ile idare merkezini iligkilendiren merkez doktrininin

2 Bkz]Joseph A. McCahery & Erik P.M. Vermeulen, The Evolution of Closely Held Business Forms
in Europe, 26 J. CORP. L. 855 (2001); ERIK P.M. VERMEULEN, THE EVOLUTION OF LEGAL
BUSINESS FORMS IN EUROPE AND THE UNITED STATES (2003). Bkz. John Armour, Who
Should Make Corporate Law? EC Legislation versus Regulatory Competition, in 58 CURRENT
LEGAL PROBLEMS 2005, at 369 (Jane Holder & Colm O'Cinneide eds., 2006); Martin Gelter, The
Structure of Regulatory Competition in European Corporatew, 5 J. CORP. L. STUD. 247 (2005),
for a second wave of research.
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(real seat doctrine)® agikga topluluk hukukuna aykiri olduguna
hiikmeden bir karar1 bulunmasa da yerel mahkemeler artik normal olarak
sirketin  yOneticileri, gorevlileri ve ortaklar1 arasindaki iliskiler
baglaminda s6z konusu sirket baska hicbir islemde bulunmamis olsa dahi
kurulus yeri devlet hukukunu uygulamaktadirlar. AAD igtihat hukukuna
gore bir iiye devlet, kendi mevzuatindaki daha siki diizenlemeleri ancak
kamu yararinin bunu hakli gostermesi sartiyla, orantili ve ayrimciliga yol
acmayacak bir sekilde uygulayabilir’. Yeni faaliyete baslayan sirketlerin
kuruculari, daha iyi kosullar sunan {iye devletlerde kurulusu
gerceklestirmeyi, 6zellikle de asgari sermaye koyma borcu olmayan yargi
yerini tercih ederek, bu yeni tip kurulus Ozgiirliigiinden
faydalanmislardir. Bu kosullarda, ingiltere (United Kingdom - Birlesik
Krallik) bir tercih yeri olarak ortaya ¢ikmistir.

Bu manzara yakin bir zamanda sirketler mevzuatin1 yeniden ele alan
Ingiltere’nin ABD’deki Delaware eyaletinin bir benzeri olacak sekilde,
Avrupa’da sirketlerin kurulusu mevzuunda elverisli lider iilke olarak
ortaya ¢ikmasi sonucunu dogurabilir. Bu durumda akla gelen soru sudur:
bu gelismeler ingiltere veya baska bir iiye devlet kanun koyucusunun
sitketler hukukuyla ilgili yasama faaliyetinde daha tesvik edici

3 Cevirmenin notu: Tiirk¢e’ye Merkez Doktrini/Teorisi olarak ¢evirdigimiz Real Seat Doctrine ile
alternatifi olan Kurulus Doktrini/Teorisi (Incorporation Doctrine) hakkinda kisaca bilgi vermek
gerekirse: Merkez Doktrini, ihtilaf halinde uygulanacak hukuku belirleme noktasinda genelde
kita Avrupasi tiilkelerince kabul edilen bir sistemdir. Buna gore, uygulanacak hukuk sirketin
idare merkezinin bulundugu tilke hukuku olarak tespit edilir. Birden fazla idari merkeze sahip
olmasi durumunda bu sirketin gercek idare merkezinin (Real Seat Doctrine) bulundugu
hukuktur. Bu teorinin gecerli oldugu hukuk diizenlerinde kurulus yeri ile idare merkezi
arasinda bir ayrima gitmek s6z konusu degildir. Yani, kurulus yeri tilkesi ayn1 zamanda sirket
merkezinin tescil edildigi iilke olarak ortaya ¢ikmakta olup bu yer aym zamanda sirketin idare
merkezi olarak belirmektedir. Dolayisiyla bu kavramlar esasinda ayni baglama noktasinda
birlesmektedir. Ingiltere, Hollanda ve iskandinav iilkelerinde kabul gbéren kurulus yeri
teorisinde ise sirketin yoénetim merkezini mutlaka kuruldugu iilkede belirlenmesi sart degildir.
Yani bir sirket Ingiliz ticaret siciline kurulus tescilini yaptirmakla birlikte yénetim merkezini
bagka bir iilkede belirleyebilir. Bu iki teorinin pratige etkisi ise olduk¢a farkhdir. Sirketlerin
yerlesim ozgirligiine engel olmakla elestirilen “merkez teorisi” tescil edilen merkez ile fiili
yonetim merkezi ayrimina cevaz vermemektedir. Dolayisiyla sirketin merkezini tescil yerinden
bagka bir yere tasimasi o iilke tarafindan taninmamaktadir. Buna karsiik kurulus teorisi,
sirketlere tescilden sonra merkezini daha elverisli bir hukuk diizenine tasima imkani
tanidigindan sirket hareketliligi yoniinden daha 6zgiirliikgii bir yapi olarak goriilmektedir.

4 Bkz Case C-212/97, Centros Ltd. / Erhvervs-og Selbskabsstyrelsen, 1999 E.C.R. 1-1459, §34
(“Akilda tutulmalidir ki; mahkemenin i¢tihat hukukuna goére, Antlagma tarafindan temin edilen
hiirriyetlerden yararlanmayi zorlastirma veya etkisizlestirme etkisine sahip ulusal tedbirlerin
dort kosulu tasimasi gerekmektedir: bu tedbirler; esitlik¢i bir tarzda uygulanmalidir; kamu
yarari icin gerekli, emredici nitelikteki ihtiyaclar1 karsilamalidir; gerceklestirmek istedigi
amaca uygun olmalidir ve elde etmek istedigi hedefin 6tesine gececek derecede olmamalidir.”)
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diizenlemeler belirlemek {izere rekabet¢i davranmasina yol agabilir mi?
Acarsa bu ne 6l¢iide olabilir?

Maalesef, Delaware kiyaslamasi ilk bakista fazla cesaretlendirici degildir.
Birlesik Devletler, “sirket esas sozlesmeleri pazan”, bir asirdan daha
fazla bir siire once sirket kurulusundan olabildigince fazla vergi ve resim
geliri elde etme arayisi icerisinde olan bir eyaletle birlikte birden ortaya
cikmigtir. Miimkiin oldugunca fazla sirketi kendisine ¢ekmek isteyen bu
eyalet kurulus formalitelerini o derece uygun hale getirmistir ki, anti-trost
ve kurumsal yonetim bakimindan rahat hukuk bdlgesi haline
doniismiistiir'. Delaware hali hazirda bu tesvikleri sadece kurumsal
yonetim noktasinda muhafaza ederek devam ettirmektedir. Tesvik edici
bu ¢ergeve heniiz Avrupa’ya ithal edilmemistir. Centros, Uberseeing ve
Inspire Art kararlarinda, sinir asacak sekilde yeniden kurulus ve yer
degistirme niyetine sahip genis capl sirketlere agikca serbest secim
imkani tanmmamistir®. Oyle olsa bile, Avrupa Birligi iiye devletlerinin
sirketler hukuku rejimlerini modernlestirme ve etkinlestirme araci olarak
kullanabilecekleri imtiyaz vergileri ve iiyelik aidatlar1 seklinde benzer
enstriimanlar bulunmamaktadir.

Imtiyaz vergileri ve iiyelik aidatlar1 yoksa dahi, ne gibi bir ara¢ Avrupali
kanun koyucular1 daha esnek sirketler hukuku rejimi kurmaya tesvik
edebilir ve sirket hareketliligi bu tesviklerin benzestirilmesine nasil
hizmet edebilir? Delaware kanun koyucusu talepler ve bu eyalette
bulunan genis hizmet sektorii kaynakli ekonomik menfaatlerden dogan
tali nitelikte bir tesvik gelistirmistir7. Iste bu noktada daha zayif olmakla
birlikte ikinci bir Avrupa kiyaslamasi yapilabilir: Avrupali iiye devlet
kanun koyuculart1 da hem yerli hem de yabanci sirketler i¢in ¢ekici
olabilecek ve bu surette profesyonel hizmet endiistrisinden fayda
saglayabilecek hukuk kurallarinin  veya miiesseselerin arayisina
girebilirler®. Bu sebeple, 2001°de kabul edilen ve 2004 yili itibariyle

5 Bkz. William W. Bratton & Joseph A. McCahery, The Equilibrium Content of Corporate
Federalism, 41 WAKE FOREST L. REV. 619, 626-30 (2006).

6 Bkz. Case C-208/00, Uberseering BV / Nordic Constr. Co. Baumanagement GmbH (NCC), 2002
E.C.R. 1-9919; Case C-167/01, Kamer van Koophandel en Fabrieken voor Amsterdam / Inspire
Art Ltd.,, 2003 E.C.R. [-10155.

7  Bkz. Bratton & McCahery, supra note 3, at 679-86.

8 Bkz ERIK P.M VERMEULEN, THE EVOLUTION OF LEGAL BUSINESS FORMS IN EUROPE AND
THE UNITED STATES (2003); John Armour, Who Should Make Corporate Law? EC Legislation
versus Regulatory Competition, in 58 CURRENT LEGAL PROBLEMS 2005, at 369 (Jane Holder &
Colm O'Cinneide eds., 2006).
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uygulamaya giren Societas Europaea (Avrupa Sirketi - AvrSti)
Mevzuatinin, Avrupa’da rekabetci bir yasama anlayisi i¢in kayda deger
bir itici gii¢ olabilecegi ileri siiriilmiistiir’. AvrSti ilk kez Avrupali bir
sirketin tasfiyeye ugramaksizin ve yeniden kurulus islemlerine
basvurmaksizin tekrar kurulusuna imkan tanimistir. Dahasi, bir SE’nin i¢
yonetim yapis1 biiyiikk oranda ulusal mevzuat tarafindan hiikme
baglanacaktir. Bununla birlikte, AvrSti mevzuatt Avrupa Birligi
Olceginde, bir arbitraja yol agabilir. Daha acik ifade etmek gerekirse,
teorik olarak bir sirket, daha uygun imkanlar1 barindiran bir sirketler
hukuku rejimine dahil olmak igin Avrupa Sirketi’'ne doniisebilir. Bunun
icin merkezini kendisine daha uygun imkanlar saglayan o devlet tilkesine
tagimaya istekli olmalidir. Buna gore, teoride tesvik edici unsurlar tasiyan
bir yargi sistemi soz konusudur. Boyle yiiksek derecede gelismis,
sermaye ve yonetimin taleplerine karsi duyarli olmasiyla karakterize
edilen bir sirketler hukuku rejimi kanun koyucuya sayginlik kazandirir ve
ayn1 zamanda gelir getirici etkiye de sahiptir.

Bu tabloya ayrica destek saglayan diger hususlar ise sinir asan sirket
birlesmelerini diizenleyen yeni yonerge ve AAD’nin Sevic kararidir'®.
Yonerge, sirketlere AB smurlart igerisinde wulusal smirlarla baglh
olmaksizin birlesme ve yeniden yapilanma imkéni tanimakta, sirketler
ulusal hukuklarin getirdigi farkliliklardan kaynaklanan engelleri asarak
serbestge yer degistirebilmektedirler. Bu husus rekabetgi bir yasama
anlayisinin hakim olmasini tesvik etmektedir. Sevic orta ve biiyiik 6lgekli
sirketlerin kendi tercih ettikleri hukuk kurallarina dayanarak merkezlerini
yeniden belirleme hakkina sahip olduklarin1 ortaya koymaktadir.
Uygulama tarafindan gelistirilen bir mesele olmakla birlikte, bu
AvrSti’nin 6ngordiigi hareketlilik segenegine paraleldir.

Ancak, hareketlilige sadece teoride kap1 agilmistir. Su anda, veri eksikligi
sebebiyle Sevic davasinin ve Yonergenin yeniden kurulus hareketliligini
artirtp artirmadi@ini gérmek ve bdylelikle diizenleyici islem yapma
konusunda kanun koyucular arasinda bir rekabet yasanip
yaganmayacaginin tespiti i¢in oldukca erkendir. Ulus devlet kanun
koyucularmnin isteksizligi disinda engeller de bulunmaktadir. Ilk olarak,

9 Bkz. Luca Enriques, Silence Is Golden: The European Company Statute as a Catalyst for
Company Law Arbitrage, 4 ]. CORP. L. STUD. 77 (2004).

10 Bkz 2005/56/EC sayili Avrupa Parlamentosu Yonergesi ve Konseyin 26 Ekim 2005 tarihli
2005 0.J. (L 310) 1 sayili Sinirh Sorumlu Sirketlerin Simir Otesi Birlesmelerine iliskin Yénergesi
;Dava C-411/03, Sevic Systems AG / Amtsgericht Neuwied, 2005 E.C.R. I-10805.
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vergi engelleri gibi devam eden slirtiismeler Avrupa sirketlerinin olduk¢a
hareketsiz olmasina ve kanun koyucularin tescil harclar1 ve sair gelir
getirici unsurlar igin rekabete girismelerine engel olmaktadir. Ornegin,
bir sirket tabiiyetini tasidigi liye devlet disinda bir iilkeye, tabiiyetini
muhafaza etmek kaydiyla, vergi avantaji saglamak i¢in merkezini
tasimak istese, tabi oldugu devlet kolaylikla bunu sarta baglayabilir''.
fkinci olarak, iiye devletler arasinda tarih, kiiltir ve dil birliginin
olmayisi, ABD’de oldugu sekilde bir sirketler hukuku yasalagtirmasini
engelleyen siirtiismelere yol agmaktadir'?.  Ugiincii bir husus, ulusal
kanun koyucularin yasalastirma konusundaki takdir yetkilerinin
kisitlanmasina kars1 direng gostermeleridir. Ulusal rejimler uzun zaman
once kanun koyucu olarak serbestilerini muhafaza etme amaciyla
sirketlerin hareketliliklerine kars1 engeller olusturmuslardir. Ulusal takdir
yetkisinin muhafazasina dair devam etmekte olan bu tutucu tavir AB’nin
ilerleme siirecine ragmen engelleri daha da giiclendirmistir. Sonug olarak,
iiye devletler takdir yetkisi alanini var olan sirketlerin yer degistirmelerini
engellemek amagli koruduklar siirece, ger¢ek merkez doktrininin ancak
bir ol¢giiye kadar anlamini yitirdigi iddia edilebilir. Eger AAD bu doktrini
tamamen ortadan kaldirmak gibi bir amaca sahipse, yapilmasi gerekenler
heniiz tamamlanmamistir.

Yine de, Avrupali kanun koyucular arasinda hareketlilikten kaynaklanan
tepkisel sinyaller son zamanlarda hissedilmektedir. Ingiltere’de smirli
sorumlu ortakliklara iliskin kanunlagtirma, Fransa’da esnek société par
actions simplifiée (SAS)’in  (Anonim Sirketler Kanunu) kabulii bu
kapsamda belirtilebilecek gelismelerdir'. Tiim bunlar Birlesik Kralliga
yonelen kurulus hareketliligi ve AvrS$ti mevzuati kapsaminda biiylik
sitketlerin yeniden kurulusu olgusuyla birlikte disiiniildiiglinde, sirket
hareketliliginin (corporate mobility) ve bunun dogurdugu sonuclarin,
Avrupa’y1 ulusal hukuklarin takdir yetkisini bertaraf etme noktasinda bir

11 Bkz Dava 81/87, The Queen / Treasury and Commissioners of Inland Revenue, ex parte Daily
Mail and General Trust, 1988 E.C.R. 5483.Vergi Uluslararasi hareketlilikte vergi engelleri ve
sirketler hukuku engelleri konusunda biitiinliikli bir ¢alisma i¢in bkz. Mitchell A. Kane &
Edward B. Rock, Corporate Taxation and International Charter Competition, 106 MICH. L. REV.
1229 (2008).

12 Bkz Christian Kirchner, Richard W. Painter & Wulf A. Kaal, Regulatory Competition in EU
Corporate Law after Inspire Art: Unbundling Delaware’s Product for Europe, 2 EUR. CO. & FIN.
L. REV. 159 (2005).

13 Bkz JOSEPH A. MCCAHERY & ERIK P.M. VERMEULEN, UNDERSTANDING (UN)INCORPORATED
BUSINESS FORMS (2005).
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kirilma noktasina yaklastirip yaklastirmadigi (hatta o noktaya gelinip
gelinmedigi) sorusunu akla getirmektedir.

Bu makale sirketlerin hareketliligindeki son evrimlesmeyi ve Avrupa’da
ki sirket hareketliligini, Avrupa’min bir kirtlma noktasina ulasip
ulagsmadigim1  veya bu noktaya yaklasmakta olup olmadigini
degerlendirmektedir. Ulasilan sonu¢ Avrupa’nin heniiz her iki asamada
da olmadig1 yoniindedir. Sirketlerin hareketliligi hizla artmakla birlikte,
Delaware benzeri bir Avrupa devletinin dogmakta oldugunu gosterir
herhangi bir isaret yoktur.

Birinci boliim, Avrupa sirketler hukukunun gegirdigi evrimi ve gelisimi
AB’nin kuruldugu 1957 yilindan bu yana olmak iizere ele almaktadir. Bu
tartisma, ulus devletlerin sirketler hukukuna iliskin yasama yetkilerine
miidahale edilmesine daima engel olmaya calistiklarin1 gostermektedir.
Avrupa Birliginin baglangiciyla birlikte ¢ogu {iye devlet sirket
hareketliligine kapilar1 kapatarak ve yerlesim yeri serbestisini
sinirlayarak, ger¢ek merkez doktrinini (real seat doctrine)
benimsemistir. Avrupa Birliginin kurulusu gercek merkez'* anlayisindan
ayrilmay1 kolaylastirabilirdi ama olmadi. Fransa ve Bati Almanya gibi
kurucu iiye devletler sirketler hukukunda “dibe dogru yarig” olarak
adlandirilabilecek bir rekabetin ortaya ¢ikmasindan korkmuslardir. Bu da
ulusal sirketler hukuku rejimlerinin bastan ayaga uyumlastiriimasina yol
acmustir. Bu strateji kapsaminda, iliye devletler, Topluluk {iyesi olduktan
sonra, siyasi menfaat veya gelir paylasimi karsiliginda, firsatgilik
yapmaktan vazge¢me konusunda uzlastiklart uyumlu bir oyunun pargasi
olmuslardir. Bu isbirligi uzlasmasiin baska bir unsuru daha vardir: Uye
devletler, ancak milli hukuklarinin temel bilesenleri degistirilmedigi
siirece, sirketler hukukunun uyumlastirilmasina riza gostermektedirler'.
Uye devletlerin, daha sonraki donemlerde AB &lceginde bir sirketler
hukukunu kabul etmedeki isteksizlikleri, ulusal yasama otonomilerini
koruma hususunda bilinen tutumlarini teyit etmekle kalmamis daha da
giiclendirmistir.

