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Asgari sermaye gereksinimleri, 2000’li yillarin basindan beri Avrupada tartigilmaktadir. Bir yandan
diisen alim giicii karsisinda alacaklilar1 yeterince korumadig: ileri siiriilen miiessese, diger yandan
girisimciligi olumsuz etkiledigi ve sermayenin yurt disina kagisina sebep oldugu gerekgesiyle
elestirilmektedir. AB icerisinde sermayenin Ingiltere bagta olmak iizere asgari sermaye gereksinimleri
bulunmayan iilkelere kagisina engel olmak amaciyla limited sirketlerde asgari sermaye gereksinimleri
alaninda bir dizi reform gerceklestirilmis, pek cok hukuk sisteminde esikler 6nemli 6l¢tide yumusatilmig
yahut timiiyle kaldirilmistir. S6z konusu egilimde stiphesiz diisitk sermayeyle hayata gegirilebilen
yenilik¢i is modellerinin gelismesi de etkili olmustur. Tiirk hukuk literatiiriinde de asgari sermaye
gereksinimlerinin artirilmasi gerektigini savunan gortslerin yani sira esiklerin yiikseltilmesinin
girisimcilik {izerinde olumsuz etkileri olabilecegine yonelik gekinceler de bulunmaktadir. Asgari
sermaye gereksinimleri konusunda yasa koyucu pasif bir yaklagim sergilemis; nihayet 2018 yilinda
7099 sayili Kanunla limited sirketlerde nakit sermaye taahhiitlerinin dortte birinin nakden 6denmesi
kosulu kaldirilmis, 2023 yilinda 7887 sayili Cumhurbagkan: Karariyla asgari sermaye gereksinimleri
bes kat artirlmustir. Calismada asgari sermaye gereksinimlerini dogrudan veya dolayl etkileyebilecek
yasal diizenlemelerin girisimcilik tizerindeki etkileri arastirilmaktadir. Bu amagla 2010 yilindan 2024
yili sonuna kadar Tiirkiyede kurulmus anonim ve limited sirketler ile bunlarm kurulus sermayeleri
analiz edilmis ve yasal diizlemdeki degisikliklerin etkileri tartigilmistir.
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ABSTRACT

Minimum capital requirements have been a topic of debate in Europe since the early 2000s. On one hand,
the system is criticized for failing to adequately protect creditors in the face of declining purchasing
power. On the other hand, it is also seen as a barrier to entrepreneurship and a driver of capital
relocation to jurisdictions with regulatory frameworks lacking such requirements. In response, a series
of reforms have been enacted across Europe to prevent the flow of capital to countries—particularly
the United Kingdom—that impose no minimum capital thresholds. Many legal systems have either
substantially lowered these thresholds or abolished them altogether. At the same time, a parallel
trend has emerged, driven by the rise of innovative business models that require only modest capital
to launch. In Turkish legal literature, there are both arguments supporting the increase of minimum
capital requirements and concerns that such increases might negatively affect entrepreneurship. The
Turkish legislature has adopted a relatively passive stance in this area. In 2018, the requirement for
upfront payment of one-quarter of subscribed cash capital in limited liability companies was removed.
In 2023, the minimum capital thresholds were increased fivefold through Presidential Decree No.7887.
This study investigates the impact of legal reforms that directly or indirectly affect minimum capital
requirements on entrepreneurial dynamics. To this end, it analyzes all joint-stock and limited liability
companies incorporated in Tiirkiye between 2010 and the end of 2024, as well as their founding capital
levels, and discusses the influence of these regulatory changes on entrepreneurial dynamics.
Keywords: Minimum Capital, Entrepreneurship, Limited Liability Company, Regulatory Competition,
\_ Presidential Decree No.7887. Y,

I. GIRIS

Asgari sermaye gereksinimleri, Kara Avrupasi hukuk sistemlerinde geleneksel olarak simnirh
sorumluluk ilkesine karg: alacaklilarin korunmas: maksadiyla benimsenmis 6nemli bir denge
mekanizmasidir. Yasa koyucular, uzun yillar boyunca bahse konu giivenceyi enflasyon karsisinda

muhafaza etmenin yollarini aramigtir.

Sosyolojikalanda yasanan doniisiim, zamanlasermayeye yiiklenenanlamiagindirmistir. Girisimcilerin
is yapma bi¢cimi 6nemli 6l¢iide degisime ugramis, sermaye sahiplerinin itibarli kimseler oldugu algisi
yikilmus, diisiik sermayeli girisimler kabul gérmeye baglamugtir!. Teknolojik gelismeler bu doniigiime
biiyiik bir ivme kazandirmis; paylasim ekonomisi gibi yenilikgi is modelleri sayesinde envanterinde
tek bir tasinmaz yahut tasit bulunmayan teknoloji girisimleri, milyarlarca dolarlik degerleriyle
diinyanin en biiyiik konaklama ve ulagim sirketleri haline gelmistir. Bu gelismeler karsisinda, asgari
sermaye gereksinimlerinin alacaklilarin korunmasina yonelik beklentileri karsilayamadigi gibi

girisimciligin 6niinde bir engel olusturdugu gerekgeleriyle tartismaya acildig1 goriilmektedir.

Gergekten de miiesseseyle beklenen hedefe ulagilabilmesi icin sirket alacaklilarini tatmin edecek
bir meblagin sirkete tahsis edilmesi gerekir ki bu durum 6zellikle diisitk sermaye gerektiren is

modelleri yoniinden girisimciligi olumsuz etkileyecektir. Bu ikilem son ¢eyrek asirda asgari sermaye

1 Jesper Lau Hansen, ‘Editors’ Note: Companies without Legal Capital and the Strange Case of Denmark’ (2019) 16(6)
European Company and Financial Law Review (ECFR) 677,679.
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gereksinimlerinin 6zellikle limited sirketler perspektifinden yeniden ele alinmasina, Avrupa ¢apinda

kapsamli reformlara konu edilmesine yol agmugtir?.

Bu siirecte yasa koyucularin alacaklilara bagkaca himayeler saglayarak miiessesenin tiimiiyle
kaldirilmasi, esiklerin sembolik sayilabilecek miktarlara diisiiriilmesi yahut mevcut sirket tipleri i¢in
aranan esikler muhafaza edilerek girisimciler i¢in asgari sermaye gereksinimine tabi olmayan 6zel

sirket tiirleri olusturulmasi gibi yollara basvurdugu gozlemlenmektedir.

Biiyiik 6l¢iide 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun (TTK)? hazirlik agamasinda yaganan bu gelismeler
yasa koyucu tarafindan - yeterince — dikkate alinmamus, aksine sermaye yapisinin gii¢lendirilmesi
ditsiincesiyle limited sirketin asgari sermaye esigi yiikseltilmistir. Konunun 6gretide siklikla giindeme
getirilmesine ragmen yasa koyucu asgari sermaye gereksinimleri konusunda uzun siire sessizligini
korumustur. 2018 yilinda 7099 sayili yasa* ile limited girket kurulug formalitelerinin kolaylagtirilmasi
ve nakit sermaye taahhiitlerinin dortte birinin pesin 6denmesi kosulunun kaldirilmasi suretiyle
dolayl: bir diizenleme yapilmis, son olarak 2023 yilinda 7887 sayili Cumhurbagkani Karar1® ile asgari
sermaye esikleri bes kat artirilmistir.

S6z konusu gelismeler Ogretideki tartismalari daha da alevlendirmis; mukayeseli hukuktaki
gelismeleri derleyen, asgari sermaye diizenlemelerinin yerindeligini ve esiklerin belirlenmesinde

hangi hususlarin dikkate alinmasi gerektigini inceleyen kiymetli eserler kaleme ahnml@tlré.

2 LucaEnriques and Jonathan R. Macey, ‘Creditors Versus Capital Formation: The Case against the European Legal Capital
Rules’ (2001) 86(6) Cornell Law Review 1165-1204; John Armour, ‘Legal Capital: An Outdated Concept?’” (2006) 7
European Business Organization Law Review, 5-27; Hanno Merkt, ‘Der Kapitalschutz in Europa-ein rocher de bronze?’
(2004) 33(3-4) Zeitschrift fiir Unternehmens — und Gesellschaftsrecht (ZGR) 305-323.

3 Tiirk Ticaret Kanunu, Kanun Numaras1:6102, Kabul Tarihi:13.01.2011, RG 14.02.2011/27846.

4 Yatirim Ortamunin lyilestirilmesi Amaciyla Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun, Kanun Numaras1:7099,
Kabul Tarihi:15.02.2018, RG 10.03.2018/30356.

5  Cumbhurbaskan: Karari, Karar Say1s1:7887, Kabul Tarihi:24.11.2023, RG 25.11.2023/32380.

6  Fatih Aydogan, ‘Federal Almanyada Limited Sirketler Kanununda Yapilan Degisiklikler’ (2009) XXV(3) BATIDER 391-
421; Ayhan Kortunay, Alman Limited Sirketler Hukukundaki Yeni Gelismeler ve Tiirk Hukukuna Yonelik Bazi Tespitler’
(2009) XXV(3) BATIDER 317-344; Hasan Pulash, Limited Sirketler Hukukundaki Giincel Gelismeler ve Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisindaki Bazi Sorunlar’ (2009) XXV(2) BATIDER 37, 38-39; Ethem Kara ve Saban Kayihan, ‘AB Sirketler
Hukuku Agisindan Tiirk Hukukunda Asgari Sermaye’ (2016) XXXII(2) BATIDER 75-96; Hasan Pulasli, “Sermayesiz’
Sermaye Sirketi ile Ortaya Gikan Sorunlar ve Bunlara Kargt Alinmasi Gereken Hukuki Onlemler’ (2018) XXXIV(2)
BATIDER 5-19; Funda Ozdin, ‘Girigimcileri Tesvik Amagh Bir Diizenleme: Tek Kurug, Sermaye Odemeksizin Limited
Sirket Kurulusu (TTK m.585,c.3)-Peki, Yeterince 1yi Diistiniilmiis mii?’ (2022) XII(2) Hacettepe HFD 1666-1701;
Hakan Bilgeg, 7099 Sayili Kanun ile Yapilan Limited Sirkette Nakdi, Sermaye Payinin Odenmesine iligkin Degisikligin
Ortaklarin Oy Ve Kar Pay1 Haklar1 Uzerindeki Etkiler’ (2019) 143 TBBD 235-256; Aybiike Demir Yesilbag, ‘Anonim
Sirketlerde Asgari Sermaye Zorunlulugu ve Tiirk Ticaret Kanunu m. 332/1 Hitkmiiniin Degerlendirilmesi’ (2022)
XXXVIII(2) BATIDER 229, 255vd.; Aybiike Demir Yesilbag, 7099 Sayili Kanun ile TTK m.585 Hiikmiinde Yapilan
Degisikligin Ortaklarin Kar Payr Hakkina ve Alacaklilarin Korunmasina Etkisi® (2022) 13(2) InUED 433, 441vd,;
Mubharrem Titiincii, “TTK m.580), i¢ Kemal Senocak (edr), Sirketler Hukuku Serhi, C.4, (TTK m.564-644) (Seckin 2023),
m.580, 4119-4132; Mustafa Yasan, ‘Tirk Hukukunda Limited Sirketler igin Asgari. Sermaye Kuralinin Gerekliligi ve
Yerindeligi (1 TL Sermayeli, Limited Sirketlerin Tercih Edilebilirligi) Sorunu’ (2024) 73(2) AUHFD 1529-1572; Mustafa
Yasan, ‘7887 Sayili Cumhurbaskanhig: Karar1 Isiginda Limited Sirketler I¢in Asgari Sermaye Kuralinin Miktar Agisindan
Yeterliligi ve Siirdiiriilebilirligi Sorunu’ (2024) 9(1) REGESTA 121-146; Ahmet Fatih Ozkan, Limited Sirketlerde Asgari
Sermaye Gerekliligi (Yetkin 2024) 19vd.
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Calismanin amaci, asgari sermaye gereksinimlerinin yerindeliginin 6tesinde, yasa koyucularin kars
karstya kaldig: ikilemde egiklerin yiikseltilmesinin girisimcilik tizerinde olumsuz etkiye yol agip
agmayacaginin ampirik veriler 1s181nda degerlendirilmesidir. Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi
(TOBB) tarafindan 2010 yilindan itibaren kamuoyuyla paylasilan yeni kurulan sirket istatistikleri
incelenerek asgari sermaye esiklerindeki degisikliklerin girisimcilerin sirket kurma aligkanliklari
tizerindeki olasi etkileri yorumlanmaya ¢alisilacaktir.

I1. ASGARI SERMAYE GEREKSINIMININ ORTAYA CIKISI VE GELISIMi

Esas sermaye sistemi’ ve bu sistemin tasiyici kolonlarindan birisini olugturan asgari sermaye
gereksinimleri®, Kara Avrupasi hukuk sisteminde yiizyili agkin bir siiredir sirket alacaklilarinin
korunmasini hedefleyen en énemli ilkelerdendir®. Heniiz kurulugta belirli miktar sermayenin girkete
tahsis edilmesi!?, ihtiya¢ duyulacak igsletme sermayesinin karsilanmasi sayesinde sirketin faaliyetlerini
yuriitebilmesini saglayarak sirketin iflasa stiritklenme tehlikesini azaltirken diger yandan iflas
durumu gergeklesse dahi sirket alacaklilarinin tatmin edilmeleri ihtimallerini artirmaktadir!!.

Esas sermayenin alt siirina iligkin yasal diizenlemelerin tarihsel siire¢ igerisinde 6nce limited
sirket bakimindan ortaya ¢iktigi, ardindan anonim sirketlere tegmil ettigi goriilmektedir!2.
Giintimiiz kosullarinda bu durum sagirtict goriilebilir. Zira iktisadi faaliyetin hacmi goéz oniinde
bulunduruldugunda gerek isletme sermayesine duyulan gereksinim gerekse alacaklilarin
korunmasina yonelik ihtiyag, anonim sirketler yoniinden daha belirgindir. Bununla birlikte tarihsel
siiregte anonim sirketlerin nitelik itibariyle biiyiik montanli proje/faaliyetlerin finansmani amaciyla
ortaya ¢iktig1 ve kurulusun ¢ogunlukla bir ferman(Octroi) veya imtiyaza(charter) tabi oldugu
dikkate alindiginda esas sermayenin belirli bir sinir1 agsmast kosulunun yasal bir zorunluluk olarak
aranmastina gerek goriillmemistir!>.

7 Bayless Manning and James J. Hanks, A Concise Textbook on Legal Capital (3rd edn, Foundation Press 1981) 1ff.; Markus
Lutter, ‘Legal Capital of Public Companies in Europe: Executive Summary of Considerations by The Expert Group on
“Legal Capital in Europe” in Markus Lutter (edr), Legal Capital in Europe (De Gruyter 2006) Special Volume 1: European
Company and Financial Law Review (ECFR) 1,14; Aybiike Demir Yesilbag, Anonim Sirketlerde Esas Sermaye Sistemi ve
Siirdiiriilebilirligi (Sekin 2023) 23vd.

8  Asgari sermaye gereksinimleri esas sermaye sistemi iginde o kadar biiyiik bir 6neme sahiptir ki literatiirde, legal capital
kavramy, ‘asgari sermaye sistemi’ olarak terciime edilmektedir. Bkz.: Ozkan (n 6) 195, 204 ve dn.65’te anilan literatiir.

9 Alacaklilarin korunmasi diigiincesinin uzantist olarak Kara Avrupast hukuk sistemlerinde sermayenin korunmasi ilkesi
hakkinda ‘sarsilmaz bir kaya’ benzetmesi igin bkz.: Merkt (n 2) 305.

10 Esas sermaye sistemi, baslangigta tiim pay sahiplerinin girkete esit miktarda sermaye katkisinda bulunmalarini
glivence altina alarak, esasen azinlik konumundaki pay sahiplerinin korunmasi amacina hizmet etmekteydi. Sermaye
artirnmlarinda da ayni prensibin benimsenmesi sayesinde, pay sahipleri sulandirma tehdidine karsi da korunmus
olmaktayd: [Lutter, Legal Capital (n 7) 2].

11 Paul Davies and Sarah Worthington, Gower ¢ Davies Principles of Modern Company Law (9th edn, Thomson Reuters
2012) 11.1.

12 Gergekten de Alman hukukunda asgari sermaye sinirina iliskin diizenlemenin tarihgesi limited sirketler bakimindan
1892 yilina kadar uzanmaktayken, anonim sirketlerde bildigimiz manada bir asgari sermaye sinir1 1923 yilinda kabul
edilmigtir [Karsten Heider, AktG §7” in Susanne Kalss, Wulf Goette and Mathias Habersack (eds), Miinchener Kommentar
zum Aktiengesetz (MiKoAktG) (6th edn, C.H.Beck 2024) §7, Rn.1].

13 Zaman igerisinde Kara Avrupasi hukuk sistemlerinde ve {ilkemizde, ekonomik merkezi yogunlagmanin artan etkisiyle,
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Limited sirket, sinirli sorumluluk semsiyesinden yararlanmak ve anonim sirketlerin gézetim altinda

tutulmasini hedefleyen formalitelerden kaginmak gibi ihtiyaglar 1s18inda 1892 yilinda Alman
yasa koyucu tarafindan kurgulanmus bir sirket tipidir'4. Bu cercevede limited sirketin baslangigta
kiigiik olgekli bir anonim sirket olarak kurgulandigini sdylemek hatali olmayacaktir!>. Limited
sirket ortaklari lehine sorumlulugun sinirlandirilmas: imkan: taninirken, sirketin borglarindan
dolay1 sirket alacaklilarina bir giivence olusturmak diisiincesiyle limited sirketin kurulusunda esas
sermayenin belli bir sinirin altinda olamayacagi kurali benimsenmis ve limited sirketlerin biiyiik bir
popiilariteye ulagmasiyla asgari sermaye gereksinimleri hemen hemen tiim Kara Avrupasi hukuk

sistemlerine yayilmugtir!®.

Anglo-Amerikan sirketler hukuku kiltiiriinde ise alacaklilarin korunmasi prensibi; tarihsel
stiregte oncelikli bir role sahip olmamus, girisimcilerin basarili ve verimli ekonomik faaliyetlerde
bulunmalarini saglama ve 6z sermayeye erisimini kolaylagtirma amacina odaklanilmistir!”. Devlet
otoriteleri tarafindan bir igletmenin pazara girmesine izin verilmeden 6nce kurucular tarafindan
yatirilmast gereken bir varlik miktarinin belirlenmesi, 6zellikle ABD hukuk sistemini olugturan
temel degerlere ve ekonomik diizene aykir1 goriilmiistiir'®. Gergekten de ABD ve Birlesik Krallik
hukuk sistemlerinde, sirket yoneticilerinin sorumlulugu, yonetim yetkilerinden yoksun birakilma
(disqualification of directors)'® ve muvazaali devirlere iliskin diizenlemeler gibi bor¢lar hukuku ve iflas
hukuku temelli ex-post miiesseselerle alacaklilarin korunmast hedefine ulagilmaya caligilmigtir?’. Bu

anlayigin bir uzantisi olarak ABD, Ingiltere, Kanada ve Avustralyada®! - banka ve sigorta sirketleri

anonim sirket tipi sermayenin tabana yayildig1 ve biiyiik montanl ticari faaliyetlerde tercih edilen sirket tipi olma
ozelligini yitirirken, limited sirketin de biiyiik sermaye gerektiren faaliyetler i¢in pekala tercih edilmeye basladigi
goriilmektedir. Sirketin sermayesiyle faaliyet hacmi arasinda dogrudan bir baglant: bulunmadigina isaret edilmelidir.
Bu duruma, Isvigreli ilag devi Hoffmann-La Roche AG'nin sermayesinin 1980’1 yillarin sonuna kadar yalnizca 50.000.-
CHF olmas: 6rnek gosterilebilir [Peter Forstmoser, Patrick R. Peyer and Bertrand Schott, Das neue Recht der GmbH:
Einfiihrung und synoptische Darstellung (Dike 2006) Rn.43, Fn.52].

14  Werner Schubert, Das GmbH-Gesetz von 1892-‘¢ine Zierde unserer Reichsgesetzsammlung’, in Markus Lutter, Peter
Ulmer and Wolfgang Zéllner (eds) Festschrift 100 Jahre GmbH-Gesetz (Otto Schmidt 1992) 1,2.

15 Marcus Lutter, ‘Die Entwicklung der GmbH in Europa und in der Welt’ in Markus Lutter, Peter Ulmer and Wolfgang
Zollner (eds) Festschrift 100 Jahre GmbH-Gesetz (Otto Schmidt 1992) 49,51.

16  Tarihsel siirecte limited sirketlerde asgari sermaye alt sinirinin benimsendigi hukuk sistemleri hakkinda kapsamli bir
derleme i¢in bkz.: Lutter, GmbH (n 15) 65.

