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6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, anonim ve limited sirketlerin kendi paylarini
iktisap etmesi konusunda, 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda benimsenen kural
olarak sirketin kendi paylarmi iktisap edememesine iliskin sistemi bertaraf etmis ve
anonim ve limited sirketlerin kendi paylarmi iktisap etmesine Kanunda belirtilen
sartlara ve sinirlamalara uymak sartiyla izin vermistir. Ayrica Kanun, anonim sirketlerle
ilgili diizenlemelerde, paylarin iktisabinin bir nevi zorunluluk arz ettigi durumlar
acisindan, anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesinin sinirlandirmalarina ve
sartlarina iliskin bir kisim istisnalar kabul etmistir. 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu, bu
sistemi esas itibariyle, Avrupa Ekonomi Toplulugu’nun 13 Aralik 1976 tarihli 77/91
sayili Ikinci Sirketler Yonergesi’ndeki kurallardan esinlenerek kabul etmistir. Anonim
sirketin kendi paylarini iktisap etmesi, Kanunun 379 ild 389 uncu maddeleri arasinda
diizenlenmistir. Limited sirketin kendi paylarini iktisap etmesi ise, Kanunun 612 nci
maddesinde ele alinmistir. Bu ¢alismada, anonim ve limited sirketlerin kendi paylarini
iktisap etmesinin sartlari, istisnalar1 ve sonuglar1 ele alinmistir. Bu konular incelenirken
ihtiyag duyuldukca, mehaz diizenlemelere deginilmistir. Ayrica bir sirketin kendi
paylarin1 iktisap etmesinin sebepleri ve sagladigi faydalar, sirketin kendi paylarini
iktisap etmesi durumunda ortaya ¢ikabilecek sakincalar ile sirketin kendi paylarinm
iktisabinin hangi yollarla gergeklesebilecegi ele alinmistir. Tiim bunlar ele alinmadan
once, anonim ve limited sirketler acisindan pay ve pay senetleri hakkinda, ¢alismanin
konusu agisindan faydali olabilecegi diisiincesiyle, ¢alisma konusu kapsaminda olmak

tizere kisa bilgiler sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Pay, anonim sirket, limited sirket, sirketin kendi paylarini iktisap

etmesi.
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Abstract
ACCORDING TO THE TURKISH COMMERCIAL CODE NO. 6102
COMPANY ACQUISITION OF OWN SHARES
Mehmet Sadik CAPA
Private Law Department
Anadolu University Graduate School of Social Sciences, June 2013

Adviser: Assoc. Prof. Dr. Ayse Tiilin YURUK

In the issue of the joint stock and limited liability companies’ acquisition their
own shares, Turkish Commercial Code No. 6102 removed the prohibitive system in
Turkish Commercial Code No. 6762 and it allowed the joint stock and limited liability
companies to acquire their own shares provided that they obey the conditions and
restrictions indicated in the law. Besides, in the regulations with the joint stock
companies, the law accepted some exceptions cases related to the joint stock company’s
restrictions and conditions on the acquisition of its own shares, in terms of the cases that
the acquisition of the shares is a compulsory in some way. Turkish Commercial Code
No. 6102 accepted this system by being inspired from the rules in the European
Economic Community’s Companies of Second Directives, dated December 13, 1976
and numbered 77/91. That the joint stock company acquires its own shares is regulated
with the 379" to 389" articles of the law. And that the limited liability company
acquires its own shares is dealt in the 612" article of the law. In this study, the
conditions, exceptions, and results of a joint stock and limited companys’ acquisition
their own shares are discussed. While studying these issues, the referenced laws are
mentioned when it is needed. The causes of a company’s acquisition its own shares and
the benefits of this, the disadvantages that can occur in case a company acquire its own
shares, and in what ways a company can acquire its own shares are also discussed.
Before all these, short information is given about the shares and share certificates in
terms of joint stock and limited liability companies, regarding to the scope of the

subject, with the thought that it will be useful in terms of the study’s subject.

Keywords: Share, joint stock company, limited liability company, company acquisition

of own shares.
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ETiK ILKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tez ¢alismasinin bana ait, 6zgiin bir ¢alisma oldugunu; ¢alismanin hazirlik veri
toplama, analiz ve bilgilerin sunumunda bilimsel etik ilke ve kurallara uygun
davrandigimi; bu ¢alisma kapsaminda elde edilmeyen tiim veri ve bilgiler i¢in kaynak
gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynakgada yer verdigimi; bu calismanin Anadolu
Universitesi tarafindan kullanilan bilimsel intihal tespit programryla tarandifmni ve

higbir sekilde intihal igermedigini beyan ederim.

Her hangi bir zamanda, ¢aligmamla ilgili yaptigim bu beyana aykir: bir durumun
saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak tiim ahlaki ve hukuki sonuglara razi oldugumu

bildiririm.

Mehmet Sadik CAPA
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Giris

1. Konunun Takdimi

Anonim ve limited sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesi, 6762 sayili eTTK da
diizenlenmisti. Her iki sirket tiiriinde de bu sistem farkli esaslara tabi tutulmustu.
eTTK’nin 329. maddesinde anonim sirketlerin kendi paylarini iktisabi, 526. maddesinde
ise limited sirketlerin kendi paylarmi iktisabr diizenlenmisti. Ancak bu diizenlemeler,
anonim sgirketler agisindan hukuki ve ekonomik ihtiyaglara cevap veremez haldeydi.
Zira anonim sirketlerin kendi paylarmi iktisabi kural olarak yasak olmakla birlikte,
istisnai olarak maddede belirtilen durumlarda sirket kendi paylarimi iktisap
edebilmekteydi. Bu durum kati ve yasakg1 bir sistemin sonucuydu. Limited sirketler ise,
sermaye koyma borcu tamamen yerine getirildikten sonra, paylarin bedellerini sirket
malvarhi§inin esas sermayeyi asan kismiyla (dagitilmamis kardan) odeme yaparak
iktisap edebilmekteydi. Ancak bu diizenleme de limited sirketler acisindan, konuya
iligkin baz1 durumlarin (mesela, oy haklarinin donmasi vb. durumlar) belirlenmemis

olmasi dolayisiyla yetersiz kalmaktaydi.

6102 sayili TTK ile, sirketin kendi paylarini iktisabi kurumunda Onemli
degisiklikler 6ngoriilmiistiir. Bu degisikliklerin yapilmasi, hem ticaret hayatinin ve Tiirk
hukuk sisteminin ihtiyaclarindan hem de Avrupa Birligi yonergeleri ve Alman ve
Isvigre hukuklarindaki gelismelerden kaynaklanmaktaydi. Bu yiizden 6102 sayili
TTK’da, anonim ve limited ortakliklar acisindan sirketin kendi paylarini iktisabi
kurumu ihtiyaglara ve ¢esitli hukuk sistemlerinde yasanan gelismelere uygun olarak
diizenlenmeye calisilmigtir. Anonim sirketler acisindan diizenlemenin, 6762 sayili
eTTK ya nispeten —Kanunda ongoriilen, esas veya ¢ikarilmig sermayenin yiizde onluk
oranina kadar iktisap edilebilecegine yonelik sartin, Avrupa Birligi’'nin mehaz
Yonergesinde kaldirilmis olmasina ragmen- daha liberal oldugu savunulabilir. Zira eski
kanun doneminde sirketin kendi paylarini iktisabi yasakti ve 6102 sayili TTK ile bu
yasak bertaraf edilmis ve anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesine gerekli
sinirlamalara ve sartlara uyulmasi sartiyla izin verilmistir. Ancak ayni durum limited

ortakliklar agisindan sdylenemeyecektir. Zira limited ortakliklarin kendi paylarini
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iktisabinda, yiizde onluk bir oran sart1 6ngoriilmiis ve 6762 sayili TTK’ya nispeten oran

acisindan daha geride bir diizenleme kabul edilmistir.

Anonim ve limited ortakliklarin kendi paylarimi iktisabiyla ilgili diizenlemelere
bakildiginda, kanun koyucunun bir¢ok durumu, bazen bilingli olarak bazen de farkinda
olmadan, diizenlemedigi anlasilmaktadir. Bu bosluklarin bir kismi ilgili maddelerin
gerekgelerinde de belirtilmis ve bu bosluklarin doldurulmasinin doktrine ve yargi
kararlarina birakildig1 ifade edilmistir. Bu calismada, esas itibariyle 6102 sayili
TTK’nin anonim ve limited ortakliklar agisindan Ongordiigli sistem agiklanmaya
calisilacaktir. Bunun yaninda Kanunda bulunan bosluklara yonelik aciklamalar ve
Oneriler sunulacaktir. Bu ¢alismanin tez konusu olarak se¢ilmesindeki amag, 6102 sayili
TTK’da yer verilen sirketin kendi paylarini iktisab1 kurumunu ele alan bir ¢alismanin
mevcut olmamasidir. 6762 sayili eTTK doneminde, bu kurumu anonim sirkeler
acisindan ele alan tezler yazilmis ve s6z konusu tezlerde o donem tasari halinde bulunan
6102 sayilh TTK’ya yonelik bazi tespitler ve elestiriler sunulmustur. Ancak, sirketin
kendi paylarini iktisab1 kurumunu 6102 sayili TTK ¢ercevesinde hem anonim hem de
limited ortakliklar agisindan tiimden ele alan bir ¢galigma mevcut degildir. Bu yiizden tez
konusu, ‘6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na gore anonim ve limited sirketlerin kendi

paylarimi iktisap etmesi’ olarak belirlenmistir.

Calismada, bazen sirket bazen de ortaklik terimi kullanilmistir. Bu durum, soz
konusu iki terimin kanuni terimler olmasindan kaynaklanmaktadir (bkz. 6102 sayili
TTK m. 1531). Calisma igerisinde, 6102 sayili TTK’da yer alan maddelere yollamada
bulunuldugunda ayrica 6102 sayili TTK oldugu zikredilmemis, sadece madde numarasi
belirtilmistir. Dolayisiyla herhangi bir kanunun zikredilmedigi, sadece madde numarasi

belirtildigi durumlar 6102 sayil1 TTK’da yer alan maddeleri ifade etmektedir.

Nihayet, limited sirketlerin kendi paylarini iktisabinin ele alindigi kisimlarda,
anonim sirketlerle birebir ortiisen durumlar ayrica zikredilmemis, tekrardan kaginmak
amaciyla, anonim sirketlerdeki ilgili kisimlara yollamada bulunulmustur. Ancak bazen,
aciklamalar Ortiismesine ragmen yollamada bulunulmamistir. Bu durum, agiklamada

bulunulan konunun biitiinliigiiniin bozulmak istenmemesinden kaynaklanmaktadir.
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2. inceleme Plam

(Caligsma, bu girisi miiteakiben {i¢ ana boliim ve sonug¢ kisimlarindan olusmaktadir.

Birinci boliimde, sirketin kendi paylarini iktisap etmesi isleminin objesi olan ‘pay’
ve ‘pay senetleri’ kavramlar1 anonim ve limited ortakliklar agisindan ayri ayri ele
alinmistir. Ayrica bu boliimde, ‘pay iktisab1’ ve ‘kendi paylarini iktisap’ kavramlar1 da

incelenmistir.

Ikinci boliimde, sirketin kendi paylarini iktisap etmesinin sebeplerine, iktisap
etmenin sagladig1 faydalara ve ortaya ¢ikabilecek sakincalara ve girketin kendi paylarini
iktisap etme yollarima yer verilmistir. Bu bdliimde yer alan konularda, daha once
sirketin kendi paylarini iktisabiyla ilgili, literatiirde yer alan eserlerde genis aciklamalar
bulunmasi dolayisiyla ve tekrardan kagimmak amaciyla sadece genel nitelikteki

bilgilerle yetinilmistir.

Ugiincii boliimde ise, anonim ve limited sirketlerin kendi paylarmi iktisap
etmesiyle ilgili kanuni diizenlemeler ele alinmistir. Bu boliimde, s6z konusu
diizenlemelerin kaynagi, iktisabin sartlari, istisnalar1 ve sonuglar1 ele alinmistir. Ayrica
sirketin kendi paylarin1 taahhiit yasagina, sirketin kendi paylarini iktisab1 kurumuyla
ilgili baglantili Kanunda yer alan diger diizenlemelere ve mevzuattaki sirketin kendi

paylarini iktisabina yonelik diizenlemelere bu bdliimde yer verilmistir.

Sonu¢ kisminda ise, her boliimde yer alan konular 6zetlenmis ve Kanunda yer

alan bosluklara yonelik oneriler belirtilmistir.
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Birinci Boliim

Sirketin Kendi Paylarim Iktisap Etmesinin Genel Cercevesi

1. Pay ve Pay Senedi Kavramlar

1.1. Pay

1.1.1. Anonim sirket acisindan pay

1.1.1.1. Pay kavrami

Anonim sirketler agisindan pay kavrami, tek bir anlam ifade etmeyip cesitli
anlamlarda kullamlmaktadir'. ilk olarak pay, esas veya cikarilmis sermayenin belirli
sayidaki itibari degere boliinmiis bir parcasidir’. Nitekim m. 329/1°de anonim sirketin

sermayesinin belirli oldugu ve paylara boliindiigii ifade edilmistir.

Payin ikinci bir anlami, pay sahibi ile anonim sirket arasindaki hukuki bag: ifade
etmektedir. Bir baska deyisle pay, ‘pay sahipligi mevkii® olusturmaktadir’. Anonim

sirketler, sermaye sirketlerinin bir tiiri oldugundan paya bagli hak ve bor¢lar pay

" Paymn cesitli anlamlar1 i¢in bkz. R. Poroy vd. (2010). ortakliklar ve kooperatif hukuku. (12. Baska).
Istanbul: Vedat, s. 401 vd.; F. Tekil (1998). Anonim sirketler hukuku. Istanbul: Alkim, s. 375 vd.; O. N.
Cevik (2002). Anonim sirketler. (4. Baski). Ankara: Seckin, s. 661 vd.; A. Kendigelen (1994). Anonim
ortaklik payi iizerinde intifa hakki. Istanbul: Beta, s. 6 vd.; H. Pulash (1992). Bagl nama yazili pay
senetleri. Ankara: Daymlarli Hukuk, s. 4 vd.; H. Pulash (2013a). Sirketler hukuku genel esaslar. (2.
Bask1). Ankara: Adalet, s. 506 vd.;M. Bahtiyar (2012). ortakliklar hukuku. (7. Baski). Istanbul: Beta, s.
95; F. Bilgili ve E. Demirkap1 (2013). Sirketler hukuku. (9. Baski). Bursa: Dora, s. 471 vd.; E. C. Eroglu
(2007). Tiirk ticaret kanunu ve tasarisi agisindan anonim girketlerde hisse senetlerinin devri.
Yaymlanmamis  yiiksek  lisans  tezi.  Ankara:  Bagkent  Universitesi, s. 5  wvd
http://lib.baskent.edu.tr/tezbaskent1/00306.pdf (Erisim tarihi: 22.11.2012); A. M. Sevi (2012). Anonim
ortaklikta payin devri. (2. Baski). Ankara: Seckin, s. 25 vd.; B. F. Dogan (2004). Der Erwerb eigener
Aktien im deutschen und tiirkischen Recht im Hinblick auf europdisches Recht. Hamburg: Dr. Kovac, s. 5
vd.; M. Ozdamar (2005). Anonim ortakliklarin kendi paylarin iktisap etmesi. Ankara: Yetkin, s. 42-43; 1.
Celiktas (2006). Anonim ortakligin kendi paylarin: iktisabi. Istanbul: Arikan, s. 14 vd.; A. Aydm (2008).
Anonim ortakhgin kendi paylarim edinmesi. Istanbul: Arikan, s. 25 vd.; A. Celik (2013). Anonim
sirketlerde ortakliktan ¢ikarilma. (3. Baski). Ankara: Segkin, s. 29 vd.

? Poroy vd. (2010), s. 403; Tekil (1998), s. 375; Bahtiyar (2012), s. 95.

? Poroy vd. (2010), s. 403.
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sahibinin sahsindan miicerrettir’. Yani bu anlamda pay, pay sahibine, saglanan haklari
ve borglar1 ifade etmektedir’. Dolayisiyla payin devredilmesi halinde pay sahipligine
bagl haklar ve borglar da devredilmis olmaktadir®. Pay sahibinin haklarmni, yonetsel
haklar ve malvarliksal haklar olmak iizere ikiye ayirmak miimkiindiir. Yonetsel haklar;
genel kurula katilma (ve orada oy kullanma, konugma ve 6neride bulunma), bilgi alma,
denetleme ve inceleme ile iptal davasi agma haklaridir. Malvarliksal haklar ise; kar
payl, riichan (yeni pay alma), hazirlik devresi faizi, tesislerden yararlanma ve son olarak
tasfiye payr haklaridir. Pay sahibinin bu haklarina karsilik, kural olarak tek bir borcu
mevcuttur (tek borg ilkesi). Bu bor¢, m. 480/1’de “Kanunda ongoriilen istisnalar
disinda, esas sozlesmeyle pay sahibine, pay bedelini veya paywn itibari degerini asan
primi ifa disinda borg yiikletilemez. ” seklinde ifade edilmistir. Dolayisiyla pay sahibinin
tek borcu, kurulusta veya esas sermaye artirnminda taahhiit ettigi katilma paymi ifada
bulunmaktir’. Ancak m. 480/4’te de belirtildigi {izere, pay sahibine, istisnai olarak, esas

sozlesme ile ikincil yiikiimliiliiklerin yliklenebilmesi miimkiindiir.

Ugiincii bir anlamda ise pay, kiymetli evrak teskil eden pay (hisse) senedine
ikame olarak kullamlmay1 ifade eder’. TTK’da payin senede baglanmasina iliskin kural
olarak herhangi bir zorunluluk bulunmamaktadir. Ancak bu durumun istisnasi
mevcuttur. Bu istisna, paylarin hamiline yazili olmasi halidir. Buna gore paylarin

hamiline yazili olmasi halinde sirket, pay senedi bastirmak zorundadir (m. 486/2).

* H. Arslanli (1958). Anonim sirkette pay ve pay sahipligi. [UHFM, C. 23 S. 3-4,s. 248.

> Nitekim pay sahipligi dolayisiyla saglanan haklar, pay sahibine degil paya, yani pay sahipligine (pay
mevkiine) baghdir (Poroy vd. (2010), s. 403).

¢ Bilgili ve Demirkapi (2013), s. 471.

7 Aydin (2008), s. 28.

¥ Tekil (1998), s. 375.

Her ne kadar doktrinde, paya diger bir anlam olarak, haklarin ve borcun kaynagi olmasi anlami
yiiklenilmigse de (Paya bu sekilde yiiklenen anlam igin bkz. Poroy vd. (2010), s. 404; H. Arslanli (1959).
Anonim sirketler I umumi hiikiimler. (2. Bask). Istanbul: Fakiilteler, s. 135; Sevi (2012), s. 30; Ozdamar
(2005), s. 42) kanaatimizce, bu durumu payin ayri bir anlami olarak degerlendirmemek gereklidir. Zira
yukarida deginilen payimn ‘pay sahipligi mevkii’ anlami zaten dolayli olarak haklarin ve borcun kaynagi
olmasi durumunu da bastan belirtmektedir. Pay, haklarin ve borcun kaynagi olmasa pay sahibine, pay
sahipligi dolayisiyla haklar ve borglar saglayamayacagindan, payim haklari ve borcun kaynagi oldugunu
ayrica bir anlam olarak belirtmeye gerek duymuyoruz.
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1.1.1.2. Paya iligkin genel esaslar

Anonim sirket paylarinin hukuken olusabilmesi i¢in kurulus veya sermaye artirim
islemlerinin tamamlanmasinin ardindan ticaret sicilinde tescil isleminin yapilmasi
gerekmektedir (m. 354; 355; 455; 456; 486/2)9. Yani tescil kurucu niteliktedir. Bu
nedenle sirketin tescilinden 6nce pay taahhiitlerinin devri, sirkete kars1 gecersizdir (m.
352). Madde metninden de anlasildig1 gibi, sirketin tescilinden once ‘pay’ heniiz
olusmadigindan, hakli olarak, ‘payin devri’nden degil; ‘pay taahhiidiiniin devri’nden s6z

edilmektedir'’.

Anonim sirketlerde pay, yukarida da belirtildigi gibi, sermayenin belirli sayidaki
itibari degere boliinmesidir. Pay sayisinin itibari deger ile carpilmasi esas sermaye
rakamuni verir''. Dolayistyla her paym bir itibari degeri vardir ve bu itibari deger en az
bir kurus olmakla beraber, ancak birer kurus ve katlar1 seklinde yiikseltilebilir (m.
476/1). Bu hiikkme aykir1 olarak c¢ikarilan paylar gecersizdir; ancak, pay i¢in yapilan
O0demeden dogan haklar, ayn1 maddenin ikinci fikrasinda sakli tutulmustur (m. 476/2).
M. 476’ya aykirilik teskil eden hususlara 6rnek olarak sunlar verilebilir'®: Bir kurusun
altinda bir degerle pay c¢ikarilmasi, bir kurusun katlar1 seklinde olmayacak sekilde
itibarl deger tayin edilmesi, itibari degersiz pay olusturulmasi. Buradaki (m. 476/2°deki)

gegersizligin tiirii butlandir (kesin hiikiimsiizliktiir)".

Pay sayis1 ve itibarl deger ile bunlarin 6denmesinin sekil ve sartlar1 sirket esas

sozlesmesinde gosterilmek zorundadir (m. 339/1-c).

Sirket paylari, sirkete karsi boliinemez durumdadir (m. 477). Bu durum, ‘payin
boliinmezligi ilkesi’ olarak adlandirilmaktadir'®. Bu ilke geregince, bir payin birden
fazla sahibi bulundugu takdirde, bu kisiler sirkete karsi haklarini1 ancak ortak temsilci
araciligiyla kullanabilirler. Yani payin sagladigi haklarin sirkete karsi birden fazla kisi

tarafindan ayr1 ayri kullanilmasina ya da haklarin bir kisminin bir sahsa bir kisminin ise

? Bahtiyar (2012), s. 207; Aydin (2008), s. 26.

' Nitekim bkz. m. 352 gerekgesi.

" Bilgili ve Demirkapi (2013), s. 471.

2. Tekinalp (2012a). Yeni anonim ve limited ortakliklar hukuku ile tek kisi ortakhigimin esaslari. (2.
Baska). Istanbul: Vedat, s. 72.

1 Tekinalp (2012a), s. 72.

" Poroy vd. (2010), s. 411.
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diger bir veya birden fazla kisiye devredilmesi miimkiin degildir'>. Payimn béliinmezligi
ilkesinin istisnasi olarak, m. 477/2 geregi, esas sozlesme degisikligi durumunda paylarin
boliinmesi veya birlestirilmesi miimkiindiir. Bu yapilirken genel kurul, asgari itibari
deger kuralina uygun davranmak ve pay birlestirilmesi durumunda ilgili pay

sahiplerinin onayini almak zorundadir.

Anonim sirket paylar1 serbestge devredilebilir niteliktedir. Anonim sirketler
araciligiyla 6nemli iktisadi ve sosyal fonksiyonlarin gergeklesebilmesi i¢in paylara bu
sekilde bir niteligin bahsedilmesi gerekmektedir. Zira tasarruf sahiplerinin anonim
sirket paylarina yatirima yonlendirilebilmesi i¢in, pay sahibinin giivenli yatirim ortami
icerisinde olmasi gerekmektedir'®. Bunu saglamak adima smirli sorumluluk olmak basta
olmak iizere bircok ilke anonim sirketler a¢isindan kabul edilmistir'’. Bu ilkelerden biri
de pay sahiplerinin paylarin1 serbest¢ce devredebilmeleridir. Dolayisiyla anonim sirket
pay sahipleri, paylarini serbest¢e devredebilme imkanina sahiptirler. Megerki payin

devri kanunen veya esas sdzlesmeyle simirlanmamis olsun'®.

1.1.2. Limited sirket acisindan pay

Limited sirkette esas sermaye payi, itibari degeri en az 25% olan esas sermayenin
bir béliimiinii olusturmaktadir™. Limited sirket esas sermaye paylarmin itibari degerleri
farkli olabilir; ancak, limited sirket esas sozlesmesinde esas sermaye paylarinin itibari
degeri ancak 25% veya katlar seklinde olmak zorundadir (m. 583/2)*°. Ancak kanun,
sirketin durumunun iyilestirilmesi amaciyla, zorunlu oldugu takdirde, bu degerin altina

inilebilmesine izin vermistir (m. 583/1). Bu anlatilanlardan limited sirket sermayesinin

' Poroy vd. (2010), s. 411; Arslanli (1958), s. 250. Ayrica ‘payin bolinmezligi ilkesi’, bir paymn esas
sozlesmede belirlenmis olan itibari degerinin pay sahibinin paymni bdlmesi yoluyla degistiremeyecegi ve
dolayisiyla pay sayisini arttiramayacagi anlamina da gelmektedir (Poroy vd. (2010), s. 411).

16 Sevi (2012), s. 51.

7 Sevi (2012), s. 51.

18 Kanuni sinirlama icin bkz. m. 379 vd.; m. 491, esas sozlesmeyle sinirlama i¢in bkz. m. 492 vd.

1 Tekinalp (2012a), s. 368.

2 m. 583’iin gerekgesinde itibari deger acisindan su ifadeler kullanilmaktadir: “Limited sirkette, "itibari
deger", anonim sirketteki itibari degerden hem teorik hem de dogmatik diizen ydniinden farklidir. Anonim
sirkette itibari deger, gercek anlamda paylara boliinmiisligiin geregi olarak sermayenin serbestge
devredilebilen, hak kaynagi iglevini haiz, bagimsiz bir birimini olustururken; limited sirkette pay bir
taraftan konulan sermayeyi gésteren ve bazi hesabi islemlere temel olusturan diger paylarla esit olmasi
zorunlu bulunmayan esas sermayenin bir par¢asini olusturur. (...)".
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paylara boliinmiis oldugu sonucuna varilmamalidir. Zira limited sirket sermayesi
paylara boliinmemis, sadece payin verdigi oy sayisini belirlemek adina itibari degere

boliinmiistiir (m. 583/2).

Limited sirketlerde esas sermaye pay1 taahhiidiiniin devrini engelleyen, anonim
sirketlerdeki gibi bir hitkme kanunda yer verilmemistir*'. Zira limited sirket paylarmm
devri genel kurul onayina baglidir (m. 595/1). Buradaki onay her ne kadar ortaklik esas

sermaye payinin devrine iliskin olsa da, pay taahhiidiiniin devrine de uygulanacaktir™.

Bir esas sermaye payina birden fazla kisinin sahip olmasi durumunda, bu kisiler
esas sermaye payindan dogan haklarin1 ancak belirleyecekleri ortak bir temsilci

araciligryla kullanabilirler (m. 599).

Limited sirketlerde esas sermaye payinin devri ve devir borcunu doguran islemler
(mesela, devir vaadi, 6n sozlesme gibi) yazili sekilde yapilir ve taraflarin imzalar
noterce onanir. Ayrica devir sdzlesmesinde, ek 6deme ve yan edim yiikiimliiliikleri,
rekabet yasagimin agirlastirilmis veya tiim ortaklar1 kapsayacak bigimde genisletilmis
olmas1 durumunda, rekabet yasagi; 6nerilmeye muhatap olma, 6nalim, geri alim ve alim

haklar ile s6zlesme cezasina iliskin kosullar da belirtilir (m. 595/1).

Sirket sozlesmesinde aksi Ongoriilmemigse, esas sermaye payinin devri igin,
ortaklar genel kurulunun onayi sarttir ve payin devri bu onayla gegerli olur (m. 595/2).
Ancak genel kurulun onay vermesi sartint 6ngoéren hiikiim emredici nitelikte degildir.
Dolayisiyla sirket sozlesmesinde, genel kurul onaymin aranmayacagi yoniinde bir
hiikiim 6ngoriilebilir veya genel kurulun paym devrini reddetmesi durumu sart(lar)a
baglanabilir”. Payim devrine onay verilmesi i¢in genel kurula basvuruda bulunulduktan
sonra, ii¢ ay i¢cinde genel kurul payin devrini reddetmedigi takdirde onay1 vermis sayilir
(m. 595/7). Boylece onayin sessiz kalinarak siirlincemede birakilmasi engellenmek
istenmistir. Nihayet, sirket s6zlesmesinde aksi ongoriilmemigse, ortaklar genel kurulu

herhangi bir sebep gostermeksizin payin devrine onay vermeyi reddedebilir (m. 595/3).

Sirket sozlesmesiyle esas sermaye paymin devri yasaklanabilir (m. 595/4), devir

icin daha agir sartlar aranabilir veya devir daha kolay hale getirilebilir (m. 621/1-c).

2! Tekinalp (2012a), s. 359.
 Nitekim Tekinalp, Kanunun sistemi geregi ayni kuralin taahhiide de uygulanacagmi belirtmektedir
(Tekinalp (2012a), s. 359).
 Tekinalp (2012a), s. 371.
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Sirket sozlesmesi payin devrini yasaklamis veya genel kurul payin devrine onay
vermeyi reddetmisse, ortagin hakli sebeple sirketten ¢ikma hakki sakli kalir (m. 595/5).
Ancak bu durum ortaga dogrudan hakli sebeple ¢ikma hakki saglamaz. Genel kurulun
paym devrine onay vermeyi reddetmesi, ancak diger sebeplerle de destekleniyorsa
(mesela, genel kurulun onay vermeyi keyfi olarak reddetmesi, sirketin kotli yonetilmesi

gibi) mahkemece hakli sebep olarak kabul edilebilir**.

Sirket s6zlesmesinde ek 0deme veya yan edim yiikiimlilikleri 6ngorildiigii
takdirde, devralanin 6deme giicii siipheli goriildiigli icin ondan istenen teminat
verilmemigse genel kurul, sirket sozlesmesinde hiikiim bulunmasa bile onay1

reddedebilir (m. 596/2). Bu hiikiim sirketi korumak i¢in 6ngoriilmiistiir.

Limited ortaklik paymnin kismen devri miimkiindiir. Limited sirketlerde pay
sahiplerinin birden ¢ok sermaye payina sahip olabilme imkani mevcuttur. Dolayisiyla
pay sahibi, birden fazla paya sahip ise payin boliinmesine gerek kalmadan payini

kismen devredebilecektir®.

Esas sermaye payinin devrinin ger¢eklesmesi durumunda, bu husus pay defterine
kaydedilir (m. 594). Ancak pay defterine yapilan bu kayit, devrin sirkete kars1 hiikiim

ifade edebilmesi i¢in zorunlu bir prosediir olmayip, sadece seffaflik geregidir™.

Esas sermaye paymnin devri amaciyla sirket tarafindan ticaret siciline tescil i¢in
basvurulur (m. 598/1). Tekinalp, bu hiikiimde Ongoriilen tescilin kurucu nitelikte
olmadigini, esas sermaye paymin devrinin genel kurulun onay1 ile gergeklesmis

say1lacagini, belirtmektedir®’. Biz de bu gériise katiliyoruz.

Esas sermaye paymin, devir disinda, diger her tiirlii hukuki isleme konu

olabilmesi mumkiindir.

 Tekinalp (2012a), s. 372.
 Tekinalp (2012a), s. 338.
*6 Tekinalp (2012a), s. 374.
*7 Tekinalp (2012a), s. 373-374.
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1.2. Pay Senedi

1.2.1. Anonim sirket acisindan pay senedi

Anonim sirketlerde payin olusumu igin tescilin kurucu nitelikte oldugu yukarida
belirtildi. Ayni sekilde, anonim sirketlerde pay olusturulurken payin kural olarak senede
baglanma zorunlulugunun olmadigi; ancak, istisna olarak, payin hamiline yazili olmasi
durumunda payin senede baglanmasinin zorunluluk arz ettigi belirtildi. Anonim sirket
paylari senede baglanmadig1 takdirde ciplak pay olarak kalacaktir®. Paymn senede
baglanmasinin sebebi, pay sahipligi sifatin1 belgelemek ve paylar iizerinde yapilan
hukuki islemleri kolaylastirmaktir®. Paym senede baglanmasi gerek paya bagh
haklarin, bor¢larin ve yiikiimliiliikklerin 6z yapilarinda gerekse de kullanilmalarinda veya
ileri siirtilmelerinde bir degisiklik meydana getirmez. Zira paya bagl haklar, borglar ve
yiikiimliiliikler pay senedinden degil, kanundan ve esas sdzlesmeden dogmaktadir™.
Payin senede baglanmasi hukuki iglemlere konu olabilip olamama acisindan da fark
yaratmaz. Pay senede baglanmasa dahi her tiirlii hukuki isleme (satim, rehin, intifa,
alim, geri alim, Onalim vs.) konu olabilir. Payin senede baglanmasi bir kisim
kolayliklar1 da beraberinde getirmektedir. Hamiline yazili pay senetlerinde malikin gizli
kalmasi, inangh devir kolaylig1 ve genel kurul toplantilar1 i¢in baskasina temsil yetkisi
verilmesinde senet zilyetligini devretmenin yeterli olmasi gibi hususlar, buna 6rnek

olarak gosterilebilir’'.

Anonim sirket tarafindan ¢ikarilan pay senetleri, diger biitiin menkul kiymetler
gibi, kamu giivenini haiz kiymetli evraktir’”. ortakhigmn c¢ikardigi bu pay senetleri,

kurucu nitelikte olmayip, bildirici-ihbari niteliktedir’. Aym sekilde pay senetleri illi-

¥ Poroy vd. (2010), s. 405.

0. K. Unal (2001). Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nda hisse senetleri. Prof. Dr. Erdogan
Moroglu’na 65. yas giinii armagan (2. Tipki Baski), Istanbul: Beta, s. 716; Ozdamar (2005), s. 43.

30 Bahtiyar (2012), s. 243.

3! Bahtiyar (2012), s. 243.

32 Poroy vd. (2010), s. 563.

3 R. Poroy ve U. Tekinalp (2013). Kiymetli evrak hukuku esaslari. (21. Baski). istanbul: Vedat, s. 47; H.
Ulgen vd. (2013). Kiymetli evrak hukuku. Istanbul: XII Levha, s. 24; H. Pulash (2013b). Kiymetli evrak
hukukunun esaslari. (3. Baski). Ankara: Adalet, s. 41; M. Bahtiyar (2013). Kiymetli evrak hukuku. (11.
Bas). Istanbul: Beta, s. 14-15.
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sebebe bagli kiymetli evraktir’®. Pay senetlerinin sebebi ortaklik sozlesmesi olup, bunlar

bir nevi ortaklik sézlesmesine pay sahiplerinin istirak ettigini gosterir’.

Anonim sirket pay senetleri hamiline veya nama yazili olmak {izere iki tiirlii

¢ikarilabilmektedir (m. 484/1).

1.2.1.1. Hamiline yazili pay senetleri

Senedin metninden veya seklinden, hamili kim ise o kisinin hak sahibi sayilacag:
anlagilan kiymetli evraka hamiline yazili senet denir (m. 658). Hamiline yazili pay

senedi, hamiline yazili kiymetli evrakin tiirlerinden biridir*®.

Hamiline yazili pay senedi ¢ikarilabilmesi i¢in pay bedellerinin tamamen 6denmis
olmasi gerekir (m. 484/2). Aksi takdirde ¢ikarilan pay senetleri gegersiz olur. Ayrica bu

durumdan zarar goren iyiniyet sahipleri tazminat talebinde bulunabileceklerdir.
Hamiline yazili pay senetlerinin devri, sirket ve tigiincii kisiler hakkinda, ancak
zilyetligin gegirilmesiyle hiikiim ifade eder (m. 489).

Anonim sirket paylari hamiline yazili ise yonetim kurulu, pay bedelinin
tamaminin 0denmesi tarihinden itibaren iic ay iginde pay senetlerini bastirip pay

sahiplerine dagitir (m. 486/2).

1.2.1.2. Nama yazili pay senetleri

Belli bir kisinin adina yazili olup da onun emrine kaydini icermeyen ve kanunen
de emre yazili senetlerden sayilmayan kiymetli evraka nama yazili senet denir (m. 654).

Nama yazili pay senedi, nama yazili kiymetli evrakin bir tlirtidiir.

Kanunda veya esas sozlesmede aksi dngoriilmedikce, nama yazili pay senetleri

herhangi bir sinirlandirmaya tabi olmaksizin devredilebilir (m. 490/1). Nama yazili pay

3 Ulgen vd. (2013), s. 29; Poroy ve Tekinalp (2013), s. 35.
3 Unal (2001), s. 692.
36 Tekil (1998), s. 428.
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senedinin devri, ciro ve zilyetligin devri islemlerinin yapilmasiyla gerceklesir (m.

490/2).

Nama yazil1 pay senetlerinin hamiline yazili pay senetlerine doniistiiriilebilmesi

i¢in paylarin bedellerinin tamamen 6denmis olmasi sart1 aranmaktadir (m. 485/2).

Anonim sirket, nama yazili pay senedi pay sahiplerini, ad, soyad, unvan ve
adresleriyle pay defterine kaydeder (m. 499/1). Pay usuliine uygun devredildiginde
devralan da pay defterine yazilir. Ancak bunun ic¢in payin usuliine uygun olarak
devredildiginin ispat edilmesi gerekir (m. 499/2). Anonim sirket ile iliskilerde sadece

pay defterinde kayith bulunan kisi pay sahibi olarak kabul edilir (m. 499/4).

Anonim sirket, ‘azlik’in istemde bulunmasi durumunda, nama yazili pay senedi

bastirip, bunlar1 tiim nama yazili pay senedi sahiplerine dagitmak zorundadir (m.

486/3).

Son olarak ortaklik, esas sozlesmede nama yazili pay senetlerinin devrini
sinirlayan veya onaya baglayan hiikiimler ongorerek bir “baglam” olusturabilir (m.

492). Bu tiir senetlere “bagl nama yazili pay senetleri” adi verilir’’.

1.2.2. Limited sirket acisindan pay senedi

Limited sirketlerde de esas sermaye paylarini temsilen, esas sermaye pay senetleri
diizenlenebilir. S6z konusu esas sermaye pay senetleri ispat araci olusturacak sekilde®
veya nama yazili olarak diizenlenebilmektedir (m. 593/2)*. Esas sermaye paylarinin bu

senetlere baglanabilmesi i¢in limited sirket sozlesmesinde bu yonde bir kaydin

*7 Bahtiyar (2012), s. 249.

¥ Tekinalp bu durum igin, “adeta esas sermaye borcunun édendigini gosteren bir makbuz” ifadesini
kullanmaktadir (Tekinalp (2012a), s. 370).

3% Ancak bu senetlerin kiymetli evrak niteliginde olup olmadig: tartismalidir. Bir kisim goriis, kiymetli
evrak niteliginde oldugunu (A. Kendigelen (2012). Yeni Tiirk Ticaret Kanunu degisiklikler, yenilikler ve
ilk tespitler. (2. Baski). Istanbul: XII Levha, s. 498; O. H. Sener (2013). Teorik ve uygulamali ortakliklar
hukuku. Ankara: Seckin, s. 646); bizim de katildigimiz diger bir kisim goriis ise, bu senetlerin kiymetli
evrak niteliginde olmadigini savunmaktadir (E. Moroglu (2012b). 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
degerlendirme ve éneriler. (7. Bask). Istanbul: XII Levha, s. 357; E. Demirkap1 (2008). Tiirk Ticaret
Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina gore limited ortaklikta payin devri. Izmir: Giincel, s. 34-35;
N. Tasdelen (2012). Limited ortakliklarda ¢ikma ¢ikarilma ve fesih. Ankara: Yetkin, s. 102; S. Yildiz
(2007a). Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina gore limited sirketler hukuku. istanbul: Arikan, s. 133; U.
Tekinalp ve E. Camoglu (2012). A¢iklamali, notlu ve karsilastirmali 6102 sayili yeni Tiirk Ticaret
Kanunu ve ticari mevzuat. (14. Baski). Istanbul: Vedat, s. 283 (m. 593’te yer alan notlar-yorumlar)).
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bulunmas: zorunlu degildir™. Ayrica limited sirket ortaklarimin, anonim sirket
ortaklarinin aksine, kendi haklarinin senede baglanmasina iligkin olarak herhangi bir
talep haklari bulunmamaktadir (kars. m. 486/3)*'. Paylari temsilen ¢ikarilan bu
senetlerde de ek 6deme ve yan edim yikiimliiliklerinin, agirlastirilmig veya biitiin
ortaklar1 kapsayacak bicimde diizenlenmis rekabet yasaginin ve sirket sozlesmesinde
Ongoriilmiis 6nerilmeye muhatap olma, 6nalim, geri alim ve alim haklarinin tamaminin
gosterilmis olmast gerekmektedir (m. 593/2). Belirtilen kayitlarin senetlerde yazili

olmasi agiklig1 saglamak amacina hizmet etmektedir*.

Limited sirkette pay, m. 593 vd. hiikiimleri geregince hukuki islemlere konu
olabilir. Limited sirket paymin nama yazili senede baglanmasi da, paya tedaviil
kolayhig1 saglamaz; m. 593 vd. hiikiimleri uygulanmaya devam eder”. Zaten m.
593/1°de de belirtildigi lizere, esas sermaye payinin sirketce iktisabina iliskin m.
612/2°de ongoriilen haller disinda, esas sermaye payi, ortaklar arasindaki devirler de
dahil olmak {izere sadece m. 593 vd. hiikiimler uyarinca devredilebilir. Dolayisiyla
limited sirket paylar1 nama yazili senede baglanmis olsa bile, m. 612/2 hiikmii disinda
kalan durumlarda, yine m. 593 vd. hiikiimleri (6zellikle de m. 595 hiikmii) geregince

devredilecektir®.

Payin nama yazili senede baglanmasi, limited sirket esas sermaye payini anonim
sirket paylarindaki hukuki duruma da yaklastirmamaktadir. Bu durum, sadece pay
sahipliginin ispat1 ve payin devriyle ilgili (limited sirkete iliskin hiikiimler ¢ercevesinde)

bir kistim kolayliklar saglamaktadir™®.

%0 Tekinalp (2012a), s. 369.

! Sener (2013), s. 646.

* Tekinalp (2012a), s. 369.

“ Bkz. m. 593 gerekgesi.

* Sener (2013), s. 647.

# Pulagh (2013a), s. 719. Esas sermaye paymnin nama yazili senede baglanmasma bu sekilde bir islev
yiiklenilmesi doktrinde elestirilmektedir. Bu elestiriler ve agiklamalar i¢in bkz. Kendigelen (2012), 498-
499; Tagdelen (2012), s. 102; Yildiz (2007a), s. 133-134; Bilgili ve Demirkap: (2013), s. 720-721.
Tekinalp, esas sermaye paylarinin nama yazili senede baglanmasinin iglevini genel kurulun payin devrine
iliskin onay1 sartinin ortaklik s6zlesmesiyle kaldiriimasi durumunda kendini gosterecegini, zaten kiymetli
evrak niteligindeki senedin sdz konusu varsayima (onaymn kaldirilmasi varsayimina) hizmet etmesi igin
ongoriildiigiini belirtmektedir (Tekinalp (2012a), s. 370).

13
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2. Paymn iktisap Edilmesi

Sirket paylarinin iktisab1 (veya kazanilmasi) iki farkli sekilde gerceklesmektedir.

Bunlardan ilki aslen iktisap digeri ise devren iktisaptir.

- Aslen Iktisap: Sirketin kurulusu esnasinda veya sirket sermayesinin artirimi
déneminde* sermaye taahhiidiinde bulunulmasi yoluyla paylarin iktisap edilmesidir.
Dolayisiyla aslen iktisapta pay, dogrudan dogruya sirketten kazanilmakta, payin daha
onceden herhangi bir sahibi bulunmamaktadir*’. Bir ticaret sirketinin tiir degistirmesi ya

da birlesmesi durumlarinda da sirket paylar aslen iktisap edilir*®.

- Devren Iktisap: Sirket paylarinin pay sahibinden iktisap edilmesidir. Yani bir
pay sahibi sirket paylarini aslen veya devren iktisap yoluyla kazanmis daha sonra da bu
pay sahibinden bir diger kisiye paymn intikali saglanmistir. S6z konusu payin intikali
yolunun hukuki islem olmasi zorunlu degildir, baska bir yolla da payin devren iktisab1
miimkiin olabilir®. Devren iktisap halleri, devir, trampa, bagislama, miras, cebri icra,
mahkeme karari, pay sahibinin temerriidii nedeniyle 1skati1 sonucu ve esler arasindaki

mal rejimi hiikiimleriyle kazanmadir.

Sirketin kendi paylarin1 iktisap etmesi, ancak devren kazanma haliyle
gerceklesebilecektir. Zira aksinin kabulii, yani sirketin paylarin1 kurulusta veya sermaye
artinminda da kazanabilecegi, sirketin kendi paylarmi kurulusta veya sermaye
artirrminda taahhiit edecegi anlamima gelmektedir ki buna TTK izin vermemektedir

(bkz. m. 388).

% Kayith sermaye sistemini benimsemis anonim sirketlerde yonetim kurulu tarafindan ihrag edilen yeni
pay senetlerinin satin alinmasi durumu da aslen iktisap halidir (Poroy vd. (2010), s. 433; Sevi (2012), s.
34; Ozdamar (2005), s. 53; Aydin (2008), s. 31).

7 Sevi (2012), s. 34.

* Poroy vd. (2010), s. 433; Bahtiyar (2012), s. 212; Sevi (2012), s. 35; Ozdamar (2005), s. 54.

¥ Sevi (2012), s. 36.
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3. Sirketin Kendi Paylarim iktisap Etmesi

3.1. Genel Olarak

iktisap kavrami, bir seyin miilkiyetini elde etmek anlamma gelmektedir’’. Kendi
paylarim iktisap ise sirketin kendi tiizel kisiliginin biinyesinde bulunan paylar1 yine
sirket tlizel kisiligi adina iktisap etmesidir. Sirketin iktisap edecegi paylarin senede
baglanmis olup olmamasi, pay senetleri payr temsilen veya payr ispat amaclh
diizenlendiginden, iktisap acisindan onem tasimaz’'. Ayrica sirketin kendi paylarini
iktisabi, kavramdan da anlasilacagi gibi, sadece sirketin kendi paylar1 agisindan

giindeme gelebilecektir’>.

3.2. Tarihsel Gelisim

Sirketin kendi paylarini iktisabina iliskin bir kisim hukuk sisteminde kisitlayict
diizenlemeler mevcuttur. Bu kisitlayici diizenlemelerin kaynagi Ingiliz hukukudur™.
Ingiltere’de anonim sirketlerin kendi paylarmi iktisabi baslangigta pozitif hukukta
diizenlenmemisti>*. Ancak 1887 yilinda, ingiliz Lordlar Kamarasi’nin ‘Trevor v.
Whitwort’ davasinda sirketin kendi paylarimi iktisabin1 sermayenin azaltilmasina ve
paylarin borsadaki fiyatina yonelik bir eylem olarak gdrmesi lizerine verdigi kararla
kendi paylarmi iktisap kurumu yasaklanmistir™”. Ancak daha sonra Ingiltere’de yapilan

caligmalar sonucunda, Sermaye Yonergesi’'nin de etkisiyle, bu yasak yumusatilmis ve

% Bkz. http://www.uyap.gov.tr/destek/hs/index.htm (Erisim Tarihi: 28. 11. 2012). iktisap kavraminin
ikamesi olarak, ‘edinim’ ve ‘kazanim’ kavramlar1 da kullanilabilir. Nitekim bkz. AET nin 77/ 91 sayili
Ikinci Yénergesi m. 19°da yer alan “acquisition” kavrami ile AKTG m. 71°de ve OR m. 659’da
kullanilan “erwerb’” kavramlari, bu anlamlar1 da ihtiva etmektedir.

> Ayrica ilmiihaberler, pay senetlerinin yerini tutmak iizere gegici olarak diizenlendiginden (Poroy vd.
(2010), s. 609) kendi paylarimi iktisap kavraminin muhtevasina dahildirler (Celiktas (2006), s. 32).

>2 Bu kapsamda nelerin yer alacagina asagida deginilmistir. Bkz. asa. Ugiincii boliim, 3.2.