14 Avrupa Ekonomik Toplulugunu Kuran Antlasma, Mar. 25, 1957, 298 U.N.T.S. 3, [bundan bdyle
Roma antlasmasi, veya antlasma] (artik Avrupa Toplulugu Kurucu Antlagmasi, 2006 0.J. (C321)
E37) Yabanc1 sirketlere baska bir iiye devlette daha kisitlayict sirketler hukuku
diizenlemelerine maruz kalmaksizin sube agma hakki taniyordu.

15 Bkz David Charny, Competition Among Jurisdictions in Formulating Corporate Law Rules: An
American Perspective on the ‘Race to the Bottom’ in the European Communities, 32 HARV. INT’ L
LJ. 423 (1991).
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Calismanin ikinci boliimiinde AB’nin sirketler hukukuna iligkin yasama
faaliyetlerinde en son yasanan gerilemeler ele alinacaktir. AB
uyumlastirma stratejisini devam ettirse dahi, Komisyondaki politika
belirleyiciler eszamanli olarak 308. madde (eski 235. madde) temelinde
daha serbest bir plan gelistirmeye baslamislardir'®. AB seviyesindeki
isletmeler, mesela Avrupa Sirketi, sinir agan hareketliligi hizlandirirken
aynt zamanda tesebbiislerin olusturulmasi ve doniistiiriilmesi i¢in de
ongoriilmiislerdir. Ikinci bolim AvrSti’nin etkilerini incelemekte ve
bunun uygulamasinin {iye devletleri daha yenilik¢i ve istekli bir sekilde
yasama hareketlerine tesvik edecek nitelikte, sirket hareketliliginde bir
artigsa yol acip agmadigini degerlendirmektedir.

Ucgiincii boliim AAD ictihat hukukuna ve kurulus hareketliligine dikkat
cekmektedir. Diisiik maliyet getiren yargi alanlarinda sirket kurulusuna
yonelik onemli derecede bastirilmis talep oldugunu gorecegiz. Marco
Becht, Colin Mayer ve Hannes Wagner 1997 ile 2006 yillar1 arasinda
Birlesik Kralliktaki sirket kuruluslarini incelemisler ve Centros Oncesi
yillik 4400 olan yabanci menseli 6zel hukuk limited sirket kurulusunun
Centros sonrasinda yillik 28000°¢ ulastigini tespit etmislerdir'’. Ayrica
Centros karar sonrasinda Ingiltere’de kurulan 120.000’e yakin yabanci
sirketin 48000’inin sadece Almanya menseli oldugunu gostermislerdir'®.
Artan hareketlilik rekabetci baskilara yol agmistir. Almanya, Hollanda ve
daha az bir oranda Fransa, sadece Ingiltere’ye yonelen sirket
hareketliligini durdurmak i¢in degil ayni zamanda rekabetci bir yargi
olarak itibar kazanma amaciyla da sirketler hukuku ve vergi rejimleri
alanlarinda reformlar yapmaya yonelmislerdir'®. Boliim III Ingiltere’de
sirket kurulusuna iligkin yasama tesviklerinin hayal kirikligina yol agan
resmini ortaya koyan detayli bir analiz sunmaktadir. Almanya ve
Hollanda kaynakl1 bilgiler AAD igtihat hukukundan kaynaklanan kurulus
hareketliliginin hacminde bir diisiis oldugunu gostermektedir. Diisiis veya
degil, hacim her haliikarda iktisadi bakimdan ve hukuk yaratilmasi

16 Avrupa Toplulugunu kuran anlasma , 2006 0.]. (C321) E37, 179, m. 308, birlesme icin iki 6n
sart belirtilmektedir: (1) Toplulugun harekete ge¢cmesinin gerekli oldugunun anlasilmasi (2)
Anlagmada ongoriilen yetkilerin yetersiz olmasi. See Richard M. Buxbaum & Klaus J. Hopt, Legal
Harmonization and the Business Enterprise, in 4 CORPORATE AND CAPITAL MARKET LAW
HARMONIZATION POLICY IN EUROPE AND THE UNITED STATES, 210-12 (1988).

17 Bkz Marco Becht, Colin Mayer & Hannes F. Wagner, Where Do Firms Incorporate? (Eur. Corp.
Governance Inst., Law Working Paper No.70/2006, 2007).

18 Ayrica Bkz. Wilhelm Niemeier, GmbH und Limited im Markt der Unternehmensrechtstrdger, 27
Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht 2237 (2006).

19 Bkz Idier Martin & Forrest G. Alogna, New Delaware, WALL ST. J. EUR,, Dec. 20, 2007, at 12.
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acisindan tesvik edici boyutta degildir. AAD kararlar1 su ana kadar ¢ok
da sistemli olmayan bir etki yaratmis olup, Almanya ve Hollanda gibi
iilkelerde sirketler i¢in asgari sermaye koyma yiikiimliiliiglinii kaldiran
veya azaltan ve diisiik maliyetli kurulusa odaklanan bir takim yargi
kararlarini tetiklemistir. Daha genis kapsamli yeni kanunlastirmalarin
veya ictihat hukuku reformlarinin yapilacagimi gosterir hicbir isaret
yoktur ya da ¢ok az vardir denilebilir.

Calismanin dérdiincii boliimii sonug¢ kismidir. Burada, yeni hareketliligin
baz1 tye {lkelerde kiigiik sirketler hukuku degisikliklerine katki
saglamakla birlikte mevcut durumdaki diisiikk seviyeli hareketliligin
objektif olarak yeni miiesseselerin meydana getirilmesi taleplerinin gii¢
kazanmasi ve kanun koyucular1 tesvik ve davraniglarini sekillendirme
noktasinda yetersiz oldugu ortaya koyulmaktadir. Bir Avrupa
Delaware’inin dogacagini tahmin etmek i¢in zaman hala ¢ok erken.

I. AB SIRKETLER HUKUKU YONERGELERI:
“REKABETSIZLIK” STRATEJISI

AB seviyesinde sirketler hukuku yasamasinin tarihine bakildiginda,
ulusal kanun koyucularin, kanunlar ihtilafi hukukunda gegerli olan gercek
merkez doktrini ve ulusal vergi rejimlerinden kaynaklanan ikiz siitunlarla
destekli, fiili bir tekele sahip olduklar1 goriilmektedir. Merkez doktrini
kurulus yerini tasimak isteyen sirketlerin esasli bir hukuki tanimay1 elde
etmelerine engel teskil etmistir. Bu biitiin iye devletlerin merkez
doktrinini kabul ettikleri anlamina gelmez. Bazilar1 kurulus yeri
doktrinini benimsemislerdir ve kendi hukuklarina tabi olan sirketlerin
yabanci hukuka gore yeniden kurulusunu tanimiglardir. Fakat bu ikinci
anlayis1 kabul edenler de dahil olmak iizere, ulusal otoriteler yerel
girisimcilerin yeniden i¢ piyasaya girislerini bunlarin aslinda “goriiniiste
yabanc1 sirket” (pseudo-foreign companies) olduklarini ifade ederek
engellemisler ve bu surette baska herhangi bir yerde kurulusu
kisitlamiglardir. Bunun iizerine girisimciler ulusal devletlerin temel
hukuk kurallarina miiracaat etmek zorunda kalmislardir. Bdylelikle
hareketlilik sadece sirketin idari merkezinin fiziksel olarak degistirilmesi
seklinde olabilmistir. Cikis vergileri seklindeki engeller bu durumda dahi
muhafaza edilmistir. Gergek merkez doktrini, “goriiniiste yabanci sirket”
kurulusuna getirilen kisitlamalar ve ¢ikis vergilerinden olusan iiglii,
istikrarl1 ve uzun vadeli bir yasama dengesine ulagilmistir. Bu dengede,
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uzlagtirmaci bir strateji baskin ¢ikmis ve iiye devletler i¢in rekabetci bir
sirketler hukuku yasama faaliyetine girisme noktasinda tesvik edici bir
unsur ortaya ¢ikmamustir.

AB’nin sirketler hukukuna iliskin yasama c¢alismalar1 bu dengeyi
etkilememistir. Uyumlastirma programinin yiiriirliige girdigi 1957
tarihinden baslayarak, Yiiksek Diizeyli Sirketler Hukuku Uzmanlari
Grubunun modernizasyon siireci boyunca AB sirketler hukuku higbir
zaman “goriiniiste yabanci sirketlerin” kurulusu hakkina cevaz verecek
bir donisim  gostermemistir.  Uyumlastirma  programi  sirket
hareketliliginin 6niinde bulunan engelleri azaltmamistir. Daha dogrusu,
hali hazirda goriilen miidahale etmeme yaklasimiyla AB yasamasi, iiye
devletleri hem yeniden kurulusta goriilen maliyetli hukuki engelleri
ortadan kaldirma hem de sirket hareketliligini cesaretlendiren gerekli
Onlemleri alma noktasinda tesvik etmemektedir. Bu boliim, AB’nin
uyumlastirma programinin iiyeler arasinda rekabeti engelleyen dengeyi
nasil giiclendirdigini gostermektedir.

A. Birinci Nesil Sirketler Hukuku Yoénergeleri

AB’nin kurulmasindan 6nce Avrupa, ulusal kanun koyucularin farkli
segmen gruplarim1  dikkate alarak ve siyasi disiincelerle kendi
politikalarini takip ettikleri bir nevi yargi adaciklarindan miitesekkildi.
Her bir yargi adacigmin elit parlamenterler, hakimler, diizenleyici
kuruluslar, profesyoneller ve hukuk akademisyenlerinden olusan ve
hukuku yorumlama, koruma ve gelistirmekle sorumlu bir ziimreye
sahipti. Bunlar tutucu cerceveler icerisinde cevre yargi adaciklarinca
rahatsiz  edilmeksizin ve onlarda meydana gelecek muhtemel
degisikliklere duyarsiz bir sekilde faaliyet yiiriitmekteydiler. Yargt adasi
olarak devletler dis kaynakli rekabet¢i tehditlere karsi sinirlarini kapatma
ayricaligina sahiptiler. Ornegin 19. yiizyilda Belgika, Fransa’ya karsi, bu
iilkede bulunan sirket idarecilerini kurulus hukuklarini degistirmeye
cesaretlendirerek saldirgan bir sirketler hukuku politikas1 gelistirmeye
calismisti. Fransa ve diger sirket kurulusunun maliyetli oldugu {ilke
yargilar1 bu faydaci yaklasima “Merkez Doktrinini” gelistirerek karsilik
verdiler. Bu doktrin, bagli bulunulan devlet hukukunun, sirketin gercekte
faaliyet gosterdigi yerin bu devlet iilkesi oldugu durumlarda
uygulanabilecegini ongoérmekteydi. Dolayisiyla bu doktrin fiiliyatta sirket
giris ve ¢ikiglarina kars1 sinirlan kapatmaktaydi.
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Bir yargi adacigi, ticarete yonelik ulusal engellerin gitgide ortadan
kalktig1 bir ortak pazarin pargasi oldugunda sinirlart kapali tutmak artik
daha da zorlagsmaktadir. Boyle bir ortamda sirket hareketliligini zorlayan
unsurlarin giin yiiziine ¢ikmasi daha muhtemeldir. Ayn1 zamanda, uluslar
istii bir yasa koyucunun faaliyetleri sinir asan hareketlerin artigina
yardime1 olabilir. Roma Antlasmas1 (1957) boyle olanaklar1 barindirmak
suretiyle, Avrupa ortak pazarint kurmustur. Antlasma, mallarin,
hizmetlerin, insanlarin ve sermayenin serbest dolasimimi saglayarak
entegre bir pazarin ortaya ¢ikmasini cesaretlendirecek bir sekilde
tasarlanmigtir. Antlagsmayla yabanci sirketlere diger bir liye devlette daha
kisitlayic1 sirketler hukuku diizenlemelerine maruz kalmaksizin sube
acma hakki taninmistir. O donemde de merkez doktrini baskin olmaya
devam etmekteydi.

Ancak, 1957°de, ger¢ek merkez doktrininin dnemini kaybettigi endisesi
oldukea yiiksekti. Hollanda, yakin bir zamanda bu anlayis1 terk etmisti.
Dahasi, Antlasmanin sirket hareketliliginde yeni bir ¢agr miijdeledigi
diisiiniilityordu. Antlasmanin 293. maddesi (eski 220) {iye devletleri 1968
tarihli Sirketler ve Hukuk Tiizel Kisiliklerinin Karsilikli Taninmasina
Iliskin Briiksel Konvansiyonunun miizakerelerine baslamaya davet
ediyordu ki bu diizenleme, kurulus teorisi lehine ger¢ek merkez
doktrinini terk eden bir anlayisa sahipti. Ancak, bu ¢agr1 bir ¢atlagi ortaya
cikardi. Bazi kurucu iiye devletler nereye varacagi kestirilemeyen bir
rekabetin  kopacagindan endiseliydiler. Ozellikle ABD’de goriilen
rekabetin etkilerinden onemli sonuglar ¢ikarmislardi®®. Rekabetin ic
piyasadaki menfaat gruplarina biiyiikk zarar verecegi diisiiniiliiyordu.
Fransa ozellikle Hollanda’nin kabul ettigi daha esnek sirketler kanunuyla
ve uzlasmaci olmayan vergi politikalariyla?' énemli miktarda goriiniiste
yabanc1 sirketi (pseudo-foreign companies) kendisine c¢ekeceginden
endiseliydi.

Elverisli sirket esas sozlesmesi gelistirmeye yonelik rekabetin karsitlari,
bu rekabeti gelir getirici olmaktan ¢ikartmak amaciyla, Antlasmanin
tetikledigi ve AB iiye devletleri arasindaki hukuk farkliliklarmi ortadan
kaldirmay1 amaglayan yasama siirecini kullanarak bir karsilik verdiler.

20 Bkz Charny, supra note 13. Ayrica Bkz. Joseph A. McCahery & Erik P.M. Vermeulen, The
Evolution of Closely Held Business Forms in Europe, 26 J. CORP. L. 855 (2001).

21 Bkz William W. Bratton & Joseph A. McCahery, Tax Coordination and Tax Competition in the
European Union: Evaluating the Code of Conduct on Business Taxation, 38 COMMON MKT. L.
REV. 677 (2001).
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Fransa ve Bati Almanya AB siireci kapsaminda ulusal sirketler hukuku
kurallarin1 bastan asagi uyumlastirma yoluna gittiler. Mevcut tiyeler ve
yeni katilanlarin da anlagsmaya varmalariyla birlikte AB’nin zorunlu
sirketler hukuku yonergeleri ortaya ¢ikmis oldu. Bunlar asgari seviyede
bir diizenlemenin herkes i¢in baglayicit olmasi amacini giidiiyordu. Her
bir devlet yargisinda bulunan birbiriyle uyumlu hukuk kurallar
sayesinde, hi¢bir liye devlet sirket kuruluslarini kendi {ilkesine ¢ekecek
ve dolayisiyla rekabete sebep olacak tesvikleri sunan diizenlemelerde
bulunma serbestisine sahip olmayacakti.

Birinci nesil sirketler hukuku yonergeleri iliye devletlerin ulusal
hukuklarinin ~ mevcut igerigini  tekrarlar nitelikteydi. Emredici
diizenlemeler, asgari sermaye yilikiimliiligii ve seffaflik gibi bir takim
sonuclar ortaya cikarmistir. Diger taraftan, Yonergeler sirketlerin
karsilikli olarak taninmalarina yonelik alan1 genisletme konusunda ayrica
bir girisimde bulunmamuistir. Hatta AB kanun koyuculart Uyumlastirma
Yonergelerini alacaklilar1 ve ortaklar1 koruyucu onlemler noktasinda
gerekcelendirseler dahi asil yasama amaci tliye devletlerin sahip olduklari
Ozel diizenlemeleri heniiz ticaret engellemeleri kaldirilmadan Once
muhafaza edebilmekti*’. Mesela, kir payr 6denmesini kisitlayan ve
sirketin kendi hisselerini satin almasina imkan veren YOnerge
hiikiimlerine, o zamanki sirket yonetimlerinin destek vermeleri gayet
dogalds, ¢linkii bu diizenlemeler sirket karlarmi yatirimlarda kullanma
noktasinda sirketlere genis hareket sahasi sagliyordu.

Ozetlemek gerekirse, erken donem iiye devletler, sirketler hukukuyla
ilgili olarak igbirligi halinde bir oyun oynamaktaydilar. Somut olarak
ifade etmek gerekirse; ortakliga iiyelik karsiliginda uzlagsmaci olmayan
sirketler hukuku politikalarindan vazge¢cme konusunda bir anlagma
saglanmisti. Ulus devletler ulusal borsalarmi ve yerel is giicl
diizenlemelerini koruyan politik bir anlagsmayr miizakere ettiler ve
uyguladilar. Onemli derecede olmamakla birlikte, hala ekonomik
entegrasyon kadar siyasi istikrardan da endiseliydiler ve istikrarli bir
sirketler hukukunun sagladig1 siyasi uzlagmayi, sirket hareketliligi ve
rekabetci uygulamalarin saglayacag refah artisina tercih ettiler.

22 Bkz William J. Carney, The Political Economy of Competition for Corporate Charters, 26 J. LEGAL
STUD. 303 (1997).
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B. Daha Ge¢ Uyumlastirmalar ve Simir Asan Sirket Birlesmeleri
Yonergesinin Kabulii

fkinci dalga sirketler hukuku Y&nergeleri, ulus devletlere itaat gdsterme
bakimindan sagladigi imkanlar baglaminda daha esnekti. Degisim,
Ingiltere ve katilan diger yeni iiye devletlerin hukuki rejimlerinin
sagladig1 cesitliligin bir yansimasiydi. Ayn1 zamanda, Yonergelerin s6z
konusu 1iiye devletlerin ulusal diizenlemelerinin temel unsurlarina
miidahale etmeyecegi bir segenek olarak temin edilmisti. Esneklige gecis
boylece isbirligine  yonelik uyusmanin  bir sonucu olarak
degerlendirilebilir. Ancak, yine de katilik ve bastan asagi diizenleme
anlayis1 baskin bir yaklasim olarak kalmistir.

Kati1 yaklasim en sonunda sinirlarini gostermistir. Yonetim kurulunun
yapist ve sorumlulugu ve sinir asan sirket birlesmeleri gibi sirketler
hukukunun ¢ekirdek alanlarinda uyumlastirmanin yavas ve etkisiz oldugu
ortaya ¢ikmistir™. Bu sasirtic1 degildi, ¢iinkii iiye devletler kendi ulusal
hukuk rejimlerinin otonom olmasina énem veriyorlardi. Kurul yapilar1 ve
calisanlarin yonetime katilimi gibi 6nemli konular s6z konusu oldugunda
temel nitelikte anlagsmazliklar ortaya ¢ikmis ve tiyelerin uyum kurallarini
uygulama konusundaki isteksizlikleri anlasilmistir. Siyasi olarak kabul
edilebilir bir uyusma saglanamamis ve bunu AB antlagsmasinin 100.
maddesi (su anda 94. madde) geregince YoOnerge Onerilerinin veto
edilmesi takip etmistir.

