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Peter Forstmoser (^ev. Cumhur Boyacioglu)

kadar lsvi9re'de tutunamadi. 1991 yih sonunda Isvigre'de sadece 2.800 limited
ortakliga kar§ilik, büyük bir 50gunlugunun kanun koyucunun tasarimina göre li
mited ortaklik §ekline bürünmü? olmasi gereken, 165.000 anonim ortaklik mev-
cuttu. (Limited ortakliklarm gogunlugu, Isvigre'li dam§manlannin kendi ülkele-
rinden [kural olarak Almanya] tamdiklan yasal tipten vazgegiremedikleri yaban-
cilar tarafmdan kurulmu§ olsa gerektir.)

Aradan gegen zaman iginde manzara esasli surette degi§ti: Anonim ortakliklann
sayisi son yillarda sürekli olarak 170.000'in biraz üzerinde seyretti -yeni kuru-
lanlarla tasfiye edilenler birbirini dengeledi^. Buna kar§ilik limited ortaklik
esasli bir giki§a gegti; 2001 yili sonunda 53.863 limited ortaklik mevcuttu ki, bu
sayi 199rdekinin neredeyse 20 katidir. Bu §a§irtici degigimin nedenini kesinlik-
le -1936'dan beri degi§meyen- limited ortakhklar hukukunda degil, 1992 orta-
smda yürürlüge giren ve anonim ortakliklarm kurulu§una ili§kin ko§ullari agir-
la§tirarak, özellikle kurulu§ sermayesini 50.000 CHF'den 100.000 CHF'ye yük-
seltmenin yam sira mevsuf kurulu§ ve kapani§ denetimi konularinda gerekli ku-
rallari artiran, anonim ortakhklar hukukunda aramak gerekir. Bu, asgari esas
sermayesi sadece 20.000 CHF olan, ayin nevinden sermaye ile kurulu§u Haha
kolay gergekle§tirilebilen (hileli kurulu§lar dahil!) ve bir denetim kurulunun bu-
lunmasi zorunlulugu olmayan, daha mütevazi görünümdeki limited ortakliga
yönelinmesi sonucunu dogurmu§tur.

Dolayisiyla anonim ortakhklar hukuku reformu -kimsenin öngörmedigi bir §e-
kilde- limited ortakhgi özendirici bir rol oynami§tir.

- Yalnizca anonim ortakhgm degil, OR'de yer alan tüzel ki§ilige sahip bütün or
taklik ve te§ekküllerin göz önüne ahnmasinm gerekliligini, son yillarda gittikge
artan bir §ekilde yerle§en ve bir gok menfaat agisindan, segilen yasal tipe daya-
nilarak degil, daha ziyade ortaklik tarafmdan yürütülen faaliyetin iktisadi öne-
mine bakilarak bir farkhla§ma yaratmanin yerinde olacagi §eklindeki kanaat de,
hakh kilmaktadir.

§üphesiz her ortaklik tipi agisindan kanunda göz önüne ahnmasi gereken bazi
özellikler olabilir. Ancak alacakhlarm veya önemli (piyasa) katihmcilarinm gö-
kü§üne kar§i ekonominin korunmasinin gerektigi hallerde, segilen yasal tip de
gil, yürütülen iktisadi faaliyetin kapsam ve karma§ikhgi belirleyicidir. Yeni ta-
rihli kanun tasarilari -özellikle de Hesaplar ve Denetim Kanunu Ön Tasansi-
bunlan göz önünde bulundurmaktadir. Bu konuya tekrar dönecegim.

2001 yili sonu itibariyle 173.127 anonim ortaklik mevcuttur ki, bu sayi diger tüm ortaklik tip-
lerinin toplaminin iki kati kadardir.

Isvigre Sermaye Ortakliklari ve Kooperatifler Hukukunun Gelecegi

b. Öncelikle belirtmek gerekir ki, ortakhklar hukukuna ili§kin reform planlan,
§u anda ön tasari veya Federal Konsey tasarisi a§amasmda bulunan, üg kanun
projesinde ifadelerini bulmu§tur:

- 29 Ftaziran 1998 tarihli Hesaplar Hakkmdaki Düzenlemelerin Degi§tirilmesine
lli§kin Ön Tasari (bu konuda bkz. a§a. Va.),

- 19 Arahk 2001"' tarihli Limited Ortakhklar Hukukunun Reformu Hakkmdaki
Federal Konsey Tasansi (bu konuda bkz. a§a. III),

- 13 Haziran 2000 tarihli Birle§me, Bölünme, Nev'i Degi§tirme ve Malvarhgi
Devirleri Hakkmda Federal Kanuna lli§kin Federal Konsey Tasansi (bu konuda
bkz. a§a. V).

