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kadar Isvi¢re’de tutunamadi. 1991 yili sonunda Isvigre’de sadece 2.800 limited
ortakliga karsilik, biiyilik bir gogunlugunun kanun koyucunun tasarimina gére Ii-
mited ortaklik sekline biiriinmiis olmas1 gereken, 165.000 anonim ortaklik mev-
cuttu. (Limited ortakliklarin gogunlugu, Isvigre’li danismanlarinin kendi iilkele-
rinden [kural olarak Almanya] tanidiklar: yasal tipten vazgegiremedikleri yaban-
cilar tarafindan kurulmug olsa gerektir.)

Aradan gegen zaman iginde manzara esash surette degisti: Anonim ortakliklarin
say1s1 son yillarda siirekli olarak 170.000’in biraz {izerinde seyretti —yeni kuru-
lanlarla tasfiye edilenler birbirini dengeledi3. Buna karsilik limited ortaklik
esasli bir gikisa gegti: 2001 y1ili sonunda 53.863 limited ortaklik mevcuttu ki, bu
say1 1991°dekinin neredeyse 20 katidir. Bu sasirtict degisimin nedenini kesinlik-
le -1936’dan beri degismeyen- limited ortakliklar hukukunda degil, 1992 orta-
sinda yiriirlige giren ve anonim ortakliklarin kurulusuna iliskin kosullar: agir-
lagtirarak, 6zellikle kurulus sermayesini 50.000 CHF den 100.000 CHF’ye yiik-
seltmenin yan1 sira mevsuf kurulus ve kapanis denetimi konularinda gerekli ku-
rallarr artiran, anonim ortakliklar hukukunda aramak gerekir. Bu, asgari esas
sermayesi sadece 20.000 CHF olan, aymn nevinden sermaye ile kurulusu daha
kolay gergeklestirilebilen (hileli kuruluglar dahil!) ve bir denetim kurulunun bu-
lunmas: zorunlulugu olmayan, daha miitevazi gériiniimdeki limited ortakliga
yonelinmesi sonucunu dogurmustur.

Dolayisiyla anonim ortakliklar hukuku reformu -kimsenin 8ngérmedigi bir se-
kilde- limited ortaklig1 dzendirici bir rol oynamustir.

- Yalnizca anonim ortakligin degil, OR’de yer alan tiizel kisilige sahip biitiin or-
taklik ve tegekkiillerin géz 6niine alinmasmin gerekliligini, son yillarda gittikge
artan bir gekilde yerlesen ve bir gok menfaat agisindan, segilen yasal tipe daya-
nilarak degil, daha ziyade ortaklik tarafindan yiiriitiilen faaliyetin iktisadi éne-
mine bakilarak bir farklilasma yaratmanm yerinde olacag: seklindeki kanaat de,
hakli kilmaktadir.

Stphesiz her ortaklik tipi agisindan kanunda géz 6niine alinmasi gereken bazi
ozellikler olabilir. Ancak alacaklilarin veya dnemli (piyasa) katilimcilarmin ¢o-
kiistine kars1 ekonominin korunmasmin gerektigi hallerde, segilen yasal tip de-
gil, yuriitilen iktisadi faaliyetin kapsam ve karmasiklig1 belirleyicidir. Yeni ta-
rihli kanun tasarilar1 -6zellikle de Hesaplar ve Denetim Kanunu On Tasarisi-
bunlan géz 6niinde bulundurmaktadir. Bu konuya tekrar dénecegim.

3
lerinin toplammin iki kat1 kadardur.

2001 y1l1 sonu itibariyle 173.127 anonim ortaklik mevcuttur ki, bu say1 diger tiim ortaklik tip- -

Isvigre Sermaye Ortakliklar: ve Kooperatifler Hukukunun Gelecegi 343

b. Oncelikle belirtmek gerekir ki, ortakliklar hukukuna iliskin reform planlar,
su anda 6n tasar1 veya Federal Konsey tasarisi asamasinda bulunan, ii¢ kanun
projesinde ifadelerini bulmustur:

- 29 Haziran 1998 tarihli Hesaplar Hakkindaki Diizenlemelerin Degistirilmesine
[liskin On Tasar1 (bu konuda bkz. asa. Va.),

- 19 Aralik 20014 tarihli Limited Ortakliklar Hukukunun Reformu Hakkindaki
Federal Konsey Tasarisi (bu konuda bkz. asa. III),

- 13 Haziran 2000 tarihli Birlesme, Béliinme, Nev’i Degistirme ve Malvarhg:
Devirleri Hakkinda Federal Kanuna liskin Federal Konsey Tasaris1 (bu konuda
bkz. asa. V).