Bu duruma 1985 yilinda, AAD ve Avrupa Komisyonu daha fazla
esneklik ¢agrisinda bulunmak i¢in asgari uyumlastirma ve karsilikli
tanimay1 temel alan yeni bir uyumlastirma yaklasimini kabul ederek
cevap vermistir’. Takip eden yilda, Tek Avrupa Senedi muhtemel veto
engellemelerini bir danisma mekanizmasi kurarak ve nitelikli ¢ogunluk
sartin1 kabul ederek ¢ozme girisiminde bulunmustur. 1968 ile1989 yillar1
arasinda bir dizi sirketler hukuku yonergesi kabul edilerek, ortaklarin

23 Bkz Stephen Woolcock, Competition Among Rules in the Single European Market, in
INTERNATIONAL REGULATORY COMPETITION AND COORDINATION, PERSPECTIVES ON
ECONOMIC REGULATION IN EUROPE AND THE UNITED STATES 289, 289-321 (William W.
Bratton, Joseph A. McCahery, Sol Picciotto & Colin Scott eds., 1996).

24 Bkz CHARLOTTE VILLIERS, EUROPEAN COMPANY LAW - TOWARDS DEMOCRACY? (1998).
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korunmasi konusunda tiye devletlerin genis kapsamli hukuk farkliliklart
ortadan kaldirilmistir®.

AB ile birlikte, liye devletlerin {izerinde anlagsmaya vardiklar1 Avrupa
Birligini kuran 1992 tarihli Maastricht Anlagsmasinin 6ngordiigii hizmette
yerellik ilkesi (subsidiarity  principle) geregince uyumlastirma
programmnin evrimi yeni bir asamaya ulasmistir’®. Antlasmanin 5.
maddesinde 6ngoriilen “Yerellik”, Avrupa Birligi’nin 6zel olarak yetkili
olmadig1 alanlarla ilgilidir’’. Bu diizenleme, AB seviyesinde veya iiye
devlet seviyesinde yetki alaninin tespiti noktasinda kimin hangi konuda
yetkili oldugunu listelemek yerine yerel kararlarin tespitinde bir etkililik
testi ongormektedir®®.

Avrupa Komisyonu, yerellik ve orantililik ilkelerini temel alan daha
esnek yapida bir Yonerge gelistirmistir. Yeni yaklagim bir ¢erceve model
icin gerekli asgari standartlar kuralin1 degistirmistir. Bu yeni standardin
kabuliine ragmen sirketler hukuku alaninda basart sinirli olmustur. 2003
yilinda kabul edilen iyice giigsiizlestirilmis Devralmalar Yonergesinde
goriildigl gibi, iiye devletler arasindaki sirketler hukuku yonergelerinin
hangi yonde ve ne hizla ilerleyecegine iliskin derin fikir ayriliklar
giindemde kalmaya devam etmistir.

25 Avrupa Toplulugu, seffaflik ve ultra vires, halka ac¢ik anonim sirketlerinde sermaye
yuktimlilikleri, halka agik anonim sirketlerin birlesme ve bdliinmeleri, anonim sirketlerin
konsolide muhasebeleri muhasebecilerin sahip olmasi gereken nitelikler, subelerin seffaflig,
tek Kkisilik anonim sirket kurulusu, borsaya kabul, halka a¢ilma, biiyiik holdinglerin
devralinmasi ve satilmasi ve insider trading konularinda bir dizi yonerge kabul etmistir (Birinci,
ikinci, Uglincii, Dordiincii, Altinci, Yedinci, Sekizinci, Onbirinci, Onikinci, ve Hisse Senetleri
Yonergesi) . Bkz VANESSA EDWARDS, EC COMPANY LAW (1999).

26 Maastricht Antlagsmasi hizmette yerellik ilkesiyle Komisyonun roliinii kisitladig1 gibi birlikte
karar alma usuliinii de getirmistir. Sonug olarak, Avrupa Birliginin karar alma yapisi, merkezi
hiiklimetin  politikalarinin ~ yerel hiikiimetlerin  temsilcilerinin  basit  ¢ogunluguyla
kararlastirildigr demokratik federalizme oldukc¢a benzer bir hal almistir. Bkz Robert P. Inman &
Daniel L. Rubinfeld, Rethinking Federalism, 11 ]. Econ. Perspectives 43 (1997).

27 Birligin 6zel yetkili oldugu alanlar “Toplulugun faaliyetlerinin Antlasmanin amaglarini
gerceklestirmek icin gerekli olanin otesine ge¢cmeyecegi’ni belirten madde Article 5 §3’iin
orantillik kistasina gére tespit edilir. Ozel yetki alanlari séz konusu degilse Orantihilik ve
Yerellik ilkeleri birlikte uygulama yeri bulacaktir.

28 Her seyden once, atilacak adimla ilgili Antlasmanin vermis oldugu bir yetkinin olup olmadigina
bakilmalidir. Buna gore Yerellik ilkesi Toplulugun hareket yetkisinin olup olmadigini ve ne
kapsamda oldugunu belirler. S6z konusu islemin amacinin iiye devlet tarafindan gerektigi
bicimde gerceklestirilemeyeceginin gosterilmesi sarttir. Bu anlamda mevcut bulgular séz
konusu amacin Topluluk seviyesindeki hareketle daha iyi gerceklestirilecegini hakl
gostermelidir. Orantiilik sarti Antlasmanin 5/3 maddesinde tarif edildigi sekliyle
karsilanmalidir.
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Komisyonun, sirketler hukukunun diizenleyici ¢ercevesini yeniden
sekillendirmeye yonelik su an ki ¢abalar1 biiyiilk oranda AB tarafindan
gorevlendirilen Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Grubu tarafindan dile getirilen
tavsiyelerden ilham almistir”. Bu oOnlemler mevcut kurallarm
basitlestirilmesi ve alternatif sirket tipleri arasinda se¢im 6zgiirligiiniin
gelistirilmesi amacini tasimaktadir. Program dort asamali bir reform
ongdrmektedir. ik olarak, Komisyon yapisal seffafligin, kurul yapisinin
ve yoneticilerin sorumluluklarinin daha da uyumlastirilmasi ve sermaye
kurallarinin degistirilmesi yoluyla sirketler hukukunun
modernlestirilmesini teklif etmektedir. ikinci olarak, sirketlerin yeniden
yapilandirilmast ve hareketliligini kolaylastiracak kurallarin kabuliinii
planlamaktadir. Ucgiincii olarak, yetersiz nitelikteki yoneticilere
uygulanacak miieyyideler konusunda iiye devletlerin kuruluslariyla
calisacak, devamli bir koordinasyon yapisi olmak iizere Avrupa
Kurumsal Yonetim Forumunun kurulmasimi onermektedir. Dordiinci
asama olarak, denet¢ilerin denetimlerinin giiclendirilmesi ve denetimin
yiriitiilmesiyle ilgili kapsamli kurallarin kabulii tavsiye edilmektedir. Bu
girisim de daha Onceki uyumlastirma tesebbiislerinin yiiriidiigii yoldan
yiirlimektedir. Bu sebeple bagar1 beklentisi diistiktiir.

Ortaya c¢ikan somut sonu¢ Yiiksek Diizeyli Grubun smir asan
birlesmelere iliskin gdzden gegirilmis Yonergenin acilen teklif edilmesi
cagrisi tizerine 2005/56/EC sayili ve 15 Aralik 2005°te yiiriirliige giren
Yonergenin ortaya c¢ikmasidir. Esas sozlesmede yazili merkezi ile is
iligkilerinin yiiriitiildiigii merkezi birbirinden farkli {iye devletlerde
bulunan anonim sirketlerin birlesmeleriyle ilgili bir yOnergenin
hazirlanmasiyla ilgili miizakereler 20 yili askin bir siiredir devam
etmektedir'’’. Bu islemler ulusal sirketler hukukuna iliskin korumacilik
anlayisinin aksine gelismelerdi. Ciinkii sinir asan bir sirket birlesmesi
devralinan veya mevcut yapiya dahil edilen sirketin sona ermesine,
dolayisiyla da bir iiye devletin sirkete ve ulusal paydaslarin, alacaklilarin,
calisanlarin ve diger menfaat sahiplerinin korunmasina ydnelik
hukukunun uygulanamamasina yol agmaktadir. Ulusal sirketler hukuku

29 Bkz REPORT OF THE HIGH LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTS ON A MODERN
REGULATORY FRAMEWORK FOR  COMPANY LAW IN  EUROPE (2002),
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/report_en.pdf.

30 Smnir asan birlesmelere iliskin ilk yonerge taslagi 1984’te sunulmustur. Smnirli sorumlu
sirketlerin sinir asan birlesmelerine iliskin Antlasmanin 54 (3) (G) maddesine dayanan Konseyin
onuncu yénergesi icin Komisyon Teklifi, COM (1984) 727 final (Jan. 8, 1985), 1985 0.]. (C 23) 1.
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mevzuatlarina 15 Aralik 2007 tarihine kadar uyarlanmasi gerekli olan
yeni yonergenin hiikiimleri, en az iki farkli {iye devletin hukukuna tabi
sirketlerin birlesmelerinde uygulama yeri bulacaktir. Bu hiikiimlerin
kabuli AB’nin rekabet¢i olmayan sirketler hukuku ortam
diisiiniildigiinde olduk¢a 6nemli bir gelisme olarak goriilebilir.

Yine de, sinir asan birlesmeler yonergesi birlesen sirketlere tercih edilir
bir idare yapisi ve kurul birlesimi sunan bir hukuk sistemi segme imkani
vermiyordu. YoOnerge, biiyiik oranda Avrupa Sirketi Statiisiiniin
hiikiimlerini esas almisti ve ¢alisanlarin katilimiyla ilgili olarak siki
ilkeler ve diizenlemelerin — Konseyin ¢alisanlarin da AvrSti’ne katilimini
konu alan 2001/86/EC - Ekim 2001 sayili Yonergesinde diizenlendigi
lizere — uygulanmasimni oOngoriiyordu. Buna gore, devralan sirketin
sirketler hukuku kurallar1 en azindan sona eren sirketin tabi oldugu
hukukla aynm1 oranda calisanlarin  katilimi  imkanini  vermiyorsa,
uygulanma kabiliyetini haiz olacakti. Calisanlarin katilimi noktasinda
Yonergenin uygulama yeri bulmasi igin taslak birlesme sézlesmesinin
ilanindan onceki alt1 aylik siire zarfinda birlesen sirketlerin ortalama bes
yiizden fazla is¢i ¢alistirmis olmalar1 gerekmektedir.

Yonergenin hiikiimleri AvrSti Statiisiiniin  hiikiimlerinden hareketle
olusturuldugundan, sinir agan hareketliligi destekleyen hukuki hareketin
dogusunu incelerken belki de AvrSti'ne géz atmamiz daha yerinde
olacaktir. Tkinci béliim, AvrSti’nin dogusunu ve AB’de sirketler hukuku
yasamasina olan etkilerini daha ayrintili bir sekilde ele almaktadir.

II. AVRUPA SIRKETI (SOCIETAS EUROPAEA):
REKABETSIZLIK STRATEJISINE BIR MEYDAN OKUMA MI?
A. AvrSti: Tamamlanmamis Bir Kanunlastirma Uriinii

Birinci nesil AB yasa koyucular1 AvrSti Statiisiiniin, sirketlerin gelisimini
kolaylastiracak ve daha da dnemlisi AB’nin farkli bolgelerinde bulunan
sirketler arasindaki igbirligini artiracak bir ara¢ olduguna ikna
olmuslardr®'. ik uyumlastirma Yonergeleriyle paralel olarak baslangigta
Komisyon 6zgiin bir Avrupali isletme sekline temel olusturacak yeknesak
ve kapsayict bir mevzuat teklifinde bulunmayr amaclamisti. Bu 1970
yilinda ilk teklifin ortaya ¢ikmasina yol acti. Ancak, bunun yaklagim tarzi

31 Bkz P. Leleux, Corporation Law in the United States and in the E.E.C., Some Comments on the
Present Situation and the Future Prospects, 5 COMMON MKT. L. REV. 113 (1967-68).
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iye devletlerin yasama serbestisine tehdit olusturdugundan, sasirtict
olmayan bir bi¢imde, teklif {ilkelerin onayini almakta basarisiz oldu.
Komisyonun yeni bir tiiziik taslagi hazirlamasi 1989 yilina kadar stirdii.
Kabuliinii  kolaylastirmak ic¢in c¢alisanlarin katilimimin bagka bir
yonergede ele alinmasina karar verildi. Komisyonun eski baskanlarindan
Etienne Davignon’un bagkanligini yaptig1 uzmanlar grubunca hazirlanan
bir rapor is¢ilerin katilmiyla ilgili uzlasmanin gerg¢evesini belirlemisti.
Ancak AvrSti'nin idari merkezinin bulundugu iiye devlet hukukuna
bliylik oranda atifta bulunulmak suretiyle siyasi uyusmazliklarin
giderilmesine kapi aralanabilmisti*’. Konsey en sonunda AvrSti
Statiistinli Aralik 2000°de kabul etti ve bu Ekim 2004’te yiiriirlige girdi.

AvrSti Statiisii bir sirketin AvrSti’ne doniiserek baska bir iiye devlette
yeniden kurulusuna ve merkezini tasimasina imkan saglamaktadir.
Statliniin hiikiimlerine gore hiikmi sahsiyetler su sekillerde bir AvrSti
kurabilirler: 1) birbirinden farkli en az iki tiye devlet hukukunca idare
edilen iki veya daha fazla sirketin birlesmesi (sinir asan birlesme) 2)
kamu veya 6zel hukuk smirli sorumlu sirketlerin bir araya gelerek
holding sirketi kurulusu 3) sirket yan kuruluslarinin bir araya getirilmesi
4) halka ac¢ik smirli sorumlu bir sirketin doniistiiriilmesi®®. Yonetime
iligkin baz1 konular AvrS$ti Statiisiinde hilkme baglanmistir. Ancak ¢ogu
meseleler AvrSti’nin  merkezinin bulundugu iiye devlet sirketler
hukukuna atfen (renvoi) belirlenecektir. Ancak, Statii agikca sirketlerin,
paydaslar genel kurulu ve yonetim kurulundan miitesekkil bir sirket
yapisina sahip tek katmanli bir AvrSti’ni benimsemesine miisaade
etmektedir. Eger AvrSti yonetim kurulunu denetleyecek bir denetim
kurulunun varlhigin1 tercih ediyorsa, Statii iki katmanli sistemin
uygulanmasini ongérmektedir.

Statiiniin, Alman anonim sirketleri i¢in (4Aktiengesellschaft-AG) bu iilke
hukukunun, ¢alisanlarin karar alma siirecine katilimii 6ngoéren kati
kurallarindan kagmak i¢in bir kap1 araladig dikkati ¢cekmektedir. Ancak
bu tek tarafli idari kararlarin alinmasma dayanak saglamamaktadir.
AvrSti'nin kurulusunda iscilerin katilimiyla ilgili 6zel bir miizakere
usuliiniin izlenmesi sarttir’®. Yénerge bilgilendirme ve danisma ile
katilim arasinda bir ayrima gitmektedir. Isci temsilcisi her durumda

32 Konsey Tiizigii 2157/2001, 8 Ekim 2001 Avrupa Sirketi Tiizigii (SE), 2001 0.J. (L294) 1.
33 Bkz Konsey Tiiziigli 2157/2001, supra note 28, art. 2, at 4, title I, at 7-12.
34 Konsey Tiiziigli 2157/2001, supra note 28, section Il at 7.
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onemli idari kararlar alinmadan Once bilgilendirilmeli ve karar alma
siirecine etki etme imkanima sahip olmalidir. Bununla birlikte, sirket
calisanlarinin yilizde yirmi besinin idareye katilma hakkina sahip oldugu
bu sirketlerde, calisanlarin temsilcilerinin denetim kurulunun  (iki
katmanli yapida) ve yonetim kurulunun (tek katmanli yapida)
sekillenmesine riza gostermesi gerekmektedir. Dolayisiyla, bagl oldugu
sendikanin tamamen veya kismen denetim kurulu temsilinden feragati
kabul etmesi durumunda, bir Alman AS AvrSti’ne doniisebilir. Bu
durumda, daha once sendika tarafindan nasil bir yonetim yapisina riza
gosterilmis oldugunun bir énemi yoktur. Yonetim merkezinin baska bir
iiye devlete tasinmasina ihtiya¢ kalmamaktadir.

Statii ii¢ avantaj sunmaktadir. Ik olarak, siir asan birlesmelere izin
veren Avrupa diizeyindeki ilk yasama oldugundan, yonetim merkezini
baska bir iiye devlete tasimak nispeten daha kolay hale gelmektedir.
Ikinci olarak, Statii, merkezini degistirmek istemeyen ancak, birden fazla
iiye devlet kapsaminda faaliyetlerini daha da yayginlastirmak isteyen
sirketlere maliyet avantajlari saglamaktadir. Hatta merkez degisikligi
planlamayan bir firma, ¢esitli yan kuruluslarini AvrSti catisi altinda bir
araya getirebilir. Dolayisiyla AvrSti, bir liye devlette kurulu, subeleri
Avrupa ¢apinda farkli iiye devletlerde faaliyet gosteren, birlestirici bir
yapt olarak ortaya c¢ikmaktadir. Farklilik, grup icerisindeki biitlin
sirketlerin tek bir sirketler hukuku yapisina tabi olmasidir. Son olarak
Alliance AS’nin AvrSti’ne doniismesi, sirketlerin ayni hiikiimlere tabi
olarak faaliyet goOstermenin sagladigi maliyet avantajlarinin farkina
vardiklarmni gostermektedir. Ugiincii olarak, Statii, azinlik hisseleri i¢in
acik artirma gibi maliyetli bir yola gitmek zorunda kalmaksizin, ana
sirkete azinligin menfaatlerini bir yan istirak icerisinde bir araya getirme
imkani tammaktadir®®.

Sirketlerin hareketliligini cesaretlendirmesi ve diger faydalara ragmen,
AvrSti'nin - kullanimmin  pratikte bir  karsiligimin - olup olmadig:
cogunlukla sorgulanmaktadir. Uygulamacilar, AB diizeyinde yasama
tedbirleri hakkinda siipheci beyanlarda bulunmakta ve AvrSti’nin

35 Bir AvrSti'nin sicilde kayith ofisi, baska bir liye devlete tasinabilir. Boyle bir tasima AvrSti’nin
infisahi veya yeni bir tiizel kisiligin kurulusunu gerektirmez. Konsey Tizligii.

