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Dinamik bir olgu olarak sirket sermayesi siirekli degisiklik ihtiyaci igerisindedir. Bu nedenle, statik bir olgu
olan sirket tiizel kisiliginin ve esas s6zlesmenin sermayenin fiili halini yansitmasi i¢in degisiklige tabi
tutulmasi gerekmektedir. Sermaye degisikligi miiessesesinin belirli kurallar dahilinde yiiriitiilmesi gereken
bir siire¢ olmasi sebebiyle basitlestirme ihtiyaci her daim dile getirilen bir elestiri olmustur. Bu dogrultuda
Isvigre hukukunda anonim sirketler bakimimdan yapilan 6nemli degisikliklerden bir tanesi de sermaye bandi
sisteminin benimsenmesidir. Yapilan degisiklikle birlikte pay sahiplerine, yonetim kurulunu belirli bir siire
icin genel kurul karari olmaksizin sermeyi artirma ve azaltma hususunda yetkilendirme imkam
sunulmaktadir. Uluslararas1 egilime uygun olarak revizyon ile birlikte Isvigreli anonim sirketlerin
sermayelerine esneklik kazandirmak amaglanmaktadir. Maliyet getirileri ve sistemin gerekliligi agisindan
elestirilere ugrasa da olumlu etkilerinin agir basmasi sebebiyle ¢ogunlukla memnuniyetle karsilandigi
sOylenebilir. Sermaye bandi konseptinin sirketteki farkli menfaat gruplarni agisindan etkisinin
degerlendirilmesi hususu da 6nem arz etmektedir. Tiirk hukuku agisindan da sistemin degerlendirilmesi

gerekmektedir.
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ABSTRACT

Company capital is a dynamic phenomenon, which is characterised by constant change. Therefore, it is
necessary to amend the legal entity of the company, which is a static phenomenon, and the articles of
association to reflect the current state of capital. The necessity for simplification has been a consistent
critique, given that the process of capital change is one that is invariably subject to specific regulations. In
this regard, a significant development in Swiss law for joint-stock companies is the implementation of the
capital band system. The amendment authorises shareholders to empower the board of directors to increase
or decrease the share capital for a stipulated period without the necessity of a resolution by the general
assembly. In accordance with the prevailing international trend, the revision is intended to provide greater
flexibility and simplification with respect to the capitalisation of Swiss joint-stock companies.
Notwithstanding the critique it has received with regard to cost returns and the necessity of the system, it
can be posited that the initiative has been broadly welcomed, with its positive effects outweighing the
criticisms. It is also important to evaluate the impact of the capital band concept in terms of different interest
groups in the company. A further essential element is the evaluation of the system within the context of

Turkish law.

Keywords: Joint Stock Company, Company Capital, Capital Band, Stakeholder, Flexibilization of Capital

EXTENDED SUMMARY

Company’s capital is recognized as a dynamic phenomenon that necessitates constant change, requiring
amendments to the legal entity and the articles of association, which are static phenomena, to reflect the
current state of capital. The procedural requirements governing capital changes have consistently faced
criticism due to the necessity for simplification, Addressing this need, the revision of Swiss joint-stock
company law introduced the capital band system (Kapitalband), adopted exclusively for joint-stock
companies. The primary objective of this innovation is to grant Swiss joint-stock companies greater
flexibility and simplification in designing their capital structures and adjusting their equity capital according
to genuine financing needs. The system facilitates the optimal combination of equity and debt capital by
providing flexibility in resource financing. The core mechanism involves authorizing shareholders to
empower the Board of Directors to both increase and decrease share capital for a stipulated period without
requiring a resolution from the General Assembly. This design aims to overcome the conflict between the
traditional corporate law perspective and modern corporate finance principles. Consequently, the system
seeks to expand the board of directors 's managerial authority to include the power to design the company’s
financing structure, allowing timely adjustments to equity capital based on the company's real needs. This
flexibility is particularly valuable for growing companies needing simple capital increases and companies
with surplus equity seeking quick reductions to achieve cost savings. The adoption of the capital band

requires an amendment to the articles of association, which must specify the upper and lower limits of the
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band, the expiration date of the board of directors’s authority, and any necessary restrictions, The authority
to determine the band's boundaries belongs to the general assembly, but the authority to decide if, when,
and to what extent capital changes occur within those boundaries is delegated to the board of director. The
genaral assembly’s resolution to introduce the capital band is considered a significant matter, subject to a
qualified majority. This authorization can be granted for a maximum statutory period of five years,
commencing from the date of the general assembly resolution. If the general assembly fails to state the
expiration date explicitly, the authorization is deemed invalid. Strict legal limits define the band's range
(OR Art. 653s): the upper limit cannot exceed half of the registered share capital, and the lower limit cannot
fall below half of the registered share capital. Furthermore, the lower limit must always remain above the
statutory minimum capital (CHF 100,000). Within the delegated authority, the board of director is free to
decide on capital increases or decreases, and to change both the number and nominal values of the shares.
After each change, the board of director must revise the articles of association, which must be notarized
and registered in the Commercial Register. Swiss corporate law places a strong emphasis on creditor
protection. Since the board of director’s power to reduce capital means the company’s assets are constantly
at risk of decrease, various safeguards are implemented. From the shareholder perspective, the system is
generally seen as strengthening their right to organize authority distribution. However, the capital band
introduces the risk of dilution during a capital increase. The board of director's power to issue new shares
and restrict or eliminate pre-emptive rights significantly alters the power balance. The capital band system
is desirable for Turkish law, particularly for small-scale and family-type companies, as it promises
procedural efficiency, lower costs, and rapid decision-making, aligning with global trends. Turkish law
currently utilizes the registered capital system (TCC Art. 460), granting the board of director authority only
for capital increases.Implementation requires fundamental amendments to the Turkish Commercial Code
(TCC), as capital reduction is presently considered an amendment to the articles of association (TCC Art.
408/2-a) and falls under the non-transferable authority of the genaral assembly. Granting the board of
director this authority would be advantageous in crisis situations, such as insolvency (sanierung) under
TCC Art. 376, where rapid capital reduction decisions are needed to correct balance sheet deficiencies. This
increased flexibility aligns with the board of director’s high-level management duties (TCC Art. 375/1, a).
However, the most significant challenge is ensuring holistic legal compatibility with tax regulations to
prevent abuse. The system carries the risk of being used for covert profit distribution to avoid tax liability,
as the tax-exempt return of capital contributions via reduction contrasts with the tax liability of dividend
distribution. Although Turkish tax law (Law No. 7420, Art. 32/B) now addresses capital reduction taxation
through complex rules requiring the tracing of capital sources over a five-year period, the continuous, long-
term authority (up to 5 years) of the board of director under the capital band system would make the
necessary tracking of these capital components extremely difficult for tax authorities, complicating existing
issues. Therefore, comprehensive legal work must ensure detailed compliance with the tax regulations to
prevent fiscal pitfalls and abuse before the system can be adopted in Turkey. In conclusion, while the capital

band system offers clear advantages in increasing corporate financial agility and strengthening governance,
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its successful integration into Turkish law requires extensive reform of the TCC to redefine the general
assembly's exclusive authority over capital reduction, coupled with meticulous alignment with Turkish tax

legislation to protect stakeholder rights and prevent fiscal evasion

GIRIS

Isvigre hukukunda anonim sirketler hukukuna iliskin revizyon olduk¢a &nemli
yenilikler icermektedir’. Bu yeniliklerden bir tanesi de yalmzca anonim sirketler
acisindan benimsenen sermaye bandi miiessesesidir. Bu revizyon ile birlikte 1991 tarihli
Isvigre Borglar Kanunu’nun 651 ve 651a maddeleri (yetkili sermaye artirimi), 19 Haziran
2020 tarihli sirketler hukuku revizyonunda, 2020 tarihli Isvicre Borglar Kanunu'nun 653s

ve devam1 maddelerindeki sermaye bandi lehine yiiriirliikten kaldirilmistir.

Sermaye bandi, sirketlerin sermaye yapilarini esnek bir bicimde tasarlamalar1 ve
dzsermayelerini gergek finansman ihtiyaclarina gére uyarlamalarini saglama hedefi tagir?.
Bu dogrultuda kaynak finansmanindaki esneklik, 6zsermaye ve yabanci sermayenin
optimal bir kombinasyonu i¢in gerekli kosullar1 yaratir®. Bu husus anonim sirketler
hukuku acisindan degerlendirildiginde, pay sahiplerinin finansman yapilandirma
konusunda daha esnek ve kuvvetli bir yetkiyi yonetim kuruluna veya yatirim karar1 verme
yetkisine sahip yonetime devredebilmeleri mantig1 iizerine kuruludur®. Sermaye band1

ayni sekilde sermayenin azaltilmasi konusunda da daha fazla esneklik olusturmayi

119 Haziran 2020 tarihli anonim sirketlere iliskin degisikligi iceren IBK revizyonu igin bkz.
https://www.bj.admin.ch/bj/de/home/wirtschaft/gesetzgebung/archiv/aktienrechtsrevision14.html

2 Hans Carpar von der Crone ve Giovanni Dazio, “Das im neuen Aktienrecht, Flexibilisierung der
Kapitalveranderung durch Art. 653s—653v revOR,” SZW-RSDA, No: 3 (2020): 506; Tobias Meyer,
“Kapitalschutz als Selbstzweck? Die Kapitalverfassung geméss dem Gesetzesentwurf zur Revision des
Aktien- und Rechnungslegungsrechts im Kontext internationaler Entwicklungen,” GeskR (2008): 228;
Karin Miiller ve Viviane Dettling, “Das Kapitalband,” Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschafts- und
Finanzmarktrecht, (2023): 571; Hayrettin Caglar, “Sinirl1 Esnek Sermaye Sistemi (Kapitalband) Isvicre
Anonim Sirketler Hukukunda Yeni Bir Miiessese” Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 17, No.
1-2 (2013): 354.

3 von der Crone ve Dazio, “Das im neuen Aktienrecht,” 506; Karin Miiller ve Viviane Dettling, “Das
Kapitalband,” Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Finanzmarktrecht, (2023): 571.

4 von der Crone ve Dazio, “Das im neuen Aktienrecht,” 506.
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saglamayl amaclar. YoOnetim kurulunun yonetim yetkisinin sirketin finansmanini

tasarlayacak sekilde genisletilmesi hedeflenmistir®.

Sermaye yapisini daha esnek hale getirmeye yonelik egilim, Avrupa hukuk
sistemlerinde sistem degisiklikleri ve yenilik cabasiyla gdzlemlenmektedir. Isvicre
hukukunda gergeklestirilen bu yenilik doktrinde, zaman icerisinde Kita Avrupasi sabit
sermaye modeli ile yonetim kuruluna sirketi yonetme ve sermaye yapisini sekillendirme
yetkisinin verildigi Anglo Sakson modeli arasinda se¢im yapmak zorunda birakacagi

seklinde yorumlanmuistir®.
I. SERMAYE BANDI SISTEMININ INCELENMESI

A. Anonim Sirket Sermayesinin Daha Esnek Hale Getirilme Ihtiyaci ve
Nedenleri

Kita Avrupast hukukunda genel kural olarak, bir anonim sirketin 6zsermaye
yapisina genel kurul karar vermektedir’. Kayitl sermaye vasitasiyla belirli bir tavan
miktara kadar yonetim kuruluna sermayeyi artirma yetkisi verilmesi, genel kurul karari
sartindan ayrilmaya yonelik ilk adimdir. Isvigre hukukunda anonim sirketlere iliskin
revizyonla birlikte getirilen sermaye band1 miiessesiyle, yonetim kuruluna belirli bir oran
dahilinde sermayeyi artirma ve azaltma imkani tanmmistir®, Boylece sermaye band ile
kayitli sermaye araciligiyla kanunen izin verilen sermaye artirimi ile izin verilmeyen
sermaye azaltimi birlestirilmistir®. Hatta bu imkan, yonetim kuruluna tek seferlik bir yetki

bahsetmemesi dolayisiyla sermayeyi siirekli olarak canli tutma imkani saglamaktadir.

> Miiller ve Dettling, “Das Kapitalband,” 572.

6 von der Crone ve Dazio, “Das im neuen Aktienrecht,” 518; A. Stoffel Walter. “Neues Aktienrecht in
der Schweiz,” Europdische Zeitschrift fiir Wirtschafisrecht (2023), 153.

7 Hans Carpar von der Crone ve Luca Angstmann, “Kernfragen der Aktienrechtsrevision,” RSDA, No:1
(2017): 8.

8  Claude Gericke ve Lambert Diter, “§ 3 Kapitalerhchung, Kapitalherabsetzung, Kapitalband Art. 650—
657 OR,” i¢inde, Das Aktienrecht - Kommentar der ersten Stunde, ed. Peter Nobel ve Claude Miiller,
(Stampfli Verlag AG, 2023), 152; Urs Schenker, “Das Kapitalband- Flexibilisierung des Kapitals mit
Gefahren fiir Aktionédre und Glaubiger,” i¢inde Das Aktienrecht im Wandel, Zum 50. Geburtstag von
Hans-Ueli Vogt Ed. Matias Miiller, Lucas Forrer ve Floris Zuur (Dike Verlag AG 2020): 170.

® Schenker, “Das Kapitalband,” 170; wvon der Crone ve Angstmann. “Kernfragen der
Aktienrechtsrevision,” 8; Fischer, Damian, “Neues Aktienrecht als Inspiration fiir den Gldubigerschutz
bei Umstrukturierungen,” SZW-RSDA, No: 5 (2021): 448; Vito Roberto ve Rudolf Hans, Triieb,
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Bu sekilde kanuni diizenleme araciligiyla anonim sirketler hukukunun geleneksel
perspektifi ile modern kurumsal finans ilkeleri arasindaki ¢atismay1 agmasi igin araglar
sunulmas1 hedeflenmistir’®, Klasik sirketler hukuku yaklasimina gore, pay sahipleri
sermaye kaynaklarini belirleyerek, bu kaynaklarin sirketin amacina uygun olarak
kullanilmast i¢in yonetim kuruluna yetki verir. Bu anlayisa gore, finansman karar1 yatirim
kararindan 6nce gelir. Ancak kurumsal finansman kurallarina gore finansman karari,
yatirim kararindan sonra verilmektedir'!. Sonug olarak, kurumsal finansman kurallarina
gore sirketin yonetim stratejisinden nihai olarak sorumlu olan yonetim kurulunun sirketin
finansmanma da karar verebilmesi gerektigi hususu doktrinde degerlendirilmistir®2.
Sermaye bandi miiessesiyle bu hususun gergeklestirilmesi amaglanmstir. Bu yenilik ile
yonetim Kurulunun yetkisini, sermaye yapisini belirleme yetkisini de igerecek sekilde
genisletmek amaglanmistir’.  Sirketin 6zsermayesini, sirketin gercek ihtiyaglarina gore
zamaninda ayarlamasina izin vererek sermaye kullanimimi daha esnek hale getirmeyi

amaclamaktadir’®,

Biiyliyen ve siirekli yatirim yapan sirketlerin yatirim planlarmi uygulamak i¢in
ihtiya¢ duyduklar1 sermayeyi basit bir sekilde karsilamak istemeleri makuldur®®. Diger
yandan, serbest nakit akisi yiiksek olan veya varliklarini elden ¢ikaran sirketler de
faaliyetlerinin gerektirdiginden daha fazla 6z sermayeye sahiptir. Ozsermaye, finansman
araglarinin en pahali sekli oldugundan, fazla 6zsermayenin maliyetlerinden tasarruf

etmek i¢in miimkiin olan en kisa siirede sirketin ger¢ek ihtiyaglarina gore azaltma

Personengesellschaften und Aktiengesellschaft Art. 530-771 OR (Schulthess Juristische Medien AG,
2024), 437.