17 Wolfgang Schon, “The Future of Legal Capital’ (2004) 5 European Business Organization Law Review (EBOR) 429, 430-431.

18 Manning and Hanks (n 7) 21.

19 Ayrintili agiklamalar igin bkz.: Jean Jacques du Plessis and Jeanne Nel de Koker, Disqualification of Company Directors
(A Comparative Analysis of the Law in the UK, Australia, South Africa, the US and Germany) (Routledge 2017). Konunun
Tiirk hukukuna iliskin yansimalar1 i¢in bkz.: Muharrem Tiitiincii, ‘Anonim Sirketlerde Yénetim Kurulu Uyeligine
Secilme Engeli Olarak Kasten Islenen Sugtan Dolay1 Hapis Cezasina Mahkéimiyet’ i¢ Hukukun Giincel Meseleleri Erzincan
Sempozyumu (10-13 Subat 2022) Tam Metin Bildiri Kitab: (Erzincan Binali Yildirim Universitesi Yayii 2022) 305-327.

20  Davies and Worthington (n 11) N.11.1. Anglo-Sakson hukuk sistemlerinde sirket malvarliginin korunmasina odaklanan
ddeme giicil testi (solvency test) konusunda agiklamalar igin bkz.: Duygu Demirel Ozdemir, Kurumsal Yonetim Bakus
Agisiyla Mali Durumu Bozulan Anonim Sirketlerde Alacakhilarin Menfaatinin Korunmast, T.C. Kocaeli Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali Yayimlanmamig Doktora Tezi, Kocaeli, 2023, 127vd.

21  Limited sirketler bakimindan asgari sermaye gereksinimini benimsemeyen hukuk sistemleri i¢in bkz.: Lutter, GmbH (n
15) 64; Giinter H. Roth and Peter Kindler, The Spirit of Corporate Law: Core Principles of Corporate Law in Continental
Europe (C.H.Beck-Hart-Nomos 2013) 33.
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gibi faaliyet konusuna 6zgii istisnalar hari¢ olmak {izere* — sermaye sirketlerinin kurulus agamasinda

sermaye yeterliligine iliskin kat1 kurallar benimsemekten kaginilmigtir??.

1976 tarih ve 77/91/EEC sayili Sirketler Hukukuna Iligkin Ikinci Yonerge?* (Sermaye Yénergesi)nin
6'nct maddesiyle asgari sermaye gereksinimine iliskin kurallarin uygulama alani Common Law
tilkelerine de ulagmustir. Diizenleme, anonim sirketlere?” iliskin olup limited sirketler bakimindan
asgari sermaye gereksinimlerinin benimsenmesi Uye devletlerin inisiyatifine birakilmigtir?®.
Yonergenin 6’nct maddesinin l'inci fikrasi uyarinca anonim sirketlerin esas sermayesinin en
az 25.000.-EUR olmas: sart1 getirilmistir. S6z konusu diizenleme Birlesik Krallik'ta i¢ hukuka

aktarilirken éngériilen sermaye esigi diisitk bulunmus ve 50.000.-GBP’ye ¢ikarilmistir?’.

III. MUKAYESELI HUKUK PERSPEKTIFINDEN LIMITED SIRKETLERDE
ASGARI SERMAYE GEREKSINIMININ TARTISMAYA ACILMASI

Common Law sisteminin etkisiyle 2000’li yillarin bagindan itibaren esas sermaye sistemi ve 6zellikle
de asgari sermaye yeterliligine iliskin kurallar tiim Avrupada tartigilmaya baglamigtir?®. Ingiliz
Mubhasebe Standartlar1 Kurulu ve Ingiliz Uluslararasi ve Kargilagtirmali Hukuk Enstitiisii Sirketler
Hukuku Merkezi biinyesinde, Jonathan Rickford baskanliginda olusturulan Komisyon tarafindan

2004 yilinda sunulan raporda; belirli bir sermayenin pay sahipleri tarafindan sirkete 6zgiilenmesinin

22 Faaliyetleriyle toplumu yakindan ilgilendiren bu tiir biiyiik isletmelerin yetersiz sermayeye sahip olmasinin kamusal
bir tehdide yol agabilecegi ac1 bir bigimde tecriibe edilmistir [Manning and Hanks (n 7) 21]. Gergekten de 1929 Biiyiik
Buhrani siirecinde ABDde ¢ok sayida bankanin yetersiz sermaye sebebiyle iflasinin, para arzini keskin bigimde azaltarak
ekonomik faaliyetlerin gerilemesine yol agtig1 ifade edilmektedir (David C. Wheelock, ‘Regulation, Market Structure and
the Bank Failures of the Great Depression, Federal Reserve Bank of St Louis Review, March/April 1995, 27-28).

23 Lutter, GmbH (n 15) 64; Andreas Cahn and David C. Donald, Comparative Company Law - Text and Cases on the Laws
Governing Corporations in Germany, the UK and the USA (Cambridge University Press 2010) 166.

24 OJ No L 26, 31.1.1977, Second Company Law Directive 77/91/EEC of 13.12.1976.

25  Yonergede bu amagla ‘public company’ terimi kullanilmis olup, bu kavram Birlesik Krallik Companies Act (CA) 1948
Sec.28de diizenlenen ‘private company’ kavramiyla karsithik olusturmaktadir. Pay devrinin kisitlandigi, azami ortak
saysinin elli oldugu ve sirket hisselerinin aleni tekliflere konu edilemeyecegi sirket olarak tanimlanan ‘private company,
Kara Avrupas sistemindeki ‘limited sirkete karsilik gelirken, ‘public company” anonim sirket seklinde terciime edilebilir
(Clive M. Schmitthoff, “The Second EEC Directive on Company Law’ (1978) 5(1) Common Market Law Review 43,44.

26 Ornegin Birlesik KralliK'ta asgari sermaye gereksinimi limited sirketlere tesmil edilmemistir [Davies and Worthington
(n11) N.11.2].

27  Schmitthoff (n 25) 47. 1976 yilinda 25.000.-EUR (Avrupa hesap birimi) yaklagik 16.000.-GBP’ye tekabiil ettiginden,
asgari sermaye esiginin Yonergede 6ngoriilenin yaklagik {i¢ katina ¢ikarildigi vurgulanmalidir. Yeri gelmigken Birlesik
Krallik hukukunda asgari sermaye gereksiniminin, bir kurulus sart1 yerine ‘faaliyete gegme’ kosulu olarak diizenlendigi
belirtilmelidir (2006 CA Sec.761). Kurulustan itibaren bir y1l igerisinde faaliyet izni alinamamas1 durumunda sirketin
tasfiyesi giindeme gelebilmektedir. Ote yandan, sirket alacaklilarinin korunmas diisiincesiyle, faaliyet izni olmaksizin
yapilan iglemler hukuken gegerli sayilmakla birlikte, sirket yoneticilerinin tigiincii kisilerin ugradig: zararlar dolayisiyla
hukuki sorumlulugu kabul edilmistir [Davies and Worthington (n 11) 11.8]. Ote yandan sonradan anonim sirket
statiisiiniin elde edilmesi durumunda, asgari sermaye gereksiniminin yerine getirilmesi, sirketin ticaret siciline yeniden
tescili i¢in aranan kogullardan biri olarak 6ngoriilmistiir [2006 CA Sec.90/1(b)].

28  Merkt (n 2) 309vd.
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amaca uygun olmayan, gereksiz ve masrafli bir uygulama olarak nitelendirilmesi tartismalarin fitilini

ateslemistir®.

2000’li yillarin basina kadar Avrupa Birligi icerisinde limited sirketler bakimindan asgari sermaye
gereksiniminin benimsenmedigi*® yegane iilkelerin Birlesik Krallik ve Irlanda olmasi®!; AB iiyesi
devletlerde faaliyet gostermek isteyen pek ¢ok girisimcinin - 6zellikle diigiik sermaye gerektiren
faaliyetler bakimindan - sirket kurulusu i¢in Ingiltere’yi tercih etmesine, bagka bir ifadeyle
sermayenin Kara Avrupasindan Ingiltere’ye akmasina yol agmigtir®2.

Sirketlerin fiili idare merkezlerinde yiirtirliikte bulunan hukuka tabi olduguna iliskin doktrine
dayanan pek ¢ok Uye Devlet tarafindan, Ingilterede kuruldugu halde kendi iilkelerinde faaliyet
gosteren ve asgari sermaye yeterliliklerini kargilamayan sirketlere kars cesitli yaptirimlar uygulanarak
sermayenin Ingiltere’ye akmasi 6nlenmeye caligilmigtir. ABAD'tn Centros*3, Uberseering>* ve Inspire

36

Art®® kararlar1 ile kurulus yeri doktrinine tstiinlitk tanimasi®® sonucunda bu miicadeleden bir sonug

elde edilememistir®’.

Bunun iizerine Uye Devletler arasinda sirketler hukuku mevzuatini girisimciler igin cazip hale
getirme yaris13® baglamis, asgari sermaye kurallarinin yerindeligiyle ilgili tereddiitlerin de etkisiyle
limited sirketler yoniinden asgari sermaye gereksinimlerinin 6nemli 6lgiide gevsetilmesi veya
tiimiiyle kaldirilmas: giindeme gelmistir®®. Ornegin Fransada 2003 yilinda 7.500.-EUR olan limited
sirket (S.a.r.l) igin asgari sermaye gereksinimi tiimiiyle kaldirilmigtir*’. Benzer sekilde Hollandada

29 Jonathan Rickford, Reforming Capital, ‘Report of the Interdisciplinary Group on Capital Maintenance’ (2004) European
Business Law Review (EBLR) 971ff.

30 Bu sayede kurucularin sirket esas sermayesini 6zgiirce belirleyebilmeleri saglanmis ve 1 sterlin esas sermayeli limited
sirketlerin kurulmasi miimkin kilinmustir.

31 Simon Goulding, Company Law (2nd edn, Routledge-Cavendish 1999) 177.

32 Marco Becht, Colin Mayer and Hannes F. Wagner, ‘Where Do Firms Incorporate? Deregulation And the Cost of Entry’
(2008) 14 Journal of Corporate Finance 242ff.

33 Centros Ltd v. Erhvervs-og Selskabsstyrelsen, Case C-212/97 [1999] ECR I-1459.

34 Uberseering BV v. Nordic Construction Company Baumanagement GmbH, Case C-208/00 [2002] ECR 1-9919.

35 Kamer van Koophandel en Fabrieken voor Amsterdam v. Inspire Art Ltd., Case C-167/01 [2003] ECR I-10155.

36  Ayrintili degerlendirmeler igin bkz.: Wulf-Henning Roth, ‘From Centros to Ueberseering: Free Movement of Companies’
(2003) 52(1) Private International Law, and Community Law, The International and Comparative Law Quarterly 177-208.

37  Avrupa Birliginin temel degerlerinden birini olusturan ‘yerlesme 6zgiirliigii’ prensibinin bir uzantist olarak sirketlerin sir
asan hareketliligi konusuyla ilgili ayrintili agiklamalar igin bkz.: Muzaffer Eroglu, ‘Avrupada Sirketlerin Siniragan Hareketliligi
Konusundaki Gelismelerin Degerlendirilmesi ve Konunun Tiirk Hukukundaki Yeri (2008) 7(2-1) Maltepe Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi 179-205; Etem Kara, Avrupa Birliginde Sirketlerin Sinirasan Hareketliligi (Seckin 2014).

38 Martin Gelter, ‘Centros and Defensive Regulatory Competition: Some Thoughts and a Glimpse at the Data’ (2019)
20(3) European Business Organization Law Review (EBOR) 467-492. Bu durum literatiirde ABD'deki eyaletler arasinda
vergi hukuku ve sirketler hukukuna iligkin diizenlemelerde kolayliklar saglama yarisina benzetilmektedir. ABDdeki bu
yarigin galibinin Delaware oldugu yontinde bkz.: Martin Schaper, ‘Hybrid Legal Forms at the Gates: The Transition from
Combined Legal Forms to Hybrid Corporations and its Consequences for Creditor Protection’ (2013) 10(1) European
Company and Financial Law Review (ECFR) 75, 77.

39 Limited sirketlerde asgari sermaye gereksinimlerini terk eden hukuk sistemleri hakkinda en giincel ve kapsamli derleme
i¢in bkz.: Martin Gelter, ‘Minimum Capital and Cross-Border Firm Formation in Europe’ (2024) 8(2) Journal of Law,
Finance and Accounting 165-209.

40 Loi n°® 2003-721 du 1 aoft 2003 pour Iinitiative économique, JORF n°179 du 5 aott 2003. Diizenlemeyle ilgili
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2012 yilina kadar 18.000.-EUR olan asgari sermaye sart1 kaldirilarak 0,01.-EUR ile limited sirket
kurulabilmesi miimkiin hale gelmistir?!. Yine Portekizde 2011 yilinda yapilan yasa degisikligiyle
halihazirda 5.000.-EUR olan asgari sermaye sinir1 kaldirilmig*?, boylece kurucu ortak bagina 1.-EUR

ile limited sirket (sociedade por quotas=SQ) kurulabilmesi miimkiin hale getirilmistir*®.

Kimi hukuk sistemlerinde ise anonim ve limited sirket tiplerinde uzun yillardan beri uygulanagelen
asgari sermaye esiklerinde degisiklik yapmak yerine, 6zellikle kiiciik ve orta biiytikliikteki isletmelere
yonelik olarak asgari sermaye gereksinimine tabi olmayan ‘6zel sirket tiirlerinin’ benimsendigi
goriilmektedir. Ornegin Almanyada limited sirketin asgari sermaye gereksinimi 25.000.-EUR olarak
muhafaza edilmekle birlikte*, 2008 yilinda Alman Limited Sirketler Hukukunun Modernizasyonu
ve Suiistimallerle Miicadele Kanunu (MoMiG*) ile GmbHG'ye eklenen § 5a diizenlemesiyle
limited sirketin Ozel bir tiirli olarak asgari sermaye gereksinimine tabi olmayan ‘Girisimci Sirketi
(Unternehmergesellschaft=UG)’ miiessesesi kabul edilmistir*®. Almanya’ya paralel olarak italyada da
Medeni Kanun’a (Codice Civile) 2012 yilinda eklenen Art.2463-bis ile basitlestirilmis limited sirketin
(Societa a responsabilita limitata semplificata=S.r.1.s) 1.-EUR'luk sembolik sermayeyle kurulabilecegi
diizenlenmig*’, buna kargilik limited sirketin (Societa a responsabilita limitata = S.r.1.) asgari sermaye
esigi 10.000.-EUR olarak muhafaza edilmistir®.

agiklamalar i¢in bkz.: Isabelle Urbain-Parléani, ‘Working Group on the Share Capital in Europe-French Answers to the
Questionnaire’ in Markus Lutter (edr), Legal Capital in Europe (De Gruyter 2006) Special Volume 1: European Company
and Financial Law Review (ECFR) 480,483ff.

41  Stb.2012, 299; Wet Vereenvoudiging en flexibilisering BV-recht.

42 Decreto-Lei n.° 33/2011, de 7 de margo; Didrio da Republica n.© 46/2011, Série I de 2011-03-07.

43  Pedro Cassiano Santos and Claudia Cruz Almeida, ‘National Reports for the EU Member States: Portugal’ in Dirk
van Gerven (edr) Capital Directive in Europe-The Rules on Incorporation and Capital of Limited Liability Companies
(Cambridge 2014) 715; Roth and Kindler (n 21) 33.

44 2005 yilinda limited sirkette asgari esas sermaye miktarmin 25.000.-EURdan, 10.000.-EURYya diisiiriilmesine yénelik
tasar1 (BT-Drucksache, 15/5673, 2) reddedilmis, klasik limited sirket asgari sermaye esigi aynen korunmustur. 66’nc1
Alman Hukukgular Gini'nde (DJT) giindeme gelen, limited sirket asgari sermayesinin uygulamadan gelen talepler
dogrultusunda 10.000.-EUR? indirilmesine iliskin 6neri de akademisyenler arasinda yeterli destegi bulamams, 58%e
kars1 112 oyla reddedilmistir (Ridiger Veil, ‘5 GmbHG’ in Scholz Kommentar zum GmbH-Gesetz Bd.1 (13th edn, Otto
Schmidt 2022) §5 Rz.13.

45  Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von Missbrauchen, BGBL. I 2008, 2026, 23.10.2008.

46  Girisimci sirketiyle ilgili ayrintili agiklamalar igin bkz.: Matondo Cobe, Der Gliubigerschutz in der Unternehmergesellschaft
(Springer 2017); Melanie Spies, Unternehmergesellschaft (haftungsbeschrinkt): Verfassung-Gliubigerschutz-Alternativen
(Duncker&Humblot 2010); Antonio Miras, Die Neue Unternehmergesellschaft-UG (haftungsbeschrinkt) und vereinfachte
Griindung nach neuem Recht (C.H.Beck 2008); Pulagli, Sermayesiz (n 6) 5-19; Aydogan (n 6) 391-421; Kortunay (n 6)
317-344; Kara ve Kayihan (n 6) 75-96.

47  Valerio Piacentini and Davide Mascagni, Italian Company Law: with an extract of the Italian Civil Code translated in
English (Wolters Kluwer 2021) 554. S.r.Ls tipi baslangigta 35 yasinin altindaki kisiler igin olusturulmussa da 2013 tarihli
revizyonla yas sart1 kaldirilmistir.

48  Ote yandan italyan hukukunda 76/2013 sayili Kanun hilkmiinde Kararname ve bunun déniistiiriilmesine iliskin 99/2013
sayili Kanun (GU n.99 del 9-08-2013; Modificazioni Apportate In Sede Di Conversione Al Decreto-Legge 28 Giugno
2013, N.76) ile - alelade - limited sirketin (Srl) belirli kosullarla asgari sermaye esiginin altinda kurulabilmesine cevaz
verilmistir. Ayrintili agiklamalar igin bkz.: Alessio Bartolacelli, “The New Italian Almost Capital-less Private Companies:
A Brand New Tile in the Mosaic’ (2016) 13(4) European Company and Financial Law Review (ECFR) 665,673ft.
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Almanya’ya benzer sekilde 6zel limited sirket tiirleri olusturmay tercih eden Ispanya, Belgika ve

Danimarkaya da burada birer paragraf agmak gerekir. Ispanyada 2003 yilinda ‘yeni limited sirket
(sociedad limitada nueva empresa=SLNE)’ tipi yiiriirlige girmistir®®. Limited sirket (sociedad de
responsabilidad limitada=S.L.) ile ayn1 miktarda asgari sermaye gereksinimine (3.012.-EUR>?)
sahip olan bu sirket tipi, esasen kiigiik isletmeler i¢in kurulus formalitelerini azaltarak hizli kurulus
ayricaligina sahip kilinmigtir°!. Ote yandan kurucularin sayisi ve niteliklerinin yani sira model sirket
sozlesmesinin kullanilmasina yénelik énemli kisitlamalar sebebiyle SLNEnin basarili olamadigi®?
ve bu sebeplerle uygulamada beklendigi kadar yayginlagmadigi®® vurgulanmalidir. ispanyada 2013
yilinda yapilan degisiklikle limited sirketlerde asgari kurulus sermayesi aynen muhafaza edilmistir.
Bununla birlikte; 6denmis sermaye 3.000.-EUR’ya ulasincaya kadar yillik net karin en az %20’sinin
kanuni yedek akge olarak ayrilmasi, kar dagitimina ve sirket yoneticilerine 6denecek ticretlere
iliskin sinirlamalar getirilmesi ve tasfiye durumunda ortaklarin asgari sermaye miktar1 olan 3.000.-
EUR tutarinca miiteselsil sorumluluklarinin kabul edilmesi gibi giivenceler getirilerek sermayenin
pesin 6denmesi kogulu kaldirilmigtir. Yapilan bu degisiklik sonucunda; uygulamada zaten yeterince
benimsenmeyen SLNE'nin gerekliligi iyice sorgulanir hale gelmistir™®. 2022 yilinda yapilan yasa
degisikligiyle>> bagsarisiz hibrit sirket tipi SLNE maceras: resmen sona ererken Ispanyada limited
sirket (S.L.) i¢in asgari sermaye gereksinimini timiiyle kaldirmstir.

Belgikada da Avro'ya gegis sonrasi — alelade — limited sirket 18.550.-EUR ile kurulabiliyorken
2010 yilinda 1.-EUR ile kurulabilecek 6zel bir tiir olarak ‘baglangi¢ limited sirketi (société privée
a responsabilité limitée ‘starter’=SPRL-S) benimsenmistir®. Gergek kisi girisimcilere yonelik

49  Ley 7/2003, de 1 de abril, de la sociedad limitada Nueva Empresa por la que se modifica la Ley 2/1995, de 23 de marzo,
de Sociedades de Responsabilidad Limitada, BOE-A-2003-6586. SLNE ile ilgili ayrintili agiklamalar igin bkz.: Michael
Grimm, Die Finanzverfassung der kleinen Kapitalgesellschaft - Eine rechtsvergleichende Untersuchung der Reformdiskussion
in Europa (Duncker & Humblot 2013) 351fF.

50 Soz konusu esik, hem limited sirket (S.L.) hem de SLNE i¢in 2011 yilinda 3.000.-EUR olarak giincellenmistir (Ley
25/2011, de 1 de agosto, de reforma parcial de la Ley de Sociedades de Capital y de incorporacion de la Directiva 2007/36/
CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de julio, sobre el ejercicio de determinados derechos de los accionistas
de sociedades cotizadas, BOE-A-2011-13240).