36 Allianz bir ftalyan sigorta sirketi olan RASin azinlik hisselerini AvrStine déniismesiyle
baglantili olarak satin almistir. Bkz Patrick Jenkins & Tobias Buck, On the move: why European
companies may see benefits in a corporate statute with fewer limitations, FIN. TIMES (London),
Oct. 11, 2005, at 19.
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kurulusu ve isleyisiyle ilgili rehber niteliginde mevzuat eksikligine dikkat
cekmektedirler. Bu Avrupa’ya 0Ozgii isletme formunu, sirketin i¢
diizeninin kurulusuyla ilgili kat1 ve ¢ekici olmayan secenekler sunan bir
uzlasma mevzuati olarak gormektedirler’’. Statii, simir asan yeniden
kurulus siirecini ¢epegevre saran engelleri etrafindan dolasan bir yol
saglasa dahi, bu yol yine de giivenli kurulus yeri hukuku secenegine
ulastirmayacak kadar dardir. Mesela yeni kurulan sirketler ex novo veya
ex nihilo olarak bir AvrSti kuramazlar’®. Dahasi, iscilerin katilimiyla
ilgili Yonergede ongoriilen hiikiimler AvrSti’nin kurulus ve isleyisinde
is¢1  katihmimin seviyesini detaylandirmaktadir ve sonucta bunlar
AvrSti’nin ¢ekiciligini artirmaktan ziyade azaltmaktadir®. Ozellikle, isci
temsilcileriyle miizakerelere girisme liizumu sikint1 olusturmaktadir. Son
olarak, ozellikle sinir asan merkez degisikligiyle ilgili olarak 6zel bir
vergi rejiminin olmayist, AvrSti’nin kullanilmasinda 6nemli bir engel
teskil edebilir.

Aralik 2007°den buyana ylizden fazla Avr$ti kurulmus olup, bunlardan
birisi tasfiye olmus, diger ikisi ise Cayman Adalar1 merkezli limited
sirkete doniismistiir. Ortaya c¢ikan sonuglar, AvrSti’nin sirketlerin
hareketliligindeki roliiyle ilgili bir takim sonuclar ¢ikarmamiza yardimci
olmaktadir.

B. AvrSti: Sirketler Hukuku Arbitraj40 icin Bir Ara¢c mdir?

Uyusmazliklar i¢in daha elverisli bir yargi makami se¢imi, su ana kadar
kurulmus olan 108 AvrSti’nin kurulusunda belirleyici bir etken
olmamistir. Bu sirket tipinin yiirtirliige girdigi Ekim 2004’ten bu yana
yeni kurulan AvrSti’lerin sayis1 oransal olarak gitgide artmistir (Bkz.
Sekil 1). Ancak gerek oransal gerekse ortalama bazinda toplam sayi
diistik kalmistir. Bu durum komisyonun, sinir 6tesi faaliyetlerde veya yer

37 Bkz Joseph A. McCahery & Erik P.M. Vermeulen, Does the European Company Prevent the
‘Delaware-effect’?, 11 EUR. L. ]. 785 (2005).

38 AvrSti kurmak icin dngoriilen ytksek orandaki asgari sermaye miktar1 da AvrSti Statlisiinde
bulunan bagka bir cesaret kirici etkendir. 120.000 € olan asgari sermaye ytuktimlaligi kurulus
asamasinda bulunan firmalar1 bu isletme bicimini se¢mekten alikoymaktadir. Bkz Konsey
Tuzigl 2157/2001, supra note 28, § 4.

39 Bkz Konsey Yonergesi 2001/86, 2001 0.J. (L294) 22.

40 Arbitraj esasinda bir ekonomik degerin iki farkl piyasadaki farkl fiyatlarindan faydalanarak
kar elde etme faaliyetini nitelendirmekte olup, yazarin sirketler hukuku arbitraji kavramiyla
benzer bir sekilde iki farkli hukuk rejiminin sagladig1 avantajlardan faydalanma durumunu
ifade etmek istedigi anlasilmaktadir.
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degisikliginde bulunmak isteyen firmalara cekici bir alternatif sunma
¢abalarinin heba oldugunu géstermektedir.

Ancak rakamlar olumlu bir bakis acisiyla da degerlendirilebilir. Elverisli
yargl secimi olmamasina ragmen AvrSti’nin kullanimi giderek artmistir.
Her bir ¢eyrekte ortalama sekiz yeni AvrSti’nin kuruldugu géz oniinde
bulundurulursa, AvrSti’ni elestirenlerin, smir asan faaliyetleri
kolaylastirmak icin Avrupa diizeyinde bir isletme bi¢imine talep
oldugunu kabul etmeleri gerekmektedir. Hatta AvrSti’nin uzun zaman
alan kurulus prosediirii ve hukuk danismanlarinin bu is yapma bigimine
cok da asina olmadiklari dikkate alimirsa®', rakamlarin diisiik olmasi
sasirtict  olmayacaktir. Aslinda, Kkiiltiir ve hukuk geleneklerinin
farkliligindan kaynaklanan bir ¢evrede, AvrSti’nin daha basarili olmasi
gerekirdi. Clinkii bu form sadece daha fazla siir asan birlesmelere ve
faaliyetlere imkan tanimamakta ayrica firmalara farkli yargi cevreleri
icerisinde daha uygun maliyetli yarg: stratejileri takip etme imkani da
vermektedir.

Sirketlerin  hareketliliginde AvrSti’nin sahip oldugu etkiyi daha
biitiinlikli  bir sekilde gosterebilmek icin  AvrSti  kurulusundaki
belirleyicileri kategorize edecegiz. Mevcut bilgilere bakarsak, sasirtic
olmayan ama ilgi c¢ekici olabilecek sonuclara ulagabiliriz. Birinci olarak,
bir AvSti kurmanin faydalari, 6zellikle ¢alisanlarin katilimini genis tutan
yargt sistemlerindeki pahali  kurulus maliyetleri g6z Oniinde
bulunduruldugunda 6nemlidir. Ornegin, Alman BASF AG AvrSti’ne
doniistim maliyetini 5,000,000 € olarak hesaplamistir. Bu miktar, gerekli
hukuki gereklilikler ve muhasebe yiikiimliiliklerine uyum ile tescil ve
ilan maliyetlerini icermektedir®’. AvrSti’lerin % 75’ten fazlasinin
ozellikle kurulus ve ¢alisanlarin katilimi konusunda kat1 mevzuata sahip
ilkelerde kurulmus olmasi (Bkz Tablo 1), sinir asan faydalardan daha
baska oOnemli sebeplerin var oldugunu ve bunlarin agir kurulus
formalitelerini goze almaya deger kildigin1 gostermektedir. AvrSti’ne ilgi

41 SME’lere iliskin Avrupa Statiisliniin uygulanabilirligini tespit amaciyla yiiriitiilen bir calisma
(Avrupa Komisyonu tarafindan finanse edilmistir) 6zellikle kii¢iik ve orta boy isletmelerde, is
sahiplerinin bir AvrSti kurma imkanina sahip olduklarini bilmediklerini gostermektedir. %
91.3’li AB diizeyinde bulunan bu sirket tipine asina degildir.

Bkz AETS, Etude de faisabilite d'un statut européen de la PME (2005),
http://ec.europa.eu/enterprise/entrepreneurship/craft/craft-
priorities/doc/fr_rapport_final_sme.pdf.

42 Bkz Dontistim belgeleri, BASF Anonim Sirketinin BASF SE namiyla Avrupa Sirketine (Societas
Europaea, SE) dontsiimii.
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duyan firmalarin ayrica esnek yonetim yapisinin sagladigi avantajlar ve
paydaslarin  katillm haklarin1  temin eden mekanizmalardan da
etkilendikleri muhakkaktir.

Rakamlar 1: Tescil edilmis AvrSti’lerin toplam sayist (Ekim 2004 — Aralik 2007)%

Tescilli AvrSti sayisi
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Kaynak: at www.worker-participation.eu/european_company isimli sitede bulunan
bilgilerden derlenmistir.

Tablo 1: Calisanlarin yénetime katilim haklarimin diizeyi ile kurulmug AvrSti sayisi
arasindaki iliski

Yiiksek oranda katilimin oldugu iilkeler

Almanya 42 AvrSti** tescil
edilmistir

Finlandiya 1 AvrSti tescil
edilmistir

Macaristan 2 AvrSti tescil
edilmistir

Liiksemburg 4 AvrSti tescil

43 Burakamlar tescil edilmis 102 AvrSti hakkindaki bilgileri resmetmektedir.
44 Bir AvrSti tasfiye olmustur.
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edilmistir
Hollanda 9% AvrSti tescil
edilmistir
Norveg 3 AvrSti tescil
edilmistir
Avusturya 9 AvrSti tescil
edilmistir
Slovakya 2 AvrSti tescil
edilmistir
Isveg 5 AvrSti tescil
edilmistir
Cek Cumhuriyeti 5 AvrSti tescil
edilmistir
Hi¢ katilimin olmadigi veya sinirly oldugu iilkeler
Belgika 6 AvrSti tescil
edilmistir
G.Kibris 2 AvrSti  tescil
edilmistir
Estonya 2 AvrSti tescil
edilmistir
Fransa 7 AvrSti  tescil
edilmistir
Litvanya 3 AvrSti tescil
edilmigtir
Liechtenstein 2 AvrSti tescil
edilmistir
Ingiltere 4 AvrSti tescil
edilmistir

45 iki AvrSti Cayman Adalar1 merkezli 6zel hukuk limited sirketine déniismiistiir.
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Kaynak: at www.worker-participation.eu/european_company isimli sitede bulunan
bilgilerden derlenmistir.

AvrSti, firmalara idare merkezlerini degistirmek suretiyle daha esnek ve
ozgiirliik¢li bir iilke yargisinin sirketler hukukunu benimseme imkéni
verirken, firmalar uygulamadan kaynaklanan veya psikolojik sebeplerden
dolayr bundan faydalanma egilimi gostermemektedirler. Sadece fiili
olarak faaliyet gOsteren ve is¢i calistiran “normal” AvrSti’lerini dikkate
alirsak, bunlarin %65’ten fazlasinin bagka iiye devletlerde bir veya daha
fazla yan istiraki olan ulusal sirketlerin tiir degistirmesiyle meydana
geldigini goriirtiz (Bkz Rakamlar 2). Dolayisiyla AvrSti yeniden kurulus
hareketliligini canlandirmak yerine Almanya’da ki Aktiengesellschaft
gibi mevcut ulusal sirket tiirleriyle rekabet etmektedir.

Rakamlar 2: AvrSti kategorilerine gore
—

Salt AvrSti

Faaliyet yiiriiten ancak ¢aliganlar
hakkinda bilgi sahibi olunmayan Operasyonda bulunan fakat ¢aligani
AvrSti’leri bulunmayan bos AvrSti’leri

Kaynak: www.worker-participation.eu/european_company® isimli sitede bulunan
bilgilerden derlenmistir.

Asagida belirtilen 6rnekler AvrSti’nin avantajlarini ortaya koymaktadir.

Agustos 2006°da iki ve dort zamanli*’ motor diinyasinda piyasanin lider
ireticilerinden Alman MAN B&W Diesel AG AvrSti’ne donligsmiistiir.
Onemli olan husus, bunun birbirinden farkli, Avrupa’ya yayilmis isletme
birimlerinin is¢i temsilcileriyle basarili bir sekilde antlasmaya varan ilk
Alman sirketi olmasidir. Augsburg, MAN Diesel AvrSti’nin idari ve
hukuki merkezi kalmaya devam etse dahi, AvrSti olarak tiir degistirme,
Alman AS’ler i¢in gecerli olan kati, birlikte karar alma hiikiimlerinden
kacinma olanagmi tanimistir. Bu denetim kurulunun iiye sayisini on
ikiden ona disiiriilmesi ve denetim kurulu (Aufsichtsrat) ig¢in daha
uluslararast bir birlesimin kabul edilmesi (Alman is¢ilerin etkilerini

46 Faaliyet gostermekte olan AvrSti’lerinin %50’si finans sektoriinde yogunlagmistir.
47 Bkz http://www.manbw.com.
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azaltmak suretiyle) yoluyla gerceklesmistir®. Bir Alman saglik
hizmetleri sirketi olan Fresenius AG ve BASF AG tarafindan planlanan
tiir degistirmeler de bu hususun Alman sirketleri i¢in baslica tesvik
sebebi oldugunu gostermektedir. Her iki sirket de tiim Avrupal
calisanlar1 denetim kurulu iiyelerinin belirlenmesinde siirece dahil etmeye
calismuslardir®.

Almanya ve Avusturya gibi siki hukuk kurallar1 kabul etmis olan
iilkelerdeki diger sirketler bir adim daha Gteye gecerek tek katmanli kurul
yapisint segme imkanini degerlendirmislerdir. Yeni tarihli bir Ornek,
Bilgisayar Destekli Tasarim ve Uretim konusunda faaliyet yiiriiten ileri
teknoloji sirketi Mensch und Maschine Software SE iinvanli AvrSti’dir.
Bu Alman menseli sirket tek katmanli yapiy1r benimseyerek AvrSti’ne
doniismistiir. Ciinkii bu yapi, yonetimin 6nemli miktarda imtiyazh
hisseleri elinde bulundurdugu 6nde gelen teknoloji sirketleri i¢in tercih
edilebilir bir kurumsal yonetim yapist saglamaktadir. Tek katmanli kurul
yapist hizli ve esnek karar almayr miimkiin kilmaktadir. Bu hizli
biliyliyen ve devamli degisen piyasa ortaminda is géren firmalar icin
onemli bir avantaj olarak goriilmekte ve “normal” AvrSti’lerin neden
AvrSti Statiisiiniin 6ngoérdiigii tek katmanl sistemi tercih ettiklerini izah
etmektedir.

Son olarak, kurulmus olan AvrSti’lerinin neredeyse %?20’sinin hazir
kurulmus - rafta bekleyen - sirketlerden (ready-made shelf companies™)
olustugu dikkati cekmektedir. Firmalar karisitk ve maliyetli kurulus
formalitelerine girmeksizin bir an 6nce AB diizeyinde is iliskilerine
girmek istediklerinde, hazirda bekleyen, kurulu bir sirket uygun segenek

48 Bu AvrSti'nin 6zgiinliiglinii ve kati istirak haklar1 olmaksizin yargillama faaliyetinde Avr$ti'nin
fiillen olmamasi durumunu goéstermektedir. Alman sirketleri icin Avr$ti yonetim yapisini
uluslararasi standartlara uydurmada nispeten hizli ve kolay bir ara¢ olmaktayken, diger
firmalar icin kiilfetli ve maliyetli bir alternatif tegkil etmektedir.

49 Bkz lIvar Simensen & Gerrit Wiesmann, German Blue Chips Ponder Switch to SE Format
Corporate Governance, FIN. TIMES (London), Apr. 12, 2007, at 24; Richard Milne, Porsche’s
Designs on VW Lead it to Steer to a Different Company Structure, FIN. TIMES (London), Apr. 12,
2007, at 24; Ivar Simensen & Gerrit Wiesmann, Unions Weakened on Supervisory Board Allianz's
Change from AG to SE Has Given Greater Flexibility to Management, say Ivar Simensen and Gerrit
Wiesmann, FIN. TIMES (London), Apr. 12, 2007, at 24; Reinhard Honighaus & Ivar Simensen,
Allianz Plans to Raise €3.5bn in German Property Sale, FIN. TIMES (London), May 4, 2007, at 21.

50 Cevirmenin notu: Bu tabir hazir kurulu olan ve birebir ¢evirmek gerekirse rafta bekleyen tabela
sirketlerini ifade etmektedir. Yeni sirket kurulusunun gerektirdigi islemlerle ugrasmak ve
zaman kaybetmek istemeyen girisimciler bu sirketlerden birini satin alarak faaliyetlerini
baslatabilirler. Bu ihtiyaca binaen raf sirket piyasasi olarak adlandirabilecegimiz pazarda bash
basina sirket satisiyla istigal eden firmalar ortaya ¢ikmistir.
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olarak ortaya ¢ikmaktadir. Asagida “Centros Sonras1 Kuruluslar” baslikli
iiclincli bolimde de gorecegimiz iizere, sicil acenteleri, bu yeni isletme
gelisiminin artisginda da énemli bir rol oynamaktadirlar. Ornegin, internet
sitesindeki bilgilere gore®' raf sirket piyasasinin énde gelen aktorlerinden
Alman Foratis AG, bir AvrS$ti alimi i¢in 132.000 € talep etmektedir.
Boyle bir AvrSti’yle alicilar 120.000 € sermayeli, AB diizeyinde bir
kurulus sahibi olmaktadir. Boyle acenteler tarafindan arz edilen
AvrSti’lerin - pek ¢ogu Dbirinci tip yOnetim yapisina  gore
yapilandirildigindan, aslinda hareketlilikten ziyade kurumsal yonetim
ilkelerinin raf AvrSti’lerinin ortaya ¢ikisina yol agan ihtiya¢ piyasasina
etken oldugu sonucuna varilabilir’®. Foratis AG’nin Alman pazarina
odaklanmis olmasi, AvrSti’nin uluslararasit ¢ekiciliginin yan1 sira
esasinda ek bir ulusal isletme bigimi olarak goriildiigii ve esas olarak
kurumsal ~ yonetim  alaninda  avantaj sagladigi  sonucunu
giiclendirmektedir.

Sonug olarak kabul edilisinden ii¢ yil sonra bu AB diizeyindeki sirket
tiiriiyle ilgili olarak bir takim sonuglar ¢ikartabiliriz. AvrSti tecriibesi, bu
sirket tlirlinlin 6zellikle i¢ yonetim yapilarini modernize etmek ve azinlik
hissedarlarini, paydas olmayan yapilanmalarin istismarina karst koruma
getirmek isteyen yoOnetimlerce genis oranda kabul edilebilir oldugunu
gostermektedir. Ayn1 zamanda yeniden kurulus hareketliligini artirmasi
umulan yasama c¢alismalar1 heniiz sonu¢ vermemistir. Maddi, hukuki,
mali ve kiiltlirel engellerin idari ve yasal sirket merkezlerinin bagka bir
iye devlete tasinmasinda AvrSti’nin kullanilmasina mani olduklar
goriilmektedir. Her ne kadar bu tiir daha biiyiik ¢apli sirketler igin
Oongoriilmiis ve kullanimi daha da yayginlasmis olsa dahi durum budur.
Sonu¢ olarak, AB’nin yeni iiye devletlerinde mukim sirketlerin,
digerlerinden daha fazla AvrSti’nin Avrupa etiketini takdir edecekleri

51 See http://www.foratis.com.

52 Mevcut bilgilire gore iki sirket Foratis AG'den AvrSti edinmistir. (1) Atrium Erste Européaische
VV AvrSti ismini ocak 2006’da Convergence CT AvrSti olarak degistirmis ve (2) Donata Holding
AvrSti devralmadan 6nce Atrium Fiinfte Europdische VV AvrSti olarak isimlendirilmektedir.
Her iki sirket de birinci tip kurul yapisina sahiptir. 2006'nn ilk aylarinda, Foratis dort yeni
AvrSti daha kaydettirmistir. Atrium Achte Europdische VV Avr$ti ve Atrium Neunte
Européische VV AvrSti Nisan 2006’da tescil ettirilmistir. Atrium Dritte Europdische VV AvrSti
ve Atrium Vierte Europdische VV Avr$ti sirasiyla mart ve subat 2006’da tescil edilmistir. Ekim
2007°de, Atrium Elfte Europdische VV AvrSti ve Atrium Zehnte Europdische VV AvrSti
kurulmustur.
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ongoriisinde bulunabiliriz®. Ciinkii daha ¢ok Dogu Avrupali iiye
devletlerde giivenilir ¢alisma mekanizmalarinin olmadigi ve yiiksek
kalitede kamu idaresinin bulunmadigi algis1 yaygindir. Bu sebeple,
sirketler hukuku danigmanlar1 bu {ilkelere, 6rnegin yabanci piyasalara
daha kolay giris yapmak, yatirimcilari ve alacaklilar1 daha etkili bir
sekilde korumak ve sozlesmelerin daha verimli bir sekilde ifasini temin
etmek icin 1srarla AvrSti’ni kullanmalarini tavsiye etmektedirler.