3 Sevi (2012), s. 57.

> Ozdamar (2005), s. 125.

% Ozdamar (2005), s. 125.
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sirketler kendi paylarini edinmeye genellikle yetkili kilinmislardir (bkz. Companies Act
m. 690 vd.)™.

Amerika Birlesik Devletleri’'nde anonim sirketlerin kendi paylarini iktisabina
iligskin, yasaklayict bir kural -yatirimcilari korumaya yonelik birkac hiikiim disinda-
meveut degildir’’. Boylece ABD hukukunda, anonim sirketlerin, ihrag ettikleri pay
senetlerini iktisap etmesine izin verilmistir’®. Zira Amerika’da ortakliga taninan bu
imkanin doguracagi sakincalar, kamuyu ve pay sahiplerini koruyan kisitlayici

hiikiimlerle giderilmeye ¢alisilmustir™”.

Bu konuya iliskin olarak AET, 13 Aralik 1976 tarihinde 77/ 91 sayili anonim
sirketin kurulusuna ve sermayenin korunmasina iliskin Ikinci Sirketler Yonergesi'ni
(bundan sonra Sermaye Yonergesi olarak amlacaktir) kabul etmistir®. Bu Yonergeyle,
anonim sirketlerin kendi paylarini iktisab1 konusunda liberal diizenlemelere yer verilmis
ve sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesine izin verilmistir. Ancak bu izin belli
kurallara ve sinirlamalara tabi tutulmustur. Bu sinirlamalarla, taahhiit edilen sermayenin
korunmasi ve pay sahiplerine esit islemde bulunulmasi saglanmak istenmistir®'.
Dolayisiyla Sermaye Yonergesi geregi, anonim sirketler kendi paylarin1 sinirlamalara
ve ongoriilen kurallara uymak suretiyle iktisap edebileceklerdir. Daha sonra, 25 Eyliil
2006 yilinda, Sermaye Ydnergesi’nde de 2006/ 68/ EC sayili Yénerge® ile bir takim
giincel degisiklikler yapilmistir.

Kendi paylarm iktisap kurumu Isvigre’de Schweizerisches Obligationenrecht
(OR) (m. 659 vd.; m. 783) ve Almanya’da Aktiengesetz (or) (m. 71 vd.; m. 56; m. 19)
ve GmbH-Gesetz  (GmbHG) (m. 33) diizenlenmistir. Her iki iilke hukukunda da

Sermaye YOnergesi temel alinarak bu konuya iliskin diizenlemeler yapilmistir. Ancak

%6 Celiktas (2006), s. 76.

7 Sevi (2012), s. 57.

5% B. Haholu (2000). Anonim ortakliklarin kendi hisse senetlerini geri satin almasi (stock repurchase).
(Sermaye Piyasasi Kurulu ortakliklar Finansmani Dairesi). Ankara: Yeterlilik Etidi, s. 20-21.
www.SerPK.gov.tr/yayingoster.aspx?yid=458 &ct=f&action=displayfile (Erisim Tarihi: 20.2.2013).

> H. Herschsohn (1971). Bir anonim ortakligin kendi hisse senedini satin almast. (Cev: irfan Bastug).
ABD, S. 1,s.47.

® ABRG L 026/1, 31.1.1977.

6! Celiktas (2006), s. 60.

> ABRG L 264/32, 25.9.2006.
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her iki lilke hukukunda da, bu diizenlemeler yapilmadan 6nce kendi paylarini iktisap

etme kural olarak miimkiin degildi®.

Tiirk hukukunda ise bu konu ilk olarak 1926 tarihli 865 sayili Ticaret Kanunu m.
346°da diizenlenmisti®. Bu madde geregi, anonim sirket genel kurulunun, yénetim
kuruluna yetki vermesi ve pay bedellerinin tahakkuk eden kardan 6denmesi kosuluyla,
sirket, bedelleri tamamen 6denmis paylari iktisap edebilecektir. Ancak diizenleme genis
bir 6zgiirliik bahsetse de, o giinkii mevzuat, payimn iktisabiyla ilgili diizenleyici bazi
kurallardan ve payin iktisabinin sebep olabilecegi sakincalar1 bertaraf etmekten
yoksundu®. Daha sonra kabul edilen 1956 tarihli 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda
ise anonim sirketler agisindan kural olarak, sirketin kendi paylarimi iktisabi yasak
olmakla birlikte, eTTK m. 329°da sayilan istisnai durumlarda anonim sirketin kendi
paylarim iktisabi miimkiin olabilmekteydi®®. Limited sirketler agisindan ise kendi
paylarini iktisaba iligkin dngoriilen hiikiim anonim girketlerde oldugu gibi kati bir halde
degildi. Buna iliskin diizenleme eTTK m. 526°da yer almaktaydi®” ve bu hiikiim geregi
sermaye koyma borcu tamamen yerine getirildikten sonra sirket, paylarin bedellerini

sitket malvarliginin esas sermayeyi asan kismiyla (dagitilmamis kardan) odeyerek

53 fsvigre ve Almanya’nin bu konuya iliskin tarihgesi ve yasal diizenlemeleri i¢in bkz. Ozdamar (2005), s.
96 vd.; Celiktas (2006), s. 68 vd.-81 vd.; Aydin (2008), s. 116 vd.

64865 sayili Ticaret Kanunu m. 346’ya gore; “Meclisi idare, sirket hesabina sirket hisse senedatint istira
veya isbu senedati rehin mukabilinde kabul ederek para ikraz veya avans ita edemez. Su kadar ki heyeti
umumiye, usulti dairesinde tahakkuk eden temettiiattan tefrik olunan meblag mukabilinde bedelleri
tamamen tediye olunan hisse senedatinin istirast i¢in meclisi idareye mezuniyet verebilir.”

5 Aydin (2008), s. 181.

5 oTTK m. 329°a gore; “Sirket, kendi hisse senetlerini temelliik edemiyecegi gibi rehin olarak da kabul
edemez. Bu senetlerin temelliikii veya rehin alinmasi neticesini doguran akitler hiikiimsiizdiir. Su kadar
ki; asagida gosterilen akitler bu hiikiimden miistesnadir:

1. Hisse senetleri sirketin sermayesinin azaltilmasina dair bir karara dayanilarak devralinmissa;,

2. Hisse senetleri sirketin kurulmasi veya esas sermayesinin ¢ogaltilmas: dolayisiyle vaki olan istirak
taahhiidiinden bagska bir sebepten dogan sirket alacaklarinin 6denmesi maksadiyle devralinmissa;

3. Hisse senetleri bir mamelekin veya isletmenin bor¢ ve alacaklariyle beraber temelliik edilmesi
neticesinde sirkete gecmisse;,

4. Hisse senetlerinin devir veya rehin alimmasi keyfiyeti esas mukaveleye gore sirket konusuna giren
muamelelerden ise;

5. Hisse senetleri idare meclisi azalari, miidiirler ve memurlar tarafindan kendilerine bu sifatla diisen
miikellefiyetlere karsi rehin olarak yatirilmig ise;

6. Temelliik ivazsiz ise.

Devralinan hisse senetleri, 1 numarali bentte yazili halde derhal imha edilir ve bu hususta tutulan zabit
ticaret siciline verilir. Diger hallerde bu senetler ilk firsatta tekrar elden ¢ikarilir.”

7 ¢TTK m. 526’ya gore; “Sermaye koyma borcu tamamen yerine getirilmedik¢e paylarin sirket
tarafindan iktisabr veya rehin olarak kabulii muteber olmaz, meger ki bu muameleler esas sermayeye
istirakten dogmayan alacaklarin ddenmesi maksadiyle vukubulsun.

Sermaye koyma borcu tamamen yerine getirildikten sonra paylar ortaklik tarafindan iktisap edilebilirse
de bunlarin bedelleri ancak ortaklik mallarimin esas sermayeyi asan kismi ile ddenebilir; aksi takdirde
muamele muteber olmaz.”
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iktisap edebilmekteydi®®. Bunun disinda limited sirket, sermaye koyma borcunu heniiz
ifa etmemis olan pay sahibinin paylarini, sadece onun (pay sahibinin) sermaye koyma
borcu disindaki borglar1 sebebiyle iktisap edebilmekteydi®. eTTK da, limited sirketin,
bedelleri henliz 6denmemis olan paylart ivazsiz olarak iktisap edip edemeyecegine

iliskin herhangi bir hiikiim bulunmamaktaydi’’.

Kanunun bu diizenlemeleri (daha ¢ok anonim sirketlerle ilgili olan diizenlemeler)
artik ihtiyaglara cevap veremez durumdaydi. Ayrica gerek Sermaye YOnergesi’nde
ongoriilen diizenlemelerden gerekse de Amerika, Almanya ve Isvigre hukuk

sistemlerinden oldukc¢a uzak kalmaktaydi.

Kendi paylarimi iktisap kurumunun birgok faydasi olmasina ragmen, sakincali
oldugu gerekgesiyle yasak kilmak tutarli bir yaklasim degildir. Zira s6z konusu
sakincalar, gerekli diizenlemeler yapilarak bertaraf edilebilmektedir. Dolayisiyla bu
konuya iligkin diizenlemelerde, Ozellikle Sermaye Yonergesi'ne paralel olarak,

degisiklik yapma ihtiyaci gerekmis ve bu degisiklikler 6102 sayili TTK ile saglanmustir.

6102 sayil1 TTK ile sirketin kendi paylarini iktisab1 anonim sirketler agisindan dar
bir ¢ergeveden cikarilmis ve paylarin iktisap edilmesine sinirli serbestlik tanimmustir.
Yani anonim sirketler kendi paylarin1 gerekli sartlara ve sinirlamalara uymak sartiyla
iktisap edebilecektir. Boylece kendi paylarini iktisap kurumu eTTK’ya gore daha liberal
bir yaklasimla ele alimmustir’'. Limited sirketler agisindan ise, kendi paylarni iktisap
yine sinirlt olarak serbest birakilmistir. Eski Kanundan farkli olarak, iktisap edilebilecek

pay orant sinirlandirilmig ve kendi paylarini iktisap kurumu belli sartlara baglanmistir.

Sirketin kendi paylarmi iktisabina iliskin diizenlemelerin TTK’da daha liberal

diizenlenmesinin baslica sebebi, bu tiir bir hukuki imkana sahip olmanin, sirkete basta

% Bu hiikiimle Kanun, alacaklilar1 korumak istemistir. Zira sermaye borcu tamamen yerine getirilmeden
limited sirket bu paylar1 iktisap edebilseydi, geri kalan sermaye borcundan limited sirket sorumlu olacak
ve boylece hem alacaklt hem borglu sifatlariin bir kigide birlesmesi sebebiyle bor¢ sona ermis olacakt.
(O. Teoman (2001a). Limited ortakligin sermaye borcu tiimii ile yerine getirilmemis kendi paylarini
edinmesi. Otuz yil ticaret hukuku —tiim makalelerim- C. I, istanbul: Vedat, s. 124). Ayrica bu kuralin
amaci, ana sermayenin korunmasi icin zorunlu olan malvarligi unsurlarinin sakli tutulmastyd: (O.
Teoman (2001b). Limited ortakligin sermaye borcu tiimii ile yerine getirilmis kendi paylarini edinmesi.
Otuz yil ticaret hukuku —tiim makalelerim- C. I, Istanbul: Vedat, s. 140).

%9 7. Gékge (2000). Sirket hisselerinin devir engelleri ve hukuki sonuglar. Tiirkiye Noterler Birligi Hukuk
Dergisi, S. 106, s. 51.

V. Yanli (2003). Limited sirketlerde paym sirket tarafindan edinilmesinde sekil. Unal Tekinalp’e
armagan - bilgi toplumunda hukuk, Istanbul: Beta, s. 682-683.

! Tekinalp (2012a), s. 73.
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finansal alanda olmak {izere, azimsanamayacak derecede bazi faydalar saglamasindan
ve kendi paylarini iktisap etmenin riskleri 6nlemler alinmak suretiyle bertaraf etmenin

miimkiin olmasindan kaynaklanmaktadir’,

TTK’nin kendi paylarini iktisap agisindan hedefi, Sermaye Yonergesiyle uyum
saglamaktir’”. Dolayisiyla TTK’da bu kuruma iliskin hiikiimler esas itibariyle Sermaye
Yonergesi’nden alinmistir. Ancak bu hiikiimlerin kaynagi sadece Sermaye Y Onergesi
olmayip, AktG m. 71 vd. daki hiikiimlerden de faydalanilmistir. Nihayet, bu hiikiimlerin
OR m. 659 vd. ile de benzerlikleri bulunmaktadir.

2 Sevi (2012), s. 57.
3 Tekinalp (2012a), s. 73.
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Ikinci Béliim
Sirketin Kendi Paylarim Iktisap Etmesinin Sebepleri ve Sagladigi Faydalar, ortaya
Cikabilecek Sakincalar ve Sirketin Kendi Paylarim iktisab1 Yollar1

1. Genel Olarak

Calismanin bu boliimiinde, sirketin kendi paylarin1 iktisabinin sebeplerine,
sagladig1 faydalara ve iktisap sonucunda ortaya cikabilecek sakincalara ve sirketin
kendi paylarini iktisabi yollarina yer verilmistir. Ancak bu yapilirken de ¢aligmanin
amaci dolayisiyla ¢ok fazla ayrintiya girilmemis’’, sadece genel nitelikteki bilgilerle

yetinilmistir.

2. Sirketin Kendi Paylarim iktisap Etmesinin Sebepleri ve Sagladigi Faydalar

Sirketler cesitli sebepler dolayisiyla kendi paylarimi iktisap etmek niyetinde
olabilir. Bu sebeplerden ilki, sirketin finanse edilmesi dolayisiyla payin iktisabidir.
Mesela, sirket, kendi paylarini iktisap edip daha sonra paylarin degeri arttiginda bunlari
satarak kir elde etme yoluna gidebilir”. Bu yolla sirket elde ettigi karla sermaye
artirmi yoluna da gidebilir ve bdylece 6zkaynaklarla sermaye artirnmi gerceklestirilmis

olur’®.

Sirket, sahip oldugu likidite fazlasi dolayisiyla da kendi paylarini iktisap etme
yoluna gidebilir. Buna gore, sirket sahip oldugu likidite fazlasin1 herhangi bir yatirim
araci olarak kullanabilecegi gibi’’, kendi paylarini iktisap etmesi sirkete daha biiyiik bir
kazang saglayacaksa, kendi paylarini iktisap yoluna da gidebilecektir. Bu durumda

sirket yoneticileri (yonetim organi), sirketin kendi paylarim iktisap etmesi durumunun

7 Bu konularda ayrmtil1 bilgi igin bkz. B. F. Dogan (2006). Anonim sirketlerin kendi paylarini iktisabinin
fayda ve zararlari. Prof. Dr. Fikret EREN’e armagan, Ankara: Yetkin, s. 449-478; A. M. Sevi (2003).
Anonim ortakligin kendi paymi devralmasi iizerine bir inceleme. BATIDER, C. XXII S. 1, s. 241 vd.;
Ozdamar (2005), s. 57 vd.; Celiktas (2006), s. 115 vd.; Aydm (2008), s. 55 vd.

7 Ozdamar (2005), s. 70.

76 Ozdamar (2005), s. 70.

77 Ozdamar (2005), s. 57.
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sirkete saglayacagi kazang ile bagka bir yatirima yonlendirilmesi durumunda sirkete
saglanan kazang¢ arasinda bir denge kurup sirketin menfaatlerine gore karar vermek

durumundadirlar (bkz. m.369/1; m. 626/1).

Sirketlerin kendi paylarini iktisabinin faydalarindan biri, kér payr dagitimina
alternatif olusturdugu ve bu yolla bir takim vergi avantajlart sagladigi ifade
edilmektedir’®. Soyle ki; sirket kendi paylarmi iktisap ettigi takdirde, kar pay:
dagitimindan kendi iktisap ettigi paylar yararlanamaz (bkz. m. 389). Dolayisiyla kar
payt dagitilacak pay sayisi azalmakta ve sirketin net (safi) kar1 da etkilenmedigi
takdirde pay basina diisen gelir artmaktadir’”. Pay basima gelirin yiikselmesi, paylarin
piyasa fiyatinda bir artis meydana getirmekte ve ayrica ortaklar nakit kar pay1 yerine
sermaye kazanci elde ettiginden vergi konusunda da bir takim avantajlar
saglayabilmektedir®®. Ancak saglanan vergi avantaji, bazi iilke hukuklari agisindan
miimkiin ise de Tiirk Hukuku agisindan, hem kar paylarindan hem de pay devirlerinden

elde edilen gelirlerin gelir vergisine tabi olmasi dolayistyla miimkiin olmamaktadir®'.

Sirketin kendi paylarini iktisap etmesinin diger bir faydasi ise, sirketin degerinden
diisik gosterilmesini engelleme-piyasay1 yonlendirme etkisidir®™. Soyle ki; anonim
sirket, kendi paylarmi iktisap edecegini piyasaya duyurarak, sirketin gergek degeri ve
gelecekteki gelismesi hakkindaki bilgileri piyasaya aktarmus olur™. Bu durumda, eger
sermaye piyasasi nezdinde bir sirket degeri, gercek degerinin altinda goriiniiyorsa, sirket
yonetimi, elindeki bilgilere dayanarak aldig: iktisap karartyla sirket paylarinin borsadaki
degerinin yiikselme potansiyeline sahip oldugu konusunda yatirimcilart bilgilendirir.
Boylece paylarn diisiik bir degerde olmadigi bilgisini yatirimcilara vererek sirket
paylarimi almalar1 dogrultusunda yatirimcilar1  yonlendirir. Bu  ylizden sirket,
gerektiginde piyasaya girebilmeli, pay senetleri fiyatlarinin yapay olarak diistiriilmesine

veya yiikseltilmesine miidahale edebilmelidir™. Ancak sirket, iktisap karariyla piyasay:

0. Akgii¢ (1998). Finansal yonetim. (7. Baski). istanbul: Avciol, s. 796; Dogan (2006), s. 455;
Ozdamar (2005), s. 59 vd.; Aydim (2008), s. 76-77.

" M. K. Ercan ve U. Ban (2010). Finansal yonetim. (6. Bask1). Ankara: Gazi, s. 268; Akgii¢ (1998), s.
796; Ozdamar (2005), s. 59.

80 Celiktas (2006), s. 116; Akgii¢ (1998), s. 796-797.

¥ Dogan (2006), s. 455.

82 B. F. Dogan (2005b). Anonim sirketler i¢in yeni bir finansman kaynagi: kendi paylari-Il. Yaklasim
Dergisi, S. 150, s. 230; Celiktas (2006), s. 119.

% Dogan (2005b), s. 230; Celiktas (2006), s. 119.

8 Tekinalp (2005), s. 117.
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bilingli olarak yanlis yonlendirirse, pay sahiplerinin, paylarini satma yoluna gitme
durumlar1 ortaya ¢ikabilir. Bu durum, sirketin pay degerlerinin ve dolayisiyla da sirket

o .. . . 85
degerinin diismesine sebep olur .

Pay senetleri borsada islem goren anonim sirketler agisindan iktisabin
faydalarindan biri de, sirketin, kendi paylarini iktisap etme yoluyla borsa degerine
miidahale ederek piyasanin teknik veya psikolojik ani ve ters reaksiyonlarini
dengeleyebilmesi ya da olumsuz etkileri azaltabilmesi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durumda sirket, borsada islem goren kendi paylarini, degerinin korunmasi veya

degerinin desteklenmesi amaciyla devralinmasi yoluna gitmektedir®®.

Sirketin kendi paylarini iktisabinin bir bagka faydasi olarak da, sirketin sermaye
yapisinin igerisinde sirket Ozkaynaklarimin azaltilmasi, yabanci kaynaklarin ise
artirtlmasi saglanarak sirket sermaye yapisinin degistirilmesine katkida bulundugu ifade

edilmektedir®’.

Sirket kendi paylarini iktisap ederek, sirketin en 6nemli amaci olan sirketin ve pay
sahipliginin degerini (shareholder value) artirma imkani bulur. Zira sirket kendi
paylarini iktisap ederek, sirketin finans yonetimine, sermaye ihtiyacini esnek bir sekilde
dengeleme imkani sunar ve boylece pay sahiplerinin bekledigi kar1 ve likidite fazlasini

pay sahiplerine dagitarak sirketin degerinin artmasini saglar®®.

Anonim sirketler, paylarinin baska kisiler tarafindan ele gecirilme tehlikesi
(diissmanca-dostca olmayan ele gecirme®/feindliche-unfreundliche Ubernahme) ile karst
karsiya kalmalari durumunda, bu tehlikeyi dnlemek adina kendi paylarini satin alma
yoluna gidebilirler”. Boylece sirket, oy hakkini kullanamiyor olsa da (m. 389)

yonetimde en azindan ele gecirme saiki ile hareket eden kisilere karsi korunmus olur.

Anonim sirketin kendi paylarimi iktisabiyla, sirket ¢alisanlarina kara katilma veya

sirkette pay sahipligi saglanmak suretiyle sirkete katilma imkan1 verilerek hem dolgun

% Dogan (2005b), s. 230; Celiktas (2006), s. 119.

¥ Dogan (2005b), s. 230; Celiktas (2006), s. 121; Aydm (2008), s. 79.

7 Dogan (2005b), s. 231; Dogan (2006), s. 460-461; Celiktas (2006), s. 120; Aydim (2008), s. 74-75.

% Dogan (2005b), s. 230-231; Celiktas (2006), s. 122.

¥ Bu tiir ele gecirmeler, ortakligi ele gecirmek isteyenlerin menfaatleri ile ortakhigin, ortaklarm veya
ortaklik yonetiminin menfaatlerinin ¢akistigi hallerde s6z konusu olur (Celiktas (2006), s. 123).

% C. Manavgat (1997). Aleni pay alim teklifi (tender offer - takeover bid). Ankara: Sermaye Piyasasi
Kuruly, s. 174; Ozdamar (2005), s. 64; Aydin (2008), s. 80 vd. Bu tiir iktisaplar, ‘greenmail islemler’
olarak da bilinir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Celiktas (2006), s. 124.
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bir licret hem de sirket yoneticileri ve g¢alisanlar1 ile pay sahiplerinin ayni amaci
paylasmalar1 ve daha verimli bir ¢alismanin tesvik edilmesi saglamrgl. Anonim
sirketler, calisanlarina kéara veya sirkete katilma imkanini saglamak adina, kendi

paylarim iktisap edip bunu galisanlaria iicretsiz olarak dagitabilirler’”.

Son olarak, kapali ya da aile anonim sirketlerinin, bir aile bireyinin sahip oldugu
pay1 yabanci birine satmasini engellemek sebebiyle (pay sahipleri yapisini korumak

amaciyla) kendi paylarmi iktisap edebilecekleri kabul edilmektedir’.

3. Sirketin Kendi Paylarim iktisap Etmesi Durumunda ortaya Cikabilecek

Sakincalar

Sirketin kendi paylarini iktisabi, baz1 durumlar acisindan ¢esitli sakincalar ortaya
cikarabilmektedir. Bu sakincalardan ilk akla geleni, sermayenin iadesi yasagina
aykirilik halidir. TTK m. 480/3’¢ gore, pay sahipleri sermaye olarak sirkete verdiklerini
geri isteyemezler. Bu emredici hilkkmiin bir diger yonii, sirketin de pay sahiplerine,
sermaye paylarini herhangi bir sekilde geri veremeyecegidir’*. Ayrica bu kural, sadece
sermaye payinin tamamen iadesini degil, ayn1 zamanda sermayenin kismen iadesini de
kapsamaktadir”. iste sirketin kendi paylarini iktisabi durumunda da bazen sermayenin
iadesi yasagma aykiriligin giindeme gelebilecegi ve alacaklilarin bu durumdan zarar
gorme tehlikesiyle karsi karsiya kalabilecegi belirtilmektedir’. Ancak sirketin kendi
paylarini iktisabi, her haliikkdrda bu kapsamda degerlendirilmeyecektir. Eger iktisap
edilen pay bedelleri, kanunen bagli malvarligina dokunulmadan karsilanmigsa, bu

durumda hem sermayenin iadesi yasagina aykiriliktan hem de alacaklilarin zarara

! Tekil (1998), s. 71; Y. Bilgin (1982). Anonim ortakliklarda kir dagitimi ve kéra katilan kigiler. Ankara:
Ankara Iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi, s. 107; Aydin (2008), s. 90-91.

%2 Tekil (1998), s. 71; Ozdamar (2005), s. 70. Bu husus AET nin sirketlere iliskin 77/91 sayili Sermaye
Yonergesi’nde m. 19/3’te de yer almistir. Bu konuya iliskin TTK’da da sirketin kendi paylarini iktisabi
ile ilgili diizenlemelerde, calisanlarin pay sahibi olmalarini kolaylastirict hiikiim m. 380/1°de yer almistir.
% Dogan (2006), s. 462; Celiktas (2006), s. 129; Aydin (2008), s. 85.

% B. F. Dogan (2005¢). Anonim sirketlerde sermaye payim geri ddeme yasagi. TBB Dergisi, S. 56, s. 48.
% 1. Kirca (2009). Anonim sirketlerde sermayenin iadesi yasagi (TTK 405/11) ile ilgili bir inceleme (11.
HD’nin 10.6.2008 tarih ve E. 2007/12661, K. 2008/7660 sayili kararmin degerlendirilmesi). Haliik
Konuralp Amisina armagan, Ankara: Yetkin, C. 111, s. 651.

% (. Tekinalp (2010). Anonim ortaklikta sermayenin korunmasi ilkesi. Prof Dr. Rona Serozan’a
armagan C. II, Istanbul: XII Levha, s. 1686-1687; Dogan (2005), s. 48; Sevi (2003), s. 241; Ozdamar
(2005), 77; Aydn (2008), s. 99.
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ugramasindan  séz  edilemeyecektir’’. Ancak kanunen bagli malvarligina
dokunulmamasi sartina uyulurken, pay degeri, makul olmayan-¢ok yiiksek bir fiyattan
degerlendirilmemelidir’™®. Aksi takdirde sermayenin iadesi yasagina aykinlik yasagi

6ngoren hitkiim dolanilmis olacaktir®

Sirketin kendi paylarini iktisap etmesinin sakincalarindan bir digeri ise, esit islem
ilkesinin ihlal edilebilme ihtimalidir. Esit islem ilkesi, m. 357 ile diizenleme altina
alimmistir. Buna gore, pay sahipleri esit sartlarda esit isleme tabi tutulacaktir. Bu ilke
temel olarak, pay sahibi ve pay sahipliginin korunmasina hizmet eder'”. Sirketin kendi
paylarini iktisabi agisindan ise, sirket¢e alinan paylar bazi pay sahiplerine diger pay
sahiplerine nazaran haksiz bir menfaat sagliyorsa, bu durumda esit islem ilkesinin ihlali
giindeme gelecektir. Mesela, sirketin mali durumunun bozuk oldugu donemlerde pay
sahipleri sirket ortakligindan ¢ikmak isteyebilirler. Bu durumda pay sahiplerinden
sadece bazilarinin paylar1 -6zellikle biiylik pay sahipleri grubu paylar1 veya yonetime
yakin pay sahipleri grubu paylari- iktisap edilerek ya da iktisap edilecek paylar piyasa
fiyatinin {izerinde bir bedelle satin alinarak esit islem ilkesinin ihlali s6z konusu

101

olmaktadir ™. Bunlarin diginda, iktisap edilen paylar satildiginda, piyasa fiyatinin

altinda bir bedelle paylarin geri alinmasi i¢in yalnizca belli ortaklara teklif gotiiriilerek

ya da etkili pay sahiplerinin veya yonetime yakin olan pay sahiplerinin paylar1 yiiksek

102

fiyatlardan iktisap edilerek esit islem ilkesine aykir1 davramilabilir ™. Bu tiir ihlallerin

onlenmesi adina, paylar iktisap edilirken tiim pay sahiplerinin bilgisi dahilinde hareket
edilmeli ve paylar piyasa fiyatina gore iktisap edilip elden ¢ikarilmalidir. Sirketin kendi

103

paylarimi iktisab1 yollarina bakildiginda ™, esit islem ilkesinin ihlalinin sadece birebir

miizakereler yoluyla alimda s6z konusu oldugu, aleni pay alim teklifi yoluyla ve borsa

7 Aydm (2008), s. 100. TTK’da, anonim sirketler agisindan m. 379/3’te; limited sirketler agisindan ise m.
612/1°de kanunen bagli malvarligina dokunulmamasi sartina yonelik hiikiim sevkedilmistir.

% Borsa degerinin veya piyasa degerinin, bu ikisi de olmazsa, iigiincii bir kisinin bu paylara ne kadar
Odeyeceginin makul fiyat oldugu hususunda bkz. Dogan (2005), s. 55-56. Kars1 goriis icin bkz. Aydin
(2008), s. 100-101.

% m. 379/2 geregi, iktisap edilecek paylara denecek bedelin alt ve iist siir1 genel kurul tarafindan tayin
edilecegi i¢in, payin geri 6denmesi yasaginin sinirlart da géz 6niinde bulunduruldugu takdirde etkin bir
koruma saglanabilecektir (Ayni yonde bkz. Dogan (2005), s. 56-57).

1% N. F. Nomer (1998). Anonim ortaklikta esit davranma (esit islem) ilkesi. Prof. Dr. Oguz Imregiin’e
armagan, Istanbul: Beta, s. 471.

191}, Celiktas (2006). Anonim ortakligin kendi paylarini iktisabinda esit islem ilkesinin ihlal edilmesi. E-
Akademi Hukuk Ekonomi ve Siyasal Bilimler Aylik Internet Dergisi, S. 56, Parg. 3. www.e-akademi.org/-
makaleler/iceliktas-1.htm (Erisim Tarihi: 5.11.2012); Sevi (2003), s. 247; Ozdamar (2005), s. 81-82.

192 &zdamar (2005), s. 83; Dogan (2006), s. 473; Celiktas (2006), s. 141.

'3 Sirketin kendi paylarmni iktisab1 yollari i¢in bkz. asa. Ikinci Boliim, 4.
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{izerinden alimda bu ilkenin ihlalinin s6z konusu olmadig1 belirtilmektedir'®*. Ancak
birebir miizakerelerle alimda da her zaman esit islem ilkesine aykirilik oldugu sonucuna
varmak miimkiin degildir'®. Zira yukarida belirtilenlerden hareketle esit islem ilkesinin
mutlak bir ilke oldugu sonucuna varilmamalidir. Esit islem ilkesi, mutlak bir esitligi
degil nispi bir esitligi gerektirir'®®. Yani sartlara ve duruma uygun bir esitligin varligimn
gerekli kildig1 gibi, sirketin korunmaya deger mesru menfaatinin olup olmadiginin da
(hakli bir gerekcenin bulunup bulunmadigi hususunun) géz 6niinde bulundurulmasi

gerekmektedir'”’

. Mesela, imtiyazli payda, sadece pay sahipleri arasinda degil, ayni
zamanda paylar arasida dahi mutlak bir esitlikten s6z edilemez'®®. Bunun disinda,
diismanca devralmalardan korunmak, genel kurul toplantilarinda ortakligin karar yeter
sayisinin engellenmesi veya diger agir zararlardan ortakligin korunmasini temin etmek
durumlarinda bu ilke goz ard1 edilebilir ya da sadece bazi pay sahiplerinden pay iktisab1

yoluna gidilebilir'® '°.

Sirketin kendi paylarini iktisabi durumunda ortaya ¢ikabilecek sakincalardan bir
digeri, yonetim kurulunun, sirketin pay sahibi yapisim1 ve dolayisiyla oy durumunu
iktisap etme sayesinde degistirebilmesidir'''. Buna gore, sirket yonetimi ozellikle
yonetime mubhalif pay sahiplerinden paylar1 iktisap ederek, genel kuruldaki oy
dengelerine miidahale eder ve yonetime muhalif olanlar etkisizlestirerek daha rahat

112

kararlar alabilir' °. Sirket iktisap ettigi paylar acisindan oy hakkini kullanamasa (m.

389) dahi, yonetim, genel kurulda ve kendi alaminda daha rahat hareket edebilir'".
Ancak TTK agisindan bdyle bir sakinca, m. 379 ve m. 612 ile iktisap edilebilecek

oranin sinirlandirilmasi sebebiyle sinirl kalacaktir.

19 Aydimn (2008), s. 107-108.

195 Aydimn (2008), s. 108.

1% M. K. Omag (1986). Anonim sirketler hukukunda esit islem ilkesi. Hukuk Arastirmalari Dergisi, C. 1
S. 1, s. 2; Nomer (1998), s. 471-472.

%7 Omag (1986), s. 2; Nomer (1998), s. 485; S. Yildiz (2004). Anonim ortaklikta pay sahipleri acisindan
esit iglem ilkesi. Ankara: Segkin, s. 75; Aydin (2008), s. 108.

1% Nomer (1998), s. 471.

19 Celiktas (2006), s. 141; Aydin (2008), s. 107.

"% Esit iglem ilkesine aykir1 olan yonetim kurulu kararlarinin batil oldugu m. 391/1-a’da belirtilmistir.
Ayrica esit islem ilkesine aykiri islemin gergeklestirilmesine yonetim kurulu karar vermigse, m. 553
geregi yonetim kurulunun sorumlulugu yoluna da gidilebilecektir.

" Dogan (2006), s. 474; Sevi (2003), s. 248; Aydin (2008), s. 103.

"2 Ozdamar (2005), s. 84; Aydm (2008), s. 105.

'3 Ozdamar (2005), s. 84; Aydm (2008), s. 104.
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Sirketin kendi paylarini iktisabi durumunda ortaya ¢ikabilecek sakincalardan bir
digeri, bilgi suiistimaline veya bagka bir deyisle igerden 6grenenlerin ticaretine (insider
trading) imkan vermesidir''®. Icerden Ogrenenlerin ticareti, eSerPK m. 47/A’da
diizenlenmisti. 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda ise, eSerPK’dan farkli olarak,
m. 106 ‘bilgi suiistimali’ baghgl altinda diizenlenmis, ‘igerden Ogrenenlerin ticareti’
kavramina yer verilmemistir. Buna gore bilgi suiistimali, “Dogrudan ya da dolayli
olarak sermaye piyasasi araglart ya da ihraggilar hakkinda, ilgili sermaye piyasasi
araglarimin  fiyatlarimi, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek
nitelikteki ve heniiz kamuya duyurulmamus bilgilere dayali olarak ilgili sermaye
pivasast arag¢lart igin alim ya da satim emri vermek veya verilen emri degistirmek veya
iptal etmek ve bu suretle kendisine veya bir baskasina menfaat temin etmek” olarak
tamimlanmustir. igerden 6grenenler yani bilgiyi suiistimal edecek kisiler, maddede dért
bent halinde belirtilmistir' "*. Bilgi suiistimali, SerPK’da su¢ olarak diizenlenmis ve bazi
yaptirimlara tabi tutulmustur (SerPK m. 106). Iste anonim sirketlerin kendi paylarini
iktisab1 ve daha sonra tekrar satmasi da bazen bilgi suiistimalini (icerden dgrenenlerin
ticaretini) miimkiin kilabilir''®. S6yle ki; anonim sirketler kendi paylarmi iktisap
edecegi zaman, bu durum menkul kiymetler piyasasinda sirketin finansal durumunun ve
basarisinin pozitif bir isareti olarak algilanabilir. Bu durum az bir siireyle de olsa
ortakliktaki bazi kisilere (bu kisiler genellikle sirket organlarinda gorev alan kisilerdir-
ozellikle de yonetim kurulu tiyeleri ve sirketin yonetim kademesinde yer alan diger
yoneticiler-''") bilgi suiistimalini ger¢eklestirme firsat1 vermektedir''®. Zira bu kisiler,
icerden edindikleri bilgilere dayanarak, kendilerine veya iiglincii kisilere menfaat
saglamak i¢in s6z konusu anonim sirketin piyasa fiyati diisen paylarmi, fiyatlar

diismeden Onceden satin alirsa veya ellerindeki paylar1 satarlarsa bilgi suiistimalini

"4 jeerdekiler kavrami ve bu konudaki diger bilgiler igin bkz. U. Tekinalp (1986). igerden 6grenenlerin
ticareti sorunu. Iktisat ve Maliye, C. XXXIII S. 9, s. 311 vd.; A. Turanboy (1990). Insider muameleleri
(sirkete ait gizli bilgilerin haksiz kullanimi). Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisii, s. 126 vd.; C.
Manavgat (1998). Tiirk hukukunda “igerden 6grenen” kavrami. BATIDER, C. XIX S. 4,s. 180 vd.; S. M.
Bakkalci (2007). igerden 6grenenlerin ticareti ve sorumlulugu. Yaymlanmanus doktora tezi. izmir: Dokuz
Eyliil Universitesi, s. 88 vd.

'3 Ayrica, bilgi suiistimali sayilmayan haller SerPK m. 108’de diizenleme altma almmustr.

1 Gzdamar (2005), s. 92 ve orada 264 nolu dpn. anilan yazarlar.

"7 Turanboy (1990), s. 76 ve s. 80; Manavgat (1998), s. 188-189.

'8 Celiktag (2006), s. 157; N. Okan (1993). Sermaye Piyasas1 Kanunu ve igerden 6grenenlerin ticareti
(insider trading). Eskisehir Barosu Dergisi, S. 1,s. 27.
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gerceklestirmis olurlar'”®. Bu durumu 6nlemek adima, bilgi suiistimalini engelleyecek
etkin hukuki ve cezai yaptirimlarin éngoriilmesi gerekmektedir'?’. Nitekim SerPK’da
konuya iliskin diizenlemelerle etkin bir 6nlem alinmistir. Bunun disinda 6nlem olarak,
pay geri alim planinin duyurusu yapilmasi ve bu duyuruyu takip eden bir hafta i¢cinde

yoneticilerin paylarini satmalarinim yasaklanmasi gerektigi de ifade edilmektedir'?'.

Pay senetleri borsada islem goren anonim sirketlerin, kendi paylarini iktisap
ederek borsa degerine miidahale etmeleri miimkiindiir. Borsa degerine miidahaleyle
paylarin serbest piyasadaki fiyatina etkide bulunularak piyasa katilimcilari iizerinde
yanlis izlenim uyandirilip, islem yapmaya ikna edilebilir ve boylece haksiz ¢ikar elde

edilmesi yoluna gidilebilir'*

. Sirket yOnetimi, payin piyasa degerini yonlendirmeye
(manipiilasyona) yonelik islemlerde bulunarak sirket islerinin bozuldugu dénemlerde
sitket kaynaklariyla sirketin kendi paylarini iktisap ederek yapay bir deger artist
meydana getirebilir. Bu sekilde paylarin piyasa degerinin yapay bir sekilde
artirilmasiyla olusan yiiksek bir degerle, aslinda olusmayacak olan bir talep
uyandirilarak pay sahipleri, sirket alacaklilar1 ve yatirimcilar, sirketin gergek degeri
hakkinda yamltilabilir'®. Ancak anonim sirketlerin, payin borsa degerini etkilemek
amactyla yapacagr alimlarin tamamini, manipiilatif islemler olarak gérmemek
gerekir'?*. Zira sirket, payin borsa degerinin gercek degerle drtiismedigi durumlarda
kendi paylarim iktisap edebilir ve bu durumu sirketin manipiilatif islemi olarak kabul

125

etmek isabetli olmaz “”. Dolayisiyla anonim sirketin kendi paylarini iktisap edip, kendi

paylarina yonelik olarak borsa degerine miidahale etme ihtimali tek basina kendi

"9 Ozdamar (2005), s. 93. Bu durumun, yoneticiler agisindan sadakat borcuna aykirilik olusturdugu
yoniinde bkz. Bakkalc1 (2007), s. 210-211.

20Aydin (2008), s. 113.

12l Celiktas (2006), s. 158. Ancak bu yontemin tek basina bir ¢6ziim yolu olmadigi, sadece manipiilatif bir
davranist kontrol etme acisindan faydali olabilecegi de ifade edilmektedir (Celiktas (2006), s. 158).
Ayrica, bilgi suiistimaline (igerden Ogrenenlerin ticaretine) imkan taninmasi, sadece sirketin kendi
paylarmi iktisap kurumuna 6zgii bir sakinca olmadigi, dolayisiyla bu tiir bir sakincaya sebebiyet verdigi
gerekcesiyle sirketin kendi paylarini iktisap etmesini yasaklamanm makul bir ¢6ziim olmayacag: ifade
edilmektedir (Aydimn (2008), s. 113).

122 Ozdamar (2005), s. 86; C. Manavgat (2008). Sermaye piyasasinda isleme dayali manipiilasyon ve ézel
hukuk bakimindan sonuglar:. Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisii, s. 111 ve s. 128. Ayrica yapay
piyasa olusturulmasi konusunda ayrintili bilgi i¢in bkz. Manavgat (2008), s. 102 vd.

12 Sevi (2003), s. 246; Celiktas (2006), s. 150.

¥ Aydin (2008), s. 112; Manavgat (2008), s. 113.

125 Ozdamar (2005), s. 87.
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paylarim iktisap kurumunun tamamen yasaklanmasi sonucunu dogurmamalidir'?®. Bu
tiir sakincaya yonelik ¢oziim yolu olarak, sirketin kendi paylarini iktisabin1 belli
oranlarla simirlandirmak ~TTK’da oldugu gibi- daha makuldiir'®’. Bir diger ¢6ziim yolu
olarak, sirketin kendi paylarini iktisabindan 6nce bu durumun piyasaya bildirilmesi
gosterilebilir. Bdylece pay sahipleri, alacaklilar ve yatirimcilar sirketin piyasa iizerinde
olusturacagi etkiden 6nceden haberdar olacaklar ve bu duruma gore sirketle iligkilerini
(mesela, yatimmeilar agisindan yatirim kararlarini) gézden gegirebileceklerdir'?®. Ayrica
mevzuatta ongoriilecek bazi cezai yaptirimlarla manipiilasyon agisindan caydiricilik

129

saglanabilir Nitekim bu duruma yonelik olarak SerPK m. 107’de ‘piyasa

dolandiriciligr’ bashigi altinda diizenlemeler ongoriilmiistiir.

4. Sirketin Kendi Paylarim iktisap Etme Yollar

4.1. Genel Olarak

Sirketler kendi paylarini ¢esitli sekillerde iktisap edebilmektedirler. Sirketin kendi
paylarini iktisab1 kurumu, daha ¢ok Amerikan hukukunda gelisim gosterdiginden, bu
iktisap yollart da Amerikan hukukundaki uygulamalar ¢ercevesinde ele alinmaktadir'*".
Ancak bu iktisap yollari, daha ¢ok anonim sirketler {izerinden gelisme gostermistir. Zira
daha ¢ok anonim sirketler kendi paylarini iktisap yoluna bagvurmaktadir. Dolayisiyla bu
baslik altinda ele alinacak yontemler daha ¢ok anonim sirketlerle ilgilidir. Yine de bu
iktisap yollarini niteligine uygun diistiigii 6lclide limited sirketler agisindan uygulamak
da miimkiin olacaktir. Ayrica belirtmek gerekir ki, sirketin kendi paylarini iktisap

etmesi kurumunun TTK ile kural olarak serbest hale getirilmesiyle beraber, Tiirk

hukuku agisindan da iktisap yollar1 gelisme gosterecektir.

126 Ayn1 yonde bkz. Ozdamar (2005), s. 88; Aydm (2008), s. 113. Zaten anilan sakincanin gergeklesmesi
icin manipiilatif iglemin sirket disinda t¢ilincii kisiler tarafindan da yapilmasi ve bdylece borsa degerine
miidahale etmesi miimkiindiir (Aydin (2008), s. 113).

127 Ozdamar (2005), s. 88.

128 Sevi (2003), s. 247.

12 Ozdamar (2005), s. 89.

139 Ozdamar (2005), s. 129 vd.; Celiktas (2006), s. 98 vd.; Aydin (2008), s. 56 vd.

28



@) ANADOLU UNIVERSITESI

Sirketler (daha ziyade anonim sirketler), kendi paylarini ii¢ farkli yolla iktisap
edebilmektedirler'®’. Bunlar, borsa iizerinden iktisap (open market repurchase), aleni
pay alim teklifi yoluyla iktisap (self tender offer) ve birebir miizakereler yoluyla iktisap
(privately negotiated repurchase) tir. Bu iktisap yollarindan her biri, farkli amaclara
hizmet ettiginden ve farkli yontemlerle uygulandigindan, sirket, paylarini iktisap
ederken kendi yapisina ve ihtiyaclarina uygun olam se¢mek durumunda kalacaktir'*?.
Ayrica paylarin iktisabinin sagladig1 faydalar ve ortaya cikardigi sakincalar ile iktisap
yollar1 arasinda bir baglanti mevcuttur. Dolayisiyla iktisap yoluna gidecek olan sirketin,
bu islemden edindigi faydalar1 ve sakincalar1 degerlendirirken, paylarmi hangi yolla

iktisap ettigini de goz oniinde tutmak gerekir'*’.

4.2. Borsa Uzerinden iktisap (Open Market Repurchase)

Anonim sirketlerin kendi paylarmi iktisabinda en ¢ok basvurulan yol, iktisabin
borsa iizerinden gergeklestirilmesidir. Bu yola, sirketin elindeki likidite fazlasinin pay
sahiplerine kar payr dagitiminda alternatif olarak kullanilmasi amaciyla ve siklikla,
diisiik oranlarda pay aliminda basvurulmaktadir'?®. Bu tiir iktisap yoluna basvuran
sirket, pay iktisabinda bulunuldugu, iktisap programinin ¢ergevesi, alinacak pay miktari
ve iglemin hangi siire icerisinde gergeklestirilecegi konularin1  agiklamak

135
durumundadir "

Sirket bu yolla iktisap yoluna bagvurdugu takdirde, borsa lizerinden iktisabin uzun
zaman almasindan dolay1 sirket daha rahat hareket edebilmekte ve borsa hareketlerini
g6z Onilinde bulundurarak miimkiin olan en diisik fiyattan paylarin1 iktisap
edebilmektedir'**. Bunun disinda, sirket bu yola bagvurarak paylarin iktisabini normal
bir alim gibi borsadaki aract kurumlar {izerinden gerceklestirdiginden, payini devreden

pay sahibi, payim kime (sirkete veya tli¢iincii kisiye) devrettigini bilemez ve dolayisiyla

B Dogan (2004), s. 26.

32 B, F. Dogan (2005a). Anonim sirketler i¢in yeni bir finansman kaynag:: kendi paylari-I. Yaklagim
Dergisi, S. 149, s. 238.

'3 Dogan (2005a), s. 239.

1% Dogan (2004), s. 27; Aydin (2008), s. 56.

135 Aydin (2008), s. 57.

1% Aydin (2008), s. 57.
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bu durumda iktisap fiyat1 da borsadaki fiyat oldugundan, pay sahibine sadece satis fiyati

odenir™’.

Borsa iizerinden iktisabin sagladigi onemli bir avantaj, tiim pay sahiplerine esit
davranilmakta ve dolayisiyla esit islem ilkesine aykirililk durumu ortaya

¢ikmamaktadir'*®,

4.3. Aleni Pay Alim Teklifi Yoluyla iktisap (Self Tender Offer)

Aleni pay alim teklifi'*’, anonim sirketin paylarim devralmak isteyen kisi (teklif
sahibi), bunu saglamak tizere, belirli bir siire icerisinde, sirketin tiim pay sahiplerine
actk bir cagriyla belirli bir fiyattan onlarin paylarii devralma teklifinde
bulunmasidir'*. Pay alim teklifi, SerPK m. 25-26’da ele alinmigtir. Buna gore, halka
acik anonim ortakliklarda yonetim kontroliinii saglayan paylarin veya oy haklarinin
iktisap edilmesi halinde diger pay sahiplerinin paylarin1 satin almak {izere teklif
yapilmasit zorunludur (SerPK m. 26/1). ortakligin oy haklarinin yiizde ellisinden
fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya
dolayl olarak sahip olmasi, yonetim kurulu iiye sayisinin salt gogunlugunu se¢me veya
genel kurulda s6z konusu sayidaki iiyelikler i¢in aday gosterme hakkini veren imtiyazl
paylara sahip olmasi, yonetim kontroliiniin elde edilmesi olarak kabul edilir (SerPK m.
26/2). Ancak, imtiyazli paylarin mevcudiyeti nedeniyle yonetim kontroliiniin elde
edilemedigi haller bu kapsamda degerlendirilmeyecektir. Aleni pay alim teklifi ayrica
iki tebligde daha ele alinmustir. Ilk teblig olan Seri: IV, No: 8 sayili Halka Agik Anonim
ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasina ve Cagr1 Yoluyla Vekalet

141

veya Hisse Senedi Toplanmasmna Iliskin Esaslar Tebligi’'nde'*', halka acik anonim

ortakliklarda vekaleten oy kullanilmasi, vekalet toplanmasi ve pay senedi toplanmasi

137 Celiktas (2006), s. 99.

% Dogan (2004), s. 29.