10 von der Crone ve Angstmann, “Kernfragen der Aktienrechtsrevision,” 8.
11 von der Crone ve Angstmann, “Kernfragen der Aktienrechtsrevision,” 8.
12 yon der Crone ve Angstmann, “Kernfragen der Aktienrechtsrevision,” 8.
13 von der Crone ve Angstmann, “Kernfragen der Aktienrechtsrevision,” 8.

14 Peter Forstmoser ve Marcel Kiichler, Schweizerisches Aktienrecht 2020 (Stémpfli Verlag AG, 2022),
188; Schenker, “Das Kapitalband,”170; Gericke ve Lamber, “Berner Kommentar,”152; Walter, “Neues
Aktienrecht in der Schweiz,” 153; Roberto, Triieb ve Mark, Personengesellschaften und
Aktiengesellschaft Art. 530-771 OR, 437; Esra Cenkgi, “Tiirk Hukukunda Sermaye Degisikliginin
Kolaylastirilmasi I¢in Bir Oneri,” BATIDER 33, no. 2 (2017): 70.

15 Schenker, “Das Kapitalband,” 171.
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istediginin kolaylastirilmas: da sermaye bandmnin diger bir olumlu boyutu olarak

karsimiza ¢ikmaktadir?®,

B. Sermaye Degisikliklerine Yonelik Hiikiimlerin Isvicre Hukukundaki

Tarihsel incelemesi

1881 tarihli Isvigre Borglar Kanunu'nda sermaye degisikliklerine iliskin
hiikiimlerin yer aldigi goriilmektedir. Bu siiregler sermaye artirimi ve azaltimi seklinde
basit haliyle diizenlenmistir'’. 1881 tarihli Kanun’daki sermaye degisikligi hiikiimlerinin
pay sahiplerinin sorumluluk alaninda oldugu ifade edilmistir'®. Bu kanunda sermaye
artirimi temel olarak ilave pay ihraci seklinde diizenlenmistir. Bagka bir deyisle paylarin
nominal degerinde bir artis yapilmasi suretiyle artirilmasmna izin verilmemistir®®.
Sermayenin azaltilmasi ise IBK m. 657/1°e gore genel kurul karariyla tasfiye kurallarina
uygun olarak ve alacaklilara gagri siireclerinin de isletilmesi suretiyle miimkiin
kilmmustir®®. Ayrica sermaye degisikligi siirecinin kayit altma almmast ile ticaret siciline

tescil ve ilan1 m. 626°da esas sozlesme degisikligine yonelik olarak diizenlenmistir?..

1936 tarihli revizyon sonrasi Isvigre Bor¢lar Kanunu’nda ilk kez m. 650°de
sermaye artirimi ve m. 732’de sermaye azaltilmasi usulleri i¢in ayri1 diizenlemeler
getirilmistir?®>. Sermayenin azaltilmasina iliskin hiikiimler, eski kanundaki genel kurul
karar1 ve alacaklilara ¢agr1 gerekliligini ayni1 sekilde devam ettirmekle birlikte tasfiye

hiikiimlerinden ayrilmistir®®. Ayrica esas sozlesmede belirtilen sermayenin fiili

16 Schenker, “Das Kapitalband,” 171.

17 Buna gore 626. maddede sermaye azaltma ve sermaye artirma siirecinin agikca belgelenmesi, ticaret

sicil kaydina gecirilmesi ve ilan edilmesi, esas sozlesmedeki degisikliklerin bir pargasi hiikiim altina
almmustir.

18 Sandro Bernet, Kapitalveriinderungen nach schweizerischem Aktienrecht Das Kapitalband als
Instrument der Unternehmensfinanzierung (Schulthess Verlag, 2023), 23.

19 Benjamin Biichler, Das Kapitalband (Schulthess Juristische Medien AG, 2012), 20.

20 Biichler, Das Kapitalband, 20; Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung,
24,

2l Katja Fuchs Mtwebana, Die Zukunft des Kapitalschutz- systems im schweizerischen Aktienrecht
(Stampfti Verlag 2009) 28.

22 Biichler, Das Kapitalband, 22.

231881 tarihli IBK’de m. 670. de tasfiye hiikiimlerine atifta bulunulmustur. Biichler, Das Kapitalband,
22; Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 24.
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sermayeye indirilmesi durumunda veya bilangodaki acigin giderilmesini amaclayan
sermaye azaltilmasi durumunda yalnizca genel kurul karar1 yeterli bulunmustur. Sermaye
azaltimna iliskin hiikiimler sonraki revizyonlarda biiyiik bir degisiklige ugramamis olup
halen temeli 1936 tarihli revizyonda yapilan degisikliklere karsihk gelmektedir®,
Sermaye artirnmi prosediirii de biiyiik olglide bugiinkii olagan sermaye artirimi
prosediiriine karsilik gelmektedir. Sermaye artirimi, 650. ve devami maddelerde kisaca
diizenlenmis olup kurulus kurallarina atifta bulunmaktadir®®. Genel kurul bu hususta
gorevlendirilmistir. Uygulamada, 1936 tarihli revizyon sonrasi IBK’da sermaye
degisikligi siirecini esneklestirmek igin ¢esitli imkanlar yaratmustir. Sermaye degisikligi
icin genel kurulda ilk olarak sermaye artirimi karari, ikinci olarak ise yeni paylarin
taahhiit ve ddemesini belirleyen kararin alinmas1 uygulanmistir®®. Yeni pay sahiplerine
O0deme sirasinda belirli haklar tanmacagindan, karar iizerinde oy kullanma haklar1 da
bulunmaktaydi. Bu prosediir vasitasiyla 1936 tarihli revizyon sonrasi IBK’nin, yonetim
kuruluna sermaye artirimini gergeklestirmesi i¢in son tarih belirtmemis olmasi nedeniyle
sermaye degisim siirecini daha esnek hale getirdigi seklinde yorumlanmistir®’. Ayrica bu
donemde IBK kapsammda kayithh sermaye sistemine iliskin  diizenleme

bulunmamaktaydi.

1991 tarihli Isvigre Borglar Kanunu revizyonu sonrasinda pay sahiplerinin ve
alacaklilarmm korunmasi amaciyla risk sermayesi olusturulmasi ve sirket malvarligiin
korunmas1 amaglanmistir?®, Sermaye yapisina yonelik olarak asgari sermayenin artis1 ve
asgari nominal degerin diisiisii gibi degisiklikler yapilmistir?®. Bu &nlemlerin temel
Ozelligi, olagan sermaye artiriminin ve diger diizenlemelerin basitlestirilmesi vasitasiyla

elde edilmesi gereken sermaye tedarikinin kolaylastirilmasidir®®. Kayith sermaye sistemi

24 Biichler, Das Kapitalband, 22.
% Biichler, Das Kapitalband, 22.
% Biichler, Das Kapitalband, 22.
27 Biichler, Das Kapitalband, 22.

28 peter Bockli, Schweizer Aktienrecht (Schulthess Verlag, 2009), 64, pn. 117; Ozlem Akinci Albayrak,
Anonim Sirketler Hukukunda Sirket Malvarligimin Korunmast, (On Iki Levha Yayincilik, 2022), 25;
Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 24.

2% Bkz. BBI 1983 Il 767, BBI 1983 11 784.
%0 Biichler, Das Kapitalband, 24.
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ve sarta bagl sermaye artirimi gibi yeni segeneklerin bir sonucu olarak sirketin sermaye
yapisinin daha esnek hale gelmesi hedeflenmistir. Bu yenilikler sermaye bandinin
getirilmesiyle de takip edilen bir hedeftir. Sermaye artirimi hiikiimlere ek olarak nitelikli
o0deme sekillerine yonelik sermaye artirimlari i¢in de m. 652¢ ve m. 652f hiikiimlerinde

31

raporlama ve denetim ylikliimliiliikleri getirilmistir’*. Bunun yaninda sermaye azaltimi1

prosediirii ayni sekilde devam etmistir.

Sermaye bandi kavramm 2001 yilinda Isvicre’de Federal Adalet Ofisi i¢in
hazirlanan bir uzman gériisiinde ilk olarak yer almaktadir®. isvigre hukukunda sirketlerin
sermaye tabanini yatirim planlarina gore ayarlama ihtiyacina karsilik olarak getirilen
sermaye bandi hiikiimlerine ilk olarak 2005 yilindaki on taslakta rastlanmaktadir. Bu
donemde sermaye bandi sistemi olumlu karsilanmis ve sistemin daha esnek ve basit

oldugu yoniinde yorumlar bildirilmistir®®

. Bu sistem kiigiik degisikliklerden sonra 2007
taslaginda da yer almaya devam etmistir. Ayn1 sekilde 2014 6n taslaginda ve son olarak
2016 taslaginda sirketler hukukunun biiyiik revizyonunun bir par¢as1 olmustur®. Uzun
yillar degerlendirme siireci gegiren sermaye bandi, Ulusal Konsey'deki goriismelerde
genellikle olumlu karsilanmasina ragmen, Eyaletler Konseyi'nde 6nemli tartigmalara yol
acarak bu hiikiimlerin kaldirilmas1 dahi 6nerilmistir®®>. Sermaye bandma iliskin

diizenlemeler 19 Haziran 2020 tarihinde Mecliste yapilan son oylamada kabul edilmistir.

31 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 44.

%2 Forstmoser ve Kiichler, Schweizerisches Aktienrecht 2020, 187; Miiller ve Dettling, “Das
Kapitalband,” dpnt, 74.

3 Forstmoser ve Kiichler, Schweizerisches Aktienrecht 2020,192; Miiller ve Dettling, “Das Kapitalband,”
580.

3% Forstmoser ve Kiichler, Schweizerisches Aktienrecht 2020,192; Miiller ve Dettling, “Das Kapitalband,”
580.

% Forstmoser ve Kiichler, Schweizerisches Aktienrecht 2020,192; Miiller ve Dettling, “Das Kapitalband,”
580.
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C. Sermaye Band1 Sisteminin Kullanimina iliskin Temel Ilkeler
1. Yetkilendirme Siireci

Sermaye bandi sistemi anonim sirketler icin kabul edilmistir®®. Bu sistemi
benimseyen bir anonim girketin, sirket esas s6zlesmesini buna gore dizayn etmesi ve esas
sOzlesmesinin bazi unsurlar1 icermesi gerekmektedir. Buna gore esas sozlesmede,
sermaye bandinin alt ve iist sinirlari, yonetim kurulunun sermayeyi degistirme yetkisinin
sona erdigi tarih ve yetkilendirme kisitlamalar: ile gerekli kosullarinmn bulunmasi
gerekmektedir. Tiim bu sartlar dahilinde sermaye bandinin smirlarinin belirlenmesine
iliskin karar yetkisi genel kurula aittir. Genel kurulun yetkilendirmesiyle yonetim kurulu,
kanuni yetki ¢ergevesinde, sermaye artirimi veya azaltimi yapilip yapilmayacagina, ne
zaman ve hangi dl¢iide yapilacagina karar verebilir¥’. Bu bakimdan genel kurulun
yetkisinde bulunan sermaye artirimi ve azaltimi karar1 agisindan yonetim kuruluna bir
yetki devri s6z konusudur. Ayrica sirketin kurulusu sirasinda da sermaye bandi kabul
edilebilir. Sermaye bandinin kurulus isleminin bir pargasi olarak esas sézlesmeye dahil
edilmesi, tim kurulus islemleri gibi kurucularin oybirligiyle onay: ile tescil ve ilana
tabidir®®. Bu durumda, ticaret sicilindeki tescil, kurulus i¢in oldugu gibi yetkilendirme

icin de ayn1 kurucu etkiye sahiptir®.

Genel kurulun sermaye bandinin getirilmesine iliskin karari, onemli nitelikteki
karar olarak nitelikli ¢ogunluga tabidir (Isvicre Borglar Kanunu m. 704/1-5). Nitelikli
cogunluk aranmasi, sermaye azaltimi durumunda serbest birakilan paylarin kullanimina
iligkin belirsizlik s6z konusu oldugundan, verilen yetkilerin kapsamli olabilmesi

gerekcesiyle doktrinde hakli bulunmustur®®. Esas sozlesme ile daha kati nisaplar

3% von der Crone ve Dazio, “Das im neuen Aktienrecht,” 506; Jérg Kilchmann, “Aktienkapital Und
Kapitalverdnderungen Im Neuen Aktienrech,”Expert Focus, (2021): 289. Ancak doktrinde limited
sirketler i¢in Ongdriilmemesi, sermaye ve ortaklik yapisi agisindan bu sirket tiirliniin cazibesinin
artirilmasi firsatinin kagirildigr gerekgesiyle elestirilmistir. Ayrintili bkz. Gericke ve Lamber, “Berner
Kommentar,” 153.

87 Gericke ve Lamber, “Berner Kommentar,” 154; Roberto, Triieb ve Mark, Personengesellschaften und
Aktiengesellschaft Art. 530771 OR, 438; Miiller ve Dettling, “Das Kapitalband,” 580.

38 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 45.
39 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 60.
40" Roberto, Triieb ve Mark, Personengesellschaften und Aktiengesellschaft Art. 530-771 OR, 437.
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ongoriilebilmesi de miimkiin kilmmistir*!. Ayrica bu kararm ticaret siciline tescili ve ilani
gerekir (IBK m. 647/3). Sermaye bandi hiikiimlerinden sonra Isvigre Ticaret Sicili
Y onetmeligi’ne (HRegV) madde 59a ve devamindaki hitkiimler eklenmistir. HRegV 59a,
sermaye bandmimn tescili i¢in ticaret sicil miidiirliigine sunulmasi gereken destekleyici
belgeleri ve bagvuru kosullarini diizenlemektedir. Sermaye bandinda sermaye artirimi
veya azaltiminin tescili igin yapilan bagvuruda, ticaret sicil miidiirliigiine gerektigi sekilde

ek dayanak belgeler sunulmasi gerekmektedir (HRegV m. 59b/1, m. 59¢/1)

Genel kurul, sermaye bandi sisteminde yonetim kuruluna yetkiyi daha kisa bir
siire icin veya sadece tek seferlik artrnm yahut azaltim igin verebilir*2, Kanunun
belirledigi smirlarda verilen yetkiyi her zaman sona erdirebilir (bkz. IBK m. 653v). Genel
kurul, sermaye artiriminin hangi amagla gerceklestirilebilecegini belirtmek veya yeni pay
ihraci i¢in riichan haklari, asgari ihrag fiyat1 gibi kosullar belirlemek suretiyle yetkiyi
kisitlayabilir®,

Sermaye bandi1 sistemi kabul edildikten sonra degisiklik yapilmast da
miimkiindiir. Yetkilendirme maddesinin degistirilmesi herhangi bir 06zel kural
icermemektedir®. Ancak yetkilendirmenin i¢eriginde yapilacak herhangi bir degisikligin,
sermaye bandi hiikiimlerinin ayni sekilde uygulanmasi suretiyle yapilabilmesi
miimkiindiir. Sadece yetkilendirmenin siiresi uzatilacak olsa dahi, sermaye band1 kanuni

sinirlamalarma uygun bir genel kurul kararma ihtiyag vardir®®.
2. Yetkilendirme Simirlar

IBK m. 653s, yonetim Kurulunun sermayeyi artrrabilecegi ve azaltabilecegi

sinirlari belirler®® . Sermaye bandi sisteminin uygulanabilmesi, esas sdzlesmede yonetim

41 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 44.

42 Forstmoser ve Kiichler, Schweizerisches Aktienrecht 2020, 188; Gericke ve Lamber, “Berner

Kommentar,” 154.
43 Gericke ve Lamber, “Berner Kommentar,” 154.

4 Gericke ve Lamber, “Berner Kommentar,” 154; Bernet, Das Kapitalband als Instrument der
Unternehmensfinanzierung, 60.

45 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 60.