Oncelikle bu &nerilerin hayata gegirilmesinin miinferit ortaklik ve tesekkiiller
tizerindeki etkilerine (II-IV) -yalnizca limited ortakliklarla ilgili olarak ¢aligma-
lar1 tamamlanmis bir proje mevcut oldugundan agirhkli olarak bu tip iizerinde
durmak suretiyle- deginecegim. Bunun ardindan yasal tipten bagimsiz reform
onerilerinden ve -nihai olarak da- sahis ortakliklar ile gercek kisi isletmeleri
hakkindaki &zel dnerilerin eksikliginden bahsedecegim (V). Sonug kisminda da,
Isvigre ortakliklar hukuku reformlarinin yénelmesi gerektigini diisiindiigiim he-
deflere kisaca isaret etmek istiyorum (VI).

I1. Anonim Ortakhk

1968/1991 anonim ortakliklar hukuku reformu konusunda yalnizca krs. Anonim
Ortakliklar Hukukunun Tadili Hakkindaki 23 Subat 1983 tarihli Federal Konsey
Gerekgesi (BB1 1983 II 745 vd.), OLIVIER SCHALLER/DENIS WEBER:
Travaux préparatoires du droit des sociétés anonymes (CEDIDAC, Lausanne
1993) tarafindan derlenen metinler ve BRIGITTE TANNER AJP 1992 821
vd.’ndaki kapsamli bibliyografya. Su andaki reform tartigmalari hakkinda krs.
ALAIN HIRSCH/PETER NOBEL: Projekt einer privaten Aktiengesellschaft,
SZW 69 (1997) 126 vd., CHRISTIAN J. MEIER-SCHATZ: Die GmbH und die
private AG, in: Meier-Schatz (III’{in altinda verilen literatiirde anilan eser) 111
vd. ve -pay senetlerinin asgari itibari degerinin diisiiriilmesi sorunu hakkinda-

Krs. 19 Aralik 2001 tarihli Borglar Kanununun Degistirilmesine liskin Gerekge (limited or-
takliklar hukukunda yapilacak degisiklikler ile anonim ortakliklar, kooperatifler, ticaret sicili
ve ticaret unvanina iligkin uyumlasgtirmalar) BBI 2002 I 3148 vd.. Federal Konsey kanun tasa-
nisinin eki, anonim ortakhiklar ve kooperatifler hukuku ile ticaret sicili ve ticaret unvanima
iliskin degisiklik 6nerilerini de igermektedir.
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SWX Swiss Exchange’in 5 Haziran 2000 tarihli Rappen (Uzerinden) Pay Sene-
di ve Parga Pay Senedine Gegilmesi konusundaki durum degerlendirmesi (piya-
sada mevcut degildir) ile SCHIFFMANN MEISSER/KETTERER/BRAUCHLI
ROHRER ST 2000 1135 vd. ve BUCHI/STEINER SZW (72) 2000 177 vd. tara-
findan yazilan makaleler. Itibari degeri olmayan paylara gegilmesi hakkinda krg.
WALTER A. STOFFEL: Abschaffung des Nennkapitals im schweizerischen Akti-
enrecht? SJZ 97 (2001) 553 vd.

a. Anonim ortakliklarla ilgili degisiklik gergeklestirildi. 1991 yili sonunda ano-
nim ortakliklarla ilgili reform g¢aligmalar1 23 yillik bir ugrasiy1 takiben sonug-
landiginda, alinan derin nefesi hepimiz hatirlryoruz. Ayni sekilde o dénemde go-
rev yapan Ulusal Konsey iiyesi Uchtenhagen’in anonim ortakliklar reformunun
herkese bikkilik verdigini sdyleyerek i¢ gegirisini de hatirliyoruz (Sten. Bull.
NR 1991 852). Bu nedenle Isvigre’de anonim ortakliklar hukukunun yeniden
gdzden gegirilmesi -daha fazla yakinlagsma gerekgesiyle AB tarafindan disaridan
dikte edilmedigi taktirde- 6niimiizdeki yillarda tartisma konusu yapilmayacaktir
— meger ki itibari degeri olmayan pay senedi uygulamasina gegilmesi ciddi bi-
¢imde hizlansmn (bu konuda bkz. asa. c).

b. Anonim ortakliklar hukukunda yapilan degisikligin —reform ¢aligmalarindaki
kesintiler ve on yillarca siiren bir faaliyetin dogal sonucu olarak, Snemli eksik-
likleri mevcuttur: 1968°de -reformun baslangici- tartigmalarin merkezinde yer
alan, gizli yedek akgeler gibi konular, 90’11 yillarin baginda 6nemini yitirmigti.
Hukuki ve siyasi tartismalarin merkezine, ilk yillarda giindemde olmayan ya da
tamamen farkl bir gézle degerlendirilen baglam gibi konular oturmustu.