%9 Bu kavram yerine ‘genel alim Gnerisi’ kavramu da kullanilmaktadir. Bkz. Y. Karayalgin (1990).
Anonim sirkette cogunluk-azinlik iligkisi bakimindan kontrol (blok) satisi ve genel alim 6nerisi. Prof. Dr.
Halitk Tandogan in hatirasina armagan, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, s. 363
vd.

%9 Manavgat (1997), s. 7 vd.; C. Boyacioglu (2006). Konzern kavrami. Ankara: Nobel, s. 261; A. Pash
(2009). Anonim ortakligin devralinmasi. istanbul: Vedat, s. 216-217.

“T'RG 9.3.1994 S. 21872.
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islemleri kurallara baglanmustir. Ikinci teblig olan, Seri: IV, No: 44 sayili Cagr1 Yoluyla

142

ortaklik Paylarinin Toplanmasina iliskin Esaslar Tebligi'* ile de, halka acik anonim

ortakliklarin pay sahiplerine yapilacak zorunlu ve istege baglh cagriya iligkin ilke ve

esaslar belirlenmistirl43.

Aleni pay alim teklifi yoluyla iktisap ii¢ sekilde ortaya gikmaktadir'**: Sabit
fiyatla teklif, fiyat arali§1 belirleme yoluyla teklif ve satim opsiyonlu teklif.

4.3.1.Sabit fiyatla teklif

Sabit fiyatla teklifte, sirketin kisa siire igerisinde biiyiik oranlardaki paylar1 iktisap

- 145
etmesi sO6z konusudur

. Bu iktisap yolunda sirket, almak istedigi pay oranini, pay
miktarin1 ve ne kadar siire igerisinde alacagini kamuya duyurur. Ilan edilen siire
icerisinde gecerli olan bu iktisap teklifi i¢in paylarin1 satmak isteyen ortaklar bagvuruda
bulunur ve eger satin almak istenen pay miktar1 kadar bagvuru gerceklesmisse, sirket
tim talepleri degerlendirir. Ancak iktisap edilmesi diisiiniilen orandan daha fazla
bagvuru gerceklesmisse, sirket, alinacak paylarin miktarini artirabilir veya her bir pay
sahibinden belli oranda pay iktisap edebilir ve karsiliginda oransal Odemede

bulunabilir'*®.

Bu iktisap yolunun sebep olacagi en Onemli sorun, paylarin fiyatinin
belirlenmesidir. Bu sorunu 6nlemek ve pay sahiplerini paylarini elden ¢ikarmaya tesvik
etmek amaciyla, paylarin fiyatinin cari degerinden daha yiiksek deger belirlenmesi

yoluna gidilir'*’. Béylece paylarini devreden pay sahiplerine bir prim verilmis olur'*®.

" RG 2.9.2009 8. 27337.

' Bu tebligler her ne kadar eSerPK dénemine iliskinse de, SerPK’nin gegici 1. maddesinde, SerPK’ya
gore gerekli diizenlemelerin kabul edilmesi tarihine kadar, mevcut diizenlemelerin SerPK’ya aykir
olmayan hiikiimlerinin uygulanmaya devam edecegi belirtilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu teblig
hiitkiimleri SerPK’ya aykirt diismedigi 6l¢iide uygulanmaya devam edecektir.

144 Celiktas (2006), s. 100; Aydin (2008), s. 59.

135 Aydin (2008), s. 59.

146 Ozdamar (2005), s. 131.

"7 Aydin (2008), s. 59.

18 Celiktas (2006), s. 100.
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4.3.2.Fiyat arah@ belirleme yoluyla teklif

Fiyat aralig1 belirleme yoluyla teklifte sirket, pay sahiplerine sabit bir fiyat yerine,
bir fiyat aralig1 belirler ki bunlar, iktisap edecegi paylar i¢in 6demeyi diisiindiigii alt ve
iist sinir fiyatlardir. Ayrica sirket, iktisap etmek istedigi pay miktarin1 ve iktisap
teklifinin gegerlilik siiresini ilan eder. Bdylece sirket, pay sahiplerinin, kendilerine
sunulan fiyat aralig1 igerisinde kalmak sartiyla, paylarinin ne kadarini ve hangi fiyat
{izerinden satmak istediklerini ortakliga bildirmelerini bekler'®. Sirketin ilamindan sonra
pay sahiplerinin bildirdikleri fiyatlarin ortalamasindan bir iktisap fiyati belirlenir.
Belirlenen bu fiyatla esit olan veya bu fiyatin altinda kalan pay sahiplerinin paylari
iktisap edilir. Bu durumda paylarin belirlenen fiyatlar1 her bir pay sahibi acisindan

150
aynidir

. Goriildigi gibi bu yolda, paylarin iktisap fiyati, dnceden sirket tarafindan tek
tarafli olarak degil, bir nevi piyasa sartlarinda ve pay sahiplerinin tekliflerine gore

belirlenir'®'.

4.3.3.Satim opsiyonlu teklif

Satim opsiyonlu teklifte sirket, iktisap etmek istedigi pay oranini, bu paylar igin
Odeyecegi fiyat1 ve iktisap siiresini belirledikten sonra, pay sahiplerine, ellerindeki
payin, iktisabi diisliniilen pay sayisinin tiim paylara olan orani kadar bir miktarini

ortakliga satabilme imkani veren bir hak tamimaktadir'>

. Mesecla, sirket, kendi
paylarinin %10’unu iktisap etmek niyetinde ise, her pay sahibine bu miktarda pay1 icin
bir satis opsiyonu verir ve her satis opsiyonu pay sahibine siiresi i¢inde opsiyonunu
belirlenen fiyatla sirkete devretme hakkii verir'’. Pay sahiplerine taninan satim
hakkinin pay sahibinin siiresi i¢inde yapacagi bir bildirimle kullanilmasiyla, sirket ile

pay sahibi arasinda bir satim iliskisi kurulmus olur'>*.

149 Aydin (2008), s. 61.

130 &zdamar (2005), s. 132.
51 Ozdamar (2005), s. 133.
152 Aydin (2008), s. 61.

13 Celiktas (2006), s. 102.
' Aydin (2008), s. 61.
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4.4. Birebir Miizakereler Yoluyla iktisap (Privately Negotiated Repurchase)

Sirketin kendi paylarini iktisabina iligkin basvurabilecegi yollardan sonuncusu,
birebir miizakereler yoluyla iktisaptir. Bu iktisap yolunda sirket, dogrudan bazi pay
sahipleriyle goriismelerde bulunmakta ve yalnizca goriismede bulundugu pay
sahiplerinin paylarini iktisap etmeyi diisiinmekte veya istemektedir. Bu iktisap yoluna,
genellikle, biiylik pay sahiplerinden yapilan iktisaplarda basvurulmakta, dolayisiyla

biitiin pay sahiplerine yoneltilmis bir pay alim teklifi bulunmamaktadir'>.

Bu iktisap yolu, 0Ozellikle kapali anonim sirketlerde, sirket ydnetiminin
kilitlenmesi ya da bazi pay sahiplerinin sirketten ayrilmak istemesi durumunda goriliir
ve bu durumlarda olusan yonetim sikintisinin ya da sirketten c¢ikma ihtiyacinin
giderilmesine imkan saglar'>®. Ayrica bu iktisap yoluna, diismanca devralmalari

onlemek i¢in de bagvurulabilir’.

Belirtmek gerekir ki bu iktisap yolu, esit islem ilkesine ve sermayenin iadesi

yasagina aykir niteliktedir'>®

. Yine de, bu sekildeki iktisabin sirket menfaati acgisindan
Onem arz ettigi durumlarda, bu yola basvurulabilir ve bu durumlarda esit islem ilkesine

aykiriliktan soz edilemez'’.

133 Aydin (2008), s. 65.
13 Aydin (2008), s. 65.
" Dogan (2004), s. 37.
¥ Dogan (2004), s. 37.
' Aydin (2008), s. 66.
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Uciincii Boliim

6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Sirketin Kendi Paylarimi iktisap Etmesi

1. Genel Olarak

Anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesi, 6102 sayili TTK’nin ‘Ticaret
Sirketleri’ adli ikinci kitabinin dordiincii kismini olusturan ‘Anonim Sirketler’e iliskin
hiikkiimler igerisinde ‘YoOnetim Kurulu’ ile ilgili diizenlemelerin yer aldigi ikinci
boliimde ‘Gorev ve yetkiler’ bashg altinda “Sirketin kendi paylarint iktisap veya rehin

olarak kabul etmesi” kenar basligiyla m. 379-389’da diizenlenmistir.

Hiikiimler, Kanundaki diizenleme yeri itibariyle elestirilebilir'®. Zira sirketin
kendi paylarini iktisap etmesi, belirtildigi lizere, yonetim kurulunun gorev ve yetkileri
basligr altinda diizenlenmistir. Kanun koyucu, sirketin kendi paylarin iktisabini, daha
cok yonetim kurulunun yetkisi ve gorevi olarak telakki etmis ve bu yiizden yonetim
kurulunun gorev ve yetkileri arasinda diizenleme altina almistir. Sirket kendi paylarini
yonetim kurulu araciliiyla iktisap edecekse de, sirketin kendi paylarini iktisabi, pay ve
pay sahipligi konularii daha ¢ok ilgilendirmektedir. Dolayisiyla bu konunun pay ve

161 Nitekim bu konuya

pay sahipligiyle ilgili kisitmda diizenlenmesi daha isabetli olurdu
iliskin olarak Alman hukukunda AktG m. 71 vd. da ‘Sirket ve pay sahipleri arasindaki
hukuki iligkiler (Rechtsverhdltnisse der Gesellschaft und der Gesellschafter)’ basligi
altinda diizenlenmistir. Isvigre hukukunda ise bu konu OR m. 659 vd. da ‘Genel

hiikiimler (4/lgemeine Bestimmungen)’ bashgi altinda diizenlenmistir.

Limited sirketlerin kendi paylarmi iktisabi konusu ise, Kanunun ‘Ticaret
Sirketleri’ adli ikinci kitabinin altinci kismini olusturan ‘Limited Sirketler’e iliskin
hiikimleri igerisinde ‘ortaklarin Hak ve Borg¢lari® adli ikinci boliimiinde “Sirketin kendi
esas sermaye paylarint iktisabi” kenar bashigi altinda m. 612’de diizenlenmistir. Bu

hiikiim eTTK m. 526’ya gore, oran sinirlamasi 6ngoriilmesi dolayisiyla, daha kisitlayici

1% e TTK déneminde hitkmiin diizenleme yerine iliskin elestiriler igin bkz. Aydin (2008), s. 183 vd.

11 Ayn1 yonde Aydin (2008), s. 184.
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bir hiikiimdiir'®. Anonim sirketlerden farkli olarak madde metninde ‘rehin’ olarak
kabul etmeye iliskin herhangi bir ibare yer almamaktadir. eTTK m. 526’da madde
basligi, “Paylarin sirket tarafindan iktisab1 veya rehin olarak kabulii” seklindeydi.
Limited sirkete kendi paylarini rehin olarak kabul etme imkaninin, TTK ile taninmamis
olmasinin bilingli olarak yaratilan bir durum olup olmadigina iliskin olarak madde
gerekgesinde herhangi bir agiklama bulunmamaktadir. Madde gerekgesinde sadece
anonim sirketlere paralel sekilde diizenlendigi belirtilmistir'®. Buna ragmen, limited
sirket acisindan ongdriilen diizenlemelere yeteri kadar 6nem verilmedigi goriilmektedir.
Zira anonim sirketlerde gayet ayrintili diizenlenmeye ¢alisilan kendi paylarini iktisap
kurumu, limited sirketler agisindan tek bir maddeyle ¢coziime kavusturulmaya caligiimis
ve anonim sirketlerde Ongoriilen diizenlemelere de herhangi bir yollamada

bulunulmamistir'®.

Limited sirketlerin kendi paylarini iktisabina iliskin belirsizlikler ve aksakliklar
sadece rehin olarak kabul etmeyle sinirli degildir. Anonim sirketlerin kendi paylarini
iktisabiyla ilgili diizenlemelerde ‘anonim sirketlerin kendi paylarini taahhiidii’ konusu
ele alinmis, ‘limited sirketin kendi paylarini taahhiidii’ konusu gézden kacgirilmistir. Bu
durum limited sirketin kendi paylarini iktisab1 agisindan 6nemli bir eksikliktir. Boyle
onemli bir konunun Kanuna bilingli olarak alinmadigi yoniinde bir gerekce ileri
stiriilemez. Bu konu ve limited sirketler acisindan diger konulara asagida daha ayrintili

olarak deginildigi i¢in burada sadece, deginmekle sinirlt kaltyoruz.

Limited sirketler agisindan kendi paylarini iktisap kurumu, esas itibariyle anonim
sirketlere paralel olarak diizenlenmekle beraber, anonim sirketlerde oldugu gibi ¢ok
ayrintili diizenlenmemistir. Maddenin Kanundaki diizenlenis yeri anonim sirketlerde
oldugu gibi elestirilebilir niteliktedir. Hatta belki kanun koyucu burada daha isabetsiz
davranmistir da denilebilir. Zira anonim sirketler hakkindaki diizenlemenin yer aldigi
boliimiin hikkmiin igerigiyle baglantis1 mevcuttur. Yani anonim sirketler kendi paylarini
yonetim kurulu aracilifiyla edinecegi icin, iktisabin, yonetim kurulunun goérev ve
yetkileri kisminda diizenlenmesi kabul edilebilir bir durumdur. Ancak iktisabin,

ortaklarin haklar1 ya da borglar1 ile dogrudan bir ilgisi olmamasina ragmen, ortaklarin

12 Kendigelen, hakli olarak, eski hiikmiin daha ileri bir diizenleme oldugunu ifade etmektedir
(Kendigelen (2012), s. 518).

' Bkz. m. 612 gerekgesi.

1% Kendigelen (2012), s. 520.
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haklar1 ve borglar1 baghgi altinda diizenlenmesi isabetli olmamistir. Bu konu, anonim
sirketlerde oldugu gibi, GmbHG m. 33’te ‘Sirket ve pay sahipleri arasindaki hukuki
iligskiler (Rechtsverhdltnisse der Gesellschaft und der Gesellschafter)’ baghg altinda
diizenlenmistir. OR m. 783’te, ise ‘Genel hiikiimler (4/lgemeine Bestimmungen)’ basligi

altinda diizenlenmistir.

Sirketlerin kendi paylarini iktisabiyla ilgili diizenlemelerin birgogunda, asagida da
her bir hiikkiim bakimindan yapilacak incelemelerde goriilecegi iizere, Ongdriilen
sinirlamalarin veya sartlarin ve sonuglarin yavru sirketler agisindan da gegerli olacagi
belirtilmistir. Bu durumun sebebi, bir sirketin kendi paylarin1 iktisap etmesi durumunda
ortaya ¢ikabilecek sakincalarin, yavru sirketin ana sirket paylarini iktisap etmesi

durumunda da mevcudiyetidir.

Sirketin kendi paylarimi iktisabiyla ilgili getirilen diizenlemeler emredici
niteliktedir. Bu sonuca hem hiikiimlerin ifade edilis bigiminden hem de m. 340’dan

ulagmak miimkiindiir'®.

2. Diizenlemenin Kaynagi

Anonim sirketlerin kendi paylarini iktisabi kurumu, Sermaye Yonergesi temel
almarak hazirlanmistir. TTK’nin bu acidan hedefi daha 6nce de belirtildigi iizere,
Sermaye Yonergesiyle uyum saglanmasidir'®®. Sermaye Yonergesi disinda, AktG m. 71
vd. hiikiimleri de TTK agisindan yol gosterici olmustur. Or m. 659 vd. da da benzer

hiikiimler mevcuttur'®’.

Limited sirketler acisindan ise, anonim sirketler hakkindaki diizenlemelere paralel

olarak diizenlenmekle beraber, OR m. 783’den az da olsa esinlenilmistir.

195 Tekinalp (2012a), s. 74. Nitekim m. 340’a gére; “Esas sozlesme, bu Kanunun anonim sirketlere iliskin
hiikiimlerinden ancak Kanunda buna agik¢a izin verilmigse sapabilir. Diger kanunlarin, dngoriilmesine
izin verdigi tamamlayici esas sozlesme hiikiimleri o Kanuna 6zgiilenmis olarak hiikiim dogururlar.”

1% Tekinalp (2012a), s. 73.

"7 Ancak Tekinalp, TTK nin, OR ile ilgisi olmadigmni, s6z konusu benzerliklerin bu konunun genel
evrensel kurallarindan dogdugunu ifade etmektedir (Tekinalp (2012a), s. 73).
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3. Anonim Sirketler Hakkindaki Diizenlemeler

Anonim sirketlerin kendi paylarimi iktisabi, 6102 sayili Kanunla getirilen
hiikiimler sayesinde, Tiirk hukuku acisindan olduk¢a liberal diizenlemelere
kavusturulmustur. Zira 6ngoriilen hiikkiimlere yoneltilen bir¢ok elestiri olmasina ragmen,
eTTK’dan oldukga farkli bir sistem kabul edilmis ve eski Kanun dénemindeki gereksiz

yasak bertaraf edilmistir.

TTK m. 379/1°de anonim sirketlerin kendi paylarini iktisabinin esasi belirtilmistir.

Buna gore;

Madde 379 - (1) Bir sirket kendi paylarini, esas veya ¢ikarilmis
sermayesinin onda birini asan veya bir islem sonunda asacak olan miktarda,
ivazli olarak iktisap ve rehin olarak kabul edemez. Bu hiikiim, bir ii¢lincii
kisinin kendi adina, ancak sirket hesabina iktisap ya da rehin olarak kabul
ettigi paylar i¢in de gegerlidir.

Bu hiikiim ivazli iktisap agisindan 6ngdriilmiistiir'®®

. Hiikimden de anlasilacagi
tizere, anonim sirketlerin kendi paylarimi iktisabi yasak olmamakla beraber
siirlandirilmig ve sartlara baglanmistir. Bir baska deyisle anonim sirketlerin kendi

paylarimi iktisabi, gerekli sartlara ve sinirlamalara uymak sartiyla serbest birakilmistir.

Madde gerekgesinde ve doktrinde bir kisim yazar, anonim sirketlerin kendi
paylarin1 iktisap etmesinin kural olarak yasak oldugunu, bu yasagin sermayenin

korunmasi ve yonetim kurulu ile genel kurul arasindaki yetki sinirlamasina dayandigini,

m. 379°da 6ngériilen yiizde onluk oranin ‘yasak dist’ oran oldugunu ifade etmektedir'®.

Kanaatimizce, yukarida da belirtildigi gibi, anonim sirketlerin kendi paylarini

170

iktisap edebilmesi smurli olarak serbest birakilmistir . Yani iktisabin gecerliligi,

18 fvazsiz iktisap agisindan 6ngoriilen diizenleme igin bkz. m. 383.

1% Bkz. m. 379 gerekgesi. Ayrica bkz. A. Yilmaz (2004). Avrupa Birligi Hukuku’nda anonim ortakligin
kendi paylarini devralmasi. Prof. Dr. Ergun Ozsunay’a armagan, Istanbul: Vedat, s. 29; H. Pulash
(2011). 6102 sayil Tiirk Ticaret Kanununa gore sirketler hukuku serhi (cilt II). Ankara: Adalet, s. 1224;
N. Uzel (2013). Anonim ortaklikta esas sozlesmesel baglam. Istanbul: XII Levha, s. 330; Y. Akbulak
(2012). Anonim sirket yonetim kuruluna iliskin yeni diizenlemeler. Terazi Aylik Hukuk Dergisi, S. 75, s.
43.

170 Ayn1 yonde bkz. O. Ayan (2013). Anonim sirketin genel kurul karar1 ile kendi paylarini iktisap etmesi
veya rehin almasinin kosullar1 (TTK 379). GUHFD (Prof. Dr. Oguz Kiirsat Unal’a Armagan), C. XVII S.
1-2,s. 187)
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gerekli sartlara ve simirlamalara uyulmasina baghdir. O halde, iktisabin gerekli sartlara
ve sinirlamalara uymak kaydiyla miimkiin oldugu sdylenebilecek, burada herhangi bir

171 s
. Zira

yasaktan ve dolayisiyla yasak dis1 orandan veya istisnadan s6z edilemeyecektir
kanunda ongdriilen bir kurumun kural olarak yasak olmasi ve ancak istisnai durumlarda
yasagin gecerli olmayacaginin sOylenebilmesi i¢in, o kuruma her zaman
basvurabilmenin miimkiin olmamasi ve ancak kanunda ongoriilen istisnai durumlarin
veya sartlarin gergeklesmis olmasi gerekir. Ancak m. 379’a bakildiginda durumun bdyle
olmadigi, ylizde onluk sinira uymak ve gerekli prosediirleri tamamlamak veya kurallara
uymak sartrtyla anonim sirketlerin kendi paylarini iktisabinin her zaman miimkiin
oldugu anlasilmaktadir. Kanun koyucu anonim sirketin kendi paylarini iktisap
edebilmesi agisindan bu sekilde bir hiikiim kabul etmistir. Bunun sebebi de sirketin
kendi paylarin1 iktisab1 agisindan ortaya ¢ikabilecek sakincalari1 minimize etmektir.
Kanun koyucunun 6ngérdiigii hilkkme siir koymasi ve sartlara baglamasi, o hiikmii
istisna olarak kabul ettigi seklinde yorumlanamaz. Aksinin kabulii bir hiikmiin istisna
olarak degerlendirilmemesi icin smirsiz ve sartsiz olarak diizenlenmesi gerektigi
seklinde telakki edilebilecektir. Zaten eTTK m. 329 ile 6102 sayili TTK m. 379 vd.
hiikiimlerinin igerisinde yer alan farklilik dahi kendi paylarini iktisap etmenin TTK’da
istisna seklinde diizenlenmedigini ortaya koymaktadir. Zira eTTK m. 329°da sirketin
kendi paylarini iktisabinin yasak oldugu ve bu sonucu doguran sézlesmelerin hiikiimsiiz
oldugu belirtildikten sonra, bazi sézlesmelerin bu yasaktan miistesna tutuldugu ifade
edilmistir. Ancak TTK acisindan boyle bir diizenleme 6ngoriilmemis, sirketin kendi
paylarimi iktisabinin miimkiin oldugu belirtilmis ve m. 382’de de istisnalardan soz
edilmistir. Eger yiizde onluk oranin ‘yasak dis1 oran’ oldugu kabul edilirse, s6z konusu
ylizde onluk oran istisnai oran anlamina gelir. Bu durumda m. 382’de yer bulan

‘Istisnalar’ kenar bashiginin bir anlami olmaz.

Nihayet, anonim sirketin kendi paylarmi iktisap etmesi, anonim sirketler

hakkindaki payin devren iktisab1 hiikiimleri ¢ergevesinde gerceklesecektir.

"I Ayn1 yonde bkz. C. Sozer (2013). Anonim sirketlerin kendi paylarin iktisabimin vergisel sonuglart.
Istanbul: Vedat, s. 18.
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3.1. iktisap Etmenin Kapsami

Anonim sirketin kendi paylarni iktisabt kapsaminda, sirketin bizzat kendi

"2 Bu agidan paym senede

olusturdugu paylar veya pay senetleri yer almaktadir
baglanmas1 veya payin baglandigi senedin niteliginin (hamiline, nama, ger¢ek nama
veya bagli nama yazili olmasinin) herhangi bir énemi yoktur. iktisaba konu olacak pay,
esas veya cikarilmis sermayenin pargasi konumundadir ve pay sahipliginden dogan hak
ve bor¢larin biitlinlidiir. Dolayisiyla temettii kuponlari, intifa senetleri, opsiyon senedi
ve tahviller, m. 379 vd. anlamunda iktisap kavramna girmezler'”’. Zira bu senetler
sirketteki ortaklik paymi temsil etmez'’*. Ilmiihaberler, pay senetlerinin yerini tutmak
lizere gecici olarak diizenlendiginden kendi paylarini iktisap kavraminin muhtevasina
dahildirler'””. Aym sekilde sirketin kendi paylar iizerinde miilkiyet hakkini degil ama
intifa hakkin1 iktisap etmesi de bu kapsamda degerlendirilmektedir. Zira intifa hakkinin
iktisap edilmesiyle de hiikmiin korumak istedigi menfaatlerin ihlal edilebilmesi
miimkiindiir' . Séyle ki; sirket kendi paylarimi iktisap ettiginde, paylarmi iktisap
edecegi pay sahibine ddeyecegi bedelle soz konusu pay ilizerinde yine bedel karsiligi

177

intifa tesis etmesi, esit islem ilkesine aykirilik teskil edebilecektir '*. Dolayisiyla intifa

hakki agisindan da sirketin kendi paylarini iktisabina iligskin sinirlamalarin ve sartlarin

uygulanacagini belirtmek miimkiindiir.

3.2. iktisap Etmenin Sartlari

3.2.1. Genel olarak

Anonim sirketin kendi paylarini iktisap edebilmesine iliskin sartlar, m. 379°da

diizenlenmistir. Bu maddenin kaynagi, Sermaye YoOnergesi m. 19’dur. Bu agidan m.

172 Celiktas (2006), s. 31.

'3 Celiktas (2006), s. 31-32; Aydin (2008), s. 204.

7% Gokge (2000), s. 43; Celiktas (2006), s. 32 ve orada 120 nolu dpn.

173 E. Moroglu (2007). Anonim sirketin kendi paylari alip satmasi. Hukuki miitaldalar, Istanbul: Vedat,
s. 40-41.

176 Kendigelen (1994), s. 76; Aydin (2008), s. 209.

7 Aydin (2008), s. 211.
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379°da ongoriilen sartlar, Sermaye Yonergesi m. 19°da dngoriilen sartlara paralel olarak
diizenlenmistir. Burada Ongoriilen sartlar kiimiilatif sartlardir. Yani s6z konusu
sartlardan birinin eksik olmasi durumunda, anonim sirket, kendi paylarini iktisap etme

yoluna gidemeyecektir.

3.2.2. Genel kurulun yonetim kurulunu yetkilendirmesi sarti

Anonim sirketin kendi paylarini iktisap edebilmesi i¢in, genel kurulun yonetim
kurulunu bu hususta yetkilendirmesi sarttir (m. 379/2). Boylece sirket yoOnetim
kurulunun iktisap islemini kendi menfaatleri dogrultusunda kullanmasi durumu

engellenmeye cahisiimistir' %,

Maddede ayrica, genel kurulun yonetim kuruluna
verecegi yetkinin siire agisindan iist sinir1 da tayin edilmistir. Buna gore, genel kurulun
yonetim kuruluna verecegi iktisap yetkisi en fazla bes yil i¢in gegerli olacaktir (m.
379/2). Madde ilk diizenlendiginde yonetim kuruluna verilecek yetki siiresinin en fazla
on sekiz ay olabilecegi diizenlenmisti. Ancak TBMM Genel Kurul goriismelerinde on
sekiz aylik stire, hakli olarak, bes yila ¢ikarilmistir. Zira TTK’ nin mehaz aldig1 Sermaye
Yonergesi m. 19/1-a’da on sekiz aylik siire 2006 yilinda 68/ EC Yonergesi ile
degisiklige ugramis ve bes yil olarak tayin edilmistir. Dolayisiyla yapilan degisiklikle

Sermaye Yonergesiyle uyum saglanmistir.

Genel kurul, iktisaba yonelik yetkilendirme kararini, Kanunda aksine bir hiikiim
yer almadigindan ve sirket esas sozlesmesinde de aksine bir hiikiim yoksa m. 418’de
ongoriilen toplanti ve karar nisabina riayet ederek alir. Buna gore, genel kurul,
sermayenin en az dortte birini karsilayan pay sahipleri veya temsilcilerinin varligiyla
toplanir. Bu nisap toplanti boyunca korunacaktir. ilk toplantida s6z konusu nisap
saglanamazsa, ikinci toplanti agisindan herhangi bir nisap aranmaz. Kararlar toplantida

hazir bulunan oylarin ¢cogunluguyla alinir.

Genel kurul, yonetim kurulunu iktisap konusunda yetkilendirmeyi, belirli bir
amag¢ baglaminda veya boyle bir amag¢ sinirlamasina gitmeden elden ¢ikarma siiresini

gostererek yapabilir. Yetkilendirme kararinda, piyasanin gilincel durumuna veya

'8 Sevi (2003), s. 257.

40



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

ortakligin niteliklerine bagh kisitlamalara da yer verilebilir'”’. Bunun disinda genel
kurul, s6z konusu paylarin hangi hallerde elden ¢ikarilmasi gerektigini de kararinda

belirtebilir'®’.

Genel kurulun, sirket yoOnetim kurulunu sirketin kendi paylarim iktisap
konusundaki yetkilendirme yetkisi, genel kurulun devredilemez nitelikteki yetkileri

81 Bu durum her ne kadar m. 408/2°de belirtilmemisse de bu sonuca limited

arasindadir
sirket genel kurulunun devredilemez nitelikteki yetkilerinin tayin edildigi m. 616/1°den
kiyasen ulasmak miimkiindiir. Nitekim m. 616/1-1’da, limited sirket miidiiriiniin, sirketin
kendi payin1 iktisab1 konusunda genel kurul tarafindan yetkilendirilmesi, genel kurulun

devredilemez yetkileri arasinda gosterilmistir.

Genel kurul, sirketin kendi paylarimi iktisap edebilmesi agisindan yonetim kurulu
disinda baska bir komiteyi, kisiyi veya kurulu gorevlendiremez'®*. Yénetim kurulunun
aldig1 bu yetkiyi ise bagkasina devredip devredemeyecegi noktasinda Kanunda herhangi
bir agiklik bulunmamaktadir. Madde gerekcesinde yonetim kurulunun genel kuruldan
aldigt bu yetkiyi devredip devredemeyecegi hususunun doktrine birakildigi
belirtilmistir. Doktrinde Ozkorkut, yénetim kurulunun devredilemez gorev ve
yetkilerinin diizenlendigi m. 375°te, yonetim kurulunun sirketin kendi paylarini iktisab1
yetkisini devredemeyecegine yonelik bir hilkme yer verilmedigine goére m. 367 ve m.
370 gercevesinde devredilebilecegi gérﬁsﬁndedir183 . Kanaatimizce de bu goriis isabetli
olmakla birlikte sonuca gotliren gerek¢e yerinde degildir. Zira yonetim kurulunun
devredilemez biitiin yetkileri m. 375’te sayilanlarla simirh degildir'®*. Mesela, genel

kurul kararlar1 aleyhine iptal davasi agmak yetkisi m. 375’te 6ngdriilmedigi halde,

179 Tekinalp (2012a), s. 75-76; Sener (2013), s. 381. Kars. Sevi (2012), s. 68.

%0 Bkz. m. 379 gerekgesi.

'8! Bkz. Pulash (2013a), s. 335.

'82 Bkz. m. 379 gerekgesi.

'8 Bkz. K. Ozkorkut (2011). Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 10.08.2011 tarih ve 26/767 sayili ilke Karari
ile tiim borsa sirketlerinin kendi paylarini iktisap edebilmeleri miimkiin hale gelmis midir?. BATIDER,
C.XXVIIS. 3, s. 22.

'8 Bkz. B. F. Dogan (2011). Anonim sirket yonetim kurulunun organizasyonu ve yonetim yetkisinin devri.
(2. Baski). Istanbul: Vedat, s. 173-174; S. Altas (2011). Yeni Tiirk Ticaret Kanununun anonim sirket
yonetim kuruluna tanidigi devredilemez gorev ve yetkiler. Mali Céziim Dergisi, S. 107 Eylil-Ekim 2011,
s. 130. http://archive.ismmmo.org.tr/docs/malicozum/107malicozum/7%20soner%?20altas.pdf (Erisim
Tarihi: 9.4.2013). Ayni yonde OR m. 716a agisindan bkz. V. Yanl (1997). Isvigre anonim ortakliklar
hukuku’nda “igbéliimii ilkesi” ve y®netim kurulunun miinhasir yetkileri. [UHFM-Prof. Dr. Tiirkan
Rado’ya armagan sayisi, C. 55 S. 3, s. 265.
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yonetim kurulunun devredemedigi yetkileri arasinda oldugu ifade edilmektedir'™®.

Ancak belirttigimiz gibi, bu gorilis sonug itibariyle isabetlidir. Zira yonetim kurulunun
bu yetkisinin devredilemeyecegini hakli gosterecek bir sebep soz konusu degildir'*®.
Yonetim kurulu iiyeleri i¢in gegerli olan m. 553 hiikiimleri, m. 553’te de belirtildigi

iizere, yetkinin devredildigi yoneticiler agisindan da gegerli olacaktir'®’.

Genel kurulun yonetim kuruluna verecegi yetkilendirme kararinda, iktisap
edilecek paylarin itibarl deger sayilar1 belirtilerek toplam itibari degerleriyle s6z konusu
paylara Odenebilecek bedelin alt ve st sinir1 gosterilir (m. 379/2). Genel kurulun
yetkilendirme kararinda paylara 6denecek bedellerin alt ve tist sinirinin gosterilmesinin
sebebi'®®, yonetim kurulunun sirket malvarligim pay sahiplerine rahat bir sekilde
dagitmasini Onlemeye yoneliktir. Yani sermayenin iadesi yasaginin dolanilmasin
Oonlemeye yonelik bir amaci vardir. Aksi takdirde yonetim kurulunun kendine yakin
olan veya maddi menfaat iliskisi icinde oldugu kisilere daha yiiksek pay bedeli 6demesi
giindeme gelebilecektir. Ayrica iktisap edilecek paylara ddenecek bedelin alt ve {ist
sinir1 belirtilerek yonetim kurulunun denetimsiz birakilmasi da engellenmek istenmistir.
Boylece sirket alacaklilart ve gelecekteki yatirimeilarinin korunmasit da saglanmis

1
olacaktir'®.

Yonetim kurulu, paylarin iktisabr i¢in her izin talebinde genel kurula, kanuni
sartlarin gergeklestigini belirtmek durumundadir (m. 379/2). Béylece yonetim kuruluna,
sirketin kendi paylarini iktisap etmesi durumunda gerekli sartlarin olustugunu inceleme
ve bildirme yiikiimliliigi verilmistir'®’. Ayrica yonetim kurulu izin talebinde 6zellikle,
paylarin bedellerinin karsilanacagi kaynagin durumunun m. 379/3°de sirket net aktifiyle

ilgili 6ngoriilen orana uygun oldugunu belirtmek ve ispat etmek zorundadir'®".

'3 Bkz. Dogan (2011), s. 211.

'8 M. 375’de sayilmayan, ancak yonetim kurulunun devredemeyecegi yetkilerden oldugu kabul edilen
yetkilerdeki, devredilmemeyi hakli gosterecek sebepler veya zorunluluklar agisindan bkz. Dogan (2011),
s. 211 vd.

"7 M. 553’iin kenar bashigi ve metnindeki “yonetim kurulu iyelerinin ...” yaninda yer alan
“yoneticilerin” ibaresinin tereddiit dogurabilecegi yoniinde bkz. M. Bahtiyar (2005). Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarisinin dili ve ifadeleri yoniinden degerlendirilmesi. LEGAL Hukuk Dergisi, S. 31, s. 2464.

'8 ktisap edilecek paylara 6denecek bedellerin alt ve iist siuri, belli bir donemde bir paym ortalama
piyasa (veya borsa) fiyati karsilastirilarak belirlenebilir (D. French vd. (2007). Company law. (24th
Edition). New York: Oxford University Press, s. 282).

"% Ayan (2013), s. 211.

"% Ayan (2013), s. 211.

I Bkz. m. 379 gerekgesi.

3 2
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Yonetim kurulunun genel kuruldan iktisaba yonelik yetki talebinde bulunabilmesi
icin somut ve yakin tarihte ortaya cikabilecek bir tehlikeye veya kayba isaret etmesi vb.
bir duruma iliskin sebep gostermesi sart degildir. Genel kurul yetkilendirme kararinda
iktisabin amacii  belirtmek zorunda degildir'”®. Ancak genel kurul yetkinin
kullanilmasii belli sartlara baglayabilecektir. Genel kurul yetkinin kullanilmasini
sartlara baglamigsa, bu sartlar, ahlaka ve adaba aykir1 veya borsa ticareti yapmaya
yonelik olamayacaktir. AktG m. 71/8’de genel kurulun yonetim kuruluna verdigi iktisap
yetkisinin, borsa ticareti yapma amacini tasimadigi agik¢a ifade edilmistir. Madde
gerekcesinde de belirtildigi iizere, bu hiikiim, isabetli olarak TTK’ya alinmamistir. Zira
borsa ticareti yapmama amaci zaten hilkmiin (m. 379’un) amagsal icerigine dahildir;
sadece borsa ticareti yapilamayacaginin ayrica belirtilmesi yanlis yorumlamalara sebep
olabilirdi'”. Mesela, sadece borsa ticaretine yonelik yasagin séz konusu oldugu, bu
hilkkmiin mefhumu mubhalifinden diger kotiiniyetli amaglara yonelik iktisaplarin ise

miimkiin olabilecegi seklinde bir yorumla karsilasmak miimkiin olabilirdi.

Yonetim kurulunun, genel kurulun yetkilendirme karar1 olmadan pay iktisabinda
bulunmasi durumunda, genel kurulun bu igleme onay veren bir karar almasinin, genel
kurulun yonetim kurulunu yetkilendirmesi sartinin gergeklesmesi agisindan yeterli
sayilip sayilmayacagina iliskin Kanunda herhangi bir hiikiim yer almamaktadir. Sevi,
genel kurulun devir islemi gerceklestikten sonra verecegi bir onay kararmin, genel
kurulun yonetim kurulunu yetkilendirme sartinin ger¢eklesmis sayilabilmesi i¢in yeterli
olacagl goriisindedir'®. Kanaatimizce, kanunun lafz1 ve yetkilendirme kararmin
iceriginde yer almasi gereken sartlar dikkate alindiginda bu goriisiin isabetli olmadigini
ifade etmek miimkiindiir. Sevi, bu sart1 cok dar bir yoruma tabi tutmadan ele almis olsa
da diizenlemenin kendisi dar bir yorumu zorunlu kilmaktadir. Goriisiimiiziin gerekgeleri

sunlardir:

- m. 379/2’nin son climlesinde, yonetim kuruluna bir yiikiimliiliik yiiklenmis ve sirketin
kendi paylarini iktisab1 yoluna gitmeden 6nce, yonetim kurulunun genel kuruldan izin
talep etmesi ve bu izin talebinde iktisap i¢in kanuni sartlarin gergeklestiginin belirtilmis

olmasi zorunlu kilmmistir. Yani yonetim kurulunun genel kuruldan izin talebinde

192 A. Yilmaz (2005). Alman Hukuku’nda anonim ortakligin kendi paylarin1 devralmasi ve “KonTraG” ile
getirilen degisiklikler. [UHFM, C. LXIII S. 1-2, s. 263.

%3 Bkz. m. 379 gerekgesi.

1% Bkz. Sevi (2012), s. 67.
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bulunmadan, kanuni sartlarin gerceklestigini sadece kendisi takdir ederek, paylarin

iktisab1 yoluna gitmesi kanuni yiikiimliiliigiin ihlali anlamini tagir.

- Eger yonetim kurulu paylan iktisap ettikten sonra genel kuruldan onay alinmasi
yoluna giderse, m. 379/2°de belirtilen, iktisap edilecek paylarin itibari degeri sayilar ile
toplam itibari degerlerini ve s6z konusu paylara O6denebilecek bedelin karsiligini
yonetim kurulunun kendisi takdir etmesi gerekecektir. Daha sonra bu iktisap islemi
genel kurulun onayma sunuldugunda, genel kurulun buradaki islevi, s6z konusu
degerleri belirlemekten ziyade, belirlenen bu degerleri onaylamaktir. Boyle bir durum
genel kurulu pasifize eder ve kendi paylarmi iktisap etme gibi onemli bir islem
acisindan genel kurula sadece onay yetkisi verilmesi s6z konusu olur. Her ne kadar
genel kurul bu islemi uygun gérmedigi takdirde reddedebilme imkanina sahipse de
iktisap isleminden sonra bu imkan biraz sinirli kalabilmektedir. Zira mesela, genel
kurul, pay bedellerinin karsiligin1 uygun goriip, itibari deger sayilarina muhalif kalirsa
veya bunun tam tersi bir durumda nasil bir karar alacaktir? Bu gibi belirsizlikleri
onlemek adina, yonetim kurulunun iktisap isleminden 6nce bir yetkilendirme karari

almasi gerekmektedir'®”.

- Son bir gerekge olarak, asagida da ele almacag: tizere'*®, yonetim kurulu, sadece m.
381 kapsaminda, ‘yakin ve ciddi bir kaybin’ s6z konusu olmasi durumunda ve diger
sartlarin da mevcut olmasiyla genel kuruldan yetkilendirme karari almaksizin pay
iktisab1 yoluna gidebilecektir. Bu durum disinda istisna kabul etmek kanuna aykiri bir

yorum teskil edecektir.

195 Sevi, daha sonraki agiklamalarinda, genel kurulun yetkilendirme kararinda m. 379/2’de belirtilen
hususlarin yer almamasi halinde, genel kurulun yetkilendirme sartindan bahsedilemeyecegini belirterek
celiskiye dismiistiir (Sevi (2012), s. 68). Zira genel kurulun, iktisap isleminden sonra da ydnetim
kurulunun bu islemine onay vermesi durumunda da bu hususlar yer almayacak, bu hususlar belirlenmis
olarak genel kurulun onayina sunulacaktir.

1% Bkz. asa. Ugiincii Boliim, 3.4.1.

44



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

3.2.3. Yiizde onluk simir sarti

Anonim sirketin kendi paylarini iktisap edebilmesi i¢in, m. 379/1°de 6ngoriilen
yiizde onluk smir sartina uymus olmasi gerekir'”’. Yani anonim sirket, esas veya
cikarilmis sermayesinin yiizde onunu (onda birini) asan veya bir islem sonucunda
asacak olan miktarda pay1 iktisap edemez. Dolayisiyla sirket yiizde onluk sinir i¢inde
kalmak sartiyla istedigi oranda payi iktisap edebilecektir. S6z konusu ytizde onluk sinir,
yavru sirketin veya bir iiclincli kisinin kendi adina ancak sirket hesabina iktisap ettigi
paylar icin de gecerlidir (m. 379/1; m. 379/5)'®. Buradaki yiizde onluk s
belirleyecek olan deger, borsa degeri veya piyasa degeri olmayip itibari degerdir. Sirket,
daha 6nce kendi paylarin1 herhangi bir sekilde iktisap etmisse, bu paylar da géz 6niinde

bulundurulur ve iktisap islemi sonucunda yiizde onluk smirm asilmamas: gerekir'”” .

Buradaki yiizde onluk sinir, iktisap, rehin ve {igiincii kisinin kendi adina, ancak
sirket hesabina iktisap ya da rehin olarak kabul ettigi paylar agisindan ayri ayr
hesaplanmayacak, bu islemlerin toplam olarak en fazla sermayenin yiizde onluk sinirina

tekabiil etmesi gerekecektir. Aksinin kabulii, kanunun dolanilmasi hali teskil edecektir.

Sirket yiizde onluk orana kadar pay iktisap ettigi takdirde, bu paylar1 elden

¢ikarma zorunlulugu s6z konusu degildir.

3.2.4. Sirket net aktifinin kanunda ongoriilen orandan az olmamasi sarti

Kanun, sirketin kendi paylarini iktisabina iliskin olarak finansal sinirlamayla ilgili
de bir sart ngdrmiistiir’®. Buna gore, iktisap edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten

sonra, kalan sirket net aktifi, en az esas veya ¢ikarilmis sermaye ile kanun ve esas

7 Hitkmiin kaynagi olan 77/ 91 sayili Sermaye Yonergesi’nde, 2006 yilinda 68/ EC sayili Yonergeyle
degisiklik yapilmis ve yilizde onluk sinir kaldirilmigtir. Buna gore, s6z konusu simir en az yiizde on olarak
tayin edilmistir (bkz. 68/ EC sayili Yonerge m. 1/4-c, i). Bdylece sirket yonetim organlarinin, piyasa
sartlarinin gerektirdigi islemleri gergeklestirmesi ve piyasada olasi ani gelismelere reaksiyon gostermeleri
kolaylastirilmigtir (B. F. Dogan (2008). Avrupa Birligi sirketler hukuku modernizasyon calismalari.
Avrupa Calismalart Dergisi, C. 7 S. 2, s. 8-9).

1% p. Forstmoser vd. (1996). Schweizerisches Aktienrecht. Bern: Stampfli + Cie, s. 663; Ayan (2013), s.
205). Inangl islemin de bu kapsamda oldugu kabul edilmektedir (Tekinalp ve Camoglu (2012), Mevzuat,
s. 178 (m. 379°da yer alan notlar-yorumlar)).

%9 Ayan (2013), s. 204.

2% Kayram igin bkz. Dogan (2005a), s. 238.
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sozlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar
olmalidir (m. 379/3). Bu hiikiimle, sirketin sermayesi ile dagitilmasina izin verilmeyen

yedek akgeler ve sirket alacaklilar1 korunmak istenmigtir’!

. ‘Kanun ve esas sozlesme
uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgeler’ ibaresiyle, sirketin iradesiyle
ayrilmis bulunan, esas sézlesme geregi ve olaganiistii yedek akgeler ile kanuni yedek
akcelerin kullanilabilir boliimii ve gecen yillardan aktarilan kar kastedilmis olup,
yeniden degerleme fonu kapsam disindadir®®. Bu duruma 6rnek verilecek olursa®,
aktif toplami 65.000%, esas sermayesi 50.000%& olan bir anonim sirket, genel kanuni
yedek akge olarak 9.000& ve ihtiyari yedek akge olarak ise 1.000%& ayirmistir. Bu

durumda sirketin iktisap bedelini 6deyebilecegi azami tutar 5.000%’dir.

Bu sekilde bir hiikiim 6ngoriilmesinin sebebi, sermayenin korunmas ilkesidir.
Zira sirketin iktisap ettigi kendi paylarinin bedelleri diisiildiikten sonra, kalan sirket net
aktifinin, esas veya c¢ikarilmis sermaye ile kanun ve esas sozlesme uyarinca
dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin toplamindan az olmasi durumunda,
iktisap edilen paylarin bedelleri sirketin serbestge tasarruf edebilecegi orandan degil

% iste Kanun bu durumun &niine gegebilmek adina, pay

sermayeden 0denmis olur
iktisap edilip pay bedelleri 6dendikten sonra kalan sirket net aktifinin, en az esas veya
cikarilmis sermaye ile kanun ve esas s6zlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen
yedek akgelerin toplami kadar olmasi sartini 6ngérmiistiir. Boylece, anonim sirket
sermayesi alacaklilarm da teminatini teskil ettiginden®, sirket alacakhilar da iktisaptan

zarar gormemis olacaklardir.

Bu sartin ger¢eklesebilmesi adina, yukarida da belirtildigi iizere, yonetim kurulu,
genel kuruldan paylarin iktisabina yonelik izin talebinde bulundugunda, paylarin
bedellerinin karsilanacagi kaynagin durumunun m. 379/3’de sirket net aktifi ile ilgili

Ongoriilen orana uygun oldugunu belirtmek ve ispat etmek zorundadir.