51 Frank Wooldridge, “The private company in Spanish law’ (2007) 72(9) Amicus Curiae 9, 13; Holger Fleischer,
JInternationale Trends und Reformen im Recht der geschlossenen Kapitalgesellschaft® (2014) 28 Neue Zeitschrift fiir
Gesellschafsrecht (NZG) 1081, 1086. Bu yoniiyle diizenlemenin 2003 yilinda kabul edilen Fransiz basitlestirilmis anonim
sirket (Société par Actions simplifiée=SAS) tipinden esinlendigi s6ylenebilir. Anonim sirketler ¢aliymanin odaginda yer
almadigindan, Fransiz SAS tipinin detaylarina deginilmeyecekse de 2009 tarihli yasal diizenlemeyle (LOI n® 2008-776 du
4 aolt 2008 de modernisation de léconomie; JORF n°0181 du 5 aott 2008) asgari sermaye gereksiniminin kaldirildigin
belirtmekle yetinelim.

52 Grimm (n 49) 363ff. SLNE'nin yeterince olgunlagmamis ve aceleye gelmis bir reform oldugu yéniinde bkz.: Fleischer (n
51) 1084. Ote yandan yazar, 1892 tarihli Alman limited sirketler Kanununu (GmbHG) érnek gostererek, siiratle yapilan
reformlarin hedefi 1skalayacagina yonelik ¢ikarimlarin her zaman dogru olmadigina isaret etmektedir.

53  SLNEnin ilk dért yillik performansina bakildiginda; 894'ti ilk dokuz ayda olmak iizre, toplamda sadece 7699 SLNEnin
kuruldugu goriilmektedir. Yeni kurulan limited sirket (S.L.) istatistikleriyle kiyaslandiginda, SLNE’lerin orani %1
civarinda kalmistir [Grimm (n 49) 370,371].

54  Alessio Bartolacelli, Almost Capital-less Companies in Europe: Trends, Variations, Competition’ (2017) 14(1) European
Company and Financial Law Review (ECFR) 187,200ft.

55 Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de creacion y crecimiento de empresas, BOE-A-2022-15818.

56 Loi modifiant le Code des sociétés et prévoyant des modalités de la société privée a responsabilité limitée «Starter»,
Moniteur Belge—26.01.2010,3158.
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olan ve Alman UG ile biiyiik olgiide benzerlik gosteren SPRL-Snin, en fazla bes yil siireyle
faaliyette kalmasina cevaz verilmis, siirenin sonunda asgari sermaye kosulunu saglayarak limited
sirkete doniismesi 6ngoriilmiistiir. Ote yandan séz konusu siire sinirlamasindan 2014 yilinda
vazgecilmistir. SPRL-S’in karakteristik 6zelliklerinden biri de dordiincii yilin sonunda, ortaklarin
sirket sermayesinin 18.550-EURdan eksik kalan kismi i¢in sirketle birlikte miiteselsilen sorumlu
olmalaridir®’. Yine Ispanyol ve Alman &nciillerine paralel olarak SPRL-S'nin yillik net karinin en
az dortte birinin, sermaye 18.550.-EUR’ya ulagincaya kadar kanuni yedek akge olarak ayrilmas:
zorunlulugu s6z konusudur. Bahse konu karakteristik kurallar sebebiyle SPRL-S girisimciler icin
cazip gelmemis® ve Ispanyol SLNE gibi basarisizliga ugramistir®. Bunun sonucunda 2019 yilinda
yapilan yasa degisikligiyle SPRL-S ilga edilmis, es zamanli olarak limited sirket (SRL) asgari sermaye
gereksinimi de tiimiiyle kaldirilmigtir®?.

Danimarkada limited sirketin (Anpartsselskab=ApS) asgari sermaye esigi 2009 yilinda,
125.000.-DKK’ndan 80.000.-DKK’na indirilmistir. S6z konusu revizyona ragmen Danimarkanin
Iskandinav iilkeleri arasinda en yiiksek asgari sermaye esigine sahip olmasi®! sebebiyle yasa koyucu;
2013 yilinda esigi 50.000.-DKK’na indirmekle yetinmemis, ayn1 zamanda Alman UG’ye paralel
olarak 1.-DKK ile kurulabilen ‘girisimci sirketini (iveerksetterselskab=IVS) kabul etmistir®2. Yasa
koyucunun temel amacy; Danimarkada kiigiik ol¢ekli girisimciler tarafindan en sik kullanilan ve
esnek bir 6rgiitlenme bi¢imi olan ‘sinirli sorumlu sirket (Selskab Med Begreenset Ansvar=SMBA)’in
yol actig1 seffaflik eksikligi, dolandiricilik riski ve yiiksek sayida iflas ve zorunlu tasfiye gibi
olumsuzluklar1 bertaraf ederken sirket kurulusu icin elverisli kosullar saglayarak yeni kurulan
igletme sayisini artirmak olarak ifade edilmistir®3. Alman UG modeli esas alinmigsa da uygulamadaki
kotiiye kullanimlarin énlenmesi diisiincesiyle sirketin sermaye yapisinin giiglendirilmesi istenmis;
ortaklarca getirilen sermaye miktar1 - alelade - limited sirket (ApS) i¢in aranan asgari sermaye
esigine ulagincaya kadar sirketin kar dagitmasi yasaklanmig®* ve 6rtiilii ayni sermayenin engellenmesi
i¢in kurulustan sonra devralma durumunda sirket yoneticilerinin hukuki sorumluluguna iliskin bir
diizenleme getirilmistir®®. Ote yandan kurulus istatistikleri ydniinden 2014 ila 2017 yillar1 arasinda
limited sirket sayisinin yarisini agarak bagarili bir goriintii ortaya koymus olsa da® IVS beklenen

57  Bartolacelli (n 54) 207ff.

58 Bartolacelli (n 54) 209-210.

59  Fleischer (n 51) 1089.

60 Loi portant modifications du livre Ier «Définitions», du livre XV «Application de la loi» et remplacement du livre IV
«Protection de la concurrence» du Code de droit économique, Moniteur Belge—24.05.2019, 50073.

61 Troels Michael Lilja, ‘Entrepreneur Companies in Denmark and Germany - On the Danish IVS and the German
UG (haftungsbeschrankt)’ in Holger Fleischer, Jesper Lau Hansen and Wolf-Georg Ringe (eds) German and Nordic
Perspectives on Company Law and Capital Markets Law (Mohr Siebeck, 2015) 53,54.

62 LOV nr 616 af 12/06/2013, Lov om endring af selskabsloven, lov om visse erhvervsdrivende virksomheder,
arsregnskabsloven og lov om Det Centrale Virksomhedsregister.

63 Lilja (n61) 56,57.

64§ 257b selskabsloven [Bartolacelli (n 54) 211].

65 Lilja (n61) 76-77.

66 Danimarka Ticaret Otoritesi tarafindan yayimlanan arastirmada, belirtilen zaman diliminde kurulan 41877 IVSden
higbirinin tlke ekonomisine kayda deger katki saglayamadigi tespit edilmistir (Alexandra Andhov, Abolishing
Entrepreneurial Company (IVS) in Denmark: How Substantiated Are the Reasons and What Are the Negative Effects
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amaca ulagamamus, selefinin akibetine ugrayarak yolsuzluk ve vergi usulsiizliiklerine alet olmasi gibi

gerekgelerle is diinyasi ve akademisyenlerden gelen yogun itirazlara ragmen®” 2019 yilinda yapilan
yasa degisikligiyle ilga edilmistir®®. Es zamanli olarak limited sirketin (ApS) asgari sermayesi dnce
40.000.DKK’ya, nihayet 2025 yilindan itibaren gegerli olmak iizere 20.000.-DKK’ya indirilmistir®.

Gorildugi tzere gesitli tilkelerde 6zel limited sirket tiirlerine iliskin girisimlerin bagarisizlikla
sonuglandig, Ispanya ve Belgika 6rneginde bahse konu tecriibeler sonucunda limited sirket i¢in
asgari sermaye gereksiniminin tiimiiyle kaldirildigi, Danimarkada ise 20.000.-DKK gibi sembolik
sayilabilecek (~2.500.-EUR) bir degere indirildigi goriilmektedir. Ote yandan Alman UG'nin
basarili uygulamasi goz 6niinde bulunduruldugunda bu tiir girisimlerin yerindeligi, 6zel olarak ele
alinmalidir’’. Konumuz agisindan vurgulanmas: gereken husus; asgari sermaye gereksinimlerinin
Avrupa capinda tartisilmaya agildigi son yirmi bes yillik siiregte, ¢ogu hukuk sisteminde asgari
sermaye gereksinimleri tamamen veya kismen kaldirilma yoluna gidilirken”! daha da énemlisi hi¢bir
Avrupa iilkesinde limited sirket asgari sermaye esiginin yiikseltilmemis oldugudur’2.

[k defa limited sirketler i¢in diizenlenen asgari sermaye gereksinimleri, modern limited sirket
anlayisinda meydana gelen degisimlerin etkisiyle Kara Avrupas: hukuk sistemlerinin ¢ogunda
limited sirketler bakimindan ya tiimiiyle terk edilmis yahut esiklerin indirilmesi yoluyla anlamini
bityiik dl¢tide yitirmistir. Gelinen noktada asgari sermaye gereksinimleri - adeta — anonim sirketlere
ait bir kavram haline gelmistir’>.

IV. ASGARI SERMAYENIN FONKSIYONLARI VE ESIKLERININ
BELIRLENMESINDE DIKKATE ALINABILECEK KRITERLER

Asgari sermaye gereksinimlerine iliskin diizenlemelerin himaye amaglar1 oldukga genis bir yelpazede
degerlendirilebilir’%. Esiklerin belirlenmesinde siiphesiz miiessesenin kabul edilmesine yol agan

on Entrepreneurship?, 11.04.2019, <http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3370620> accessed 07.04.2025. Ustelik Danimarka
hukukuna gore atil kalmus sirketlerin tasfiye masraflar1 devlet tarafindan karsilandigindan, aksine bu durumun bir
handikap haline geldigi vurgulanmistir [Hansen (n 1) 682].

67 Hansen (n 1) 680ff. Yazar, IVSnin ilga edilmesini, Danimarka’ya 6zgii bir durum olarak, {ilkenin igerisinde bulundugu
politik belirsizlik ortaminin sonucu olarak degerlendirmektedir.

68  LOV nr 445 af 13/04/2019, Lov om @ndring af selskabsloven og arsregnskabsloven.

69 LOV nr 1667 af 30/12/2024, Lov om eendring af selskabsloven.

70  Fleischer (n 51) 1089.

71  S6z konusu trendin yalnizca Avrupayla sinirh kalmadigina isaret edilmelidir. Gergekten de Diinya Bankasi tarafindan
2020 yilina kadar yayimlanan ve 190 tilkenin takip edildigi Doing Business derlemesinde, 2004 yilinda diinya ¢apinda
124 hukuk sisteminde asgari sermaye gereksinimlerine rastlanirken, aradan gegen 15 yilda 58 iilkede asgari sermaye
gereksiniminin kaldirildigi ve 48 tilkede esiklerin azaltildig: tespit edilmistir [World Bank Group: Doing Business
2020-Comparing Business Regulation in 190 Economies, (World Bank Group 2020) 42ft.].

72 Ozkan (n 6) 194. Bu yéniiyle Tiirkiye, tespit edilebildigi kadariyla son yirmi yilda Diinyada limited sirket asgari sermaye
esigini yiikselten tek hukuk sistemi konumundadir.

73 Titincd, Serh (n 6) m.580, 4127. Asgari sermaye gereksinimlerinin limited sirketin karakteristik bir 6zelligi olmadig,
sermaye sirketi olmasinin bir neticesi oldugu yoniinde bkz.: Lutter, GmbH (n 15) 65.

74  Ayrintili agiklamalar igin bkz.: Rainer Koll-Mollenhoff, Das Prinzip des festen Grundkapitals im europdischen
Gesellschaftsrecht (Nomos-C.H.Beck 2005) 43ff.
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s6z konusu fonksiyonlarin yerine getirilmesi ihtiyaci 6n plana ¢ikmaktadir. Buna ilave olarak yasa
koyucular tarafindan géz éniinde bulundurulan ¢esitli unsurlarin incelenmesinde fayda goriilmektedir.

A. ALACAKLILARA HIMAYE SAGLANMASI

Sinirh sorumluluk prensibi; insanoglunun ekonomik gelisiminde katalizor islevi gormiis, kii¢tik
tasarruflarin bir araya getirilerek biiyiik montanl ticari faaliyetlerin finanse edilebilirligini saglamada
kilit rol oynamustir. Sirket yonetimine uzak, ‘yatirnmer’ konumundaki kiigiik pay sahiplerinin yani sira
‘girisimciler’ icin de kritik 6neme sahip olan bu ilke sayesinde yatirimlarin portféylerinde yer alan
birden ¢ok sayida igletme arasinda gesitlendirilerek isletmesel riskin azaltilmasi saglanmigtir’>. Daha
6nemlisi sinirli sorumluluk prensibi; tiim malvarligini riske atma endisesiyle girisimcilikten kaginan
kimseleri tesvik edecek, bu sayede iktisadi faaliyetlerin gelisimi saglanabilecek ve kamusal menfaat
gdzetilmis olacaktir’®.

Sorumlulugun sinirlandirilmas: prensibinin benimsenmesi, ticari faaliyetin saglayacagi — miistakbel
- kér girisimcinin menfaatine sunarken zarar rizikosunu ise yalnizca sirket malvarligina bagvurma
hakki bulunan alacaklilarin sirtina yiiklemektedir’”. Bu gercevede, heniiz kurulusta belirli miktarda
sermayenin getirilmesi zorunlulugu ongoriilerek ortaklarin belirli miktara kadar sorumluluk
taahhiidiinde bulunmalar1 saglanmakta’® ve alacakhilarin iistlenmis olduklari riziko bir nebze
teminat altina alinmaktadir’®. O halde asgari sermaye gereksinimleri sayesinde isletmesel rizikonun
paylastirilmast saglanmakta®, pay sahipleri ile alacaklilar arasinda sinirli sorumluluk prensibinin
benimsenmesiyle bozulan menfaat dengesi yeniden tesis edilmektedir®!. Oyle ki literatiirde, asgari
sermayenin sinirli sorumluluk ayricaliginin bir kargihgini olusturdugu ifade edilmektedir®?.

75 John Armour, Henry Hansmann, Reinier Kraakman and Maraiana Pargendler, ‘What is Corporate Law?’ in Reinier
Kraakman et al.(eds) The Anatomy of Corporate Law - A Comparative and Functional Approach (3" edn, Oxford 2017)
9; Armour, Legal Capital (n 2) 17-18 ve 6zellikle dn.52.

76  Roth and Kindler (n 21) 28.

77  Manning and Hanks (n 7) 7; Uwe Blaurock, ‘Mindestkapital und Haftung bei der GmbH’ in Reinhard Damm, Peter
W. Heermann and Ridiger Veil (eds.) Festschrift fiir Thomas Raiser zum 70. Geburtstag (De Gruyter 2005) 3,8; Roth
and Kindler (n 21) 29; Jennifer Payne, ‘Legal Capital and Creditor Protection in UK Private Companies’ (2008) 5(5)
European Company Law 220, 224; Ismail Kirca, Feyzan Hayal Sehirali Celik ve Caglar Manavgat, Anonim Sirketler
Hukuku C.I (BTHAE 2013) 261. Literatiirde bu husus ahlaki tehlike (moral hazard) olarak da nitelendirilmekte, tutarsiz
ve hukuk etigi agisindan son derece tartigmali olarak goriilmektedir. Andreas Pentz, Hans-Joachim Priester and André
Schwanna, ‘Raising Cash and Contributions in Kind when forming a Company and for Capital Increases’ in Markus
Lutter (edr) Legal Capital in Europe (2006) Special Volume 1: European Company and Financial Law Review (ECFR) 42,
50-51.

78  Carl Baudenbacher, Alexander Goebel and Philipp Speitler, ‘Art.773(1)” in Rolf Watter und Hans-Ueli Vogt(eds), Basler
Kommentar Obligationenrecht II (4th edn, Helbing Lichtenhahn 2012); Ozlem Akinct Albayrak, Anonim Sirketler
Hukukunda Sirket Malvarliginin Korunmast (On Iki Levha 2022) 368.

79  Reha Poroy, Unal Tekinalp ve (Ersin Gamoglu), Ortakliklar Hukuku I (13.Basi, Vedat 2014) 430; Veil in Scholz (n 44) 13.
Aufl., §5 Rz.8.

80 Blaurock (n 77) 11; Ali Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Sermayenin Olusturulmas: ve Pay Sahiplerine ladesi Yasagt,
(Segkin 2013) 54; Demir Yesilbag, Esas Sermaye (n 7) 105.

81 Payne, UK Private Companies (n 77) 223.

82 Cahn and Donald (n 23) 168; Armour, Legal Capital (n 2) 17; Blaurock (n 77) 7. Gergekten de asgari sermaye
gereksinimlerinin sinirli sorumluluk prensibini ‘megrulastirdigr’ belirtilmektedir [Alexander Schall, Kapitalaufbringung

12



( Muharrem TUTUNCU )

Asgari sermayenin alacaklilara himaye saglama fonksiyonu iki yonliidiir. Bir yoniiyle asgari sermaye,

alacakllar icin bir “sorumluluk fonu (Haftungsfond)” veya ‘garanti fonu (Garantiefond) niteligi
tagtmakta ve alacaklilarin dogrudan miiracaat edebilecekleri bir kaynak yaratilmasini saglamaktadir®?.
Meydana getirilen bu kaynak, sermayenin korunmasi ilkesi baglaminda gesitli giivencelerle muhafaza
edilerek alacaklilar bakimindan temerriit riskini azaltmaktadir3%. Bu sayede asgari sermaye, alacaklilar
ile ortaklar arasinda bir ‘tampon/yastik’ (Puffer) goérevi gormektedir®®. Ayni zamanda, sirket
yoneticilerinin isletmesel kararlarda daha sorumlu davranmalarini saglayarak sirketin — ve dolayisiyla
alacaklilarin - zarara ugratilmasi ihtimalini de azaltmasi beklenmektedir®.

87 nominal bir degerden ibaret oldugu dikkate alindiginda®®, asgari

Ote yandan sirketin sermayesinin
sermayenin alacaklilar yoniinden aldatici sonuglara yol agabilecegi de goz ardi edilmemelidir®.
Gergekten de sirket sozlesmesinde gosterilen esas sermaye miktary; sirketin malvarligy, finansal durumu,
karlilig1 ve en dnemlisi borglarini §deme giicii hakkinda dogru bilgi saglamayacaktir®. Kurulus aninda
sirketin sermayesi ile malvarlig1 birbirine denk oldugu halde, sirketin faaliyetine baglamas: sonrasinda
zarar etmesi ihtimalinde alacaklilar igin saglanan himaye de ortadan kalkmis olacaktir®’. Bu gercevede,

asgari sermayenin daha ziyade sirket ile hukuki iliskiye girecek kimseler bakimindan®? ilan edilen

nach dem MoMiG (2009) 38(1) Zeitschrift fiin Gesellschafts — und Unternehmensrecht (ZGR) 126,128ff.].

83  Lutter, GmbH (n 15) 65; (n 80) 52. Bkz. ve kars.: Horst Eidenmiiller, Barbara Grunewald and Ulrich Noack, ‘Minimum
Capital and the System of Legal Capital’ in Markus Lutter (edr) Legal Capital in Europe (2006) Special Volume 1 European
Company and Financial Law Review (ECFR) 17,26.

84 Cobe (n 46) 104.

85 Lutter GmbH (n 15) 375ff,; Hans-Joachim Priester, Kapitalaufbringung, in Markus Lutter, Peter Ulmer und Wolfgang
Zollner (eds) Festschrift 100 Jahre GmbH-Gesetz (Otto Schmidt 1992) 159; Blaurock (n 77) 8; Eidenmiiller, Grunewald
and Noack (n 83) 26-27; Demir Yesilbag, Esas Sermaye (n 7) 104.

86 Lutter, Legal Capital (n 7) 4; Tilman Bezzenberger, Das Kapital der Aktiengesellschaft: Kapitalerhaltung-
Vermogensbindung-Konzernrecht (Otto Schmidt 2005) 119. Bu husus literatiirde kimi yazarlarca asgari sermayenin
‘dizginleme fonksiyonu’ olarak nitelendirilmektedir. Bkz.: Pentz, Priester and Schwanna (n 77) 50. Bunlara ilave
olarak, asgari sermayenin baslangicta sirketin asir1 bor¢glanma olasiligini azaltarak sirketi - ve dolayisiyla alacaklilar: -
koruyacag yoniinde bkz.: Cobe (n 46) 104.

87  Sermayenin gesitli anlamlari i¢in bkz.: Poroy, (Tekinalp ve Camoglu) (n 79) 41; Davies and Worthington (n 11) N.11.1.

88  Fritz von Steiger, Isvicrede Anonim Sirketler Hukuku, Tahir Caga (gev) (Fakiilteler 1968) 8; (Kirca), Sehirali Celik ve
Manavgat (n 77) 308vd.