46 Forstmoser ve Kiichler, Schweizerisches Aktienrecht 2020, 193; von der Crone ve Dazio, “Das im neuen
Aktienrecht,” 506.
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kuruluna sermayeyi belirli bir aralikta degistirme yetkisi veren bir hiikiim bulunmasini
gerektirmektedir*’. Bu tiir bir hiikiim, kurulus aninda veya daha sonra genel kurul karari

ile herhangi bir zamanda esas sdzlesmeye konulabilir®®,

Sermaye bandi sistemi yonetim kuruluna sermayeyi belirli bir miktar araliginda
en fazla bes yil siireyle degistirme yetkisi vermektedir®®. Kanuni azami siire, genel
kurulun yetkilendirme karariyla baslamaktadir®™. Doktrinde yetkilendirme kararmin
ticlincii kisilerin haklarni ilgilendirmesi sebebiyle tescille birlikte hiikiim ifade etmesi
gerektigi yoniinde de goriis bulunmaktadir®. Sermaye degisikligi sonucunu
dogurabilecek sermaye bandi sistemi hakkinda yonetim kurulunun yetkilendirilmesi
hususunun tgiincii kisilerin haklarmi ilgilendirdigi konusunda siiphe yoktur. Ancak
sermaye bandma iliskin yetkilendirme karari, sirket icinde sermaye degisikliklerini
gerceklestirme yetkisini genel kuruldan yonetim kuruluna aktaran bir statii degisikligi
niteliginde olup sirket ici etki dogurmaktadir®?. Bu nedenle genel kurul karar1 ile birlikte
azami siirenin baslamasi gerekmektedir. Zira bu asama heniiz alacaklilarm ve {i¢ilincli
kisilerin haklarma tesir eden bir sermaye degisikligi karar1 bulunmamaktadir. Ydnetim
kurulu tarafindan sermaye degisikligi karar1 alinmasi durumunda tescil tarihinin esas
almacagi1 hususunda siiphe bulunmamaktadir. Ancak, genel kurulun sermaye bandi
kapsaminda yonetim kurulunu yetkilendirme karariyla birlikte sermaye degisikligine

karar vermesi halinde, esasen tescile kadar etki dogurmasmni 6nleyen bir genel kurul

47 Forstmoser ve Kiichler, Schweizerisches Aktienrecht 2020, 193; von der Crone ve Dazio, “Das im neuen
Aktienrecht, 507; Gericke ve Lamber, “Berner Kommentar,” 153; Roberto, Triieb ve Mark,
Personengesell-schaften und Aktiengesellschaft Art. 530771 OR, 441.

48 Daha sonra sermaye bandi sisteminin benimsenmesi halinde, OR m. 704/1-5 geregi temsil edilen oylarm

ticte ikisinin ve temsil edilen nominal pay degerlerinin ¢ogunlugunun nitelikli ¢ogunlugunun olumlu
oyunu gerektirir.

49 Forstmoser ve Kiichler, Schweizerisches Aktienrecht 2020,193; von der Crone ve Dazio, “Das im neuen
Aktienrecht,” 228; Kilchmann, “Aktienkapital Und Kapitalverdnderungen,” 289; Markus Vischer,
“Kapitalerhohung, Kapitalherabsetzung, insb. Innerhalb des Kapitalbands, und der Erwerb und die
Verdusserung Eigener Aktien,” SZW-RSDA, No: 3 (2021): 322; Fischer, “Neues Aktienrecht,” 448,
Walter, “Neues Aktienrecht in der Schweiz,” 153; Roberto, Triieb ve Mark, Personengesellschaften und
Aktiengesellschaft Art. 530-771 OR, 438.

0 Roberto, Triieb ve Mark, Personengesellschaften und Aktiengesellschaft Art. 530-771 OR, 437; Bernet,

Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 48.
51 Cenkgi, “Sermaye Degisikliginin Kolaylastirilmasi,” 74.

52 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 58.
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sirasindan s6z edilmektedir®. Sermaye bandinda yapilan sermaye degisikliginin tescili
ve fiilen uygulanmas: icin en ge¢ ayni tarihte esas yetkinin tescil edilmesi gerekir®*,
Yetkilendirme kararma kars1 hiikiimsiizliik davasi agilmis olmasi halinde dahi, aksine bir
mahkeme karar1 olmadikca, karar tarihinden itibaren yonetim kurulunun yetkisi baslar.
Ancak yetki kararinin 6ngoriilebilir sekilde hukuka aykiriligina ragmen, bu yetkiye dayali
sermaye degisikliklerinin uygulanmasindan dolay1 yonetim kurulunun sorumluluk altina
girmesi miimkiindiir. Hukuka aykir1 bir yetkilendirme karar1 bastan itibaren gegersizdir.
Genel kurulun sermaye bandi kapsaminda yonetim kurulunu yetkilendirme karar1 i¢in
daha sonraki bir baslangic tarihi Ongdriilmesi de miimkiindiir®. Bu durumda
yetkilendirmenin bitis tarihinin de buna gore hesaplanmasi gerekmektedir. IBK m. 653t/2
yetkinin sona erme tarihinin esas sézlesmede yer almasini zorunlu kilmaktadir. Sermaye
bandinda yapisal olarak esas olan sadece azami siireye uyulmasi degil, ayn1 zamanda
yetkinin bireysel olarak sinirlandirilmasidir. Sermaye bandinin sona erme tarihi genel
kurul tarafindan agikga belirlenmezse, baska bir deyisle kesin bir tarih belirtilmezse, yetki

karar1 hiikiimsiiz kabul edilmektedir®®.

Sermaye bandinim, esas sozlesmede hem iist smmirm hem de alt smirmin
belirlenmesi zorunludur®’. Sermaye bandinin iist siniry, ticaret siciline kayitli sermayenin
yarisindan fazlasmi asamadigi gibi alt smir1 da, ticaret siciline kayith sermayenin
yarisindan fazlasinin altma diisemez®®. Genel kurul tarafindan verilen yetki kararinda
sermaye bandinin alt ve/veya st sinir1 belirtilmemisse yetki karar1 genel olarak
gegersizdir. Ancak doktrinde yetki kararmdaki eksik bilgilerin baska bir sekilde siipheye
yer birakmayacak sekilde tespit edilebilmesi halinde yetki kararinin gegersizligi hukuki

53 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 59.
5 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 60.
% Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 59.

% Gericke ve Lamber, “Berner Kommentar,” 155; Bernet, Das Kapitalband als Instrument der
Unternehmens-finanzierung, 49.

57 Alexander Vogel, HRegV Kommentar, Kommentar zur Handelsregisterverordnung, Orell Fiissli
Kommentar, (Orell Fiissli Verlag AG, 2023), 441; Gericke ve Lamber, “Berner Kommentar,” 155.

%8 Forstmoser ve Kiichler, Schweizerisches Aktienrecht 2020, 193; Vischer, “Kapitalerhdhung,
Kapitalherabset-zung, insb. Innerhalb des Kapitalbands,” 322, Walter, “Neues Aktienrecht in der
Schweiz,” 153; Roberto, Triieb ve Mark, Personengesellschaften und Aktiengesellschaft Art. 530-771
OR, 437.
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sonucun dogmayabilecegi ifade edilmistir™®. Sermaye alt smir ve iist smirmm oransal
olarak dahi belirlenmemesi ve kesin bir rakam ile ifade edilmesi gerekliligi yoniinde de
goriis bulunmaktadir®. Biz de bu goriise katilmaktayiz. Zira sistemin kabulii i¢in zorunlu
unsurlardan biri olan alt ve st smir miktarin kesin bir rakam ile belirtilmesi

gerekmektedir.

Boylece sermaye bandi sistemi ile, 1991 tarihli Isvigre Borglar Kanunu’nda zaten
kanunla 6ngoriilmiis olan kayith sermaye sistemi ile sermaye azaltimmi birlestiren bir
sistem tasarlanmistir®. Bu nedenle olagan sermaye artirimina veya sarta bagh
sermayeden sermaye artirimina iliskin hiikiimler, sermaye bandi i¢inde yapilacak

sermaye artirrmima “kiyas yoluyla” uygulanabilir®?,

Yetkilendirilme smnirlar1 ise IBK m. 653t ‘de diizenlenmistir. Kanun’da
yetkilendirme smirlar1 olarak belirtilen hususlar sunlardir®: sermayenin alt ve {ist smiry,
verilen yetkinin tarihi ve sona erecegi tarih, yetkiye iliskin siirlamalar ve kosullar, pay
sayisi, tiirii ve itibari degeri ile her bir pay kategorisine tanmnan imtiyazlar, 6zel
menfaatlerin degeri ve igerigi ile bunlarin kime yonelik oldugu, yeni ihdas edilecek
paylarin devrine iliskin smirlandirmalar, yeni pay alma hakkinin smirlandirilmasi veya
ortadan kaldirilmasina iligkin hususlar, yonetim kuruluna bu konuda verilecek
siirlandirma veya ortadan kaldirma yetkisi igin gegerli dnemli sebepler ile yeni pay alma
hakkmin kullanilmamasi veya kullandirilmamasi halinde yapilacak tahsise iligkin
hususlar, sdzlesmeden dogan yeni pay alma hakkinin kullandirilmasina iliskin kosullar
seklinde diizenlenmistir. Esas sozlesme ile yonetim kurulunun yetkileri bu hususlar
disinda da smirlandirilabilir®. Ozellikle yonetim kurulunun sadece sermayeyi artirmasi

veya sadece azaltmasina yonelik sinirlamalarin diizenlenmesi miimkiindiir. Ancak iIBK

% Gericke ve Lamber, “Berner Kommentar,” 155.

80 Cenkgi, “Sermaye Degisikliginin Kolaylastirilmasi,” 77.

61 yvon der Crone ve Dazio, “Das im neuen Aktienrecht,” 507; Gericke ve Lamber, “Berner Kommentar,”
152; Vischer, “Kapitalerhdhung, Kapitalherabsetzung, insb. Innerhalb des Kapitalbands,” 322.

62 Gericke ve Lamber, “Berner Kommentar,” 163; Vischer, “Kapitalerhhung, Kapitalherabsetzung, insb.

Inner-halb des Kapitalbands,” 323.
83 Bu husustaki ayrintil degerlendirmeler icin bkz. Cenkgi, “Sermaye Degisikliginin Kolaylastirilmasi,”

75 vd.
8 Vogel, Orell Fiissli Kommentar, 441.
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mM.653/4 sermaye azaltim1 noktasinda yasal bir sinir getirmistir. Buna gore esas sdzlesme,
yonetim Kuruluna ancak sirketin yillik mali tablolarinin sinirli denetiminden feragat
etmemis olmas1 halinde sermayeyi azaltma yetkisi verebilir®® Ancak bu hiikiim
doktrinde, denetimden feragat eden sirketlerin olagan sermaye azaltimi yapabildigi halde

sermaye band1 sisteminde bu azaltimi1 yapamamas1 bakimmdan elestirilmistir®

Yetkilendirme kararmin icerigini ve smirlarmi belirleyen IBK m. 653t'nin
amacinin yetkilendirme kararmin sekli gecerlilik kosullarmi belirlemek degil, genel kurul
ile yonetim kurulu arasindaki karar alma yetkilerini smirlandirmak oldugu ifade
edilmistir®’. Yonetim Kurulu, iBK m. 653t’ye dayali olarak herhangi bir kisitlama
bulunmayan tiim ihtimallere yonelik olarak karar alabilir®®. Ayni sonuca IBK m. 653u/2
ile de ulasilmaktadir. Bu hilkme gore de yonetim kurulu sermayenin artirilmasma veya
azaltilmasina karar verdigi takdirde, genel kurulun yetkilendirme kararinda yer almadigi

siirece gerekli diizenlemeleri yapabilir.

Bir sirket, bir yetki doneminde yalnizca bir sermaye bandina sahip olabilir®®.
Bununla birlikte, yasal gerekliliklere uyulmasi sartiyla, sermaye bandinin her biri farkl
vadeye sahip dilimlere boliinebilme imkan1 bulunmaktadir’®. Ornegin 5 yillik bir siire igin
yonetim kurulunun yetkilendirildigi bir durumda, ilk 2 yil i¢in sermaye azaltim yetkisi
vermeyip sadece sermaye artirim yetkisi verilebilir. Yonetim kurulu kalan 3 yilda
sermaye azaltmak icin yetkilendirilebilir. Ayrica sermaye artirim ve azaltimi agisindan
farkli amaclar benimsenmesi suretiyle de zamansal dilimler olusturulabilir. Ornegin ilk
yil kendi paylarin1 iktisaptan kaynakli olarak bir sermaye azaltimi yapilabilecegi
kararlastirilabilirken daha sonraki yillar agisindan bdyle bir amagsal smirlama

benimsenmeyebilir.

% Gericke ve Lamber, “Berner Kommentar,” 164; Roberto, Triieb ve Mark, Personengesellschaften und
Aktien-gesellschaft Art. 530771 OR, 437; von der Crone ve Dazio, “Das im neuen Aktienrecht,” 515.

6  Gericke ve Lamber, “Berner Kommentar,” 165.

57 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 45.
8 Roberto, Triieb ve Mark, Personengesellschaften und Aktiengesellschaft Art. 530-771 OR, 443.

8 Gericke ve Lamber, “Berner Kommentar,” 153.

0 Gericke ve Lamber, “Berner Kommentar,” 153.
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3. Sermaye Bandinda Sermayenin Artirimi ve Azaltilmasi

Sermaye bandina iligkin yetki karari, sermaye degisikligine iliskin karar alma
yetkisinin genel kuruldan yonetim kuruluna gegmesi sonucunu dogurur. Esas sdzlesme
ile kendisine verilen yetki ¢cer¢evesinde sermaye artirimi veya azaltimi yapip yapmamakta
veya ne zaman ve ne dlgiide yapacagma karar vermekte yonetim kurulu serbesttir’.
Sistem yonetim kuruluna hem pay sayisini hem de nominal degerleri degistirme imkan1
vermektedir’2. Yonetim Kurulu, sermayenin artirilmasma veya azaltilmasma karar
vermesi durumunda, genel kurul yetkilendirme kararinda yer almayan gerekli diizenleyici
hiikiimleri ytriirliige koyar. Sermayenin her artirilmasindan veya azaltilmasindan sonra,
yonetim kurulu esas sozlesmeyi yeni sermaye miktarina gore revize eder’>. Esas
sozlesmenin degistirilmesine iliskin karar noter tarafindan onaylanmali (IBK m. 653u/ 4)
ve ticaret siciline tescil edilmelidir (IBK m. 647). Y6netim kurulunun bu kararinin icerigi
IBK m. 6529 ve m. 6530'da belirtilmistir.

Sermaye bandi1 kapsaminda sermayenin artirilmasi prosediiri yonetim kurulunun
bu yonde karar almasiyla baslar. Bu siire¢ pay sahiplerine ve alacaklilara agik olmayip,
sermaye artirimimin ticaret siciline tescili ile duyurulmaktadir™. Ancak pay sahiplerine
bildirim yiikiimliiliigii genel kurulca alman yetkilendirme kararmda ongoriilebilir”.
Sermayenin artirilmasina iliskin kararin, kanuni yetkinin ve kanunun tiim gereklerine
uygun olarak alinmasi gerekir. Kararda, sermayenin hangi oranda artirilacag: belirtilir.
Yetkilendirme kararinda belirlenen sinirlamalara bagl olarak sermaye bandmnin st

smirma kadar serbestge artirilabilir. Kararda, ¢ikarilacak paylarin sayisi, bunlarin nama

T Forstmoser ve Kiichler, Schweizerisches Aktienrecht 2020, 200; Gericke ve Lamber, “Berner
Kommentar,” 163; Roberto, Triieb ve Mark, Personengesellschaften und Aktiengesellschaft Art. 530—
771 OR, 441; Miiller ve Dettling, “Das Kapitalband,” 571.