2! yilmaz (2008), s. 32; H. Caglar (2010a). Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina gore anonim sirketin kendi
paylarimi iktisap etmesi. Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Kazanci Hakemli Hukuk Dergisi, S. 75-
76, s. 86.

292 Bkz. m. 379 gerekgesi.

2% Ornek igin bkz. C. Yerci (2012). Yeni tiirk ticaret kanunu baglaminda anonim sirketin kendi paylarin
edinmesi. Vergi Sorunlart Dergisi, S. 286, s. 30-31.

2% pulagh (2011), s. 1235.

23 Bkz. N. Bartu (1947). Anonim sirketlerin kendi hisse senetlerini satm almalar1. /BD, C. XXI, s. 347-
349.
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Anonim sirket, kendi paylarini iktisap ederken, iktisap edilen paylarin bedellerini
karsilamak adina bankadan kredi de cekebilir. Bu durumda banka krediyi vermeden
once, sirket net aktifinin Kanunda 6ngoriilen orandan az olmadigin1 (m. 379/3) tespit

etmelidir®®.

3.2.5. liktisap edilecek paylarin bedellerinin tamamen 6denmis olmasi sarti

Sirketin kendi paylarmi iktisap edebilmesi igin, iktisap edecegi paylarin
bedellerinin tamaminin 6denmis olmasi gerekmektedir (m. 379/4). Tim paylarin
karsiliginin  6denmis olmasit zorunlu olmayip, sadece iktisap edilecek paylarin
karsiliginin 6denmis olmasi yeterlidir. Bu hiikiimle Kanun, pay bedelleri 6denmemis
paylarin iktisabinin Oniine gec¢mistir. Bdylece, pay bedelleri tamamen 6denmemis
paylart iktisap ettigi zaman, alacakli ve bor¢lu sifatinin sirket tiizel kisiliginde
birlesmesi engellenmis olacaktir. Ayrica bu hiikiim ile m. 482 vd. da ongoriilen pay
bedelini ifa etmemenin sonuglarina yonelik durumlarm &niine gegilmistir. Iktisap
edilecek pay bedellerinin ddenip 6denmedigi, payin iktisap edilecegi ana gore tespit

edilecektir.

Bu sart, hamiline yazili pay senetleri acisindan énem arz etmez™"’. Zira hamiline
yazili pay senetleri bedelleri tamamen 6denmis paylar i¢in ¢ikarilir (m. 484/2). Ayni
sekilde nama yazili pay senetlerinin hamiline yazili pay senetlerine doniistiiriilebilmesi
icin pay bedellerinin tamamen 6denmis olmasi gerekir (m. 485/2). Dolayisiyla s6z
konusu sart, senede baglanmamis ¢iplak paylar agisindan veya nama yazili paylar

acisindan gegerli olacaktir.

Anonim girketin nama yazili paylarin devrine onay vermekten kacinmak
amaciyla, devir konusu paylar1 devralmay teklif edebilmesi i¢in de s6z konusu paylarin
bedellerinin tam olarak ddenmis olmasi gereklidir’®™. Aksi takdirde pay sahiplerinin
sermaye koyma borcundan kurtarilmasi saglanmis olacaktir ki bu durum, sermayenin

eksiksiz tedariki ilkesine aykirilik teskil eder.

296 Tekinalp (2012a), s. 78.
27 pulagh (2011), s. 1235.
2% Sevi (2012), s. 76.
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3.2.6. Paylarin bir ivaz karsihiginda iktisap edilmesi sarti

Bir anonim sirketin, m. 379 hiikiimleri ¢ergcevesinde kendi paylarini iktisap
edebilmesi igin, iktisap edilecek olan paylara ivaz 6demesi gerekmektedir. Bu sart, m.
379/1’de acikca belirtilmistir. Dolayisiyla m. 379 anlaminda bir iktisap giindeme
gelecekse, bunun ivaz karsiliginda olmast gerekecektir. Anonim sirketlerin kendi

paylarini ivazsiz iktisap etmesi durumu ise m. 383’iin kapsamina girmektedir.

3.2.7. Iktisap sonucunda sirketin tek pay sahibi olmamasi sarti

Bir anonim sirketin kurulabilmesi ve devamliligini saglayabilmesi i¢in en az bir
pay sahibinin mevcudiyeti sarttir. Paylarin sirket tarafindan tamaminin iktisap edilip,
tek pay sahibinin sirket tiizel kisiligi olmasina, m. 338/3 hiikmii izin vermemektedir. Bu
maddeye gore, sirket, tek pay sahibi kendisi olacak sekilde kendi paylarimi iktisap
edemez; ettiremez. Boylece daha sonra elden ¢ikarmak kosuluyla gecici bir siire i¢in
olsa dahi, paylarin tamamunin sirketin kendisi tarafindan iktisabi miimkiin degildir™”.
Ayrica Kanun, ‘ettiremez’ ibaresiyle, sirketin bu paylar1 yavru sirket veya tigiincii bir

kisi araciligiyla sirket hesabina iktisap edilemeyecegi vb. durumlari kastetmistir.

Anonim sirketin, kendi paylarinin tamamini iktisap etmesi durumunda, pay sahibi
olmayan bir anonim sirket (Keinmann-AG) ortaya ¢ikacaktir™"’. Anonim sirketin kendi
paylarimin tamamini iktisap etmesi, hem m. 338/3 hiikmiine hem de sermayenin iadesi
yasagina (m. 480/3) aykirilik teskil eder. Bu durumda, anonim sirketin iktisap islemi
batil kabul edilecektir®'".

29 Sevi (2012), s. 76.
219p Bockli (2009). Schweizer Aktienrecht. (4. Auflage). Basel: Schulthess, s. 45.
211 Bockli (2009), s. 45-46.
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3.3. Kanunda Ongériilen Bazi Istisnalar

3.3.1. Yetki sarti istisnasi

Yukarida belirtildigi iizere, anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap edebilmesi
icin gerekli olan sartlardan biri, genel kurulun bu hususta yonetim kurulunu
yetkilendirmesidir (m. 379/2). Ancak bazen sirketin kendi paylarini iktisap edebilmesi
icin yonetim kurulunun genel kurul karariyla yetkilendirilmesi, genel kurul
toplantilarinin siirekli olarak yapilmamasi dolayisiyla uzun siirebilir. Ayrica 6zellikle
borsada fiyat yonlendirmeye veya yapay fiyat olusturmaya yonelik islemlere karsi bir

; s 212
onlem alinmasi gerekebilir

. Bu durum, sirket acisindan onemli ve telafisi gii¢
zararlarin dogumuna yol agabilir. Iste bu agidan m. 381 hiikmiiyle genel kurulun
yonetim kurulunu yetkilendirmesine yonelik sarta iligkin bir istisna taninarak sirketin

kayiplarinin éniine gegilmek istenmistir*". Bu maddeye gére;

Madde 381 - (1) Bir sirket, yakin ve ciddi bir kayiptan kaginmak icin gerekli
oldugu takdirde, kendi paylarini, 379 uncu maddeye goére genel kurulun

yetkilendirmeye iliskin karar1 olmadan da iktisap edebilir.
(2) Paylarin bu yolla iktisab1 halinde yonetim kurulu ilk genel kurula;
a) Iktisabin sebep ve amaci,

b) Iktisap edilen paylarin sayilari, itibari degerlerinin toplami ve sermayenin

ne kadarini temsil ettigi,
c¢) Bedeli ve 6deme sartlari,
hakkinda yazil1 bilgi verir.

Madde metninde de ifade edildigi gibi, yonetim kurulu, yakin ve ciddi bir
kaywptan kaginmak igin gerekli oldugu takdirde, genel kurulun yetkilendirme karari
olmadan kendi paylarini iktisap edebilecektir. Kanun, sirket agisindan yakin ve ciddi bir
kaybi, sirketin kendi paylarimi iktisabinin sakincalarindan daha Onemli gormiistiir.

Bunun sebebi madde gerekgesinde, bir anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesiyle

*12 Tekinalp (2012a), s. 75; Sener (2013), s. 381-382.
13 Bu maddeni kaynag1, Sermaye Y6nergesi m. 19/2°dir.
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ortaya cikabilecek sakincalarin zamanla kaybolabilecegi, ancak, sirket ac¢isindan ortaya

cikacak diger zararlarin sonuglariin ise kalic1 oldugu seklinde ifade edilmigtir*'*.

Bu maddeyle 6ngoriilen istisna, m. 379’da sayilan sirketin kendi paylarini iktisap
etmesi i¢in Ongoriilen sartlarin tamamina yonelik olmayip, sadece genel kurulun
yonetim kurulunu yetkilendirme sartinin aranmayacagina yoneliktir. Yani m. 379’da

ongoriilen diger sartlar aranmaya devam edecektir.

Hiikiimdeki ‘yakin’ ibaresi, hem dogrudan hem de sonuglarini hemen
dogurabilecek kayiplar1 ifade eder. ‘Yakin’ ile kastedilen zararin hemen gergeklesmesi

215

olmayip, yakin bir gelecekte gerceklesme ihtimalinin yiiksek olmasidir™". ‘Kayip’

ibaresi ise, genis anlamda kullanilms olup zarari da kapsar’'®. Zarar kavramina sadece
sirketin ugrayacag pozitif zararlar degil, yoksun kalacagi kar da dahil edilebilir*"”.
‘Yakin ve ciddi kayip’tan kasit, sirketin kendi paylarini satin alarak zararini
denklestirme disinda, baska sekilde kurtulmasi miimkiin olmayan bir durumun var

olmasidir*'®

. ‘Yakim ve ciddi kayip’tan ne anlasilmasi gerektigine iligkin, madde
gerekcesinde su ornekler verilmistir’'®: Sirketin, kendi paylarmi iktisap edememesi
durumunda borca batik bir kisiden alacagini tahsil edememesi; pay senetleri degerinin
borsada ani diisiisii veya diisebilecek durumda olmasi; sirket hakimiyetinin bagka bir
grubun hakimiyetine gegmesi veya gececek olmasidir. Ancak paylarin borsadaki fiyat
dalgalanmasinin 6nlenmesi bu kapsamda degerlendirilmez, zira yonetim kurulunun
yasal olarak kendi paylarimin alim satimini yapmak suretiyle sirket paylarmin fiyatini

ayarlama isiyle ugrasmasi miimkiin degildir**’.

Hiikmiin ikinci fikrasi, yonetim kurulunun, yakin ve ciddi bir kaybin
mevcudiyetinden hareket edip genel kuruldan yetki almadan sirketin kendi paylarini
iktisap ettikten sonra toplanan ilk genel kurula, paylarin iktisap edildigi bilgisini
vermesi gerektigini belirtmektedir. Burada genel kurulun iktisap islemine onay vermesi

sz konusu olmayip, sadece genel kurulun bilgisine sunulmasi séz konusudur®'.

214 Bkz. m. 381 gerekgesi.

215 y1lmaz (2004), s. 30.

216 7 arar, malvarligmimn eksilmesi veya artmanin engellenmesi seklinde olur. (Bkz. m. 381 gerekgesi).
217 Sevi (2012), s. 69.

2% pylagli (2011), s. 1236.

1% Bkz. m. 381 gerekgesi.

220 pylagh (2011), s. 1236.

21 Sevi (2012), s. 70.
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Yonetim kurulu bu bilgiyi yazili olarak vermek zorundadir. Ayrica yonetim kurulu
genel kurula verecegi bu yazili bilgide, iktisabin sebeplerini ve amacini, iktisap edilen
paylarin sayilarini, itibari degerlerinin toplamini ve sermayenin ne kadarimi temsil
ettigini ve paylarin bedeli ile bunun 6deme sartlarinin bilgisini de sunmalidir. Ynetim
kurulu, yakin ve ciddi bir kayip s6z konusu olmadan pay iktisabi i¢in genel kuruldan
yetki talebinde bulundugunda, somut ve yakin tarihte ortaya c¢ikabilecek bir tehlikeye
veya kayba isaret etmesi vb. bir duruma iliskin sebep gostermesi sart degildir. Ancak m.
381/2 agisindan yonetim kurulu, genel kuruldan herhangi bir yetki almadan iktisapta
bulunacagindan, seffaflik ve kurumsal yoOnetim ilkelerinin bir geregi olarak bunun

bilgisini ve iktisabin kapsamini bildirmek durumundadir.

Yonetim kurulu, iktisap edilen paylar hakkinda genel kurula maddede 6ngoriilen
kapsamda bilgi vermemesi durumunda, pay sahiplerinin talebi iizerine bu bilgileri

222

vermekle ylkiimlidir~”. Bilgi alma istemleri cevapsiz birakilan pay sahipleri, m. 437/5

kapsaminda mahkemeye basvurabileceklerdir.

Tekinalp, tek ortakli anonim sirketler agisindan, yonetim kurulu {iyesi ayni
zamanda ortagin kendisiyse, genel kurulu olusturan pay sahibinin, {iyesi sadece kendisi
olan yonetim kurulunu yetkilendirmesi, temsilcinin kendisiyle islem yapmasinin
ornegini olusturdugunu, bu durumda kendi paylarini iktisaba yonelik olarak verilen
yetkilendirmenin gecersiz oldugunu, bdyle bir yetkinin kullanilmast durumunda
yonetim kurulunun sorumluluguna iligkin hiikiimlere bagvurulabilecegini ifade ettikten
sonra, bu tiir bir varsayimda m. 379/2’nin, yani genel kurulun yetkilendirmesine yonelik
sartin uygulanmamas1 gerektigini belirtmektedir’®. Kanaatimizce, bu goriis isabetli
degildir. Zira s6z konusu durum tek kisilik anonim sirketler disindaki (¢ok pay sahipli)
anonim sirketler agisindan da s6z konusu olabilir ve boyle durumlarda genel kurulun
yetkilendirme sartin1 aramamak hiikmiin (m. 379/2°nin) amacina aykirilik teskil eder.
Mesela, iki pay sahipli bir anonim sirketin yonetim kurulu ayn1 zamanda pay sahibi olan
iki kisiden olusuyorsa ve esas sOzlesmede aksi ongoriilmemisse, bu iki kisi birlikte

temsile yetkili oldugundan (m. 370/1), Tekinalp’in ifade ettigi durumu (genel kurulun

222 pulagh (2011), s. 1236.
3 Tekinalp (2012a), s. 76. Ayrica bkz. Ozkorkut (2011), s. 27-28.

51



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

yetkilendirme sartinin uygulanmamasi gerektigini) buraya da uygulamak gerekebilir’**.

Bunun disinda, ii¢ veya daha fazla sayida pay sahibinin bulundugu bir anonim sirkette
de benzer bir durum ortaya ¢ikacaktir. Soyle ki; s6z konusu ii¢ veya daha fazla sayidaki
pay sahibi ayn1 zamanda yOnetim kurulu iiyesi olabilir ve sirket esas sdzlesmesinde bu
kisilerin girketi beraber temsil edecegi hilkmii mevcut olabilir (m. 370/1 bdyle bir
duruma imkan saglamaktadir). Bu durumda da yine genel kurulun yetkilendirme
kararmin aranmamasi durumu ortaya cikabilecektir. Ancak yukarida da ifade edildigi
gibi, bu gibi durumlarda genel kurulun yetkilendirme kararina yonelik sart1 aramamak
hilkkmiin amaci ile bagdasmaz. Ayrica boyle bir yorum, kanunda ongdriilmeyen bir
durumu yorum yoluyla istisna olarak kabul etmek anlamina gelir ki, bu durum sirketin
kendi paylarini iktisabindaki diizenlemelerin emredici olma niteligine aykirilik teskil

eder.

Bunun disinda, tek kisilik sirketler agisindan, tek yonetim kurulu {iyesi pay sahibi
olursa, sirketin kendi paylarimi iktisab1 yoluna gitmesi durumunda yine temsilcinin
kendisiyle islem yapamamasi giindeme geleceginden, islemin gecersiz olmasi gerektigi
diistintilebilir. Ancak kanaatimizce bu durumda, sirket yonetim kurulu temsil orgam
oldugundan ve genel kuruldan paylarin iktisabi i¢in baslangicta izin alinacagi i¢in s6z
konusu iktisap islemi gegerli olacaktir™’. Nitekim temsilcinin kendi kendisiyle islem
yapamamasina iligkin olarak doktrinde, temsil olunanin temsilciye kendi kendisiyle
islem yapmasi i¢in yetki vermesi durumunda, temsilcinin kendi kendisiyle islem

226

yapabilecegi ifade edilmektedir Tek kisilik anonim sirketlerin kendi paylarin

2% Mesela, tek bir pay sahibinden degil; ama, esit islem ilkesinin zedelememek ugruna tim pay
sahiplerinden pay iktisap edilmesi s6z konusu olabilir. Kaldi ki bu durum, borsa sirketleri haricinde, ¢ok
istisna bir durum olmasa gerek. Zira esit islem ilkesinin ihlal edilmemesi ugruna tiim pay sahiplerinden
belli oranlarla iktisap yoluna gidilebilir.

3 Nitekim Isvigre Federal Mahkemesi verdigi bir kararinda (BGE 127 III 332, E. 2. B) aa), tek ortakli
sirkette, pay sahibinin tek yonetim kurulu {iyesi olmasi durumunda, bu islemin gecerliligi i¢in genel
kurulun onay verebilecegi kanaatine varmistir (S6z konusu karar1 zikreden igin bkz. H. Pulaslh (2009a).
Tek ortakli anonim sirkette yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu ve Isvicre Federal Mahkemesi’nin
buna iliskin ii¢ karari. BATIDER, C. XXV S. 4, s. 106-110). Ancak Pulash aksi goriistedir, bkz. Pulaslh
(2009a), s. 112-114.

Ayrica Aydogan, tek pay sahipli sirketler agisindan sirketle islem yapma yasagi ile ilgili olarak benzer bir
sonuca ulagmaktadir. Yazara gore, tek pay sahipli sirketlerde, tek iiyenin sirketle islem yapmasi
durumunda, sirketin m. 395/1 geregi bu islemin batil oldugunu ileri siirebilecegini, ancak tek pay
sahibinin mevcudiyeti durumunda, bu pay sahibinin genel kurul sifatiyla sirketle islem yapmaya izin
verecegini, hakli olarak, ifade etmektedir (F. Aydogan (2012). Tek kisi ortakligi. Istanbul: Vedat, s. 267).
26 Bkz. N. Kocayusufpasaoglu (2008). Bor¢lar hukukuna giris-Birinci Cilt. (4. Baski). Istanbul: Vedat, s.
670; M. K. Oguzman ve M. T. Oz (2011). Bor¢lar hukuku genel hiikiimler-Cilt 1. (9. Bask1). Istanbul:
Vedat, s. 243; F. Eren (2012). Bor¢lar hukuku genel hiikiimler. (14. Baski). Ankara: Yetkin, s. 446; O. G.

52



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

iktisab1 agisindan da bu durum s6z konusu olabilecektir. Tek pay sahibi mevcut
oldugundan ve islemin iki tarafinda da zorunlu olarak bu pay sahibinin bulunmasi
gerektiginden iktisap islemi acisindan verilen yetki, ayn1 zamanda tek pay sahibi olan
yonetim kurulu iiyesine kendi kendisiyle s6zlesme yapilmasi yoniinde verilmis bir yetki

niteliginde kabul edilmeli ve s6z konusu islem gegerli olmalidir®’

. Bu ¢6ziim sekli, m.
395/1°de 6ngoriilen, yonetim kurulu iiyesinin, genel kuruldan izin almadan, kendi adina
sirketle islem yapamamasi kuralina da uygun diiser”®. Ayrica bu konuda Alman
hukukundaki ¢o6ziim sekli de benimsenebilir. Zira Alman hukukunda GmbHG m.
35/3’de tek pay sahipli limited sirketin yOneticisi ayn1 zamanda bu pay sahibiyse, bu
pay sahibi ile pay sahibi oldugu sirket arasinda yapilacak islemlere Alman Medeni
Kanunu m. 181’in (BGB m. 181), yani temsilcinin kendisiyle sézlesme yapamamasina
iliskin hiikmiin (/nsichgeschdft) uygulanacag belirtilmistir. Ancak s6z konusu yasagin,
sirket esas sdzlesmesine bu duruma yonelik bir hiikiim konularak izin verilmesi yoluyla

bertaraf edilebilecegi ifade edilmektedir™.

3.3.2. TTK m. 379’da ongoriilen sartlara gerek olmaksizin gerceklesen
iktisap

3.3.2.1. Genel olarak

Anonim sirketin kendi paylarmi iktisabina iligkin sartlar, m. 379 ile tayin

edilmistir. Sirket, kendi paylarmi iktisap etmek istiyorsa bu sartlara uymak zorunda

Antalya (2012). Bor¢lar hukuku genel hiikiimler-Cilt 1. istanbul: Beta, s. 385; E. Ulusoy (2005). Anonim
sirketlerde sirketle islem yapma yasagi ve ¢ifte temsil. Ankara: Yetkin, s. 70-71. Ayrica sirketin kendi
paylarini ivazsiz olarak iktisap etmesi durumunda (m. 383), bu iktisap sirkete karsiliksiz kazanma
sagladigt i¢in, bu islem gecerli olacaktir (Nitekim, temsil edilene sadece karsiliksiz kazanma saglayan
islemlerin, temsilcinin kendi kendisiyle islem yapma yasaginin kapsaminda olmadigt ve bu islemlerin
istisnai olarak gegerli kabul edildigi yoniinde bkz. Ulusoy (2005), s. 73 ve s. 175). Ulusoy, eTTK m.
329’da ongoriilen istisnalar ¢ergevesinde sirketin kendi paylarimi iktisap etmesi durumunun, eTTK m.
334’1in (sirketle islem yapma yasaginin) kapsamina girmeyecegi goriisiindedir (Ulusoy (2005), s. 177).

227 Ancak bu durumda, m. 371/6 hiikmiiniin uygulama alan1 bulacagi unutulmamalidir. Zira bu maddeyle,
tek pay sahipli sirket ile bu pay sahibi arasindaki sézlesmelerin gegerliligi, bu sdzlesmelerin yazili olmasi
sartina baglanmistir.

8 Eger sirketin kendi paylarm iktisabi yetkisi devredilmisse, bu durumda yetki devredilen iigiincii kisiler
acisindan, sirketle islem yapma yasagi devam eder (Nitekim bkz. N. A. Giiney (2012). Anonim gsirket
yonetim kurulu. Istanbul: Vedat, s. 144).

2 M. Henssler ve L. Strohn (2011). Gesellschaftsrecht. Miinchen: C. H. Beck, s. 1015.
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kalacaktir. Ancak Ozellik arz eden bazi durumlar agisindan m. 382, sirkete, m. 379’da
Ongoriilen sartlara uymadan da paylarini iktisap edebilme imkan1 vermistir. Zira taninan

istisnalar, anonim sirketin kendi paylarini iktisabinin sinirlanmasiyla korunmak istenen

menfaatlere herhangi bir zarar1 olmayan durumlardir™.

Kanunda 6ngdriilen istisnalar, eTTK m. 329°da yer alan istisnalarla da 6nemli

Olclide benzerlik gostermektedir. M. 382°de Ongoriillen haller tahdidi olup yorum

21 Sirket esas sozlesmesine konulacak bir hiikiimle

veya genel kurulda alinacak bir kararla da yeni istisnalar 6ngérmek miimkiin degildir*.

yoluyla yeni istisnalar 6ngoriilemez

Belirtmek gerekir ki, m. 382°de belirtilen istisnalar kapsaminda yer almasa ve
Kanunda acgik¢a belirtilmemis olsa da m. 493/1 hiikmii agisindan m. 379°da 6ngoriilen
bazi sartlar uygulanmayacak ve anonim sirket paylarini (pay senetlerini) kendi hesabina
alabilecektir™. S6z konusu maddede, borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin
devri diizenlenmistir. Borsaya kote edilmemis nama yazili paylar terimiyle, kapali
anonim girketler ile halka agik olup borsaya kotasyon i¢in basvurmamis halka agik
anonim sirketlerin nama yazili paylar1 ifade edilmektedir™*. Anonim sirket bu paylarin
(pay senetlerinin) devredilmesi durumunda, esas sozlesmede Ongoriilmiis onemli bir
sebebi ileri siirerek (esas sozlesmesel baglam) veya devredene, paylarini, bagvurma
anindaki degeriyle, kendi veya diger pay sahipleri ya da {igiincii kisiler hesabina almay1
Onererek, paym devrine onay istemini reddedebilir. Dolayistyla anonim sirket, bu
paylar1 kendi hesabina almayr 6nerdigi zaman, m. 379 vd. hiikiimlerindeki sartlarla
bagli olmaksizin bu paylar1 devralabilecektir. Yani bu durum, sirketin kendi paylarini

iktisab ile ilgili diizenlemelere ek bir istisna teskil etmektedir®. Ek bir istisna tegkil

20 Sevi (2012), s. 77.

1 Poroy vd. (2010), s. 435; G. Eris (2013). Ticari isletme ve sirketler (C. 2). Ankara: Segkin, s. 2626;
Ozdamar (2005), s. 185; Celiktas (2006), s. 194.

22 Gokge (2000), s. 44; Celiktas (2006), s. 194

3 Nitekim bkz. m. 493 gerekgesi. Bu hiikmiin istisna oldugunun kabulii kanuni bir hitkmiin uygulanmasi
gerekliligidir.

4. Tekinalp (2012b). Anonim ortaklikta yeni baglam sisteminin esaslar1. Istanbul: Vedat, s. 39.

25 Ayni yonde bkz. T. Ayoglu (2009). Anonim ortakliklarin kendi paylarini iktisap etmeleri ve karsilikl
katilmalar meselesi. Isvicre Bor¢lar Kanunu nun iktibasinin 80. yilinda Isvigre Bor¢lar Hukuku nun Tiirk
Ticaret Hukuku'na etkileri, Istanbul: Vedat, s. 542; S. A. Altay (2009). Tiirk ve Isvicre Anonim
ortakliklar Hukuku’nda esas sdzlesmesel baglam. Isvicre Bor¢lar Kanunu'nun iktibasinin 80. yilinda
Isvigre Bor¢lar Hukuku nun Tiirk Ticaret Hukuku na etkileri, Istanbul: Vedat, s. 610. Kars1 yonde bkz.
Bilgili ve Demirkap1 (2013), s. 552; Uzel (2013), s. 332-333. Anilan son yazar, m. 493/1 hiikmiiniin, m.
382 ve m. 383 hiikmiindeki istisnalar kapsamina dahil edilip edilemeyecegini sorgulamis ve sonug olarak,
menkul kiymet sirketleri sakli kalmak kaydiyla, s6z konusu hiikkmiin m. 379 hiikmiiniin istisnasi
kapsaminda degerlendirilemeyecegi, sadece genel kurulun yonetim kurulunu yetkilendirme sartinin, m.
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ettiginden m. 382 ve m. 383 kapsaminda iktisap edilen paylarin akibetine iligskin
hiikiimler m. 493/1 kapsaminda iktisap edilen paylar acisindan da uygulanir.
Dolayisiyla paylarin elden ¢ikarilmasina iliskin zorunluluklar bu istisna agisindan da
geg:erlidir236. Ancak s6z konusu istisnay1 tiim sartlardan muafiyet seklinde anlamamak
gerekir. Anonim girket m. 493/1 kapsaminda kendi paylarini iktisap etse dahi, m.
379/3’te aranan, sirket net aktifinin kanunda 6ngoriilen orandan az olmamasi ve pay
bedellerinin tamamen ddenmis olmasi sart1 sermayenin korunmasi ilkesinin-sermayenin

237

iadesi yasaginin bir geregi olarak, aranmaya devam edecektir™'. Genel kurulun, iktisap

icin yonetim kurulunu yetkilendirmesi sart1 da bu durumda aranmayacaktir.

Hangi durumlarda m. 379’da Ongoriilen sartlara uyulmadan iktisapta

bulunulabilecegi m. 382°de hiikkme baglanmistir. Bu maddeye gore;
Madde 382 - (1) Bir sirket, 379 uncu madde hiikiimleri ile bagli olmaksizin;

a) Esas veya cikarilmig sermayesinin azaltilmasina iligkin 473 ila 475 inci

madde hiikiimlerini uyguluyorsa,
b) Kiilli halefiyet kuralinin geregiyse,
¢) Bir kanuni satin alma ytikiimiinden doguyorsa,

d) Bedellerinin tiimii 6denmis olmak sartiyla ve cebri icradan, bir sirket

alacaginin tahsili amacina yonelikse,
e) Sirket, menkul kiymetler sirketiyse,
kendi paylarini iktisap edebilir.

Madde metninde bes istisnai durum sayilmakla birlikte, bunlara bir de girketin

kendi paylarini ivazsiz iktisabini diizenleyen m. 383 hiikmiinii de eklemek gerekir. Zira

493/1 agisindan aranmayacagi (Uzel (2013), s. 335. Aynm1 yonde bkz. Sevi (2012), s. 69-70) kanaatine
ulagmistir. Belirtmek gerekir ki, m. 493/1 hikkmiiniin, m. 379°da Ongoriilen bazi sartlarindan muaf
tutulmasi, bu hitkmiin m. 382 veya m. 383 kapsamina dahil edilebilmesinden kaynaklanmayip, kanun
hiikmiiniin uygulanabilmesi amacindan kaynaklanmaktadir. Zira Kanun, m. 493/1 agisindan sirkete, bir
imkan tanimigtir. Sirket bu imkan1 kullanmak istediginde, mesela, pay orani yiizde onluk sinir1 agsa dahi,
bu paylar1 iktisap edebilmelidir.

26 Ayoglu (2009), s. 542; Altay (2009), s. 610.

7 Ayni yonde bkz. Kendigelen (2012), s. 403. Aksi yonde bkz. Tekinalp (2012b), s. 49. Ayrica anonim
sirketin m. 520/1 geregi, iktisap ettigi kendi paylar i¢in iktisap tutarini karsilayan oranda yedek akge
ayirmast, bu durum agisindan da gerekmektedir (Tekinalp (2012b), s. 49).
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m. 383 hiikkmii acisindan da m. 379’da 6ngoriilen sartlara tabi olmadan paylarin iktisap

edilmesi s6z konusudur. Bu maddeye gore;

Madde 383 - (1) Bir sirket, bedellerinin tamami1 6denmis olmak sartiyla,

kendi paylarini ivazsiz iktisap edebilir.

(2) Birinci fikra hikkmii, yavru sirket, ana sirketin paylarini ivazsiz iktisap

ettigi takdirde de kiyas yoluyla uygulanur.

Simdi maddede ongdriilen bu istisnai durumlar ayri ayri ele alinacaktir.

3.3.2.2. Paylarin esas veya c¢ikarilmis sermayenin azaltilmasi kararina

iliskin olarak iktisap edilmesi

Sermayenin azaltilmasi, ana sdzlesmede miktar1 belirtilen ve bilangcoda gosterilen
esas veya cikarilmis sermaye kaleminin indirilmesi sonucunu doguran islemdir™®.
Anonim sirket, bazi nedenler dolayisiyla esas veya ¢ikarilmig sermayesini azaltmaya
karar verebilir. Anonim sirketin sermayesinin azaltilmasiyla ilgili karar tasaris1 yonetim
kurulu tarafindan hazirlanir ve sermayenin azaltilmasi isleminin hangi yolla
yapilacagina; sermayenin azaltilmasi igleminin paylarin itibarl degerlerinin azaltilmasi
yontemiyle degil de bazi paylarin itfas1 yoluyla™® ve dolayistyla sirketin kendi paylarmni
iktisab1 yontemiyle yapilmasina ve bu yolla iktisap edilecek paylarin miktarina genel

kurul karar verir**’. Genel kurul, sermayenin azaltilmasi yéntemi olarak paylarin iktisap

edilmesine karar verirse, m. 382/1-a’da s6z konusu olan istisna uygulama alani bulacak

ve sirket, bu paylar kendisi iktisap etmek suretiyle itfa edecektir. Yani sirket, itfa

edecegi paylarin bedellerini pay sahiplerine ddeyerek paylar1 kendisi iktisap edecek ve

daha sonra azalan sermayeye tekabiil edecek miktarda pay1 iptal edecektir. Dolayisiyla

sirket, kisa bir siire i¢in de olsa, sermayenin azaltilmasi islemine gittigi takdirde kendi

IVERSITESI

2% poroy vd. (2010), s. 682; Sevi (2012), s. 77; Celiktas (2006), s. 194.

Sermayenin azaltilmasi isleminin paylarin itfas1 yoluyla gergeklestirilmesine ve diger sermayenin
azaltilmasi yollar1 hakkinda bkz. H. Caglar (2010b). Anonim sirketlerde esas sermayenin azaltilmasi.
Ankara: Turhan, s. 54 vd.; M. Unal (2006). Anonim sirketlerde esas sermaye azaltimi. Prof. Dr. Tugrul
Ansay’a armagan, Ankara: Turhan, s. 615 vd.; Ozdamar (2005), s. 186 vd.; Celiktas (2006), s. 195 vd.;
Aydin (2008), s. 212 vd.

0 Sevi (2012), s. 79. Yénetim kurulu, ileride alinmasi muhtemel bir esas veya ¢ikarilmis sermayenin
azaltilmasma yonelik genel kurul kararini gerekge gostererek paylarmn iktisabir yoluna gidemeyecektir
(Yilmaz (2005), s. 260).
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paylarii m. 379°da belirtilen sartlara tabi olmaksizin iktisap edebilecektir (m. 382/1-a).
Bu istisnai durumun s6z konusu olabilmesi i¢in, sermayenin azaltilmasi isleminin,
paylarin nominal degerinin diisiiriilmesi yoluyla degil, ancak pay sayisinin azaltilmasi
yoluyla ger¢eklesmesi gerekmektedir24l. Boylece anonim sirket, itfa edecegi paylari
iktisap edecek ve daha sonra da bu paylar itfa edecektir.

Genel kurul, sermayenin azaltilmasinin paylarin iktisabiyla gergeklestirilecegine
karar verirken hangi paylarm bu yolla devralarak itfa edilecegini de tespit eder**.
Genel kurul bu paylari tespit ederken ve sermaye azaltilmasi kararina binaen paylari
iktisap ederken esit islem ilkesine (m. 357) uygun davranmalidir®®. Sadece belli pay

244

sahiplerinin paylarinin iktisap edilmesi, esit islem ilkesine aykirilik teskil edecektir™".

Genel kurulun bu konuda alacag: karar da, diger kararlar1 gibi, m. 445 vd. hiikiimlerine

tabidir*®.

Esas sozlesmede hangi paylarin itfaya tabi tutulacagi gosterilmis olabilir**®. Eger
esas sozlesmede hangi paylarin itfa edilecegi gosterilmisse, bu paylarin itfasi yoluna
gidilir. Bu durumda pay sahibinin rizast olmadan da payin itfa isleminin

247

gerceklestirilmesi miimkiindiir™’. Ancak esas so6zlesmede hangi paylarin itfa edilecegi

belirtilmemisse esit islem ilkesine uyulur®*®.

Esit islem ilkesine uyulmasi, paylarin
itfasinin oransalliga uyularak, yani her pay sahibinin paylar belli bir oranda yok
edilerek gerceklestirilebilir™’. Ayrica paylar iktisap edilirken, pay bedelleri normal
degerinden daha yiiksek oranda tayin edilmemelidir. Aksi takdirde sermayenin iadesi

yasagina aykirilik hali ortaya ¢ikabilecektir.

2 Ozdamar (2005), s. 190.

2 Sevi (2012), s. 79; Aydin (2008), s. 217.

 Poroy vd. (2010), s. 436; Pulash (2011), s. 1238; Sevi (2012), s. 79.

% Ancak Tekinalp, paylarin itfa edilmesi yontemiyle sermayenin azaltilmasinda esitlik ilkesinin
goriiniiste bile gerceklesemeyecegi kanaatindedir (U. Tekinalp (1972). Anonim ortakhiklarda esas
sermayenin azaltilmas1 yontemleri ve pay sahiplerinin haklar1. Iktisat ve Maliye, C. XVIII S. 11, s. 430-
431).

5 Aydin (2008), s. 217.

6 Poroy vd. (2010), s. 436; A. Tiirk (1999). Anonim ortaklikta sermaye kaybi ve borca batikhigin hukuki
sonuglari. Ankara: Nobel, s. 185; Aydin (2008), s. 217. Ancak boyle bir hiikiim, m. 480 ve somut olayin
ozellikleri agisindan incelenmelidir (Poroy vd. (2010), s. 684).

7 Tiirk (1999), s. 185; Unal (2006), s. 619.

8 Poroy vd. (2010), s. 436. Esas sozlesmenin degistirilmesi yoluyla da, itfa edilecek paylarin esas
sozlesmede belirtilmesi miimkiindiir. Boyle bir yola gidilmesi durumunda, bu islemin titizlikle m. 445, m.
446, m. 448 ve m. 480 acisindan degerlendirilmesi gerekir (Poroy vd. (2010), s. 436).

9 Poroy vd. (2010), s. 684; Unal (2006), s. 620.
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Sirket, paylar1 borsada islem goren bir sirket ise pay bedeli, borsa fiyati esas
alinarak tayin edilir, ancak, sirket, paylar1 borsada islem gérmeyen bir sirket ise, pay
bedelleri, bilirkisiler araciligtyla sirketin tiim malvarligi, faaliyet alani, karlilik durumu,
sektordeki rekabet yetenegi gibi durumlar dikkate alinarak tayin edilir”’. Bu sekilde bir
tespit yoluna gidilmis olsa dahi, pay sahiplerinin ger¢ek bedelin tespiti ve ddenmesini

dava etme haklar1 mevcuttur®'.

3.3.2.3. Kiilli halefiyet kuralinin geregi olarak paylarin iktisap edilmesi

Anonim sirketin bir malvarlig1 veya isletmeyle beraber devralinmasi, birlesmesi,
boliinmesi veya mirasla intikali gibi durumlar acgisindan Kanun istisna dngorerek, bu
durumlari kendi paylarmni iktisap kurumunun sartlarindan muaf tutmustur (m. 382/1-b).
Devralinan isletme, birlesilen ortaklik veya mirasgist olunan gercek kisinin
malvarhiginda sirketin kendi paylar1 da mevcutsa, sirketin bu paylar1 iktisap etmesine
izin verilmistir™®. Zira kanun koyucu boyle bir varsayimda, malvarligi icerisinde yer

alan sirkete ait paylar1 ayirmaya gerek gérmemistir™-.

Bu istisna kapsaminda, sirketin iktisap edebilecegi paylarin oranma iliskin
Kanunda herhangi bir sinirlandirma ongoriilmediginden, devralinan malvarligi

icerisindeki paylarin, devralan sirketin sermayesinin ¢ogunluk paylarin1 olusturup

olusturmamasi 6nem taslma2254.

Madde gerekgesinde, bu istisna kapsamina kismi kiilli halefiyetin de dahil oldugu

ifade edilmistir®’.

20 pylagli (2011), s. 1238. Kars. Aydin (2008), s. 216.

31 Poroy vd. (2010), s. 436; Pulash (2011), s. 1238.

52 Sevi (2012), s. 81.

3 Poroy vd. (2010), s. 437; Tekil (1998), s. 381.

>4 Dogan (2004), s. 112; Aydim (2008), s. 228. Kars. Arslanli (1959), s. 125; Sevi (2012), s. 82; Ozdamar
(2005), s. 199; Celiktas (20006), s. 201.

3 Bkz. m. 382 gerekgesi.
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3.3.2.4. Kanuni satin alma yiikiimliiliigii dolayisiyla paylarin iktisap

edilmesi

Bu hiikmiin kapsamma Ozellestirme Kanunu®® veya diger bir kanunun herhangi

bir hitkmii dolayisiyla iktisap edilen paylar girmektedir®’

. Madde gerekgesinde her ne
kadar ‘diger bir kanunun herhangi bir hitkkmii’ ibaresi kullanilmigsa da bu kapsamda,
anonim sirketin hakli sebeplerle feshini diizenleyen m. 531 hiikmiinii de degerlendirmek
gerekir. Zira m. 531’in de bazi durumlarda, bu fikrada belirtilen istisna kapsamina
girebilecektir. Bu konu asagida ayrintili olarak ele alinacagi igin ayrica burada

incelenmemistir™®.

3.3.2.5. Bedellerinin tamami odenmis olan paylarin, cebri icradan sirket

alacaginin tahsili amacina yonelik olarak iktisap edilmesi

Anonim sirket ile pay sahibi arasinda ortaya cikabilecek olan borg iliskisi, m. 358
dolayisiyla sinirli niteliktedir. TTK kabul edildiginde m. 358 kat1 bir diizenleme
sergilemis, ancak daha sonra 6335 sayili Kanun’la pay sahibinin sirkete karsi
bor¢lanmasina iliskin yasak yumusatilmistir. Bu maddeye gore, pay sahipleri, sermaye
taahhiidiinden dogan vadesi gelmis bor¢larini ifa etmedikce ve sirketin serbest yedek
akcelerle birlikte kar1 gegmis yil zararlarimi karsilayacak diizeyde olmadikca sirkete
bor¢clanamaz. Maddeden de anlasilacagi tlizere pay sahibinin sirkete karsi
borg¢lanabilmesi i¢in iki sartin mevcudiyeti gereklidir. Bunlardan ilki, pay sahibinin
sermaye taahhiidiinden dogan vadesi gelmis borglarini ifa etmesi; digeri ise, sirketin
serbest yedek akgelerle birlikte karinin ge¢mis yil zararlarimi karsilayacak diizeyde
olmasidir. Bu iki sart birlikte gerceklesmedikge pay sahibi sirkete karsi
bor¢lanamayacaktir. Bu iki sartin gerceklesmesi durumunda pay sahibi, sirkete karsi

sermaye koyma borcu disinda borglanabilir ve bdylece borglu sifatini tastyabilir®”.

236 Bkz. 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalar1 Hakkinda Kanun m. 19 ve m. 20.
27 Bkz. m. 382 gerekgesi.

28 Bkz. asa. Ugiincii Boliim, 3.7.

29 Sevi (2012), s. 83.
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Bir anonim sirket, kendi paylarma malik olan pay sahiplerine karsi ¢esitli
sebeplerle alacakli konumunda olabilir. Bu alacagini tahsil edebilmek i¢in de bor¢lunun

malvarlhigindaki degerlere ve bu arada kendi paylarma miiracaat edebilir™®

. Kanun
boyle bir imkan1 gerekli sartlara uyulmasi sartiyla tanimistir (m. 382/1-d). Boylece bir
anonim sirket kendi paylarint m. 379’da s6z konusu olan sinirlamalara tabi olmaksizin
cebri icradan iktisap edebilecek, icra dairesince gerceklestirilecek satislara istirak ederek

ihalede pey ileri siirebilecektir®®’

. Kanun koyucunun bdyle bir istisna tanimasindaki
amaci, anonim sirketin kendi alacaklarim1 tahsil edebilmesini saglamak ve
kolaylastirmaktir®®. Ancak sirket, kendi paylarma miiracaat etmesi konusunda
serbestiye sahip degildir. Sirket herhangi bir zamanda borg¢lu pay sahibiyle irtibata gecip
alacagini tahsil edebilmesi amaciyla pay sahibine, kendi paylarini devretmesi yoniinde
bir talepte bulunamayacaktir. Hiikiimden de anlasildig: iizere, sirket, bu paylar1 ancak
cebri icradan satin alabilecektir (m. 382/1-d). Zira sirketin cebri icra diginda kendi
paylarimi iktisap etmesi m. 379’da belirtilen sartlara tabi tutulmustur. Bu nedenle,
anonim sirketin cebri icra disinda kendi paylarini, bor¢lu pay sahibinden devralmasi m.
379’da belirtilen sartlara uyulmas: kaydiyla miimkiin olabilecektir’®. Maddede
Ongoriilen ‘sirket alacagi’ kavrami genis olarak yorumlanacak, miieccel (vadesi

gelmemis) alacaklar da bu kapsama dahil edilecektir’®.

Bu istisnai durum agisindan, paylarin cebri icradan iktisap edilmesi disinda bir
diger sart, pay bedellerinin tamaminin 6denmis olmasidir (m. 382/1-d). Bu nedenle
sitket alacaginin pay sahibinin sermaye taahhiidinden dogmamis olmasi

265

gerekmektedir Bu sartin Ongoriilmesinin sebebi, sermayenin iadesi yasaginin

.. N . 1: 266
asilmasinin ve alacaklilarin zararina bir islem olusmasinin dnlenmesidir™".

Sirketin pay sahibinden olan alacagini cebri icradan iktisap edebilmesinin tiglincii
sart1, iktisabin s6z konusu alacagin tahsili amacina yonelmis olmasidir. Boylece bu

istisna kapsaminda, sirketin kendi paylarini iktisap etmesi islemi nedeniyle hem sirket

260 pylagli (2011), s. 1239.

1 M. Dénmez (2008). Anonim ve limited sirketlerde hisse haczi ve paraya ¢evrilmesi. (3. Baski).
Istanbul: Vedat, s. 172.

62 Ozdamar (2005), s. 192.

263 pylagli (2011), s. 1239.

2% Poroy vd. (2010), s. 436.

265 pylagh (2011), s. 1239.

266 Arslanli (1959), s. 125; O. imregiin (1989). Anonim ortakliklar. (4. Bask1). Ankara: Yasa, s. 276;
Pulasli (2011), s. 1239.
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alacaklilart hem de pay sahipleri zarara ugramayacak, aksine sirket alacagmin elde
edilmesi i¢in her tiirlii kaynak ve aragtan yararlanma imkan1 saglanacaktir. Dolayisiyla
iktisap edilen paylar m. 384 uyarinca elden ¢ikarilacag i¢in, paylarin elden ¢ikarilmasi

neticesinde elde edilen gelir de sirket malvarligina eklenecektir®®’.

Sirket, kendisine bor¢lu olan pay sahibinin paylarini cebri icra disinda, m. 379°da
belirtilen sartlara uyarak iktisap etmek niyetinde de olabilir. Ancak bu durumda sirket,
esit islem ilkesine (m. 357) uygun davranmakla yiikiimliidiir. Zira sirket aslinda, bor¢lu
pay sahibinden kendi paylarini iktisap edecegi anda mali durumu bozuk olabilir.
Dolayisiyla sadece sirkete karsi borglu konumunda oldugu i¢in, m. 379°da belirtilen
sartlara uyularak dahi sadece bor¢lu pay sahibiyle irtibata gecilip paylarin iktisap
edilememesi gerekir. Kanun boyle bir imkan1 sirkete tanimamaktadir; Kanunda sadece,
cebri icradan ve pay bedellerinin tiimii 6denmis olmasi sartiyla paylarin iktisap

edilebilecegi diizenlenmektedir.

Bu istisna acgisindan belirtilmesi gereken son bir nokta da, paylarin sirket
alacaginin 6denmesi amaciyla edinilmesine iligkin istisnanin, anonim sirketin tasfiyesi
durumunda, bu islemin tasfiyenin amaciyla bagdagmayacagr gerekgesiyle
uygulanamayacagidir’®®. Zira tasfiye asamasina giren bir sirketin hak ve fiil ehliyeti
tasfiyenin amaciyla simirlanir. Bu amag, sirket malvarliginin paraya ¢evrilmesi,
borglarin 6denmesi ve varsa kalan bakiyenin pay sahiplerine dagitiimasidir®®. Ayrica
tasfiye asamasinda, alacagini tahsil edebilmek i¢in paylarini devralan sirketin bu paylari
elden ¢ikarmasi, sirketin tasfiye asamasinda oldugunu bilen kisilerin cazip bir yatirim
araci olmadigi i¢in paylari satin almak istemeyebilecekleri gerekgesiyle oldukga giicliik

270

arz eder””. Bunun disinda, sirketin kendi alacagini tahsil etmek ig¢in, bu istisna

kapsaminda olsa bile, bor¢lu konumundaki pay sahibinden paylarmi iktisap etmesi,
anonim sirketin tasfiye agamasinda olmasi nedeniyle ddeme imkani agisindan borglu
pay sahibine avantaj saglayacak ve sirketin bor¢lar1 6denmeden pay sahiplerine dagitim

271

yapilamayacagi hiikmiine de (m. 543) aykirilik teskil edecektir””". Dolayisiyla tasfiye

27 Sevi (2012), s. 84.

%% Imregiin (1989), s. 277, dpn. 10; Poroy vd. (2010), s. 436; Celiktas (2006), s. 200. Kars1 yonde goriis
i¢in bkz. H. Domanic (1988). Anonim sirketler hukuku ve uygulamas: TTK serhi — II. Istanbul: Temel, s.
581 vd.; Ozdamar (2005),s. 196-197; Aydin (2008), s. 225.