Bunlar elbette ki 6nemli gelismelerdir. Ancak bu gelismeler hareketliligi
onemli boyutlarda arttirmamistir. Centros ve benzeri kararlar akabinde
hareketliligi artiran gelismeler meydana gelmistir, ancak bu da daha ¢ok
kiiciik capli ve kapali sirketlerde etkili olmustur. Ugiincii boliim, ulusal
kanun koyucular1 daha yenilik¢i bir yasama noktasinda harekete
gecirebilecek  rekabet¢i  baskilar1  tetikleyen  bu  gelismeleri
degerlendirecektir.

III. AAD iICTIHAT HUKUKU:
REKABETSIZLIK STRATEJISINE BIR MEYDAN OKUMA MI?
A. “Kurulus Hareketliligi” Davalari

Kurumsal hareketlilik, {iye devletler arasinda mevzuat rekabetinin
dogmasi igin bir 6n gerekliliktir ve ABD’de bulunan sirketler hukukuyla
ilgili bir arastirma kurulusuna gore tecriilbe ve kurumsal faaliyetlerin
niteliginin seviyesini dogrudan etkileyen bir unsurdur’®. ABD’de
kurumsal hareketlilik boliinmez bir olgu olarak disiiniilmektedir.
Herhangi bir sirket, yonetimi ve paydaslar uzlastig1 siirece her hangi bir
zamanda tabi oldugu kurulus hukukunu serbestce secebilir. Avrupa’da
kurumsal hareketlilik, var olan firmalarin yeniden kurulusu ve yeni sirket
kurulusu noktasinda kesin bir ayrima gidilmesi gereken daha karmasik
bir kavramdir. AB yasamasinin mevcut sirketlerin yeniden kurulusu i¢in
dar bir kapr araladigim1 gormekteyiz. Buna karsilik yeni kurulusta ise
oldukca carpici degisiklikler meydana gelmistir. Centros kararlar A iiye
devletinde bulunan bir girisimciye, yeni kurulus asamasinda olan bir
sirketi B liye devletinde hukuken merkezi burasi olacak sekilde kursa

53 Bkz AETS, Etude de faisabilite d’'un statut européen de la PME (2005), supra note 38,benzer
degerlendirmeler i¢in. Dikkat ¢cekmeyen fakat en az bir o kadar énemli bir gelisme de raf
sirketleri piyasasinda faaliyet gosteren tescil acentelerinin faaliyetleridir.

54 Bkz ROBERTA ROMANO, THE GENIUS OF AMERICAN CORPORATE LAW 14-24, 32-51 (1993);
Ralph K. Winter, State Law, Shareholder Protection, and the Theory of the Corporation, 6 ]. LEG.
STUDIES 251 (1977).
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bile, daha sonra biitiin ekonomik varligin1 ve faaliyetlerini bu sirketin A
iiye devletinde agacagi bir subeye hasretme olanagini tanimistir. B {iye
devletindeki kurulus, asgari sermaye koyma yiikiimliligi gibi A
devletindeki kat1 kurulus kurallarindan kaginma amaciyla yapilmis olsa
dahi, kurucular normalde A devletinin sirketler hukukuyla baglh
olmaksizin bu devlet tarafindan taninmaya hak kazanirlar.

Centros davasinin kendisi bu senaryonun bir &megidir. Centros’da
Danimarka hukukunun 6ngordiigii asgari sermaye ylikiimliliglini asmak
isteyen Danimarka vatandaslar1 Ingiltere’de kapali bir sirket kurmuslard.
Asil faaliyet alanin1 Danimarka olarak belirleyen kurucular bunun i¢in
Danimarka’da bir sube agmak ftizere bu iilke yetkililerinin iznine
basvurdular. Bu talep reddedilmis ve AAD bu davranisin Antlagsmanin 43
ve 48 maddeleri geregince yerlesim Ozgiirliigiine aykiri olduguna
hitkmetmistir. Ingiltere’de oldugu gibi Danimarka’da da kurulus teorisi
kabul gormiistiir. Firmanin asil yeri — bir girket olarak hukuki statiisiiniin
tabi oldugu yer — meselesi Danimarka mahkemesinde uyusmazlik konusu
yapilmamistir. Dava miinhasiran bir Ingiliz sirketinin sube acarak
Danimarka’da ikincil yerlesimde bulunmastyla ilgilidir. Ikincil (tali)
yerlesimle kast olunan acente, sube veya isletme ac¢ilmasidir. AAD, asli
ve tali kurulus arasindaki farklari en aza indirgeyerek ve sirf asgari
sermaye uygulamasini asmak amaciyla sube acildigi gerekgesiyle
Ingiltere’de limited sirket olarak kurulmus bir sirketin sube agma
talebinin Danimarka makamlarinca reddedilmesinin Antlasmaya aykiri
olduguna hitkkmederek sube kavraminin kapsamini genisletmistir>.
Elbette, bu yeni temel nitelikteki ruhsatin sinirlari vardir. Cassis de Dijon
davasinda®® Mahkeme kamu yararimin gerektirmesi halinde cok katmanli
gerekcelendirme  testini  uygulayarak  Antlasmanin  6ngordiigii
Ozgirliiklerin sinirlandirilmasina miisaade etmektedir. Ancak AAD
Danimarka’nin asgari sermayeyle ilgili gerekgelerini reddetmistir.
Mahkeme alacaklilarin korunmasi noktasinda asgari sermaye koyma
disinda daha etkili tedbirlerin kabul edilebilecegine ve yonetimlerin temel
ozgiirlikler agisindan daha duyarli Onlemlere bagvurabilecegini
belirtmektedir’’.

55 Bkz Werner F. Ebke, Centros - Some Realities and Some Mysteries, 48 AM. ]. COMP. L. 623
(2000).

56 Dava 120/78, Rewe Zentrale AG / Bundesmonopolverwaltung fiir Branntwein, 1979 E.C.R. 649.

57 Centros kararinin verildigi zamanlarda ¢ogu iiye devlet asgari sermaye koyma borcunu sinirh
sorumluluga kars1 koruma agisindan temel bir gereklilik olarak degerlendirmekteydi. Ancak bu

Kiiresel Bakis, Y1l:2, Say1:7, Ekim 2012



Sirketlerin Hareketliligi Yasama Faaliyetini Nasil Etkiliyor? Karsilagtirmalt Analiz
Yazarlar: William W. Bratton, Joseph A. McCahery, Erik P. M. Vermeulen
Ceviren: Alper Hakki YAZICI

Centros merkez doktrinini benimseyen bir iilkeyi konu almamaktadir ve
bu sebeple merkez doktrininin topluluk hukukuna aykir1 oldugu seklinde
acik bir hiikkme varilmamistir. Yine de bu hiikiim sirketlerin yer
degistirmesiyle ilgili ©Onemli acgiklamalar icermektedir. Esasinda
Ingiltere’de higbir zaman fiili faaliyette bulunmak gibi bir niyeti olmayan
Danimarkalilarca kurulmus bir Ingiliz sirketi dava konusu edilmistir.
Daha genel bir cergeveden bakmak gerekirse aktorlerin, sirketin
malvarliginin, ¢alisanlarinin  ve yatinmcilarinin - bulundugu  yere
bakmaksizin kendileri i¢in en az maliyetli kurulus yerini tercih ettikleri
goriilmektedir’®. Ancak davanin karsilikli tanima ilkesi parametrelerini
acikta birakarak, s6z konusu ayricalik iizerindeki ~muhtemel
kisitlamalarin limitini gevsek tuttugu ifade edilebilir. Gelecekte benzer
bir durumda, bir liye devlet tanima i¢in daha yliksek asgari standartlar
belirlediginde, Centros’da belirtildigi iizere, bu tedbirlerin orantili ve
esitlik¢i olmasi gerekmektedir”. Hangi asgari standartlarin orantili ve
esitlik¢i olacagi konusunda oOzellikle alacaklilar disindaki ilgilileri
koruyanlar akla gelmektedir.

AAD Centros’ta ortaya koydugu anlayisi Uberseering’te de devam
ettirerek gercek yerlesim yerinin taginmasina olanak tanimistir. Dava B
iiye devletinde kurulmus ve kayitli merkezi burada olan bir sirketin fiili
merkezini A {liye devletine tagimig sayilacaglr durumlari konu almaktadir.
Kararda, A devletinin s6z konusu sirketin kendi hukukuna gore dava
ehliyetinin bulunmadigindan bahisle ulusal mahkemelerde acilmis
davasini reddinin Antlasmanin 43 ve 48 maddelerine aykir1 olacagi
belirtilmektedir®. Centros’ta oldugu gibi, sadece fiili merkezin tasginmasi

gereklilik dort faktor testini gecememistir. Bkz Dava C-212/97, Centros Ltd. / Erhvervs-og
Selbskabsstyrelsen, 1999 E.C.R. 1-1459, §34. Akilda tutulmalidir ki; mahkemenin igtihat
hukukuna gore, Antlagsma tarafindan temin edilen hiirriyetlerden yararlanmay: zorlastirma
veya etkisizlestirme etkisine sahip ulusal tedbirlerin dort kosulu tasimasi gerekmektedir: bu
tedbirler; esitlik¢i bir tarzda uygulanmalidir; kamu yarari i¢in gerekli, emredici nitelikteki
ihtiyaclar1 karsilamalidir; gerceklestirmek istedigi amaca uygun olmalidir ve elde etmek
istedigi hedefin 6tesine gececek derecede olmamalidir.”)

58 Bu yaklasim yeni degildir. Dava 79/85, Segers / Bestuur Bedrijfsvereniging voor Bank- en
Verzekeringswezen, Groothandel en Vrije Beroepen, 1986 E.C.R. 2375, mahkeme Md. 43 (eski
md. 53) kapsaminda Hollandal bir firmanin, kurulus islemleri Hollanda’da ¢ok daha uzun
siirecegi gerekcesiyle,tamamen Hollanda’da faaliyette bulunmay1 amaclasa dahi ingiltere’de
kurulusunu gerceklestirebilecegine karar verilmistir.

59 Bkz Dava C-212/97, Centros Ltd. / Erhvervs-og Selbskabsstyrelsen, 1999 E.C.R. I-1459, §§31-
38.

60 AAD, Hollandali bir sirketin tiizel kisiligini ve dolayisiyla dava ehliyetini tanimamaya yol agan
Alman igtihat hukuku prensiplerini reddetmistir. Mahkeme 293. madde kapsaminda sirketlerin
karsilikli taninmasiyla ilgili miizakereleri liye devletlerin ertelemeleri sebebiyle, Hollandal bir
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sebebiyle bir sirketin, sirket statiisiinii kabul etmemenin agir bir
miieyyide olacagi kabul edilmistir. Esasinda Uberseering kararinda
gercekte faaliyet gosterdigi yer disinda bir yerde yeni kurulmus bir
sirketin kurulus islemlerinin davaya konu edilmedigi ileri siiriilebilir.
Ancak, mevcut sirket tescilli merkezini nakletmediginden — ve
dolayisiyla kurulus devletiyle olan bagin1i muhafaza ettiginden — bu dava
Centros 'un daha da vuzuha kavusturuldugu bir dava olarak goriilmiis ve
farklh bir tiir sirket hareketliligi olarak degerlendirilmemistir.

Hem Centros hem de Uberseering, bir iiye devletin goriiniiste yabanci
sirketlere kars1 kendi ulusal hukuklarini uygulayip uygulayamayacaklari
hususunda geriye cevaplanmamis sorular birakmustir. Inspire Art hikkmii,
sadece tanimayla ilgili hususlarin da Otesine gegerek bir iiye devletin
sirketler hukukunun daha genis uygulamasin1 kapsayacak sekilde bu
sorularin bazilarin1 cevaplamistir. Inspire Art, suf Hollanda sirketler
hukukunun siki1 kurallarini agmak icin Ingiltere’de kurulan bir Hollanda
sirketini konu almaktadir. Kurucular Amsterdam Ticaret Odas1 siciline
(Handelregister) sube tescili talebinde bulunmuslar ancak “goriiniiste
yabanc1” sirket olarak tescile riza gostermemislerdir. AAD’ye iki husus
sorulmustur: 1) 43 ve 48 maddelerin Hollanda’y1 mesela, Goriiniiste
Yabanc1 Sirketlerle Ilgili Kanun’da (WFBV - Wet op de formeel
buitenlandse vennootschappen) Ongoriilenler disinda yiikiimliilikler
ongormekten alikoyup koymadigi; ve 2) WFBV’de bulunan hiikiimler
Avrupa Hukukuyla uyumlu bulunmazsa, 46. Maddenin, alacaklilarin
korunmast amaciyla 43. ve 48. Maddelerin, Hollanda’yr WFBV’de
bulunanlar gibi hiikiimleri uygulamaktan alikoymayacak sekilde
yorumlanmasinin gerekli olup olmadigr.

AAD, Inspire Art’in “gdriinliste yabanci sirket” olarak tescilini gerektiren
WFBV’nin 1. maddesini, {iye devletlerin 11. Konsey Yonergesinde
belirtilenlerin Otesinde bildirimde bulunma yikimliligi
getiremeyecegini belirten bu Yonergenin, 2. maddesine aykir1 bulmustur.
Ikinci konuyla ilgili olarak, Mahkeme 6nceki kararlarina atifta bulunmus
ve belirli bir iiye devlette kurulmus olan bir sirketin baska bir iiye devlet
siirlart igerisinde faaliyet gostermesinin yerlesim yeri Ozglirliigliniin
uygulanabilirligi acisindan gerekli olduguna hiikkmetmistir. Ayrica, AAD,
46. maddede belirtilen istisna kapsaminda degerlendirilmeyen ve genel

sirketin dava agma hakkinin reddedilmesini Antlasmanin 43 ve 48 maddelerine aykiri
bulmustur.
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kamu menfaatini amaglayan herhangi bir diger diizenleme tarafindan
desteklenmeyen, WFBV’nin “goriiniiste yabanci sirketler” icin sart
kostugu asgari sermaye yiikiimliligliniin yerlesim 6zgiirliigiinii ihlal
ettigi sonucuna varmistir.

Ozetlemek gerekirse, Centros yapisal olarak karsilikli tanimay1 zorunlu
kilmig ve asgari standartlarin yapisinin yeniden gozden gecirilmesini
giindeme getirmistir. Merkez doktrininin aksine, bir iiye devletteki
kurulusun baska bir iiye devlet tarafindan, sirf merkezle kurulus yerinin
farkl1 olmasi sebebiyle sorgulanamayacagini belirtmistir. Uberseering,
gercek yerlesim yerinin taginmasinin gerekgesini kavramsal olarak ortaya
koymustur. Inspire Art hilkkmiin kapsamini sadece zorunlu usul hukuku
mevzularinin 6tesinde maddi hukuku da kapsayacak sekilde daha da
genisletmistir.

B. “Yeniden Kurulus” Hareketliligi Davalar

Centros ve devam eden kararlar yeniden kurulusu kapsamamaktadir.
Ayrimi gorebilmek i¢in su Ornegi tetkik edelim: A iiye iilkesinde
kurulmus olan X sirketi, B iiye iilkesinde yeniden kurulusunu
gergeklestirmek istemektedir. Bu amagla, X sirketi kabuk sirket
niteligindeki X1 sirketini B {ilkesinde kurar ve asil X sirketi bu sirket
tarafindan devralinarak birlesir. X sirketi yonetim merkezini A lye
iilkesinde tutmaya devam eder ve vergisel sebeplerden dolay1 hala burada
mukimdir. Ne A iilkesinin ne de B ilkesinin hukuklari, kendi hukukuna
gore kurulmus sirketlerin yabanci iilke hukukuna gore kurulmus bir
sirketle birlesmesini kolaylastiric1 hitkiimlere sahip degildir.

X sirketinin planlanan birlesmesini kolaylastirict hiikiim eksikligi AB
iilkelerinde istisnadan ziyade bir kural niteligindedir. Bu surette
birlesmeler sadece Yunanistan, Italya, Portekiz ve Liiksemburg gibi az
sayida iiye devlet i¢in miimkiindii. Diger iiye {ilkelerde bu birlesmeleri
miimkiin kilan herhangi bir mevzuat yoktu. Eski kaliplar1 devam ettirme
niyetinde olan ulusal politika yapicilar, bu nitelikteki smir asan
kombinasyonlar1 kolaylastirmak icin hemen hemen higbir sey
yapmadilar. Mevzuat eksikliginden ve dolayisiyla bu surette bir
birlesmenin hukuken taninmamasi sebebiyle X sirketi oncelikle kendisini
tasfiye edecek ve aktif ve pasiflerini B iilkesinde kurulan sirkete aktarma
masraflarina katlanacaktir.
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Gliglii bir yerlesim 6zgiirliigli kural olarak bu imkani saglayabilir. AAD,
Security Vision Concept SA ve Sevic Systems AG invanl sirketlerin
birlesmeleriyle ilgili kararinda bu yonde bir adim atmistir. Davanin
konusu, bir Liiksemburg sirketinin tiim malvarliginin bir Alman sirketine
bu sirketin hisse senetleri karsiliginda devredilmesidir. Taraflar islemi,
Liiksemburglu devredenin devrinden sonra sirketi tasfiyesi iizerine bina
etmislerdir. Alman sirketler hukuku bdyle birlesmeleri “tasfiyesiz fesih”
seklinde sadece yerli sirketler i¢in tamimis oldugundan, Alman sicili
birlesmenin tescilini kabul etmemistir. AAD, talebin reddini mali
denetim, alacaklilarin ve azinligin korunmasi noktalarina deginmeksizin
maliyetlerden tasarruf etme noktasinda 43 ve 48 maddelere aykiri
bulmustur®.