Öncelikle bu önerilerin hayata gegirilmesinin münferit ortaklik ve te§ekküller
üzerindeki etkilerine (II-IV) -yalnizca limited ortakhklarla ilgili olarak gah§ma-
lari tamamlanmi? bir proje mevcut oldugundan agirhkh olarak bu tip üzerinde
durmak suretiyle- deginecegim. Bunun ardindan yasal tipten bagimsiz reform
önerilerinden ve -nihai olarak da- §ahis ortakliklari ile gergek ki§i i§letmeleri
hakkmdaki özel önerilerin eksikliginden bahsedecegim (V). Sonug kismmda da,
Isvigre ortakhklar hukuku reformlanmn yönelmesi gerektigini dü§ündügüm he-
deflere kisaca i§aret etmek istiyorum (VI).

II. Anonim Ortaklik

1968/1991 anonim ortakhklar hukuku reformu konusunda yalnizca kr§. Anonim
Ortakhklar Hukukunun Tadiii Hakkmdaki 23 §ubat 1983 tarihli Federal Konsey
Gerekgesi (BBl 1983 II 745 vd.), OLIVIER SCHALLER/DENIS WEBER:
Travaux preparatoires du droit des societes anonymes {CEDIDÄC, Lausanne
1993) tarafmdan derlenen metinler ve BRIGITTE TANNER AIP 1992 821
vd.'ndaki kapsamh bibliyografya. §u andaki reform tarti§malan hakkmda kr§.
ALAIN HIRSCH/PETER NOBEL: Projekt einer privaten Aktiengesellschaft,
SZW 69 (1997) 126 vd., CHRISTIAN! MEIER-SCHATZ: Die GmbH und die
private AG, in; Meier-Schatz (IIFün altmda verilen literatürde anilan eser) 111
vd. ve -pay senetlerinin asgari itibari degerinin dü§ürülmesi sorunu hakkmda-

Kr§. 19 Araiik 2001 tarihli Borglar Kanununun De|i§tirilmesine lli§kin Gerekge (limited or
takhklar hukukunda yapilacak degi§iklikler ile anonim ortakhklar, kooperatifler, ticaret sicili
ve ticaret unvamna iligkin uyumlastirmalar) BBl 20021 3148 vd.. Federal Konsey kanun tasa-
nsmm eki, anonim ortakhklar ve kooperatifler hukuku ile ticaret sicili ve ticaret unvamna
ili§kin degi§iklik önerilerini de igermektedir.
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SWX Swiss Exchange'in 5 Haziran 2000 tarihli Rappen (Üzerinden) Pay Sene-
di ve Par?a Pay Senedine Gepilmesi konusundaki durum degerlendirmesi (piya-
sada mevcut degildir) ile SCHIFFMANN MEISSER/KETTERER/BRAUCHLI
ROHRER ST 2000 1135 vd. ve BÜCHI/STEINER SZW (72) 2000 177 vd. tara-
findan yazilan makaleler. Itibari degeri olmayan paylara gepilmesi hakkinda kr§.
WALTER A. STOFFEL: Abschaffung des Nennkapitals im schweizerischen Akti
enrecht? SJZ 97 (2001) 553 vd.

a. Anonim ortakliklarla ilgili degi§iklik ger^ekle^tirildi. 1991 yili sonunda ano-
nim ortakliklarla ilgili reform pah^malari 23 yillik bir ugra§iyi takiben sonug-
landigmda, ahnan derin nefesi hepimiz hatirhyoruz. Aym §ekilde o dönemde gö-
rev yapan Ulusal Konsey üyesi Uchtenhagen'in anonim ortakliklar reformunun
herkese bikkmhk verdigini söyleyerek ig gegiri§ini de hatirhyoruz (Sten. Bull.
NR 1991 852). Bu nedenle Isvigre'de anonim ortakliklar hukukunun yeniden
gözden gegirilmesi -daha fazla yakinla§ma gerekgesiyle AB tarafindan di§aridan
dikte edilmedigi taktirde- önümüzdeki yillarda tarti§ma konusu yapilmayacaktir
- meger ki itibari degeri olmayan pay senedi uygulamasina gegilmesi ciddi bi-
gimde hizlansm (bu konuda bkz. a§a. c).

b. Anonim ortakliklar hukukunda yapilan degi§ikligin -reform gali§malarindaki
kesintiler ve on yillarca süren bir faaliyetin dogal sonucu olarak, önemli eksik-
likleri mevcuttur: 1968'de -reformun ba§langici- tarti§malarin merkezinde yer
alan, gizli yedek akgeler gibi konular, 90'Ii yillarm ba§inda önemini yitirmi§ti.
Hukuki ve siyasi tarti§malarin merkezine, ilk yillarda gündemde olmayan ya da
tamamen farkh bir gözle degerlendirilen baglam gibi konular oturmugtu.