29 Celiktas (2006), s. 200.

779 Sevi (2012), s. 86-87; Celiktas (2006), s. 200.

2! Celiktas (2006), s. 200.
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asamasina girmis olan bir sirkete burada s6z konusu olan istisna uygulanmayacak ve
sirket, pay sahibinden olan alacagini Icra ve iflas Kanunu hiikiimleri ¢ergevesinde tahsil

. 272
edecektir '“.

3.3.2.6. Menkul kiymet sirketlerinin kendi paylarini iktisap etmesi

Menkul kiymet sirketleri, m. 382/1-f hilkkmii uyarinca, kendi paylarinit devralmak
hususunda serbest birakilmiglardir. Maddenin bu istisnayr Ongoren hiikmii, ilk
diizenlendiginde menkul kiymet sirketleri olarak ele alinmamis; anonim sirketin
konusuna giren islemler dolayisiyla kendi paylarini iktisabina imkan verilmisti. Ancak
Alt Komisyon’da bu hiikiim, ‘sirket konusu’ yerine ‘menkul kiymet sirketleri’ olarak
degistirilmistir. Boylece sirketin istigal konusuna vurgu yapan ibarenin uygulamada
genis yorumlanmasinin oniine gegilmistir®”. Zira her tiirlii anonim sirketin, sirket esas
sozlesmesine hiikiim koymak suretiyle kendi paylarini iktisap edebilecekleri seklinde

. c1e 42274
yanlig yorumlanmasi s6z konusu olabilirdi™ .

Tiirk hukukunda, menkul kiymet sirketleri seklinde bir sirket tiirii mevcut degildir.
Kanaatimizce ‘menkul kiymet sirketleri’ kavramiyla belirtilmek istenen ortaklik tiiri,
bankalar, yatinm ortakliklar1 ve aracit kurumlardir. Dolayisiyla anonim sirketin kendi
paylarin iktisap etmesiyle ilgili 6ngdriilen bu istisnai hiikiim, esas itibarlyle, menkul
kiymetler alim-satimi ve rehniyle ugrasan bankalar, yatirnm ortakliklar1 ve araci

275

kurumlarla ilgilidir” ™. Zira bu istisna kapsamina, sirket konusunda menkul kiymet alim-

satim1 yer alan her sirketin girebileceginin kabulii, maddenin ‘menkul kiymet sirketi’

276

olarak degistirilmesi amaciyla bagdagsmaz™”. Bu sekilde menkul kiymet ticaretiyle

istigal eden sirketler, istigal konular1 geregi kendi pay senetlerini -gegici olarak da olsa-

2 Sevi (2012), s. 87. Eski Kanun déneminde de Yargitay bu durumu teyit etmistir. Yargitay s6z konusu
kararinda, bankanin (anonim sirketin) tasfiye halinde oldugunu ve dolayisiyla iktisap edilen pay senetleri
ile bankanin alacaginin 6denmesi amacinin ger¢eklesmesinin miimkiin olmayacagini ifade etmistir
(Yargitay Ticaret Dairesinin 6.1.1964 tarih ve 1963/2851 Esas ve 1964/93 Karar sayili karar1 (T. Ansay
(1968). Anonim sirketler ve tatbikat. BATIDER, C. IV S. 3, s. 517-518). Bu kararimn elestirisi i¢in bkz.
Aydin (2008), s. 224 vd.).

13 Ancak hiikiim bu haliyle Sermaye Yonergesi’ndeki muadili olan istisnadan farklilik arz etmektedir
(Ayn1 yonde bkz. Aydin (2008), s. 326). Bkz. ve kars. Sermaye Yonergesi m. 20/1-c.

21 Tekil (1998), s. 381; Sevi (2012), s. 87; Ozdamar (2005), s. 201-202.

73 pulagh (2011), s. 1240.

276 By kapsamda bkz. Aydin (2008), s. 325.
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satin alip tekrar satmakta ve pay senetlerini kendi adina fakat miisterisi olan tigiincii kisi
hesabina satin alarak, sadece satis komisyonundan yararlanabilmektedirler’”’. Yani bu

tiir sirketler paylar1 devamli yatirim amaciyla degil, ticaret amaciyla iktisap ederler’.

Kanun bu istisnayr dngoren hilkmiiyle bankalarin, araci kurumlarin ve yatirim
ortakliklarinin, miisterilerine iyi hizmet sunabilmesini de saglamistir. Zira bu sirketler
geri edinme sayesinde, misterilerinin, sirketin kendi pay senetlerinin alim-satimina

iliskin taleplerini yerine getirebilme imkanina sahip olmuslardir®”.

Holdingler, bu istisnai hiikiimden kural olarak muaf tutulmalidirlar, zira pay
senetlerinin ticaret amaciyla degil, devamli yatirnm amaciyla iktisabi, yani ‘istirak’

meydana getirilmesi, istisnanin 6ngériilme amaci disindadir™.

3.3.2.7. Paylarin ivazsiz iktisap edilmesi

Anonim sirket, bedelleri tamamen 6denmis olmak sartiyla kendi paylarini ivazsiz
(karsiliks1z) olarak iktisap edebilecektir (m. 383/1). Anonim sirket paylarmin ivazlh
olarak iktisabi, yukarida da belirtildigi tizere, m. 379’un kapsamina girmektedir. Ancak
paylarin ivazsiz iktisabi1 m. 383’te belirtilen istisna kapsaminda ele alinmaktadir. Buna
gore; bir anonim sirket, kendi paylarin1 bagis veya vasiyetname yoluyla ivazsiz olarak
m. 379°da belirtilen sartlara tabi olmadan iktisap edebilecektir. Ayn1 sekilde bir yavru
sirketin, ana sirketin paylarini ivazsiz olarak iktisap etmesi durumunda da bu hiikiim

uygulanacaktir (m. 383/2).

Bu sekilde bir istisnanin 6ngdriilmesi, sirketin herhangi bir mali yiikk altina
girmesinin s6z konusu olmamasindan dolay1r hem sirket alacaklilarinin zarar gorme
ihtimalinin hem de sermayenin iadesi yasagina aykiriik halinin glindeme

gelmemesinden kaynaklanmaktadir®®',

Anonim sirketin kendi paylarini ivazsiz olarak iktisap edebilmesi i¢in, istisna

hiikmiinde de belirtildigi iizere, pay bedellerinin tamamen O6denmis olmasi

27 Tekil (1998), 381; Pulash (2011), s. 1240.

28 Sevi (2012), s. 87.

7 Dogan (2006), s. 468.

0 poroy vd. (2010), s. 436; Pulasli (2011), s. 1241.

21 pulagh (2011), s. 1241; Ozdamar (2005), s. 208 ve orada 225 nolu dpn.; Aydin (2008), s. 235-236.
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gerekmektedir. Boylece pay bedelleri tamamen 6denmemis olan paylarin sirkete ivazsiz
da olsa devredilerek pay sahibinin sermaye koyma borcundan kurtulmasiin ve sirket

.. o v e . . . 082
sermayesinin ve alacaklilarin zarara ugramasinin 6niine gecilmistir™".

Sarta ve/veya ylkiimliilige baglanmis olan bagislamalarda, bu istisnanin
uygulanip uygulanmayacagima iliskin sonuca somut olaymn ozelliklerine bakilarak

283

varilmalidir™’. Mesela, sart ve/veya yiikiimliiliikk ivaz niteligindeyse, bu durumda soz

e 284
konusu istisnai durum uygulanmayacaktir™".

Sirketin paylarini ivazsiz iktisap etmesinden dolayi, bagislamanin yapilis tiirline
gore veraset ve intikal vergisi 6demek zorunda olmasi, iktisabin ivazsiz olma niteligine

halel getirmez”™.

3.4. Paylarin Iktisap Edilmesinde Kanuna Kars1 Hile

3.4.1. Genel olarak

Anonim sirketlere, TTK ile kendi paylarini iktisap etmesine sinirli olarak izin
verildigi yukarida belirtilmisti. Sirketin kendi paylarini iktisabina sinirli olarak izin
verilmesi ve sartlara baglanmasi, kendi paylarim1 iktisap kurumunun ihtiva ettigi
sakincalardan kaynaklanmaktadir. Kanun, iktisap acisindan c¢izdigi siirlarin digina
cikilmasini kabul etmemis; hatta asagida da ele alinacagi iizere, bu paylarin elden
cikarilmasina (m. 384; 385) veya yok edilmesine (m. 386) iliskin hiikiimler
sevketmistir. Iktisap kurumunun sakincalarmin veya tehlikelerinin ortaya ¢ikmasini

miimkiin oldugunca engellemeye ¢alisan Kanun, iktisapla ilgili 6ngordiigii hiikiimlerin

22 Bzdamar (2005), s. 208.

2 pPoroy vd. (2010), s. 436; Celiktas (2006), s. 204.
2 Poroy vd. (2010), s. 436.

25 Aydim (2008), s. 236.
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dolanilmasini da yasaklamistir’™°. Bu amac dolayistyla m. 380 hiikmii ‘Kanuna karst

287

hile’ kenar baslig1 altinda 6nemli hiikiimler 6ngérmektedir™ . Bu maddeye gore;

Madde 380 - (1) Paylarinin iktisap edilmesi amaciyla, sirketin baska bir
kisiyle yaptig1, konusu avans, 6diing veya teminat verilmesi olan hukuki
islemler batildir. Bu butlan hiikmii, kredi ve finans kurumlarinin igletme
konular i¢ine giren islemlere ve sirketin veya onun baglh sirketlerinin
calisanlarina, sirketin paylarini iktisap edebilmeleri i¢in, avans, 6diing ve
teminat verilmesine iliskin hukuki islemlere uygulanmaz. Ancak, bu istisnai
islemler, sirketin, kanuna ve esas sozlesmesine gore ayirmak zorunda
bulundugu yedek akgeleri azaltiyor veya 519 uncu maddede diizenlenen
yedek akgelerin harcanmalarina iliskin kurallar1 ihlal ediyor ve sirketin 520
nci maddede Ongoriilen yedek akgeyi ayirmasina imkan birakmiyorsa,

gegersizdir.

(2) Ayrica, sirket ile iiglincii kisi arasinda yapilmis bulunan ve bu kisiye,
sirketin kendi paylarini; sirketin, sirkete bagl bir sirketin veya sirketin
paylarinin ¢ogunluguna sahip oldugu sirketin hesabina alma hakki taniyan
ya da boyle bir ylkiimliilik 6ngdren bir diizenleme, eger bu paylar sirket

alsaydi islem 379 uncu maddeye aykiri kabul edilecek idiyse batildir.

Madde gerekcesinde, burada s6z konusu olan finansal destek isleminin batil
sayildigi, ancak devralma isleminin, yani kanuna karst hilenin (kanunu dolanmanin)
hukuki sonucunun goésterilmedigi, bu soruna iliskin ¢oziimiin doktrin ve yargi

88 Alman hukukunda bu diizenlemeye iliskin

kararlarina bwrakildigi belirtilmistir
olarak, konusu finansal destek olan sozlesmenin (yani borclandirici islemin) batil
oldugu, ancak ifa isleminin gecersiz olmadig1 ifade edilmektedir. Tasarruf igleminin
gecersiz olmadigr kabul edilmesine ragmen, ifa edilen edimlerin sebepsiz zenginlesme

289

hiikiimleri ¢ercevesinde ifa edilmesi gerekmektedir™ . Kanaatimizce, aynmi sonucu Tiirk

hukuku acisindan kabul etmek miimkiin olacaktir. Alman hukukunda, tasinir

26 Ongoriilen hiikiimler sirketin kendi paylarim iktisap etmesiyle ilgili Kanunun ¢izdigi smirlarin
dolanilmamasini amaglamasi ve ayni amaglarin limited sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesi agisindan
da s6z konusu olmasi dolayisiyla, bu baslik altinda ele alinacak hiikiimlerin limited sirketler agisindan da
gecerli olacagi kanaatindeyiz.

7 Hiikmiin kaynag: Sermaye Yonergesi m. 23 tiir.

% Bkz. m. 380 gerekgesi.

% Henssler ve Strohn (2011), s. 1495. Ayrica bkz. Yilmaz (2005), s. 275-276; Yanli (2012), s. 34-35.
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miilkiyetinin kazanilmasinda ve alacagin temlikinde sebebe baglilik ilkesinin
bulunmamasi®® ve dolayistyla bor¢landirict islemin gecersizliginin tasarruf isleminin
gecerliligini etkilemesi s6z konusu olmayip, Tiirk hukuku yoniinden bu durum farklilik
arz etse de, ulasilan sonu¢ agisindan pratik bir fark olusturmaz. Yani tasarruf igleminin
batil olmasi, pratik agidan Alman hukukundan farkli bir sonu¢ dogurmayacaktir. Zira
islem batil oldugundan, bu islemden dogan edimler ifa edilmemisse ifas1 talep
edilemeyecek; ifa edildigi takdirde ise, iktisabi batil olan paylar agisindan istihkak
davas1 agilacak (TMK m. 683/2) ve ifa edilen diger yiikiimliilikler sebepsiz

zenginlesme hiikiimleri (TBK m. 77 vd.) ¢ercevesinde geri istenecektir®'.

3.4.2. Finansal destek saglanmasi yoluyla paylarin iktisabi

TTK m. 380/1 hiikmiiyle, bir anonim sirketin, kendi paylarini bir {igiincii kisinin
devralabilmesi i¢in finanse etmesine (finansal destek saglamasina), 6diing veya teminat
vererek veya diger araglarla destekleyerek yardimci olmasina yonelik hukuki islemleri
batil sayilarak, m. 379’un etkisizlestirilmesi ve dolanilmasi engellenmek istenmistir®”.
Yani madde, bu halleri, sirketin kendi paylarin1 dolayli olarak kendisinin almasi
seklinde kabul etmektedir. Bu sebeple s6z konusu islemler kenar baglhiginda ‘kanunu
dolanma’ olarak nitelendirilmektedir. Kanun koyucu bu sekilde bir diizenleme yaparak,
sitketi, m. 379°da Ongoriilen sinirlamalara/sartlara uymak suretiyle, kendi paylarini

devralmaya yoneltmekte™” ve ayrica sirket malvarliginin korunmasini saglamaktadir™*.

Maddede belirtilen yasak, yalnizca avans, 6diing veya teminat verilmesi islemleri

acisindan gecerli olmayip, pay iktisabinin sirket tarafindan finanse edildigi diger haller

295

acisindan da gecerlilik arz etmektedir”". Madde gerekcesinde, ‘konusu avans, 6diing

veya teminat verilmesi olan’ ibaresinin hilkkmiin konulus amaci geregi genis

2% Bkz. Aydin (2008), s. 272.

! Nitekim bkz. Eren (2012), s. 335.

22 Bkz. m. 380 gerekgesi.

23 Sevi (2012), s. 65.

¥ G. 0. Nilsson (2010). Anonim sirketlerin kendi hisselerini iktisabi baglaminda finansal yardim yasag:.
Tiirk-Alman uluslararasi sempozyumu — anonim gsirketler ve sermaye piyasasi hukukunda giincel
gelismeler, Istanbul: Menkul Kiymetler Borsas, s. 92.

V. Yanli (2012). Sirketin kendi paylarmi edinmesinde finansal destek yasagi. BATIDER, C. XXVIII S.
4,s.39.
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296

yorumlanmasi gerektigi ifade edilmektedir Yani sirketin, kendi paylarinin

devralinmasini finanse etmek i¢in yaptigr ve sirket sermayesinin azalmasina neden
olacak dogrudan veya dolayli tiim islemler m. 380 kapsaminda degerlendirilecektir®’.
Bunun disinda sirketin kendi paylarin1 devralmasi i¢in baska bir kisiye avans, ddiing
veya teminat vermesine iliskin on sézlesme de (TBK m. 29) batil sayilacaktir™®.
Sirketin, s6z konusu finansal destedi iktisap isleminin ger¢eklesmesinden sonra

saglamasi da hiikmiin kapsamna dahildir™”.

Hiikmiin ilk ciimlesinde gegen ‘baska bir kisi’ ibaresi de genis yorumlanmalidir.
Bu kavramin igerisine pay sahiplerini, yonetim kurulu tiyelerini, sirket ¢aliganlarini ve

tictincii kisileri dahil etmek gerekir30°.

Burada 6nem arz eden husus, maddede belirtilen islemler araciligiyla, paymn
iktisap edilmesinin finansal olarak desteklenmesidir. Yoksa bu iktisap islemi sonucunda

sirketin herhangi bir kayba ugrayip ugramamasmin bir 6nemi yoktur’”'

. Ayrica
maddede 6ngoriilen finansal destege yonelik yasak, sirketin finanse ettigi kisinin iktisap
ettigi paylarin miktarina (yiizde onu asip asmadigina) bakilmaksizin her haliikarda

gecerliligini siirdiirecektir’®,

Hikkmiin uygulanabilmesi ig¢in, yasaklanan islemin, sirketin paylarinin satin
alinmasint amaglamis olmasi yeterlidir. Bunun bir anlagsmaya baglanmasi gerekli
olmadig1 gibi, iktisap isleminin kredinin, avansin veya teminatin verilmesinden once
gerceklesmesi veya gergeklesmis olmasi da sart degildir; ileride elde edilecek amag
uyusmasi da hiikmiin kapsamindadir’®. Bir baska deyisle, paylarin devralinmasindan
sonra, amag beraberligi saglanarak yapilan 6demeler ile verilen teminatlar ve garantiler
de kanuna karst hileyi gergeklestirir. Ayrica s6z konusu finansal destekle
gergeklestirilecek pay iktisabinin sirket acgisindan faydali olup olmadigi goz Oniinde

bulundurulmayacaktir®®.

2% Bkz. m. 380 gerekgesi.

7 Dogan (2008), s. 10; Sevi (2012), s. 65.

2% Tekinalp ve Camoglu (2012), Mevzuat, s. 179 (m. 380°de yer alan notlar-yorumlar).
% Y1lmaz (2005), s. 275.

3% Bkz. m. 380 gerekgesi.

" Yanli (2012), s. 31.

392 Yanli (2012), s. 33.

3% Bkz. m. 380 gerekgesi.

3% Nilsson (2010), s. 97.
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Maddenin birinci fikrasinda, istisnai olarak gegerli olan avans, 6diing ve teminat
islemlerine yer verilmistir. Bunlardan ilki, kredi ve finans kurumlarinin isletme konulari
icerisine giren ve bu kurumlarin devaml olarak yaptiklari islemlerdir. Zira bu durumlar

adi gegen kurumlarm olagan faaliyetlerinin bir bdliimiinii olusturmaktadir®®®

. Boylece
mesela, miisterilerin bankalardan 6diing aldiklar1 kaynakla, 6diing veren bankanin pay
senetlerinin alinmasi1 durumunda, 6diing veren bankanin korunmasi saglanmis
olacaktir’®. Gegerli olan islemlerden bir digeri ise, sirketin ¢alisanlarinin, sirketin veya
onun bagl sirketinin paylarini satin alabilmelerini saglamaktadir. Yani anonim sirketin
kendi paylarini iktisabi i¢in kendi caliganlarina veya yavru sirketlerin ¢alisanlarina
avans, 6diing, teminat vermesi ya da ayni islemi kredi ve finans kurumlarinin yapmasi

.. . . 307
istisna kapsamina girmektedir

. Bu islemin gegerli sayilmasinin sebebi, sirketin,
calisanlarina, sirket paylarmi devralabilmeleri ya da sermaye artirimina igtirak
edebilmeleri i¢in finansal destek saglanmasi ve boylece ¢alisanlara pay sahibi sifati da
taniarak onlara kar pay1 getirisi olan bir yatirim imkani saglanmasi suretiyle maddi

anlamda destek verilmesidir .

Belirtilen iki istisnai islemin gecgerli olarak kabul edilebilmesi i¢in, sirket, s6z
konusu durumlarda destegi serbest malvarligindan yapmalidir. Bir baska deyisle bu tiir
islemler, sirketin, kanuna ve esas sozlesmesine gore ayirmak zorunda oldugu yedek
akceleri azaltmamali; m. 519°da diizenlenen yedek akgelerin harcanmalarina iliskin
kurallart ihlal etmemeli ve sirketin m. 520 geregi ongoriilen yedek akgeleri ayirrmasina
imkan birakmalidir. Bu ili¢ durum bir arada saglanabiliyorsa, sirketin finansal destek
islemi gecerli olacak, ancak, bunlardan birinin saglanmamasi durumunda dahi destek
islemi batil olarak kabul edilecektir. Burada m. 520 agisindan belirtilmesi gereken
nokta, sirketin bu destek islemi agisindan m. 520 geregi yedek akce ayirma

zorunlulugunun bulunmamasidir. Sirketin, m. 520 geregi yedek akce ayirma

3% P L. Davies (1983). ingiliz hukukunda ortakligin kendi pay senetlerinin satin alinmasi amactyla mali
yardimda bulunmasi: slater davasi (1). (Cev: Ayse Yiiriik). Eskisehir Anadolu Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C. 1S. 1, s. 248. Ayrica bu konuya iliskin olarak 1979 tarihinde ingiliz
Istinaf Mahkemesi’nin vermis oldugu karar icin bkz. Davies (1983), s. 248-249.

3% Davies (1983), s. 248. Ancak ingiliz istinaf Mahkemesi verdigi kararinda, 6diing isleminin yalnizca
6diing veren kurumun pay senetlerinin satin alinmasina yonelik olmasi durumunda, bu durumun alicinin
yararina olmamasi ve kuruma kar saglamak amaciyla tasarlandigi gerekcesiyle mahkumiyete karar
verilmesi yoniinde goriis beyan etmistir (Bkz. Davies (1983), s. 249).

397 Tekinalp ve Camoglu (2012), Mevzuat, s. 179 (m. 380’de yer alan notlar-yorumlar).

3% Sevi (2012), s. 65. Bu diizenlemeyle, iscilerin pay sahibi olmasmnin amaglandig1 yoniinde ayrica bkz.
U. Tekinalp (2011). Yeni Tiirk Ticaret Kanununa gére sosyal plan. s Diinyast ve Hukuk — Prof. Dr.
Tankut Centel’e armagan, Istanbul: Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi, s. 1083.
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zorunlulugu kendi paylarini iktisap etmesi durumu i¢in gegerli olup, m. 380°de belirtilen
istisna kapsaminda izin verilen destek islemi i¢in gecerli degildir. Sirket burada sadece
zihinsel bir hesapta bulunacak ve s6z konusu yedek akge, sermayeden iade anlami
tasimadan kanunen ya da esas sdzlesme uyarinca ayrilmasi gerekli olup, pay
sahiplerinin  tasarrufuna birakilmamis bulunan yedek akgelere dokunmadan

ayrilabiliyorsa destek islemi gecerli olacak; aksi halde batil sayilacaktir’®.

Maddenin birinci fikrasi, kullanilan kavramlar agisindan elestirilebilir. Soyle ki;
maddede, birinci fikranin ilk ciimlesinde “...batildir.” ibaresi kullanilmaktadir. Bu
ifade Borglar Kanunu'nda degisiklige ugramis ‘kesin hiikiimsiizlik® olarak
degistirilmistir (bkz. TBK m. 27). Dolayisiyla TBK ile uyumsuzluk hali ortaya

cikmistir. Bu uyumsuzlugun disinda, yine aynit maddenin (m. 380) birinci fikrasinin son

3 ’

climlesi “...gecersizdir.” ibaresi ile sona ermektedir. Medeni hukukta ve borglar
hukukunda ‘gecersizlik’ terimi, sadece ‘butlan (kesin hiikiimsiizliik)’ anlaminda
kullanilmamakta, ‘gecersizlik’in ¢esitli tlirlerini ihtiva etmektedir’'’. Maddede bu
kavramlarin kullanilmasi acisindan gerekli 6zen gosterilmemis olsa da, amagsal (gai)
yorum yoluyla, m. 380/1’in son ciimlesinde kullanilan ‘gecersizlik’ ibaresini, butlan

olarak kabul etmek gerekir.

3.4.3. Dolayh temsil yoluyla paylarin iktisabi

TTK m. 380/2, paylar iktisap edilecek sirket ile iiclincii bir kisi arasindaki m.
379°da Ongoriilen sartlara aykiri olarak kurulan paylarin iktisap edilmesine ydnelik
dolayl temsil iligkisinin (TBK m. 40/2) butlanin1 hiikkme baglamaktadir. Bu islemin
butlana yaptirimina tabi tutulabilmesi i¢in madde metninden hareketle ii¢ sartin
mevcudiyeti gereklidir. 11k sart, séz konusu iktisap isleminin, kendi adma ve sirket
hesabina hareket eden bir temsilci araciligiyla gerceklestirilmis olmasidir’''. Yani bir
dolayli temsil iliskisinin s6z konusu olmasi gerekmektedir. Ikinci sart, iiciincii kisinin

(temsilcinin), sirket paylarini, bu sirketin veya ona bagl veya paylariin ¢ogunluguna

3% Bkz. m. 380 gerekgesi.

319 Bkz. K. Oguzman ve N. Barlas (2012). Medeni hukuk. (18. Baski). Istanbul: Vedat, s. 216 vd.; Eren
(2012), s. 331 vd.; F. Tekil (2000). Yokluk, hiikiimsiizliik ve iptal edilebilirlik sorunlari. Prof. Dr. M.
Kemal Oguzman i amisina armagan, Istanbul: Beta, s. 1109 vd.; Antalya (2012), s. 93 vd.

1 Sevi (2012), s. 66.

69



@) ANADOLU UNIVERSITESI

sahip oldugu (hakimiyeti altinda olan) bir sirketin hesabmna alarak veya bdyle bir
yiikiimliiliik altna girerek iktisap etmesi gerekir. Ugiincii sart ise, iktisap isleminin m.
379’da oOngoriilen smirlamalari/sartlar1 ihlal etmesidir. Bu sartlarin  tamaminin

gerceklesmesiyle iktisap islemi batil sayilacaktir.

Buradaki butlan yaptirimi, taraflar arasindaki vekalet iligkisini ve diger bir ig¢

iliskiyi kapsar ve dolayli temsile dayanan talebin ileri siiriilmesine de imkan vermez®'>.

3.5. Anonim Sirketin Kendi Paylarim iktisap Etmesinin Hukuki Sonuclar

3.5.1. TTK m. 379’da ongoriilen sartlara uygun olarak iktisap edilen paylar

acisindan

Anonim sirket, m. 379’da ongoriilen sartlara uygun olarak iktisap ettigi paylari
belli bir siire igerisinde elden ¢ikarmak zorunda degildir. Sirket, uygun kosullar
olustugu takdirde, bu paylar1 elden ¢ikarmak serbestisine sahip olmakla beraber, bu
paylarin elden ¢ikarilmasina iliskin Kanunda zorlayict herhangi bir hiikiim

bulunmamaktadir.

Sirketin, Kanunda ongoriilen sartlara uygun olarak iktisap ettigi paylarini belli bir
siire icerisinde elden c¢ikarmasina iliskin bir zorunlulugun olmamasinin sebebi, s6z
konusu paylarin iktisap edilmesi amacinin kanunen belirtilmemis olmasidir’’®. Anonim
sirketlerin kendi paylarmi iktisab1 g¢esitli sebepler dolayisiyla ortaya ¢ikabilir ve soz
konusu paylarin elde tutulmasi, ihtiyag tatmin edilmedik¢e veya sebep ortadan
kalkmadikca gerekli goriilebilir. Eger sirketin iktisap ettigi kendi paylar1 agisindan, belli
bir siire icerisinde elden c¢ikarilmasi zorunluluguna iligskin bir hiikiim Ongdriilmiis

olsaydi, yiizde onluk oran sartinin bir amaci1 kalmazdi.

Sirketin iktisap ettigi paylarin1 elden ¢ikarmasina iliskin bir zorunluluk s6z
konusu olmamasina ragmen, sirket bu paylar1 elden ¢ikardiginda s6z konusu paylar1 pay

sahiplerine devredebilir. Ancak bu durumda sirket, esit islem ilkesine (m. 357) ve pay

312 Bkz. m. 380 gerekgesi.
313 Bkz. m. 379 gerekgesi.
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sahiplerinin sirkete bor¢lanma yasagiyla Ongoriilen diizenlemeye (m. 358) uymak
zorundadir. Aksi takdirde payin, pay sahiplerine devrini saglayan yonetim kurulu

kararinin butlaninin tespitini talep etmek miimkiin olacaktir (m. 391)*"*.

Anonim sirket, iktisap ettigi kendi paylart i¢in iktisap degerlerini karsilayan
tutarda yedek akce ayirir (m. 520/1). Bu yedek akgeler kanuni yedek akgedir.
Dolayisiyla kanuni yedek akgelerin bilangoda bulundugu kisimda yer alacaktir. Boylece
paylar aktiflestirilirken pasife konulan yedek akce, bilango dengesini saglayacak,
sermayenin korunmasi ilkesine uygun bir nitelik tagiyacak ve sirket tasfiye edildiginde
iktisap edilen paylarin degeri kadar bir tutarin varlig1 kopiik sermayenin sakincalarini

315

ortadan kaldiracaktir’ °. Sirket, bu yiikiimliiliigiinii yerine getirmezse kanuna aykir1 bir

tutum sergilemis olur ve bilangonun onaylanmasma iliskin genel kurul kararinin
hiikiimsiizliigiine ve yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna neden olabilir’'®. Bu
yedek akgeler ayrilmadan dagitilan kar, m. 523/1 ¢ergevesinde haksiz yere dagitilmis
kar sayilarak m. 512 hikkmiine tabi olur ve bu kr paymn geri verilmesi gerekir’'”.
Sirket kendi paylarini elinde tuttugu siirece bunun i¢in ayrilmis olan yedek akgeler de
varligii korur’'®. Sirket bu yedek akgeleri, kendi paylarimi iktisap ettigi tarihte ayrir.
Ayrilacak yedek akgelerin degeri, iktisap edilen paylarin degerine esit olacaktir. Ayrilan
bu yedek akgeler, anilan paylar devredildikleri veya yok edildikleri takdirde iktisap

degerlerini karsilayan tutarda ¢oziilebilir (m. 520/1)*".

Yonetim kurulu, sirketin paylarint m. 379 vd. hiikiimlerine uygun olarak iktisap
etse bile bazen sorumlulugu doguran islemlere yol agmis olabilir. Bu duruma iligkin m.
379 vd. da herhangi bir diizenleme yer almasa da yonetim kurulu {yelerinin
sorumluluguna iligkin genel hiikiimlere (m. 553) gidilebilir. Mesela, yonetim kurulu,
herhangi bir zorunluluk s6z konusu olmadigi halde sirketin kendi paylarimi kanuni
sinirlar dahilinde iktisap edebilir. Bu durumda sirket s6z konusu paylar iktisap
etmeseydi, iktisabin karsilandigi  kaynakla sirket daha iyi bir yatirima

yonlendirilebilecek ve onemli karlar elde edecekti denilebiliyor ve ortaya ¢ikan bu

314 Ayni yonde bkz. Ayan (2013), s. 200.

315 Poroy vd. (2010), s. 435.

316 Sevi (2012), s. 75.

317 Sevi (2012), s. 75. Kars1 yonde goriis igin bkz. Ayan (2013), s. 196.

318§, Karahan ve Z. Ari (2012). Sirketler hukuku. (1. Baski). Konya: Mimoza, s. 490.

319 Ayrica kanuni yedek akge olarak kabul edilen yeniden degerleme fonu agisindan da m. 520/2’de, ilgili
mevzuat hiikiimleri uyarinca pasifte yer alan diger fonlarin, sermayeye doniistiiriildiikleri ve yeniden
degerlendirilen aktifler amorti edildikleri veya devredildikleri takdirde ¢oziilebilecegi ifade edilmistir.
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durumda yonetim kurulu iiyelerinin kusuru varsa, yonetim kurulu {iyeleri ortaya ¢ikan

zarardan sorumlu tutulabileceklerdir (m. 369/1; m. 553/1).

Anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesi durumunda, sirketi denetleyen
denetciler de m. 379 vd. hiikkiimleri acisindan, bagimsiz denetimin kapsami finansal
tablolar ile yonetim kurulunun yillik faaliyet raporunun envanterine ve muhasebe
kismina yonelik oldugundan (m. 398), kanuni gorevleri kapsaminda olan sartlarin

320 ..
. Bu tir hususlarin

yerine getirilip getirilmedigini denetlemek zorundadirlar
denetimden gecirilmemesi durumunda ortaya cikacak zararlardan denetgiler sorumlu
olacaklar ve bu durumda denet¢inin  sorumluluguna iligkin  hiikiimlere

basvurulabilecektir (m. 554).

3.5.2. TTK m. 379’da ongoriilen sartlara uyulmaksizin iktisap edilen paylar

acisindan

3.5.2.1. TTK m. 379’a aykwrilik halinde iktisap isleminin akibeti

TTK, m. 379’a aykir1 olarak iktisap edilen paylarin elden ¢ikarilmasina iliskin
hiikiim sevketmis, ancak, s6z konusu maddeye aykiri iktisap durumunda iktisap
isleminin akibetine iliskin herhangi bir diizenlemede bulunmamistir. Madde
gerekcesinde, iktisap isleminin yazgis1 hakkinda bir hiikme bilincli olarak yer
verilmedigi, sadece aykir1 iktisap halinde m. 385 ile elden ¢ikarma zorunlulugunun

321

getirildigi belirtilmektedir'”". Ayrica yine madde gerekgesinde, bu hiikmiin (m. 385),

yabanci doktrinde, islemin gecersizligi goriislinii devre dis1 birakti§i yorumuna genel
kabul sagladig1 belirtilmekte, Tiirk hukuku agisindan serunun ¢éziimiiniin doktrin ve

yargt kararlarina brrakildig ifade edilmektedir’™.

320 Bockli (2009), s. 573.

21 Bkz. m. 379 gerekgesi. Madde gerekgesinde ‘paylarin yazgisindan’ séz edilmekte, ancak esasinda
‘iktisap isleminin’ yazgisi kastedilmektedir. Zira paylarin yazgist m. 385 ve m. 386 ile diizenlenmistir.

322 Bkz. m. 379 gerekgesi.
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6762 sayili eTTK doneminde, anonim sirketin, istisnalar kapsaminda olmadigi
halde kendi paylarm iktisap etmesi isleminin hukuki yaptirimi butlandr’®. Butlanimn,
hem borglandirict hem de tasarruf islemlerini kapsadigi ifade edilmekteydi’**. Ancak
eTTK da sirketin eline gecen paylarin yazgisinin diizenlenmedigi, bu durumda sirketin

s6z konusu paylari ilk firsatta elinden ¢ikarmasi gerektigi ifade edilmekteydi’®.

Alman hukukunda, bu konu AktG m. 71/4’te diizenlenmistir. Bu madde
geregince, sirketin kendi paylarini iktisabinin AktG m. 71/1-2’ye aykir1 olmasi
durumunda, iktisap isleminin temelindeki borg¢landirict islem batildir (AktG m. 71/4, c.
2). Bu nedenle, taraflarin bu edimleri ifa etmeleri soz konusu degildir’>®. Ancak sirketin
kendi paylarimi iktisabi AktG m. 71/1-2’ye aykir1 olsa bile, tasarruf isleminin
gegersizligine yol agmayacaktir (AktG m. 71/4, c. 1). Yani, iktisap isleminin kanuna
aykirt olmasi durumunda, borg¢landiric1 islem gecersiz olacaktir; ancak, tasarruf
isleminin ifa edilmesi durumunda sirket bu paylarn iktisap edebilecektir. Boyle bir
durumda, sirket, pay bedellerini ifa etmisse sermayenin iadesi (die
Einlagenriickgewdhr) yasagina aykir1 davranmig olacagr icin, pay bedeli AktG m. 62
uyarinca tazmin edilecektir. Pay sahibi acisindan ise, Alman Medeni Kanunu (BGB) m.

812 vd. ¢ercevesinde sebepsiz zenginlesme hiikiimleri uygulanacaktir’>’.

Isvicre hukukunda, sirketin kendi paylarmi iktisap ederken OR m. 659’da
ongoriilen yiizde onluk (istisnai durumlarda ise yiizde yirmilik) orana aykir1 davranmasi
veya serbestce kullanabilecegi 6zkaynaklara sahip olmamasi, yonetim kurulu iiyeleri ve
denetgilerin sorumlulugunu gerektirir'>*. Zira kendi paylarimi iktisapla ilgili hiikiim,

329

diizen kurali (die ordnungsvorschrift) olarak kabul edilmektedir’””. Ancak iktisap

3 A. Kendigelen (2006). Anonim ortakligin kendi paylarmi iktisabi. Hukuki Miitaldalar C. VIII,
Istanbul: XII Levha, s. 77; Dogan (2004), s. 211; Celiktas (2006), s. 221; Aydm (2008), s. 300 ve orada
dpn. 260; S. Altas (2012). Yeni Tiirk Ticaret Kanununa gore anonim sirketin kendi paylarmi iktisap
etmesi. Terazi Aylik Hukuk Dergisi, S. 75, s. 29. Yargitay da bu hususu agik¢a belirtmekteydi, bkz. YTD
6.1.1964 T., 1963/2851 E., 1964/93 K. (I. Doganay (2004). Tiirk Ticaret Kanunu serhi. (4. Baski).
Istanbul: Beta, s. 971, dpn. 81); Yargitay 11. Hukuk Dairesinin 8.4.2004 tarih ve 2003/8846 Esas ve
2004/3703 Karar sayili karar1 (www.kazanci.com (Erisim Tarihi: 11.4.2013)). Kanun koyucunun butlan
yaptirimini, sermayenin korunmasi sebebiyle 6ngordiigli yoniinde bkz. Kendigelen (2006), s. 77.

324 Bkz. Poroy vd. (2010), s. 438.

325 Bkz. Ozdamar (2005), s. 229.

326 Henssler ve Strohn (2011), s. 1494.

327 Henssler ve Strohn (2011), s. 1494.

328 Bockli (2009), s. 571.

329 Forstmoser vd. (1996), s. 667; M. Bauen ve R. Bernet (2007). Schweizer Aktiengesellschaft. Basel:
Schulthess, s. 49.
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isleminin kanuna aykiriligr bilinmesine ragmen, her iki tarafin bu islemi yapmak

istemesi durumunda, iktisap islemi OR m. 20 geregi batil kabul edilecektir’’.

Tiirk hukukunda ise, yeni bir diizenleme olmasi sebebiyle, doktrinde heniiz ¢ok

tartistlmamstir’'. Ancak doktrinde bu konuya iligskin baz1 goriisler ileri stirlilmiistiir.

Pulagh, m. 379/1°de yer alan yasaklayici kuralin emredici nitelikte oldugunu ve
dolayisiyla bu maddeye aykir1 olarak yapilan islemlerin hiikiimsiiz oldugunu, bu yonde
olan Yargitay kararlarina -belirtmek gerekir ki, Pulas/i’nin atifta bulundugu kararlar
eTTK m. 329’a iligkindir ve eTTK m. 329°da bu islemlerin hiikiimsiiz oldugu agikca

belirtilmisti- atifta bulunarak ifade etmektedir’>>.

Biz bu goriise katilamiyoruz. Zira m. 379 hiikmii her ne kadar emredici nitelikte
olsa bile, her emredici hukuk kuralina aykirilik, islemin butlanin1 gerektirmez. Emredici
nitelik tastyan hukuk kuralina aykiri islemlerin batil kabul edilebilmesi i¢in, bunun ya
kanunda agikca belirtilmesi gerekir ya da hiikmiin anlam ve amacindan islemin batil
oldugunun tereddiitsiiz olarak cikarilabilmesi gerekir’>. Kanunda agikca batil oldugu
belirtilmedigi ve m. 385-386 hiikiimleri karsisinda, hiikmiin (m. 379’un) amacinin m.
379’a aykirt iglemleri batil saymak olmadigr goz oOniinde tutulursa, m. 379’a aykiri

islemleri batil kabul etmek isabetli olmayacaktir’".

Doktrinde bir diger goriis Sener’e aittir. Sener, m. 379’a ve m. 381°¢ aykir1 olarak
gerceklesen iktisap isleminin gegerli oldugunu ve bu durumda m. 385’in uygulanacagin
ifade etmektedir®®. Sevi de ayn1 goriisii savunmaktadir. Ancak Sevi, m. 379°da belirtilen
sartlara aykirilik halinin sermayenin iadesi yasagma (m. 480/3) da aykiri olmasi
durumunda, iktisap isleminin tamamen gegersiz olmast gerektigini ifade etmektedir’*®.
Boyle bir sonucu kabul etmek, m. 379’a aykir1 iktisap islemlerinin batil sayilmasini

kural, gecerli olmasin1 da istisna haline getirir. Zira genel kurulun yonetim kurulunu

yetkilendirme karar1 disinda diger haller m. 480/3’iin kapsamina girebilecek nitelikte

30 Boekli (2009), s. 572.

3! Yeni bir diizenleme oldugundan yargi karari da heniiz mevcut degildir.

332 Ayn1 yonde bkz. Eris (2013), s. 2627. Bahtiyar da emredici nitelikte olan bu diizenlemeye aykirihigin
gegersiz oldugunu belirtmektedir (Bahtiyar (2012), s. 215).

33 Oguzman ve Barlas (2012), s. 222.

34 Ayrica.

335 Sener (2013), s. 383-384. Ayni yonde bkz. Bilgili ve Demirkap1 (2013), s. 477.

36 Sevi (2012), s. 92-93.
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sartlardir®®’

. Ayrica bu durumda m. 385’in lafzina aykir1 bir durum ortaya ¢ikacak ve m.
385’in uygulamasini1 daraltacaktir. Dolayisiyla Sevi’nin savundugu goriis kanaatimizce
isabetli degildir. Tekinalp de, Kanunun butlan hiikmiinii 6ngérmedigini, zira butlanin
ongoriilmesi durumunda borsada islem giivenliginin ortadan kalkacagimi ifade

etmektedir’>®,

Kanaatimizce, Kanunun sirketin kendi paylarim1 iktisap etmesiyle ilgili
diizenlemesi emredici nitelikte olsa da, anonim sirketin m. 379 hiikmiine aykir1 olarak
kendi paylarini iktisap etmesi durumunda, s6z konusu aykiri iktisap islemini batil olarak
kabul etmek miimkiin olmayacaktir. Bu durumda Alman hukukundaki gibi bir ¢6ziim
seklini savunmak miimkiin degildir. Zira Tekinalp’in de belirttigi gibi, boyle bir sonug,
borsada islem giivenligini ortadan kaldiracak ve hiikme aykirilia girisenleri hemen
tasarruf islemini gerceklestirmeye y6neltecektir339. m. 379 hiikmii, isvicre hukukundaki
gibi, bir diizen kurali (die ordnungsvorschrift) oldugu icin iktisap islemi gecerli

olacak>*

, ancak m. 385 geregi iktisap edilen paylar, iktisap edildikleri tarihten itibaren
en gec alti ay icinde elden c¢ikarilacaktir. Ancak islemin her iki tarafinin da kanuna
aykiriligi bilmesi ve buna ragmen boyle bir iktisap islemini gerceklestirmeleri
durumunda, s6z konusu iktisap islemini TBK m. 27 geregi butlan yaptirimina tabi
tutmak gerekecektir. iktisap isleminin bu aykirilig1 icermesi durumunda, batil sonucunu

kabul etmek, m. 480/3’1in koruma amacina da uygun diismektedir.

3.5.2.2. TTK m. 379’a aykiri iktisap halinde elden ¢ikarma

Anonim sirket, kendi paylarini iktisap ederken m. 379°da ongériilen sartlardan
birine aykir1 olarak paylarini iktisap etmis olabilir. Bunun diginda m. 381’e aykirilik da
iktisap isleminde s6z konusu olabilir. Mesela, yakin ve ciddi bir kayip glindemde
olmamasina ragmen yonetim kurulunun, sirket paylarini, genel kurulun yetkilendirme

karar1 olmaksizin iktisabi.

337 Zaten Sevi de bunu agikea ifade etmektedir, bkz. Sevi (2012), s. 93.

338 Tekinalp (2011), s. 77. Tekinalp, burada ayrica, m. 379’un borsa islemleri diisiiniilerek ngoriildiikleri
icin modern bir anlayisla yorumlanmasi gerektigini ifade etmektedir.

339 Tekinalp (2011), s. 76-77.

%0 Ayn1 yonde bkz. Ayoglu (2009), s. 547. Bu sonucun elestirisi igin bkz. Aydin (2008), s. 314.
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Iste Kanun, sirketin, m. 379’a (sirketin kendi paylarin1 iktisap edebilmesi igin
Ongoriilen sartlara) ve m. 381°e (yakin ve ciddi bir kaybin 6nlenmesi amaciyla paylarin
iktisap edilebilmesine imkan taniyan sartlara) aykiri bir sekilde kendi paylarini iktisap
etmesi durumunda, bu paylarin iktisaplari tarihinden itibaren en ge¢ alti ay iginde elden
cikarilmasi gerektigini dngdrmiistiir (m. 385). Aksi halde, yani alt1 ay igerisinde, elden
cikaril(a)mayan paylarin sermayenin azaltilmasi yoluyla hemen itfa (yok) edilmesi
gerekir (m. 386). Altt aylik silirenin baslangi¢ zamani, s6z konusu paylarin sirket
tarafindan iktisap edildigi tarihtir. Bu aykiriliklar sadece yiizde onluk sinirin asilmasi
sartina yonelikse, sadece ylizde onluk sinir1 asan kisim agisindan m. 385 ve m. 386

uygulama alani bulacaktir.

Hiikiimde, paylarin ne sekilde elden c¢ikarilacagina iliskin herhangi bir usul
ongoriilmemistir. Paylar1 elden ¢ikarma yetkisi idare islevinin geregi olarak yonetim
kurulundadir’®'. Yénetim kurulu bu gorevini, esitlik ve kamuyu aydinlatma ilkelerine
uygun olarak yerine getirir. Ayrica paylarin hangi bedel iizerinden elden ¢ikarilmasina
iligkin olarak da m. 385’te herhangi bir hiikiim sevkedilmemistir. Bu bakimdan devir
bedelini belirlemek konusunda ydnetim kurulunun m. 374 uyarinca yetkili oldugu
sonucuna ulasmak miimkindir*. Yonetim kurulu séz konusu devir bedelini
belirlerken, m. 369/1 gergevesinde, sirketin menfaatlerini diiriistliik kurallarina uyarak

gdzetmek yiikiimliiligii dogrultusunda hareket edecektir’*.

3.5.2.3. Yonetim kurulu iiyeleri ve pay sahibinin sorumlulugu

Anonim sirket kendi paylarini iktisap ederken, kural olarak bu iktisab1 yonetim
kurulu aracilifiyla gerceklestirir. S6z konusu iktisap isleminin gerceklestirilmesi, bazen
hukuka uygun nitelik arz etmeyebilir. Mesela, m. 379’da belirtilen sartlar1 tagimayabilir
veya m. 382’de belirtilen istisnalar kapsaminda diisiiniildiigii halde gergekte oyle
olmayabilir. Iste bdyle durumlarda, ydnetim kurulunun ve bazen de pay sahibinin

sorumlulugu s6z konusu olacaktir. Kanunda bu konuya iliskin a¢ik bir hiikiim

3! Bkz. m. 385 gerekgesi.