Sevic System davasinda soz konusu olan birlesmede, devreden (ihrag
eden) devlet hukukunun yani Liikksemburg hukukunun goéz ardi
edilmedigine dikkat etmek gerekmektedir. Yukarida ortaya koydugumuz
senaryoda biitiin detaylar ele alinmamisti — X sirketi A {ilkesinin sirketler
hukuku rejiminden ayrilirken merkezini bu tilkede muhafaza ettigi halde
B iilkesindeki birlesmenin A iilkesince taninmasina ihtiya¢c duymaktadir.
Sevic sadece hem hukuki hem de fiili merkezin tasindig1 birlesmeleri
igermektedir. A iilkesinden ¢ikis ancak A devletinin, B devletindeki
ikinci kurulusu, idare merkezinin de tasindigi durumlara 6zgii olarak
tamam olmaktadir. Dolayisiyla, A devletinin merkez doktrini bagimsiz
bir engel olarak kalmaktadir.

Dahasi, hem A hem de B devletleri kolaylastirici kanunlar ¢ikartsalar bile
diger birtakim yeniden kurulus masraflar1 X sirketini hareketsiz
kilabilmektedir. Yabanci bir sirketler hukuku mevzuati altinda yeniden
organize olma siklikla sakli varliklar iizerinde vergilendirme sebeplerini
tetikleyebilir ve bu firmalarin baska ulusal hukuklar1 segmelerini etkili bir
sekilde sinirlandirabilmektedir. Eger vergi ylikiimliiliiklerinin miktar
baska bir hukuka tabi olmaktan beklenen tasarruflari asmaktaysa,
kapsamli ve tutarli bir uyumlagtirma mevzuatt séz konusu olsa bile
hareketliligin bir anlam1 olmayacaktir. Aslinda, AAD’nin sakli varliklarla
ilgili hala giincelligini koruyan Daily Mail kararinin yeniden kurulusa
talebi artirmaya tesvik noktasinda pek bir etkisi olmayacaktir.

61 Dava C-411/03, Sevic Systems 2005 E.C.R.[-10805.
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flging bir sekilde AAD Lasteyrie du Saillant™ kararinda, yurttan ¢ikis
vergilerine cevaz verilmesi meselesini kendi basma bireysel olarak
caligan bir gercek kisinin is yerini tagimasiyla ayni kapsamda ele almis ve
yurdu terk eden vergi miikellefine karst ayrimer vergilendirme
yapilmasina izin vermemistir. Bay de Lasteyrie Belgika’ya tasinmak i¢in
1998’de hem mesleki faaliyetlerini hem de vergi adresini buraya
naklederek Fransa’dan ayrilmistir. O tarihte, Fransa’da kurumlar
vergisine tabi olan bir sirketin karinin % 25’ini asan miktarda hisse
senetlerine sahiptir ki bu hisse senetlerinin piyasa degeri alim fiyatinin
iizerindedir. Code Général des Impots bir Fransiz vatandasinin iilkeyi
terk ederken, hisse senetlerinin degerlerinde bu neviden farkliliklarin
vergilendirilmesini 6ngoren bir kanun hiikmii icermektedir. Davaci bu
hiikkmii uyusmazlik konusu yapmis ve dava AAD’ye yonlendirilmistir.
AAD s6z konusu kanunun yerlesme 6zgiirliigline engel olusturduguna
hiikmetmistir. Mahkeme gerekge olarak Fransa’da bulunan miikelleflerin
fillen elde ettikleri gercek gelirleri lizerinden vergilendirmeye tabi
tutulduklarini, yurtdisina tasiman miikelleflerin ise oOrtiilii gelirleri
tizerinden vergilendirildiklerini belirtmis, buna sebep olan bu hiikmiin
gercek kisilerin yerlesim 6zgiirliiglinii ihlal eder nitelikte olamayacagini
ve Centros’la getirilen prensiplere uygun olmalarmin sart oldugunu
ortaya koymustur®.

Acikcasi, sadece gercek kisi miikelleflere iligkin olmakla birlikte tliye
devletlerin ¢ikis vergilerini kotiiye kullanmalarina karst  ¢ikmasi
sebebiyle bu karar dnemlidir. Fakat Lasteyrie du Saillant karar1 gercek
kisilerle tiizel kisiler arasinda bir ayrima gittiginden AAD’nin Daily Mail
kararina herhangi bir etkisi olmamigtir. AAD’nin yerlesim o6zgiirliigiine
iligkin i¢tihadin1 mesela merkez nakli ve birlesmeler gibi yollarla tiizel
kisiliklerin gociine engel olan yasalara etki edecek derecede genisletip
genisletmeyecegini degerlendirmek zordur. Yine de bazi vergi uzmanlari,

62 Bkz Dava C-9/02, Hughes de Lasteyrie du Saillant / Ministerie de I'Economie, des Finances et de
I'Industrie, 2004 E.C.R. [-2409.

63 Bkz dort-unsur testi i¢cin Bratton & McCahery, supra not 19. Daha sonraki bir dava olan Marks &
Spencer, kapsami genisletmeyi bagaramamistir. Burada AAD, yavru sirketlerin zararlarinin ana
sirketin varhiklar1 zararina telafi edilmesine bir sinir konulmasini su durumlarda tanimistir: 1)
ulusal vergi sisteminin tutarliligini muhafaza etmek, 2) kayiplarin miikerrer olarak tazmininin
oniine gecmek ve 3) vergi kacaginin azaltilmasi. AAD kararlar1 dar olarak yorumlandigindan,
Daily Mail davasinin ortaya koydugu sonuglar1 degistirecek daha agik bir karari beklememiz
gerektigini hakl olarak belirtebiliriz. Bkz Dava C446/03, Marks & Spencer plc / David Halsey
(Majestelerinin Vergi Miifettisi), 2005 E.C.R. [-10837.
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bircok iiye devletin ¢ikis vergilerine iligkin mevzuatinin AAD’nin
etkisine a¢ik oldugunun farkindadir.

Bu baglamda, belirtmeye deger bir husus hali hazirda derdest olan ve
yeniden kurulusta s6z konusu olan ¢ikis vergilerinin yerindeligini
tartismaya agmasi muhtemel bir davanin varhigidir®. Cartesio’da Szeged
Istinaf Mahkemesi (Macaristan) diger hususlarm yani sira su {i¢c soruya
cevap aramaktadir. Birincisi, eger herhangi bir iiye devletin sirketler
hukukuna goére kurulmus ve ticaret siciline kaydedilmis bir sirket, bagka
bir liye devlet iilkesine merkez naklinde bulunmak isterse, uygulanacak
hukuk hangisidir? Ikinci olarak, boyle bir sirket kayitli merkezini 43 ve
48. Maddeler kapsaminda ¢esitli ¢ikis harglar1 6demeksizin tagiyabilecek
midir? Ugiinciisii, boyle bir merkez transferini kurulus devletinin veya
tasmilacak devletin iznine tabi tutmak miimkiin miidiir?

Daha 6zelde, bir Macar tiizel kisiligini konu alan Cartesio isimli davada
Sicil Mahkemesinden sirketin kayitli merkezinin Italya’ya tasindiginin
tescili istenmistir. Bununla birlikte Cartesio sirketi Macaristan’da ki
kaydmin muhafazasini istemektedir. Macar mahkemesi Cartesio’nun
Macar Sirketler Hukuku wusuliine uygun olarak hareket etme
yikiimliligiinden bahisle bu istegi reddetmistir. Eger AAD bu goriisii
hakli bulursa, Cartesio ilk olarak infisah etmeli ve tekrar Italya’da
kurulusunu gerceklestirmelidir. Yeni bir Italyan sirketi olarak
Macaristan’da sube tescili yoluna gidebilir. Bu davada ileri siiriilen
sorular, AAD’ye hem hukuki merkezin nakli (ki farkli hukuk rejimlerinin
uygulanmasini gerektirir) hem de fiili merkezin nakli (uygulanacak
hukuka bir etkisi bulunmamaktadir) konularinda goriisiinii netlestirme
firsatin1 sunabilir.

AAD yeni ictihadini takiben Lasteyrie du Saillant kararin tiizel kisilere
de pekald tesmil edebilir®. Tanmmanm reddini savunanlar Daily Mail
kararinda bahsi gegen ¢ikis sinirlandirmalarinin mesru gerekcelerine
atifta bulunmaktadirlar. Ancak, Bagsavci (The Advocate General), bu

64 Bkz Dava C-210/06, Cartesio, 2006 0.J. (C165) 17.
http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:62006C]0210:EN:HTML

65 Bkz Klaus J. Hopt, Yénetici, Max Planck Enstitiisii, Yabanci ve Uluslararasi Ozel Hukuk, 1nci
ECFR Sempozyumu, Kapanis Konusmalar: (Ekim 13, 2006), in 4 EURO. CO. & FIN. L. REV. 169
(2007),( AAD Daily Mail'in hayaletinden kurtuldugunu agikca ilan etmeli, ancak o zaman 6rnek
teskil edecek Macar davasini karara baglayabilir) seklinde bir iddiada bulunmaktadir.
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denli modas1 ge¢cmis bir merkez kavramina dayanmanin yerlesim
ozgiirliigiinii ihlal ettigi miitalaasida bulunmustur®.

C. AAD ictihat Hukukunun Uygulamaya Etkileri

Goriildiigii iizere, AAD’nin Centros, Uberseering ve Inspire Art kararlari
yeni sirketlerin kendileri i¢in daha miisait yarg: alanlara gog¢ etmeleri
imkanim saglamistir. Asgari sermaye koyma ylikiimliiliigiyle ilgili
rekabet zaten bir sonuca baglanmisti. Avrupa’nin asgari sermaye
gerekliligi, firmalarin muhasebe kayitlarina gore 8000 € {izerinde fazlaya
sahip olmalarin1 6ngormektedir. Sermayenin korunmasina hizmet eden
kurallar, ¢ikarilmig hisselerin geri satin alinmasini, sermayenin
azaltilmasin1 ve yeni hisse cikarimini sinirlandirmaktadir.  Bunlarin
ayrica sermaye giicii sinirli olan girisimcilerin ticari tiizel kisilik formuna
gecerek faaliyet gostermelerini kisitlayict ve yeni isletme girisimlerinin
marj olarak sayisin1 azaltict etkisi bulunmaktadir. Sonug¢ olarak,
sermayenin korunmasina iligkin diizenlemelerle engellenmemis diisiik
maliyetli sirketler hukuku araglarina olan talep, AB genelinde nispeten
yiiksektir. Hareketlilikle ilgili olaraksa, asgari sermaye yiikiimliliikleri
icermeyen hukuk sistemlerinin sirket kuruluslarim1 tesvik edecegi
diisiiniilmektedir. Bu varsayim Alman Hiikiimetinin resmi veri toplama
birimince de desteklenmektedir (bkz tablo 2). Almanya, Centros sonrasi
sirket ¢ikislarinda mutlak olarak lider pozisyonunda bulunmaktadir ve
Ingiliz limited sirketi (UK Private Limited Company) formuyla Ingiltere,
en fazla tercih edilen ev sahibi yargi sistemi konumuna gelmistir.

Tablo 2: Yeni Kurulan Sirket Sayilari, Anonim Sirket—Limited Sirket (Ingiliz Ticaret
Sirketi Formunda)

01/ 02/ 03/ 04/ 05/ 06/ 07/ 08/
2005 | 2005 | 2005 |2005 |2005 |2005 |2005 | 2005

Gmbh | 3115 | 3113 | 3216 | 3018 | 2675 | 3056 |2637 | 2666

Limited | 357 359 1403 429 399 | 426 381 441

66 Bassavci Poiares Maduro'nun goritsleri, Dava C-210/06, Cartesio, §§ 26-35, 22 May1s 2008.
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Kaynak:  Deutscher Bundestag (BT) — Drucksache 16/283 — 16.12.2005 -

Auswerkungen und Probleme der Private Limited Companies in Deutschland.

Hollanda, yeni kurulmus Ingiliz limited sirketlerinin faaliyet yeri
itibariyle uzak ara ikinci siradadir. Rakamlar 3, Ingiliz limited
sirketlerinin Hollanda’da artan popiilaritesini gostermektedir. Bu analiz,
Ocak 1997’den Haziran 2007’ye kadar olan Ticaret Sicili kayitlarina
dayanmaktadir ve bu belirli bir yil igerisinde Hollanda’da kurulmus olan
ve 2007 itibariyle de sicil kaydim1 muhafaza eden limited sirketleri
incelemektedir. Rakamlar  “Hollandali”  Ingiliz  limited  sirket
kuruluslartyla, 1 Temmuz 2007’den itibaren hala ekonomik olarak etkin
olan sirketler arasinda bir ayrima gitmektedir. Buna gore, bu sirketlerin

cogu, hig faaliyette bulunmamis veya ¢ok kisa siirede sona ermistir®”.

Centros sonrast 2003 — 2006 doneminde, Becht, Mayer ve Wagner
tarafindan toplanan veriler, “Hollandali” limited sirketlerin infisahinin
nispeten yiikksek oldugunu gostermektedir ve ayni sonucu teyit
etmektedir. Bu donemde 6000°den fazla “Hollandalr” limited sirket tescil
edilmis olup, bunlarin yaklasik olarak sadece 2000 tanesi 1 Temmuz
2007 itibariyle sicil kaydim1 muhafaza etmekteydi®®. (Sayilar ingiliz
sirketlerinin subelerini de igcermektedir. Ancak bu sirketlerin ¢ogu ya
Felemenkge isim almistir veya yoneticilerinin ¢ogu Hollanda’da ikamet
etmektedir ki bu onlar1 “Hollandali” limited sirket statiisiine sokmaktadir)

Eger odaklanmamizi 2006 ve 2007 yilinin ilk alt1 ay1 ile sinrlt tutarsak,
bu kayitlara konu Hollandali gog¢men sirketlerin daha giiclii
goriindiiklerini fark edebiliriz. Bu bilgiler “Hollandalr” limited sirketlerin
%60’dan fazlasimin faaliyetine devam ettigini gostermektedir®. “Faal”
derken mutlaka biiyiik capl sirketler kastedilmemektedir ki ayrica bizim
analizlerimiz ekonomik olarak faal limited sirketlerin ¢ok kiiciik 6lgekli
olduklarmi gostermektedir. Ekonomik olarak faal olanlarin arasinda,
Hollanda’da bulunan ingiliz limited sirketleri igin en gdzde sektdrler
toptancilik (%20), hizmet sunumu (%19), perakende sirketleri (%10)

67 Hollanda’da bir sirket en az bir kisiyi haftada en az 15 saat ¢alistiriyorsa, ekonomik olarak faal
kabul edilmektedir.

68 Almanya’da da benzer bir egilim gorilmektedir: veriler “Alman” Limitedlerin yaklasik
%50’sinin ilk bir y1l icerisinde, %90’dan fazlasinin ise iki yil igerisinde faaliyetlerini sona
erdirdiklerini gostermektedir. Bkz Wilhelm Niemeier, Die “Mini GmbH” (UG) trotz Marktwende
bei der Limited?, 28 ZEITSCHRIFT FOR WIRTSCHAFTSRECHT (ZIP) 1794 (2007).

69 Almanya’da, limited sirketlerin yalnizca yaridan fazlas1 Almanya’da ki ticari faaliyetlerini tescil
ettirmektedir. Bkz id..
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ingaat ve nakliye sirketleri (%10) ve IT ve bilgisayar yazilimi (%09)
olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu firmalarin neden bu kadar kisa Omiirlii olduklar1 tartisilmaktadir.
Diisiik hayatta kalma orami yabanci kurulusu cekici bulan firmalarda
goriilen ortak bir oOzelliktir. Ingiltere’de kurulan Avrupa sirketleri
cogunlukla en az maliyet ve hizliliga 6nem veren gezici’® sirketlerdir.
Deneysel gostergeler diisik maliyetlerin  kiigiik sirketler i¢in de
Ingiltere’de kurulusu cazip kilan en &nemli sebep oldugunu ortaya
koymaktadir. Iktisadi calismalar Centros dncesi donemde, pek ¢ok iiye
devlet igerisinde bir sirket kurmanin kisi bagia diisen milli gelir baz
alindiginda olduk¢a pahali oldugunu, uzun ve karmagsik formaliteler
icerdigini gostermektedir’'. Ingiltere’de ise bunun aksine maliyetler
disiik tutulmustur ve daha hizli sonu¢ alinmaktadir. Baska yerlerde
haftalarca beklemek gerekirken, burada birka¢ giin igerisinde sirket
kurmak miimkiindiir. Bu avantajlar Ingiltere’yi kiiciik sirketler icin 6nde
gelen bir muhit olarak tanitan ve tavsiye eden ticari tescil aracilari
tarafindan kita Avrupa’sinda bulunan girisimcilerin  dikkatine
sunulmustur. Bu aracilar genel olarak, ucuza 24 saat igerisinde sirket
kurmay1 vaat etmektedirler. Ayrica, kurulus i¢in Oncelikle fiilen ¢alisma
bir On sart olarak ileri siiriilmemektedir. Dolayisiyla, “yabanci” limited
sirketlerin ayakta kalma oraninin oldukc¢a diisikk olmasi sasirtict
degildir’.

Rakamlar 3: Holanda’da 1997 — 2007 tarihleri arasinda tescil edilmis olan ve
Temmuz 2007 de tescil kaydi devam eden sinirli sorumlu — limited girketler.

B Yeni kurulmus Hollanda sirketleri
B ] Temmuz 2007 itibariyle tescil kaydi devam eden sirketler
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70 Bkz BECHT et al, supra note 15.

71 Bkz Simeon Djankov, Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes & Andrei Shleifer, The
Regulation of Entry, 117 Q.]. ECON. 1 (2002).

72 Bkz Niemeier, supra note 64..
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Kaynak: Bilgiler Hollanda Ticaret Odasindan alinmistir. Ozel hukuk limited
sirketlerinin toplam sayisi 1 Ocak 2007 — 30 Haziran 2007 tarihleri arasindaki
tescil kayitlarindan ¢ikartilmistir. Marco Becht, Colin Mayer & Hannes F. Wagner,
Where Do Firms Incorporate? (Eur. Corp. Governance Inst., Law Working Paper
No.70/2006, 2007).