2 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 50.

7 Forstmoser ve Kiichler, Schweizerisches Aktienrecht 2020, 200; Roberto, Triieb ve Mark,
Personengesell-schaften und Aktiengesellschaft Art. 530-771 OR, 443; Miiller ve Dettling, “Das
Kapitalband,” 571.

74 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 75.

S Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 75.
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veya hamiline yazili oldugu ile itibari degeri belirtilir’®. Nominal degerlerde artis olmasi
halinde, pay sahiplerine herhangi bir ek yilikimliiliik getirilmeden, serbestge
kullanilabilen zkaynaklarin sermayeye doniistiiriilmesi suretiyle ddeme yapilabilir’’.
Yonetim Kurulu, sermaye artirimma iliskin olarak olagan sermaye artiriminda oldugu
gibi, sermaye artirim raporu diizenlemek zorundadir. Alacaklilara ve pay sahiplerine kars1
hesap verme islevine uygun olarak sermaye artirim raporunun amaci, ilgili icerigin

yalnizca dogrulanmasini degil, ayn1 zamanda gerekgelendirilmesini saglamaktir @,

Sermaye bandi sisteminde Sermaye azaltimi siirecine, Sermayenin neden
azaltilmak istendiginin analizi ve azaltimin pay iptali veya nominal deger azaltimi yoluyla
yapilacagi kararmin verilmesiyle baslamaktadir’. Sermaye bandi kapsanminda
sermayenin azaltilmasina yonelik karar alinmas1 durumunda sermaye band1 hiikiimlerinin
yanisira sermaye azaltimina iliskin diger hiikiimler kiyasen uygulanir (IBK m. 653u/5).
Ayrica 653u/3 geregi sermaye bandi i¢ginde sermaye azaltimi yapilmasi halinde,
alacaklarmn teminat altina alinmasi, ara donem mali tablolar1 ve denetim onayina iliskin

hiikiimlerin kiyasen uygulanacagi ayrica diizenlenmistir®.

Bu hiikiimler araciligiyla sermaye bandi kapsaminda yonetim kurulu tarafindan
almacak bir sermaye azaltim kararmin alacaklilarin ¢ikarlarim1 etkilememesi
amaglanmistir. Sermaye bandindaki bir sermaye azaltimi, yeniden yapilanma amaciyla
veya baska nedenlerle gergeklestirilebilir®. Azaltim ya paylarmn itfa edilmesi ya da

nominal degerin diisiiriilmesi yoluyla gerceklestirilir®?. Sermaye azaltimina iliskin

8 Gericke ve Lamber, “Berner Kommentar” 163; Bernet, Das Kapitalband als Instrument der
Unternehmensfinanzierung, 76.

7 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 77.
8 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 84.

8 Roberto, Triieb ve Mark, Personengesellschaften und Aktiengesellschaft Art. 530-771 OR, 443; Bernet,
Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 91.

8 Forstmoser ve Kiichler, Schweizerisches Aktienrecht 2020, 200; Roberto, Triieb ve Mark,
Personengesell-schaften und Aktiengesellschaft Art. 530-771 OR, 443.

81 Gericke ve Lamber, “Berner Kommentar,” 164.

82 Gericke ve Lamber, “Berner Kommentar,” 164; Roberto, Triieb ve Mark, Personengesellschaften und
Aktien-gesellschaft Art. 530-771 OR, 443; Walter, “Neues Aktienrecht in der Schweiz,” 153.
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kararda, sermaye bandinin alt sinir1 korunacak sekilde, sermaye azaltiminin nominal

tutarmin belirtilmesi zorunludur®®.

Yonetim kurulunun sermaye azaltimini gergeklestirilmeden once alacaklilara
cagrida bulunmasi gerekmektedir. Bu ¢agri yonetim kurulunun sermaye azaltim karar1
almasindan hemen sonra yapilmalidir. Alacaklilar ¢agridan itibaren 30 giin iginde
taleplerini kaydederek teminat basvurusunda bulunabilirler. Sirketin, alacagin 6demesi
veya alacagin yerine getirilmesinin sermaye azaltimi nedeniyle tehlikeye girmedigini
kanitlamas1 halinde, teminat saglama yiikiimliiliigii bulunmamaktadir®. Denetim onay1
mevcutsa, alacagin yerine getirilmesinin tehlikeye girmedigi kabul edilmektedir. IBK m.
653m/1’e gore, mali tablolara ve bor¢ cagrisinin sonucuna dayanarak, yetkili denetci,
alacaklilarin alacaklarinin azaltmaya ragmen tamamen karsilandigin1 yazili olarak teyit
etmelidir. Ara bilangonun gerekliligine iliskin IBK 6531 hiikmii sermaye bandi igin de
gecerlidir. Denetim onayinin azaltma karar1 sirasinda mevcut olmasina yonelik hiikmiin,
IBK 6531 hiikmiiyle birlikte yorumlanmasi neticesinde yonetim Kurulunun azaltma karar1
sirasinda bilango tarihinin alt1 aydan daha eski olmasi durumunda ara donem finansal

tablolarin gerekli oldugu doktrinde ifade edilmistir®.
4. Yonetim Kurulunun Sermaye Degisikligi Yetkisinin Sona Ermesi

Genel kurul, yonetim kurulunun yetki siiresi i¢inde sermayenin artirilmasina,
azaltilmasina veya sermayenin para biriminin degistirilmesine karar verirse, sermaye
bandina iliskin yetki gegerliligini kaybetmektedir®®. Doktrinde hiikkmiin lafzindan yola

c¢ikarak, genel kurul tarafindan bu sekilde bir karar almasinin yonetim kurulunun yetkisini

8 Roberto, Triieb ve Mark, Personengesellschaften und Aktiengesellschaft Art. 530-771 OR, 443; Bernet,
Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 92.

84 Roberto, Triieb ve Mark, Personengesellschaften und Aktiengesellschaft Art. 530—771 OR. 445; Bernet,
Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 95.

8 Gericke ve Lamber, “Berner Kommentar,” 163; Bernet, Das Kapitalband als Instrument der
Unternehmens-finanzierung, 95.

8 Forstmoser ve Kiichler, Schweizerisches Aktienrecht 2020, 202; Roberto, Triiecb ve Mark,
Personengesell-schaften und Aktiengesellschaft Art. 530-771 OR, 441; Miiller ve Dettling, “Das
Kapitalband,” 583.
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sona erdirmekten ziyade sermaye bandina iliskin genel kurul kararin gegersiz olmasina

neden oldugu ifade edilmektedir®’.

Genel kurul esas sozlesmeyi basit ¢ogunlukla degistiren bir kararla yonetim
kurulunun yetkisini iptal ederek sermaye bandi sisteminden ¢ikabilir. Genel kurulun,
yonetim kurulunun yetkisine yonelik olarak almis oldugu iptal karar1 ex nunc olarak etki
etmektedir®. Baska bir deyisle bu karar, daha énce alinmis olan sermayeyi degistiren
kararlarm gegerliligini etkilememektedir. Sermaye bandinda kararlastirilmis ancak heniiz
tescil edilmemis sermaye degisiklikleri bulunmaktaysa, sirketin menfaatlerini gz 6niinde
bulundurarak, pay sahiplerinin iradesi agisindan prosediiriin sona erdirilmesinin uygun

olup olmadig1 veya uygulamadaki menfaatin {istiin gelip gelmedigi degerlendirmelidir®®.

Sermaye bandi sisteminde yonetim kurulunun yetkisini sona erdiren diger bir
sebep de yetkilendirilen siirenin sona ermesidir®. Yonetim kurulu sermaye degisikligini
en gec yetkilendirdigi tarihin bitis tarihine kadar ticaret sicil midiirligiine tescil
ettirebilir. Zamaninda yapilan bir tescil, kanun hiikiimlerine uygunsa ve gerekli
destekleyici belgeler eklenmisse yasal olarak yeterlidir®’. Bitis tarihinden sonra yapilan

tesciller sicil makamlari tarafindan reddedilmelidir.

Y 6netim kurulunun sermaye azaltma yetkisinin ortadan kaldiran bir diger durum
da IBK m. 653s/4 hiikmiidiir. Bu hiikiim yonetim kuruluna ancak sirketin yillik mali
tablolarinin smirli denetiminden feragat etmemis olmasi halinde sermayeyi azaltma
yetkisi vermektedir. Bu nedenle miiteakip bir feragat halinde yonetim kurulunun da

sermayeyi azaltmaya yonelik yetkisi sona ermektedir.

Yonetim kurulunun sermayeyi degistirme yetkisini sona erdiren son sebep de
mahkeme Kkarar1 ile yonetim kurulunun yetkilendirildigi genel kurul kararmin

hitkiimsiizliigiine karar verilmesi durumudur. Karara iliskin ihtiyati tedbir karari

8 Gericke ve Lamber, “Berner Kommentar,” 155; Bernet, Das Kapitalband als Instrument der
Unternehmens-finanzierung, 64.

8  Gericke ve Lamber, “Berner Kommentar,” 152.
8 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 62.
9 Gericke ve Lamber, “Berner Kommentar,” 155.

1 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 66.
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alinmigsa ve yargilama sonucunda kararin hiikiimsiizliigiine hitkkmedilmisse artik yonetim
kurulunun yetkisi baslangigtan itibaren ortadan kalkar. Ancak mahkeme tarafindan
verilen bir ihtiyati tedbir karar1 yoksa, yonetim kurulu dava sona erene kadar yetkisine
dayali olarak sermaye degisiklikleri yaparak bunlar ticaret siciline tescil ettirdiyse, bu

degisiklikler piyasanm korunmasi nedeniyle gegerli olmaya devam etmektedir®,

Doktrinde bir sona erme sebebi olarak kayitli sermaye sisteminde belirlenen alt
siir ve tist siirlara ulagilmasi durumu degerlendirilmistir. Bu goriise gore alt sinir veya
ist sinir sermayeye ulasildiginda, hangi yondeki smira ulasildigiysa o yondeki yetki
diismektedir®®. Bu goriise dayanak olarak yetkilendirme siiresinin alt ve {ist smir gibi
yetkilendirmenin bir unsuru oldugu, yetkilendirme siiresinin doldugu durumlarda
yetkinin sona ermesinde oldugu gibi alt smir veya iist smira da ulasildiginda da sinira

ulastig1 yondeki yetkinin sona ermesi gerektigi gosterilmistir 9.

Bu agidan iki unsur
arasinda farkli uygulama yapilmasinda hakli bir gerekce olmadig1 vurgulanmustir®. Diger
goriise gore ise alt sinir veya tist sinira ulasilsa dahi bu yetkinin sona erme sebebi olmayip
sermaye degisikligi imkan1 halen mevcuttur®®. Ayrica Kanun’da bdyle bir sona erme
sebebi gosterilmemesini de dayanak olarak gostermektedir®’. Bize gore de alt smir veya
ist smmra ulagmast durumunda smira ulastigi yon bakimindan yetki diismemesi
gerekmektedir. Ciinkii sermaye bandi diizenlemesindeki amag esnek bir sekilde sermaye
degisikligi imkani taninmasidir. Sermaye iist smir ya da alt smirda olacak sekilde
degistirilmesine ragmen tekrar tekrar degisiklik ihtiyaci dogabilir. Nitekim taslak
aciklamasinda bu husus su sekilde 6rneklenmistir®. Sermaye bandinm iist sinir1 600.000
Isvigre Frangi, alt smir1200.000 isvicre Frang1 ve sermaye bandmmn olusturuldugu tarihte

ticaret siciline kayitl 400.000 Isvicre Frang: tutarindaki bir sermayeye sahip bir sirkette,

yonetim kurulu, sermayeyi dnce 500.000 Isvigre Frangma artirabilir. Sonra 200.000

92 Cenkgi, “Sermaye Degisikliginin Kolaylastirilmasi,” 79.

9 Cenkgi, “Sermaye Degisikliginin Kolaylastirilmasi,” 78-79.
% Cenkgi, “Sermaye Degisikliginin Kolaylastirilmasi,” 78-79.
% Cenkgi, “Sermaye Degisikliginin Kolaylastirilmasi,” 78-79.
% Biichler, Das Kapitalband, 105.
% Biichler, Das Kapitalband, 105.

% Botschaft zur Anderung des Obligationenrecht (Aktienrecht) (2016) 515.
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Isvigre Frangma diisiiriip daha sonra 600.000 isvigre Frangma ¢ikarabilir. Bu &rnek
sayisiz kez sermaye degisikligi yapilabilme imkaninin 6rneklenmesidir. Ayn1 sekilde {ist
sinira kadar sermaye yiikseltilip, daha sonra sermaye azaltilip tekrar ihtiya¢ halinde
sermayenin artirilmast miimkiindiir. Ayrica bu hususun Kanun’da bir sona erme sebebi

sayllmamasi da bir diger gerekgedir.

Sermaye bandinin sisteminde yonetim kurulunun yetkisi hangi sebeple olursa
olsun sona ermesi halinde esas sdzlesmenin de degistirilmesi gerekmektedir®® . Yonetim

kurulu, degisikligi ticaret siciline tescil ettirmelidirl® .

Il. SERMAYE BANDI SISTEMININ MENFAAT GRUPLARI ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

A. Alacakhlar Bakimindan Degerlendirilmesi

Isvigre hukukundaki sirketler hukukuna iliskin yasal diizenlenmelerde

101

alacaklilarm korumasi amaci tagtyan bir yone rastlanmaktadir="". Bagka bir deyisle sirket

alacaklilari, pay sahiplerine yonelik yasal diizenlemelerin bir sonucu olarak herhangi bir

102

dezavantaja maruz kalmamalidir™“. Sirketin sermaye yapismin daha esnek olarak

tasarlanma ihtiyaci ile alacaklilarin alacaklarina yonelik ¢ikarlari arasinda potansiyel bir

gerilim bulunmaktadir'®

. Sermaye bandi kapsaminda yonetim kurulunun sermaye
azaltma yetkisine sahip olmasi sirketin malvarligi degerlerinin her an azalma ihtimali
icerisinde olmasi anlamina gelmektedir. Bu nedenle, kanun koyucu ¢esitli alacakli

koruma &nlemleri almak suretiyle menfaat dengesini gézetmeye calismustir®,

Kanun ilk olarak, IBK m. 621/1’e bagl olarak sermaye bandinmn alt smirmin
asgari sermayenin altia dlisemeyecegini diizenlemek suretiyle asgari sermaye sisteminin

alacakli koruma avantajlarmi siirdiirmek istemistir. Sermaye 100.000 Isvicre Frangi’ndan

9 Forstmoser ve Kiichler, Schweizerisches Aktienrecht 2020, 196.

100 Forstmoser ve Kiichler, Schweizerisches Aktienrecht 2020, 196; Gericke ve Lamber, “Berner
Kommentar,” 163.

101 Fischer, “Neues Aktienrecht,”, 440.
102 Fischer. “Neues Aktienrecht,” 440; Meyer, “Kapitalschutz als Selbstzweck?,” 228.
103 yion der Crone ve Dazio, “Das im neuen Aktienrecht,” 514.