2 Sevi (2012), s. 94.

3 Sevi (2012), s. 94. Sunu da belirtmek gerekir ki, paylarin, gercek degerinin ¢ok altinda bir degerle
devredilmesi durumunda m. 380 uygulama alan1 bulabilecektir (Sevi (2012), s. 94).
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bulunmamaktadir. Ancak sorumluluga iliskin genel hiikiimlerden (m. 553) bu sonuca
varmak miimkiindiir. Yani anonim sirketlerin kendi paylarimi iktisap etmesine yonelik
ongoriilen hiikiimlere (m. 379 vd.) aykin olarak iktisap edilen paylardan dolay1 ortaya
cikan zararlardan, kusurlart s6z konusu oldugu takdirde, yonetim kurulu {iyeleri

sorumludurlar (m. 553)**

. Yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu agisindan, ortaya
cikan bir zararin s6z konusu olmasi ve bu zararin da yonetim kurulu iiyelerinin
kusurundan kaynaklanmis olmasi gerekmektedir. O halde, m. 379 vd. hiikiimlerine
aykir1 olarak paylar iktisap edilmis olsa bile, bu paylar ¢ok diisiik fiyattan iktisap edilip
daha yiiksek fiyattan elden ¢ikarilmigsa herhangi bir zarar s6z konusu olmadigindan,
yonetim kurulu {iyelerinin kusuru olsa dahi, herhangi bir sorumlulugu s6z konusu
degildir*™®.

Ayrica yonetim kuruluna kusur sorumlulugunun yiiklenmis olmasinin yani sira,
m. 369/1 hiikkmiiyle de 6zen yilikiimliliigiiniin yliklenmis olmasi, yonetim kurulunun
kasit ve ithmalinin yan1 sira dikkatsizligiyle meydana gelecek zararlardan da sorumlu

tutulmasina sebep olacaktir®*.

Yonetim kurulu {yelerinin sorumlulugu sirkete, pay sahiplerine ve sirket
alacaklilarina yoneliktir (m. 553/1). Dolayisiyla sirket, pay sahipleri ya da sirket

alacaklilarindan her biri zararinin tazminini yonetim kurulundan talep edebilecektir.

Baz1 hukuk sistemlerinde, sirketin kendi paylarimi iktisab1 icin Ongoriilen
diizenlemelere aykiri davranilmasi halinde, yonetim kurulu iiyelerine cezai sorumluluk

da yiiklenmistir'”’. Ancak TTK agisindan boyle bir diizenleme s6z konusu degildir’*®.

Anonim sirketlerin kendi paylarini iktisab1 bazen m. 379 vd. hiikiimlerine, esit
islem ilkesine ya da sermayenin korunmasi ilkesine aykirilik teskil edebilecektir. Bu
durumda yo6netim kurulu iiyelerinin sorumlulugunun paylar iktisap edilen pay sahibinin
herhangi bir sorumlulugunun olup olmadig1r giindeme gelebilecektir. Pay sahibinin
sirketin kendi paylarini iktisap etmesi durumunun kanuna aykiriligin1 bilmesi ve buna

ragmen boyle bir iktisap islemini ger¢eklestirmesi durumunda, pay sahibi de sorumluluk

3 Ozdamar (2005), s. 233.

3% Ozdamar (2005), s. 233.

346 H. Pulash (2009b). Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na gore anonim sirket yonetim kurulu iiyelerinin
ozen yiikiimliiliigii ve miiteselsil sorumlulugu. BATIDER, C. XXV S. 1, s. 34.

7 Bkz. AKTG m. 405/1-4, a.

¥ TTKda boyle bir diizenlemenin 6nemli bir eksik oldugu yoniinde bkz. Moroglu (2012b), s. 174.
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altindadir ve sirketten aldigi pay bedellerini geri 6demesi gerekmektedir’®. Aksi

takdirde pay sahibinin herhangi bir sorumlulugu s6z konusu olmayacaktir’’.

3.5.3. TTK m. 382 ve m. 383’de ongoriilen durumlar dolayisiyla iktisap

edilen paylar acisindan

Anonim sirketin kendi paylarint m. 379°da 6ngoériilen sartlara tabi olmaksizin
iktisap etmesi durumunda, bu paylart daimi bir sekilde elinde tutmasi s6z konusu
degildir. Zira bu durumda sirketin kendi paylarini iktisabiyla ilgili olarak bazi tehlike
veya sakincalar ortaya ¢ikabilir’>'. Ayrica sirketin kendi paylarmi iktisabinin m. 382
veya m. 383°de belirtilen istisnalara dayanmasi durumunda, s6z konusu iktisaplar bir tiir
zorunluluktan kaynaklandigindan, bu zorunlulugun etkisi ortadan kalkinca paylarin elde

. . - . 2
tutulmast, iktisabin sartlara ve sinirlamalara baglanmasi amacina aykir1 diiser’>>.

Kanun, anonim sirketin kendi paylarinm istisnai haller dolayisiyla iktisap etmesi
durumunda, bu paylarin elden ¢ikarilmasina yonelik kati bir tutum sergilememis, aksine
hosgoriilii davranarak sirket yonetim kurulunun mevcut ekonomik kosullar1 dikkate
alarak Kanunda ongoriilen siire igerisinde, paylar1 elden ¢ikarmasi gerektigini m. 384°te

6ng6rmﬁstiir3 53

. Bu maddeye gore;

Madde 384 - (1) 382 nci maddenin (b) ila (d) bentleri ve 383 iincli madde
hiikiimlerine gore, iktisap edilen paylar, sirket i¢in herhangi bir kayba yol
acmadan devirleri miimkiin olur olmaz ve her halde iktisaplarindan itibaren
ii¢c yil icinde elden cikarilirlar; megerki, sirketin ve yavru sirketin sahip

olduklar1 bu paylarin toplami sirketin esas veya ¢ikarilmis sermayesinin

ylizde onunu agmasin.

** Bu durumda, bu islem pay sahibi agisindan bir ‘sebepsiz zenginlesme’ hali ortaya cikaracaktir.
Dolayistyla pay sahibi devrettigi paya yonelik elde ettigi karsiligi, sebepsiz zenginlesme hiikiimleri (TBK
m. 77 vd.) cergevesinde iade etme yiikiimliiliigli altindadir (Aydin (2008), s. 304).

350 Ayrica Alman hukukunda, Kanuna aykir1 olarak gergeklesen iktisap islemi, alacaklilarm menfaatini
ihlal etmisse, bu durumda AKTG m. 62 -Yasak edimlerin alinmasinda pay sahiplerinin sorumlulugu
(Haftung der Aktiondre beim Empfang verbotener Leistungen)- uygulanmaktadir (Henssler ve Strohn
(2011), s. 1494).

31 pulasli (2011), s. 1241.

352 Celiktas (2006), s. 206; Y. G. Penezoglu ve G. Durgun (2012). Anonim sirketlerin kendi hisselerini
iktisab1 yasagina iligskin istisnalarin sirket yapilandirmalari agisindan degerlendirilmesi. REGESTA
Ticaret Hukuku Dergisi, C.2 S. 1,s. 53.

353 Pulagh (2011), s. 1241,
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Bu maddeyle iktisap edilen paylarin elden c¢ikarilmasina iliskin zorunlulugun
Ongoriilmesinin sebebi, m. 382 ve m. 383 dolayisiyla iktisap edilen paylarin bir ihtiyag
dolayistyla degil zorunluluk dolayisiyla iktisap edilmesindendir™. Bu sebeple, séz
konusu zorunlulugun etkisinin ortadan kalkmasiyla, sirketin kendi paylarini iktisabi
halinin devamina olanak saglamak, sirketin kendi paylarimi iktisap edebilmesi i¢in

Ongoriilen sartlarin amacina aykirilik teskil eder.

Madde metninden de anlasildigi gibi, m. 382 ve m. 383 dolayisiyla iktisap edilen
paylar elden ¢ikarilacaktir’™. Maddede m. 382/1-a bendi belirtilmemistir. Ancak bu
durum eksiklik degildir. Zira s6z konusu bentte esas veya ¢ikarilmig sermayenin
azaltilmas1 kararia bagl olarak pay iktisab1 s6z konusu oldugundan, sirket bu paylari
cok kisa bir siire i¢in iktisap edecek ve daha sonra bu paylar1 zaten itfa edecektir.
Dolayisiyla madde kapsamina hangi durumlarin girecegini belirtmek gerekirse, kiilli
halefiyet kuralinin geregi olarak paylarin iktisabi, kanuni satin alma yikimliligi
dolayisiyla paylarin iktisabi, bedelleri tamamen 6denmis olan ve cebri icradan, sirket
alacaginin tahsiline yonelik olarak paylarin iktisabi, menkul kiymet sirketlerinin

paylarini iktisab1 ve son olarak da paylarin ivazsiz iktisabidir.

Kanun, sirket yonetim kuruluna, iktisap edilen paylari elden ¢ikarmasi igin {i¢
yillik bir siire vermistir. Bu silirenin baglangici, paylarin sirket tarafindan kesin olarak
iktisap edildigi tarihtir. Bu siire iist sinir olup yonetim kurulu, s6z konusu ti¢ yillik siire
icerisinde iktisap edilen paylarin sirket acisindan herhangi bir kayba yol agmayacagi
durumlarda ve devirleri miimkiin oldugu anda elden ¢ikarmakla yiikiimliidiir. Bir baska
deyisle, li¢ yillik siire i¢inde yonetim kurulu, ekonomik acidan sirket i¢in en uygun
zamanda iktisap ettigi paylar1 elden ¢ikarmakla (devretmekle) yiikiimlidiir™. Sirket
icin en uygun zaman, tedbirli bir yonetici olma 0Olciisii ve sirket menfaatlerini diirtistliik
kurallar gercevesinde gozetmek suretiyle yonetim kurulu tarafindan belirlenecektir (m.

369/1).

354 Bkz. m. 384 gerekgesi.

355 Maddenin agik hiikkmiine ragmen Cantimur/Coban/Eken, m. 379 ger¢evesinde iktisap edilen paylarm
da ii¢ y1l igerisinde elden ¢ikarilmasi gerektigini belirtmektedir bkz. Z. Cantimur vd. (2010). Anonim
ortakliklarin kendi paylarini iktisabiin giincel gelismeler 1518inda degerlendirilmesi. Sermaye Piyasast,
C. 1 S. 1 Ocak/Mart, s. 32. Maddenin lafzindan ve amacidan bdyle bir sonuca ulagmanin miimkiin
olmadigini belirtmek isteriz. Ayni1 yonde bkz. Caglar (2010a), s. 87, dpn. 10.

336 pulagh (2011), s. 1241,
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Sirket yonetim kurulunun bu paylar1 elden ¢ikarmadan 6nce genel kuruldan
herhangi bir karar almasina gerek yoktur’’. Zira bu yetki idare islevinin bir geregi

olarak kanun tarafindan yonetim kuruluna verilmis olan bir yetkidir.

Sirket yonetim kurulu bu paylar1 elden ¢ikarirken, mevcut pay sahiplerinin s6z
konusu paylar tiizerinde herhangi bir riichan hakki (yeni pay alma hakk)

bulunmamaktadir®>®

. Zira sirketin iktisap etti§i paylarin devredilmesi durumunda,
paylar ve pay sahipligi mevkii ilk defa yaratilmayip daha 6nceden mevcuttur ve bu
nedenle paylarin devri sirketle ilgili bir islem olmayip, sadece bir degis-tokus
islemidir’®. Yénetim kurulu bu paylari elden ¢ikarirken pay sahipleri arasinda esit
islem ilkesine (m. 357) uymak durumundadir’®. Bu durum, paylari elden ¢ikarma
yetkisine sahip olan yonetim kurulunun o6zen yilikiimliliigliniin de (m. 369) bir

361
sonucudur’"".

Sirket yonetim kurulunun elden c¢ikarmasi gereken kisim, sirketin ve yavru
sirketin sahip olduklar1 paylarin toplaminin, sirketin esas veya ¢ikarilmis sermayesinin
ylizde onundan fazla olan kisimdir (m. 384/1, son ciimle). Bir baska deyisle, sirket
yonetim kurulu, sirketin (ve yavru sirketin) elindeki kendi paylari, esas veya ¢ikarilmis
sermayenin ylizde onunu (onda birini) asmiyorsa bu paylari elden ¢ikarma zorunlulugu
olmayip, sadece asilan kisim elden c¢ikarilacaktir. Mesela, sirketin elindeki kendi
paylarinin toplami, esas veya cikarilmis sermayesinin yiizde otuzunu olusturmasi
durumunda, elden ¢ikarilmasi gereken pay toplam yiizde yirmilik kistmdir’*®®. Kanunun
bu sekilde, paylarin yiizde onuna kadar olan sinira izin vermesinin sebebi, m. 379’da bu

orana kadar pay iktisabina izin vermesinden kaynaklanmaktadir.

Anonim sirket, kendi paylarin1 yukarida ele alinan istisnalar kapsaminda iktisap

ettigi takdirde m. 520/1 geregi, iktisap degerlerini karsilayan tutarda yedek akce

37 Ayn1 yonde bkz. Ozdamar (2005), s. 213.

3% E. Moroglu (2003). Anonim ortakhiklarda esas sermaye artirumi. (2. Baski). Istanbul: Vedat, s. 132;
Poroy vd. (2010), s. 438; O. Teoman (1983). Anonim ortaklikta pay sahibinin oy hakkindan yoksunlugu.
Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiist, s. 78; Celiktas (2006), s. 206.

339 Teoman (1983), s. 78.

360 Teoman (1983), s. 78; Ozdamar (2005), s. 214 ve orada dpn. 250; Aydin (2008), s. 267 vd. Ancak
Tekinalp ile Yildiz aksi goriistedir bkz. Poroy vd. (2010), s. 439; Yildiz (2004), s. 82. Alman hukuku’nda
da bu konuya iligkin bir diizenleme getirilmis ve esit islem ilkesinin (AKTG m. 53/a) iktisap etmede ve
paylarin devredilmesinde (elden ¢ikarilmasinda) uygulanacagi belirtilmistir (AKTG m. 71/1-8, c. 3)

%! Teoman (1983), s. 78. Sirketin bu paylar iigiincii kisilere ya da tek bir pay sahibine devredebilmesi
i¢in, sirket menfaati agisindan hakli bir durumun mevcudiyeti gerekir (Teoman (1983), s. 78).

362 Ornek igin bkz. Pulash (2011), s. 1241.
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ayirmak zorundadir. Bu sonuca m. 520/1, c. 2’deki “... anilan paylar devredildikleri
veya yok edildikleri takdirde ...” ibaresinden ulagmak miimkiindiir. Zira paylarin
(gerekli sartlarin ortaya ¢ikmasi durumunda) yok edilmesi zorunlulugu sadece istisna

kapsamindaki iktisaplar acisindan gecerlidir.

3.5.4. Iktisap edilen paylarin yok edilmesi

Anonim sirketin m. 384-385 geregi, hangi paylar elden ¢ikarmasi gerektigine
iligkin belirlemelere yukarida deginildi. Bu baslik altinda ise m. 384-385 geregi elden
cikarilamayan paylarin, sermayenin azaltilmasi yoluyla itfa edilecegine deginilecektir.
Nitekim buna iligskin zorunluluk m. 386’da, “384 ve 385 inci maddeler uyarinca elden
¢tkartlamayan paylar, sermayenin azaltilmasi yoluyla hemen yok edilir.” seklinde ifade
edilmektedir. Dolayisiyla sirket agisindan ilk zorunluluk s6z konusu paylarin elden
cikarilmasi yoniindedir. Bu elden ¢ikarmaya iliskin olarak m. 384 kapsamina giren
durumlarda en fazla ii¢ yillik siire; m. 385 kapsamina giren durumlarda ise en fazla alt1
aylik slire ongoriilmiistiir. Eger anonim sirket, 6ngdriilen bu siireler igerisinde iktisap
ettigi paylart elden c¢ikaramamigsa, bu paylar1 m. 386 geregi hemen itfa edecektir.
Boylece sirketin iktisap ettigi paylarii tekrar devretmesine engel olmak veya bagka
amaglar i¢cin kullanmasinin Oniline geg¢ilmek istenmistir’®.  Sirket paylarin itfa

edilmesi, idare ve temsil organ1 olan yonetim kurulu tarafindan gergeklestirilecektir’®*.

Hiikiimdeki ‘hemen’ ibaresine iliskin olarak, m. 386’nin gerekg¢esinde herhangi
bir agiklamaya yer verilmemis, m. 385’in gerekcesine bakilmasi gerektigi ifade
edilmistir. m. 385’in gerekcesinde ise, ‘hemen’ ibaresinin, hi¢ vakit gecirmeden
anlamina geldigi belirtilmektedir. Yine madde gerekcesinde, ‘hemen’ ibaresinin
anlammin somut olayin 6zelliklerini tanimladigi, bu ibarenin ‘sirket i¢in miisait bir

zaman’ seklinde yorumlanamayacag belirtilmistir’®

. Madde gerekgesinde belirtilen bu
ifadeler icerik olarak isabetli olmakla beraber, m. 385’in gerek¢esinde diizenlenmesi
acisindan isabetsiz olmustur. Zira m. 385’in gerek¢e kisminda, ‘hemen’ ibaresinin m.

385 hiikmiine aitmis gibi a¢iklamalarda bulunulmaktadir. Oysaki m. 385’e bakildiginda,

363 Ozdamar (2005), s. 210-211.
364 mregiin (1989), s. 279.
365 Bkz. m. 386 gerekgesi.
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‘hemen’ ibaresinin hiikiimde yer almadig1 goriilecektir. Alt Komisyon’da da m. 385°¢
iliskin bir degisiklik yapilmadigi ve m. 386 nin gerekcesinde, m. 385’in gerekcesine atif
yapildigi g6z oOniinde tutulursa, m. 385°de ‘hemen’ ibaresiyle ilgili yapilan

aciklamalarin aslinda m. 386 ’nin gerekcesinde olmasi gerektigi anlasilacaktir®®.

Madde gerekgesinde yer alan acgiklamalardan da yola ¢ikarak, m. 386 agisindan
sunlar1 sdylemek miimkiindiir: Anonim sirket m. 382/1-b ila d bentleri ve m. 383
geregince pay iktisabinda bulunmussa, m. 384 geregi ilk olarak bu paylar1 devrileri
miimkiin olur olmaz ve her halde iktisaplarindan itibaren ti¢ yil igerisinde elden
cikarmak zorundadir. Eger anonim sirket m. 379 geregi bir iktisapta bulunmak istemis,
ancak burada ongoriilen sartlara aykir1 olarak iktisapta bulunmus ise, bu durumda s6z
konusu paylar1 iktisaplar1 tarihinden itibaren alt1 ay igerisinde elden ¢ikarmak
zorundadir. Eger sirket bu paylar1 6ngoriilen siireler igerisinde elden ¢ikar(a)mamissa,
bu takdirde m. 386 geregi paylar1 sermayenin azaltilmasi yoluyla hemen itfa edecektir.
Yani girket hi¢ vakit gegirmeden, sirket i¢in uygun bir zamani beklemeden bu paylarin
itfas1 yoluna gidecektir. Sirket i¢in uygun bir zamaninin beklenmemesinin sebebi, m.
384 ve m. 385 hiikiimleriyle zaten sirkete s6z konusu paylari elden ¢ikarmasi igin siire
verilmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Belirtilen siireler icerisinde s6z konusu paylari
yonetim kurulu, devirleri miimkiin oldugunda veya sirket i¢in uygun bir zaman soz

konusu oldugunda elden c¢ikarabilecektir’®’,

Hatta kanaatimizce, sirket yOnetim
kurulunun, sirket i¢cin uygun bir zaman s6z konusu olmasina ragmen, bahsi gegen
paylari elden ¢ikarmayip daha sonra itfaya maruz kalmasina neden olmasi ve sirketin bu
nedenle zarara ugramast durumunda yoOnetim kurulunun sorumluluguna iliskin
hiikiimlere (m. 369/1; m. 553) basvurabilecektir. Zira bu durumda yonetim kurulu

tiyeleri, kanundan veya esas sozlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini ihlal

etmislerdir.

Sermayenin azaltilmasi1 suretiyle paylarin itfa edilmesi, m. 473-475 hiikiimleri

cercevesinde gergeklestirilecektir.

366 Nitekim aym husus, Tirkiye Barolar Birligi'nin gergeklestirdigi Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi
Toplantis1 1I’de Mertol Can tarafindan da vurgulanmistir. Bkz. Tiirkiye Barolar Birligi Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarist Toplantisi 11, . 753.
http://tbbyayinlari.barobirlik.org.tr/TBBBooks/Turk Ticaret Kanunu.pdf (Erisim Tarihi: 8.4.2013).

367" Ancak sirket i¢in uygun bir zaman olmasa dahi, en fazla, Kanunda 6ngériilen siireler igerisinde bu
paylarin elden ¢ikarilmasi gerektigi noktasinda siiphe duymamak gerekir.
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Bu agidan belirtilmesi gereken 6nemli bir husus da yonetim kurulu, m. 386
kapsaminda paylar itfa ettiginde, sirket sermayesinin m. 473/5 uyarinca m. 332/1°de
Ongoriilen en az sermaye tutarindan asagi inemeyecegidir. Kanuna aykiri iktisap edilen
paylarin itfa edilmesine yonelik m. 386 hiikkmiiniin emredici olmasi dolayisiyla,
sermaye, m. 332/1°de belirtilen tutardan asagi iniyorsa da buna ragmen sermayenin
itfas1 yoluna gidilmeye devam edilecek, ancak sirket, derhal sermaye artiriminda (m.
456 vd.) bulunarak sermayeyi, en az s6z konusu tutarlar seviyesine ¢ikarmak zorunda

kalacaktir*®®,

3.5.5. lktisap edilen paylarin bilancoda gésterilmesi

eTTK m. 329/3’te anonim sirket tarafindan iktisap edilen paylarin yillik raporda
gosterilmesi gerektigine iliskin bir belirlemede bulunulmustu®®. TTK agisindan ise
boyle bir hiikiim Ongoriilmemistir. Ancak bunu bir eksiklik olarak kabul etmemek
gerekir. Sirketin iktisap ettigi kendi paylarini yillik bilangoda gdstermesi yiikiimliiliigi,
iktisab1 diizenleyen hiikiimlerden degil, genel olarak bilangoya iliskin hiikiimlerden (m.

370

74 vd.) kaynaklanmaktadir'™". Zira anonim sirketlerin yillik bilangolari, sonucun

aciklanmasi temeline dayandigi i¢in, malvarligina giren biitiin konularin bilangoya

gegirilmesi zorunluluk olarak ortaya cikar’’'

. Bir bilango konusunun, gerekli sartlar
dogdugu halde ve istisnalardan da olmamasina ragmen bilangoya gecirilmemesi, o
bilangoyu dogru bir bilango olmaktan ¢ikarir. Ayrica pay sahiplerinin de bu bilangoya

kars1 iptal davasi agma haklari vardir’ .

Iktisap edilen paylarin bilancoda gosterilmesi gerektigi belirtildikten sonra, sz
konusu paylarin bilangoda nasil gosterilecegi konusu giindeme gelecektir. Sirket, iktisap

ettigi kendi paylarini, bilangosunun aktif kisminda 6zel bir kalem altina, m. 520/1 geregi

368 Sevi (2012), s. 95.

39 Sermaye Yo6nergesi m. 22/2°de de, yillik raporda gésterilmesi gereken hususlar belirtilmistir.

370 Ozdamar (2005), s. 226.

7', Tekinalp (1979). Anonim ortakhigin bilan¢osu ve yedek akgeleri. Istanbul: Fakiilteler, s. 84.

372 Tekinalp (1979), s. 84. Burada iptal davasina konu olan, bilanconun tasdikine iliskin genel kurul
kararidir. Dolayistyla bilango da iptal kararindan etkilenecektir (Tekinalp (1979), s. 84).
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ayrilacak yedek akgeleri ise bilanconun pasif kismina kaydedecek ve bdylece

aktiflestirilen paylar bilangoda nétr hale gelecektir’”.

3.5.6. Iktisap edilen paylara iliskin haklarin durumu

3.5.6.1. Genel olarak

Anonim sirketin iktisap ettigi kendi paylarina iliskin haklarin durumuna yonelik
olarak m. 389’da belirlemelerde bulunulmustur. Bu madde paya bagli olan hem

malvarliksal hem de yonetimsel haklarin durumunu diizenlemektedir. Maddeye gore;

Madde 389 - (1) Sirketin iktisap ettigi kendi paylar1 ile yavru sirket
tarafindan iktisap edilen ana sirketin paylari, ana sirketin genel kurulunun
toplanti nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinmaz. Bedelsiz paylarin
iktisab1 harig, sirketin devraldig1 kendi paylar1 higbir pay sahipligi hakki
vermez. Yavru sirketin iktisap ettigi ana sirket paylarina ait oy haklar ile

buna bagli haklar donar.

Goruldugt gibi sirketin iktisap ettigi kendi paylari, paylarin ivazsiz iktisap
edilmesi durumu harig, sirkete herhangi bir pay sahipligi hakki vermemektedir. Yani
sirketin iktisap ettigi bu paylara ait tim malvarliksal ve yoOnetimsel haklari

donmaktadir’”

. Bu diizenlemeyle anonim sirket organlar1 arasindaki yetki paylagimi
korunmak istenmistir’ . Aksi takdirde sirket yoneticilerinin, hukuka uygun sekilde
iktisap ettigi paylar tizerindeki haklar kotiiye kullanilabilecek ve yonetim kurulu ile
genel kurul arasindaki giic dengesi haksiz bir sekilde yonetim kurulu lehine

bozulacaktir’’.

Maddede belirtilen malvarliksal ve yonetsel haklarin donmasi stirekli bir durum

degildir. Yani s6z konusu paylara bagl olan haklarin kullanilmamasi gegici bir siiregtir.

373 Sevi, s. 74.

3 0. Teoman (2001c). «Sirketce devralinan paylarin umumi heyette temsili caiz degildir»» kuralinmn
(TK. m. 329, f. 3, c. 2) anlamu. Otuz yil ticaret hukuku —tiim makalelerim- C. I, Istanbul: Vedat, s. 263-
264; Tekinalp (2012a), s. 377; Sevi (2012), s. 89.

37 Yilmaz (2004), s. 35.

376 Y1lmaz (2004), s. 35; Ozdamar (2005), s. 217.
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Bu paylar, sirket tarafindan devredildigi takdirde, s6z konusu haklar tekrar

kullanilabilecektir®”’.

Anonim sirketin iktisap ettigi kendi paylarinin, kanunda sermayenin tamamindan
soz edildigi icin’’®, azinlik pay sahiplerinin hesaplanmasinda dikkate alinmasi

gerekmektedir’ .

Anonim sirketin iktisap ettigi kendi paylarina iliskin haklar1 kullanamamasina
yonelik belirlemelerde bulunan m. 389 hiikmii, hem m. 379 vd. sartlarina uygun olarak
iktisap edilen paylar acisindan hem de s6z konusu hiikiimlere aykir1 olarak iktisap
edilen paylar agisindan uygulanacaktir’®®. Ayrica sirketin, m. 382’de belirtilen
istisnalara dayanarak kendi paylarinm iktisap etmesi durumunda, her ne kadar m. 379°da
belirtilen sartlardan muafiyet sz konusuysa da bu paylarin iktisap edilmesi dolayisiyla
ortaya ¢ikacak sonuglardan (iktisap dolayisiyla paylarin biiriinecegi hukuki durumdan)
muafiyet s6z konusu olamayacaktir. Bir bagka ifadeyle sirket, m. 379°da belirtilen
sartlardan muaf olarak s6z konusu paylar1 iktisap edecektir, ancak, kendi paylarini
iktisap kurumunun bir sonucu olarak bu paylara iliskin herhangi bir pay sahipligi

hakkini kullanamayacaktir, bu paylara bagli haklar donacaktir™®'.

Paylara ait olan malvarliksal ve yonetsel haklar donacagindan, sirketin, ticlincii bir
kisi araciligiyla temsil edilmesi veya inangh islemle miilkiyetinin devredilmesi
durumunda da bu haklar1 kullanmasi miimkiin degildir’®2. Pay sahipligi bu agidan,

sadece paym devredilebilme olgusunda kendisini gosterir’™ .

Sirketin iktisap ettigi paylara ait olan malvarliksal ve yonetimsel haklarin
kullanilamayacagr  kuralinin  bedelsiz  paylarin  iktisap  edilmesi  agisindan

uygulanmayacagi madde metninde acik¢a ifade edilmistir (m. 389/1, c. 2). Boylece

377 Henssler ve Strohn (2011), s. 1496; Teoman (2001¢), s. 266-267; Ozdamar (2005), s. 218; Ayoglu
(2009), s. 531. Bu yiizden sirketin iktisap ettigi paylar i¢in, sirketin bizzat kendisinin ortag1 ve s6z konusu
paylarin maliki konumunda olmadigi, bu paylarin sadece emanetgisi konumunda oldugu da ifade
edilmektedir (Gokge (2000), s. 45; Celiktas (2006), s. 147).

% Mesela, m. 411, m. 439, m. 559 gibi.

379 Teoman (1983), s. 178. Aksi yonde goriis i¢in bkz. Aydin (2008), s. 278-282.

3% Henssler ve Strohn (2011), s. 1496; Teoman (2001¢), s. 265; Ozdamar (2005), s. 219. eTTK agisindan,
kars1 yonde goriis i¢in bkz. Aydin (2008), s. 271-273.

31 pulasli (2011), s. 1238.

3%2 Henssler ve Strohn (2011), s. 1496; Teoman (2001c¢), s. 265-266; M. Ceker (2000). Anonim ortaklikta
oy hakki ve kullanilmasi. Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisii, s. 211; Sevi (2012), s. 89. Aym
sekilde sirketin, hamiline yazili pay senedine baglanmis olan kendi paylarini, bir baska kisiye devredip
kendisini genel kurulda temsil ettirme imkani da s6z konusu degildir (Sevi (2012), s. 89).

3% Poroy vd. (2010), s. 439.
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sirket, elinde bulundurdugu kendi paylarindan kaynaklanan bedelsiz paylar iktisap

edebilecektir. Iktisap edilen bu paylar da sirkete pay sahipligi hakki vermeyecektir.

Madde gerekcesinde, riigchan hakkinin kullanilmasinin bedelsiz paylara kiyaslanip
kiyaslanamayacag1 sorununa iligkin ¢6ziimiin doktrin ve yargi kararlara birakildigi
ifade edilmistir. Ancak sirketin kendi paylarini taahhiit edemeyecegini diizenleyen m.
388 hiikmii dolayisiyla riichan hakkinin kullanilmasinin miimkiin olamayacagini ifade

etmek mumkiindur.

Sunu da belirtmek gerekir ki, yavru sirketin iktisap ettigi ana sirketin paylari
acisindan, yavru sirket sadece oy hakki ve buna bagl haklardan yararlanamayacak,
ancak malvarliksal haklardan yararlanmaya devam edecektir (m. 389/1, c. 3). Boylece
ana sirket paylarini iktisap eden yavru sirket, iktisap edilen paylardan kaynaklanan oy
hakki ve oya bagl haklar olan genel kurula katilma, oneride bulunma ve iptal davasi
acma haklarindan yararlanamayacaktir. Ancak kar pay1 hakk: ve tasfiye pay1 hakki gibi
malvarliksal haklardan yararlanmaya devam edecektir'™. Boyle bir ayrimin sebebi,
yavru sirket araciligiyla pay iktisabini, sirketin kendi paylarini dogrudan iktisabiyla ayni
hiikiimlere tabi tutan gerek¢enin malvarliksal haklar agisindan mevcut olmamasindan

kaynaklanmaktadir’®.

3.5.6.2. Iktisap edilen paylara iliskin haklar

3.5.6.2.1. Yonetsel haklar

Anonim sirketin yonetsel, yani yonetime iliskin haklarinin basinda genel kurula
katilma ve oy hakki gelmektedir. Yukarida da ifade edildigi iizere sirketin kendi
paylarini iktisab1 durumunda, s6z konusu paylara bagli olan oy hakki kullanilamayacak
ve s0z konusu oylar, genel kurulun toplant1 ve karar nisabinda dikkate alinmayacaktir.
Boylece toplanti ve karar yeter sayilarinin hesaplanmasinda, anonim sirketin iktisap

ettigi kendi paylarn dikkate alinmayacak, diger pay sahiplerinin paylar1 esas

¥ Poroy vd. (2010), s. 439.
%5 Aydm (2008), s. 287. Ancak karsihkli katilma islemlerinde malvarligi haklarinin donmasi gerektigi
yoniinde bkz. Ayoglu (2009), s. 534.
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alinacaktir’™®. Bu yiizden sirket, iktisap ettigi kendi paylarindan kaynaklanan oya bagli
haklar olan genel kurula katilma, 6neride bulunma ve iptal davasi agma haklarin1 da
kullanamayacaktir’™. Bu kapsama ayrica bilgi alma hakki ve azinlik haklar da
girmektedir. Yani bu kapsama paya bagl olan yonetsel haklarin tamami (denetleme

hakki vs.) girmektedir’*®

Ayrica Kanun, iktisap edilen s6z konusu paylarin veya yavru sirket tarafindan
iktisap edilen ana sirketin paylarinin, sirketin (veya ana sirketin) genel kurul toplanti
nisabinin hesaplanmasinda dikkate almmayacagim da acikca ifade etmistir’™. Bu

hiikiimle, genel kurul iradesinin uygun sekilde olusmasi saglanmak istenmistir™".

Kanunda oy hakkinin kullanilmasina iliskin sinirlamalar1 dolanmak veya etkisiz
birakmak amaciyla, paylarin veya pay senetlerinin devri ya da pay senetlerinin
baskasina verilmesi gecersiz kabul edilmistir (m. 433/1). Yani maddede belirtilen s6z
konusu islemelerle, oy hakkinin donacagma iliskin yasagi dolanmaya calismak ve

ficlincii bir kisi aracihigiyla bu haklar kullanmaya ¢alismak miimkiin degildir™®".

Sirketin iktisap ettigi kendi paylarina bagl oy haklarinin kullanilmasi durumunda
ilk olarak m. 433/2 uygulanabilir®®. Boylece, pay sahipleri, genel kurula yetkisiz
katilmalarla ilgili olarak toplanti bagkanligina itirazda bulunabilecek (m. 433/2) ve bu
itirazint ve yonetim kuruluna da itirazda bulundugunu toplanti tutanagina
gecirtebilecektir. Bunun disinda Kanundaki hilkme ragmen sirketin iktisap ettigi
paylardan kaynaklanan oy haklarim1 kullanmasi durumunda, s6z konusu genel kurul
kararinin akibeti konusunda dogrudan bir hiikiim bulunmamaktadir. Doktrinde ise bu
konu tartismalidir. Bir goriise gore, sirketin kendi iktisap ettigi paylarindan
kaynaklanan oylar1 kullanmasi durumunda, bu oylarin kullanildig1r genel kurul karari

yoklukla malaldiir’®. Diger bir goriise gire ise, sirket, iktisap ettigi kendi paylarindan

3% Domanig (1988), s. 586; imregiin (1989), s. 279; Sevi (2003), s. 255-256.

¥7 Tekinalp (2012a), s. 377; Teoman (2001c), s. 262; Aydin (2008), s. 271.

3% Teoman (1983), s. 60 ve s. 166-167; Ozdamar (2005), s. 218.

3% Bu sonuca yonelik isabetli olarak ulasilan sonug i¢in bkz. Aydin (2008), s. 278-282. Kars1 yonde bkz.
Tekinalp (2012a), s. 377.

3% Ozdamar (2005), s. 217.

%! Teoman (2001c), s. 266; Yilmaz (2004), s. 35.

392 Teoman (1983), s. 203; Poroy vd. (2010), s. 439.

3% Bkz. Poroy vd. (2010), s. 382; Tekil (1998), s. 307-308; H. Pulasl (2013c). Anonim sirket genel kurul
kararlarmin sakathg1 ve miieyyidesi. GUHFD (Prof. Dr. Oguz Kiirsat Unal’a Armagan), C. XVII S. 1-2,
s. 892. Ayoglu da bu durumda, karar yeter sayisi eksikligi nedeniyle hiikiimsiiz bir genel kurul kararimnin
mevcudiyetinden s6z edilmesi gerektigi goriisiindedir (Ayoglu (2009), s. 532).
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kaynaklanan oylar1 kullandig1 takdirde, m. 445-446 cercevesinde genel kurul
kararlarnmn iptali yoluna gidilir'®*. Kanaatimizce ikinci goriise tstiinliik tanimak
gerekir. Zira oncelikle yokluk halinin bu agidan benzer bir durum olan pay sahibi
olmayan kisilerin genel kurula katilmasi durumundan ayirt edilmesi gerekir. Eger pay
sahibi olmayan bir kisi genel kurul toplantisina katilmis ve oy kullanmis ise yokluk
yaptirimi miimkiin olabilecektir’””. Ancak sirket kendi paylarini iktisap ettigi takdirde,
bu paylarin zaten sahibi konumundadir. Sadece bu paylara bagli oylarin kullanimi
konusunda herhangi bir hakki veya yetkisi bulunmamaktadir. Dolayisiyla sirketin,
iktisap ettigi kendi paylarindan kaynaklanan oylar1 kullanmasi durumunda s6z konusu

113

genel kurul kararimi, m. 446/1-b’nin “... genel kurula katilma yetkisi bulunmayan

’

kisilerin veya temsilcilerinin toplantiya katilip oy kullandiklarini, " ibaresinden
hareketle, iptale tabi tutmak Kanuna uygun diiser. Zaten bentte gecen, “...veya
temsilcilerinin toplantiya katilip oy kullandiklarini, ...” ibaresi de bu durumu destekler.
Zira bu durum sirketin iktisap ettigi kendi paylar i¢in ligiincii bir kisi araciligiyla,
kendini (sirketi) temsil ettirmesini de kapsamaktadir. Ayrica sirf sirketin elinde
bulundurdugu kendi paylarindan kaynaklanan oylarin kullanilmasi1 ve ancak bu hususun
genel kurul kararmmin alinmasina etkili olmamasma ragmen genel kurul kararinin
yoklugunu kabul etmek ¢ok agir bir yaptinmdir. Yani sirketin, iktisap ettigi kendi
paylarindan kaynaklanan oy haklarini1 kullanmasi durumunda, toplantida hazir bulunsun
(hazir bulunsa da olumsuz oy kullansin veya kullanmasin) veya bulunmasin her pay
sahibi, s6z konusu genel kurul kararinin iptalini saglayabilecektir (m. 446/1-b). Ancak
sirketin kendi paylarina bagli olan ve kullanilan oylarin, kararin alinmasinda etkili

olmamas! durumunda, genel kurul kararinin iptaline karar verilemeyecektir. Iptal yoluna

gidilebilmesi m. 445°te 6ngoriilen {i¢ aylik hak diisiiriicii siireye tabidir.

Tekinalp’in, burada, emredici hiikmiin sadece pay sahiplerinin ¢ikarlarin1 korumasi durumunda, bu
emredici hiikkme aykiriligin iptale maruz kaldigint belirttikten sonra, sirketin elindeki paylarindan
kaynaklanan oylari kullanmasi durumunu yoklukla malil kabul etmesi ¢eliskili bir durum arz eder (bkz.
Poroy vd. (2010), s. 382. Benzer bir durum i¢in bkz. Tekil (1998), s. 315 ve Tekil (2000), s. 1104-1105.
Zira sirketin elindeki kendi paylarindan kaynaklanan oylari kullanamamasinin sebebi, yukarida da
belirtildigi lizere, sirket yoneticilerinin, paylar tizerindeki haklari kétiiye kullanmasini engellemektir. Yani
s6z konusu hiikiim, pay sahiplerini korumak igin 6ngoriilmiistiir. Nitekim bkz. Teoman (2001c), s. 265-
266; Ozdamar (2005), s. 217.

% Bkz. Arslanli (1959), s. 126-127; Teoman (2001c), s. 273; Ozdamar (2005), s. 222; Aydm (2008), s.
284.

3% Nitekim bkz. Poroy vd. (2010), s. 382.
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Genel kurulun s6z konusu karari aleyhine iptal davasi agilmast durumunda
mahkeme, daha sonra telafisi gii¢ hukuki sonuglarin dogmamas i¢in**®, yonetim kurulu
tiyelerinin goriisiinii aldiktan sonra, kararin yiiriitiilmesinin geri birakilmasina karar

verebilir (m. 449).

3.5.6.2.2. Malvarliksal haklar

Kanun malvarliksal haklar acisindan da herhangi bir ayrim yapmamis ve ivazsiz
iktisaplar harig, iktisap edilen paylara iliskin tiim malvarliksal haklarin donacagim
ongormistiir. Dolayisiyla kar pay: hakki, tasfiye payr hakki ve hazirlik devresi faizi vb.

malvarliksal haklar da donacaktir.

Iktisap edilen paylara iliskin kar pay1 hakki donacagi igin sirket s6z konusu paylar
dolayisiyla kar pay1 alamaz. Bu yiizden iktisap edilen paylara tekabiil eden kar pay1

97 Sirket biinyesinde kalacak olan bu kar paymin nasil

sirket biinyesinde kalacaktir
degerlendirilecegi konusunda Kanunda herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir. Bu
sorunun ¢oziimii doktrin ve yargi kararlarina birakilmistir. Konuya yonelik olarak
doktrinde iki gériis mevcuttur. Bir goriise gore, sirketin iktisap ettigi paylara iligkin kar
payl, yedek akge hesabina alinacaktir™®. Diger bir goriise gore ise, sirketin iktisap ettigi
paylara iligskin kar payi, bir sonraki yilin gelirleri arasina dahil edilecektir. Boylece bu
kar paylari, sirketin sonraki donem kar1 iginde yer alacak ve pay sahiplerine
dagitilacaktir’”. Kanaatimizce ikinci goriise istiinliik tamimak, pay sahipleri menfaati
agisindan uygun diisecektir®”, boylece sirket kdrmmin artmasi ve sirketin ekonomik
acidan 1yi duruma gelmesi saglanarak sirket paylarinin  degerinin  artmasi

gergeklesecektir401. Yani bu durumda sirket acisindan, bagka bir sirketin paylarini

% E. Moroglu (2012a). 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'na gore anonim ortakhkta genel kurul
kararlarinin hiikiimsiizligii. (6. Baski). Ankara: XII Levha, s. 276.

%7 Domanig (1988), s. 586; Poroy vd. (2010), s. 439.

3% Poroy vd. (2010), s. 439; Ayoglu (2009), s. 543; Sevi (2012), s. 89-90.

3% Domanic (1988), s. 586; Arslanl (1959), s. 127; Ozdamar (2005), s. 223; Celiktas (2006), s. 210.
Teoman, limited sirketler agisindan benzer sonuca ulagmustir. Yazara gore kar, sirketin iktisap ettigi pay
g6z oniinde tutulmaksizin diger paylar arasinda béliistiiriilecektir (O. Teoman (2001d). Limited ortakligin
edindigi kendi paylarindan dogan hak ve borglar ve edinmenin diger bazi sonuglari. Otuz yil ticaret
hukuku —tiim makalelerim- C. I, Istanbul: Vedat, s. 154).

4% Aym yonde bkz. Ozdamar (2005), s. 223.

1 Celiktas (2006), s. 210.
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iktisap etmis*** veya kaynaklarini bagka bir yatirim aracina yonlendirmis gibi bir durum
ortaya ¢ikacaktir. Ayrica bu goriisiin kabuliiyle, pay sahiplerinin bir anonim sirkette

ortaklik elde etmesiyle ulagsmak istedigi amacla da uygunluk saglanacaktir.

Tasfiye halinde olan bir sirket sona ermekte oldugundan, sirket, iktisap ettigi
paylara iliskin tasfiye payr hakkindan yararlanamaz ve tasfiye bakiyesi diger paylar
arasinda bdoliistiiriilir. Boylece tasfiye bakiyesi, sirketin iktisap ettigi kendi paylar

hesaba katilmayarak dogrudan dogruya diger paylar arasinda bolistiiriilecektir*®.

Malvarliksal haklar arasinda yer alan bir diger hak olan yeni pay alma hakki
acisindan degerlendirmelere asagida ayrintili olarak deginileceginden burada ayrica

deginilmemistir*™*.

3.5.6.3. Diger haklar

Anonim sirket kendi paylarini iktisap ettigi takdirde, alacakli ve bor¢lu sifatlar
sirkette birlesecegi i¢in borcun sona ermesi gerektigi halde, daha dnceden pay iizerinde
kurulmus intifa, rehin ve hacizler varhgm sirdirir'®, yani iktisap isleminden

etkilenmez (TBK m. 135/1, c. 2).

3.6. Anonim Sirketin Hakh Sebeple Feshi Talebiyle Mahkemeye Basvurulmasi
Halinin Kendi Paylarim iktisap Kurumuyla iliskisi

Anonim sgirketin hakli sebeplerle feshi m. 531°de diizenlenmistir. Bu imkan,
eTTK’da mevcut olmayip, ilk kez TTK ile Tiirk hukukuna girmistir. Hakli sebep

kavraminin temelinde, diirtistliik kurali (TMK m. 2) yatmaktadir ve hakli sebeplerle

406

fesih hiikiimleri diiriistliik kuralinin 6zel uygulama hallerindendir™”. Ancak 6ngoriilen

402 Celiktas (2006), s. 210.

3 Teoman (2001d), s. 155; Sevi (2012), s. 90.

44 Bkz. asa. Ugiincii Boliim, 5.

495 Kendigelen (1994), s. 361; Aydin (2008), s. 299.

46 B Camoglu (2007). Anonim ortakligin hakli sebeple feshi. Prof. Dr. Yavuz Alangoya icin armagan,
Istanbul: Alkim, s. 667; H. Yasaman (2009a). Anonim ortakliklarin hakli nedenle feshi. Isvi¢re Bor¢lar
Kanunu'nun iktibasiun 80. yihnda Isvigre Borclar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku'na etkileri,
Istanbul: Vedat, s. 715.
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diizenleme, sadece azlik pay sahiplerine taninmis bir imkandir. Kanun koyucu azlik pay
sahiplerinin korunmasi ve anonim sirketteki menfaat ihlallerinin ¢6ziilmesi amaciyla, bu

407

sekilde bir diizenleme kabul etmistir™'. Bu maddeye gore;

Madde 531 - (1) Hakli sebeplerin varliginda, sermayenin en az onda birini
ve halka agik sirketlerde yirmide birini temsil eden paylarin sahipleri,
sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinden
sirketin feshine karar verilmesini isteyebilirler. Mahkeme, fesih yerine,
davaci pay sahiplerine, paylarinin karar tarihine en yakin tarihteki gercek
degerlerinin 6denip davaci pay sahiplerinin girketten ¢ikarilmalarina veya

duruma uygun diisen ve kabul edilebilir diger bir ¢oziime karar verebilir.

Maddeden de anlasilacag: lizere, azlik pay sahipleri (sermayenin en az onda birini
ve halka acik sirketlerde yirmide birini temsil eden paylarin sahipleri), hakli sebeplerle
anonim girketin feshini, sirket merkezinin bulundugu yer mahkemesinden talep
edebileceklerdir. Azlik tarafindan acilacak olan bu davada, davali anonim sirket
olacaktir. Kanunda hakli sebeplerle fesih imkani belirtilmekte, ancak bu hakl
sebeplerin neler olabilecegi konusunda herhangi bir belirlemede bulunulmamaktadir.
Hakl1 sebebin gergeklesip gerceklesmedigini takdir edecek olan hakimdir. Hakim bu
durumu takdir ederken, ‘hak ve nisfetle’, nesnel ve adil olarak karar verecektir (TMK
m. 4)*%. Hakim, hakli sebebin mevcut olup olmadigmma karar verirken, sirketin
faaliyetlerine devam etmesinin, dogruluk ve giiven kurallarina gore azinlik pay
sahiplerinden beklenemiyor oldugu kanaatine ulasirsa hakli sebebin varligini kabul
etmelidir*”. Hakli sebeplere 6rnek olarak*'’, genel kurulun siirekli olarak kanuna aykiri
olarak toplantiya ¢agrilmis olmasi, sirketin siirekli olarak zarar etmesi, sirketin koti
yonetilmesi, sirketin amacina hizmet etmemesi, azlik pay sahiplerinin bilgi alma ve

inceleme hakkinin devamli olarak engellenmesi, sirkette cogunluk pay sahiplerinin azlik

7 Yasaman (2009a), s. 717; R. Sever (2012). Anonim ortakliklarda hakli sebeple fesih. Bahcesehir
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Kazanci Hakemli Hukuk Dergisi, C. 8 S. 89-90, s. 194.