89  Blaurock (n 77) 9; Demir Yesilbag, Esas Sermaye (n 7) 103; Ozkan (n 6) 363.

90 Bezzenberger (n 86) 36; Demirel Ozdemir (n 20) 157.

91 Davies and Worthington (n 11) N.11.9; Blaurock (n 77) 10; Veil in Scholz (n 42) 13.Aufl,, §5 Rz.8. Gergekten de asgari
sermayenin ayni zamanda ‘isletme sermayesi’ fonksiyonuna sahip oldugu dikkate alindiginda, bir sorumluluk fonu
olarak muhafaza edilemeyecegi, sirketin finansal islemleri i¢in kullanmasi gerektigi unutulmamahdir [Eidenmiiller,
Grunewald and Noack (n 83) 26]. Sermayenin ‘kasada saklanan altin bir kiilge olmadigr’ yoniinde bkz.: (Kirca), Sehirali
Celik ve Manavgat (n 77) 309.

92 Bu noktada ogretide, sirket alacaklilari arasinda yapilan iradi/iradi olmayan alacaklilar ayrimma deginilmelidir.
Bir hukuki iligki gergevesinde sirketin alacaklisi konumuna gelen ve ¢ogunlukla kendi konumlarini gii¢lendirecek
tedbirleri alma imkanina sahip bulunan kimseleri ifade eden iradi alacaklilar, hukuki iliskiye girmeden evvel sirketin
sermayesi hakkinda bilgi sahibi olabildiklerinden ve sermaye yetersizligi durumunda hukuki iliskiye girmekten imtina
edebildiklerinden, asgari sermaye gereksinimlerine iliskin diizenlemeleri, daha ziyade iradi olmayan alacaklilara i¢in
himaye saglamaktadir [John Armour, ‘Share Capital and Creditor Protection: Efficient Rules for a Modem Company
Law’ (2000) 63(3) Modern Law Review 362-363; Ozkan (n 6) 281-282]. Iradi olmayan alacaklilara sirketin ika ettigi
haksiz fiilden zarar goren kimseler 6rnek gosterilebilir. Kimi yazarlar ise bu amagla kanuni alacaklilar’ kavramina
isaret etmektedir. Bkz.: Eidenmiiller, Grunewald and Noack (n 83) 25. Esasen iliskinin iradi olup olmamasindan ziyade,
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asgari sorumluluk smir1 fonksiyonuna sahip oldugu®® yahut bir defaya mahsus olmak iizere ve ciizi

miktarlardaki alacaklar yoniinden himaye saglamaya elverisli oldugu ifade edilebilir®.

Gergekten de asgari sermaye gereksinimlerinin alacaklilar1 yeterince koruyamadigini sdylemek
igin kapsamli bilimsel ¢alismalar yapmaya gerek yoktur. Zira asgari sermaye sartini saglamayan
sirketlerin kurulusuna yiizyildir izin verilmemesine ragmen saysiz sirket iflasla karsilagsmis,
sayisiz alacakli bundan zarar gérmiistiir®. Bu diisiincelerle miiessesenin amaci goz oniinde
bulunduruldugunda, tarihsel siireg igerisinde yasa koyucular tarafindan asgari sermaye esiklerinin
alacaklilar yoniinden himaye saglayabilecek bir meblag olarak belirlenmesinin énceliklendirildigi

tespit edilmektedir.

Elbette sirketin isletme konusu, faaliyetlerin hacmi, organizasyonel yapist gibi pek ¢ok kriter
alacaklilara saglanacak himaye ve dolayisiyla ortaklar tarafindan sunulacak katkinin miktar:
tizerinde belirleyici olacaktir®®. Dolayisiyla kurulacak tiim limited sirketler i¢in dnceden gotiirii

bir meblagin® belirlenmesi oldukea giigtiir (=one size does not fit all)*.

hukuki iligkinin kosullarini belirleme yetkisine sahip olup olmama (adjusting/non-adjusting creditors) ayrimi, korunan
kimselerin belirlenmesi yoniinden daha 6nemlidir. Asgari sermaye gereksinimleri, iradi olmayan alacaklhilarin yani sira
tiiketiciler ve is¢iler gibi, hukuki iliskinin kosullarini belirleme yetkisine sahip bulunmayan alacaklilar yoniinden 6nem
tagtyacaktir [Armour, Legal Capital (n 2) 11; Lucian Arye Bebchuk and Jesse M. Fried, ‘The Uneasy Case for the Priority
of Secured Claims in Bankruptcy’ (1996) 195 The Yale Law Journal 857, 881ff,; Payne, Legal Capital (n 77) 223-224
ve Gzellikle dn.51; Blaurock (n 77) 10; Demir Yesilbag, Esas Sermaye (n 7) 75]. Gergekten de bankalara yapilan kredi
basvurularinda, sirketlerden sermaye tutarlarini yiikseltmeleri konusunda 1srarci olmak yerine, 6zellikle kuruculardan
ayni veya sahsi teminatlar istendigi gériilmektedir [Eidennmiiller, Grunewald and Noack (n 83) 23-26].

93  BSK OR II-Baudenbacher, Goebel and Speitler (n 78) Art.773, N.1; Hans Rudolf Triieb, ‘OR Art.773’ in Vito Roberto and
Hans Rudolf Triieb (eds) Schweizer Handkommentar (CHK), GmbH, Genossenschaft, Handelsregister und Wertpapiere-
Bucheffektengesetz (Art.772-1186 OR und BEG), (3rd edn, Schulthess 2016) Art.773, N.2; Rino Siffert, Marc Pascal
Fischer and Martin Petrin, Stampflis Handkommentar (SHK)-GmbH-Recht (Stampfli 2008) Art.773, N.1.

94 Peter O. Milbert, Zukunft der Kapitalaufbringung/Kapitalerhaltung, Der Konzern (2004) 151,155; Eidenmiiller,
Grunewald and Noack (n 83) 26; Enriques and Macey (n 2) 1199; Ozkan (n 6) 365.

95  Enriques and Macey (n 2) 1185ff. Bkz. ve kars.: Eidenmiiller, Grunewald and Noack (n 83) 5.

96 Enriques and Macey (n 2) 1199.

97  Sirketlerin 6zsermaye miktar1 i¢in uygulanabilir bir 6l¢ti bulunmasindaki zorlugun, ekonomi biliminin bu konuda
yeterli bulguya sahip olmamasindan kaynaklandigi yoniinde bkz.: Eidenmiiller, Grunewald and Noack (n 83) 27.
Hukuk bilimi ise konuya yalnizca sirket tiplerine yonelik fonksiyonel ayrim yoniinden yaklasmaktadir. Tarihsel siireg
igerisinde anonim sirket, pay sahipliginin tabana yayildigi, kiigiik tasarruflarin bir araya getirilerek biiyitk montanl
faaliyetlerin finansmani i¢in kullanilan bir sirket tipi olarak tiim diinyada kabul gérmustiir. Limited sirket ise baslangicta
kiigiik ve orta biiytikliikteki isletmelere yonelik olarak ‘anonim sirketin kiigiik bir varyasyonu’ olarak kurgulanmis ise
de [Lutter, GmbH (n 15) 51] zaman igerisinde dnemli bir gelisim ve degisim gostermistir. Ozellikle TTK Tasarisina
iliskin diizenlemelerin biitiinii incelendiginde, limited sirketin biiytik 6l¢iide anonim sirkete yakinlastirilmak istendigine
ve bu paradigma degisiminin kamuoyuyla paylagilan Tasar1 metinlerinde yer alan asgari sermaye esiklerine dogrudan
yansidigina isaret etmekle yetinelim.

98 Jennifer Payne, ‘Legal Capital in the UK Following the Companies Act 2006’ in John Armour and Jennifer Payne (eds)
Rationality in Company Law: Essays in Honour of D.D. Prentice (Hart Publishing 2008) 129; Priester (n 85) 160; Demir
Yesilbag, Esas Sermaye (n 7) 245. ABD hukukunda bankalar, finans kuruluslar1 gibi biyiik isletmeler haricinde, kamu
otoritelerinin serbest piyasa aktorlerine boyle bir miidahalede bulunmasina sicak bakilmamigtir [Manning and Hanks
(n 7) 21]. Esiklerin keyfi olarak belirlenmesi ve sirketlerin 6deme giicliniin yansitmamasinin, miiesseseye yoneltilen
en gegerli elestiriler oldugu yoniinde bkz.: Ozkan (n 6) 367. Yazar, ‘dogru’ esigin belirlenmesinin imkansizligina isaret
etmektedir [Ozkan (n 6) 373].
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Heniiz asgari sermaye gereksinimleri hukuki altyapiya kavusturulmadan ve anonim sirketlerin

kurulusunda normatif sisteme gecilmeden evvel yiiriitiilmek istenen faaliyetin niteligiyle getirilmek
istenen sermaye miktarinin uyumlu olmamas: durumunda, devletin ilgili otoriteleri tarafindan
kurulus imtiyazi/izni talebinin reddedilmesi her zaman miimkiindi®. Ingilterede Lordlar
Kamarasrnda hentiz 19uncu yiizyillin ortalarinda demiryolu sirketlerinin en az 20.000.-GBP
sermayeye sahip olmasi gerektigi ileri siiriilmekteydi. Ote yandan normatif sisteme gegilmesiyle sirket
kuruluslar: tizerindeki kamusal denetimin sona ermesiyle Avrupada spekiilatif girisimlerde 6nemli
bir arti yasanmis ve sirket kurulusunun daha kati kurallara tabi tutulmas fikri belirginlegmistir!®.
Iste bu ortamda hazirlanan 1892 tarihli Alman Limited Sirketler Yasasinda (GmbHG) limited sirket
tasarlanirken asgari sermaye gereksinimi ilk defa yasal zemine kavusturulmus ve esik 20.000.-
RM olarak belirlenmistir'?l. O dénemde Almanyada kisi basina diisen milli gelirin yaklagik 440.-

RM oldugu géz éniinde bulunduruldugunda!??

, s0z konusu meblagin ortalama bir kimsenin
yillik gelirinin yaklagik 45 katina tekabiil ettigine isaret edilmelidir'®®. Zaman icerisinde sermaye
sirketlerinin ekonomik yasamin vazgecilmez aktorleri haline gelmesiyle bu kat:1 tutumun gevsedigini

soylemek hatali olmayacaktir.

Anayasal girisim ozgiirliigiine miidahale olusturmasi sebebiyle asgari sermaye gereksinimlerinin
yasayla diizenlenmesi gerekir. Bu durum, sabit bir miktar olarak belirlenen asgari sermaye esiklerinin
zaman igerisinde enflasyon karsisinda erozyona ugrayarak fonksiyonunu yitirmesine yol acar.
Miiesseseden beklenen faydanin siirdiiriilebilmesi i¢in paranin satin alim giiciinde yasanan diigiis
sonucunda, asgari sermaye esiklerinin belirli dénemlerde yiikseltilmesi'?* geleneksel bir ¢éziim yolu
olarak 6ne ¢ikmistir. Ornegin Almanyada 1892'de 20.000.-RM olarak belirlenen esik; 1980 yilina
kadar 20.000.-DM olarak uygulanmis, bu tarihte GmbH-Novelle ile 50.000.-DM’ye yiikseltilmis,
1999 yilinda Avrupa Para Birimine gegisle 25.000.-EUR olarak tespit edilmistir'%>.

Gergekten de alim giiciinde yaganan azalma sonucunda zaman i¢inde asgari sermaye esiklerinin
alacaklilar igin bir himaye saglamasi imkansiz hale gelmistir'%. Ornegin Isvigrede limited sirketler

99 Johannes Zollner, ‘Mindestkapital und Kapitalaufbringung-wirksame Instrumente des Gldubigerschutzes? in
Susanne Kalss (edr) Aktuelle Fragen des Gliubigerschutzes: Im italienischen, slowenischen und Gsterreichischen
Kapitalgesellschaftsrecht (Linde 2002) 33.

100 World Bank Group (n 71) 43.

101 Christian Schwandtner, ‘5 GmbHG’ in Holger Fleischer and Wulf Goette (eds) Miinchener Kommentar zum GmbHG
(MiiKoGmbHG) (4th edn. C.H.Beck 2022) §5 Rn.4.

102 Karl Helfferich, Deutschlands Volkswohlstand 1888—1913, (Georg Stilke 1914) 99.

103 Benzer bir tespit i¢in bkz.: World Bank Group (n 71) 43. Yine Priester 1892 yilinda 20.000.-RM ile nispeten liiks bir villa
satin alinabiliyorken, 1980 yilinda 50.000.-DM ile en iyi ihtimalle kiigiik bir apartman dairesi satin alinabilecegine isaret
etmektedir [Priester (n 85) 161].

104 Heinz Krejci, Zum Entwurf des GesRAG 2013-Die verbilligte GmbH verfiihrt zur Unterkapitalisierung, erhoht die
Insolvenzgefahr und schadet den Glaubigern) 2013(4) Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht und angrenzendes Steuerrecht
(GES) 171,173.

105 MiitKoGmbHG/Schwandtner, (n 101) GmbHG §5 Rn.8. Ayni tarihlerde Avusturyada limited sirket asgari sermaye esigi,
yeterli bir sermaye temeli saglamadig1 ve bu sebeple alacaklilar yontinden himaye saglayamayacagi gerekgesiyle 100.000.-
ATS (§ilin)'den 500.000.-ATS’ye yiikseltilmistir (GmbH-Novelle 1980, BGB I 1980/326).

106 Esigin, yeniden degerleme oranina baglanmasina yonelik degerlendirme ve bunun yol agabilecegi olumsuzluklar
hakkinda bkz.: Ozkan, (n 6) 362,369,373.



(Limited Sirketlerde Asgari Sermaye Gereksinimlerinin Girisimcilik Yéniinden Degerlendirilmesi: Ampirik Bir inceleme )

icin asgari sermaye esigi olarak 1928 yilinda belirlenen 20.000.-CHF’lik meblagin; giinimiizde
limited sirketin heniiz ilk yilinda yapacag1 siradan islemler neticesinde olusacak maliyetleri, hatta bir
personelin yillik maasin1 dahi kargilamasi miimkiin olmayacaktir!%7.

Alim giiclinde yasanan kaybin telafisinin yani sira sirketin faaliyet gosterdigi is kolu, isletme konusu
ve faaliyetlerinin hacmine uygun bir sermayeye sahip olmasinin saglanmasina yonelik bir diizenleme,
alacaklilarin korunmasi yéntinden optimum fayday1 saglayacak ise de normatif sistemde bu tiir bir
diizenlemenin ne 6l¢giide uygulanabilir oldugu tartismalidir!%8,

2000’li yillarin basindan beri neredeyse tiim diinyaya hakim olan limited sirket asgari sermaye
gereksinimlerinin tiimiiyle kaldirilmast yahut azaltilmasi, en azindan artan enflasyona ragmen
artirllmamasi egilimi kargisinda asgari sermayenin alacaklilarin korunmasina yénelik fonksiyonunun

zayifladigini sdylemek hatali olmayacaktir!®.

B. SIRKETIN FINANSMAN THTIYACININ KARSILANMASI

Iktisadi faaliyetin yiiriitiilebilmesi i¢in belirli bir sermayeye ihtiyag bulunmaktadur. Tiirk hukukunda
gerek kollektif gerekse adi komandit sirketin tanimlarinda, kurulus sarti olarak!!® “bir ticari
isletmenin igletilmesi” unsuruna yer verilmesine karsilik anonim ve limited sirketler bakimindan
boyle bir kosul aranmamustir. Zira yasa koyucu, bu tiir sirketlerin dogasi geregi ticari faaliyetle
ugrasacaklari varsayimindan hareket etmistir.

Asgari sermaye gereksinimlerinin sirketin finansman ihtiyacin1 karsilamasi, sirketin ticari
faaliyetlerini yiiriitebilmek icin ihtiya¢ duydugu sermayenin heniiz kurulus asamasinda temin

111

edilmesini ifade eder'''. Bu yoniiyle sirketin sermayesinin, ayn: zamanda “isletme sermayesi”

fonksiyonuna sahip oldugu ifade edilebilir.

Kurulus islemlerinin tamamlanmasiyla ortaya ¢ikan sirket tiizel kisiligi, faaliyet gosterebilmek icin
gereksinim duydugu sermayeye en hizli ve en giivenli sekilde ortaklar: araciligiyla erigebilir. Ortaklar
tarafindan esas sermaye paylar1 karsiliginda yapilacak 6demeler sayesinde sirket ihtiya¢ duydugu

nakde erismis olacaktir!!2.

107 Peter Bockli, Peter Forstmoser and Jean-Marc Rapp, Expertenbericht (1999) 18, N.225.1.

108 Herbert Wiedemann, Gesellschaftsrecht-Ein Lehrburch des Unternehmens - und Verbandsrecht, Bd.I: Grundlagen
(C.H.Beck 1980) § 10 3. Yazar, yetersiz sermaye sebebiyle sorumluluk konusunda Alman Federal Yiiksek Mahkemesinin
¢ok istisnaen vermis oldugu Siedlerverein kararina isaret etmektedir (BGHZ 54, 222-224).

109 Ayniyonde bkz.: Holger Fleischer, Glaubigerschutz in der kleinen Kapitalgesellschaft, Deutsche GmbH versus englische
private limited company (2000) 24 Deutsches Steuerrecht (DStR) 1015,1020; Merkt (n 2) 317; Ozkan (n 6) 360-365.
Cok kiigiik isletmeler hari¢ tutuldugunda, asgari sermaye gereksinimlerinin alacaklilar yoniinden ciddi bir himaye
saglamayacag1 yoniinde bkz.: Bezzenberger (n 86) 30. Ote yandan sermayenin korunmasina ve ézellikle asgari sermaye
gereksinimlerine iliskin diizenlemelerin, kaldirilmas1 durumunda alacaklilarin durumunu agirlastiracag gerekgesiyle,
tiim kusurlarina ragmen muhafaza edilmesi gerektigi yontinde bkz.: Sevi (n 80) 525.

110 Hiiseyin Ulgen, Mehmet Helvaci, Arslan Kaya ve (N. Fiisun Nomer Ertan), Ticari [sletme Hukuku (6.Basi, Vedat 2019) 259.

111 CHK/Triieb, (n 93) Art.773 OR, N.2.

112 Lutter, Legal Capital (n 7) 3.
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Kredi gibi tigiincii kisilerden temin edilebilecek mali kaynaklardan farkl: olarak ortaklar tarafindan

Odenecek sermaye gerek faiz yiikii barindirmamasi gerekse geri 6denme talebinde bulunulamamasi

gerekgeleriyle sirket agisindan hayati bir 6neme sahiptir!!3.

Ote yandan asgari sermayenin, siiphesiz her sirketin etkin bi¢cimde finanse edilmesini saglayabilmesi
miimkiin olamaz. Bununla birlikte sermayesi yeterli olmayan sirketlerin kredi talepleri; finans
kuruluglarinca geri gevrilebilecegi, bor¢lanma maliyetlerinin oldukga yiikseltebilecegi géz 6niinde
bulunduruldugunda!!?; yiiriitiilmesi planlanan ticari faaliyetin biiyiikliigiine gore ortaya ¢ikan
sermaye ihtiyacinin kredi ve benzeri yollarla karsilanmasi bakimindan asgari sermayenin, bir

‘baslangi¢ sermayesi’ iglevine sahip olabilecegine isaret edilmelidir!!®.

Yasa koyucular tarafindan tiim limited sirketlerin baslangicta ihtiya¢ duyabilecegi isletme
sermayesinin - tipki alacaklilarin korunmasinda oldugu gibi — net bi¢imde tayini teknik olarak
miimkiin olamaz. Ozellikle hizmet sektoriiniin bityiik gelisim gosterdigi son dénemlerde, ok diisiik
sermaye ile — hatta neredeyse sermayesiz bicimde - hayata gegirilebilecek yenilik¢i is modelleri
karsisinda asgari sermayenin genelgecer bir meblag olarak belirlenmesindeki zorluklarin daha da
arttigina isaret edilmelidir.

C. BIR CIDDIYET ESIGI OLUSTURMASI

Asgari sermayenin potansiyel alacaklilar i¢in tam bir himaye saglayamamasi ve tiim limited sirketlerin
ihtiya¢ duyacag1 bir baslangi¢c sermayesinin belirlenemeyecegi gz 6niinde bulunduruldugunda,
kimi yazarlarca asgari sermaye gereksinimlerinin asil islevinin bir ciddiyet esigi (Seriositditsschwelle)
olusturmak oldugu ifade edilmektedir!'®. Sinirli sorumluluk imkanindan faydalanarak ticari
faaliyetlerde bulunmaya baglayan kimselerin belirli miktarda sermayeyi sirkete ozgiilemeleri, bu
kimselerin sirket tiizel kisiligine ve sirketin ticari faaliyetlerine duyduklar: giivenin bir gostergesi
olarak kabul edilebilir'!'”. Asgari sermaye gereksinimleri sayesinde yeterli mali giicii bulunmayan
veya kisisel risk tstlenmekten kaginan kimselerin, sirket kurmasina miisaade edilmeyerek iki
yonlii bir himaye saglanmaktadir'!8. Bunlardan ilki; yeterince iyi planlanmamus, ciddiyetten uzak
yahut ¢ok kiiciik 6lgekli girisimlerin sinirli sorumluluk himayesinden faydalanmalarini nlemektir

113 Pentz, Priester and Schwanna (n 77) 47.

114 Sevi (n 80) 51.

115 Pentz, Priester and Schwanna (n 77) 48ff.

116 Kurt Ballerstedt, GmbH-Reform, Mitbestimmung, Unternehmensrecht (1971) 135 Zeitschrift fiir das gesamte
Handelsrecht und Wirtschaftsrecht (ZHR) 479, 485; Wiedemannn (n 108) § 10 IV 3; Fleischer (n 109) 1020; Blaurock (n
77) 12; Orug Hami $ener, Yargitay Kararlar1 Isiginda Limited Ortakliklar Hukuku (Segkin 2017) 109; Sevi (n 80) 55-56;
Demir Yesilbag, Esas Sermaye (n 7) 107; Akinct Albayrak (n 78) 369. Asgari sermaye gereksinimlerinin 6zellikle halka
acik sirketlerde ‘sertivenciligi caydirdigr’ yoniinde bkz.: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi, Genel Gerekge, N.60.