104 yion der Crone ve Dazio, “Das im neuen Aktienrecht,” 514.
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az olmamasi gerektiginden, sermaye bandmin alt sinirinin en az bu tutara tekabiil etmesi

gerekirl®,

IBK m. 653/4 hiikmii de alacaklilarm korunmasina hizmet etmektedir. Buna gore
esas soOzlesme, yonetim kuruluna ancak sirketin yillik mali tablolarinin smirl
denetiminden feragat etmemis olmasi halinde sermayeyi azaltma yetkisi verebilirl%,
Sermaye azaltiminin yapildigi tarih ile bilango tarihi arasinda alt1 aydan fazla siire var ise,
ara donem mali tablo diizenlenmesi gerekliligi ile yetkili denetci tarafindan alacaklilara
yapilan c¢agr1 neticesinde sermayedeki azalmaya ragmen alacaklilarin alacaklarinin
tamamen karsilandigmin tespitine yonelik hiikiimler alacaklilar1 korumaya hizmet eden
hiikiimler olarak degerlendirilmektedir 1°’. Vazge¢me durumunda olan sirketlerin yillik
hesaplarinin sinirli diizeyde bile kontrol edilmedigi varsayilmasi sebebiyle alacaklar
acisindan risk kabul edilerek yonetim kurulunun sermayeyi yalnizca artirabilecegi kabul
edilmistir.

Yonetim Kurulunun sermaye bandi i¢inde yaptigi tim sermaye artirimlar: ve
azaltimlari, bilango veya gelir tablosundan acikca belli olmazsa, yillik mali tablo
dipnotlarinda yer almalidir'®. Bilango, gelir tablosu ve eki, IBK m.728a/1- 1 ile m.
729a/1- 1 hitkmii uyarinca denetgiler tarafindan denetime konu olan yillik mali tabloyu
olusturmaktadir’®® Sermaye bandi baglammda sermayedeki degisiklikler bu vasitayla
dolayl1 olarak da incelemeye tabidir. Bu sekilde de ilgili sermaye artirimi veya azaltimi

gerceklestirildikten sonra da alacaklilarm Kkorunmasi giiclendirilmek istenmistirt®C,

105 Forstmoser ve Kiichler, Schweizerisches Aktienrecht 2020,196; von der Crone ve Dazio, “Das im neuen
Aktienrecht,” 515; Urs Kigi, Ueli Studer ve Kelsang Tsiin, “Aktienkapital und Kapitalschutz bei
Bilanzierung in Fremdwihrung,” GesKR, No0:2 (2021): 182; Kilchmann, “Aktienkapital Und
Kapitalverdanderungen,” 289.

106 Gericke ve Lamber, “Berner Kommentar,” 164; von der Crone ve Dazio, “Das im neuen Aktienrecht,”
515.

107 yvon der Crone ve Dazio, “Das im neuen Aktienrecht,” 515; Roberto, Triieb ve Mark,
Personengesellschaften und Aktiengesellschaft Art. 530-771 OR, 443; Meyer. “Kapitalschutz als
Selbstzweck?,” 228.

108 Forstmoser ve Kiichler, Schweizerisches Aktienrecht 2020, 200; Roberto, Triieb ve Mark,
Personengesell- schaften und Aktiengesellschaft Art. 530-771 OR, 443.

109 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 95; Meyer. “Kapitalschutz als
Selbstzweck?,” 228.

110 yion der Crone ve Dazio, “Das im neuen Aktienrecht,” 515.
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Sermaye bandinda sermaye degisikligi yapildiginda yonetim kurulunun kanuna veya esas
sozlesmeye aykiri hareket etmesi halinde, denetgiler bunu denetim raporunda belirtmek
ve gerekirse genel kurula bildirmek yiikiimliiliigii altindadir''!. Ayrica yillik mali tablolar
ve denetim raporunun IBK m. 958e/2’ye gore korunmaya deger bir menfaati oldugunu
kanitlayabilen alacaklilarin erisimine acik oldugu diizenlenmistir. Anonim girketler
hukukundan dogan sorumlulukla baglantili olarak, bu denetim hakkinin da dolayli olarak
koruyucu bir etkisi oldugu doktrinde ifade edilmistir!*?. Alacaklilar1 koruyan bir diger
sinir da kurucu sermaye azaltimi: durumunda (6zellikle nominal degerin geri 6denmesi
hali) IBK m. 653m/1’e goére alacaklilarn alacaklarmin sermaye azaltimina ragmen

tamamen karsilanmasi gerekliligidir'®,

von der Crone’un uzman raporuna dayanan 2005 yilindaki taslak c¢alismada,
alacakhlarm &nden korunmasi yaklasimi benimsenmistir'*, Bu yaklasimda sermaye
band1 sisteminin kabulii ile yonetim kurulunun yetkilendirilmesi sirasinda alacaklilara
cagr1 ile denetim onay1 yapilmasi seklinde taslagin gelistirilmesi amaclanmistir.
Alacaklilara ¢agri ile denetim onayinin ardindan sermaye bandi sisteminin kabulii ve
yonetim kurulunun yetkilendirilmesinin akabinde yapilacak sermaye azaltimlari i¢in
yonetim Kurulunun alacaklarin azaltim nedeniyle tehlikeye girmeyecegi yoniindeki
kanaati yeterli kabul edilmistir!*®. Ayrica, mali y1lin bitiminden sonra sermaye azaltimi
yapilmasi halinde, alacaklilarm alacaklarmm hala tam olarak karsilandigmin yetkili
denetim uzmani tarafindan dogrulanmasi ile de bir koruma saglanmasi hedeflenmektedir.
2007 taslaginda da bu yaklasim korunmustur. Ancak sistemin alacaklilara bir koruma
saglamadigi elestirilerine karsilik olarak yonetim kurulunun yetkilendirme siiresinin {i¢
yil ile smirlandirilmasini dnerilmistir!'®. 2014 yilindaki taslak ¢alismalarinda yine bes
yillik bir yetkilendirme siiresi ongoriilmiis ve yil sonu denetimi kaldirilmistir. Ancak

alacakli korumasina ydnelik yeni bir tedbir diizenlenmistir. Onceki taslak calismalarindan

111 yon der Crone ve Dazio, “Das im neuen Aktienrecht,” 516.

112 K#gi, Studer ve Tsiin, “Aktienkapital und Kapitalschutz?,” 182.

113 Kigi, Studer ve Tsiin, “Aktienkapital und Kapitalschutz?,” 182.

114 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 96.
115 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 96.

116 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 96.
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farkli olarak, sermaye bandi sisteminde yer almaya yalnizca denetimden feragat etmemis
sirketler i¢in izin verilmesi kabul edilmistir. Taslagin degerlendirilmesi sirasinda bu
tedbirin asir1 nitelikte olmasindan bahisle, sermaye artis1 hususunda da asir1 kisitlama
getirecegi gerekgesiyle elestirilere hedef olmustur'!’. Bu nedenle 2016 yilindaki taslak
goriismelerinde, yetkilendirmenin azaltma yetkisi icermesi halinde denetimden feragat

etmeme sart1 kabul edilmistir.

2018 yilina kadar alacakli korumasmin temel konsepti IBK m. 653w hiikmiine
dayanmaktadir. Yukarida da ifade edildigi gibi Ozetle yonetim kurulunun
yetkilendirilmesi aninda denetim ve alacaklilarin alacaklari igin teminat verilmesine
dayanan bu koruma yontemi doktrinde elestirilmistir. Bu gorlise gore, denetim ve
alacaklar i¢in teminat talep etme segenegi sermaye bandinin olusturulmasindan 6nceki
mali durumu yansitacagindan yillar sonra yapilacak bir sermaye azaltimi agisindan
anlamini yitirecektir'*®, Bu nedenle bu hiikiim kaldirilmak suretiyle, olagan sermaye
azaltimidaki alacaklt koruma hiikiimlerinin sermaye bandindaki azaltimlara da
uygulanmasmna karar verilmistir'’®. Bu sekilde sermaye bandi sisteminde ydnetim
kurulunun sermaye azaltma yetkisine sahip olmas1 durumunda bile sistemin geleneksel
koruyucu islevi devam etmektedir. Alacaklilar sermaye bandi sisteminden olumsuz
etkilenmemekte ve sermaye bandi i¢indeki her tiirlii sermaye azaltimi, olagan sermaye

azaltiminda oldugu gibi ayni alacakli koruma prosediiriine tabi olmaktadir'?,

Sermaye band1 sisteminde de sermaye azaltiminin etkin bir sekilde
gerceklestirilmesi halinde alacakli koruma tedbirlerine basvurulmasi doktrinde

cogunlukla memnuniyetle karsilanmistir'??

. Alacaklilar agisindan sirketin yeterli Sermaye
degerine ve likiditeye sahip olmaya devam etmesi hayati dnem tasimaktadir’??. Bu

nedenle alacaklilarin alacaklarmna kavusmalarina yonelik 6nlemler 6nem arz etmektedir.

117 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 97.
118 Forstmoser ve Kiichler, Schweizerisches Aktienrecht 2020, 187.
119 Forstmoser ve Kiichler, Schweizerisches Aktienrecht 2020, 187.
120 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 96.
121 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 97.

122 Alexandra Scholz, Kapitalerhaltung Durch Solvenztest, Eine dkonomische und experimentelle Analyse,
(Springer, 2008), 75; Meyer. “Kapitalschutz als Selbstzweck?,7222.
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Ancak yonetim kurulunun her sermaye azaltimi 6ncesinde alacaklilara ¢agrida bulunmasi
yikiimliilligiiniin sermaye bandinin mantigma aykir1 oldugu gerekgesiyle doktrinde

elestiren goriis de bulunmaktadir?®,

Bu gorlise gore sermaye bandi sisteminin
benimsenme amact sermaye tabaninin esneklestirilmesi ve sermaye bandi ig¢indeki
sermaye degisikliklerinin basitlestirilmesidir. Ancak sermaye azaltimi prosediiriiniin
uygulanmasi ile birlikte alacaklilara ¢agri1 yapilmasinin en az 30 giin siirmesi sebebiyle

islemlerin olduk¢a yavaslamasi sebebiyle uygun olmadig1 ifade edilmistir.

Sermaye bandi sisteminin temelde islevsiz oldugunu savunan goriis de
bulunmaktadir. Bu goriise gore alacaklilar, sirket ile aralarindaki s6zlesmelerde sermaye
band1 cergevesinde sermaye azaltimini yasaklama veya sermaye azaltimi durumunda
kredilerini feshetme hakkini sakli tutma gibi tedbirler suretiyle riski azalmaya
cahisacaklardir’?®, Sirket ile sozlesmesel iliskiye girecek kisiler sermaye bandindaki
sermaye tabanini miimkiin olan en alt tutarin1 dikkate alacak ve bu miktarn alacaklarini
tahsil etme noktasinda yetersiz oldugunu diisiiniirlerse uygun giivenceleri talep
edeceklerdir'®. Bu gerekcelerle, sermaye bandi sistemi ile sistemin getirdigi

esneklestirmenin uygulamada daha az tercih edilecegi ifade edilmistir?®.

B. Pay Sahipleri Acisindan Degerlendirilmesi

Yonetim kuruluna sermayeyi artrma yetkisi verilmesi, yonetim kurulunun
yetkilerini artirmaktadir. Yonetim kurulunun yetkilerini genisleten enstriimanlarin
artmasmin pay sahiplerinin haklarmna etkisinin degerlendirilmesi gerekmektedir. Pay
sahiplerinin haklarinmn giiglendirilmesi, sermayenin esneklestirilmesiyle birlikte Isvigre

anonim sirketler hukuku revizyonunun temel hedeflerinden biridir.

Kanunkoyucu pay sahiplerinin haklarmi giiglendirme noktasinda pek ¢ok

enstriimana sahiptir'?’. Pay sahiplerini giiclendirmenin ilk yolu olarak akla genel kurulun

123 Gericke ve Lamber, “Berner Kommentar,” 165.
124 Schenker, “Das Kapitalband,” 171.
125 Schenker, “Das Kapitalband,” 171.
126 Schenker, “Das Kapitalband,” 171.

127 Bu yondeki girisimler icin ayrmntili bkz. Feyzan Hayal Sehirali Celik (Ismail Kirca ve Caglar Manavgat),
Anonim Sirketler Hukuku Cilt 2/1 (Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 2024) 55 vd.
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yetkilerinin artirilmasi gelmektedir!?®

. Hatta bu hususta genel kurulun katilimi olmadan
sirketin igsleyemez hale gelecek Slgilide ileri gidilmesi miimkiindiir. Bagka bir deyisle

sirket yonetimi hususunda tiim kararlarin alinmasi genel kurula hasredilebilir.

Pay sahiplerinin haklarini giiclendirmenin bir bagka yolu da yetki dagilimini
organize etmeleri i¢in genis bir dzgiirliik vermektir'?®. Genel kurul bir yetkiyi kendisi
kullanmak ya da yonetim kuruluna devretmek noktasinda karar verebilmelidir. Bu
anlamda genel kurulun bazi yetkilerini devredebilmesi pay sahiplerinin haklarinin
kisitlanmas1 anlamina gelmemektedir. Aksine, bu husus genel kurulun haklarinin
somutlastirilmasi ve kismen genisletilmesi olarak yorumlanabilir. Bu anlamda sermaye

band1 hiikiimlerinin varlig1 pay sahiplerinin haklarmi kisitlayict bir diizenleme degildir.

Sermaye bandi hiikiimlerinin sirketin farkli pay sahibi gruplarma etkisi
degerlendirildiginde, sirketin pay sahiplerinin homojen bir menfaat grubu olmadiklar1
kabulii ile baglamak gerekmektedir. Sirketin pay sahipleri grubu icerisinde farkli dengeler
ve unsurlar bulundugundan talep ve menfaatler farklilasmaktadir'®. Pay sahiplerinin
menfaatleri pay oranina gore farkhilik gosterebilir ve yonetimden beklentileri
farklilasabilir®l, Pay sahiplerinin korunmasi, genel kurul kararlarinm hiikiimsiizligiine
iligkin dava hakki, bilgi alma ve inceleme hakki, esit islem yiikiimliiliigii, yonetim kurulu
iiyelerinin sadakat yiikiimliiliigii ve sorumlulugu, azinlik haklar1 ve riigchan hakki gibi pek
cok diizenleme ile gerceklestirilmektedir. Sermaye bandi sisteminde alacaklilarin
korunmasi amaciyla sermaye azaltimi durumunda uygulanmasi gereken prosediirler
diizenlendigi goriilmektedir. Pay sahipleri agisindan sistemin korunma gerektiren
hususlar1  degerlendirildiginde sermaye artirimi  durumunun da ele alinmasi
gerekmektedir. Sermaye artimina yonelik diizenlemelerin agirlikli olarak pay sahiplerinin
korunmasini amacladig1 ifade edilebilir. Ciinkii sermayenin arttirilmas1 durumunun

cogunlukla alacaklilarin aleyhine bir sonu¢ dogurmayacagi soylenebilir. Burada sermaye

128 Schenker, “Das Kapitalband,” 187.
129 Schenker, “Das Kapitalband,” 187.

130 Feyzan Hayal Sehirali Celik (Ismail Kirca ve Caglar Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku Cilt 1 (Banka
ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisti 2013) 268.