%8 Camoglu (2007), s. 678; U. Tekinalp (2013). Anonim ortakhigin hakli sebeplerle alternatif ¢oziimlii
fesih davasinin bazi usuli sorunlart. ERSIN CAMOGLU 'na armagan, Istanbul: Vedat, s. 218.

Y99S, Yildiz (2007b). TTK Tasarisma gore anonim sirketin hakli sebeple feshi. Prof. Dr. Ergon A.
Cetingil ve Prof. Dr. Rayegdn Kender’e 50. birlikte ¢calisma yili armagani, Istanbul: Cizgi, s. 1197; Sener
(2013), 5. 597.

19 H. Yasaman (2009b). Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nda hakimin genisleyen rolii. BATIDER (Prof. Dr.
Reha Poroy 'un Anisina armagan), s. 92; A. Celik (2009). Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na gére anonim
sirketlerin hakl sebeple feshi. BATIDER (Prof. Dr. Reha Poroy 'un anisina armagan), C. XXV S. 4, s.
571; Sener (2013), s. 598; Karahan ve Pinar (2012), s. 720.
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pay sahiplerinin haklarini engellemesi ve onlar iizerinde baski kurmasi, dagitilan kar

paymin diizenli olarak azalmasi1 halleri verilebilir.

Kanun, hakli sebeplerin varligi durumunda, azlik pay sahiplerine sirketin feshini
talep etme imkani vermistir. Ancak, madde metninden de anlasilacagi iizere hakl
sebebin mevcut olmasi halinde bile, hakim, fesih yerine duruma uygun diisen ve kabul
edilebilir bagka bir ¢6ziime karar verebilir. Dolayisiyla Kanun, bu konuda da hakime
takdir yetkisi vermektedir. Yani hakim dncelikle, hakli sebebin mevcut olup olmadigini
tespit edecek ve hakli sebebi tespit ettikten sonra uyusmazligi sona erdirmeye yarayacak

411

¢Oziimii bulacaktir™ . Hakim burada davacinin talebiyle bagli degildir, dolayisiyla bu

hikiim, HMK m. 26/2 kapsaminda, ‘taleple baghlik ilkesi’nin istisnasini

olusturmaktadir*'?

. Ancak, azlik pay sahiplerinin, anonim sirketin hakli sebeple feshi
talebiyle degil, fakat bagka bir taleple (mesela, sirketten ¢ikarilmalarina karar verilmesi
talebiyle) mahkemeye basvurmasi miimkiin degildir*"’. Zira Kanun, hakli sebeplerle
fesih talebiyle mahkemeye basvurulmasi halinde, hakimin bagka bir ¢oziime karar
verebilecegini, sirketin feshinin en son c¢are olmasi sebebiyle diizenlemis*', ancak

bunun tersinin uygulanmasini dngdérmemistir.

Anonim sirketin hakli sebeplerle feshi konusuyla ilgili genel agiklamalardan
sonra, hakli sebeplerle fesih kurumunun caligmanin asil konusu olan sirketin kendi
paylari iktisabiyla iliskisi ele alinabilir. Daha 6ncede ifade edildigi iizere, azlik pay
sahiplerinin, anonim sirketin hakli sebeple feshi i¢in mahkemeye bagvurmalari
durumunda, hakim, fesih yerine duruma uygun diisen ve kabul edilebilir bagka bir
¢oziime karar verebilir'”. Bu ¢oziim yollarindan biri de, Kanunda da ifade edildigi
lizere, davaci pay sahiplerinin, paylarinin karar tarihine en yakin tarihteki gercek
degerlerinin ddenip sirketten ¢ikarilmalaridir. Hakim, davaci pay sahiplerinin sirketten
¢ikarilmalarina ve bu paylarin sirketce devralinmasina da karar verebilir. Bu durumda
sirket, m. 379 vd. karsisinda nasil davranmak zorunda kalacaktir? Bir baska ifadeyle,

m. 379 vd. ile sirkete sinirli ve sartlar dahilinde bir iktisap imkan1 verilmesine ragmen,

1 yasaman (2009b), s. 92.

12 Bkz. Kendigelen (2012), s. 434-435.

3 N. Erdem (2012). Anonim ortakhigin hakl sebeple feshi. Istanbul: Vedat, s. 265; Celik (2013), s. 292.
Aksi yonde goriis i¢in bkz. M. oru¢ (2011). 6102 sayili yeni Tiirk Ticaret Kanunu’na gore anonim
ortakliktan hakli sebeple fesih istemine bagli ¢ikarilma. BATIDER, C. XXVII S. 1, s. 223.

414 Karahan ve Pmar (2012), s. 719; Tekinalp (2013), s. 213.

15 Mesela, hakim, ekonomik ve sosyal agidan sirketin devaminda fayda gérebilir (Celik (2009), s. 583).
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mahkeme, fesih yerine davact pay sahiplerinin (veya pay sahibinin) sirketten
cikarilmasina karar verirse, sirket bu paylar1 nasil iktisap edecektir? Iktisap ettigi
takdirde m. 379 vd. hiikiimlerine uymak zorunda kalacak midir, yoksa bu hiikiimlerle

bagli olmaksizin iktisap yoluna m1 gidecektir?

Bu sorulara iligkin herhangi bir hiikkiim, gerek m. 379 vd. da gerekse de m. 531°de
bulunmamaktadir. Ancak madde gerekcesinde (m. 531), bu paylart gecici olarak

sirketin iktisap edip edemeyecegi hususunun doktrin ve yarg: kararlarina birakildig:

416
r

ifade edilmistir' . Bu konuya iliskin olarak doktrinde bir¢cok yazar, bu paylarin sirket

tarafindan iktisap edilebilecegi, zira bu durumun da sirketin kendi paylarini iktisap

417

etmesinin bir istisnasi oldugu goriisiindedir™ . Kanaatimizce de mahkeme, davaci azlik

pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmasina karar vermisse, azlik pay sahiplerinin paylari

418

sirket tarafindan iktisap edilebilecektir™ . Zira bu durum da m. 382/1-c geregi kanuni

satin alma yiikiimliligii kapsamindadir*”®. Dolayisiyla m. 384 ve m. 386 hiikiimleri

420

burada da uygulama alan1 bulacaktir™”. Ancak kanaatimizce, sirketin, bu paylar1 iktisap

edebilmesi icin, sirket net aktifinin Kanunda Ongorillen orandan az olmamasi
gerekmektedir (m. 379/3). Mahkemenin de bu durumu g6z oniinde bulundurup karar

. - 421
vermesi gerekir .

1% Bkz. m. 531 gerekgesi.

47 Bkz. Camoglu (2007), s. 684; oruc¢ (2011), s. 229; Erdem (2012), s. 268; A. Stimer (2010). Tirk
Ticaret Kanunu Tasarisi’nda anonim ortakliklarm hakli nedenle feshi. Marmara Universitesi LI.B.F.
Dergisi, C. XXVIII S. I, s. 177.

1% Ancak mahkemenin, azlik pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmasima karar vermesi durumunda, sirketin
bu paylar1 kendisinin iktisap etmesi tek ¢dziim yolu degildir. Bu paylarin sermayenin azaltilmasi yoluyla
itfas1 da miimkiindiir. Nitekim bkz. O. Ayan (2011). Yeni Tiirk Ticaret Kanununda anonim sirketin hakli
sebeplerle feshi davast (m. 531). LEGAL Hukuk Dergisi, S. 102, s. 2256; orug (2011), s. 230; Sever
(2012), s. 203; Karahan ve Pmar (2012), s. 722.

19 Nitekim aym yonde bkz. orug (2011), s. 229; Erdem (2012), s. 268; Tekinalp (2013), s. 220. Aksi
yonde goriis icin bkz. Ayan (2011), s. 2254. Ayan, sd6z konusu durumu istisna kapsaminda kabul
etmemekte, gerekce olarak da, m. 382’de belirtilen hallerin smirli sayida oldugu ve yorum yoluyla
genisletilemeyecegi, ayrica bu durumun istisna kapsaminda olmast durumunda m. 379/3 geregi kanunen
bagl malvarligi unsurlarina dokunulacagi durumlarini sunmaktadir. Kanaatimizce bu goriis isabetsizdir.
Oncelikle sunu belirtmek gerekir ki, m. 531 hiikmiiniin istisna kapsaminda kabul edilmesi, bir yorumdan
degil, kanuni gereklilikten kaynaklanmaktadir. Hatta m. 531, m. 382/1-c kapsaminda kabul edilmese dahi,
kanun hiikmil geregi yine, m. 379 vd. hiikiimlerine istisna tegkil ederdi. Nitekim m. 493/1 hiikmii
acisindan durum boyledir. Bunun disinda, sirf m. 382’de belirtilmedigi igin, hiikkmiin m. 379 vd.
sartlarindan muaf olmadig1 séylenemez. Nitekim m. 383 agisindan durum bdyledir.

29 orug (2011), s. 229; Erdem (2012), s. 269.

! Aym yonde bkz. Tekinalp (2013), s. 220.
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4. Limited Sirketler Hakkindaki Diizenlemeler

Limited sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesi, m. 612 ile diizenleme altina
almmugtir. TTK’da 6ngoriilen bu hiikiim, eTTK’dan ¢ok farkli sekilde diizenlenmistir.
Kendi paylarini iktisap etme, eTTK m. 526’da diizenlenmisti. Bu hiikiim geregi limited
sirketler, sermaye koyma borcu tamamen yerine getirilmis olan paylarin tamamini
iktisap edebilecek durumdaydilar. iktisap ettigi bu paylarin bedellerini ise, ortaklik
mallarmin esas sermayeyi asan kismiyla odemek zorundaydi. Maddede limited
sirketlerin, kendi sermaye paylarini belirli bir orana kadar iktisap edebilecegine iliskin
sinirlayict herhangi bir hiikiim bulunmamaktaydi ve sirketin, esas sermaye paylarmin

tamamun iktisap edebilip edemeyecegi sorunu giindemdeydi**.

TTK ile getirilen diizenlemeyle eTTK’da yer alan hiikiimden daha geride bir
diizenleme kabul edilmis** ve limited sirketlerin kendi paylarini iktisap edebilmesi,
kural olarak, yilizde onluk bir oran sartina tabi tutulmustur. Limited sirketlerin kendi
paylarimi iktisabiyla ilgili elestirel yon bu durumla sinirli degildir. Bunun disinda
limited sirketlerin kendi paylarimi iktisap etmesiyle ilgili Kanunda bir¢ok bosluk
birakilmistir™®. Limited sirketlerin kendi paylarim iktisabinin diizenlendigi maddenin
gerekgesinde, anonim sirketlere paralel olarak diizenlendigi belirtilmistir. Belirtmek
gerekir ki, anonim sirketler konusundaki diizenlemelerle paralellik gosteren kurallar
mevcuttur, ancak, anonim sirkete yonelik diizenlemelerden ayrilan ve hatta eksik

birakilan bir¢ok nokta da bulunmaktadir.

Limited sirketlerin kendi paylarimi iktisap etmesi durumunda, uygulanacak devir
prosediirii m. 595°te belirtildigi gibidir. Yani pay sahibi ile sirket arasinda yazili bir
devir s6zlesmesi yapilacak ve taraflarin imzalar1 noterce onanacaktir. Daha sonra devir
islemine genel kurulun onay vermesi gerekecektir*”’. Limited sirketin kendi paylarin
iktisabinda kural, m. 595’in uygulanmasi ise de istisna, m. 612/2 durumunda, yani,

sirketin kendi paylarini, sirket s6zlesmesinde 6ngoriilen veya mahkeme karariyla hilkkme

22 Dolayisiyla bu durumun, ortaksiz limited sirketin ortaya ¢ikmasina sebebiyet verebilecegi ifade
edilmekteydi (bkz. O. Teoman (2001e). Limited ortakligin kendine ait tiim paylar1 edinmesi (ortaksiz
limited ortaklik sorunu). Otuz yul ticaret hukuku -tiim makalelerim- C. I, istanbul: Vedat, s. 115).

2 Ayni yonde bkz. Kendigelen (2012), s. 518.

% Bu bosluklara ve bunlara iliskin 6nerilere yeri geldikce deginilmistir.

3 Y1ldiz (2007a), s. 150.
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baglanan sirketten c¢ikan ya da c¢ikarilan pay sahipleri agisindan, m. 595’in
uygulanmamasidir. Yani bu durumda yazili bir devir sozlesmesine ve taraflarin

. 426
imzalarinin noterce onanmasina gerek bulunmamaktadir™.

Limited sirketlerin kendi paylarini iktisabiyla ilgili agiklamalara gegmeden 6nce
belirtmek gerekir ki, limited sirketin kendi paylarimi iktisap etmesine iligkin
sinirlamayla ilgili hikkiimler, sirket esas sermaye paylarinin, sirketin cogunluguna sahip

bulundugu yavru sirketlerce iktisap edilmesi halinde de uygulanir (m. 612/6).

4.1. Iktisap Etmenin Kapsami

Limited sirketin kendi paylarini iktisap etmesi kapsaminda, paylar veya pay
senetleri yer almaktadir. Yani payin senede baglanmasinin herhangi bir 6nemi yoktur.
Limited sirket pay1, ispat araci seklinde veya nama yazili pay senetlerine baglanmis olsa
dahi aynm: kurallar cergevesinde iktisap edilebilecektir. Iktisaba konu olacak pay, esas
sermayenin bir par¢ast konumundadir ve pay sahipliginden dogan hak ve bor¢larin bir

butinudir.

Limited sirketlerde, temettii kuponu, ilmiihaberler, opsiyon senedi ve tahvil
bulunmaz, sadece intifa senetleri bulunur. Bu intifa senctlerine de anonim sirketlere
iligkin hiikiimler kiyas yoluyla uygulanir (m. 584). Ancak intifa senetleri, kendi
paylarin1 iktisap kapsamina girmezler. Zira bu senetler sirketteki ortaklik hakkini
gostermez. Ancak sirketin kendi paylar {lizerinde miilkiyet hakkini degil ama intifa
hakkini iktisap etmesi limited sirketin kendi paylarimi iktisabi kapsaminda
degerlendirilecektir. Zira intifa hakkinin iktisap edilmesiyle de hiikmiin korumak
istedigi menfaatlerin ihlal edilebilmesi limited sirketler agisindan da miimkiindii 427,
Soyle ki; sirket, kendi paylarini iktisap edecegi zaman, paylarini iktisap edecegi pay
sahibine 6deyecegi bedelle s6z konusu pay lizerinde yine bedel karsiligi intifa tesis
etmesi, esit islem ilkesine aykirilik teskil edebilecektir*?®. Dolayisiyla intifa hakki

acisindan da sirketin kendi paylarini iktisabma iligkin siirlamalarin ve sartlarin

uygulanacagini belirtmek miimkiindiir.

26 Y1ldiz (2007a), s. 150; Tasdelen (2012), s. 111.
27 Kendigelen (1994), s. 76; Aydin (2008), s. 209.
28 Aydim (2008), s. 211.
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4.2. iktisap Etmenin Sartlar

4.2.1. Genel olarak

Limited sirketlerin kendi paylarmi iktisap etmesine iligkin sartlar, anonim
sirketlerle paralellik arz eder. Elbette sirketin niteliginden kaynaklanan farkliliklarin
bulunmasi dogaldir. Limited sirketlerin kendi paylarini iktisabina iliskin diizenlemeler
m. 612°de tek maddede Ongoriilmiistiir. Limited sirketlerin paylarini iktisabina iliskin
sartlar da bu maddeden hareketle tespit edilecektir. Burada 6ngoriilen sartlar kiimiilatif
sartlardir. Yani bu sartlardan birinin bulunmamasi durumunda, limited sirket, kendi

paylarini iktisap edemeyecektir.

4.2.2. Genel kurulun miidiirii veya miidiirleri yetkilendirmesi sarti

Limited sirketlerin yonetim ve temsil organ1 miidiir veya miidiirlerdir. Miidiir(ler),
Kanunla veya sirket sozlesmesi ile genel kurula birakilmamis olan yonetime iligkin tim
konularda karar almaya ve bu kararlar yiiriitmeye yetkilidirler (m. 623/3). Dolayisiyla
limited sirketlerin kendi paylarini iktisap etme yetkisi miidiirlerde olacaktir. Ancak
midiirler bu konuya iliskin yetkiyi her zaman ve serbest¢e kullanamayacaklardir.
Midiirlerin, sirket paylarini iktisap etmeleri, limited sirket genel kurulu tarafindan
yetkilendirilmis olmalarina baghdir (m. 616/1-1). Bu yetkilendirme sart1, her ne kadar
m. 612°de belirtilmemisse de m. 616/1°de genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda
belirtilmistir. Bu durumdan ¢ikarilacak sonu¢ da midiirlerin, sirket paylarimi iktisap
edebilmeleri i¢in genel kurul tarafindan yetkilendirilmelerinin zorunlu oldugudur.
Ayrica s6z konusu yetkinin diizenlendigi maddede belirtildigi lizere, genel kurulun bu

yetkisi devredilemez yetkilerdendir.

Limited sirket genel kurulunun, sirketin kendi paylarini iktisabina yonelik alacagi
kararlarda esas sermaye paymi devreden ortak sdz konusu genel kurul toplantisinda oy

kullanamayacaktir (m. 619/2). Yani paymi devreden ortak bakimindan oy hakkindan
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yoksunluk hali mevcuttur. Ancak Demirkapi, s6z konusu diizenlemenin bir anlam ifade
etmedigini ve korunmak istenen menfaatler agisindan m. 612’nin zaten gerekli

korumayi sagladigini, hakli olarak, ifade etmektedir*®.

Genel kurulun yonetim kuruluna verecegi iktisap yetkisinin siiresi ve igerigine
iligkin olarak Kanunda herhangi bir belirlemede bulunulmamistir. Anonim sirketler
acisindan, bu yetkinin en fazla bes yillik bir siire i¢in verilecegi ve yetkilendirme
kararinda iktisap edilecek paylarin itibari deger sayilar1 belirtilerek toplam itibarl deger
sayilari ile s6z konusu paylara 6denebilecek bedelin alt ve iist sinirinin gosterilmesi sarti
mevcuttur (m. 379/2). Kanaatimizce, limited sirketlerin kendi paylarini iktisap
edebilmesi icin, genel kurulun roliinii sadece miidiirleri yetkilendirmeye miinhasir
kilmamali ve miidiirlere bu konuda genis yetki alan1 birakilmamalidir. Aksi takdirde
sirketin kendi paylarini iktisap etmesi durumu, bir defa genel kuruldan yetki alindiktan
sonra midiirlerin tekeline gececek ve birgok konu miidiirlerin takdirine (veya
keyfiyetine) birakilacaktir. Bu durum, sermayenin iadesi yasagi ve esit islem ilkesine
aykirliklar gibi ¢esitli sakincalar1 ortaya cikarabilecektir. Dolayisiyla anonim sirketler
acisindan gegerli olan en fazla bes yillik siire, iktisap edilecek paylarin toplam itibari
deger sayilar1 ve iktisap edilecek paylarin bedellerinin alt ve {ist sinirlarinin gosterilmesi
gibi hususlari, anonim sirketlere kiyasen, limited sirketler acisindan da aramak

zorunluluk teskil eder*’.

Midiirlerin, sirketin kendi paylarini iktisap konusundaki yetkisi devredilemez
nitelikte degildir. Zira m. 625’te miidiirlerin devredilemez ve vazgecilemez nitelikteki
gorev ve yetkileri belirtilmistir. Bu maddede limited sirketin kendi paylarini iktisap
yetkisi yer almamaktadir. Madde gerekcesinde m. 625°te belirtilen gorev ve yetkilerin

siirli sayida oldugu ifade edilmistir*'.

Midiirler, paylarin iktisab1 i¢in genel kuruldan izin talebinde bulunduklarinda
kanuni sartlarin gergeklestigini belirteceklerdir. Miidiirler ayrica izin talebinde, paylarin
bedellerinin karsilanacagr kaynagin durumunun m. 612/1°de Ongoriilen, sirketin
serbestce kullanabilecegi Ozkaynaklara sahip oldugunu belirtmek ve ispat etmek

zorundadirlar.

2% Bkz. Demirkapi (2008), s. 330-331.
9 Ayn1 yonde bkz. Pulagh (2011), s. 2058; Pulasli (2013a), s. 734; Bilgili ve Demirkapi (2013), s. 759.
1 Bkz. m. 625 gerekgesi.
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Miidiirlerin genel kuruldan iktisaba yonelik yetki talebinde bulunabilmesi icin
somut ve yakin tarihte ortaya c¢ikabilecek bir tehlikeye veya kayba isaret etmesi vb. bir
duruma iliskin sebep gostermesi sart degildir. Yetki, hi¢bir sebep gosterilmeden sadece
gerektigi durumlarda kullanilmak {izere talep edilebilir. Ancak genel kurul yetkinin
kullanilmasini belli sartlara baglayabilir. Genel kurul yetkinin kullanilmasini sartlara

baglamissa, bu sartlar, ahlaka ve adaba aykir1 olamayacaktir.

Miidiirlerin, sirketin kendi paylarini iktisap etmesinden sonra genel kuruldan s6z
konusu iktisaba yonelik onay talebinde bulunmasi ve genel kurulun da bu islemi
onaylamasimm, miimkiin olmadig1 kanaatindeyiz**. Ancak midiir(ler), yakm ve ciddi
bir kaybin ortaya c¢ikmasmi Onlemek amaciyla, m. 612’de yer alan diger sartlarin
gerceklesmesi durumunda kendi paylarin1 genel kurulun yetkilendirmeye iliskin karari
olmadan da iktisap edebilmelidir. Daha sonra miidiir(ler) bu iktisap islemini ilk genel

kurul toplantisinda bildirmek zorundadir (m. 381 kiyasen).

4.2.3. Yiizde onluk smnir sarti

Limited sirketin kendi paylarini iktisap edebilmesi i¢in m. 612/1°de ongoriilen
ylizde onluk smir sartina uymus olmasi gerekir. Buna gore limited sirket, iktisap
edecegi paylarin itibari degerlerinin toplami, esas sermayenin yiizde onunu agmiyorsa
kendi paylarini iktisap edebilir. Yani limited sirket, esas sermayesinin yiizde onunu asan
miktarda pay1 iktisap edemez. Dolayisiyla sirket, ylizde onluk smir i¢cinde kalmak
sartiyla istedigi oranda kendi paylarini iktisap edebilecektir.

4.2.4. Iktisap bedelinin karsilanacag kaynaga yonelik sart

Limited sirketin kendi paylarii iktisap edebilmesi, bu paylar1 alabilmek i¢in
gerekli tutarda serbestce kullanabilecegi 6zkaynaklara sahip olmasini gerektirmektedir

(m. 612/1). Aksi takdirde, sermayenin korunmasi ilkesi, sirketin kendi paylarini iktisap

2 Bu konu hakkindaki agiklamalarimiz i¢in bkz. yuk. Ugiincii Boliim, 3.3.2.

98



@) ANADOLU UNIVERSITESI

etmesine izin vermez*".

Ozkaynak, diger bir ifadeyle net aktif, sirketin istegiyle
ayrilmis esas sozlesmesel ve olaganiistii yedek akgeler ile kanuni yedek akgelerin
kullanilabilir boliimii ve ge¢mis yillardan aktarilan karlardan ibaret olup, yeniden
degerleme fonu bu kapsama dahil degildir**. Serbestce kullanilabilecek 6zkaynagin
kapsamina, hi¢gbir amaca 6zgiilenmemis, dagitilmamig kéarlar ile genel kanuni yedek

akgenin serbestce kullanilabilecek kismi girmektedir435 )

4.2.5. Iktisap edilecek paylarin bedellerinin tamamen 6denmis olmasi sarti

Limited sirketlerin kendi paylarimi iktisab1 konusunda eTTK m. 526’da pay
bedellerinin tamamen Odenmis olmasi sarti aranmaktaydi. m. 612’de ise, pay
bedellerinin tamamen 6denmesine iliskin herhangi bir sart belirtilmemistir. Ancak bu
durumu, TTK’min 26 Haziran 2012 tarihinde 6335 sayili Kanun’la degisiklik
yapilmasindan onceki diizenlemeden dolayi, bir eksiklik olarak kabul etmek miimkiin
degildi ve limited sirketlere iliskin diizenlemelerin niteliginden kaynaklanan
farkliliklardand1. Zira 6335 sayili Kanun’la, m. 585 hiikmiinde degisiklik yapilmadan
once, limited sirket kurucularinin sermayenin tamamini sartsiz taahhiit etmeleri ve
nakit kismi hemen ve tamamen Odemeleriyle limited sirketin kurulacagini hiikme
baglamisti. Ayni sermaye agisindan da anonim sirketlere iliskin hiikiimler limited
sirketler acisindan da uygulanacagindan (m. 578), limited sirket, tiizel kisilik
kazanmakla zaten ayinlar iizerinde malik sifatiyla tasarruf edebilecek (m. 128/3;m.
128/4; m. 128/5) ve dolayisiyla ayin taahhiidiinde bulunulan paylarin karsiliklarinin
O0denmemis olmast sorunu olmayacakti. Buradan ¢ikarilacak sonug¢ ise, limited
sirketlerin kendi paylarimi iktisap etmesi durumunda, iktisap edilecek paylarin bedelleri
(hatta limited sirketin biitiin paylarinin bedelleri) tamamen 6denmis olacag i¢in, iktisap
edilecek paylarin bedellerinin tamamen 6denmis olmasi sartinin ayrica belirtilmesinin
gereksiz olmasiydi. Yani kanun koyucu bu sarti bilingli olarak ve gereksiz yere

tekrardan kaginmak i¢in ayrica belirtmemisti.

3 pulagh (2011), s. 2058.
4 pulagh (2011), s. 2058.
3 Tekinalp (2012a), s. 377.
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Ancak, m. 585 hiikmiinde 6335 sayili Kanun’la degisiklik yapilmis ve esas
sermaye pay bedellerinin 6denmesi konusunda anonim sirketlere iligkin hiikiimlerin
uygulanacag kurali getirilmistir (m. 585/1). Dolayistyla bu maddenin yollamasiyla, m.
344 kiyasen uygulanacak ve nakden taahhiit edilen paylarin itibari degerlerinin en az
yilizde yirmibesi tescilden Once, gerisi de sirketin tescilini izleyen yirmidort ay i¢inde
O0denecektir. Diizenleme bodyle olunca, limited sirketlerin iktisap edecegi pay
bedellerinin 6denmemis olmasi durumu da giindeme gelebilecektir*®. 6335 sayili
Kanun’la degisiklik yapildigi sirada, m. 612°de de bu ¢ercevede bir degisiklik yapilmasi

yerinde olurdu.

Kanaatimizce, limited sirketlerin kendi paylarini iktisap edebilmesi i¢in, iktisap
edilecek pay bedellerinin tamaminin 6denmis olmasi sartinin, Kanunda bu yonde bir
diizenleme olmamasina ragmen, anonim sirketlerdeki hiikme kiyasen, aranmasi
gerekmektedir™’. Zira s6z konusu sartla, pay bedelleri 6denmemis paylarin iktisabinin
Oniine gecilmis olacaktir. Boylece pay bedelleri tamamen 6denmemis paylar1 sirket
iktisap ettigi zaman, alacakli ve bor¢lu sifatinin sirket tiizel kisiliginde birlesmesi
engellenmis olacaktir. Ayrica bu sonugla, m. 585’in yollamasiyla, m. 482 vd. da
ongoriilen pay bedelini ifa etmemenin sonuglartyla sirketin karsi karsiya kalmasinin da

Oniine gegcilecektir. Boylece sermayenin eksiksiz tesekkiilii de saglanmis olacaktir.

Iktisap edilecek pay bedellerinin ddenip ddenmedigi, paym iktisap edildigi ana

gore tespit edilecektir.

4.2.6. Paylarin bir ivaz karsihiginda iktisap edilmesi sarti

Limited sirket paylarmin iktisabinda, m. 612’nin ivazl iktisaplar agisindan mi
yoksa hem ivazli hem ivazsiz iktisaplar agisindan m1 uygulanacagina iliskin Kanunda

bir belirlemede bulunulmamistir. Diizenlemede yer almamasina ragmen, iktisabin bir

8 Pulash bu noktada, 6102 sayili TTK ile limited sirketlerde pay bedellerinin nakit kisminin tamammin
kurulusta derhal 6denmesi kuralinin benimsendigini dolayisiyla bu sart acisindan herhangi bir problem
olmadigini belirtmektedir (Pulaghi (2013a), s. 734). Ancak burada Pulasli’nin 6335 sayili Kanun ile
yapilan degisikligi gbzardi ettiginden sdz etmek miimkiin olmaz. Zira m. 585’¢ yonelik daha 6nceki
aciklamalarinda bu degisikligi goz 6niinde bulundurdugu goériilmektedir, bkz. Pulash (2013a), s. 713. Bu
yiizden sadece limited sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesiyle ilgili agiklamalarda bulunurken bu
degisikligi goz ard1 ettigi soylenebilir.

7 Aym yonde bkz. Bilgili ve Demirkapi (2013), s. 761.
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ivaz karsiliginda gergeklesmis olmasi gerekir438. Bu sartt hem anonim sirketlerdeki
diizenlemeye kiyasen hem de yiizde onluk sinir sartinin konulmasindaki amaca binaen
kabul etmek gerekir. Ayrica, en Onemlisi, paylarin ivazsiz iktisabi agisindan da bu
maddenin (m. 612’nin) uygulanabilirligini savunmak, ‘iktisap edilecek pay bedellerinin
serbestce kullanilabilen oOzkaynaklardan karsilanmasi’ sartiyla celisir. Eger kanun
koyucu, sirketin kendi paylarini iktisap edebilmesi icin, ‘serbestce kullanilabilecek
0zkaynaklara sahip olunmasi’ sartin1 Ongdrmiisse, bu maddenin ivazli iktisaplar

acisindan uygulanacagini da zimni olarak belirttigi anlamina gelir.

4.2.7. Iktisap sonucunda sirketin tek pay sahibi olmamasi sarti

Anonim sirketlerde oldugu gibi limited sirketler agisindan da sirketin
kurulabilmesi ve devamliligini saglayabilmesi i¢in en az bir pay sahibinin mevcudiyeti
gerekir. Limited sirketler agisindan da paylarin sirket tarafindan tamamu iktisap edilip,
tek pay sahibinin kendisi olabilecegi giindeme gelebilir. Ancak bdyle bir duruma m.
574/3 hiikkmii izin vermemistir. Bu maddeye gore, sirket, tek pay sahibi kendisi olacak
sekilde kendi payini iktisap edemez. Boylece daha sonra elden ¢ikarmak sartiyla gegici
bir siire i¢in olsa dahi, paylarin tamaminin sirketin kendisi tarafindan iktisab1 miimkiin
degildir*”. Bu madde de anonim sirketlerden farkli olarak ‘ettiremez’ ibaresi
kullanilmamistir. Ancak anonim sirketlere kiyasen, paylarin ii¢iincii bir kisi tarafindan

sirket hesabina iktisab1 kabul edilemeyecektir.

4.3. Kanunda Ongoriilen Istisnalar

4.3.1. Genel olarak

Limited sirketlerin kendi paylarini iktisabiyla ilgili diizenlemelere istisna olarak

getirilen durumlar, fazla sayida degildir. Anonim sirketlerde s6z konusu istisnalar, hem

% Ayni yonde bkz. Pulash (2011), s. 2058.
9 Sevi (2012), s. 76.
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genel kurul karar1 olmadan hem de m. 379’da belirtilen sartlara uymaksizin gergceklesen
iktisaplar1 kapsamaktadir. Limited sirketler acisindan ise ongoriilen tek istisnai durum
m. 612/2°de diizenlenmistir. Bu maddede ongdriilen istisna disinda yorum yoluyla m.
612’de belirtilen sartlardan muafiyet taninabilecek sekilde yeni istisnalar ongdriilemez.
Sirket esas s6zlesmesine konulacak bir hiikiimle veya genel kurulda alinacak bir kararla

da buradaki istisnalar haricinde yeni istisnalar dngérmek miimkiin degildir**’.

Anonim sirketler acisindan Ongoriilen istisnai hallerin limited sirketlere kiyas
yoluyla uygulanacagina iligkin olarak bir hiikiim veya anonim sirketlerdeki bu konuya
iliskin diizenlemelere herhangi bir yollama Kanunda mevcut degildir. Anonim sirketler
acisindan Ongoriilen istisnai durumlarin tamami olmasa da birgogu, limited sirketler
acisindan da karsilasilabilecek tiirdendir. S6z konusu durumlar, adindan da anlasilacagi
gibi istisnai donemlerde s6z konusu olacak ve sirketin kendi paylarini iktisap edebilmesi
bu donemlerde bazen zorunluluk arz edebilecektir. Dolayisiyla anonim sirketler
agisindan kabul edilen bu istisnai durumlarin, limited sirketler acisindan da limited
sirketin yapisina uygun diistiigli 6l¢iide uygulanabilmesi gerektigi kanaatindeyiz. Zira
daha oncede belirtildigi gibi, bu durumlar, istisnai donemlerde ve bazen de bir
zorunluluktan kaynaklanmaktadir. Ancak ivazsiz iktisap, bir istisnai donemden veya
zorunluluktan kaynaklanmamaktadir. Yine de limited sirketin kendi paylarimi, pay
bedelleri de tamamen 6denmis durumda ise, ivazsiz olarak iktisap edebilmesi gerekir.
Zira ivazsiz iktisap durumunda, sirketin kendi paylarim iktisabiyla ortaya cikabilecek

sakincalar veya tehlikeler*"’

s0z konusu olmamaktadir. Boylece limited sirketler de
kendi paylarin1 bagis veya vasiyetname gibi durumlarda m. 612°de belirtilen sartlara

tabi olmaksizin iktisap edebilecektir.

4.3.2. Pay sahibinin sirketten ¢cikmasi ya da ¢ikarilmasi dolayisiyla kendi

paylarm iktisap etme

Kanun, limited sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesine iliskin yiizde onluk

sinir sartina m. 612 ile bir istisna getirmistir. Buna gore;

0 Gokge (2000), s. 44; Celiktas (2006), s. 194.
#1 Sirkete herhangi bir mali yilk getirmemesi, sermayenin iadesi yasagimin s6z konusu olmamasi veya
alacaklilarin zarar gormemesi vb.
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Madde 612 — (2) Sirket so6zlesmesinde 6ngoriilen veya mahkeme karariyla
hiikme baglanmis bulunan bir sirketten ¢ikma ya da c¢ikarma dolayisiyla,
esas sermaye paylarinin iktisab1 halinde, birinci fikradaki {ist sinir yiizde
yirmi olarak uygulanir. Sirket esas sermayesinin yiizde onunu asan bir
tutarda iktisap edilen esas sermaye paylari iki yil iginde elden ¢ikarilir veya
sermaye azaltilmasi yoluyla itfa edilir.

Hiikiimden de anlasildigi gibi, s6z konusu istisnai durum c¢ok genis bir oran

6ngdrmeyip paylarin sadece yiizde yirmisine kadar iktisap izni vermektedir***.

Limited sirketin kendi paylarini yiizde yirmilik orana kadar iktisap edebilmesi
icin, Kanunda oOngoriilen istisnai durumun ger¢eklesmis olmasi1 gerekir. Buna gore,
sirket s6zlesmesinde ongodriilen veya mahkeme karariyla hiikme baglanmis bulunan pay
sahibinin sirketten ¢ikmasi ya da ¢ikarilmasi kararmin bulunmasi gerekir443. Eger bu
sekilde bir karar bulunmazsa, bu istisnai hiikiim uygulanmayacaktir. Yani s6z konusu
durum sinirlayier niteliktedir***. Eger sirketten c¢ikan ya da c¢ikarilan pay sahibinin
paylar yiizde yirmilik oranin {izerinde ise, bu durumda sirketten ¢ikan ya da ¢ikarilan
pay sahibinin paylari sermayenin azaltilmasi yoluyla itfa edilebilir. Bunun disinda,
sirket m. 612/2 gercevesinde ylizde yirmilik orana kadar bu paylari iktisap edebilir ve
ylzde yirminin iizerindeki oran ise, yine sermayenin azaltilmast yoluyla itfa
edilebilir**®. Bu durumda da sirket iki yil igerisinde bu paylari elden ¢ikaracag: veya itfa

edecegi icin, birinci ¢dziim yolu daha makul ve rahat olabilir.

Bu hiikiim, sadece iktisap edilecek pay orani agisindan 6ngoriilen istisna olup, m.
612 ile ongoriilen diger sartlardan muafiyet tanimamaktadir. Yani sirket sozlesmesinde
ongoriilen veya mahkeme karariyla hiikkme baglanmis bulunan, pay sahibinin sirketten
cikmasi ya da cikarilmas: gerceklestigi takdirde, sirket yiizde onluk sinira kadar degil,
yilizde yirmilik sinira kadar paylarini iktisap yoluna gidebilecek; ancak, limited sirketin

kendi paylarini iktisab1 agisindan 6ngoriilen diger sartlar uygulanmaya devam edecektir.

2 Bu siir OR m. 783/2’de yiizde otuzbes olarak tayin edilmistir.

3 Limited sirketin hakli sebeplerle feshini diizenleyen m. 636/3’de bu kapsamda degerlendirilebilir. Eger
mahkeme feshe degil, ama davaci pay sahibinin sirketten ¢ikarilmasina karar verirse, buradaki istisna
uygulama alani bulabilecektir.

% Pulagh (2013a), s. 735.

5 Bkz. 1. Bastug (1966). Limited sirkette ortagin ¢ikma ve ¢ikarilmasi. izmir: Ege Universitesi, s. 99; G.
Ugisik (2003). Limited sirkette ortagin ortakliktan cikarilmasi. Prof. Dr. Fahiman Tekil’in anisina
armagan, Istanbul: Beta, s. 204-205; E. Erdil (2010). Limited sirketlerde ortakliktan ¢ikariima. (2. Baski).
Istanbul: Vedat, s. 104; Y1ldiz (2007a), s. 316; Tasdelen (2012), s. 191.
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Limited sirket burada 6ngdriilen istisna kapsaminda paylarini iktisap eder ve bu
iktisap edilen paylar ylizde onu asarsa, bu astig1 oran kadar paylar1 iki yil i¢inde elden

cikarmasi veya sermayenin azaltilmasi yoluyla itfa etmesi gerekir.

Paylarin elden cikarilmas: miidiirler aracilifiyla gergeklesecektir. Kanunda
ongoriilen iki yillik siirenin baglangi¢ zamani, paylarin iktisap edildigi tarihtir. Bu siire
iist smir olup midiirler, s6z konusu iki yillik siire igerisinde iktisap edilen paylarin
sirket acisindan herhangi bir kayba yol agmayacagi durumlarda ve devirleri miimkiin
oldugu anda da elden ¢ikarmakla yiikiimliidiir. Bir baska deyisle, iki yillik siire i¢inde
midiirler, ekonomik agidan sirket i¢in en uygun zamanda iktisap ettigi paylar1 elden

cikarmakla (devretmekle) yiikiimliidiirler.

Miidiirlerin elden ¢ikarmasi gereken kisim, sirketin sahip oldugu paylarin
toplaminin, sirket esas sermayesinin ylizde onundan fazla olan kismi i¢in soz
konusudur. Bir baska deyisle, miidiirlerin, sirketin elindeki kendi paylari, esas
sermayenin ylizde onunu asmiyorsa bu paylar1 elden ¢ikarma zorunlulugu olmayip, s6z
konusu orani asan kisim agisindan ise sadece asilan kismin elden ¢ikarma zorunlulugu
vardir. Mesela, sirketin elindeki kendi paylar1 toplami, esas sermayenin ylizde
onyedisini olugturmasi durumunda, elden ¢ikarilmasi gereken pay toplami yiizde yedilik

kisimdir.

Limited sirket miidiirlerinin, iki yil icinde paylar1 elden c¢ikarmasit veya
sermayenin azaltilmasi yoluyla itfa etmesi gerekmektedir. Kanunda bu konuda limited
sirkete se¢imlik bir hak taninmistir. Limited girket iki yillik siire i¢erisinde isterse yiizde
onluk orani asan kismu™*® elden cikarabilecek isterse de bu paylar1 sermayenin
azaltilmasi yoluyla (m. 592; m. 473-475) itfa edebilecektir. Anonim sirketler hakkindaki
diizenlemedeki durum, paylarin ilk olarak {i¢ y1l i¢inde elden ¢ikarilmasi (m. 384), elden
cikarilamazsa hemen itfa edilmesi (m. 386) seklindeyse de limited sirketler hakkindaki
diizenleme farkhidir. Limited sirketler agisindan, iki yil icerisinde elden ¢ikarilmasi ve
iki y1l igerisinde elden cikarilamazsa itfa edilmesi gerektigine iliskin bir diizenleme s6z
konusu olmay1ip, maddenin lafz1 da bdyle bir yoruma miisait degildir. Madde metninde

iki yil iginde elden c¢ikarilir veya sermaye azaltilmast yoluyla itfa edilir.”

denilmektedir. Yani s6z konusu paylarin iktisap edilmeleri tarihinden iki yil sonra bu

6 Yiizde onluk oran asilmamissa bu paylari her zaman elden ¢ikarmak elbette miimkiindiir. Burada
belirtilen iki yillik siire igerisinde elden ¢ikarilmasi gereken orandir.
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paylar sirket elinde bulunamayacaktir. Dolayisiyla limited sirket, iki yil igerisinde
paylar ya elden cikaracak ya da sermayenin azaltilmasi yoluyla itfa edecektir. Limited
sirketin iki y1l icerisinde ylizde onluk orani agan miktar1 elden ¢ikarmaya c¢alismasi, iki
yillik slirenin sonunda elden c¢ikarma islemi gergeklestiril(e)medigi takdirde ise
sermayenin azaltilmasi yoluyla payn itfa edilmesi gerektigi seklindeki yorum Kanunun

lafzina aykir1 bir yorum olacaktir.

4.3.3. Diger istisnalar

Limited sirketin kendi paylarini iktisabina getirilen m. 612/2 istisnasina ek olarak,
yorum yoluyla, esas sozlesmeyle veya genel kurul karariyla yeni bir istisna kabul etmek
mimkiin degilse de, limited sirketlerle ilgili olarak Kanunda yer alan baz
diizenlemeleri istisna kapsaminda kabul etmek miimkiindiir. Bu diizenlemelerin istisna
oldugu Kanunda agike¢a belirtilmemis olsa da, diizenlenme tarzindan istisna kapsaminda

olduklar1 anlasilmaktadir.

Bu acidan ilk olarak belirtilmesi ve istisna kapsaminda yer almasi gereken
diizenleme m. 596/2 hikmiidiir. Bu maddede, esas sermaye payinin, miras, esler
arasindaki mal rejimi veya icra yoluyla gegmesi hallerinde, sirketin, esas sermaye
paymin gectigi kisiyi reddedebilecegi diizenlenmistir. Sirketin bu gecisi reddetmesi
durumunda, paylari kendi veya pay sahibi ya da kendisi tarafindan gdsterilen bir {igiincii
kisi hesabina devralmayi Onermesi sarttir. Sirket bu paylar1 kendi hesabina almay1
onerdigi takdirde, bu durumda sirketin kendi paylarini iktisap etmesi s6z konusu olacak

Y. Yani bu durumu, limited sirketin kendi

ve m. 612’ye bir istisna teskil edecekti
paylarin1 iktisabiyla 1ilgili diizenlemelere ek bir istisna olarak kabul etmek
miimkiindiir**®, Dolayisiyla paylarin elden gikarilmasina iliskin zorunluluklar bu istisna

acisindan da gecerliligini siirdiirmektedir.

Istisna kapsaminda kabul edilmesi gereken diger bir diizenleme ise, m. 636/3’te

ongoriilen ‘limited sirketin hakli sebeple feshi’ durumudur. Bu hiikiim anonim

*7 Bu durum, anonim sirketler agisindan gegerli olan m. 493’te sz konusu olan istisnaya benzemektedir.
¥ Dolayisiyla paya bagli haklarm donacagina iliskin m. 612/4-5 hiikmii bu istisna agisindan da
uygulanacaktir. Ayrica limited sirket, iktisap ettigi kendi paylar igin iktisap tutarini karsilayan oranda
yedek akge ayiracaktir (m. 610; m. 520/1).
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sirketlerdeki hakli sebeplerle fesih imkanina paralel diizenlendiginden, anonim sirketler
acisindan gecerli olan belirlemeler, limited sirketler agisindan da gegerli olacak™ ve
limited sirketin kendi paylarini iktisap etmesi acgisindan 6ngorillen m. 612 hiikmiine

istisna teskil edecektir.

4.4. Limited Sirketin Kendi Paylarim iktisap Etmesinin Hukuki Sonu¢lar

4.4.1. TTK m. 612°’de ongoriilen sartlara uygun olarak iktisap edilen paylar

acisindan

Limited sirket, m. 612°de Ongoriilen sartlara uygun olarak iktisap ettigi paylar
belli bir siire igerisinde elden ¢ikarmak zorunda degildir. Sirket uygun zamani buldugu
takdirde, bu paylar1 elden ¢ikarmak serbestisine sahip olmakla beraber, Kanunda, bu

paylarin elden ¢ikarilmasina iliskin zorlayici herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir.

Sirketin iktisap ettigi kendi paylarini elden ¢ikarmasina iligkin zorunlulugu soz
konusu olmamasina ragmen, sirket s6z konusu paylar1 pay sahiplerine devredebilir.
Ancak bu durumda sirket, esit islem ilkesine (m. 627) ve pay sahiplerinin girkete
bor¢lanma yasagiyla ongoriilen diizenlemeye (m. 644/1-b; m. 358) uymak zorundadir.
Aksi takdirde paymn, pay sahiplerine devrini saglayan yonetim kurulu kararinin

butlaninin tespitini talep etmek miimkiindiir (m. 391).

Limited sirket, iktisap ettigi kendi paylan i¢in 6dedigi tutar kadar yedek akce
ayirir (m. 612/3). Bu yedek akgeler kanuni yedek akgedir. Dolayisiyla kanuni yedek
akcelerin bilangoda yer aldigi kisimda yer alacaktir. Sirket kendi paylarini elinde
tuttugu silirece bunun i¢in ayrilmis olan yedek akgeler de varligini korur. Sirket s6z
konusu yedek akgeleri, kendi paylarini iktisap ettigi tarihte ayirir. Ayrilacak bu yedek
akcelerin degeri, iktisap edilen paylarin degerine esit olacaktir. Bu yedek akgeler, anilan
paylar devredildikleri veya yok edildikleri takdirde iktisap degerlerini karsilayan tutarda
¢oziilebilir (m. 610; m. 520/1).

9 Bkz. yuk. Ugiincii Boliim, 3.7.
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Limited sirketin, iktisap ettigi kendi esas sermaye paylarina ait ek ve yan edim
yukiimliilikleri (m. 603 vd.), s6z konusu paylar sirketin elinde bulundugu siirece
istenemez (m. 612/5). Limited sirketlerde pay sahipleri, asli bor¢ olan sermaye koyma
borcu diginda, sirket sozlesmesiyle esas sermaye payi bedeli disinda ek O6demeyle
yiikiimlii tutulabilirler (m. 603/1). Ek 6deme yikiimliiliigii, bir veya birden fazla pay
sahibine, kanunda yer alan sartlarin gerceklesmesi durumunda ve esas sermaye pay
bedelleri disinda, sirketin faaliyetlerini siirdiirmesini glivence altina alinmak icin nakdi
ddemede bulunulmasina iliskin, sirket sozlesmesiyle yiiklenen yiikiimliiliiktiir*®. Ek
O0deme yilikimliligli paya baglidir ve tutarinin sirket sozlesmesinde yer almasi

451

zorunludur™'. Yan edim yikimliligi ise, bir veya birden fazla pay sahibine, sirket

sOzlesmesiyle, sermaye koyma borcu ve muhtemel ek 6deme yiikiimliiliikkleri disinda,

ayni edimlerin ifasina yonelik yiiklenen yitkiimliiliktiir*?