117 Eidenmiiller, Grunewald and Noack (n 83) 30; Zollner (n 99) 36. Bkz. ve kars.: John Armour, Gerard Hertig and Hideki
Kanda, ‘Transaction with Creditors, in Reinier Kraakman et al.(eds) The Anatomy of Corporate Law-A Comparative and
Functional Approach (3rd edn, Oxford 2017) 124-125.

118 1892 tarihli Alman GmbHGe, giiniimiizdeki uygulamalarla kiyaslanamayacak kadar yiiksek olan esigin, ayn1 zamanda
orgiitlenme 6zgiirligiine yonelik bir sinirlama niteligi tasidigi ve ekonomik giivenilirligin yani sira politik giivenilirlik
igin de bir 6l¢ti olusturdugu hakkinda bkz.: Blaurock (n 77) 12-13.
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(Sperrfunktion)''®. Tkincisi ise kotii niyetli girisimlerin 6nlenmesidir. Asgari sermaye gereksinimleri
sayesinde, limited sirketlerin dolandiricilik amaciyla yahut baskaca sekillerde sug teskil edecek
faaliyetlerle baglantili maksatlarla kullanilmasi — bir nebze olsun - zorlagtirilmaktadir. Bu ¢ergevede
literatiirde zaman zaman esiklerin sembolik meblaglara indirilmesiyle limited sirketlerin kotii niyetli

maksatlarla kullanilmaya elverisli hale getirildigi elestirileri yoneltilmektedir!2C.

Yeri gelmisken Anglo-Sakson hukuk sistemlerinde asgari sermaye gereksinimleri yerine alacaklilarin
himayesi amaciyla ortaya ¢ikan ve zaman igerisinde Alman hukuku da dahil olmak tizere pek ¢ok
hukuk sistemine yayilan, sirket yoneticilerine yonelik hak yoksunluklarmma (disqualification of
directors) iliskin diizenlemelere isaret edilmelidir. Anilan diizenlemeler sayesinde; dolandiricilik,
belgede sahtecilik basta olmak tizere 6zellikle ekonomik suglardan hiikiim giymis kimselerin yahut
miiflislerin sirket yoneticisi olmalar1 Onlenerek kotii niyetli girisimlerin engellenmesine katkida
bulunuldugundan'?!; asgari sermaye gereksinimlerinin ‘kisisel ciddiyet' yéniinden bir gosterge
olamayacagi, dgretide hakli olarak ifade edilmektedir'?2. Ote yandan, Tiirk hukukunda TCK
m.53 haricinde cezanin infazi tamamlanan kimselere yonelik olarak sirket yoneticiligine segilme
engeli getiren bir diizenleme bulunmadigindan'?® asgari sermaye esiginin bu yoniiyle bir anlam
tagtyabilecegine isaret edilmelidir.

119 Priester (n 85) 160; Pentz, Priester and Schwanna (n 77) 51; Franz Hartlieb, Ullrich Saurer and Johannes Zollner,
Grindungsprivilegierte GmbH, (SWK-Spezial: ]g.89,2014) (Linde Verlag 2014) 6.

120 2013 tarihli Avusturya GesRAG (Gesellschaftsrechts-Anderungsgesetz 2013; BGBLA 2013 I 109) ile girisimciligin
ozendirilmesi, diizenleyici rekabet ve ekonominin canlandirilmasi gerekgeleriyle asgari sermaye esiginin
35.000.-EURdan 10.000.-EUR’a indirilmesi tizerine, esiklerin onemli ol¢tiide diistirtilmesinin, miessesenin ciddiyet
esigi fonksiyonunu zayiflatacagi ve giiniin sonunda alacaklilarin daha gok zarar gérmesine yol agacagi yoniinde bkz.:
Heinz Krejci, Das GmbH-Mindestkapital soll doch noch in dieser Legislaturperiode auf EUR 10.000 gesenkt werden
2013(3) Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht und angrenzendes Steuerrecht (GES) 114. Buna karsilik kimi yazarlarca
Alman UG oOrnegi {izerinden, sembolik sermayeli sirket modeli elestirilmekle birlikte, 10.000.-EURluk asgari
sermayenin ciddiyet esigi fonksiyonunu yerine getirebilecegi savunulmaktadir [Hartlieb, Saurer and Zollner (n 119)
6]. Yeni kuruluslar disinda, mevcut sirketlere de taninan sermayenin 10.000.-EURa diistirtilmesi imkaninin ¢ok sayida
sirket tarafindan kullanilmas: ve sermaye indirimi sonucu agiga ¢ikan 25.000.-EUR’a kadarlik meblagin herhangi bir
vergi kesintisine tabi tutulmaksizin sermayenin iadesi yoluyla ortaklara 6denmesi {izerine (Nikolaus Adensamer and
Sonja Kerschbaum, Zur kleinen osterreichischen GmbH-Reform im Abgabendnderungsgesetz 2014 (2014) 12 Neue
Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht (NZG) 452,451 ve 6zellikle dn.13), kurumlar vergisi ve sermaye kazancindan dogan
vergi kaybinin dnlenmesi gerekge gosterilerek, sadece sekiz ay sonra AbgAG 2014 (BGBLA 2014 I 13) ile Avusturyada
asgari sermaye esigi yeniden 35.000.-EUR?a ¢ikarilmigtir. Yasa koyucu asgari sermaye esigini 35.000.-EURa ytikseltirken,
‘kurulug imtiyazr’ ad1 verilen bir denge mekanizmas: olusturmus, en az 10.000.-EUR tutarindaki (en az %50%si pesin
6denmelidir) kurulus imtiyazli sermayeyle sirketin kurulabilmesine cevaz verilmistir. Kalan kismin kurulugtan itibaren
on yi1l iginde tamamlanmasini sart kogan sistemde, sermayenin tamamlanmasi igin zorunlu yedek akge ayrilmasi yahut
kar pay1 dagitimi yasagi gibi ek giivenceler, Hitkiimet tasarisinda benimsendigi halde kanunlasmamistir [Adensamer and
Kerschbaum (n 120) 453ff; Alexander Winkler and Margit Winkler, ‘GmbHG §10b’ in Heinrich Foglar-Deinhardstein,
Nora Aburumieh and Alexandra Hoffenscher-Summer (eds) GmbHG Gesetz iiber Gesellschaften mit beschrinkter
Haftung - Mit einem Exkurs zum Wirtschaftsstrafrecht, (Verlag Osterreich 2017) §10b, N 4ff.]. Nihayet GesRAG 2023
(BGBI I 2023/179) ile Avusturyada limited sirketin asgari sermayesi yeniden 10.000.-EUR&a diisiiriilmiis ve kurulusg
imtiyazi sistemi yururlitkten kaldirilmistir.

121 Ayrintili agiklamalar igin bkz.: Plessis and Koker (n 19).

122 Blaurock (n 77) 13.

123 Kars.: 6762 sayili TTK m.315. Tiirk hukukunda 6762 sayili TTK m.315 ile 6102 sayili Kanun déneminde anonim sirket
yonetim kurulu iiyelerine yonelik secilme engellerine iliskin bir degerlendirme igin bkz.: Tiitiincii, Segilme Engeli (n
19) 305-327. Miiessesenin Tiirk hukukuna yabanci oldugu ve uygulanma kabiliyeti bulunmadig yoniinde bkz. ve kars.:
Ozkan (n 6) 381.
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Nihayet asgari sermaye esiklerinin 6nemli 6l¢lide yumusatildig: limited sirketler agisindan artik

bir ciddiyet esiginden s6z etmenin gii¢ oldugu, mevcut durumda ancak mikro isletmeler yoniinden
bir caydiriciliktan soz edilebilecegi belirtilmelidir'?*. Bu durumun, ekonomik yagamin en énemli
aktorleri konumundaki limited sirketlere duyulan giivenin sarsilmasina yol acabilecegi ileri
stirtilebilir.

D. GIRISIMCILERIN DESTEKLENMESI

Yukarida belirtilen amaglar; asgari sermaye esiklerinin belirlenmesinde uzunca bir siire yasa
koyucularin temel 6nceliklerini olusturmus, bu yaklasim sonucunda oldukgea yiiksek sermaye esikleri
ortaya cikmistir!?>. Ote yandan ‘astronomik’ esikler, yalnizca biiyiik isletmelerin siirlt sorumluluk
himayesinden faydalanmasina yol agmakta ve zaten rekabette daha dezavantajli durumda olan kiigitk
ve orta bitytikliikteki isletmelerin zarar gérmesine yol agmaktadir. Bu diistincelerle yasa koyucularin
asgari sermaye esiklerinin fahis tutarlarda belirleme egilimlerinden geri adim attiklarina isaret

edilmelidir!2e.

Bununla birlikte; alim giiciinde yasanan degisimler karsisinda'?” asgari sermaye gereksinimlerinin
alacaklilar iin bir himaye saglayabilmesi ve ciddiyet esigi olusturabilmesini teminen!?8 2000’li
yillarin basina kadar asgari sermaye esiklerinin ‘makul’ 6l¢iilerde artirilmasi, baska bir ifadeyle
‘uyarlanmast’ yoluna gidilmistir!%°.

XXTinci yiizyitlin baglarinda, ekonomik ve sosyal yasamda meydana gelen degisimlerin etkisiyle
sermaye kavraminin yeniden yorumlanmasiyla bu egilimin de - 6zellikle limited sirkete yiiklenen

130

fonksiyon dogrultusunda'>” — sorgulanmaya basladig1 goriilmektedir. Hizmet sektoriiniin gelismesi

ve paylasim ekonomisi gibi yenilik¢i i modellerinin giiclenmesi'®!, is yasaminda sermayeye olan

124 Bezzenberger (n 86) 30-31; Pentz, Priester and Schwanna (n 77) 51; Merkt (n 2) 317. Benzer sekilde miiessesenin
yalnizca yeterli likiditeye sahip olmayan girisimcilere yonelik caydiriciliga sahip olacagi yoniinde bkz.: Blaurock (n 77)
14. Ciddiyet esiginden séz edilebilmesi i¢in mevcut esiklerin on kat artirilmas: gerektigi yoniinde bkz.: Ozkan, (n 6) 372.

125 S6z konusu egilimin XX'nci yiizyilin ilk yarist boyunca devam ettigini sdylemek miimkiindiir. Ornegin 1937 tarihli
Alman Pay Senetli Ortakliklar Kanununda (AktG) anonim sirketin asgari sermayesi 500.000.-RM olarak belirlenmistir
ki bu meblag giiniimiizde yaklagik 2.500.000.-EUR?a tekabiil etmektedir [Bezzenberger (n 86) 31].

126 Bezzenberger (n 86) 31. Ornegin Almanyada anonim sirketlere iliskin 1937 yilinda getirilen 500.000.-RM tutarindaki
asgari sermaye esigi, 1949 yilinda likidite sikintilar1 dikkate alinarak 100.000.-DM’ye indirilmis, benzer diisiincelerle
1965 tarihli AktGde 500.000.-DM’ye yiikseltilmekten vazgegilmistir [Holger Fleischer, ‘§ 7 AktG” in Karsten Schmidt
and Markus Lutter (eds) Aktiengesetz Kommentar, Bd.I: §§1-132 AktG (4th edn, Otto Schmidt 2020) §7 Rz.2].

127 Enflasyonun etkilerinin daha az hissedildigi iilkelerde de durum farkli degildir. Ornegin Isvigrede asgari sermaye
esiklerinin tespit edildigi 1928 yilinda Isvigre Frankinin alim giicii, eiklerin artirilmasini éneren On Tasarrya iliskin
Uzmanlar Raporunun kaleme alindig1 1999 yiliyla kiyaslandiginda, on kat daha fazladir (Bockli, Forstmoser and Rapp
(n 107) 18, N.225.1). Almanya’ya yénelik benzer bir kargilastirma igin ayrica bkz.: Wulf Goette, Einfiihrung in das neue
GmbH-Recht (C.H.Beck 2008) Rn.14.

128 Eidenmiiller, Grunewald and Noack (n 83) 36.

129 Bkz.: Yukarida, SIV,A.

130 Bezzenberger (n 86) 32.

131 Paylagim ekonomisi kavramu igin bkz.: Muharrem Tiitiincii, ‘Paylasim EkonomisiX: Haksiz Rekabet Baglaminda Bir
Degerlendirme’ i¢ Mehmet Bahtiyar, Mete Tevetoglu, Betiil Aktas Ertan, Mehmet Sua, Tilay Gokdemir Tamer ve
Hakan Tokbas (edr), Ticaret Hukukunun Giincel Meseleleri (Aristo 2023) 17-51. Avusturyada asgari sermaye esiginin
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baglilig1 azaltmigtir. Bu durum, pek ¢ok isletme yoniinden isletme sermayesi olarak ihtiya¢ duyulmayan

meblaglarin asgari sermaye gereksinimi sebebiyle sirkete tahsisini zorunlu kilmakta!3?

ve kaynaklarin
verimsiz kullanimina yol agabilmektedir!33. Kiiitkk ve orta biiyiiklitkteki isletmelerin éneminin
artmasy, i yasamina atilmak isteyen kimselerin kargilastigi ekonomik ve biirokratik giigliikler olarak
tarif edebilecegimiz ‘giris engellerinin’ azaltilmas diisiincesini beraberinde getirmistir. Asgari sermaye

gereksinimleri de bu kapsamda gézden gegirilen giris engellerinden biri olarak 6ne ¢ikmustir.

Gelinen noktada asgari sermaye esiklerinin belirlenmesi, yasa koyucular i¢in ¢ok karmagsik bir
ikileme doniigmistiir. Bir yandan miiessesenin amacina uygun olarak enflasyon kargisinda gevseyen
esiklerin yiikseltilmesi alacaklilarin himayesine — kismen de olsa — katki saglayabilecekken, diger
yandan girisimcilik iizerindeki olumsuz etkileri'** bagta olmak iizere bazi sakincalar1 beraberinde
getirmektedir'®. Bu diisiincelerle yasa koyucular, anonim ve limited sirketlerde asgari sermaye
sinirinin belirlenmesinde oldukga hassas bir denge kurmak durumunda kalmaktadir!®.

E. DUZENLEYICI REKABET

Onceki bahislerde belirtildigi tizere!®’, Avrupa Birligi igerisinde sermayenin serbest dolagiminin
bir sonucu olarak XXT’inci yiizyilin basindan itibaren girisimciler tarafindan kurulus yeri olarak
Ingiltere basta olmak {izere, asgari sermaye gereksinimlerinin mevcut olmadig: iilkeler tercih

35.000.-EURdan 10.000.-EUR%a indirilmesine iligkin 2013 tarihli GesRAG’in Tasaris1 gerekgesinde, Avusturyada yeni
kurulan her bes isletmeden dérdiiniin, daha diisiik sermaye gerektiren hizmet sektoriinde faaliyet gosterdigine isaret
edilmistir [Hartlieb, Saurer and Zollner (n 119) 9]. Benzer sekilde Almanyada 2000’li yillarin basinda yapilan bir
incelemede, yeni kurulan sirketlerden, hizmet sektoriinde yer alan ve bu sebeple daha diisitk sermayeye ihtiya¢ duyan
sirketlerin oran1 %85 olarak tespit edilmistir [Cobe (n 46) 12].

132 Asgari sermaye gereksinimlerinin karli olabilecek girisimleri yiiksek 6zsermaye oranina zorladig: yahut 6zellikle hizmet
sektoriinde disiik sermayeyle hayata gegirilebilecek is modelleri yoniinden, girisimcilerin sinirli sorumluluk imkén:
tantyan sirket tiplerinden birini tercih etme imkanini ortadan kaldirdig1 yoniinde bkz.: Eidenmiiller, Grunewald and
Noack (n 83) 27-28.

133 Blaurock (n 77) 15.

134 1990’l1 yillarda Avrupada yapilan bir aragtirma, asgari sermaye gereksinimleriyle girisimcilik arasinda ters orantili
bir iligkinin varligini ortaya koymustur. Bkz.: Armour, Legal Capital (n 2) 18. Girisimcilerin, yenilik¢i ve bityiime
potansiyeline sahip fikirlerini hayata ge¢irmekten kaginmalari, piyasadaki rekabetin ve nihai olarak tiiketicilerin olumsuz
etkilenmesine yol agacaktir. Benzer sekilde yatirimcilarin asgari sermayenin benimsenmedigi hukuk sistemlerini tercih
etmeleriyle, devletin vergi kaybina ugrayacagina isaret edilmelidir.

135 Bu siiregte 6greti ve uygulamadan, bir yandan geleneksel egilime uygun olarak esiklerin yiikseltilmesine; diger yandan
girisimciligin desteklenmesi ve sirket kurulusunun kolaylastirilmas: diigiincesiyle diisiiriilmesine yonelik taleplerin ileri
stiriildiigiine isaret edilmelidir. Ornegin Isvigrede 2005 tarihli limited sirketler revizyonu dncesinde hazirlanan uzmanlar
raporunda asgari sermaye esiginin yiikseltilmesine yénelik oneri, Isvicrede nakit sermaye taahhiitlerinin nakden ve
pesin olarak 6denmesine iliskin Art. 777c OR diizenlemesi karsisinda, bu tiir bir degisikligin 6zellikle geng girisimcileri
olumsuz etkileyecegi diisiiniilerek, — bir denge saglamak tizere — kabul edilmemistir [Siffert, Fischer and Petrin (n 93)
Art. 773, N.3].

136 Ayni y6nde bkz.: Demir Yesilbag, Esas Sermaye (n 7) 105. Esigin belirlenmesi, hukuk politikasiyla ilgili olup, isletmesel
rizikonun sirket ortaklari ve alacaklilar arasinda uygun bigimde dagitilmasini saglamaktadir [Blaurock (n 77) 7; Fleischer
in K. Schmidt/Lutter (Hrsg.), AktG, 4.Aufl. 2020 (n 126) §7 Rz.4]. Girisimciligin sirketler hukuku dis1 mekanizmalarla
desteklenmesi gerektigi, bu gerek¢enin asgari sermaye gereksinimleri tizerinde belirleyici olmamas: gerektigi yoniinde
bkz. ve kars.: Ozkan (n 6) 365vd.

137 Bkz.: Yukarida, SIII.
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edilmeye baglanmistir. Sermayenin bu iilkelere akisini engellemek amactyla Uye devletler arasinda

girisimciler igin elverigli yatirim iklimi olusturma ve sirket kurulusunu kolaylastirma diisiincesi
baskin gelmistir'3®. Bu durum Avrupa &lgeginde limited sirketler ozelinde, asgari sermaye
gereksinimlerinin yumusatilmasi veya tiimiyle kaldirilmasinda kilit bir rol oynamistir.

Benzer sekilde yabanci sermaye i¢in cazip yatirim ortami olusturma yoniindeki kiiresel rekabet de
asgari sermaye esiklerinin belirlenmesinde 6nemli rol oynayabilmektedir.

E SIRKET TIPLERI ARASINDA DENGE KURULMASI

Limited sirketlerde asgari sermaye gereksinimleri konusunda ortaya ¢ikan gelismeler, bityiik 6l¢tide
anonim sirketlere yansimamugtir!3°. Zira yasa koyucular tarafindan, anonim sirketin daha yiiksek bir
isletme sermayesi gerektiren daha bityiik 6lcekli isler ve ‘ciddi’ girisimciler tarafindan tercih edilecek
sirket tipi 6zelligi muhafaza edilmis ve limited sirket kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelere uygun
hale getirilmistir.

1976 tarihli Sermaye Yonergesinin 6'nc1 maddesinde 25.000.-EUR (Avrupa hesap birimi) olarak
belirlenen anonim sirketlerde asgari sermayenin alt simiri, sirketler hukukuna iliskin daginik
diizenlemelerin tek bir ¢at1 altina bir araya getirilmesini hedefleyen 2017 tarihli ve 2017/1132/EU
sayili Yonergenin!? 45’inci maddesinde aynen muhafaza edilmistir. Modern hukuk sistemlerinde

yasa koyucularin da prensip olarak ayni egilim icerisinde oldugu tespit edilmektedir!'4!.

Bahse konu esikler, asgari sermaye kosulu 6ngérmeyen hukuk sistemleriyle kiyaslandiginda 6nemli
bir meblag olarak goriilebilirse de anonim sirketlerin ticari faaliyetlerini yiiriitebilmek icin ihtiyag
duydugu sermaye miktar1 goz oniinde bulunduruldugunda gogu zaman miitevazi goriinmektedir!42.