181 Fuchs Mtwebana, Die Zukunft des Kapitalschutz, 102.
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artirrmina yonelik 0zel prosediir hiikiimleriyle pay sahiplerinin haklarmnin zarar
gormesinin engellenmesinin agir bastigini gérmekteyiz. Sermaye artiriminda diizenlenen
hiikkiimlerin bir parc¢ast da, mevcut pay sahiplerinin, hem sahsi hem de mali haklari
acisindan paylarmin seyreltilmesinin 6niine gegmektir. Yonetim kuruluna pay ihrag etme,
riichan haklarmi kisitlama ve sirketin kendi paylarmi iktisap edebilme yetkisi verilmesi,
yonetim kurulu ile pay sahipleri arasindaki gii¢ dengesini 6nemli 6lglide degistirebilir. Bu
noktada doktrinde yonetim kurulunun, sermaye degisiklikleri araciligiyla, sermaye
artirnmindan faydalanan pay sahiplerine yeni paylarin tahsis edilmesi yoluyla, oy
oranlarmi kendi lehine artirmak amaciyla sermaye bandi sisteminin kullanabilecegine

dikkat ¢ekilmistir!32,

Sermaye bandi sisteminde degerlendirmesi gereken son husus da Ozsermaye
oranin yonetim kurulu ile pay sahipleri agisindan avantaj veya dezavantajinin tespitidir.
Yonetim kurulu ile pay sahipleri 6zsermaye oranit noktasinda ayni ¢ikarlara sahip
degildir'®. Yiiksek O6zsermaye, bir sirketin ticari risklerini ve dolayisiyla yonetim
kurulunun risk durumunu azaltmaktadir!3. Ote yandan pay sahipleri en az sermaye ile en
yiiksek getiriyi elde etmek isterler. Zira sirket miimkiin oldugunca az 6zsermaye ile
yonetilirse kendi kisisel kayip riskleri minumuma inmektedir!®s, Bu nedenle pratikte,
yonetim kurulu tyeleri sirketin yiiksek 6zsermayeye ve yeterli yedeklere sahip olmasi
egilimindeyken, pay sahipleri genellikle sermayenin azaltilmasmi talep etmektedir'®. Bu
anlamda yonetim kurulu tiyeleri ve pay sahipleri arasinda 6zsermaye orani agisindan bir
menfaat catismasi oldugu da degerlendirmeden kagmamalidir. Sermaye bandinin pay

sahipleri ve alacaklilar a¢isindan tasidigi tehlikeler nedeniyle, sirketin yonetim kurulunu

132 Schenker, “Das Kapitalband,” 187.

133 Alexander F. Wagner, “Vom Mythos der Best Practice in der Corporate Governance,” i¢inde Das
Aktienrecht im Wandel, Zum 50. Geburtstag von Hans-Ueli Vogt Ed. Matias Miiller, Lucas Forrer ve
Floris Zuur (Dike Verlag AG 2020): 97; Schenker, “Das Kapitalband,” 187.

134 Schenker, “Das Kapitalband,” 187.
135 Schenker, “Das Kapitalband,” 187.
136 Schenker, “Das Kapitalband,” 188.
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kontrol etmeyen pay sahiplerinin, yonetim kuruluna genis alan saglayan bir sermaye

band1 sartmni1 onaylama egiliminde olmayacaklar1 varsayilabilir®®’,

I1l. SERMAYE BANDI SIiSTEMININ ISVICRE HUKUKUNDA
UYGULAMA CIKTILARI BAKIMINDAN DEGERLENDIRILMESI

Sermaye bandinim Isvigre uygulamasindaki ¢iktilari oldukg¢a yeni olsa da farkli
olcekteki bircok anonim sirket tarafindan kabul edildigi goriilmektedir'®®. Ilk etapta
sirketlerin sermaye bandinin kabuliine iliskin ¢ekingenlik gosterdigi goriilse de zamanla

bu durum degismistir™°.

Sermaye bandi1 diizenlemesi kabul eden sirketlerin
cogunlugunun oOnceden kayitli sermaye sistemini kabul eden sirketler oldugu
goriilmektedir'®. Sermaye bandmi uygulamaya koyan sirketlerin ydnetim kuruluna
verdikleri yetkinin simnirlar1 degerlendirildiginde; zamansal olarak biiyiik cogunlukla {ist

141

smir olan 5 yil kabul edilmistir**. Ancak 1, 2 veya 3 yillik smirlamalara da

rastlanilmaktadir*2.

Biiyiik pay sahibi olan sirketler agisindan farkli smirlandirmalar tercih edildigi
goriilmektedir'®®. Bu sirketlerin bir kisminda sadece sermayeyi artirma, tek tarafli
sermaye bandi, secenegi kabul edilmistir'*. Esasen ydnetim kuruluna yalnizca artirma
secenegine yonelik yetki verilmesi kayith sermaye sisteminin siirdiiriilmesine es degerdir.
Bazi sirketler de yonetim kurulunu ¢ift tarafli yetkilendirmekle beraber ek kosullar ve
gereklilikler eklemistir. Sermaye bandi ile sarta bagli sermaye arasindaki iliskiye

bakildiginda ise sirketlerin biiylik cogunlugunun (mevcut) sarta bagh sermayeyi sermaye

187 Schenker, “Das Kapitalband,” 187.
138 Miiller ve Dettling, “Das Kapitalband,” 580.

139 2023 yil1 sonu itibartyla 848 anonim sirket sermaye bandina sahiptir. Karin Miiller, “Flexibilisierung
und Digitalisierung im neuen Aktienrecht”, Zeitschrift des Bernischen Juristenvereins, No: 161 (2025),
341.

140 Miiller ve Dettling, “Das Kapitalband,” 580.

141 Miiller ve Dettling, “Das Kapitalband,” 581; Kevin. M Hubacher ve Sue Sidler. “Ein Jahr nach der
Aktienrechtsrevision,” Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Finanzmarktrecht (Schulthess
Juristische Medien AG, 2024): 263.

142 Hubacher ve Sidler, “Ein Jahr nach der Aktienrechtsrevision,” 263.
143 Miiller ve Dettling, “Das Kapitalband,” 581.

144 Bu baglamda, sadece sermayenin artirilmasi icin yetki verilmesi durumunda alt smirm
belirtilmeyebilecegine dikkat edilmelidir.
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bandinin disinda biraktigi goriilmektedir. Buna karsilik, sadece birkac sirket sermaye
band1 i¢inde yeni sarta bagli sermaye getirmis veya mevcut sarta bagl sermayeyi sermaye
bandina baglamistir. Halka acik anonim sirketlerin ise yiizde 30’unun sermaye bandi
diizenlemesine gectigi goriilmektedir'®®. Ancak Isvigre hukukunda vergi suistimali
hususuna dikkat c¢ekilmektedir. Soyle ki: Isvigre hukukunda vergisel agidan bir
sorumluluk dogurmayan sermaye azaltimi ile gerceklesen sermaye katkilarinin iadesi,
temettiilerin (kar ve yedek dagitimlari) aksine, gelir veya kar vergisinden muaf olarak

odenebilen sermaye katkisi rezervleri yaratabilecegi ¢ekincesi ifade edilmistir!4®.

Isvigre’de uygulandig: siirede ¢iktilar degerlendirildiginde biiyiik 6lgekli sirketler
bakimmdan genellikle pay geri alim programlar1 kapsaminda, geri alinan paylar: itfa
etmek icin kullanmayr planladiklar1 gériilmektedir’*’. Tiirk hukuku bakimimndan
degerlendirildiginde kayitli sermaye sistemini kabul eden anonim sirketler agisindan daha
kolay bir sekilde sistemin benimsenecegi sdylenebilir. Zira sermaye bandi sistemini kabul
edecek organ pay sahiplerinden olusan genel kuruldur. Kayitli sermaye sistemi, yonetim
kuruluna sermaye artirim yetkisi vermektedir. Daha once de ifade edildigi lizere pay
sahipleri acisindan temel ¢ekince sermaye artirimi durumda payimn seyrelme riskinden
dogmaktadir. Bu nedenle Isvigre hukukundaki uygulama ciktilar1 da gdz Oniine
almdiginda yonetim kuruluna sermaye artirim yetkisi veren genel kurulun sermaye
azaltim yetkisi de vermesi yiiksek ihtimaldir. Biiyiik 6lgekli sirketler bakimindan ise
kurumsal yonetim ilkesinin de etkisiyle miilkiyet ve yoOnetim Onemli Olgiide
ayrilmasindan kaynakli olarak profesyonel ve hizli bir sekilde finansman karari
almabilmesi tercih edilesidir. Ancak sistemin temel elestirilerinden biri olan yonetim
kuruluna sermaye artirimi ile birlikte riichan haklarinin kaldirilmasi yetkisinin

verilmesiyle birlikte pay sahipleri tizerinde etkisi olmas1 hususunun da hesaba katilmas1

145 Hubacher ve Sidler, “Ein Jahr nach der Aktienrechtsrevision,” 263.
146 Miiller ve Dettling, “Das Kapitalband,” 571.

147 Bkz. https://new.abb.com/news/detail/123197/abb-schliesst-aktienruckkaufprogramm-2024-ab. Hatta
gida de-vi Nestlé’nin 2022 yilindan beri kendi paylarini geri aldigini ve bununla ilgili genel kurulunun
karar almak zorunda kaldigin1 ve serrmaye bandi sistemini kullanmayan sirketin genel kurulunun 2025
yilinda 43.480.000 adet kendi payinin iptaline yeniden karar vermesi gerektigi yoniinde elestirel bir
haber ekonomi piyasalarinda yer almaktadir. Haber i¢in bkz. https://muula.ch/aktuell/auffallige-
aktienruckkaufe-bei-nestle-adecco-gv-vrp-bulcke-nahrungsmittel konzern-kurs-aktien-transaktion-
preis-ubs-cs-six-ser/
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gerekmektedir. Hatta doktrinde “genel kurul yonetim kurulunu seger” ilkesinin sermaye
band1 sistemi ile birlikte “yonetim kurulu genel kurulu seger” seklinde olacagi dahi

savunmustur?*®,

Tiirk hukuku baglaminda da bu ¢ekincelere dikkat edilmesi gerekmektedir. Kiiciik
Olgekli anonim sirketler agisindan sermayenin degistirilmesinin kolay ve hizli bir sekilde
yonetim kurulu tarafindan gergeklestirilmesi pratik goriilmektedir. Ulkemizdeki sirket
tiirleri incelendiginde goriilecegi iizere aile tipi sirketlerin sayisi oldukea fazladir'*®. Bu
nedenle sermaye degisikligi karar1 pay sahibi sayisi az olan sirket tiirleri agisindan
prosediirel siireci kisaltmas1 ve maliyeti azaltmasi sebebiyle memnuniyetle karsilanabilir.
Ancak ayni1 sekilde bazi pay sahiplerinin bu kararlarm disinda tutulmasina ve haklarinin
zarar gorme riski agisindan da ayni sekilde dikkatle yaklagilmasi gerekmektedir. Ayrica
Tiirk hukuku bakimidan dikkat ¢ekilmesi gereken bir diger husus vergisel sakincalardir.
Vergi hukukuna yonelik incelemelerimizi yaptigimiz baglikta ayrintili incelenecegi lizere
sirketler hukukunda sermaye bandi sisteminin kabulii ihtimalinde vergisel sakincalari
gidermek icin ek diizenlemelere ihtiya¢c duyulacaginin goézden kagirilmamasi

gerekmektedir.

IV. TURK HUKUKU ACISINDAN SERMAYE BANDI SISTEMININ
DEGERLENDIRILMESI

A. Genel Olarak

Tiirk hukukunda TTK m. 460 ile kayitli sermaye (Genehmigten Kapital) sistemi
araciligiyla sermaye artimi hususunda yonetim kuruluna yetki verilmektedir. Kayitli
sermaye sistemi Isvicre hukukunda da sermaye bandi diizenlemeleri dncesinde kanunda

yer alan sistem olmakla birlikte sermaye bandi sisteminin kabulii ile birlikte yiirtirliikten

148 Schenker, “Das Kapitalband,” 188.

149 2025 Temmuz aymda, 648 adet tek ortakli anonim sirket kurulmus olup, temmuz kurulan anonim
sirketlerin %58,86’sin1 olusturmaktadir. 271 adet iki ortaklari sirket kurulmus olup, kurulan tiim anonim
sirketler arasinda oran1 %24,61°dir. Ug ortakh sirketlerin oran1 % 9,9, dért ortakli sirketlerde % 3,45,
bes ortaklr sirketler %1,73, alt1 ortakli sirketlerde % 0,91, yedi ortakli sirketlerde 0,09, sekiz ortakli
sirketlerde 0,18 seklinde oran ilerlemektedir. Limited sirketler agisindan da durum ¢ok farkli olmayip
2025 temmuz ayinda tek ortakli sirket oran1 % 73,30, iki ortakli sirket oran1 %18,64, ii¢ ortakli sirket
oran1 % 5,54, dort ortakli sirket oran1 %1,30,
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150

kaldirilmistir Isvicre hukukunda anonim sirketler hukuku revizyonuyla birlikte

151 Finansman karar1 almadaki

yonetim kurulunun goérev yelpazesi artirilmistir
kolaylastirma adimlar1 kurumsal yonetim ilkesiyle birlikte yonetim kurulunun goérev ve

yetkilerinde artirma trendini baslatmustur.

Tirk  hukuku acisindan  sermaye  bandi  hiikiimlerinin  uygulanip
uygulanamayacagi, finansman kararindan sorumlu organ bakimindan ve sirket menfaat
gruplar1 bakimmdan, Isvigre hukukunda uygulanmis oldugu kisa siiredeki uygulama

ciktilartyla  birlikte degerlendirilmeye ¢alisilacaktir™?,

Sermaye bandi sistemi,
sermayenin esneklesmesi bakimindan siiphesiz 6nemli Olciide kolaylastirici bir imkan
olarak goriilmekle birlikte, kotiiye kullanima agik alanlar1 bakimindan da
degerlendirilmesi gerekmektedir. YoOnetim kuruluna sermaye azaltim yetkisi
verilebilmesi i¢in yasal bir diizenleme yapilmasi zaruridir. Zira hem esas sermaye
sisteminde hem de kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulunun sermayeyi azaltma
yetkisi bulunmamaktadir. Ancak yapilacak yasal diizenlemenin vergi mevzuati ile

uyumlu bir sekilde hazirlanmasi suiistimalleri azaltacaktir. Bu nedenle vergi hukuku

baglaminda da bir degerlendirme yapilmaya caligilacaktir.
B. Finansman Kararindan Sorumlu Organ Bakimindan Degerlendirme

Anonim sirket, sermaye sirketlerinden olup pay sahiplerinin sinirli sorumlulugu

prensibi gegerlidir. Bu nedenle sirketin ek bir finansman ihtiyaci ortaya ¢iktiginda bu

150 Gericke ve Lamber, “Berner Kommentar,” 154.

151 Peter Kunz, “Erweiterte Verwaltungsratspflichten im Aktienrecht?,” Schweizerische Juristen-Zeitung,
No: 14 (2024): 664.

Tiirk hukukunda bu miiessese degerlendirilirken Pulagh tarafindan “Sermaye Bandi” terminolojisi
tercih edilmistir. Bkz. Hasan Pulash, “Isvicre Anonim Sirketler Hukuku 2020 Tarihli ‘Biiyiik
Revizyonu'nun Degerlendirilmesi ve Tiirk Anonim Sirketler Hukuku Agcisindan Incelenmesi,”
Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalart Dergisi 31, no. 1 (Haziran 2025): 17,
Caglar tarafindan “simirli esnek sermaye sistemi” terminolojisi kullanilmistir. Bkz. Caglar, “Simirh
Esnek Sermaye Sistemi”, 353-370. Erdem, bu sistem i¢in “sermaye bandi” terminolojisini kullanmay1
uygun bulmustur. Gerekge olarak da terimin almanca karsiliginin anlamini daha iyi yansitacagi
gosterilmistir. Bkz. Erdem, Erciiment, “Isvicre Sirketler Hukukuna iliskin Kanun Taslag1 ve Taslagin
Tiirk Hukukuna Etkisi”, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 60. Y1l Armagani (2015):154
dpnt. 22. Cenkgi de benzer sekilde “esnek sermaye sistemi” terminolojisini kullanmistir. Bkz. Cenkgi,
“Sermaye Degisikliginin Kolaylastirilmasi,” 71. Doktrinde sermaye azaltimi1 bakimindan konuyu
inceleyen Keskin ise kayithh sermaye sistemiyle benzer nitelikte “kayitli sermaye azaltimi”
terminolojisini kullandig goriilmektedir. Bkz. Harun Keskin, “Sermaye Azaltiminin Esneklestirilmesi:
‘Kayith Sermaye Azaltim1’ icin Bir Oneri,” BATIDER 25, no. 2 (2009): 418.