Bu arada, yabanci kurulus kosullarinin, girisimcilerin baslangicta
diisiindiikleri kadar kolay olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Uygulama, yabanci
sirketler hukuku rejimlerinin bazi1 kiiglik isletmeler ic¢in Onemli
dezavantajlar getirdigini ortaya koymustur. Bir Ingiliz limited sirketini
isleten bir Alman girisimci, Ingiltere’nin farkli is ortam1 sebebiyle
baslangicta beklediginden daha fazla maliyetlerle karsilasmis olabilir”.
Ek masraflar igerisinde sunlar bulunmaktadir: Sahsi mahrumiyet kaybi,
rekabetci pozisyon kaybi, dogrudan intibak maliyetleri ve idari masraflar.
Sasirtict olarak, Britanya’da tescilli kiigiik 6l¢ekli Alman sirketleri yillik
muhasebe ve smirli sorumlu orgiitlerin konsolide muhasebe kayitlarinin
bildirimini konu alan dordiincii ve yedinci AB Direktiflerince dngoriilen
bildirim yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme egilimindeydiler. Belki de
bu sirketler, rakiplerince kendi aleyhlerine kullanilabilecek bilgileri aciga
¢ikartmaktansa para cezasi 6demeyi tercih etmekteydiler™®. Ya da erken
donem “Alman” limited sirketlerinin yoneticileri yillik bildirimlerde
bulunulmast  hususunda Ingiliz ceza hukukuna gore sahsen
sorumluluklarinin  s6z konusu oldugu konusunda gerektigi gibi
uyartlmamis olabilirler veya bunlar ceza sorusturmasina ugrama riskini
yeterince ciddiye almamus olabilirler. Diger iilkelerin aksine, Ingiltere’de
kiiclik sirketler mali bildirimlerini zamaninda ve olmas1 gerektigi gibi
yapma egilimindedirler.

Tescil aracilart Alman sirketlerinin Ingiltere’de ki cari yiikiimliiliiklere
uyma pratigine kendilerini uyduracaklarimi tahmin etmektedirler ve
Companies House tarafindan yiiriitiillen bir arasgtirma uyum oranlarinin

73 Bir ingiliz limited sirketi kurmak yabanci sahislar icin agir1 maliyetli degildir. Ornegin, Alman
tescil sirketi Go Ahead 260 € karsihinda Ingiliz limited sirketi kurma taahhiidiinde
bulunmaktadir. Ancak, Ingiliz limited sirketi kullanicilarinin énemsemedigi veya gézden
kacirdigl bazi ek masraflar bulunmaktadir. Mesela, KDV, banka hesab1 a¢tirma, internet
domaini ve web sayfasi kurulus masraflari dahil degildir. Ayrica, kurulus belgelerinin ¢evirisi ve
hukukilestirilmesi énemli masraf kalemlerindendir. Bkz. Robert R. Drury, Exeter Universitesi
Hukuk Fakiiltesi kidemli 6gretim {iyesi, Ozel Limited Sirkete kars1 EPC, 5. Avrupa Sirketler
Hukuku ve Kurumsal Yonetim (Corporate Governance) Konferansi (Hzr. 28, 2007).

74 Ayrica Bkz. Hugh Williamson, Germany’s love of the ‘Limited’, FIN. TIMES (London), Oct. 3, 2006,
at http://www.ft.com/cms/s/0/8a9afc14-5344-11db-99¢5-0000779e2340.html. (sayfa
mevcut degil)
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onemli derecede gelistigini gostermektedir’””. 2007 yilinda matbu
sorusturma uyar1t mektubunun Almanca’ya ¢evrilmesi ve “A/man” limited
sirketlerinin  yoOneticilerinin ev adreslerine gonderilmesi dikkate
alindiginda bu sonug¢ sasirtict degildir. Bu sonucun daha iyi uyum
gostermeye tesvik noktasinda 6nemli bir basari oldugu inkar edilemez bir
gercektir. Olaylarin ardi ardina gelis seklinden Ingiltere’de ki rekabetci
yaklagimlarin en azindan dolayl bir etkiye sahip olduguna dikkat ¢cekmek
gerekmektedir. Ingiltere’de ki aktodrlerin kita Avrupa’sindan yiiksek
hacimli sirket kurulusu c¢ekmek isteyip istemedikleri hususunda
Companies House’un Centros sonrasi ilk donemde bu iilkede yerlesik
olmayan yoneticilere karst sorusturma baslatmaktan kaginmis olmasi
ayrica onemli bir gostergedir.

Rakamlar 4: BirKr 6zel hukuk limited sirketlerine Alman ve Hollanda’li yonetici
atama egilimleri (Ocak 2003=100)

' Alman Yoneticiler === Hollandal1 Yoneticiler

600

500 b

400

300

00

100

CIE I S o ol - N LR N N N - Y S Y -
g o & F ol F ol P E g P R

75 Communications of Companies House yoneticisi Thomas Smith’in William W. Bratton, Joseph A.
McCahery and Erik P.M. Vermeulen’e yazdig1 mektup (July 13, 2007)(Yazarlarin dosyasinda
bulunmaktadir).
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Kaynak: Hollandali egilimi Ingiliz Companies House'da mevcut bilgilerden
ctkartilmistir. Alman egilimi ise Wilhelm Niemeier, Die “Mini GmbH” (UG) trotz
Marktwende bei der Limited?, 28 Zeitschrift for Wirtschaftsrecht (ZIP) 1794 (2007)
isimli eserinden elde edilmistir.

Bu uyum sorunlar1 Alman ve Hollandali kiiciik isletmelerin Ingiliz
limited sirketi vasitasiyla faaliyet gostermelerindeki diistise katkida
bulunmus olabilir. Rakamlar 4, Ocak 2003’ten sonra Ingiliz limited
sirketleri yonetim kurullarina atanan Alman ve Hollandali yoneticilerin
sayisini gostermektedir. Sayilar yonetici olarak Ingiltere vatandaslarmin
cogunlugu olusturdugu Ingiliz sube veya sirketlerinde bulunanlar ile
Ingiliz limited sirketlerine atanmis Alman ve Hollanda vatandast
yoneticilerini igermektedir. Bu bilgilerden, gercek Ingiliz limited sirket
sayisinin - nispeten  istikrarli  oldugunu gdérmekteyiz. Dolayisiyla,
Rakamlar 4’te gozlenen onemli farkliliklar Alman ve Hollanda limited
sirketlerinin toplam sayisindaki degisimlerinden kaynaklanmaktadir.
Sayilar, Centros sonrasi donemin baglangicinda, muhtemelen diisiik
maliyetlere olan talebi yansitan egilimlerden kaynakli yukariya dogru
acik bir yonelim oldugunu gostermektedir. 2006 yilinin son ¢eyreginin
ilk aylarindan beri goriilen Alman ve Hollandali yoneticilerin
sayilarindaki denge egilimi sonucta sasirtict degildir, ancak yine de
birden fazla sebepten kaynaklanmaktadir.

Diger iilkeler, kiiciik isletmelerde Ingiliz limited sirketini kullanma
egiliminde daha da belirgin bir asag1 yonelim gostermektedir. Buralarda,
gitgide azalmakta olan kullanimin ana sebebi Centros sonrasinda yapilan
hukuk reformlaridir. Kiiciik sirketlerin, Ingiliz limited sirketine
doniiserek go¢ etmelerini sorun olarak goren kanun koyucular, hazir
¢ozlim barindiran bir ¢are arayigindadirlar. Biitiin yapmalar1 gereken
Ingiliz sistemini taklit etmek ve Ingiltere’de ki aracin sahip oldugu
rekabetci  diisiik  maliyet avantajim  zayiflatmaktir.  Kurulus
hareketliliginin fazlaligi, ev sahibi iilkeye gdcilin s6z konusu igletmelere
ve bunlarin ¢alisanlarina sagladigi ekonomik getirinin yiiksek olmasiyla
dogru orantilidir. Bazen bu imtiyazlar ev sahibi kanun koyucularca
ortadan kaldirilabilir ki bu olmaya baglamistir.
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Tablo 3: Kurulus gereklilikleriyle limited sirket kullaniminin yiiksekligi arasindaki
iliski.

Ulke Centros | Centros | Artig | Asgari Maliyetler | Siireler
oncesi | sonrasi sermaye | (€) (Giin)
(1997- | (2003- (Nakden
1999) 20006) odenmesi
gereken
miktar)
Almanya | 2,009 43,181 | 21,5 | 25000 1000 24
(12,500)
Avusturya | 240 3,141 13,1 | 35000 2000 10
(17,500)
Danimarka | 446 2,291 5,1 16,800 6,175 23
(16,800) | (Agustos |(Agustos
2003) 2003)
Hollanda | 1,590 6,652 4,1 18,000 2000 10
(18,000)
Belgika 914 1,841 2,0 | 18,550 1,500 30
(6,200)
Kaynak : Wilhelm Niemeier, GmbH wund Limited im Markt der

Unternehmensrechtstriger, 27 Zeitschrift fiir Wirtschafisrecht 2237 (2006); Marco
Becht, Colin Mayer & Hannes F. Wagner, Where Do Firms Incorporate? (Eur.
Corp.  Governance Inst, Law  Working Paper No.70/2006, 2007);
www.doingbusiness.org.

Mesela Danimarka’ya baktigimizda, kanun koyucunun sirketler
hukukunda kurulus islemlerini daha hizli kurulusa imkan verecek sekilde
tadil ettigini (iki Ui¢ haftadan, iki ii¢ saate indirecek kadar) ancak, asgari
sermaye zorunlulugunda bir degisiklige gitmedigini goriiyoruz. Sonug
olarak, Danimarka’da Ingiliz limited sirketi kullanimi %25 oraninda
gerilemis, yani Oncesinde 1401 olan “Danimarka” limited sirketi sayisi
Centros sonrasinda 2004 ve 2005 yillarinda 344’°e gerilemistir.

Diger iilkeler farkli diizenlemeler yapmislardir. Ornegin Fransa asgari
sermaye ylkiimliiliik miktarin1 2003 yilinda 1€’ya kadar diistirmustiir.
Almanya’da asgari sermayenin 25000 €’dan 10000 €’ya indirilmesi teklif
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edilmistir’®. Hollanda’da, ingiliz hukuk rejimi tarafindan cezbedilen
firma sayismin nispeten azligmna ragmen (bkz Tablo 3), Ingiliz limited
sirketinin ortaya koydugu tehdit yine de yeni bir kanun teklifini
tetiklemistir’’. 18000 € olan asgari sermaye koyma zorunlulugunun
kaldirilmasi, kurulus islemlerinin basitlestirilmesi ve ana sodzlesme
hiikiimlerinin sablon olarak cergevesinin ¢izilmesini igeren bir 6nlem
paketi, Hollanda limited sirketi — BV — kurulusunun daha kolay ve ucuz
olmasmi saglayacaktir. Hollanda basitlestirme tekliflerinin kargilastigi
hem teorik hem de pratik bir takim sorunlar olmasina ragmen, kanun
koyucu disa kagisi diisiirmek, Centros oncesi seviyelerde tutmak igin bir
takim Onlemler diisiinmektedir. Bundan sonraki bolimde Almanya ve
Hollanda’da da giindeme gelen hukuki tepkiler daha detayli bir sekilde
incelenecektir.

D. Almanya ve Hollanda’da Tepkisel (Ama Rekabetci Olmayan)
Kanunlastirmalar

Yukaridaki tartisma AB’de kurulus hareketliligiyle ilgili hayati bir
noktaya vurgu yapmaktadir. Coguna gore, sadece en kiiciik ol¢ekte, yeni
kurulan firmalar Ingiliz limited sirket tiiriine déniismeyi diisinmektedir
(maliyetleri azaltan diizenlemelere, i¢ yoOnetim yapisiyla ilgili
diizenlemelere oranla daha ilgili olanlar). Ortaya ¢ikan sonuglar kanun
koyucular i¢in asgari sermaye haddini ortadan kaldirma veya diisiirme ve
kurulusu basitlestirme hususlarinda — ama daha fazlasi i¢in degil — acik
bir isaret olarak belirmektedir.

Kisaca, AAD’nin ictihat hukukundan dogan kurulus hareketliligi
rekabet¢i bir kanunlastirma i¢in, tahmin edilenden daha az 6nemli bir
tesvik edici olmustur. Genel olarak “isletme sekli secimi” (choice-of-
business-form) kararlarina g6z atacak olursak, fiili masraflarin
azaltilmasinin kurulus i¢in belirleyici unsurlardan sadece biri oldugunu
fark ederiz. Bu Centros sonrasi donemde, ulusal kanun koyucularin
rekabet¢i yaklasimlarmi sulandirmusir’™. Buna gore iiye devletlerin

76 Bkz Ulrich Seibert, Close Corporations - Reforming Private Company Law: European and
International Perspectives, 8 EUR. BUS. ORG. L. REV. 83 (2007).

77 Bkz T.P. VAN DUUREN, HENDRIK ]. PORTENGEN, ERIK P.M.VERMEULEN & B. BIER, De
vereenvoudigde BV (2006).

78 Bilim adamlar1 ABD i¢in de benzer bir noktaya dikkat cekmektedir. Bkz lan Ayres, Judging Close
Corporations in the Age of Statutes, 70 WASH. U. L. Q. 365 (1992); William W. Bratton & Joseph
A. McCahery, The Equilibrium Content of Corporate Federalism, 41 WAKE FOREST L. REV. 619
(2006).
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politika yapicilarinin mevcut cesaretlendirici ger¢evelerini muhafaza
etmelerini bekliyoruz. One ¢ikan yasama anlayis1 siklikla temel
degisikliklere gitmeksizin veya sirketleri daha etkili yonetim yapisina
kavusturacak diizenlemeleri yapmaksizin mevcut kurumsal yapiyi,
gelistirme yoluna sevk etmektedir’’. Bu tip hukuki iyilestirmeler,
kullanim1 kolay kurumsal araglara yonelik hiikiimleri dikkate alirken,
kullanim kolaylig1 esasinda bir geriye yonelistir. Kanun koyucular,
ihtiyag duyulan degisiklikleri nadiren gerceklestirmekle birlikte,
hukukculara ve sirketlere tanidik “denenmis ve sianmis” diizenlemeleri
saglama egilimindedirler. Bu uygulamacilarin ve 1is g¢evrelerinin
degisikliklere uyum saglamasini kolaylastirir ki, bu degisiklikler hukuk
geleneginin ¢ekirdek unsurlarina ve mesruiyet saglayict 6zelliklerine
temas etmeyen degisikliklerdir. Bunun gibi yasal iyilestirmeler, kanun
koyucular igin teknik veya siyasi anlamda yliksek diizeyde zorluk
gerektirmez.

Ayni zamanda, baz1 yeni sirketler hukuku reform hareketleri taraftarlart
icin masrafli ve zaman alic1 boyutta olmuslardir. Bu, (1) kabul edilebilir
iyilestirmelerin tasariminda zorluk (2) teklif edilen degisikliklerde
uzlasma ve hizlica hayata gegirme konusunda kanun koyucularin
isteksizligi, seklinde agiga cikmaktadir. Ekonomik ve siyasi baskilarin
ilgili gevreler icin Onemli maliyetler getirecek hukuki degisiklikleri
zorlayacak diizeyde gii¢lii olmadigr miisahede edilmektedir. Eger asir1 bir
rekabet altta yatan sebep olsaydi, elbette ki kanunlastirmalar ¢cok daha
plirtizsiiz ve hizli bir sekilde gergeklesirdigo.

Mesela, Almanya’da iyilestirme siireci 6zel/limited sirketle (Gesellschaft
mit beschrdnkter Haftung, GmbH) ilgili su teklifleri glindemi getirmistir:
1) asgari sermaye miktarmin 25,000 Euro’dan 1 Euro’ya indirilmesi, 2)
usulsiiz ticari faaliyetlere kars1 yaptinm ongoren Ingiltere kurallarmin
ithali®' ve 3) sirketlere tek yoneticinin marifetiyle idare edilebilen GmbH

79 Bkz Joseph A. McCahery, Erik P.M.Vermeulen, Masato Hisatake & Jun Saito, Traditional and
Innovative Approaches to Legal Reform: The ‘New Company Law’, 8 EUR. BUS. ORG. L. REV. 7
(2007).

80 Bu konuda, Delaware kanun koyucusunun, periyodik olarak sirketler hukuku mevzuatini
degistirirek mevzuat Ustiinligiini devam etirme c¢abasi dikkate deger. Bkz. JOSEPH
AMCCAHERY & ERIK P.M. VERMEULEN, CORPORATE GOVERNANCE OF NON-LISTED
COMPANIES (forthcoming 2008).

81 Usulsiiz ticarete iligkin diizenlemeler, yoneticilere sirketin saghkliligini ve gerek varsa sirketi
borca batik duruma diismekten kurtaracak bazi ¢6ziim getirici veya 6nleyici tedbirler alma
ylikiimliligi getirmektedir.
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imkaninin taninmasi. Alman kanun koyucusunun aklinda iki asamal1 bir
reform plan1 vardi: ilk olarak, uzlastirict bir adim kabilinden yapilacak
teklifle asgari sermaye haddinin 10.000 FEuro’ya indirilmesi;
sonrasindaysa, daha temel bir reform yoluyla GmbH mevzuatinin daha
genis bir sekilde ele alinmasi. Ancak, Eyliil 2005 tarihli federal
secimlerde hiikiimetin degismesi sebebiyle tasarlanan reform siireci
hayata gegmedi. Sermayenin korunmasi ilkesinden ayrilan ve hisse devri
icin noter marifetiyle sozlesme yapilmasini éngéren mevcut kurallardan
ciddi anlamda sapma gosteren Onemli nitelikteki reformlarin yakin
gelecekte destek bulmast pek de miimkiin  goziikmiiyor. Reform
grubunun daha esnek ve az maliyetli GmbH yapisina yonelik arayisi,
sistemin engellerini asmakta ve hukuk yapimindaki duraganliga son
vermekte basarisiz olmustur. Bunun sebebi muhtemelen toplumun
degisim ihtiyacina yonelik algisin1 degistirmede basarili olamamalaridir.

Fakat Ingiliz limited sirketinin giderek artan bilinirligi, Almanlarin
sirketler hukuku reformuna odaklanmalarini tesvik etmektedir. Rekabetci
bir hukuk reformu istegi baskindir. Modernize edilmis bir GmbH
olusturulmasina yonelik yeni bir yasa teklifi Mayis 2006’da
yaymlanmistir. Teklif - Gesetzes zur Modernisierung des GmbH-Rechts
und zur Bekdmpfung von Missbrduchen (MoMiG) — ii¢ temel islev
{izerine bina edilmistir®*: (1) GmbH’nin kurulusu, hizli, ucuz ve basit
olmalidir, (2) yeni GmbH seffaf bir ortaklik yapisi sunmalidir ve (3)
alacaklilar kotii niyetli yararlanmalara ve GmbH nin sahiplerinin haksiz
rant elde etmeye yonelik davraniglarina karsi daha iyi korunmalidir.
Reform Onlemleri, GmbH’nin ticaret siciline elektronik olarak tesciline
imkan taniyarak hizli ve basitlestirilmis bir tescil sistemini saglayacaktir.
Hisse sahiplerinin listesinin ticaret sicilinde bulunacak olmasi elektronik
tescilin Onemini vurgulamaktadir. Yeni kanunun niyeti sadece kayitl
kisileri hissedar olarak kabul etmek yoniindedir ve elektronik ortamda
muhafaza edilen listelerin giincelliinin saglanmas1 sirketin kayitl
olmayan ortaklardan devralinmasini engellemeye yardimci olacaktir.
GmbH’yi talep goren bir yap1 haline getirmek icin yeni kanun ayrica
sirketin sicilde kayith merkezi ile fiili merkezinin ayni iilkede olmasi
zorunlulugunun kaldirilmasini teklif etmektedir. Yalnmz sasirtici olan bir
husus iyilestirilen GmbH nin 10000 Euro’luk asgari sermaye bulundurma
zorunlulugunu muhafaza ediyor olmasidir (bkz. 7Tablo 4). Son olarak,

82 Bkz Seibert, dipnot 72.
Kiiresel Bakis, Y1l:2, Say1:7, Ekim 2012



Sirketlerin Hareketliligi Yasama Faaliyetini Nasil Etkiliyor? Karsilagtirmali Analiz
Yazarlar: William W. Bratton, Joseph A. McCahery, Erik P. M. Vermeulen
Ceviren: Alper Hakki YAZICI

asgari sermayenin indirilmesine karsilik, hiikiimet, sirketin 6deme
giicliigline  diismesi  durumunda  yoneticilerin =~ sorumlulugunun
genisletilmesini dnermektedir. Ozetlemek gerekirse, Alman kanun
koyucusu, sirket yapist seciminde GmbH’ye yonelik tercihi korumayi
amaglamaktadir. Ancak bunu yaparken, hissedarlar ve yoneticilerin
sirketle ilgili diger sahislarla olan miinasebetlerine odaklanan reformcu
olmaktan ziyade wuzlastirict nitelikteki kanunlagtirmalar1  tercih
etmektedir.