Tarihsel siiregte anonim sirketin daha kiigiik bir varyasyonu’ olarak kurgulanan limited sirketin!43,
bu 6zelliginin bir sonucu olarak iki sirket tipi i¢in aranan esikler arasinda bir oran benimsendigi ve
esiklerin giincellenmesinde kural olarak bu oranin korundugu tespit edilmektedir!44,

138 ABD Eyaletleri arasinda yasanan benzer bir rekabet, Delaware iistiinliigiiyle sonuglanmustir. Bkz.: Schaper (n 38) 77.

139 Fleischer in K. Schmidt/Lutter (Hrsg.), AktG, 4.Aufl. 2020 (n 126) §7 Rz.4.

140 OJEU 30.6.2017, L 169/46, Sirketler Hukukunun Cesitli Yonlerine Iligkin 14.06.2017 tarihli Yonerge, <https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?2uri=CELEX:32017L1132> accessed 25.04.2025.

141 Anonim sirketlerde asgari sermaye egikleri Almanyada 50.000.-EUR, Avusturyada 70.000.-EUR, Ispanyada 60.000.-EUR,
Birlesik Krallik’ta 50.000.-GBP olarak muhafaza edilmistir [Roth and Kindler (n 21) 32-33]. Fransada 37.000.-EURluk
esik aynen muhafaza edilmekle birlikte, halka acik statiideki sirketler i¢in aranan 225.000.-EUR tutarindaki esik 2009
yilinda kaldirilmistir (JORF n°0019 du 23 janvier 2009, Ordonnance n°2009-80 du 22 janvier 2009). Italyada ise anonim
sirketin asgari sermaye esigi 2014 yilinda 120.000.-EURdan 50.000.-EUR?a indirilmistir. (GU n.192 del 20-08-2014;
Legge 11 agosto 2014, N.116). Isvigrede ise 1991 tarihli Revizyon ile (BBl 1991 III 1476) esik yiizde yiiz artirilarak
100.000.-CHF’ye yiikseltilmistir [Peter Jung, ‘Art.621 OR; in Lukas Handschin (edr) Die Aktiengesellschaft, Allgemeine
Bestimmungen, Art. 620-659b OR (2nd edn, Schultess 2016) N 6].

142 Armour, Hertig and Kanda (n 117) 124; Bezzenberger (n 86) 31; Lutter, Legal Capital (n 7) 7; Harun Eryigit, 6102 Sayili
Tiirk Ticaret Kanunu Cergevesinde Anonim Ortakliklarda Sermayenin Korunmas Ilkesi (On Iki Levha 2020), 275-276;
Ozkan (n 6) 365.

143 Lutter, GmbH (n 15) 51; Titiincii, Serh (n 6) m.574, 4010vd.

144 Isvigrede 1999 tarihli Ontasarida limited sirketler icin mevcut 20.000.-CHF tutarindaki esigin 40.000.-CHF’ye
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Limited sirketlerde asgari sermaye alaninda yasanan yeni gelismelere kadar anonim ve limited
sirketlerin asgari sermaye esikleri arasinda yaklasik %50 diizeyinde bir oranin muhafaza edilmeye
caligildig1 soylenebilir. Ornegin Almanyada 1980 yilinda 25.000.-50.000 DM'4> olarak belirlenen

esik, Avrupa Para Birimine (EUR) gecis siirecinde de aynen muhafaza edilmistir.

Buna karsiik limited sirketlerde asgari sermaye gereksinimleri alaninda yaganan tartigmalar
neticesinde belirtilen oranin yaklagik %5-20 seviyesine kadar diistiigii tespit edilmektedir. Ornegin
Avusturyada ¢ok yakin bir zamana kadar korunan %50’lik oran (35.000.-70.000.-EUR), 2023 yilinda
limited girket asgari sermayesinin 10.000.-EUR%a indirilmesiyle yaklasik %15% gerilemistir. Isvi¢rede
ise 1991 yilina kadar %40 olan oran (20.000-50.000.-CHF), belirtilen tarihte anonim sirket asgari
sermayesinin 100.000.-CHF’a yiikseltilmesi sonucunda %20’ye inmistir. Benzer sekilde Italyada %20
(10.000-50.000.-EUR), Danimarkada %5 (20.000.-400.000.-DKK) ve Ispanyada %5 (3.000-60.000.-
EUR) diizeyinde oranlarla kargilasiimaktadir.

Sonug olarak, yasa koyucular tarafindan girisimcilerin kendilerine uygun sirket tipine
yonlendirilmelerini teminen anonim ve limited sirketlerin asgari sermaye esikleri arasinda bir denge
kurulmaya ¢aligildigr goriilmektedir. Zaman icerisinde girisimcilerin sirketlesme aligkanliklar1 ve
sirket tiplerine yiiklenen fonksiyonlar farklilasabildiginden esikler arasinda gozetilen oranlarda da

degisiklikler meydana gelebilmektedir.

V. TURK HUKUKUNDA ASGARI SERMAYE

Tiirk hukukunda asgari sermaye gereksinimlerinin tarihgesi 1926 tarihli Tiirk Ticaret Kanunu’'nun!46

506’'nc1 maddesinde kabul edilen 1.000.-TL tutarindaki diizenlemeye dayanmaktadir!?’. 1926
yilinda en diisiik ilkokul 6gretmeni maasinin, 789 Sayili Maarif Teskilatina Dair Kanunun!*8 9’uncu
maddesi uyarinca 15.-TL oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda mevzuatimizda 6ngoriilen ilk
asgari sermaye esigi uyarinca bir ilkokul 6gretmenin yaklasik elli alt1 aylik maagiyla bir limited
sirket kurulabilmekteydi'*®. S6z konusu esik, 1956 yilinda 6762 sayili TTK’nin 507’nci maddesiyle

“memleketin iktisadi gelisim durumu” gerekge gosterilerek 10.000.-TLye ¢ikarilmigtir'>0.

yiikseltilmesine iligkin 6nerinin gerekgesi, anonim sirketlerdeki asgari sermaye esigiyle mevcut %40’lik oranin korunmasi
olarak ifade edilmistir. Ote yandan 6nerinin yasalagmadigini bir kez daha hatirlatmakta fayda vardir. 6762 sayili TTK
doneminde limited ve anonim sirket asgari sermaye esikleri hakkinda bkz.: Yasan, 7887 Sayili (n 6) 132-133.

145 Belirtilen tarihten 6nce bu oran Almanyada %20 seviyesindeydi. 1965 yilinda yeni AktG hazirlanirken, anonim sirketler
i¢in esigin 100.000.-DMden 500.000.-DM’ye yiikseltilmesi 6nerisi kabul edilmedigi halde, 1980 yilinda limited girket
asgari sermaye esigi 20.000.-DMden 50.000.-DM’ye ytikseltilmistir.

146 Ticaret-i Berriyye Kanunu, Kanun Numaras1:865, RG 29.05.1926/406.

147 Ernest E. Hirsch, Ticaret Hukuku Dersleri (3.Bas, Istanbul Universitesi Yayinlar1 1948) 341 N.348; Halil Arslanli ve Hayri
Domanig, TTK Serhi-C.III: Limited Sirketler ve Uygulamasi, Hisseli Komandit Sirketler (Temel 1989) 109, m.507, N.I.

148 RG 3.4.1926/338.

149 2025 yilina gelindiginde, esigin yaklagik bir aylik 6gretmen maasina tekabiil ettigini belirtmekle yetinelim.

150 Arslanli ve Domani¢ (n 147) 109, m.507, N.I.
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Turk lirasinin degerinde meydana gelen degisimler gz Oniinde bulundurularak séz konusu
tutar 1995 yilinda 559 sayili KHK!®! m.9 ile énce 500.000.000.-TLye, 2001 yilinda da ayni
KHK’ya dayanilarak gikarilan 2001/3500 sayili Bakanlar Kurulu Karariyla!>? 5 milyar TLye

yitkseltilmistir!>>.

Mart 2005 tarihli TTK Tasarisinda, limited sirketin sermaye sirketi 6zelligine vurgu yapilmis ve
asgari sermaye esigi anonim sirketlerle paralel bigimde 50.000.-TL olarak belirlenmistir'>*. Bu
tercih, 6gretide siddetle elestirilmistir!>>,1%°, Gergekten de miiessesenin benimsendigi hemen
her hukuk sisteminde, anonim ve limited sirket asgari sermaye esikleri arasinda belirli bir oranin
korundugu ve son yillarda bu oranin %5-20"lere kadar geriledigi goriilmektedir'>’. Elestiriler
dogrultusunda Kasim 2005 tarihli Tasarida asgari esas esigi once 25.000.-TLye indirilmis,
2011 yilinda Meclis Genel Kurulunda verilen bir 6nergenin kabuliiyle esik 10.000.-TL olarak

yasalagmigtir!>8.

Avrupa genelinde asgari sermaye gereksinimlerinin topyekdn tartismaya acildig1 bir ortamda
hazirlanan Tasarida, bu gelismelerin yeterince dikkate alinmadig1 belirtilmelidir!>®. Ote yandan,
AB’ye tiye devletler arasindaki rekabetten farkli olarak yabanci yatirimcilarin cezbedilmesi
motivasyonuyla 6102 sayii TTK heniiz yiriirlige girmeden limited sirket kurulusunu
kolaylastirmaya yonelik esitli tedbirler alindig1 goriilmektedir. Bu kapsamda 6335 sayili Kanun!¢®
ile limited sirket ortaklarinin nakden taahbhiit ettikleri esas sermaye pay bedellerinin tamaminin
sirketin kurulusundan evvel 6denmesine iligkin kural, anonim girketlere paralel olarak dértte bire
diisiiriilmiis ve kalanin tescilden itibaren yirmi dért ay icerisinde denebilecegi diizenlenmistir!6!.

Limited girket kurulusunu kolaylastirma diisiincesine uygun olarak 2018 yilinda 7099 sayili

151 RG 27.06.1995/22326.

152 RG 19.01.2002/24645.

153 Bu esnada kabul edilen 5083 sayili “Tiirk Cumhuriyeti Devletinin Para Birimi Hakkinda Kanun” (RG 31.01.2004/25363)
ile Tirk lirasindan alt1 sifir atilmis oldugundan, bu tarihten itibaren anilan meblag besbin (Y)TL olarak anlagilmalidir.

154 Bu donemde, asgari sermaye miktarinin kurulus masraflarin1 ancak karsilayabildigi yoniinde bkz.: Hasan Pulasl,
Sirketler Hukuku Serhi C.I1 (Adalet 2011) §59, N.38.

155 §iikrii Yildiz, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Limited Sirketler Hukuku (Arikan 2007) 56, dn.151. Yazara gore,
anonim ve limited sirketin asgari sermaye esikleri arasinda en azindan %50’lik bir oran bulunmali, bu amagla limited
sirketin asgari sermayesi 25.000.-TLye indirilmeli, bu meblagin diigiik bulunmasi durumunda anonim sirketin asgari
sermayesi 100.000.-TLye gikarilmalidir ($iikrii Yildiz, Tiirk Ticaret Kanunun Tasaris’nin Anonim ve Limited Sirketlere
{ligkin Bazi Hitkiimlerinin Degerlendirilmesi, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi Konferans (Bildiriler-Tartismalar), 13-14
Mayis 2005 85,94-95).

156 Esigin 50.000.-TLye yiikseltilmesine itiraz edilemeyecegi, ancak anonim ve limited sirket tiplerinin ekonomik islevleri
g6z 6niinde bulundurularak, 1/10’luk oranin tesis edilmesi gerektigi yoniinde bkz.: Erdogan Moroglu, 6102 Say:li Ttirk
Ticaret Kanunu-Degerlendirme ve Oneriler (On Iki Levha 2016) 364-365.

157 Bkz.: Yukarida, SIV,F.

158 Meclis Genel Kurulu'nda esigin 10.000.-TLye indirilmesine iliskin Onergenin kabuliinde, ekonomik gerekgeler ve esigin
Bakanlar Kurulu (Cumhurbagkani) Karariyla artirilabilecek olmasi gerekge gosterilmistir [Yasan, 7887 Sayili (n 4) 131].

159 Ayniyonde bkz.: Yasan, 1TL (n 4) 1556.

160 RG 30.06.2012/28339.

161 Mehaz Isvigre hukukundaki Art.777c OR uyarinca, limited sirkette nakit sermaye taahhiitlerinin tamamen ddenmesi
kuralina iliskin degerlendirmeler i¢in bkz.: Frank Schenker, ‘Art. 777¢” in Rolf Watter und Hans-Ueli Vogt (eds), Basler
Kommentar Obligationenrecht II (4th edn, Helbing Lichtenhahn 2012) Art.777¢, N.1.
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Kanunla nakden taahhiit edilen paylarin yiizde yirmi besinin tescilden 6nce ddenecegine iligkin
kural da kaldirilmistir (TTK m.585,f.1,c.3). Boylece paylarin tamami nakden taahhiit edilen
limited girketin, hi¢ esas sermaye pay1 6demesi yapilmaksizin kurulmasi miimkiin hale gelmistir.
Boylece girisimcilere cazip yatirim ortami olusturulmast i¢in asgari sermaye gereksinimlerinden
kaynaklanan olumsuzluklarin - kismen de olsa - ortadan kaldirildigi soéylenebilirken sirket
alacaklilarinin korunmasi ve kar dagitimiyla ilgili 6nemli tereddiitlerin ortaya ¢ikmasina yol

acilmigtir!o2,

Bu siiregte girisimciligin olumsuz etkilenmemesi i¢in atilan en 6nemli adim, kanaatimizce
paranin enflasyon karsisinda yitirdigi degere ragmen asgari sermaye esiklerinin ytikseltiimemis
olmasidir'®, Bilingli bir tercih oldugu degerlendirilebilecek'®* bu eylemsizlik durumu, Isvigre
hukukundaki yaklasim ile uyumlu goriinmektedir. Bu siirecte, 6nemli kismi kurulus masraflarina
harcanan asgari sermayenin alacaklilarin korunmas: amacina hizmet edemeyecegi 6gretide
sik¢a dile getirilmistir. Buna karsilik bir gortis, TTK m.580 uyarinca Cumhurbagkani tarafindan
asgari sermaye esiklerinin yiikseltilmesi yoniindeyken!®> diger goriis girisimcilik 6niinde engel
olusturmamak ve sirket kurulusunu giiclestirmemek adina esiklerin yiikseltilmemesi gerektigi

yoniinde somutlagmigtir!6°.

Yakin zamanda asgari sermaye gereksinimleri konusunda yeni bir gelisme daha yaganmig; TTK

m.332,f.1 ve TTK m.580,f2 uyarinca taninan yetki gergevesinde 7887 sayii Cumhurbagkan:

167

Kararr'yla'®” asgari sermaye gereksinimleri anonim sirketler bakimindan 250.000.-TLye,

limited sirketler bakimindan ise 50.000.-TLye ¢ikarilmistir. Ogretide bu girisim yetersiz olarak
nitelendirilmis, yeni esiklerin miiesseseyle beklenen fayday: bugiin dahi saglayamayacag: ifade

edilmistir!©8.

162 Pulagli, Sermayesiz (n 6) 5-19; Ozdin (n 6) 1666-1701; Bilgeg (n 6) 235-256; Yasan, 1TL (n 6) 1559vd.; Tiitiinci, Serh (n
6) m.585, 4303-4204; m.580, 4131, dn.59.

163 Gergekten de 6102 sayili TTKnin kabul edildigi 13.01.2011 tarihinde dolar kuru 1,5514.-TL iken, limited sirket asgari
sermayesi 6445 ABD Dolarina tekabiil etmekteydi. Bu satirlarin kaleme alindig tarih itibariyle dolar kuru 33,9531.-
TL degerinde olup, asgari sermaye esiginin dolara endeksli olarak bugtinkii karsilig: yaklagik 220.000.-TLye karsilik
gelmektedir. Ayrintili hesaplamalar icin bkz.: Yasan, 7887 Sayili (n 6) 137-138; Ozkan (n 6) 362.

164 Ayniyénde bkz.: Ozkan (n 6) 370.

165 $ener (n 116) 109. Benzer yonde bkz.: Yasan da olmas: gereken hukuk agisindan, alacaklilarin korunmasini saglayacak
cesitli enstriimanlarin benimsenmesi durumunda asgari sermaye gereksinimlerine gerek kalmayacagini, bu durumda
esiklerin ytkseltilmesine gerek olmadigi gibi Alman hukukundakine benzer ‘sembolik sermayeli’ limited sirketin
benimsenebilecegini; ancak mevcut durumda asgari sermaye gereksinimlerine seklen de olsa ihtiyag bulundugunu
belirtmektedir [Yasan, 1TL (n 6) 1562vd].

166 Titincd, Serh (n 6) m.580, 4129.

167 01.10.2024 olarak gosterilen yiiriirliik tarihi, ertesi giin 26.11.2023 tarih ve 32281 sayili Resmi Gazetede yayimlanan
Diizeltme karari ile 01.01.2024 olarak yenilenmistir.

168 Yasan, 7887 Sayili (n 6) 137.
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VI. ASGARI SERMAYE GEREKSINIMLERININ GIRISIMCILIK UZERINE
ETKILERi: AMPIRIK INCELEME

A. ARASTIRMANIN AMACI

Asgari sermaye gereksinimlerinden beklenen faydanin saglanabilmesi igin esiklerin satin alma giicii
nispetinde diizenli olarak artirilmas: diistincesi karsisinda, bunun girisimcilik tizerinde olumsuz
etkilerinin olacagi literatiirde son donemlerde sikga ileri siiriilen argiimanlarin baginda gelmektedir.

Girisimcilerin ticari faaliyette bulunma, ekonomik drgiitlenme bi¢imini belirleme iradeleri tizerinde;
siyasi ve ekonomik istikrar, faiz oranlari, enflasyon hedefleri, d6viz kurlari, vergi oranlar: gibi pek ¢ok
faktoriin etkili oldugu miitalaa edilmektedir. Buna kargilik asgari sermaye esiklerinin artirilmasinin
girisimcilik tizerinde gercekten olumsuz bir etkisinin bulunup bulunmadig1 konusunda, tilkemizde
herhangi bir ¢aligmaya rastlanamamustir. Bu bakimdan aragtirmanin amacy; asgari sermaye
gereksinimlerine iliskin yasal diizenlemelerin, girisimcilerin sirket kurma aligkanliklar: izerindeki
etkilerinin incelenmesidir.

B. DESTEKLEYICI TEORILER VE ILGILI LITERATUR

AB’ye iiye devletlerdeki asgari sermaye gereksinimlerine iligkin farkli diizenlemelerin girisimcilerin
kurulus yeri tercihlerinde belirleyici olup olmadiklari meselesi; 2000’li yillarin bagindan itibaren
sirketlerin siniragan hareketliligi baglaminda tartigilmis, sermayenin Ingiltere'ye akigini engellemek
amactyla Kara Avrupas: iilkelerinde asgari sermaye gereksinimleriyle ilgili yasal diizenlemelerin
etkilerini degerlendirmek amaciyla ampirik ¢alismalar ytiriitilmustir.

Bu tiir caligmalara verebilecegimiz 6rneklerin basinda 2008 yilinda Becht, Mayer ve Wagner tarafindan
kaleme alinan makale gelmektedir'®®. Anilan eserde; fiilen kurulus yerinden farkli bir iilkede ticari
faaliyette bulunmak tizere yeni kurulan sirket say1lar1 incelenerek Fransa, Ispanya, Almanya ve Hollanda
basta olmak iizere limited sirketlerde asgari sermaye gereksinimlerinin azaltilmasi veya kaldirilmasinin
girisimcilerin girket kurma aligkanliklari {izerindeki etkileri degerlendirilmistir!7°.

2013 yilinda Braun, Eidenmiiller, Engert ve Hornuf tarafindan yapilan ¢aligmada; Ispanya, Fransa,
Macaristan, Almanya ve Polonyada 2000’li yillarin ortasindan sonuna kadar anonim ve limited
sirketler baglaminda asgari sermaye esiklerini azaltan veya ortadan kaldiran reformlar ‘farklarin fark:

(difference-in-differences)’ yontemiyle ele alinmigtir'”.

169 Becht, Mayer and Wagner (n 32) 241-256.

170 Becht, Mayer and Wagner (n 32) 2471f.

171 Reiner Braun, Horst Eidenmiiller, Andreas Engert and Lars Hornuf, Does Charter Competition Foster Entrepreneurship?
A Difference-in-Difference Approach to European Company Law Reforms (2013) 51(3) JCMS: Journal of Common
Market Studies, 399-415. Anilan yontemde bir olayin nedensel etkisi, olayin meydana geldigi birimler kiimesiyle (deney
grubu), meydana gelmedigi birimler (kontrol grubu) karsilastirilmak suretiyle tespit edilmeye ¢aligilir. Bu yontem, olayin
hi¢ gerceklesmedigi senaryoda, deney ve kontrol gruplarina iligkin verilerin zaman igerisinde ayni kalmasi gerektigi
esasina dayanir. Ayrintili bilgi i¢in bkz.: Anders Fredriksson and Gustavo Magalhaes de Oliveira, Impact Evaluation
Using Difference-in-Differences), (2019) 54(4) RAUSP Management Journal, 519-532.
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2018 yilinda Gelter tarafindan yayimlanan benzer bir ¢alismada'!”?, Almanyada 2008 yilinda kabul edilen
‘Girisimci Sirketi (UG)nin etkileri gozlemlenebilmistir. Yine Gelter tarafindan 2024 yilinda yayimlanan
kapsamli ampirik analize dayanan bir baska ¢aligmadal”?; 1995 ila 2020 yillar1 arasinda Avrupanin 31
tilkesindeki asgari sermaye gereksinimlerinin kurulus yeri olarak Birlesik Krallik1 tercih eden girisimci
sayistyla iliskisi incelenmis, Brexit'in girisimcilerin egilimlerine etkileri de yorumlanmaya calisilmistir.