152
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ihtiyac tek borg ilkesi geregi pay sahiplerinden talep edilemeyecek, eldeki kiymetlerin
nakde ¢evrilmesi veya bor¢ finansmani gibi alternatiflerle ¢6ziime kavusturulmasi
gerekecektir. Finansman tiiriiniin se¢imi sermaye yapisina veya borglanma diizeyine gore
degisim gostermektedir!®. Finansman kararinin anonim sirketin tiizel kisiliginde yonetim
kuruluna m1 yoksa genel kurula m1 verilmesi gerekliligi hususu degerlendirildiginde
esasen her iilkenin ekonomik yapisina ve ihtiyaclarina gore degiskenlik gosterdigi
soylenebilir. Kurumsal yonetimin de etkisiyle belirli bir biyiikliikteki ¢ogu sirkette
miilkiyet ve karar alma yetkileri arasinda bir ayrim bulunmaktadir®>*. Bu ayrimim nedeni,
pay sahiplerinin operasyonel veya stratejik kararlar1 almak i¢in gerekli bilgileri toplama
yetenegine veya istegine sahip olmamalaridir’™®. Esasen pay sahiplerinin sirketin
yonetimine veya yonetimin denetlenmesine katkida bulunmasi maliyetlidir. Bu nedenle,
sirketlerin Olcegi biiylidilkce karar verme yetkisinin biiylik bir kismmimn sirketteki

yoneticilere devredildigi goriilmektedir.

Yonetim kurulu, pay sahiplerinden farkli olarak kapsamli bir sadakat ve 6zen
yiikiimliiliigiine tabidir'®®. Ayrica sirketin genel ydnetiminden pay sahiplerinden ayri

olarak yonetim kurulu sorumludur®®’

. Yonetim kurulunun sorumlulugunda olan bir diger
husus da 6deme giicliniin izlenmesi ve muhasebenin dogru bir sekilde tutulmasmin

saglanmasidir'®®, Pay sahipleri, yonetim kurulunun kararlar1 ve eylem plami iizerinde

153 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 19, 96.
1% Wagner, “Corporate Governance,” 98.
155 Wagner, “Corporate Governance,” 98.

156 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 19, 96; Hasan Pulasli, Sirketler
Hukuku Serhi Cilt 3 (Adalet Yayinevi, 2024), 1889, pn. 339; Ismail Kirca (Feyzan Hayal Sehirali Celik,
Caglar Manavgat). Anonim Sirketler Hukuku Cilt 1 (Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii,
2013), 662; Fatih Bilgili ve Ertan Demirkap, Sirketler Hukuku Dersleri (Dora Yayincilik, 2024), 290;
Mehmet Helvaci ve Rifat Cankat. “Karsilastirmali Hukukta Sirket Menfaati Kavrama,” i¢inde Prof. Dr.
Sabih Arkan’a Armagan, (On iki Levha Yaymcilik, 2019), 544; Mehmet Bahtiyar. Ortakliklar Hukuku
(Beta Yaymevi, 2024), 183.

157 Reha Poroy, Unal Tekinalp ve Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, (Vedat Kitapcilik, 2021), 354;
Mehmet Helvaci, Anonim Ortaklikta Yonetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu (Beta Yaymcilik,
1995), 19; Hasan Pulash, Sirketler Hukuku Serhi Cilt 2, (Adalet Yayinevi, 2024), 1438, pn. 9; Riza
Ayhan, Hayrettin Caglar ve Mehmet Ozdamar, Sirketler Hukuku (Yetkin Yaymnevi, 2023), 220;
Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku,183; Kirca (Sehirali Celik, Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku Cilt 1,
541; Saban Kaythan, Sirketler Hukuku, (Seckin Yayinevi, 2023) 206.

158 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 97.
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ancak dolayl1 bir etkiye sahiptir'®®. Bu nedenle, TTK m. 375/1-c geregi sirketin yonetimi
icin gerekli oldugu 6lgiide finansal planlamay1 yapma agisindan devredilemez yetkinin
sahibi yonetim kuruludur. Yonetim kurulu sirketin genel mali yonetiminden ve mali
saghigmdan sorumludur. Mali saghigm en 6nemli gostergeleri de likidite ve sermaye
yapisidir'®, Sermaye band1 sistemi, sirketin pay sahipleri tarafindan belirlenen amaci
cercevesinde stratejik yatirim kararlarinin ve bunlarm finansmaninin ayni organ
tarafindan  uygulanmasmi  saglar’®'. Tiirk hukuku baglaminda bu husus
degerlendirildiginde sermaye degisiklikleri sirasinda her ne kadar alacaklilar1 koruyan
hitkiimler yer alsa da bu hiikiimlerin koruma yeterliligi mutlak degildir. Bu nedenle
sadakat ve Ozen yiikiimliliigi bulunan ve hatta hukuki ve cezai sorumluluk altinda

bulunan bir organa sermaye degisikligi karar1 yetkisini vermek koruyucu goriinmektedir.
C. Sermaye Degisikliginin Amacina Gore Degerlendirme

1. Mali Durumu Iyilestirme ve Yeniden Yapilanma Amach Azaltimlar

Bakimindan Degerlendirme (Sanierung)

Anonim sirketlerde sermaye azaltmanin temel nedenlerinden biri, birikmis
zararlarin yok edilerek bilango a¢igmin diizeltilmesi (sanierung) veya sermaye kaybinin
giderilmesidir. Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) m. 376 uyarinca, sermayenin iigte ikisinin
karsiliksiz kalmasi halinde genel kurulun sermayenin tamamlanmasina veya kalan {igte
bir sermaye ile yetinmeye karar vermesi zorunludur. Kalan sermaye ile yetinme karari,
kanuni bir zorunluluk olarak sermaye azaltimmi ifade eder'®?. Sermaye band1 sisteminde
mali durumu iyilestime ve yeniden yapilanma amacmi tasiyan azaltimlar
degerlendirildiginde, borca batiklik veya sermaye kaybi gibi kriz durumlarinda hizli karar
alma ihtiyact goz Oniine alindiginda, sermaye azaltimi kararmin yonetim kurulu
163

tarafindan alinabilmesi, sermaye bandi sisteminin getirdigi onemli bir avantajdir

Sermaye bandi sisteminin temel amaci, genel kurulun toplanmasi ve karar nisaplarinin

159" Ali Pasli, Anonim Ortaklik Kurumsal Yonetimi (Caga Hukuk Vakfi Yaymlari, 2005), 14.
160 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 22.

161 Bernet, Das Kapitalband als Instrument der Unternehmensfinanzierung, 22.

162 Keskin, “Sermaye Azaltimi,” 408.

183 Keskin, “Sermaye Azaltimi,” 408, Cenkgi, “Sermaye Degisikliginin Kolaylastirilmasi,” 105.
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olugsmasi gibi kati prosediirlerin ve zaman kaybmin ortadan kaldirilmasi suretiyle
islemleri hizlandirmaktir. Bu husus ayni zamanda TTK m. 375/1- a hikmii geregi
yonetim kurulunun st diizey yonetim gorevini yerine getirmesi geregiyle de
uyumluduri®,  Zarar mahsubu amaciyla yapilan sermaye azaltimlari, muhasebe
kayitlarinda basit bir degisiklige gidilerek mali gidisatin diizeltilmesi i¢in bir iyilestirme
tedbiri olarak goriilebilir®®. Bu amagla yapilan sermaye azaltimi, dolayli da olsa sirketin
kredibilitesini yiikseltmektedir. Dolayisiyla alacaklilar agisindan da Iehe bir durum ortaya
¢ikmaktadir'®.  Ayrica mali durumun diizeltilmesi amaciyla siklikla basvurulan
sermayenin azaltilmasi ve hemen ardindan artirilmasi (harmonika) usuliiniin sermaye
bandi sisteminde uygulanmas1 miimkiindiir!®’. Bu sekilde hem olas1 zararlarin kapanmasi

hem de yeni kaynak ihtiyacinin karsilanmasi miimkiindiir.

Ozetle sermaye bandi sistemi, borca batiklik ve sermaye kaybi gibi kriz
durumlarinda, sermaye azaltimi kararmi yonetim kuruluna devrederek usuli agisindan
biiyiik bir esneklik saglamakta ve zarar kapatma amacli azaltimlarda alacakli koruma

tedbirlerini hafifletmektedirl®®,

2. Sermaye Fazlahginin Ortaklara iadesi Amach Azaltimlar Bakimindan

Degerlendirme

Sirketin faaliyetlerini siirdiirmek i¢in ihtiya¢ duydugu miktardan daha fazla
sermayeye sahip olmasi durumunda, atil kalan bu sermayenin pay sahiplerine iade
edilmesi amaclanir’®®. Sirketin fazla sermayeye sahip olmasi, kurulusta konulan

sermayenin zaman i¢inde yapilan is i¢in fazla gelmesi sebebiyle olabilecegi gibi, tespit

164 Cenkgi, “Sermaye Degisikliginin Kolaylastirilmasi,” 105.
185 Keskin, “Sermaye Azaltimi,” 408.
186 Cenkgi, “Sermaye Degisikliginin Kolaylastirilmasi,” 104,

167 Pulagh, “Isvigre Anonim Sirketler Hukuku,” 18, Cenkgi, “Sermaye Degisikliginin Kolaylastirilmas1,”
86.

188 Caglar, “Smirli Esnek Sermaye Sistemi”, 362; Cenkgi, “Sermaye Degisikliginin Kolaylastirilmasi,”
106.

169 Keskin, “Sermaye Azaltimi,” 416.
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edilmis sermayenin faaliyetin gerektirdigi miktarin ¢ok iizerinde bulunmasi gibi

sebeplerden kaynaklanabilir™®.

Sermaye fazlaligindan kaynaklanan sermaye azaltimlar1 sirketin faaliyetlerini
siirdiirmek i¢in ihtiya¢ duydugu miktarin iizerinde bulunan atil sermayeden kurtulmak
amaciyla yapilmaktadir. Fazla sermayenin yaratmis oldugu maliyetten kurtularak, pay
sahiplerine fazla sermaye iade edilmek istenir. Bu iade ile ayn1 zamanda pay basina diisen

kar payinm artmasi amaglanir!’?.

Sermaye bandi sisteminde bu amagla yapilan sermaye azaltimlarmi yonetim
kurulunun yetkisine devrederek hiz ve pratiklik saglayacagi agiktir. Bu yontemle
sermayenin azaltilmasi, pay sahiplerine sermayenin iade edilmesi daha kolaylagmistir.
Ancak bu amagla sermaye bandi sisteminin kullaniminda ¢ekinceli yaklagilmasi gereken
hususlarda yer almaktadir. Bu sistem araciligiyla sermaye azaltiminin gizli bir kar dagitim
yontemi olarak kullanilma ihtimali bulunmaktadir. Zira sermaye fazlahigmin ortaklara
iadesi amaciyla yapilan sermaye azaltimlarinda gelir vergisi veya kar dagitimindan
kaynaklanan vergi O6denmezken, kar dagitimi durumunda vergisel Ssorumluluk
dogmaktadir. Bu durum da herhangi bir vergi sorumlulugu dogmadan pay sahiplerine
dagitim yapilmasmin bir yolu olarak tercih edilmesi ¢ekincesini akla getirmektedir!’2,
Ayrica bu sistemin gizli bir kar dagitim yontemi olarak kullanilmasi durumunda genel
kurulun devredilmez gorev ve yetkilerinden biri olan kar payr dagitim karar1 almasi
hususunun da dolayl olarak yonetim kuruluna devri s6z konusu olmaktadir. Baska bir
deyise dolayli olarak yonetim kurulunun kar payr dagitim karar1 almasi
saglanabilmektedir. Bu nedenle Tirk hukukunda sermaye bandi sisteminin kabul
edilmesi amaciyla TTK’da bir degisiklik yapilmasi durumunda, sistemin gizli bir kar

dagitim arac1 olarak kullanilmasmin 6niine gegen vergi mevzuati destegi sarttir.

170 Keskin, “Sermaye Azaltimi,” 416.
111 Keskin, “Sermaye Azaltimi,” 416.

172 By husustaki vergi hukuku baglamindaki ¢ekinceler, vergi hukuku bakimimdan degerlendirme kisminda
ele almmustir.
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3. Anonim Sirketin Hukuki Statiisiindeki veya Pay Sahipligi Yapisindaki
Degisiklikler Sonucunda Gerceklesen Sermaye Azaltiimi Bakimindan

Degerlendirme

Anonim sirketin hukuki statiisiindeki veya pay sahipligi yapisindaki degisiklikler
sonucunda sermaye azaltimi zorunlu hale gelebilir. Bu hususta ilk degerlendirilmesi
gereken husus sirketin kendi paylarini iktisabidir. Anonim sirketlerin, kendi paylarini
iktisap etmesine kanunen izin verilen hallerde (6rnegin, yakin ve ciddi bir kayiptan
kagmmak icin gerekli oldugunda) iktisap edilen bu paylarin kanuni siirede elden
cikarilamamas1 durumunda, sermaye azaltimi yoluyla yok edilmesi (itfast) kanuni bir
zorunluluktur. Bu amagla yapilan sermaye azaltimi isleminin derhal gergeklestirilmesi

gerekliligine isaret edilir'’®

. Mevcut sistemde, bu zorunlulugun yerine getirilmesi i¢in
genel kurulun toplanmasi (TTK m. 473/1) suretiyle azaltim kararmm alinmasi
gerekmektedir. Sermaye band1 sisteminde, yonetim kuruluna sermaye azaltma yetKisi
taninmak suretiyle elden ¢ikarilamayan paylarin neden oldugu zararin ortadan

kaldirilmas: konusunda usuli agisindan biiyiik bir esneklik saglar!’,

Boliinme veya pay sahibi tarafindan taahhiidiin yerine getirilmemesi sebebiyle
iskat durumlarinda sermaye azaltimma basvurulmasi mimkiindiir. Bu durumlarda
sermaye bandi sisteminin slirece hiz katacagi aciktir. Ayrica Ozellikle iskat siirecini
yiiriiten organ yonetim kuruludur. Iskat siirecinden sonra eksik kalan sermayenin tekrar
yonetim kurulu tarafindan azaltilabilmesi sermayenin hizli bir sekilde fiili durumu
yansitmasina imkan tanmimaktadir. Bu imkan malvarliimin korunmasi ilkesiyle de
uyumludur. Zira ilkenin temel amaglarindan bir tanesi de sirket sdzlesmesinde yazili olan

esas sermayenin fiili durumla drtiismesidir 1. Bu nedenle yonetim kuruluna sermayeyi

113 Cenkgi, “Sermaye Degisikliginin Kolaylastirilmasi,” 110.

174 Ancak doktrinde bazi hususlarda uyumlanma ihtiyacina vurgu yapilmistir. Sirketlerin kendi paylarm
iktisap edebilmesi, kural olarak, esas veya ¢ikarilmig sermayenin azami yiizde onuna (TTK m. 379/1)
karsilik gelecek sekilde smirlandirilmistir. Sermaye bandi sistemi ise, yonetim kuruluna ticaret siciline
kayitli sermayenin yiizde ellisine kadar azaltma yetkisi verme imkéani1 tanir. Eger yonetim kurulu kendi
paylarim iktisap ederek itfa yoluyla sermaye bandi sistemi kapsaminda sermayeyi azaltmak isterse,
yonetim kurulunun yiizde elli’lik yetkisi ile kendi paylarmi iktisap sinir1 (yiizde on) uyumsuzluk
gosterecegi elestirisi yapilmistir. Cenkgi, “Sermaye Degisikliginin Kolaylastirilmasi,” 96.