Ancak uygulama, eksiklikleri olan bu diizenleme ile sasirtic1 bigimde iyi idare
etti ve kanun yiriirliige girdigi tarihte cevap bekleyen bazi sorular aradan gegen

zaman igerisinde ¢oziimlendi — bu arada giristikleri yogun hukuki miicadele so- -

nucunda temel sorunlarla ilgili bir dizi yiiksek yarg: karar verilmesine yol agan
Schweizerische Bankgesellschaft ve BZ-Grubu’nun katkilarina da deginmek ge-
rekir.

c. Bu nedenle su anda hig kimse esasli bir anonim ortakliklar hukuku reformuna
taraftar olmasa da, bu yaklagim bazi noktalarda iyilestirmeler ve diizeltmeler ya-
pilmasina engel degildir. Bunlar kismen piyasa sartlarinin bir geregi olarak orta-
ya ¢ikmakta, kismen de mevcut diger kanun projelerinden kaynaklanmaktadir:

- Ik teklif, hemen herkes tarafindan agilmis olarak degerlendirilen, bir vatan
koruyucu hiikiim (Heimatschutzbestimmung) ile ilgilidir: OR 708’e gore bir
anonim ortaklik yonetim kurulu iiyelerinin gogunlugunun Isvigre’de ikamet e-
den ve Isvigre vatandashgini tastyan kimselerden olusmas: zorunludur. Niha-
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yetinde sadece saman adamlarin yaratilmasina yol agan bu hiikiim yiirtirliikten
kaldirilmalidir. Buna iligkin olarak verilen bir degisiklik teklifi limited ortaklik-

“lar hukuku reformu ile ilgili tasarida yer almaktadir (bu konuda ayrintili bilgi

icin asa. III). Tasarida, bundan sonra anonim ortakliklar i¢in (de), Isvigre’de ika-
met eden bir kisinin ortakligi temsile yetkili kilinabileceginin 6ngdriilmesinin
yeterli olacag1 kabul edilmektedir?.

- Limited ortakliklar hukukunun reformu ile ilgili tasarida%, anonim ortakligin
kurulus kosullarma iligkin bir degisiklik de 6ngoriilmistiir: Gelecekte, ortakli-
g1 kurulmas: igin tek bir gergek ya da tiizel kisi veya bir kollektif yahut koman-
dit ortaklik yeterli sayilacaktir (Tasar1 OR 625). Béylece Isvigre hukuku AB
standardina uyum saglayacak ve -daha da 6nemlisi- ii¢ pay sahibi gerektiren, an-
cak bunlardan ikisinin inangh olarak yer aldigi, kurulusa iligkin hitkmiin dola-
nilmasindan sakinilabilecektir.

29 Kasim 1996 tarihli limited ortakliklar reformu 6n tasarisinda mevcut olan bu yenilik, tartisma
asamasinda gorii bildirenlerin tamamina yakini tarafindan desteklenmistir. Buna karsilik én tasa-
rida éngériilen sonuglara iliskin iki hitkiim genellikle kabul gérmemektedir: Tek sahis ortakliklar-
nin ticaret siciline tescili sirasinda bu duruma 6zellikle isaret edilmesi ve tek pay sahibini, ad1 ve-
ya ticaret unvani ve ikametgahi veya merkezini gostererek agiklama yiikiimliligi (On tasar1 OR
641 b.6) ve tek pay sahibi ile ortaklig1 arasindaki s6zlesmelerin, piyasa sartlarma uygun olarak
yiiriitiilen cari islemler diginda, yazili olarak yapilmasini veya tutanak altina alimmasim diizenle-
yen hiikiim (On tasar1 OR 717 III). Gergekten de bu kisitlamalarla ilgili olarak higbir pratik ihti-
yag¢ mevcut goriinmemektedir. Bunun nedenini 21.12.1989 tarihli Tek Sahis Ortakliklar hakkinda-
ki 12. AB Yonergesine uyumu teminat altina alma ¢abasinda aramak gerekir’.