Yukarida zikredilen galigmalarin tamami'’4, AB iiyesi devletlerde yeni kurulan sirket sayilarina
odaklanmis ve karsilagtirma yontemini izlemistir. Her ne kadar Tiirk girisimcilerin sirket kurulusu
i¢in yurtdisini tercih etmeleri miimkiin ise de Tiirkiyenin AB {iyesi olmamasi ve Tiirk girisimcilerinin
serbest dolasgim haklarinin bulunmamasi, benzer bir karsilastirmayr Tiirk hukuku bakimindan
anlaml kilmamaktadir.

Nijhayet 2023 yilinda Bacher ve digerleri tarafindan Norveg¢'te asgari sermaye esiklerinin
diistiriilmesinin, girisimcilik tizerine etkileri incelenmis ve reform sonrasinda yeni kurulan sirket

sayisinin iki katina giktigi tespit edilmistir!7>.

Tiirk literatiiriinde ise asgari sermaye gereksinimleriyle ilgili kiymetli eserler mevcut olsa da konuyu
sirket istatistikleriyle analiz eden ampirik bir ¢alismaya rastlanamamustir.

C. ARASTIRMA SORULARI VE HIPOTEZLER

Literatiir taramasinda elde edilen bilgiler 1s181nda ¢aligmada ¢6ztimlenmek istenen ilk soru, asgari
sermaye gereksinimleriyle girisimcilerin sirket kurma davraniglar: arasinda bir iliskinin mevcut olup
olmadigidir. Devaminda, iki miiessese arasinda anlamli bir iligkinin tespit edilmesi durumunda esiklerin
yiikseltilmesinin girisimcilik iizerinde olumsuz etkilerinin bulunup bulunmadig: arastirilacaktir.

D. METODOLOJI

Aragtirmanin evrenini, Tiirkiyede yeni kurulan limited sirketler olusturmaktadir'’. Bu amagla,
TOBB tarafindan her ay periyodik olarak yayimlanmakta olan ‘Kurulan ve Kapanan Sirket

172 Gelter, Defensive Regulatory Competition (n 38) 478ff.

173  Gelter, Minimum Capital (n 39) 15.

174 AB geneline yayilan, sermayenin serbest dolasimindan faydalanma arayisindaki girisimcilere en uygun kosullar1 sunma
rekabetinin bir uzantisi olarak, yukarida sozii edilen galigmalarda limited sirketlere veya — varsa - kurulus kolayliklar:
bahsedilen 6zel limited sirket tiirlerine odaklanilmis, Uye devletlerdeki asgari gereksinimleri ve sirket sayilari baglaminda
bir mukayese yapilmigtir.

175 AnnikaBacher, AndreasFagereng, MariusRing,and EllaGetzWold, ‘Capital Requirementsand Entryinto Entrepreneurship’
Github, 27.11.2024 <https://mariusring.github.io/web/BacherFagerengRingWold_SelectionIntoEntrepreneurship.pdf>
accessed 08.05.2025.

176 Calismada asgari sermaye esiklerinin girisimcilik tzerindeki etkileri incelendiginden, daha diisiik sermaye
gereksinimine sahip olan limited sirketlere odaklanilmugtir. 2013 yilinda Reiner/Eidenmiiller/Engert/Hornuf tarafindan
yapilan aragtirma, bes Avrupa iilkesinde anonim ve limited sirket tiplerini incelemigse de arastirma neticesinde, asgari
sermaye gereksinimleriyle anonim sirket kurulusu arasinda iligki tespit edilememis, buna karsilik dort iiye devlette
asgari sermaye esiklerinin azaltilmasi veya kaldirilmasinin, limited sirket kurulus sayilarinda 6nemli bir artiga yol agtig
sonucuna varimustir [Reiner, Eidenmiiller, Engert and Hornuf (n 171) 413].
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Istatistikleri’ dikkate alinmistir. Inceleme gergevesinde, yeni kurulan sirket sayilari ile sirketlerin

kurulus sermayelerine iliskin veriler degerlendirilecektir.

Konunun teorik gercevesi incelenirken belirtildigi tizere 6762 sayili TTK déneminde limited
sirketler icin 5.000.-TL olan asgari sermaye esigi; 6102 sayitl TTKnin yiiriirlige girdigi 2012 yilinda
10.000.-TLye yiikseltilmis ve nakit sermaye taahhiitlerinin dortte birinin pesin, kalaninin 24 ay
icerisinde 6denecegi kurali benimsenmistir. Bu tarihten itibaren, asgari sermaye gereksinimleriyle
ilgili biri dogrudan digeri dolayl iki diizenleme &ne ¢ikmaktadir. Dolayl1 diizenleme, 2018 yilinda
7099 sayili Kanunla TTK m.585% yapilan ilaveyle sirket kurulusunda nakit sermaye taahhiitlerinin
dortte birlik kisminin pesin 6denmesi kuralinin limited sirketler bakimindan kaldirilmasi; dogrudan
diizenleme ise 1.1.2024 tarihinde yiiriirliige girmek tizere esigin 50.000.-TLye yiikseltilmesidir.

Bu gergevede hipotezin dogrulanmasi agisindan istatistiksel veriler; (1) TTKnin yiiriirliige girdigi
2012 yil1 6ncesi, (2) 7099 sayili Kanun oncesi limited sirket nakit sermaye taahhiitlerinin dértte
birinin pesin 6denmesi sartinin arandig1 2012-2018 yullar1 arasy, (3) 7887 sayili CB Karariyla asgari
sermaye esiklerinin bes kat artirilmadan 6nceki 2018-2023 yillar1 arasi ve (4) 2024 yili olmak tizere
dort zaman diliminde incelenecektir. Arastirma kapsaminda TOBB tarafindan sirket istatistiklerinin
yayimlanmaya bagladigi 2010 yilindan baglayarak son onbes yila ait veriler degerlendirilecektir.

Anonim sirketler ¢aliymanin odaginda bulunmamasina ragmen dis faktorlerin ayristirilmasinda,
anonim sirket istatistiklerine de mukayeseli olarak miiracaat edilecektir.

E. BULGULAR

1. Yeni Kurulan Limited ve Anonim Sirket Sayilarina Iliskin Veriler

100m Yeni kurulan limited sirket sayisi

122.409

120.000 111.945
101.840
100.000 95.041
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80.000 73.26872.641
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60.000 53.697%
47.60r°0448 47373 oy 1MB
40.287
40.000 34.764
20.000 H H
0
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Sekil 1: TOBB verilerine gore 2010 - 2024 yillart arasinda Tiirkiyede Yeni Kurulan Limited Sirketler

Kaynak: TOBB Kurulan ve Kapanan Sirket Istatistikleri <Genel Goriiniim Yillik> Tablosu https://www.tobb.
org.tr/BilgiErisimMudurlugu/Sayfalar/KurulanKapananSirketistatistikleri.php

27



CLimited Sirketlerde Asgari Sermaye Gereksinimlerinin Girisimcilik Yoniinden Degerlendirilmesi: Ampirik Bir inceleme )

Limited sirket asgari esas sermayesinin 10.000.-TLye yiikseltildigi 2012 yilinda, yeni kurulan limited

sirket say1sinin 6nceki yila gore %31 oraninda azaldig1 gézlemlenmektedir.
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EYeni kurulan anonim sirket sayisi

Sekil 2: TOBB verilerine gore 2010 - 2024 yillar: arasinda Tiirkiyede Yeni Kurulan Anonim Sirketler

Kaynak: TOBB Kurulan ve Kapanan Sirket Istatistikleri <Genel Goriiniim Yillik> Tablosu https://www.tobb.
org.tr/BilgiErisimMudurlugu/Sayfalar/KurulanKapananSirketistatistikleri.php

6102 sayili TTKnin yiiriirliige girmesiyle Sekil-2'de goriilecegi gibi yeni kurulan anonim sirket
sayisinda (bir onceki yillara kiyasla) biiyiik artis yasanmis olmasinda (2012:%38; 2013:%114)
stiphesiz tek ortakli kurulus basta olmak {izere Kanunun getirdigi yapisal reformlarin etkisi
biiytiktiir. Ote yandan 6102 sayili TTK'da benimsenen temel ilkelerden biri, limited sirketin
anonim sirkete yakinlastirilmasi ve benzer hukuki rejime tabi tutulmasidir. Dolayisiyla yeni
kanunla gelen pek ¢ok miiessese limited sirketler bakimindan da aynen uygulanacak olmasina
ragmen yeni kurulan anonim sirket sayisindaki biiyiik artis karsisinda, limited sirket sayisinda
azalma yasanmasinin sebeplerinden birinin kanaatimizce limited sirket asgari sermaye esiginin

yiitkseltilmesi oldugu miitalaa edilmektedir!”’.

177 Gergekten de anonim girket asgari sermayesi en son 6762 sayili TTK m.272’ye dayal olarak ¢ikarilan 2001/3500 sayili
Bakanlar Kurulu Karariyla (RG 19.01.2002/24645) 50.000.-TLye gikarilmis, 6102 sayilh TTK m.332de s6z konusu
meblag aynen muhafaza edilmistir. Boylece yeni TTK, asgari sermaye esikleri konusunda anonim ve limited sirketler
arasindaki %10 seviyesindeki orani, limited sirketin anonim sirkete yakinlastirlmasi anlayisi dogrultusunda %20
diizeyine gekmistir. Avrupada %40-50 diizeyindeki oranin, son yillarda %5-20 diizeyine gekilmesine ragmen, Tiirk
hukukunda ayrisan bu egilime dikkat ¢ekilmelidir. Bkz.: Yukarida, SIV,E.
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Limited sirket kurulusunun, 2013 yilindan itibaren 2018 yilina kadar - kural olarak!”® - her yil bir

onceki yila oranla istikrarli bigimde %13 il4 %16 arasinda degisen oranlarla artis gosterdigi tespit
edilmektedir. 2018 yilinda artis ivmesinin, bir miktar daha ytikselerek %22’yi ast1g1 gorillmektedir.
2018 yilindan itibaren iilkemizde déviz kurlarinda ciddi dalgalanmalar ve beraberinde enflasyon
oraninin uzun yilar sonra ilk defa %20’nin iizerine ¢iktig1 bir ortamda limited sirket sayisinda
artis yagsanmasi dikkat ¢ekicidir. Ayni zaman diliminde yeni kurulan anonim sirket sayisinin bir
onceki yila gore %6’y1 asan oranda azalmis olmasi karsisinda 7099 sayili kanunla alinan tedbirlerin
limited sirket kurulusu iizerinde olumlu etki sagladig miitalaa edilmektedir!”®.

2019 yilinda yeni kurulan limited sirket sayisinda yasanan - ciizi - diisiis sonrasinda genel olarak
artis egilimi devam etmis ise de oranlarin anonim sirketlerle paralellik gosterdigi gortilmektedir.
7099 sayili kanunda anonim sirket kurulusunda aranan nakit sermaye taahhiitlerinin dortte
birinin 6denmesi kuralinda herhangi bir degisiklik yapilmamis olmasina ragmen iki sirket tipi
icin benzer istatistiklerin ortaya ¢ikmis olmasi, 7099 sayili Kanunla yapilan degisikligin limited

sirketler iizerinde 2018 yiliyla sinirli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir!®.

2023 yilinda yeni kurulan limited sirket sayis1 bir dnceki yila gore %8,5 oraninda azalmustir!8L.
7887 sayili CB Karariyla asgari sermaye esiklerinin bes kat artirilmasina iliskin diizenlemenin
yiriirlitk tarihi 1.1.2024 olarak belirlenmis, 2024 yilinda yeni kurulan limited sirket sayis1 2023
yilina kiyasla %9 oraninda azalmistir. Diizenlemenin heniiz bir yil yiriirliikte kalmis olmasi,
saglikli bir degerlendirme yapabilmek i¢in sinirli bir perspektif saglasa da mevcut veriler 15181nda
- bir 6nceki yila iligkin egilim dikkate alindiginda - limited sirketler bakimindan asgari sermaye
esiginin yiikseltilmesinin girket kuruluslar: tizerindeki etkisinin sinirl kaldig: degerlendirilebilir.

Anonim sirketler bakimindan ise 2023 yilinda gergeklesen yaklasik %7’lik azalma oraninin 2024
yilinda %18%e ulastigi gorilmektedir. Bu gergevede esiklerin yiikseltilmesinin anonim sirket
kurulusu tizerinde daha anlamli bir etki yarattig1 tespit edilmektedir.

178 Yeni kurulan limited sirket sayis1 2016 yilinda %4 oraninda azalmistir. Anonim sirket ve gergek Kkisi ticari isletmeler
bakimindan da gézlemlenen azalmanin, diger faktorler sebebiyle meydana geldigi miitalaa edilmektedir.

179 Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesi Mudiirligi ile yapilan 6zel goriismeler neticesinde elde edilen veriler dogrultusunda
yapilan degerlendirme neticesinde ayn1 yénde bkz.: Ozdin (n 6) 1670-1671.

180 Bu noktada gerek limited gerekse anonim sirket kurulus sayilarinin 2022 yilinda en yiiksek noktaya ulasmis olmasina
isaret edilmelidir. Enflasyonun - ozellikle de UFE endeksinin - son yillardaki azami noktaya ulastigi, pandemi
doéneminde gevsetilen kredi musluklarinin kapatildigi, parasal sikilasma politikalariyla, ozellikle sirketlere yonelik
ticari kredi sinirlamalar: getirildigi, Tiirkiye'nin risk primlerinin (CDS) maksimum seviyeye ulastigi, doviz kurlarinin
istikrarli bigimde artis gosterdigi, Kurumlar Vergisi oraninin yiikseltildigi bir donemde, ekonomik belirsizliklere ragmen
girisimcilerin sermaye sirketlerine yonelmis olmalar: dikkat ¢ekicidir. Bu siirete kapanan sirket verilerinin onceki yila
oranla %30 civarinda (2021 yili1:17184; 2022 y111:24303) ve yabanci sermayeli yeni kurulan sirket istatistiklerinin 6nceki
yila oranla %50 civarinda artig gostermis olmasi (2021 yili: 14382; 2022 y1l1:21450) gibi hususlar da 6nem tagimaktadir.
Son istatistik yoniinden, 6zellikle Rusya Federasyonundan gelen sermaye dikkat gekmektedir. TOBB tarafindan
yayimlanan sirket istatistiklerinde yer alan ‘Yabanci Sermaye ve Ulkeler cizelgesi uyarinca, 2021 yilinda iilkemizde
Rusya Federasyonu mengeili toplamda 3.160.000.-TL sermayeli 9 adet limited sirket kurulmusken, 2022 yil1 sonunda bu
veri toplamda 618.066.300.-TL sermayeli 1.223 limited sirket olarak ger¢eklesmistir.

181 So6z konusu azalmanin, 2022 yilindaki anormal hareketlilik sonrasinda piyasalarin normallesmeye baslamasinin bir
gostergesi olarak yorumlanabilecegi diisiiniilmektedir.

29



(Limited Sirketlerde Asgari Sermaye Gereksinimlerinin Girisimcilik Yéniinden Degerlendirilmesi: Ampirik Bir inceleme )

2. Yeni Kurulan Sirket Verilerinin Asgari Kurulus Sermayesi Miktarlartyla Olan Iliskisi (2024
oncesi Esikler Isiginda)

Yeni kurulan sirket sayilari, inceleme konumuz kapsaminda 6nemli bir gosterge olusturmakta ise
de asgari sermaye esikleri disinda pek ¢ok faktoriin girisimcilerin sirket kurma iradeleri tizerinde
rol oynayabilecegi dikkate alindiginda, ilave bazi verilerin incelemeye dahil edilmesi zorunludur.
Bu amagla 6ncelikle, yeni kurulan anonim ve limited sirketlerin kurulus sermayelerinin incelenmesi
elzem goriinmektedir.

Kurulus Sermayesi 10.000.-TL olan Limited Sirketlerin,
Yeni Kurulan Limited sirketlere Orani (%)
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Sekil 3: TOBB verilerine gére 2010 - 2024 arasmnda Tiirkiyede kurulus sermayesi 10.000.-TL olan limited
sirketlerin, yeni kurulan limited sirketlere oran: (yiizde)

Kaynak: TOBB Kurulan ve Kapanan Sirket Istatistikleri <Sermaye> Tablosu https://www.tobb.org.tr/BilgiEri-
simMudurlugu/Sayfalar/KurulanKapananSirketistatistikleri.php

Yeni TTKnin ylrirlige girmesi ve limited sirket asgari kurulus sermayesinin 10.000.-TLye
yiikseltilmesinin ardindan asgari sermaye miktariyla kurulan limited sirket orani 2013 yilinda
9%29,72 olarak gerceklesmis!'®2, bu tarihten itibaren her yil istikrarli bicimde azalmigtir. 2023 yilinda
10.000.-TL sermayeyle kurulan limited sirketlerin orani yalnizca %3,8dir. Bu veri; asgari sermaye
esiginin enflasyon karsisinda biiyiik olgiide eridigini, artik girisimcilik tizerinde anlamli bir engel
teskil etmedigini ortaya koymaktadir.

182 Bahse konu yiikselisin, asgari sermaye esiginin yiikseltilmesinin dogrudan sonucu oldugu diisiiniilmemektedir. 2010 ve
2011 yillarinda asgari kurulus sermayesi 5.000.-TL olarak uygulanmasina ragmen, $ekil-3’te gosterilen verilerde 10.000.-
TL ve daha az kurulug sermayeli limited sirketlerin oraninin bu zaman diliminde daha diisiik olmasi (sirastyla %10.7 ve
%9,27) dikkat ¢ekicidir. Anonim sirketlere iliskin veriler incelendiginde kanaatimizce bu tespit teyit edilmis olacaktir.
Zira 6102 sayili TTK'nuin yiiriirliige girdigi 2012 yilinda anonim sirket asgari sermaye miktarinda herhangi bir artis s6z
konusu olmamasina ragmen, asgari kurulus sermayesi olan 50.000.-TL ile kurulan anonim sirketlerin orani, 2011 yilinda
%42,33 seviyesinden, 2013 yilinda %68,48 seviyesine yiikselmistir.
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Kurulus Sermayesi 50.000.-TL ild 100.000.-TL
arasindaki Anonim Sirketlerin, Yeni Kurulan Anonim
sirketlere Orani (%)
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Sekil 4: TOBB verilerine gore 2010 - 2024 arasinda Tiirkiyede kurulus sermayesi 50.000.-100.000.-TL olan

anonim sirketlerin, yeni kurulan anonim sirketlere orani (yiizde)

Kaynak: TOBB Kurulan ve Kapanan Sirket Istatistikleri <Sermaye> Tablosu https://www.tobb.org.tr/BilgiEri-

simMudurlugu/Sayfalar/KurulanKapananSirketistatistikleri.php

Ote yandan, anonim sirketler agisindan asgari sermaye esiginin uygulamada daha biiyiik bir anlam
tasidigr goriilmektedir. Sekil-4de goriilecegi tizere kurulus sermayesi 50.000.-TL ila 100.000.-
TL arasinda degisen anonim sirketlerin, yeni kurulan anonim sirketlere oran: 2015 yilina kadar
yiikselmeye devam ederek %71’1 bulmusg; bu tarihten itibaren diisiise gecerek 2023 yili itibariyle
%45 kadar gerilemistir. Anonim sirket tipini tercih eden girisimcilerin yariya yakininin asgari

miktara yakin bir kurulus sermayesini!®3 tercih etmis olmalari, anlamli bir sonugtur.

3. Yeni Kurulan Sirket Verilerinin Asgari Kurulus Sermayesi Miktarlariyla Olan Iliskisi
(2024°te Kabul Edilen Esikler Isiginda)

2024 y1il1 6ncesinde 6gretide; mevcut asgari sermaye esiklerinin kendisinden beklenen fonksiyonlari
yerine getirebilme kabiliyetinden ¢ok uzak oldugu yoniinde goriis birligi mevcut idiyse de esiklerin
artirthp artirilmamasi, sayet artirilacaksa — girisimciligin olumsuz etkilenmemesini teminen -

bunun miktar1 konusunda derin fikir ayriliklar1 mevcuttu!84,

183 Anonim sirketlere iliskin verilerde, kurulug sermayesi 50.000.-TL olan anonim sirketlere iligkin istatistigin bulunmadigina
isaret edilmelidir; bu nedenle limited sirketlerden farkli olarak 50.000.-TL ila 100.000.-TL kurulus sermayeli anonim
sirketlerin orani tizerinden bir degerlendirme yapilmugtir.