15 Akinc1 Albayrak, “Malvarligmin Korunmasi”, 453,
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hizl1 bir sekilde fiili durumuna getirme yetkisi verilmesi sirketin tiim menfaat sahiplerinin

lehine olacaktur.
D. Vergi Hukuku Bakimindan Degerlendirme

Isvigre hukukunda sermaye band1 kapsaminda sermaye azaltiminda vergi hukuku
acisindan risk olusturan durumlar degerlendirilmistir. Soyle ki vergisel a¢idan bir
sorumluluk dogurmayan sermaye azaltimi suretiyle sermayenin iadesi riski tizerinde
durulmustur!’®. Zira kurucu sermaye azaltim1 yapilarak pay sahiplerine sermayenin iadesi
yapildiginda gelir veya kar vergisi 6denmezken, kar dagitimi durumunda vergisel
sorumluluk dogmaktadir. Bu durumda herhangi bir vergi sorumlulugu dogmadan pay
sahiplerine dagitim yapilmasinin bir yolu olarak tercih edilmesi ihtimali dogmaktadir.
Sermaye bandi sisteminde, 0zellikle sisteme gecis sirasinda veya sermayenin belirli bir
esigin altma diisiirilmesi durumunda alacaklilarin haklarmi korumaya yonelik c¢esitli
tedbirler 6ngoriilmekle birlikte bu koruyucu tedbirler, sermaye azaltiminin vergi kagirma
amaci tagimadigmi veya gizli kar dagitimi olmadigini teyit etme agisindan dogrudan vergi

dairesinin denetiminde degildir.

Tirk hukukunda ise vergi mevzuatinda sermaye azaltimmin vergilendirilmesi
sorunu 7420 sayili Gelir Vergisi Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’a kadar kanuni bir diizenlemeye
sahip olmayip 6zelgeler araciligiyla ¢6ziimlenmeye calisilmaktaydi’’. 7420 sayili Kanun
ile 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’na “Sermaye Azaltiminda Vergileme” baslikli
32/B maddesinin eklenmistir. Bu sekilde Tiirk hukukunda sermaye azaltimi siireci
karmagik kurallara sahip olsa da kanuni diizlemde diizenlenme imkani bulmustur. Anilan
hiikme gore vergilendirme hesaplamasi yaparken kurumlar tarafindan sermayeye eklenen
0z sermaye kalemlerinin, sermayeye eklendigi tarihten itibaren bes tam yil gec¢ip

gegmemesi hususuna gore degerlendirme yapilmaktadir. Buna gore;

176 Miiller ve Dettling, “Das Kapitalband,” 571.

17 Van Valiligi, Defterdarlik Genel Miidiirliigiiniin 25/12/2014, 60757842-5520-27 sayilh o6zelgesi,
Siirticii, Beyza Giinsel, 7420 Sayili Kanun Kapsaminda Sermaye Azaltiminda Vergilendirme,
Erdem&Erdem Bilgi Bankasi, 2022.
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“bes tam yil gectikten sonra herhangi bir sekilde sermaye azaltimina konu
edilmesi durumunda, nakdi veya ayni sermaye ile sermayeye eklenen diger unsurlarin
toplam sermayeye oranlanmasi suretiyle azaltima konu edilen tutar igerisindeki sermaye

unsurlart tespit olunur. Soz konusu oranin tespitinde;

a) Sermayeye ilave disinda baska bir hesaba nakledilmesi, isletmeden ¢ekilmesi
veya sermaye hesabindan baska hesaplara aktarimi kurumlar vergisine ve kar dagitimina
veya ana merkeze aktarilan tutara bagl vergi kesintisine tabi tutulacak 6z sermaye

kalemlerinin,

b) Sadece kar dagitimina veya ana merkeze aktarilan tutara bagh vergi kesintisine

tabi tutulacak oz sermaye kalemlerinin,

c¢) Baska bir hesaba nakledilmesi veya isletmeden c¢ekilmesi halinde
vergilendirilmeyecek olan ayni ve nakdi sermayenin toplam sermaye i¢indeki paylari

dikkate alinir”.

Kurumlarin 6zsermaye kalemlerini sermayeye ekledikleri tarihten itibaren bes
tam yillik siire tamamlanmadan sermaye azaltimi yapmalar1 durumunda ise, azaltimin
sirastyla birinci fikranin (a), (b) ve (c) bentlerinde yer alan sermaye unsurlarindan
yapildiginin kabul edilecegi yoniinde hiikiim kurulmustur. Bu sekilde sermaye azaltimi

durumunda kurumlar vergisi ve vergi kesintisi yapilacak kriterler belirlenmistir.

Sermaye azaltiminin kendi paylarinin iktisab1 yoluyla yapilmasi durumunda farkli
vergisel sonuglara yol agabilir. Ornegin, Tiirk hukukunda sirketin kendi pay senetlerini
iktisap edip itfa etmesi halinde, iktisap bedeli ile itibari deger arasindaki fark kar payi
olarak dagitilmis sayilarak stopaja tabi tutulmaktadir!’®. Sermaye azaltimma iliskin yeni
diizenlemelerde bu 6zel duruma yer verilmemesi, miikerrer vergilendirme riski gibi

ihtimaller dogurmaktadir.

Tirk hukukunda sermaye bandi sistemi benzeri bir sistemin kabulii halinde
yonetim kurulunun 5 yil gibi uzun bir siire boyunca (hem sermayeyi artirma hem de

azaltma yetkisine sahip olmasi) azaltilan sermayenin kaynaklarini ve 5 yillik siireyi takip

178 Erdogan Saglam, “Sermaye azaltrmina iligkin yasal diizenleme yapildi, peki sorunlar ¢dziildii mii?”,
(2022) T24 Gazetesi.
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etmeyi zorlastirabilir. Bu durum, vergi idaresi ile miikellefler arasinda azaltilan
sermayenin vergisel niteligi konusunda yeni ve daha sik tartigmalara yol acabilir. Zira,
Tiirk vergi idaresinin ge¢miste de sermaye azaltiminda Oncelikle vergilendirilebilir
kalemlerin isletmeden ¢ekildigini varsayan bir yaklasimi oldugu ve bu yaklagimin 7420
sayili Kanun ile yasal zemine oturtuldugu goz 6niine alindiginda, sermaye bandi gibi
esnek bir sistem mevcut sorunlart karmasiklastirabilir. Zararlar nedeniyle sermaye
azaltim1 gibi durumlarda vergi kesintisi yapilmazken kurumlar vergisi hesaplanip
hesaplanmayacag1 konusundaki mevcut tereddiitler, bu tiir esnek bir sistemde daha da
belirgin hale gelebilir. Tirk mevzuatinda sermaye bandi sisteminin kabulii i¢in 7420
sayil1 Kanun ile getirilen vergi diizenlemeleriyle uyumu saglamak adma detayli ve

biitlinctil bir yasal ¢aligma yapilmasi zorunlulugu bulunmaktadir.

V. YONETIM KURULUNUN SERMAYEYI AZALTMA KARARI
ALABILMESININ TTK BAKIMINDAN MEVCUT HUKUMLERLE
MUMKUN OLUP OLMADIGININ DEGERLENDIRILMESI

TTK ag¢isindan yonetim kurulunun sermayeyi azaltma karar1 alabilmesi meselesi,
ozellikle kayith sermaye sistemine iliskin hiikiimler ¢ercevesinde 6gretide tartisilms bir
konudur. Tiirk hukukunda genel kural, sermaye azaltiminin esas sozlesme degisikligi
anlammna gelmesinden dolayr TTK m. 408/2- a geregi genel kurulun devredilemez
yetkileri arasindadir'”®. Sistemdeki tartismanin kaynagi TTK m. 473/6°dir. TTK m. 473
hiikkmii “esas sermayenin azaltilmas1” kenar baslig1 altinda yer almaktadir. Bu hiikiim
sermaye azaltim siirecini diizenlemektedir. TBMM Genel Kurul gériismelerinde eklenen
TTK m. 473/6 diizenlemesine gore; bu madde ile 474 ve 475 inci maddeler, kayitli
sermaye sisteminde ¢ikarilmis sermayenin azaltilmasma kiyas yoluyla uygulanir. Bu
maddenin ihdas1 neticesinde kayitli sermaye sisteminde, yonetim Kurulunun sermaye

azaltma yetkisine sahip olup olmadig1 doktrinde sorgulanmistir!®°,

19 Erdem, Isvigre Sirketler Hukukuna Iliskin Kanun Taslagi, 155; Manavgat (Kirca/ Sehirali Celik)
Anonim Sirketler Hukuku Cilt 1, 338.

180 Erdem, Isvigre Sirketler Hukukuna Iliskin Kanun Taslagi, 155; Manavgat (Kirca/ Sehirali Celik),
Anonim Sirketler Hukuku Cilt 1,338; Alper Tanriverdi, “Sermaye Azaltilmasina Iliskin Giincel
Sorunlar,” TBB Dergisi 27, no. 116 (2015): 312.
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Tiirk hukukunda 6gretide, yonetim Kurulunun sermaye azaltimi hususunda yetki
sahibi olabilmesi i¢in agik bir sekilde yetki devrinin olmasi gerekliligi hususunda goriis
birligi bulunmaktadir'®, TTK m. 473/6 hiikmiiniin varlig1, kayitl sermaye sisteminde
sermaye azaltimi durumunda da TTK m. 473 ve devami maddelere basvurulmasi
gerekliligiyle aciklanmaktadir’®?. Nihayetinde Tiirk hukukunda kayith sermaye
sisteminde yonetim kurulunun sermaye azaltim karar1 alabilmesi miimkiin olmayip, bu

yonde bir kanun degisikligine ihtiya¢c duyulmaktadir®®?,

SONUC

Sirket sermayesi siirekli degisim ihtiyaci yasayan dinamik bir olgudur. Bu
nedenle sirket esas sozlesmesinde belirtilen bu rakamda sirketin gergek ve amaglanan
durumunu yansitmasi amaciyla degisiklik yapilmasi gerekebilir. Boyle bir degisikligi
yapma yetkisi kural olarak pay sahiplerinden olusan genel kuruldadir. Ancak genel
kurulun toplanmasi belirli bir siireg ve prosediir gerektirmektedir. Bu nedenle ticari
hayatin hizlilig1 karsisinda karar alma siireglerinin asamali ve mesaili olmasi nedeniyle

¢Ozlim arayigina gidilmistir.

Stirekli olarak gorevde olan yonetim kurulu tarafindan sermaye degisikliginin
yapilabilmesi daha pratik bir ¢6ziim Onerisi olarak kabul edilmistir. Bu anlamda ilk adim
olarak yonetim kuruluna sermaye artirimi yetkisi vermek suretiyle kayitli sermaye sistemi
secenegi sunulmustur. Kayitli sermaye sistemini se¢en anonim sirketlerin kanunun
aradig1 sartlar1 ger¢eklestirmek suretiyle, sermaye artirim kararinin yonetim kurullarica
almmas1 miimkiin kilinmistir. Ancak sermaye azaltimi hususunda da yonetim kurulunu
yetkili kilarak sermaye degisikligi slirecinin tamaminin yonetim kurulunun aktif roliinde

gerceklesmesi ihtiyacina cevap Isvigre Anonim Sirketler Hukuku Revizyonu’ndan

181 Erdem, Isvigre Sirketler Hukukuna Iliskin Kanun Taslagi 155; Manavgat (Kirca/ Sehirali Celik),
Anonim Sirketler Hukuku Cilt 1 338, Tanriverdi, Sermayenin Azaltilmasi, 312.

182 Manavgat (Kirca/ Sehirali Celik), Anonim Sirketler Hukuku Cilt 1, 338, Tanriverdi, Sermayenin
Azaltilmasi, 312.

183 fsvigre hukukunda eski mevzuat doneminde kayitli sermaye sistemi icerisinde sermaye azaltimi da
yapilabilecegine yonelik goriis bulunmaktadir. Ayrintili bkz. Cenkgi, “Sermaye Degisikliginin
Kolaylastirilmasi,” 85, dpnt. 70, Keskin, “Sermayenin Azaltilmasi,” 412.
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gelmistir. Sermaye bandi olarak adlandirilan bu sistemde yonetim kurulunun kanunun
belirlemis oldugu sartlar dahilinde sermayeyi artirabilmesi ve azaltabilmesi

hedeflenmistir.

Yalnizca anonim sirketler i¢cin kabul edilen bu sistemi benimseyen bir anonim
sirketin, sirket esas sOzlesmesini kanunun aradigi sartlara gore diizenlemesi
gerekmektedir. Buna gore esas sozlesmede, sermaye bandinin alt ve {ist sinirlari, yonetim
kurulunun sermayeyi degistirme yetkisinin sona erdigi tarth ve yetkilendirme
kisitlamalar1 ile gerekli kosullarinin bulunmasi gerekmektedir. Bu sistemde Kanun’un
belirlemis oldugu sartlar dahilinde sermaye bandmin sinirlarinin belirlenmesine iligkin
karar yetkisi genel kurula aitken, sermaye artirimi veya azaltimi yapilip yapilmayacagina,

ne zaman ve hangi 6l¢lide yapilacagina yonelik karar yetkisi yonetim kurulundadir.

Sermaye bandi sisteminin sirket menfaat gruplar1 tlizerinde de etkisi
bulunmaktadir. {lk olarak sistemin ydnetim kuruluna verdigi sermaye azaltimi yetkisinin
alacaklilar1 zarara ugratmamasi hedeflenerek bu yonde kanuni diizenlemeler yapilmastir.
Pay sahiplerinin korunmasi amaciyla da yonetim kurulunun sermaye bandi sistemindeki

yetkilerini kisitlama noktasinda genel kurula serbesti verilmistir.

Isvigre hukukunda uygulandigi kisa zamanda farkli &lgekli birgok sirket
tarafindan sistemin kabul edildigi goriilmektedir. Kayitli sermaye sistemini kabul eden
sirketlerin sermaye band1 sistemini de kabul etmeye daha yakin olduklar1 ifade edilmistir.
Tiirk hukuku bakimindan da sermaye degisikliklerinin yonetim kurulu tarafindan daha
kisa prosediirel stire¢ ve maliyet ile gergeklestirilmesi diinyadaki giincel hukuki egilime
uygundur. Tiirk hukukunda da sermaye azaltimimnin uzun, zahmetli ve masrafli siireglerini

kisaltma ihtiyac1 agiktir.

Ancak, bu sistemin Tiirk hukukuna uygulanabilmesi i¢in mevcut TTK'daki temel
prensiplerde, 6zellikle genel kurulun sermaye azaltimindaki miinhasir yetkisinde ve
sermayenin “belirlilik” ilkesi agisindan degisiklikler yapilmasi gerekmektedir. Ayrica,
7420 sayil1 Kanun ile getirilen vergi diizenlemeleriyle uyumu saglamak adina detayl ve

biitiinciil bir yasal ¢alisma ka¢inilmazdir.
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Tiirk Ticaret Kanunu’nun esnek sermaye sisteminin getirdigi faydalar goz oniine
alindiginda, bu sistemin Tiirk hukukuna adapte edilmesi, sirketlerin finansal esnekligini
artiracak ve kurumsal yonetim ilkelerini gliglendirecek olumlu bir adim olabilir. Ancak,
bu adaptasyonun, alacaklilarin ve azinlik pay sahiplerinin haklarmi koruyan mevcut
mekanizmalarla ¢elismeyecek ve vergi mevzuatiyla uyumlu olacak sekilde, kapsamli ve
dikkatli bir reformla gerceklestirilmesi elzemdir. Yonetim kuruluna verilecek yetkinin
smirlari, alacakli korumasi ve vergilendirme konularindaki detaylar, bu reformun basarisi

icin belirleyici olacaktir.
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