Ancak uygulama, eksiklikleri olan bu düzenleme ile §a§irtici bigimde iyi idare
etti ve kanun yürürlüge girdigi tarihte cevap bekleyen bazi sorular aradan gegen
zaman igerisinde gözümlendi - bu arada giri§tikleri yogun hukuki mücadele so-
nucunda temel sorunlarla ilgili bir dizi yüksek yargi karari verilmesine yol agan
Schweizerische Bankgesellschaft ve BZ-Grubu'nun katkilarina da deginmek ge-
rekir.

c. Bu nedenle §u anda hig kimse esasli bir anonim ortakliklar hukuku reformuna
taraftar olmasa da, bu yaklagim bazi noktalarda iyile§tirmeler ve düzeltmeler ya-
pilmasina engel degildir. Bunlar kismen piyasa §artlarmin bir geregi olarak orta-
ya gikmakta, kismen de mevcut diger kanun projelerinden kaynaklanmaktadir;

- Ilk teklif, hemen herkes tarafindan a§ilmi§ olarak degerlendirilen, bir vatan
koruyucu hüküm (Heimatschutzbestimmung) ile ilgilidir: OR 708'e göre un
anonim ortaklik yönetim kurulu üyelerinin gogunlugunun Isvigre'de ikamet e-
den ve Isvigre vatanda§ligini ta§iyan kimselerden olu§masi zorunludur. Niha-

yetinde sadece saman adamlarm yaratilmasina yol agan bu hüküm yürürlükten
kaldirilmalidir. Buna ili§kin olarak verilen bir degi§iklik teklifi limited ortaklik-

■ lar hukuku reformu ile ilgili tasarida yer almaktadir (bu konuda ayrintih bilgi
igin a§a. III). Tasarida, bundan sonra anonim ortakliklar igin (de), Isvigre'de ika
met eden bir ki§inin ortakligi temsile yetkili kihnabileceginin öngörülmesinin
yeterli olacagi kabul edilmektedir-'.

- Limited ortakliklar hukukunun reformu ile ilgili tasanda*^, anonim ortakligin
kurulu§ ko§ullanna ili§kin bir degi§iklik de öngörülmü§tür: Gelecekte, ortakli
gin kurulmasi igin tek bir gergek ya da tüzel ki§i veya bir kollektif yahut koman-
dit ortaklik yeterli sayilacaktir (Tasari OR 625). Böylece Isvigre hukuku AB
standardina uyum saglayacak ve -daha da önemlisi- üg pay sahibi gerektiren, an
cak bunlardan ikisinin inangh olarak yer aldigi, kurulu§a ili§kin hükmün dola-
nilmasmdan sakinilabilecektir.

29 Kasim 1996 tarihli limited ortakliklar reformu ön tasansmda mevcut olan bu yenilik, tarti§ma

agamasmda görü§ bildirenlerin tamamma yakmi tarafindan desteklenmi§tir. Buna kar§ilik ön tasa
rida öngörülen sonuglara ili§kin iki hüküm genellikle kabul görmemektedir: Tek gahis ortakliklan-
nin ticaret siciline tescili sirasmda bu duruma özellikle i^aret edilmesi ve tek pay sahibini, adi ve

ya ticaret unvani ve ikametgahi veya merkezini göstererek agiklama yükümlülügü (Ön tasan OR
641 b.6) ve tek pay sahibi ile ortakligi arasmdaki sözle§melerin, piyasa §artlarina uygun olarak
yürütülen cari i^lemler diginda, yazili olarak yapilmasmi veya tutanak altina ahnmasmi düzenle-
yen hüküm (Ön tasan OR 717 III). Gergekten de bu kisitlamalarla ilgili olarak higbir pratik ihti-
yag mevcut görünmemektedir. Bunun nedenini 21.12.1989 tarihli Tek §ahis Ortakliklan hakkmda-
ki 12. AB Yönergesine uyumu teminat altina alma gabasmda aramak gerekir^.