- Alman hukukuna paralel bir yaklagimla limited ortakliklar hukuku reformu ile
ilgili 1996 tarihli 6n tasarida &z kaynak yerine gegen odiing (eigenkapitaler-
setzende Darlehen) konusunda da bir diizenleme yapilmasi teklif edilmisti (On
tasar1 OR 697 1): Pay sahipleri veya onlara yakin olan kisilerin ortakliga -iktisa-
di anlamda- 6z kaynak niteliginde 6diing vermeleri halinde, bu &diinciin, iade

OR 708, yerine herhangi bir diizenleme getirilmeksizin yiiriirlilkten kaldirilmalidir. Bu ne-
denle, anonim ortakligm temsilini diizenleyen OR 718 III yeniden diizenlenerek ve ortakligi
temsile yetkili kimselerden birinin Isvigre’de ikamet etmesi sarti aranmaktadir. Bu kimse bir
y6netim kurulu liyesi veya bir miidiir olabilir.

6 Krs. dn.4.

Federal Konsey tasarisi (krs. dn.4), tek kisi ortakliginin (tek) pay sahibinin ticaret sicilinde
gosterilmesine iliskin yiikiimlilliige yer vermemistir. Tek pay sahibi ile ortaklik arasindaki
sozlesmelerle ilgili olarak da 6zel bir kurala yer verilmemistir. Buna kargilik, genel olarak
anonim ortakligin temsilcisi sifatim tasiyan kimseyle bir sézlesme yapmas: halinde, bu soz-
lesmenin yazili olarak yapilmasi sarti aranmaktadir. Ancak burada da ortakligin ediminin de-
gerinin 1.000 CHFyi gegmedigi cari iglemler agisindan bir istisna getirilmigtir.
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edilmesi talep edilebilecek geri 6demeler 6lgiisiinde risk sermayesi olarak de-
gerlendirilerek, geri 6demenin ortakhigin iflasinin agilmasina kadar olan bir yil-
lik zaman dilimi iginde gergeklesmis olmas1 durumunda, iadesinin istenebilece-
gi 6ngoriilmekteydi. (Yirirlitkteki hukuk agisindan herhangi bir kanuni diizen-
leme bulunmamakla birlikte, bu durum tiizel kisilik perdesinin kaldirilmas; |
gliven sorumlulugu, anonim ortakliklar hukukundan dogan sorumluluk ve
genel olarak hakkin kotitye kullanilmas: yasag: gibi basliklar altinda ele alin-
maktadir. Bu konuda en son tarihli olarak krs. HOLD un III’(in literatiirii altinda
gosterilen galigmasi).

Bu yenilik karsisinda tartisma asamasinda ileri siiriilen goriisler béliinmiistii: Vergi hukuku hi-
kiimleri ile olan uyum takdirle karsilanmaktaydi. Bununla birlikte, miinferiden de olsa, mali duru-
mun diizeltilmesinin giigleseceginden duyulan endise dile getirilmekteydi. Sermaye kaybi bilan-
gosu (Unterbilanz) kavraminin alisilmigin disindaki kullamimu elestirilmekte ve bu kavramin ka-
nun metninden herhangi bir yeni diizenleme getirilmeksizin ¢ikarilmas: seklinde mantikli bir tek-
lif getirilmekteydi. Son olarak da sistematik agidan 6z sermaye yerine gegen Gdiinciin SchKG 219
hitkmii igerisine alinmasinin daha yerinde olabilecegine isaret ediliyordu. Tartigma asamasinda
ne siiriilen bu elestiriler sonucunda, Federal Konsey tasarisinda bu yenilige yer verilmemistir®,

- Borsaya kote edilmis ortakliklardan, paylarin itibari degerinin bir Isvigre Fran-
gi'na veya daha asagiya diigiirilmesi veya itibari degerden tamamen vazgecil-
mesi talebi gelmistir. Bunun nedeni uluslar arasi bir kiyaslama yapildiginda, [s-
vigre ortakliklarma ait kote edilmis pay senetlerinin genellikle ¢ok degerli olma-
lar,, bunun da menkul kiymet alim-satimim giiglestirerek borsa tarafindan de-
gerlendirilmelerinde dezavantajlara yol agmasidir. (SWX’in durum raporunda
[krs. yuk. IL’nin altinda verilen literatiir] belirtildigi gibi SWX’e kote edilmis
bir menkul kiymetin degeri, aym borsada yer alan bir kuzey Amerika menkul
kiymetinden ortalama 16 kat ve Dow Jones Sanayi Ortalamasinda kayitli bir
menkul kiymetten ortalama 13 kat daha pahali idi).