184 Sener (n 116) 109; Yasan, 1TL (n 6) 1562vd.; Titinct, Serh (n 6) m.580, 4129.
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7887 sayih CB Karart ile asgari sermaye esiklerinin bes kat artirnlmasmnin!®> girisimcilik {izerindeki olast
etkilerinin incelenmesi amaciyla geriye doniik olarak sirasiyla 50.000.-TL ve 250.000.-TLden daha az kurulus
sermayesine sahip olan limited ve anonim sirketlerin oraninin incelenmesinde fayda goriilmektedir.

Kurulus sermayesi mevcut esiklerin altinda kalan
anonim ve limited sirketlerin orani (%)
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Sekil 5: TOBB verilerine gore 2010-2024 arasinda Tiirkiyede kurulus sermayesi 2024 yilinda belirlenen esiklerin
(limited sirket: 50.000.-TL; anonim sirket: 250.000.-TL) altinda kalan anonim ve limited sirketlerin orani (%)

Kaynak: TOBB Kurulan ve Kapanan Sirket Istatistikleri <Sermaye> Tablosu https://www.tobb.org.tr/BilgiEri-
simMudurlugu/Sayfalar/KurulanKapananSirketistatistikleri.php

Sekil-5te goruldugii tizere 2023 yilinda, kurulus sermayesi 50.000.-TLnin altinda olan limited
sirketlerin, yeni kurulan toplam limited sirket sayisina orani yalnizca %11,6 civarindadir. Anonim
sirketlerde ise ayni karsilagtirmada %61 gibi oldukga yiiksek bir oranla karsilagiimaktadir!8.

2024 yilinda 50.000.-TL sermayeyle kurulan limited sirketlerin yeni kurulan limited sirketler i¢indeki
pay1 %7,9 olarak gerceklesirken anonim sirketlerde ise bu oran %41,27 olarak ortaya ¢ikmugtir!'®”.

Bu bakimdan limited sirket asgari sermaye esiginin 7887 sayili CB Karariyla bes kat artirilmasinin
da girisimcilik {izerinde kayda deger bir etki yaratmayacagi, zira yeni kurulan limited sirketlerin
biiyiik ¢ogunlugunun zaten yasada belirtilen esiklerin tizerinde kurulus sermayelerine sahip oldugu
soylenebilecektir. Anonim sirketlerde ise 2023 yilinda %45 olan asgari sermayeyle kurulan sirket
orani, 2024 yilinda esik bes kat artirildiktan sonra %41’ gerilemistir!®,

185 Bu artigin yetersiz oldugu yoniinde bkz.: Yasan, 7887 Sayili (n 6) 137.

186 Geriye doniik bes yillik siirecte, enflasyonun etkisiyle limited sirketlerin yaklagik %40; anonim sirketlerin ise yaklagik
%80’inin kurulug sermayesinin sirasiyla 50.000.-TL ve 250.000.-TLnin altinda kaldig1 goriilmektedir.

187 Bkz.: TOBB Kurulan ve Kapanan Sirket Istatistikleri <Sermaye> Tablosu. TOBB tarafindan kamuoyuna agiklanan
kurulan ve kapanan sirket istatistiklerinde (Bkz.: Sekil-4), 2024 yilina kadar en disiik sermayeyle kurulan anonim
sirketlerin sayis1, 50.000.-TL il4 100.000.-TL kurulus sermayesi igin bir biitiin olarak tek bir veri halinde gosterildigi
halde (kars.: $ekil-3), 2024 yilinda asgari sermaye miktar1 olarak 250.000.-TL sermayeli anonim sirketlere ait istatistikler
ayrica paylagilmistir (Bkz.: Sekil-5).

188 Bkz.: TOBB Kurulan ve Kapanan Sirket Istatistikleri <Sermaye> Tablosu.
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4. Yeni Kurulan ve Kapanan Sirketler ile Gergek Kisi Ticari Isletme Verileri

Gergek kisi ticari isletmeler, kurulus formalitelerinin daha az ve masrafsiz olmasinin yani sira,
asgari kurulus sermayesine tabi olmamasi gibi sebeplerle, girisimciler i¢in her zaman 6nemli bir
alternatif olugturmaktadir. Ote yandan bu tiir isletmeler, tiizel kisiligi haiz olmamalarinin yani sira
sorumlulugu siirlandirma imkanindan yoksun olmak gibi 6nemli dezavantajlara sahiptir.

COVID-19 pandemisi ile baslayip, jeopolitik risklerle tetiklenen ekonomik daralmanin,
girisimcilik tizerinde olumsuz etkileri oldugu bilinmektedir. Bu gercevede, limited sirket asgari
sermaye gereksinimlerinin agirlagtirilmasinin, girisimcilik tzerindeki etkilerinin daha dogru
yorumlanabilmesi adina, asgari sermaye kosulu aranmayan bir alternatif olarak gercek kisi ticari

isletmelere iligkin veriler ile sirketlere ait kapanis istatistiklerinin incelenmesi énem tagimaktadir!8°.

Sekil-1 ve Sekil-2 uyarmca 2022 yilindan itibaren azalma egilimine giren yeni anonim ve limited
sirket kurulus sayilarindan ozellikle 2024 yilinda asgari sermaye esiklerinin artirilmasiyla gercek
kisi ticari isletmenin sermaye sirketlerine bir alternatif olusturup olusturmadiginin analiz edilmesi,
verilerin daha saglikli yorumlanmasi a¢isindan faydali gortilmektedir.

Yeni Kurulan / Kapanan Sirketler ile
Gercek Kisi Ticari Isletmeler

s KurulanSirket s Kurulan Ticari igletme ess===Kapanan Sirket Kapanan Ticari isletme
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Sekil 6: TOBB verilerine gore 2010 - 2024 arasinda Tiirkiyede ticaret sirketleri ve gergek kisi ticari isletmelerin
yeni kurulus ve kapams sayilarina iligkin istatistik.

Kaynak: TOBB Kurulan ve Kapanan Sirket [statistikleri <Faaliyetler (Birikimli)> Tablosu https://www.tobb.
org.tr/BilgiErisimMudurlugu/Sayfalar/KurulanKapananSirketistatistikleri.php

189 Calismanin hacmini daha da artirmamak adina, ticari isletmenin girisimcilik ekosistemindeki roliyle ilgili detayli
agiklamalara yer verilmeyecek, incelememiz limited sirketlere yonelik bulgularin yorumlanmasiyla sinirli tutulacaktir.
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2010 yilinda ticaret sirketleri, girisimciler tarafindan ticari isletmeye kiyasla daha ¢ok tercih edilmis
olmasina ragmen 2011 yilinda yeni kurulan gergek kisi ticari isletme sayisinin yeni kurulan sirket
saysini geride birakmis olmas (Sekil-1 ve Sekil-2 ile birlikte yorumlandiginda) 13.1.2011 tarihinde
kabul edilen 6102 sayili TTK’nin anonim ve limited sirketler alaninda getirdigi yeniliklerin sonucu
olarak yorumlanmalidir. Dikkat ¢ekilmesi gereken bir diger veri, bu tarihlerde kapanan sirket
sayisinda anormal bir degisim yasanmamasina ragmen kapanan ticari isletme sayisinin biiyiik artig
gostermesidir. 2012 yilinda yeni kurulan sirket sayisindaki diisiis kargisinda yeni kurulan gergek kisi
ticari isletme sayisinin gosterdigi artista, limited sirket asgari sermaye esiklerinin artirilmis olmasinin

etkili oldugu miitalaa edilebilir!®°.

2011 yilindan 2014 yilina kadar girisimcilerin ekonomik 6rgiitlenme tipi olarak gercek kisi ticari
isletme modelini girketlere kiyasla daha fazla tercih ettikleri goriilmektedir. Bu tarihten itibaren
yonelimin tersine dondiigi, yeni kurulan gercek kisi ticari isletme sayisinin istikrarli bigimde
azaldig1, yeni kurulan sirket sayisinin da 2022 yilina kadar artis gosterdigi tespit edilmektedir. 2023 ve
oOzellikle de asgari sermaye esiklerinin artirildigi 2024 yilinda anonim ve limited girket yeni kurulug
sayilarinda yaganan azalmanin gercek kisi ticari isletmeler bakimindan ayni sekilde devam ettigi
goriilmektedir. Oyle ki anilan dénemde kapanan ticari isletme sayisi, yeni kurulan ticari isletme
say1sinin izerinde seyretmistir.

Bu ¢ercevede, 2024 yilinda asgari sermaye gereksinimlerine tabi olmayan gercek kisi ticari isletme
sayisindaki azalma dikkate alindiginda, anonim ve limited sirket kurulusundaki azalmada, asgari
sermaye esiklerinin artirilmasindan ziyade, ekonomik daralma basta olmak iizere diger faktorlerin
daha etkin rol oynadig1 degerlendirmesinde bulunulabilir.

Tiim bu agiklamalar 15181nda, 7887 sayili Cumhurbagkani Karariyla bes kat artirilan asgari sermaye
esiklerinin girisimcilerin limited sirket tipini tercih etmeleri konusunda olduk¢a sinirli oldugu
degerlendirmesinde bulunulabilir.

Yeni kurulan anonim sirket sayisindaki azalma oraninin limited sirketlere kiyasla daha yiiksek olmasi
ve yeni kurulan anonim sirketlerin asgari kurulus sermayesine sahip olmalar1 karsisinda anonim
sirketler yoniinden asgari sermaye esiklerindeki artisin — limited sirketlere kiyasla — daha anlami bir
etkisi oldugu miitalaa edilmelidir.

VII. DEGERLENDIRME VE SONUC

Avrupada gectigimiz yirmi bes yil siiresince yapilan ampirik ¢alismalar; girisimcilerin asgari sermaye
diizenlemelerini ‘dayatmayan’” hukuk sistemlerine kagmasi, akabinde asgari sermaye gereksinimlerini
kaldiran yahut yumugatan hukuk sistemlerinden sermaye akisinin azalmasi ve yeni kurulan girket
say1sinin artmast gibi verileri kargilagtirmali olarak ortaya koyarak asgari sermaye gereksinimlerinin
girisimcilerin sirketlerini kuracaklari yeri secmelerinde belirleyici rol oynadigini ortaya koyabilmistir.

190 Bkz.: Yukarida, SVL,E1-E2.
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Ulkemizin AB {iyesi olmamasi sebebiyle bahse konu arastirmalarda elde edilen bulgularin

Tirk hukuku yoniinden dogrudan gecerli oldugu ¢ikariminda bulunulamaz. Daha da 6nemlisi,
serbest dolasim ozgirligiinin bulunmamas: sebebiyle Tiirk hukuku agisindan asgari sermaye
gereksinimlerinin daha ziyade ticari faaliyette bulunup bulunmama yahut oérgiitlenme bigiminin
belirlenmesi yoniinden 6nem tasidig1 miitalaa edilmektedir.

Asgari sermaye gereksinimlerinin alacaklilar1 gergekten koruyup korumadig: ayri bir ¢aligmanin
konusudur. Bu ¢aligmada, asgari sermaye esiklerinin artirilmasinin girisimcilik tizerinde olumsuz
yansimalarinin olacagina iliskin endiselerin ampirik bir yaklasimla ele alinmasi hedeflenmistir. Bu
gercevede, diisiik sermayeli girisimler i¢in en uygun sirket tipi olarak goriilen limited sirketlerde
asgari sermaye esiklerinin artirilmasinin yahut asgari sermaye gereksinimlerinin sair surette
yumugatilmasinin girisimcilik tizerinde veya girisimcilerin orgiitlenme tercihleri tizerinde bir
etkisinin olup olmadig: tartistlmistir.

Bu amagla yeni kurulan limited sirketlere iliskin olarak 2010 yilindan itibaren TOBB tarafindan
kamuoyuyla paylasilan istatistikler, i¢ kirilma noktasi belirlenerek incelenmistir. Bunlardan ilki,
limited sirket asgari sermaye esiginin artirilmas: ve 6102 sayih TTKnin yiirirliige girmesi (2012),
ikincisi 7099 sayili Kanunla limited sirketlerde nakit sermaye taahhiitlerinin dértte birinin pesin
Odenmesi gartinin kaldirilmas: (2018), tgiinciisit de 7887 sayili CB karariyla anonim ve limited
sirket asgari sermaye esiklerinin artirilmasidir (2024). Yeni kurulan sirket sayilarinin yani sira bu
sirketlerin kurulus sermayeleri de analiz edilerek, asgari sermaye gereksinimlerinin girisimcilerin
orgiitlenme aligkanliklar: tizerindeki etkileri somutlagtirilmaya ¢alisilmistir.

Limited sirketlere iligkin verilerin saglikli bigimde yorumlanmasi amaciyla anonim sirketlere iliskin
verilerle karsilastirma yapilmis, gercek kisi ticari isletmelere ait kurulus ve kapanis istatistikleri
degerlendirilmis, nihayet girisimcilik tizerinde etki dogurabilecek diger faktérler géz oniinde
bulundurulmustur.

6102 sayili TTKnin ytrirlige girdigi 2012 yilinda yeni kurulan limited sirket sayisinda meydana
gelen %31 oranindaki azalmada, asgari sermaye esiklerinin artirilmasinin 6nemli bir etkisi oldugu
miitalaa edilmektedir. Nitekim yeni TTKda limited sirkete iliskin pek ¢ok diizenleme, anonim
sirketlerle biiyiik paralellik gosterdigi halde yeni kurulan anonim sirket sayis1 2012 yilinda %38, 2013
yilinda ise %114 oraninda artmistir. Ayni zaman diliminde yeni kurulan gercek kisi ticari isletme
sayisinda da bir onceki yila gore %10 civarinda bir artis yasanmus olmasi, limited sirket asgari sermaye
esiginin artirilmasinin, girisimcilerin orgiitlenme aligkanliklar: iizerinde etkili oldugu yoniindeki
tespitimizi dogrular niteliktedir.

7099 sayili yasayla limited sirketlere 6zgii olarak nakit sermaye taahhiitlerinin dortte birinin pesin
olarak 6denmesine iliskin kuralin kaldirildig: 2018 yilinda; yeni kurulan limited sirket sayist bir
onceki yila kiyasla %22’yi asan bir artis gostermisken ayni zaman diliminde anonim sirketlerde
yaklasik %7 civarinda, yeni kurulan gergek kisi ticari isletme sayisinda da %26 civarinda bir diisiis
(2017:44.237; 2018:35.111) yasanmustir. Buradan hareketle asgari sermayenin 6denmesine iliskin
kurallarda saglanacak kolayliklarin girisimcilik tizerinde olumlu etkileri oldugu sonucuna varilabilir.
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2023 yilinda, yeni kurulan sirket sayilar1 bir 6nceki yila kiyasla limited sirketlerde %8,5, anonim
sirketlerde ise %7 oraninda azalma gostermistir. 7887 sayili CB Karari ile esigin bes kat artirildig1
2024 yilinda ise bu azalma oranlarinin sirasiyla %9 ve %18 civarina yiikseldigi tespit edilmektedir.
Bu siire zarfinda yeni kurulan gergek kisi ticari isletme sayisinda da istikrarli bir azalma yasandigina
isaret edilmelidir (2022:27.097; 2023:19.880; 2024:16.216)'%1.

2023 yilinda kurulus sermayesi 10.000.-TL olan limited sirketlerin, yeni kurulan limited sirketler
icerisindeki payinin yalnizca %3,8 olmasi (kars.: anonim sirketlerde %45,05), s6z konusu meblagin
enflasyon karsisinda anlamini biyiik 6l¢tide yitirdigine ve girisimcilige engel olusturabilecek bir
nitelik tasimadigina igaret etmektedir. Esiklerin artirilmasi sonrasinda 2024 yilinda 50.000.-TL
kurulus sermayeli limited sirketlerin orani %7,9 olarak gerceklesmisken asgari sermayeyle kurulan
anonim sirketlerin orani %41,27dir. Bu tespit, anonim sirketlerin ¢ogu zaman esiklerin ¢ok tizerinde

192

kurulus sermayesine sahip olduklarina iligkin — hakli — beklentinin'”* aksini ortaya koymaktadur.

Daha kapsamli bir analizle 2024 yilinda yeni kurulan sirketlerden 1.000.000.-TL tizerinde
kurulus sermayesine sahip sirketlerin orani, limited sirketlerde %28 iken anonim sirketlerde %21
civarindadir. Dahasi, 2.000.000.-TL {izerinde sermayeyle kurulmug limited sirket sayis1 (20.799),
2024 yilinda kurulmus toplam anonim sirket sayisinin (13.610) ¢ok iizerindedir'®3. Bu gercevede
girisimcilerin sirket kurma aligkanliklar1 baglaminda, limited sirketin anonim sirketin daha kiiciik

194

bir varyasyonu’ olduguna yonelik geleneksel yaklagimin'”* da ortadan kalktig1 pekala soylenebilir.

Bu durumda, kanun koyucunun sirket tiplerine yiikledigi fonksiyonlar1 gozden gegirmesi ve asgari

sermaye gereksinimlerini yeniden yorumlamasinda fayda gériilmektedir!®>.

2012 yilinda yiirtirliige giren %100’liik artisin aksine, 2024 yilinda asgari sermaye esiklerinin beg kat
artirilmasinin ozellikle limited sirketler yoniinden girisimcilik tizerinde anlaml bir etki yaratmadig:
sOylenebilir. S6z konusu farkin, sirket tiplerine ait esikler arasindaki oranlarin korunmasindan ve

aradan gegen siirecte alim giiciinde yasanan énemli diisiisten kaynaklandigi diisiiniilmektedir!®.

191 Kaynak: TOBB Kurulan ve Kapanan Sirket Istatistikleri <Faaliyetler (Birikimli)> Tablosu.

192 Ozkan (n 6) 365.

193 Bkz.: TOBB Kurulan ve Kapanan Sirket Istatistikleri <Sermaye> Tablosu. Benzer durum limited sirketin ortaya ¢iktig
yillarda Almanyada yasanmistir. Ote yandan vurgulanmasi gereken farklilik, o dénemde 25.000.-RM’lik esigin sagladig
alim giiciiniin, 2025 yilinda 50.000.-TTye kiyasla son derece yiiksek oldugudur. 1902 yilina kadar Almanyada kurulan
limited sirketlerin esas sermaye bedellerine iliskin ayrintili inceleme igin bkz.: Schubert, (n 14) 31ff. Ayrica bkz.:
1980’lerin Almanya’sinda, yasada ongoriilen esikler ¢ok daha sembolik nitelik tagimasina ragmen, uygulamada olduk¢a
yaygin bigimde tercih edilmektedir [Priester, (n 85) 161].

194 Lutter, GmbH (n 15) 51; Tiitiinci, $erh (n 6) m.574, 4010vd.

195 Kapsamli bir sirketler hukuku reformuyla, alacaklilarin korunmasma yonelik etkin mekanizmalar 6ngorilmesi
durumunda asgari sermaye gereksinimlerinin kaldirilabilecegi yoniinde bkz.: Tiitiincii, Serh (n 6) m.580, 4129. Bu
gercevede Anglo-Sakson hukuk sistemindeki sirket yoneticilerinin sorumlulugunun genisletilmesi, tiizel kisilik
perdesinin kaldirilmas: gibi yapisal degisikliklerin olumlu ve olumsuz yonleriyle tartigilmasi ve Tiirk hukukuna
uygulanabilirliginin degerlendirilmesi 6nemlidir. Anglo-Sakson sistemindeki Ex-Ante koruma mekanizmalarna iliskin
ayrintili degerlendirmeler icin bkz.: Demirel Ozdemir (n 20) 149vd. Anonim sirketler bakimindan benzer yénde bkz.:
Eryigit (n 142) 279. Tirk hukukunda bu tiir kapsamli bir reformun olasi gériinmedigi yoniinde bkz.: Demir Yesilbag,
Esas Sermaye (n 7) 246. Tiirk hukukuna yabanci olan bu miiesseselerin kabul gormeyecegi; ancak kiigiik gapl bir
revizyonun asgari sermaye gereksinimlerinin kaldirilabilmesi i¢in yeterli oldugu yoniinde bkz.: Ozkan (n 6) 376vd.

196 Bu diisiis dylesine belirgindir ki, TTK m.580 uyarinca Cumhurbagkanina verilen yetki dogrultusunda esiklerin tam on
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Calismada vardigimiz ilging bir yan netice, esiklerin yiikseltilmesinin anonim sirketlerde girisimcilik

yoniinden daha anlamli bir etkiye sahip olmasidir. Bu sonugta, 6183 sayili Kanun uyarinca, limited
sirket ortaklarinin 6denmeyen kamu borglarindan sorumlu tutulmalarinin baz: girisimcileri limited
sirketten uzaklastirmasi ve buna ilaveten pay devir kolaylig1 gibi baskaca avantajlar1 sebebiyle
uygulamada yatirim almak isteyen start-up’lar tarafindan anonim sirket tipinin tercih edilmesinin!®”
rol oynadig1 disiiniilmektedir. Bu diistincelerle, - mevcut durumda - asgari sermaye esiklerinin
yiikseltilmesinin girisimcilik tizerinde yol acabilecegi olumsuzluklarin anonim sirketler yoniinden

de dikkate alinmasi gerektigi sonucuna varilmalidir!'®8,
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