- Alman hukukuna paralel bir yakla§imla limited ortakliklar hukuku reformu ile
ilgili 1996 tarihli 5n tasarida dz kaynak yerine gegen ödüng (eigenkapitaler-
setzende Darlehen) konusunda da bir düzenleme yapilmasi teklif edilmi§ti (Ön
tasari OR 697 i): Pay sahipleri veya onlara yakm olan ki§ilerin ortakliga -iktisa-
di anlamda- öz kaynak niteliginde ödüng vermeleri halinde, bu ödüncün, iade

OR 708, yerine herhangi bir düzenleme getirilmeksizin yürürlükten kaldtnlmalidir. Bu ne
denle, anonim ortakligin temsilini düzenleyen OR 718 III yeniden düzenlenerek ve ortakligi
temsile yetkili kimselerden birinin Isvigre'de ikamet etmesi garti aranmaktadir. Bu kimse bir
yönetim kurulu üyesi veya bir müdür olabilir.
Krg. dn.4.

Federal Konsey tasarisi (krg. dn.4), tek kigi ortakligmin (tek) pay sahibinin ticaret sicilinde
gösterilmesine iiigkin yükümlülüge yer vermemigtir. Tek pay sahibi ile ortaklik arasmdaki
sözlegmelerle ilgili olarak da özel bir kurala yer verilmemigtir. Buna kargilik, genel olarak
anonim ortakligin temsiicisi sifatim tagiyan kimseyle bir sözlegme yapmasi halinde, bu söz-
legmenin yazih olarak yapilmasi garti aranmaktadir. Ancak burada da ortakligin ediminin de-
gerinin 1.000 CHF'yi gegmedigi cari iglemler agismdan bir istisna getirilmigtir.
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edilmesi talep edilebilecek geri ödemeler ölQÜsünde risk sermayesi olarak de-
gerlendirilerek, geri ödemenin ortakligm iflasmm a9ilmasina kadar olan bir yil-
lik zaman dilimi i9inde ger9ekle§mi§ olmasi dm-umunda, iadesinin istenebilece-
gi öngörülmekteydi. (Yürürlükteki hukuk a9isindan herhangi bir kanuni düzen-
leme bulunmamakla birlikte, bu durum tüzel ki§ilik perdesinin kaldirilmasi,
güven sorumlulugü , anonim ortakliklar hukukundan dogan sorumluluk ve
genel olarak liakkin kötüye kullanilmasi yasagi gibi ba§liklar altmda ele ahn-
maktadir. Bu konuda en son tarihli olarak kr§. HOLD'un IH'ün literatürü altinda

gösterilen 9ah§masi).

Bu yenilik kar§isinda tarti^ma a^amasinda ileri sürülen görügler bölünmü^tü: Vergi hukuku hü-
kümleri ile olan uyum takdirle kargilanmaktaydi. Bununla birlikte, münferiden de olsa, mali duru-

mun düzeltilmesinin güi;le5ece|inden duyulan endi§e dile getirilmekteydi. Sermaye kaybi bilan-

?osu (Unterbilanz) kavrammm ali§ilmi§in di^indaki kullanimi ele§tirilmekte ve bu kavramin ka-

nun metninden herhangi bir yeni düzenleme getirilmeksizin f ikanlmasi §eklinde mantikh bir tek-
lif getirilmekteydi. Son olarak da sistematik agtdan öz sermaye yerine gepen ödüncün SchKG 219

hükmü igerisine almmasmin daha yerinde olabilecegine i§aret ediliyordu. Tarti^ma a§amasinda
öne sürülen bu ele^tiriler sonucunda, Federal Konsey tasansinda bu yenilige yer verilmemigtir''.

- Borsaya kote edilmi§ ortakhklardan, paylarm itibari degerinin bir lsvi9re Fran-
gi'na veya daha a§agiya dü§ürülmesi veya itibari degerden tamamen vazgegil-
mesi talebi gelmi§tir. Bunun nedeni uluslar arasi bir kiyaslama yaptldiginda, ts-
vi9re ortaklikiarma ait kote edilmi§ pay senetlerinin genellikle 90k degerli oima-
lari, bunun da menkul kiymet alim-satimmi gÜ9le§tirerek borsa tarafmdan de-
gerlendirilmelerinde dezavantajlara yoi a9masidtr. (SWX'in durum raporunda
[kr§. yuk. Il.'nin altmda verilen literatür] belirtildigi gibi SWX'e kote edilmi§
bir menkul kiymetin degeri, ayni borsada yer alan bir kuzey Amerika menkul
kiymetinden ortalama 16 kat ve Dow Jones Sanayi Ortalamasinda kayitli bir
menkul kiymetten ortalama 13 kat daha pahah idi).