Esasen bir pay senedi igin asgari bir itibari deger tespitinin mantikli bir nedeni
olmamasina ragmen, kanun koyucu bunu 6ngérememis ve 1983 tarihli Federal
Konsey Gerekgesinde (Gerekge [II’nin altinda verilen kaynakga] 783), hi¢ kim-
senin bir [svigre Frangi ile bir anonim ortakliga katilmakta menfaati olamayaca-
g1 belirtmistir. Tabiatiyla sorunun gerekgede ifade edilen hususla bir ilgisi yok-
tur ve amag bir pay senedinin itibari degerinin borsa endeksine uyarlanmasidir.

Sonugta Federal Konsey bu teklifi dikkate aldi: Birlesmelerle ilgili kanun 6n ta-

sarisina OR 622 IV’iin degistirilmesi teklifi de eklendi ve itibari degerin bir

8 Ayrintih bilgi igin krs. Federal Konsey Gerekgesi (dn.4) 3158.
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Rappen’a indirilmesi dnerildi. Ve Parlamento bu &neriyi rekor bir siirede sonuca
baglad:: Itibari degerle ilgili sorun, birlesmelerle ilgili kanundan ayrilarak, 6n-
celikle ve bagimsiz olarak goriistildii. Herhangi bir muhalefetle de karsilasilma-
digindan, 2000 yili sonbaharinda Parlamento itibari degeri bir Rappen’a indiren
degisikligi onayladi. Mayis 2001°de yeni diizene gegildi ve bu firsattan istifade
eden halka agik ortakliklarin bir ¢ogu olagan genel kurul toplantilarinda payla-
rin bélinmesine iliskin karar aldi.

Bir Rappen’lik asgari deger biraz tuhaf gériinebilir. Ancak bu deger makuldiir.
Clinki itibari degerin bir CHF oldugu durumda bile -borsanin gelecekteki seyri
g6z Oniine alnmasa dahi, risk igermeyen birgok bilyiik Isvigre ortakliginin pay
senetleri (blue chips) gerekenden (¢cok daha) fazla degerliydi. (Gergekten de
2001 yilinda gergeklesen boliinmeden dnce, birgok halka agik ortakligin pay se-
nedinin fiyatlar1 -bu menkul kiymetler o zamanki asgari itibari deger olan 10
CHF {izerinden diizenlenmis olduklar1 halde, 3.000 ve 6.000 CHF nin {lizerinde
bulunuyordu.)

Daha tutarl bir adim, kisa bir siire énce Almanya’da gergeklestirildigi gibi, iti-
bari degeri olmayan pay senetlerinin ¢ikarilmasi olurdu. Ancak bu, esasli surette
itibari deger prensibine dayanan Isvigre anonim ortakliklar hukukunda kapsamli
bir reform yapilmadan milimkiin gériinmemektedir. Pragmatist -ancak gegici- ni-
telikli olan ve bu nedenle problemsiz uygulamaya konulabilen itibari degerin
diigtirtilmesi, yerinde bir ¢6ziimdiir. Uzun vadede ise -Amerikan drnegini ve
Avrupa’daki egilimi izleyerek- itibari degeri olmayan pay ¢ikarilabilmesi man-
tikli olacaktir. Bu konudaki hazirliklara baslandi: Federal Konsey 2001 yili so-
nunda, 2002 yaz1 igin gergek olmayan itibari degersiz payr (unechte nennwert-
lose Aktie) diizenleyecek bir kanun tasarisim gbrilymeye agmayi giindemine al-
mustir.

- Diger bir reform teklifi de organlarin ve dzellikle denetim kurulunun sorumlu-
lugu ile ilgilidir. Federal Mahkemenin anlasilmas: zor ve gelecekte nereye vara-
cag1 kestirilemeyen uygulamasi, anonim ortakliklarda sorumluluk ile ilgili ola-
rak 6teden beri mevcut olan adaletsizlik ve belirsizlikleri daha da artirmastir.

Isvigre Yeddieminler Odasi’nin, en azindan denetim kurulunun sorumlulugu agi-
sindan daha makul bir sistem getirebilecek teklifi {izerinde durulmustur. Siste-
matik olarak konu su anda hazirlik agamasinda bulunan Hesaplar ve Denetim
Hakkindaki Kanuna (krs. V.a.) ithal edilebilir ve bu kanunla birlikte ele alinarak

. yurlrliige konulabilir. Boylece hareket halindeki bir trene atlanmasi gibi bir du-

rum sz konusu olacaktir ki, Isvigre’de kanun yapma galigmalarmnin yavaglig:
dikkate alindiginda bu arzulanabilecek bir yoldur. Federal Konseyin veya kanun