Mayis 2007°de Alman hiikiimeti MoMiG tasarisinin gézden gegirilmis
bir seklini parlamentoya sunmustur. Bu tadilat, kiigiik sirketlere, zaman
icerisinde en az asgari sermaye haddine ulasacak kadar yedek akce
ayirmayr sart kosarak GmbH’nin degisik bir sekli icerisinde asgari
sermaye kosulu olmaksizin kurulusunu gerceklestirme imkanini
saglamaktadir (the Unternehmergesellschaft). Bu diizenleme ayrica
kiiciik sirketlerin kurucularinin en fazla {i¢ ortakla birlikte matbu kurulus
sOzlesmesini  imzalayarak ve imzalar1  onaylatarak  kurulusu
gergeklestirmelerine olanak tanimaktadir. Bu usul, noter sézlesmesini
kaldirarak kurulus siirecini kolaylastiracak ve hizlandiracaktir™. Bu
tedbirler, Danimarka’da ki hizli tescil sisteminin dogurdugu etkiye benzer
sekilde Ingiliz limited sirketinin Almanlar tarafindan kullanin {izerinde
kesinlikle bir etki yapacaktir. Ancak ‘“Delaware” statiisii Almanya (veya
Danimarka) i¢in s6z konusu olmayacaktir.

Tablo 4: “Yeni” GmbH 'nin (Almanya) hukuki ézellikleri

Ozellik GmbH (tadil edilmis)
Tiizel Kisilik Evet
Idare En az bir idareci mudiir

Esas soOzlesmet+ noter senedi+
Ticaret siciline tescil+ yerel
mahkemece denetim+ hukuki
nitelikte bir gazetede ilan

Kurulus

En fazla ii¢ ortakh kiiciik sirketler

83 Artan kurulus hareketliliginin, kurulus stirecinde avukatlarin noterler gibi resmi islemlerde
bulunabilecek sekilde kullamimi zorunluluguna yol ac¢tig1 iddia edilmektedir. Bu noterlerin
fonksiyonlarinin modern is diinyasinda artik eskidigi ve modasinin gectigi yorumlarina yol
agmamalidir. Daha ¢ok sunduklar1 hizmetler icerisinde kama deger icerigi daha fazla olanlar
temel alinacaktir.
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matbu ana sozlesmeleri
(Mustergesellschaftsvertrag)
noter senedine gerek olmaksizin
kullanabilirler.

Kurulus  esas  sdzlesmesinin

otonom ozelligi

Bazi hiikiimler ancak sozlesmede
belirtilmek kaydiyla gecerlidir.
Gelecege etkili antlasmalar ve

kararlar ile biitlin ortaklarin
onaylamadigi antlagsmalar
gecersizlik veya iptal
edilebilirlikle maluldiir.
Esas sozlesmelerin noter
Esas s6zlesmenin noter onaymdan tarafindan  diizenlenmig ~ olmasi
. gerekmektedir.  Aksi  takdirde
gegmesi o
gegersizdir.

Eger kanunda belirtilen matbu
kurulus sozlesmesi kullaniliyorsa
noter tarafindan tanzimine ihtiyag
yoktur.

Esas sozlesmede belirtilen
et e fete e ortaklarin bilgilendirme ve igtihat
Sadakat yikimlaligi hukukundan  kaynaklanan 1iyi
niyetli olma  ve  sadakat
yiikiimliiliikleri vardir.
Ortaklarin koyduklar1 sermayeye
Mali Haklar uygun olarak kar payr alma

haklar1 vardir.

Devredilebilir menfaatler

Halka arz miimkiin degildir; hisse
devrinin gegerli olmasi i¢in noter
senedine ihtiya¢ vardir

Devamlilik

Evet

Sinirlt Sorumluluk

Evet, asgari sermaye koyma simir1

Kiiresel Bakis, Y1l:2, Say1:7, Ekim 2012



Sirketlerin Hareketliligi Yasama Faaliyetini Nasil Etkiliyor? Karsilastirmali Analiz
Yazarlar: William W. Bratton, Joseph A. McCahery, Erik P. M. Vermeulen
Ceviren: Alper Hakki YAZICI

10,000 Euro.
Yeni diizenleme teklifinde asgari
sermaye olmaksizin

Unternehmergesellschaft kurmak
mimkiindir, ancak bu durumda
asgari sermaye haddine
ulagincaya kadar yedek akce
ayrilmasi zorunludur

Mali bildirimler Zorunlu bildirimler
Vergilendirme Kurumlar vergisi
Tgi Anonim sirketin yOnetim yapisi

(Aktiengesellschaft, AG)

Hollanda, taraflarin  kendi ihtiyaglarina gore sekillendirmede
bulunabilmelerine ve yakin is iliskisinin s6z konusu oldugu bir yapida,
karmasik hususlarin ¢oziimiinde eksik noktalarin ikmaline imkan tantyan
bir sirketler hukuku reformu (Besloten Vennootsve chap, BV)
tasarlamaktadir. Diizenleme altina alinmasi diisiiniilen konular
esgiidimlii hareketten, haksiz rekabet, haksiz faydalanma ve sirketin
idaresinin ihmaline kadar uzanan sorunlar1 icermektedir. Kanunlastirma
BV’yi daha iyi ulasilabilir ve daha esnek bir yapi1 haline getirerek
girisimcilik ve yenilik¢iligi tesvik etmeyi ummaktadir. Ozelde ise
Hollanda tasarisi halka agik olmayan (veya hisse senetleri borsada islem
gormeyen) sirketlerin yonetim yapisina 6zgii li¢ yapisal sorunu ¢dzmeyi
amaglamaktadir.

Birinci yapisal sorun sirket ile alacakli ve ¢alisan gibi tiglincii sahislar
arasindaki uyusmazliklar1 icermektedir. Bununla ilgili olarak, asgari
sermaye ylkiimliiligli ve sermayenin korunmasi kurallarin1 kaldirma ve
yerine haksiz kar payr 6demelerinde veya haksiz hisse alimi1 ve itfalarda
s6z konusu olabilecek genisletilmis yonetici sorumlulugu getirilmesi
teklif edilmektedir. Yeni diizenlemede, 6denmesi diisiliniilen bir kar pay1
veya hisse alimi veya itfa uygunsuz ise — ki bundan yoneticilerin bu
O0demeleri yaptiktan sonra da sirketin 6deme giiciinii muhafaza edip
etmeyecegini kontrol ve teyit etmeleri gerektigi anlagilmalidir — yonetim
kurulu tiyeleri sirkete kars1 genis kapsamli ve miiteselsil olarak sorumlu
olabilirler. Hissedarlara bu 6demelerin iadesi i¢in ancak kot niyetli
olmalan ve sirketin 6deme gligliigiine diismesi durumunda, haksiz kar
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pay1 veya hisse bedeli itfas1 yapildiktan itibaren bir yillik siire igerisinde
basvurulabilir.

fkinci yapisal problem hissedar — yonetici uyusmazligidir. “Yeni” BV,
taraflara kendi karar alma diizenlemelerini 6zgiirce sozlesmeye dahil
etme imkani taniyarak, uyusmazlifa yol acabilecek hassas konulari
azaltmaya calismaktadir. Hollanda taslagi agikca pay sahipleri genel
kurulunun mali, sosyal ve iktisadi politikalarin genel c¢ercevesiyle ilgili
olarak yonetim kuruluna talimat verebilecegini belirtmektedir. Taraflarin
iradelerine tam bir etki kazandirabilmek igin sirketler ayrica oydan
yoksun veya kar payina katilim saglamayan hisse senetleri cikartabilir.
Bu hisseler farkli tertip ve siralarda siniflandirilabilir, eger esas sozlesme
izin veriyorsa her bir sinif en az bir yoneticiyi atama veya gorevden alma
yetkisine sahiptir.

Bu “akdi” esneklik, yonetimde etkili ve azinlik pay sahipleri arasinda séz
konusu olan {iglincii yapisal soruna da bir ¢dziim Onerisi getirmektedir.
Azligim kendi yoneticilerini atayabilmeleri imkani, ¢ogunluk hisse
sahiplerinin faydaci davranislarina ve hisse ele gecirme tesebbiislerine
kars1 daha etkili koruma saglamaktadir. Bu halka acik olmayan
sirketlerde bulunan azinlik hisse sahiplerinin geg¢mise etkili olacak
sekilde korunmasi gerekliligini ortadan kaldirmaz. Nispeten az sayida
paydasin  bulundugu kapali bir sirkette, hisse senetlerinin el
degistirebilecegi hazir bir mecra yoktur ve yonetimde ¢ogunluk pay
sahipleri hakim konumdadir. Bu durumda, azlik dogru olmayan bir
yatirima mecbur kalabilir ve esasinda baskilara kargi korumasiz ve hassas
bir durumdadir. Hollanda Medeni Kanunu zaten biitiin hisselerini
devrederek ¢ikma imkanini tanimaktadir. Ancak bu, daha yumusak
¢Oziim yollarmin sonu¢ vermeyecegi durumlarda kullanilabilecek son
caredir. Bir paydas, haklarinin ihlaline yol agan baska bir paydas veya
paydaslari, kendi payini1 devralmaya zorlayabilir. Ama ne yazik ki,
emredici nitelikteki bu ¢ikis hakki masrafli ve zaman alan karmasik bir
hukuki deger tespiti usulii igermektedir. Tasari satarak ¢ikma ve
degerleme usuliinii sadelestirebilir ve ihtiyati tedbir talebinde bulunma
olanag getirebilir.

Dolayisiyla Hollanda BV taslagi sirketler hukukunun etkinliginin
artirilmasin1 ~ ve  sadelestirilmesini  amaclamaktadir. Ancak, bu
degisikliklerin yabanci sirketleri ¢ekecek, yerli sirketlerin ise disa gd¢iini
engelleyecek derecede koklii olup olmadigr tartigmalidir. BV,
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ongoriildiigli sekilde degistirilse bile alternatif rejimler kadar cekici
olmayacaktir. Tablo 5’te gosterildigi gibi, ortaklarla yonetim kurulu
arasindaki iligkiler esas olarak Hollanda hukukuna gore ana sézlesme
hiikiimleriyle dilizenlenmektedir. Hollanda Medeni Kanunu agikca
sermaye yapisi, sirketin amaci ihmali davranislara yonelik kurallar gibi
esaslt bilgilerin sozlesmede gosterilmesini sart kosmaktadir™. Ayrica,
kurulus siireci, sirketler konusunda wuzman hukuk¢u tarafindan
hazirlanmis noter senedi hazirlanmasi lizumu gibi bir takim sekli
gerekliliklerden muzdarip olmaya devam edecektir. Dahasi, kapsamli bir
dizi ana sozlesme hiikiimleri iceren kurulus senedi doldurulmali ve
Hollanda ticaret sicilince ilan edilmelidir. Tasarimin Hollandali
taraftarlari, BV’ nin rekabetgiligini kolaylastirma noktasinda ongoriilen
kanunlagtirmaya katki saglayacak noter senedinin liberallestirilmesi
teklifinden vazgegmis goriinmektedirler. Boyle yaparak yeni kurulusa
tesvik noktasinda reformun ¢ekiciligini kendileri kisitlamiglardir.

Tablo 5: “Yeni”BV (Hollanda) hukuki ozellikleri

. Besloten  Vennootschap  (tadil
Ozellik

edilmis)
Tiizel Kisilik Evet
Yonetim En az bir idareci

Esas sozlesme+ noter senedi +
Kurulug Hollanda Ticaret Siciline tescil

Genel olarak, kanunda bulunan
hiikiimlerden farkli esas so6zlesme
hiikiimleri gegerlidir. Ortaklarin
Esas  sozlesme  hiikiimlerinin | esas sdzlesmeden farkli olarak
ozerk yapist anlagsma yapmalari miimkiindiir,
ancak  ihtilaf  halinde esas
sozlesme  hiikiimleri  anlasma
hiikiimlerine tekaddiim eder.

Esas sozlesmenin noter onaymndan | Esas sozlesmenin noter senedi

gecmesi olarak diizenlenmesi gerekmektedir.

84 Diger hususlarin yani sira, oylama sistemi, denetim, ve paydaslar genel kurulunun
toplanmasiyla ilgili diizenlemeler.
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Esas sozlesmede belirtilen
ortaklarin bilgilendirme ve igtihat
hukukundan  kaynaklanan 1iyi
niyetli olma  ve sadakat
yiikiimliliikleri vardir.

Sadakat yitkimlilligii

Ortaklarin koyduklar1 sermayeye

Mali Haklar uygun olarak kar payr alma
haklar1 vardir.

Halka arz miimkiin degildir; hisse
devrinin gegerli olmasi i¢in noter

Devredilebilir menfaatler .o
senedine ihtiya¢ vardir

Devamlilik Evet

Evet, asgari sermaye zorunlulugu
yoktur ancak yoneticilerin

Siirh Sorumluluk - L
sorumlulugu genisletilmistir

Mali bildirimler Zorunlu bildirimler

Vergilendirme Kurumlar vergisi

Anonim sirketin yonetim yapisi —
sirketin miilkiyeti ile kontrolii

lgi
& arasinda kanundan dogan ayirim

SONUC

Bu makale AvrSti’nin uygulamasi ve yeni kurulan sirketlerin yabanci liye
devletlere yonelik yerlesim oOzgiirliigiiyle ilgili Avrupa Adalet Divani
kararlar1 sebebiyle artan kurumsal hareketlilige yonelik Avrupa’da ki
yasama tepkilerini ele almistir.

Sirketlerin yer degistirmesinde AvrSti, ulusal diizeyde yeni diizenlemeler
yapilmasini gerektirecek nitelikte Onemli bir rol oynayamamistir.
AvrSti'ne doniisiim pahalidir ve bundan beklenen fayda belirsizdir.
AvrSti’nin, kat1 ulusal kurallardan kaynaklanan verimsizlikleri gidermede
sitketlere yardimci oldugunu gosterir kisitli sayida emsal bulunmaktadir.
Alman hukuk diizeninde oldugu gibi ¢alisanlarin sirketlere katiliminin
genis tutuldugu hukuk diizenlerinde faaliyet gosteren sirketler i¢in bu gibi
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diizenlemelerden kagis AvrSti’ne doniisiimiin sebep olacagi maliyetlere
katlanma konusunda bir tesvik olabilir. Ancak bunun gibi faydalar
disinda, AvrSti daha rekabet¢i bir yasama yaklasgiminin fitilini
atesleyemeyecektir. Kurallart biiyiik 6lgekli sirketlerin ihtiyaglarina
cevap verir nitelikte degildir ve idare merkezinin taginmasi suretiyle yer
degistirmeye kapi aralarken, sirketlere fiili olmayan baglantilarin1 esas
alarak bir sirketler hukuku rejimi segme serbestisi tanimamaktadir.

Diger taraftan, AAD ictihat hukuku, 6zel hukuk sirket tiiriinden (private
company form) daha esnek, tim amaclara hizmet eden bir vasitaya
donligmeyi mimkiin kilan yasama faaliyetini tetiklemistir. Kati
formaliteler ve sermayenin korunmasi kurallar1 sirketler hukukunun
belirli bir evrimsel siirece girmesinin Oniinii almis ve daha esnek
kanunlastirmalara engel olmustur. Artan hareketlilik bazi engelleri
ortadan kaldirmis ve reformcu kanunlastirmalar igin firsat yaratmustir.
Fakat rekabetci baskilar sadece alt kiime kiiglik sirketlerin kurulusta
karsilastiklar1 fiili masraflarin disiiriilmesi talebi seklinde giindeme
geldiginden, bu reformlarin kapsami dar olmaktadir.

Hareketlilik, hala iiye devletlerin takdir yetkileri sebebiyle biiyiik 6lglide
kisithdir. AAD merkez doktrininin kapsamini ve bunun yerlesim
Ozgiirliigiinii kisitlayict etkilerini daraltmakla birlikte tamamen ortadan
kaldiramamistir. Mesela, AAD ig¢tihat hukuku, yerel bir sirketin
kuruldugu iilke yargisindan ¢ikmasiyla ilgili meseleleri acik bir bicimde
cozememistir. Hareketliligin  yayginlasmasin1  engelleyen, yeniden
kurulus usuliiniin belirli olmamasi, yerlesim 6zgiirliigiinii kisitlayan ¢ikis
vergileri ve kisitli sinir agsan hareketliligi de i¢eren ciddi engeller vardir.

AAD, sinir agan hareketlilige dair mevcut engelleri gelecekteki davalarin
karar gerekgeleri lizerinde daha ayrintili ¢alisarak ortadan kaldirabilir. Bu
sekilde, AAD’nin yakin takipte bulunarak miidahale yoluna gitmesi yerel
kanun koyucular1 daha tepkisel olmaya itebilir. Yeni kurulan kiigiik
sirketlerin zararlariyla ilgili olarak zaten bir tepkide bulunmuslardir ve
ulusal kanun koyucular diizenleyici islem ve maliye stratejilerini biiytik,
yerel sirketleri kaybetmemek {izere yeniden uyarlayabilirler. Bir Avrupa
Delaware’inin ¢ok yakin bir zamanda ortaya ¢ikip ¢ikmayacagi da daha
spekiilatif bagka bir sorudur. Soylenebilecek tek sey, Avrupa’nin mevcut
anayasal sekillenmesi, ABD’de goriilen esas s6zlesme rekabetini doguran
tesvik edici sebepleri saglayacak bir ortam sunmamaktadir.
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