Esasen bir pay senedi i9in asgari bir itibari deger tespitinin mantikli bir nedeni
olmamasina ragmen, kanun koyucu bunu öngörememi§ ve 1983 tarihli Federal
Konsey Gerek9esinde (Gerek9e [Il'nin altmda verilen kaynak9a] 783), hi9 kim-
senin bir lsvi9re Frangi ile bir anonim ortakliga katilmakta menfaati olamayaca-
gini belirtmi§tir. Tabiatiyla sorunun gerek9ede ifade edilen hususla bir ilgisi yok-
tur ve ama9 bir pay senedinin itibari degerinin borsa endeksine uyarlanmasidin

Sonu9ta Federal Konsey bu teklifi dikkate aldi: Birle§melerle ilgili kanun ön ta-
sarisina OR 622 FV'ün degi§tirilmesi teklifi de eklendi ve itibari degerin bir

Aynntih bilgi igln krg. Federal Konsey Gerekgesi (dn.4) 3158.

Rappen'3. indirilmesi önerildi. Ve Parlamente bu öneriyi rekor bir sürede sonuca
bagladi: Itibari degerle ilgili sorun, birle§melerle ilgili kanundan aynlarak, ön-
celikle ve bagimsiz olarak görü§üldü. Herhangi bir muhalefetle de kar^ila^ilma-
digindan, 2000 yili sonbaharinda Parlamento itibari degeri bir Rappen'a indiren
degi§ikligi onayladi. Mayis 2001'de yeni düzene ge9ildi ve bu firsattan istifade
eden halka agik ortakliklann bir gogu olagan genel kurul toplantilarmda payla
rm bölünmesine ili§kin karar aldi.

Bir Rappen'lik asgari deger biraz tuhaf görünebilir. Ancak bu deger malculdür.
Günkü itibari degerin bir CHF oldugu durumda bile -borsanin gelecekteki seyri
göz önüne almmasa dahi, risk i9ermeyen bir9ok büyük Isvigre ortakhgmin pay
senetleri (blue chips) gerekenden (90k daha) fazla degerliydi. (Gergekten de
2001 yilinda gergekle^en bölünmeden önce, birgok halka agik ortakligm pay se
nedinin fiyatlari -bu menkul kiymetler o zamanki asgari itibari deger olan 10
CHF üzerinden düzenlenmi§ olduklari halde, 3.000 ve 6.000 CHF'nin üzerinde

bulmmyordu.)

Daha tutarli bir adim, kisa bir süre önce Almanya'da gergekle^tirildigi gibi, iti
bari degeri olmayan pay senetlerinin gikarilmasi olurdu. Ancak bu, esasli surette
itibari deger prensibine dayanan Isvigre anonim ortakliklar hukukunda kapsamli
bir reform yapilmadan mümkün görünmemektedir. Pragmatist -ancak gegici- ni-
telikli olan ve bu nedenle problemsiz uygulamaya konulabilen itibari degerin
dü§ürülmesi, yerinde bir gözümdür. Uzun vadede ise -Amerikan ömegini ve
Avrupa'daki egilimi izleyerek- itibari degeri olmayan pay gikarilabilmesi man
tikh olacaktir. Bu konudaki hazirliklara ba§landi; Federal Konsey 2001 yili so-
nunda, 2002 yazi igin gergek olmayan itibari degersiz payi (unechte nennwert
lose Aktie) düzenleyecek bir kanun tasansmi görü§meye agmayi gündemine al-
mi§tir.

- Diger bir reform teklifi de arganlarin ve özellikle denetim kuruluniin sorumlu-
lugu ile ilgilidir. Federal Mahkemenin anla§ilmasi zor ve gelecekte nereye vara-
cagi kestirilemeyen uygulamasi, anonim ortakliklarda sorumluluk ile ilgili ola
rak öteden beri mevcut olan adaletsizlik ve belirsizlikleri daha da artirmi§tir.

Isvigre Yeddieminler Odasi'nm, en azmdan denetim kurulunun sorumlulugu agi-
smdan daha makul bir sistem getirebilecek teklifi üzerinde durulmu§tur. Siste
matik olarak konu §u anda hazirlik a§amasmda bulunan Hesaplar ve Denetim
Hakkmdaki Kanuna (kr§. Va.) ithal edilebilir ve bu kanunla birlikte ele almarak
yürürlüge konulabilir. Böylece hareket halindeki bir trene atlanmasi gibi bir du
rum söz konusu olacaktir ki, Isvigre'de kanun yapma gali§malarmm yava§ligi
dikkate almdigmda bu arzulanabilecek bir yoldur. Federal Konseyin veya kanun
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