. Bu yiikiimliiliikler, sirketin
isletme konusunun gerceklesmesine hizmet edebilecek tiirdendir (m. 606/1). Mesela,
pasta liretimi yapilan bir sirkete, her y1l 6ngoriilen miktarda kakao verilmesi. Yan edim
ylkiimliiligii de ek 6deme yiikiimliligi gibi, paya baghdir ve sirket s6zlesmesinde
belirtilmesi gerekir. Yan edim yiikiimliiliigliniin ek 6deme yiikiimliiliiglinden farki, yan
edim yiikiimliliikleri, sirketin mali durumunun iyilestirilmesine veya &zkaynak
teminine hizmet etmez; yani, yan edim yiikiimliliiklerinin finansman amaci

bulunmamaktadir®?>.

Limited sirket kendi paylarini iktisap ettiginde, iktisap edilen paylara iliskin ek
O0deme ve yan 0deme yiikiimliiliikleri bulundugu takdirde, s6z konusu paylar limited
sirketin elinde bulundugu siirece bu ylikiimliiliiklerin ifa edilmesi talep edilemeyecektir
(m. 612/5). Aksinin kabulii sirketin kendi kendisine bor¢lu olmasini ifade eder. Ancak
madde metninden de anlagildigi gibi, bu paylara bagh ek 6deme ve yan edim
yiiklimliiliikleri, s6z konusu paylar sirketin elinde bulundugu siirece istenemeyecektir.
Yani paya bagl olan bu yiikiimliliikler, payin sirket tarafindan iktisabiyla sona
ermeyecek; s6z konusu paylar sirket tarafindan herhangi bir pay sahibine veya iiglincii

kisiye devredildiginde, devralan pay sahibi bu yiikiimliiliklerle bagli olacaktir. Bu

40 Tekinalp (2012a), s. 397; Sener (2013), s. 659. Ayrica ek 6deme yiikiimliiliigii hakkinda ayrintili bilgi
i¢in bkz. Yildiz (2007a), s. 188; Tekinalp (2012a), s. 397 vd.; Sener (2013), s. 659 vd.

1 Sener (2013), s. 665.

#2 Tekinalp (2012a), s. 400; Sener (2013), s. 665. Ayrica yan edim yiikiimliiliigii hakkinda ayrintili bilgi
i¢in bkz. Yildiz (2007a), s. 191; Tekinalp (2012a), s. 400 vd.; Sener (2013), s. 665 vd.

3 Sener (2013), s. 667-669.
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nedenle, 6zellikle yan edim ylkiimliilikklerini i¢eren paylar1 devralacak kisinin, s6z
konusu yiikiimliiliikleri yerine getirebilecek nitelikte olmasi énem arz etmektedir®*.
Zira iktisap edilen pay(lar) devredildiginde, devralanin yikiimliiliiklerin ifas1 igin
ddeme giicii siipheli goriildiigii takdirde, genel kurul ondan teminat isteyebilir. Istenen
teminat verilmezse, genel kurul sirket sozlesmesinde hiikiim bulunmasa bile payin

devrine iligkin onay1 reddedebilir (m. 595/6).

Miidiirler, sirketin paylarint m. 612 hiikmiine uygun olarak iktisap etse bile bazen
sorumluluk doguran iglemlere yol agmis olabilir. Bu duruma iligkin m. 612°de herhangi
bir diizenleme yer almamaktadir. Anonim sirketlerde oldugu gibi bu durumda da
miidiirlerin sorumluluguna iliskin hiikiimlere gidilecektir. Miidiirlerin sorumluluguna
iligkin hiikiimler agisindan m. 644/1-a geregi m. 553 uygulanacagindan, sorumluluk
tipk1 anonim sirketlerdeki gibi olacaktir. Mesela, miidiirler, herhangi bir zorunluluk s6z
konusu olmadig1 halde sirketin kendi paylarini kanuni sinirlar dahilinde iktisap etmis
olabilirler. Bu durumda sirket s6z konusu paylar1 iktisap etmeseydi, iktisabin
karsilandig1 kaynakla sirket daha iyi bir yatirima yonlendirilebilecek ve 6nemli karlar
elde edecekti denilebiliyor ve ortaya c¢ikan bu durumda miidiirlerin kusuru varsa,

miidirler ortaya ¢ikan zararlardan sorumlu tutulabileceklerdir (m. 626/1; m. 553/1).

Bilindigi gibi, limited sirketlerin denetimine de anonim sirketlerin denetimine
iliskin kurallar uygulanmaktadir (m. 635). Bu yilizden anonim sirketlerle ilgili yapilan
aciklamalara benzer olarak, limited sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesi
durumunda, sirketi denetleyen denetgiler, bagimsiz denetimin kapsami finansal tablolar
ile yonetim kurulunun yillik faaliyet raporunun envanterine ve muhasebe kismina
yonelik oldugundan (m. 635; m. 398), gorevi kapsamindaki sartlarin yerine getirilip
getirilmedigini denetlemek zorundadirlar. Denetimden gecirilmesi gereken hususlar,
iktisap edilecek paylarin bedellerinin karsilandigi kaynagin, sirketin serbestce
kullanabilecegi 6zkaynaklardan olup olmadig1; iktisap edilen paylarin iktisap
degerlerini karsilayan tutarda yedek akce ayrilip ayrilmadigina iliskindir. Bu tiir
hususlarin denetimden gecirilmemesi durumunda ortaya ¢ikacak zararlardan denetgi(ler)
sorumlu olacak(lar) ve denet¢inin sorumluluguna iligkin hiikiimlere bagvurulabilecektir

(m. 644/1-a; m. 554).

% pulagh (2011), s. 2060.
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4.4.2. TTK m. 612°de ongoriilen sartlara uymaksizin iktisap edilen paylar

acisindan

Limited sirketlerin kendi paylarini, m. 612°de Ongdriilen sartlara uymaksizin
iktisap etmesi durumunda, s6z konusu paylarin elden ¢ikarilmasina iligkin diizenleme
Oongoriilmemistir. Anonim sirketler agisindan, m. 379’a (sirketin kendi paylarini iktisap
edebilmesi i¢i ongoriilen sartlara) ve m. 381’e (yakin ve ciddi bir kaybin onlenmesi
amaciyla paylarin iktisap edilebilmesine imkan taniyan sartlara) aykiri sekilde, sirketin
kendi paylarini iktisap etmesi durumunda, bu paylarin, iktisap tarihinden itibaren en geg
altt ay icinde elden ¢ikarilacagma iliskin m. 385’e¢ ve alti ay igerisinde elden
cikaril(a)mayan paylarin sermaye azaltilmasi yoluyla hemen itfa edilmesi gerektigine

iliskin m. 386’ya yukarida deginildi**.

Limited sirketlere iliskin diizenlemelere bakildiginda, hem bu konuya iliskin
herhangi bir hiikiim bulunmamakta hem de anonim sirketlerle ilgili hiikiimlere (m. 385
ve 386) herhangi bir yollamada bulunulmamaktadir. Kanunda bu konuya iliskin limited
sirketlerle ilgili herhangi bir diizenleme mevcut degilse de m. 612’ye aykiri iktisap
edilen paylarin elden ¢ikarilmayacagina yonelik bir durum s6z konusu olamayacaktir.
S6z konusu eksiklik 6nemli bir eksiklik olmakla beraber, bu konuda, anonim sirketlerin
kanuna aykir1 iktisap halinde paylarin elden ¢ikarilmasina (m. 385) ve paylarin yok
edilmesine (m. 386) iliskin diizenlemelerinin kiyas yoluyla limited sirketlere de
uygulanmasi gerekmektedir. Boylece bir limited sirket, m. 612°de 6ngoriilen ve kendi
paylarini iktisap edebilmesi i¢in zorunlu olan sartlardan herhangi birine uymaksizin pay
iktisabinda bulunmasi durumunda, iktisabin gergeklestigi tarihten itibaren alt1 ay i¢inde
s0z konusu paylarin elden ¢ikarilmasi gerekir (m. 385). Paylarin elden ¢ikarilmasi
yetkisi miidiirlerdedir. Limited sirket s6z konusu paylarn alti ay icinde elden
cikaramamigsa, vakit kaybetmeden, sermayenin azaltilmasi yoluyla itfa etmesi gerekir
(m. 386; m. 592; m. 473-475). Bu paylarn itfas1 da yine idare ve temsil organi olan

miidiirler tarafindan gergeklestirilecektir456.

> Bkz. Ugiincii Béliim, 3.6.3 ve 3.6.4.
8 mregiin (1989), s. 279.
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Yukarida belirtilenler, limited sirketin kendi paylarmi m. 612’de Ongoriilen
sartlara aykir1 olarak iktisap etmesi durumunda, s6z konusu paylarin elden ¢ikarilmasina
yonelik bir belirlemedir. Ancak limited sirketlerin, m. 612’de belirtilen sartlara aykiri
olarak paylarini iktisap etmesi durumunda bu iktisap isleminin akibetinin ne olacagina
iligkin diizenleme Kanunda ongoriilmemistir. Bu konuya iligkin diizenleme anonim
sirketler acisindan da ongoriilmemekle beraber, anonim sirketler acisindan belirtilenler

limited sirketler agisindan da gecerli olacaktir®’.

Limited sirketlerin kendi paylarini, m. 612’ye aykiri olarak iktisap etmesi
durumunda anonim girket yonetim kurulu {iyeleri agisindan gegerli olan sorumluluk

hiikiimleri, limited sirketlerde miidiirler agisindan da gegerli olacaktir*™®.

4.4.3. Iktisap Edilen Paylarin Bilancoda Gosterilmesi

Anonim sirketlerin kendi paylarini iktisab1 durumunda, iktisap edilen paylarin

bilangoda gosterilmesine iliskin belirlemeler limited sirketler agisindan da gegerlidir459.

4.4.4. iktisap Edilen Paylara iliskin Haklarin Durumu

Limited sirketlerin iktisap ettigi paylara iliskin haklarin durumuna yonelik m.
612/4’te belirlemelerde bulunulmustur. Bu diizenleme paya bagli olan hem malvarliksal

hem de yonetimsel haklarin durumunu diizenlemektedir. Bu maddeye gore;

Madde 612/4 - Sirketin iktisap ettigi kendi esas sermaye paylarindan
kaynaklanan oy haklar1 ile buna baglh diger haklar, paylar sirketin elinde

bulundugu stirece donar.

Goriildiigi gibi, anonim sirketlerdeki diizenleme olan m. 389 ile énemli 6lgiide

benzemektedir. Dolayisiyla anonim sirketler agisindan belirtilen hususlar limited

sirketler acisindan da gegerli olacaktir*®.

7 Bkz. yuk. Ugiincii Béliim, 3.6.2.1 ve 3.6.2.2.
¥ Bkz. yuk. Ugiincii Béliim, 3.6.2.3. Ayrica bkz. m. 644/1-a.
9 Bkz. yuk. Ugiincii Bolim, 3.6.5.
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5. Sirketin Kendi Paylarimi Taahhiit Yasag

5.1. Genel Olarak

Anonim sirketin kendi paylarini taahhiit yasagi, TTK’da yeni ihdas edilen

61

maddelerden biridir*®'. Maddenin kaynagini esas olarak Sermaye Ydnergesi m. 18

olusturmaktadir. Ayrica AktG m. 56’dan da yararlanilmakla birlikte bircok noktada bu

madde diizenlemesinden farklilik arz etmektedir*®?.

Sirketin kendi paylarini taahhiit etmesine iliskin diizenleme, anonim sirketlerin
kendi paylarin1 iktisap etmesi kisminda diizenlenmis; limited sirketlere iliskin
diizenlemede, limited sirketin kendi paylarini taahhiit edemeyecegine iliskin herhangi
bir belirlemede bulunulmamistir. Limited sirketin kurulusuyla ilgili kisimda da bu
konuya iliskin herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu durumda limited sirket
paylarinin taahhiit edilip edilemeyecegi sorunu giindeme gelebilecektir. Kanaatimizce,
anonim sirketler agisindan gecerli olan hiikkmii (m. 388) limited sirketler acisindan da
kiyasen uygulamak gerekir. Zira sirketin kendi paylarini taahhiit etmesi durumu, sirkete
ait olan malvarliginin, tekrar sirketin kendi malvarligina sermaye olarak konulmasi,
yani aym sermayenin iki defa kullanilmasi anlamma gelir*®. Dolayisiyla s6z konusu
diizenleme, sermayenin ger¢ek anlamda 6denmesine ve dolayisiyla sermayenin eksiksiz

464

olarak tesekkiiliinlin saglanmasina hizmet eder Ayni durum limited sirketler

acisindan da gercgeklesebileceginden, anonim sirketler acisindan Ongoriilen sirketin
kendi paylarini taahhiit yasagi diizenlemelerini, kiyas yoluyla limited sirketler acisindan

da uygulamak gerekir*®.

40 Bkz. yuk. Ugiincii Béliim, 3.6.6.

! Ancak eTTK m. 285/1’de yer alan ‘muvazaadan ari’ ibaresinin sirketin kendi paylarmi taahhiit
etmemesi kuralini igerdigi ifade edilmektedir (Eris (2013), s. 2641).

62 Bkz. m. 388 gerekgesi.

3 G. 0. Nilsson (2009). Tiirk ticaret Kanunu Tasarisi’'na gore sirketler toplulugu hukuku. Istanbul: XII
Levha, s. 209.

44 Henssler ve Strohn (2011), s. 1469; Pulash (2011), s. 1243.

%65 Nitekim ayni yonde bkz. Nilsson (2009), s. 211 ve orada dpn. 581.
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5.2. Yasagin Kapsam

Sirketin kendi paylarini taahhiit yasagi, m. 388 ile diizenleme altina alinmistir. Bu
maddenin ilk iki fikras1 kendi paylarimi taahhiit yasagi kuralim ve kapsamin

belirtmektedir. Buna gore;
Madde 388 - (1) Sirket kendi paylarini taahhiit edemez.

(2) Ugiincii kisinin veya bir yavru sirketin kendi adina fakat sirket hesabina

sirketin payi taahhiit etmesi, sirketin kendi payini taahhiit etmesi sayilir.
Maddenin birinci fikrasi, sermayenin gercekten konulmasi ilkesinin bir geregi
olarak, anonim sirketin kendi paylarini taahhiidiinii kesin olarak yasaklamaktadir*®.
Zira sirketin kendi paylarini taahhiit etmesi, sirketin sermayesiz olarak tesekkiiliine
sebebiyet verir ya da sermaye artirimi sirasinda artirilan sermaye miktar1 kadar

rizikonun pay sahiplerinin tamamindan veya bir kismindan alinip, anonim sirkete

yiiklenmesine izin verilmesi sonucuna gétiirir*®’.

Hiikiimde, payin kurulusta veya sermaye artirimi sirasinda taahhiit edilmesi
arasinda fark yaratilmamis, payin her tiirlii aslen iktisab1 kapsama dahil edilmistir.
Buradan hareketle sirketin kendi paylarmi taahhiit yasaginin asagidaki hallerde soz

konusu oldugunu belirtmek miimkiindiir*®®:

- Kurulusta veya sermaye artirrminda ihrag edilecek paylar taahhiit,

- Sarth sermaye artirimi c¢ergevesinde, ihra¢ edilen paylara iliskin olarak
degistirme ve alim hakkinin kullanilmast,

- Esas veya kayitli sermaye sisteminde riichan hakkinin devralinmasi yoluyla

taahhiit edilmesi.

Madde gerekgesinde, bir anonim sirketin m. 379 hiikmii uyarinca kendi paylarini
iktisap etmesi halinde bu paylardan kaynaklanan riichan hakkinin kullanilip
kullanilamayacagi, yani kendi paylarin1 taahhiit edip edemeyecegi sorununun
¢Oziimiinlin doktrine birakildigi ifade edilmistir. Madde gerekgesinde bu sekilde

aciklamaya yer verilmesi biiyilik bir ¢eliski arz eder. Zira sermaye artirimi sirasinda da

%6 Bkz. m. 388 gerekgesi.
7 pulagh (2011), s. 1243.
68 pulagli (2011), s. 1243. Ayrica bkz. m. 388 gerekgesi.
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paym ortaklik tarafindan taahhiit edilemeyecegi m. 388 ile diizenleme altina alinmustir.
Dolayisiyla sirketin elindeki kendi paylarindan kaynaklanan riichan haklarmi

kullanarak, taahhiit isleminde bulunamayacag: asikardir*®.

Sirket araclarindan sermaye artinmi hallerinde (yedek akgelerin, yeniden
degerleme fonunun, tasinmaz ya da istirak satis kazanglarmin ve dagitilmasi
kararlastirilan karin sermayeye doniistiiriilmesi yoluyla sermaye artirimzi), sirketin kendi

470
r'". Bu duruma

paylarini taahhiit etme yasaginin gecerli olmadig1 ifade edilmektedi
gerekee olarak ise, bu tiir sermaye artirimlarinda disardan sirketin malvarligini artirict
yeni bir katkinin yapilmasinin s6z konusu olmadigi, sermayenin ger¢ek olarak
konulmasi ve korunmasi ilkelerinin ihlalinin miimkiin olmadig1 ve bu artirimin efektif

olmay1p, nominal ve nakdi bir artirim oldugu ifade edilmektedir*”".

Hiikmiin ikinci fikrasinda ise, ti¢lincii kisinin veya bir yavru sirketin kendi adina
ancak sirket hesabina pay taahhiidiinde bulunulmasi yasaklanmig ve sirketin kendi
paylari taahhiidii olarak sayilmistir. Sirket hesabina taahhiit, komisyon, vekalet veya
isgorme sozlesmesinin herhangi bir tiirii olabilir veya karma sozlesme niteligi
tagiyabilir. Bu hiikiimde yavru sirketin agikca belirtilmesinin sebebi, onun bazi
varsayimlarla ticlincii kigi sayilamayabilecegi endisesinden kaynaklanmaktadir. Yavru
sirket, m. 195 hiikmiine gére tamimlanacaktir. Ugiincii kisi ise, gercek veya tiizel kisi
veya tek kisi isletmesi olabilir. Hiikiim, yavru sirketin tek kisi isletmesi olmasi
durumunda da uygulanacaktir*’?. Bu hiikmiin kapsamina, esas sermaye ve kayitli

sermaye sistemleri ile sarta bagli bagli sermaye artirimlarinin tamami girmektedir.

Normalde sirketin kurulus asamasinda, anonim sirket henliz kurulmadigi i¢in
kendi paylarini taahhiit edemeyecegi diisiiniilebilir. Ancak cesitli muvazaa (danisiklik)
islemleri mevcuttur ve bunun bir 6rnegi de, {igiincii kisinin veya bir yavru sirketin kendi
adina ancak sirket hesabina pay taahhiidiinde bulunmasidir. Yani bu durumda, tigiincii

kisi veya yavru sirket, kurulusta veya sermaye artiriminda, kurucu veya miiteahhit

49 Aymi yonde bkz. Aydin (2008), s. 315. Kars1 yonde goriis igin bkz. S. Reisoglu (2011). 6102 sayil tiirk
ticaret Kanunun anonim sirketlerle ilgili baslica yeni ve farkli diizenlemeleri. 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’nun ticaret sirketleriyle ilgili farkli ve yeni diizenlemeleri - Tiirkiye Bankalar Birligi Semineri,
s.14.
http://en.tbb.org.tr/Dosyalar/Konferans_Sunumlari/TBB_Hukuk Basdanismani Prof. Dr. Seza Reisogl
u_Abant_22.10.2011.pdf (Erisim Tarihi: 8.4.2013).

470 pulagl (2011), s. 1243.

1 pulagh (2011), s. 1243.

72 Bkz. m. 388 gerekgesi.
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olarak ortaya ¢ikmakta, ancak her iki halde de sirket hesabina hareket etmektedir'”. Iste
ticlincii kisileri aldatmaya yonelik olan ve sirket alacaklilarinin haklarini tehlikeye

. .. . 474
sokan bu muvazaali isleme Kanun izin vermemektedir™ .

Yukarida da belirtildigi gibi, maddenin kapsamina aslen iktisap girmektedir.

Paylarin devren iktisab1 ise m. 379 vd. hiikiimleri kapsaminda ele alinmaktadir.

5.3. Paylarin Taahhiit Edilmesinden Dogan Sorumluluk

Sirketin kendi paylarini taahhiidii yasak olmasina ragmen, bu paylarin taahhiit
edilmesi durumunda pay taahhiitlerinden sorumlulugun kime ait olacagini maddenin

ticlincii ve dordiincii fikras1 diizenlemektedir. Buna gore;

Madde 388 - (3) Birinci ve ikinci fikralara aykiri hareket halinde, soz
konusu paylari, kurulusta kurucular, sermaye artirimlarinda yonetim kurulu
iiyeleri taahhiit etmis sayilir ve bunlar pay bedellerinden sorumlu olurlar.
Kanuna aykir1 taahhiitte herhangi bir kusurlar1 bulunmadigini ispat eden
kurucular ve sermaye artirirmlarinda yonetim kurulu tiyeleri sorumluluktan

kurtulurlar.

(4) Birinci ve tgilincii fikra hiikiimleri ana sirketin paylarini taahhiit eden

yavru sirketlere kiyas yoluyla uygulanir. S6z konusu paylar yavru sirketin

43 Pulagli (2011), s. 1243. Bu konuya yénelik elestiriler igin bkz. Aydimn (2008), s. 318. Bu elestirilere
katilmadigimizi belirtmek isteriz. Aydin bu fikra agisindan, Sermaye Yonergesi m. 18/2’den hareket
etmekte, kendi adina ancak sirket hesabina hareket eden kisinin de pay taahhiidiinden sorumlu olmasi
gerektigini ve sermaye artirnminda ise, sermaye taahhiidiinde bulunmayan yonetim kurulu tiyelerinin
sorumlu olmamasi gerektigini, bu durumda kendi adina ancak sirket hesabina hareket eden kisinin {igiincii
kisinin pay taahhiidiinden sorumlu olmasi gerektigini ifade etmektedir. Oysaki iiglincii kisi burada, kendi
adina fakat sirket hesabina hareket etmektedir. Yani burada bahsi gecen ligiincii kisi, sirketle arasinda
dolayli temsil iliskisi bulunan herhangi bir kisidir. Dolayli temsilde hukuki islemden dogan haklar ve
borglar 6ncelikle temsilcinin hukuk alaninda dogar; ancak, temsilci daha sonra bu haklar1 ve borglari
ikinci bir islemle temsil olunana devreder (Oguzman ve Oz (2011), s. 224; Eren (2012), s. 429-430;
Antalya (2012), s. 366). Dolayisiyla sirket hesabina hareket eden ve aralarinda komisyon, vekalet veya
bagka bir s6zlesme bulunan {iglincii kisinin sirf kendi adina hareket etmesinden dolay1 sorumlulugunu
kabul etmek, kabul edilemez bir durumdur. Zira s6z konusu iglem gegerli say1lmis olsaydi, ii¢lincii kiginin
hukuk alaninda degil ancak, sirketin hukuk alaninda bir degisiklik meydana getirecekti. islem gecersiz
sayildiginda ise tiglincii kisinin sorumlulugunu kabul etmenin makul ve hukuki bir gerek¢esi olamaz.
Sermaye artirimi sirasinda ti¢iincii kiginin degil de yonetim kurulu iiyelerinin bu paylarin taahhiidiinden
sorumlu tutulmasinin sebebi ise, sirketin yonetim ve temsil organi olmasindan kaynaklanmaktadir. Eger
yonetim kurulu iiyelerinin paylarin taahhiit edilmesinde herhangi kusuru yoksa, zaten sorumluluktan
kurtulma imkanina sahiptirler.

474 Pulagh (2011), s. 1243.
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yonetim kurulu iiyeleri tarafindan taahhiit edilmis kabul olunur. Uyeler pay

bedellerinden sorumludur.

Hiikiimde belirtildigi iizere, sirketin kendi paylarini taahhiidii yasagma aykiri
hareket edilmesi durumunda, pay taahhiidii kurulusta gerceklesmisse kurucular;
sermaye artirimi sirasinda gerceklesmisse yonetim kurulu {iyeleri paylari taahhiit etmis
sayilir ve bu kisiler pay bedellerinden sorumlu tutulur. Bu durumda kurucular veya
yonetim kurulu iiyelerinin taahhiitleri, kanuni bir varsayim olarak sirket taahhiidiiniin
yerine ge¢mektedir. Dolayisiyla bu durumlarda, pay taahhiidii gegerli olarak sonug

doguracak ve bu paylar ve sermaye borcu, sz konusu kisilere ait olacaktir*”.

Kanun, kurucular1 ve yonetim kurulu tyelerini mutlak anlamda sorumluluk
altinda tutmamis, kurtulus kaniti (beyyinesi) getirilmesi durumunda kurucularin veya
yonetim kurulu {yelerinin sorumluluktan kurtulabileceklerini hiikkme baglamistir.
Sermaye Yonergesi m. 18/3, bu kisilere sorumluluktan kurtulabilme olanagi verilmesi
konusunda iiye devletlere yetki tanimaktadir. TTK, bu kisilerin kanuna aykir1 taahhiitte
herhangi bir kusurlar1 bulunmadigini ispat etmeleri durumunda sorumluluktan
kurtulabileceklerini benimsemigtir. Yani Kanun burada kusur sorumlulugu esasini
benimsemistir. Eger birden fazla kurucu veya yonetim kurulu iiyesi bulunup da bunlarin
sadece bir kismi1 kusursuzlugunu ispat ettigi takdirde, kusursuzlugunu ispat edemeyen
diger kurucular veya yonetim kurulu iiyeleri sorumlu olarak kalmakta devam eder.
Kurucularin veya yonetim kurulu tiyelerinin tamanmi kusursuzlugu ispat ettigi takdirde,
hem pay taahhiidi gecersiz oldugu icin sonu¢ dogurmayacak hem de gecgersiz
taahhiidiin yerine baska bir taahhiit gecmeyecektir'’®. Kusursuzlugu ispat yiikii yonetim

kurulu iiyelerindedir*’’.

Pay taahhiidii dolayisiyla sorumlu tutulan kurucular veya yonetim kurulu iiyeleri
birden fazla sayida oldugu takdirde, bu kisiler pay bedellerinden miiteselsilen sorumlu
olacaklardir (TBK m. 61-62). Sorumlularin, pay bedellerini asan zararlardan da
sorumlu olup olmayacagina iliskin Kanunda herhangi bir belirlemede bulunulmamas,

bunun ¢6ziimiiniin dektrin ve yargt kararlarina birakildigi madde gerekgesinde ifade

475 Nilsson (2009), s. 210. Kars1 yonde gbriis i¢in bkz. Reisoglu (2011), s. 15.

476 Bkz. m. 388 gerekgesi. Kendigelen, bu tiir bir sorumluluk anlayisimm benimsenmesinin ‘sermayenin
tedariki ilkesi’ne aykirt oldugunu ifade etmektedir (Kendigelen (2012), s. 276).

7" Henssler ve Strohn (2011), s. 1471.
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478

edilmistir'”. Alman hukukunda, sorumlulugun, sermaye paymin O6denmesiyle sona

479

erecegi kabul edilmektedir’’”. Kanaatimizce de pay taahhiidiinden sorumlu olan

kisilerin sadece pay bedellerini 6demekle sorumluluklart sona ermelidir.

Kanun, ana sirketin paylarini taahhiit eden yavru sirketlere de s6z konusu
sorumluluk hiikiimlerinin kiyas yoluyla uygulanacagini belirtmektedir (m. 388/4). Yani
kusur sorumlulugu, sorumluluktan kurtulma imkani ve miiteselsil sorumluluk durumlari
ayn1 sekilde uygulama imkani bulacaktir. Bu hiikiimle sirketin kendi paylarini taahhiit

r**. Bu hiikiim geregi, yavru

etme yasaginin dolanilmasi bastan dnlenmek istenmisti
sirket yonetim kurulu iyeleri tarafindan ana sirketin paylar1 taahhiit edildigi takdirde,
s0z konusu paylarin taahhiidii yavru sirket yonetim kurulu tiyeleri tarafindan taahhiit
edilmis sayilacak ve bu kisiler pay bedellerinden sorumlu tutulacaklardir. Maddeden de
anlagildigr  tlizere, burada yavru sirketin kurucularimin sorumlulugu agikca
diizenlenmemektedir. Zira yavru sirket kurucularinin ana sirket i¢in pay taahhiidiinde
bulunmasi ¢ok istisnai bir durumdur, ancak, gerektiginde bu kisilerin de sorumlulugu

yoluna gidilebilecektir*®'.

6. Mevzuattaki Diger Diizenlemeler ile 6102 Sayih TTK Arasindaki Iliski

6.1. Genel Olarak

Sirketin kendi paylarini iktisap etmesine iligkin diizenlemeler sadece TTK’da
diizenleme altina alinmamis, bunun disinda bazi kanunlarda 6zel hiikiimler 6ngdriilerek
sirketin kendi paylarmi iktisabina iligkin belirlemelerde bulunulmustur. Bu durumu
dikkate alan kanun koyucu m. 387 hiikkmiinli 6ngdrmiistiir. Bu maddeye gore, sirketin

kendi paylarini iktisap edebilecegine iliskin diger kanunlardaki hiikiimler saklidir*®.

Bu kanunlar esas olarak ii¢ tanedir. Ilki, 7462 sayili Eregli Demir ve Celik

Fabrikalar1 Tiirk Anonim ortakliklar1 Kanunu (EDCTAOK), digeri, 5411 sayili

78 Bkz. m. 388 gerekgesi.

% Henssler ve Strohn (2011), s. 1471.

0 pylagli (2011), s. 1243.

! Bkz. m. 388 gerekgesi.

2 S6z konusu kanunlardaki bu hiikiimler anonim ortakliklarla ilgili olup, limited ortakliklarla ilgili TTK
disindaki bir kanunda herhangi bir diizenleme yer almamaktadir.
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Bankacilik Kanunu ve sonuncusu da 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’dur.
Bunlardan 7462 sayili Kanun ile 5411 sayilh Kanun’a bu baslik altinda*®; 6362 sayili
Sermaye Piyasasit Kanunu ve ilgili mevzuata, yeni hiikiimler olmas: dolayisiyla, bir
sonraki baglikta deginilecektir.

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Tiirk Anonim ortakligi, 7462 sayili Kanun’la
484

kurulmus anonim ortakliktir

bu sirket hakkinda uygulanmaz (EDCTAOK m. 3). Dolayisiyla eski Kanun

. Bu Kanuna gore, Tiirk Ticaret Kanununun 329 maddesi,

donemindeki sirketin kendi paylarini iktisap yasagi Eregli Demir ve Celik Fabrikalar
Tiirk Anonim ortakligi’na uygulanmamaktaydi. Bu konuda sirket esas sozlesmesindeki

hiikiimler uygulanmaktaydi®’.

Kanunun amaci1 iktisap yasagimm EDCFTAO’na
uygulamamaktir. Ancak su an sinirlamalara ve sartlara uyulmak kaydiyla sirketler kendi
paylarini iktisap edebilmektedirler. Bu durumda EDCTAOK m. 3’tin gondermesi TTK
m. 379 vd. hiikiimlerine yapilmis kabul edilebilecek midir, yoksa Kanunun amaci hasil
oldugundan TTK m. 379 vd. hiikiimlerini Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Tiirk
Anonim ortaklig1 agisindan da uygulamak mu1 gerekecektir? Kanaatimizce, EDCTAOK,
eTTK m. 329°dan tam muafiyet saglamis ve iktisap i¢in herhangi bir sinir (ylizde onluk
bir siir gibi) 6ngdérmediginden, EDCTAOK m. 3’iin yaptigt gondermeyi, TTK
acisindan, m. 379’a yonelik olarak kabul etmek miimkiindiir. Dolayisiyla Eregli Demir
ve Celik Fabrikalar1 Tiirk Anonim ortakligi kendi paylarint m. 379’da belirtilen sartlara
tabi olmadan iktisap edebilecektir. Ancak sermayenin korunmasina iliskin sartlardan

(m. 379/3; 520/1) ve paylarin iktisabi durumunda, iktisap edilen paylara baglanan

hukuki sonuglardan (m. 389) muaf tutmak miimkiin degildir.

5411 sayili Bankacilik Kanunu ac¢isindan, bankalar da esasinda birer anonim
ortaklik oldugundan TTK m. 379 vd. hiikiimlerine tabidir. Yani s6z konusu hiikiimlerde
yer alan sartlar ve kisitlamalar bankalar acisindan da uygulanacaktir. Ancak, menkul
kiymetler alim-satimi ve rehniyle ugrasan bankalar, m. 382/1-f (menkul kiymet
sirketlerinin kendi paylarini iktisabi) istisnas1 kapsaminda sayilacak ve m. 379°dan muaf
olacaktir. Ayrica 5411 sayili Bankacilik Kanunu, karsilikli istirak olusturulmasini

onlemek amactyla m. 56/4’ii 6ngoérmiistiir. Buna gore, bankalar, kendilerinde dogrudan

3 Bu Kanunlara iligkin diizenlemelere yonelik ayrintili bilgi i¢in bkz. Ozdamar (2005), s. 155 vd.;
Celiktas (20006), s. 169 vd.; Aydin (2008), s. 186 vd.

4 Celiktas (2006), s. 169.

5 Bkz. Sevi (2003), s. 239 ve orada dpn. 1.
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veya dolayli olarak pay sahibi olan ortaklik ve kuruluslarda dogrudan veya dolayh
olarak pay sahibi olamazlar, bunlarin pay senetlerini rehin olarak kabul edemezler ve
karsiliginda avans veremezler. Madde gerekgesinde bunun sebebi olarak, ortaklik
yapisinin sade ve anlasilabilir olmasi ve Kanun kapsamindaki siirlamalara uyum

- . . . .4
saglanmasi gosterilmistir*™.

6.2. Sermaye Piyasas1 Mevzuati

Anonim sirketlerin kendi paylarini iktisabina yonelik olarak, TTK m. 379/5°de,
pay senetleri borsada igslem goren sirketler hakkinda, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
seffaflik ilkeleri ile fiyata iligkin kurallar yoniinden gerekli diizenlemeleri yapacagi
belirtilmistir. Bu kapsamda Sermaye Piyasas1 Kurulu, 10.8.2011 tarih ve 26/767 sayili
flke Karariyla®’, paylari borsada islem goren sirketlerin kendi paylarini satin almalar
durumunda uymalar1 gereken ilke ve esaslar1 diizenlemistir. Ancak Sermaye Piyasasi
Kurulu s6z konusu ilke kararini, TTK’nin yiiriirliige girmesinden yaklasik bir yil 6nce
duyurmustur. TTK yiiriirlige girmeden bu ilke karar1 duyuruldugunda, doktrinde hakli
olarak, eTTK m. 329’a aykir1 oldugu gerekgesiyle elestirilmis ve TTK’nin ilerde
yuriirliige girecek olmasi, yiiriirliige girmeden gerceklesen pay iktisaplarinin hukuka
aykirihgmi gidermeyecegi ifade edilmistir*®®. Ancak TTK vyiiriirliikte oldugundan, artik
bu ilke kararin kanuna aykirilig1 s6z konusu degildir. Dolayisiyla bu ilke karar1 paylari
borsada iglem goren sirketler acisindan uygulanacaktir. Yani iktisap edilecek paylarin
borsada islem goérmesi ve iktisap isleminin de borsada gerceklesmesi durumunda*® bu

ilke karar1 uygulanabilecektir.

Bu ilke karari, esas olarak TTK m. 379 vd. hiikiimleriyle biiylik 6l¢iide paralellik
gostermektedir. ilke karar1 geregi, paylar1 borsada islem goren sirket, kendi paylarini

esas veya cikarilmig sermayesinin yiizde onuna kadar iktisap edebilecek, yilizde onu

486 Bkz. www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Kitaplar/7960Bankacilik_Kanunu_yayin.pdf
(Erisim Tarihi: 18.2.2013, Hazirlayan: Giilen Unsal).

7 www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2011&sayi=32 (Erisim tarihi: 14.3.2013).
8 Bkz. Ozkorkut (2011), s. 32-34; V. Yanli ve G. O. Nilsson (2012). Sirketin kendi paylarini iktisabina
iliskin 10.08.2011 tarih ve 26/767 sayih SPK ilke Kararmin 6762 sayih TTK cergevesinde
degerlendirilmesi. Arslanh Bilim Arsivi, S. 3.

arslanlibilimarsivi.com/sites/default/files/makale/VeliyeYanliGulOkutan.pdf (Erisim Tarihi: 14.3.2013).
9 Bkz. Caglar (2010a), s. 89.
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asan iktisaplar ise iktisap tarihinden itibaren alt1 ay iginde elden ¢ikarilacaktir (ilke
Karar1 ¢) bendi). Iktisap edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten sonra, kalan sirket net
aktifi, en az esas veya cikarilmig sermaye ile kanun ve esas sdzlesme uyarinca
dagitilmasia izin verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olmalidir (ilke Karari d)
bendi). Tktisap edilen paylar1 azami elde tutma siiresi 3 yil olup, bu siire zarfinda elden
cikarilmayan paylar sermayenin azaltilmasi yoluyla itfa edilir (Ilke Karar1 g) bendi).
Sirketin devraldigi kendi paylari hicbir pay sahipligi hakki vermez (ilke Karari f)
bendi). ilke Karari’nda yer alan diizenlemeler, belirtildigi gibi, TTK m. 379 vd.
hiikiimleriyle biiyiik 6l¢iide benzerlik gostermekle beraber, birka¢ noktada TTK’dan
ayrilmakta ve hatta TTK’ya aykirilik teskil etmektedir. Séyle ki, Ilke Karar1 a)
bendinde, genel kurulun yonetim kurulunu yetkilendirmesine iliskin siire onsekiz ay
olarak 6ngoriilmiistiir. Oysaki bu siire TTK’da onsekiz aydan bes yila ¢ikariimistir®”.
Bunun disinda, yonetim kurulunun genel kuruldan izin almaksizin pay iktisabinda
bulunmasi, TTK m. 381°den farkli olarak ‘yakin ve ciddi bir kaybin énlenmesi’ durumu
yerine ‘makul gerekcelerin varligl’ sartina baglanmistir. Bu durum TTK m. 381’e
aykirilik teskil etmektedir ve bu durum m. 381 ve m. 379/2’ye aykirilik teskil ettiginden
yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna da yol agacaktir®'. Zira bu iki kavram
birbirinden farkli anlamlar1 ifade etmekte ve Ilke Karar1 TTK’da yer alan sarti

yumusatmaktadir.

Ayrica SerPK m. 22°de, halka acik ortakliklarin kendi paylarmi iktisap
edebilmelerine, Kurul tarafindan belirlenen sartlar ¢ergevesinde imkan taninmistir.
Ancak Kanunda ayrintili bir diizenleme yapilmaktan kaginilmis, halka agik ortakliklarin
kendi paylarinmi iktisabina iligkin sartlari, islem smirlarini, geri alinan paylarin elden
cikarilmasini veya itfasin1 ve bu hususlarin kamuya agiklanmasina iliskin usul ve
esaslar1 Sermaye Piyasasi Kurulu’nun diizenleyecegini belirtmistir (SerPK m. 22/1).
Ayrica, halka agik ortaklik paylarinin, ortakligin yani sira konsolide bilangosuna dabhil
edilen ortakliklar tarafindan satin alinmasmin da bu madde hiikiimleri ¢er¢cevesinde

degerlendirilecegi belirtilmistir (SerPK m. 22/2).

Paylar1 borsada islem goren halka agik anonim sirketlerin, kendi paylarini

iktisabina iligkin olarak SerPK m. 22 c¢ergevesinde, Sermaye Piyasast Kurulu’nun

0 Aym yonde bkz. Ozkorkut (2011), s. 36.
1 Aym yonde Ozkorkut (2011), s. 34-36.
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ongorecegi diizenlemeler uygulanacaktir. Zira m. 379/5 ile Sermaye Piyasas1 Kurulu’na
verilen yetki, m. 379/5’te de belirtildigi lizere, sadece seffaflik ilkeleri ve fiyata iliskin

kurallara iligkindir***.

Bunun disinda, SerPK m. 51°de, degisken sermayeli yatirim ortakliklari*”
acisindan, TTK’nin sirketin kendi paylarin1 iktisabina iligkin  hiikiimlerinin
uygulanmayacagi belirtilmistir. Zira degisken sermayeli yatirnm ortakliklari, TTK’da

diizenlenen anonim sirketlerden farkl 6zellikler gosterir.

2 Nitekim bkz. SerPK m. 22 gerekgesi. www.spk.gov.tr/apps/Mevzuat/?submenuheader=-1 (Erisim
Tarihi: 14.3.2013). Ayrica bkz. Caglar (2010a), s. 87-88, dpn. 13.

3 SerPK m. 50/1: “Degisken sermayeli yatirim ortakliklari, sermayesi her zaman net aktif degerine esit
olan yatirim ortakliklaridir.”
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Sonug

Sirketin kendi paylarini iktisap etmesine iliskin diizenleme 6762 sayili eTTK
doneminde ihtiyaglara cevap veremez nitelikteydi. 6102 sayili TTK ile sirketin kendi
paylarini iktisap etmesi kurumu yeniden tasarlanmistir. Kurumun diizenlenmesinde,
AET 77/91 sayili Ikinci Sirketler Yonergesi basat aktér olmustur. Ancak séz konusu
Yonergede iktisap edilebilir oran en az yilizde on olarak degistirilmesine ragmen,
TTK’da bu oranda degisiklik yapilmamis; Yonergenin ilk halindeki iktisap edilebilir
oranin en fazla yiizde on olmasina iliskin sinir muhafaza edilmistir. Bu farklilik, TTK
acisindan onemli bir eksikliktir. S6z konusu oranin mehaz Yonergeye uygun olarak
belirlenmesi yerinde bir tutum olacaktir. Zira sirketin kendi paylarini iktisap etmesinin
sakincalarim1 6nlemeye yarayacak koruyucu sartlar kabul edildigi i¢in, sirketin kendi

paylarini iktisabini oransal anlamda sinirlamak makul bir yaklasim olmaz.

Calismada ulasilan diger sonuclar1 ve 6nemli bilgileri asagidaki sekilde 6zetlemek

mumkindir:

1. Sirketler, ¢esitli sebepler dolayisiyla kendi paylarini iktisap etme yoluna gidebilir. Bu
sebeplere ornek olarak, sirketin finanse edilmesi veya sirketin likidite fazlas1 dolayisiyla
paym iktisap edilmesi gosterilebilir. Sirketin kendi paylarim1 iktisap etmesinin
faydalariyla beraber sakincalar1 da mevcuttur. Ancak genel yaklasim, sirketin kendi
paylarini iktisap etmesinin sakincalarina ragmen yasaklanmamasi gerektigi yontindedir.
Zira sirketin kendi paylarini iktisap etmesiyle ortaya g¢ikabilecek sakincalar gerekli
Onlemler alinmak suretiyle minimize edilebilecektir. Dolayisiyla s6z konusu
sakincalarin 6nlenmesi adina bir takim diizenlemelerin yapilmasi1 ve sirketin, kendi
paylarin1 iktisap etmesiyle ortaya cikacak sonuclardan faydalanmasinin saglanmasi
istenmistir. Bu kapsamda, Alman hukukunda, Isvi¢re hukukunda ve dzellikle de Avrupa
Birligi yonergelerinde onemli diizenlemeler 6ngoriilmiistir. TTK da, bu amagtan
hareket etmis ve sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesine sinirli da olsa bir serbestlik
tanimigtir.

2. TTK 379 vd. maddelerinde anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesi ele
alinmistir. Anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesine iligskin sartlar, m. 379’da

diizenlenmistir. Bu sartlar; genel kurulun yonetim kurulunu en fazla bes yillik siire i¢in
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yetkilendirmesi, iktisap edilecek paylarin esas veya c¢ikarilmis sermayenin en fazla
ylizde onu oraninda olmasi, iktisap edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten sonra, kalan
sirket net aktifinin, en az esas veya c¢ikarilmis sermaye ile kanun ve esas sdzlesme
uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olmasi, iktisap
edilecek pay bedellerinin tamamen O0denmis olmasi, paylarin bir ivaz karsilifinda
iktisap edilmesi ve iktisap sonucunda sirketin tek pay sahibi olmamasidir. Belirtilen
sartlar kiimiilatif sartlardir.

3. Kanunda, anonim sirketlerin kendi paylarimi iktisap etme sartlariyla ilgili bazi
istisnalar ongoriilmiistiir. Bu istisnalardan ilki, anonim sirketin kendi paylarini iktisap
ederken genel kurulun yonetim kurulunu yetkilendirmesi sartina iligkindir (m. 381).
Buna gore, yonetim kurulu, yakin ve ciddi bir kaybin Onlenmesi amaciyla genel
kuruldan yetki almaksizin, m. 379’da belirtilen diger sartlarin mevcut olmasi kaydiyla,
sirketin kendi paylarini iktisap edebilecektir. Bu istisnalardan digeri, m. 379’da aranan
sartlarin tamamindan muafiyet tanimaktadir (m. 382 ve m. 383). Buna gbre anonim
sirket paylarinin, esas veya ¢ikarilmig sermayenin azaltilmasi kararma iliskin olarak
iktisap edilmesi; kiilli halefiyet kuralinin geregi olarak iktisap edilmesi; kanuni satin
alma yiikimliligi dolayisiyla iktisap edilmesi; bedellerinin tamami 6denmis olan
paylarin, cebri icradan sirket alacaginin tahsili amaciyla iktisap edilmesi; menkul
kiymet sirketlerinin kendi paylarini iktisap etmesi; paylarin ivazsiz iktisap edilmesi
durumlarinda, m. 379 hiikiimleriyle bagli olmaksizin anonim sirketler kendi paylarim
iktisap edebilecektir. Kanaatimizce bu istisnalar arasina, borsaya kote edilmemis nama
yazili paylarin devrini diizenleyen m. 493/1 ve anonim sirketin hakli sebeplerle feshini
diizenleyen m. 531 hiikiimlerini de dahil etmek gerekir. Istisnalar kapsaminda iktisap
edilen paylarin, esas veya c¢ikarilmig sermayenin yiizde onunu asmast durumunda,
paylarin iktisap edilmelerinden itibaren ii¢ yil i¢inde elden ¢ikarilmasi gerekmektedir.
Bu siire zarfinda elde ¢ikarilamayan paylar, sermayenin azaltilmasi yoluyla hemen itfa
edilir.

4. Kanun, anonim (ve kanaatimizce limited) sirketin kendi paylarini iktisap etmesinde
¢izdigi sinirlarin dolanilmasini yasaklamak amaciyla ‘kanuna karsi hile’ bashigi altinda
baz1 diizenlemeler kabul etmistir (m. 380). Buna gore, kendi paylarinin iktisap edilmesi
amaciyla, sirketin baska bir kisiyle yaptigi, konusu avans, ddiing veya teminat verilmesi

olan hukuki islemler batildir. Ancak butlan hiikmii, sirketin, kanuna ve esas
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s0zlesmesine gore ayirmak zorunda oldugu yedek akcgeleri azaltmamak veya m. 519°da
diizenlenen yedek akcelerin harcanmalarina iligkin kurallari ihlal etmemek ve sirket, m.
520’de ongoriilen yedek akceyi ayirmak sartiyla, kredi ve finans kurumlarinin isletme
konulart icine giren iglemler ve sirketin veya onun bagl sirketlerinin calisanlarina,
sirketin paylarini iktisap edebilmeleri i¢in, avans, 6diing ve teminat verilmesine iliskin
hukuki islemler agisindan uygulanmaz. Ayrica maddenin ikinci fikrasinda, paylari
iktisap edilecek sirket ile ii¢lincii bir kisi arasindaki m. 379°da 6ngoriilen sartlara aykiri
olarak kurulan paylarin iktisap edilmesine yonelik dolayli temsil iligkisinin butlani
Ongorilmiistiir. Kanunda, kanuna karsi hilenin hukuki sonucu gosterilmemis, bu
sorunun ¢o6ziimii doktrin ve yargi kararlarma birakilmistir. Kanaatimizce, buradaki
islem batil oldugundan, bu islemden dogan edimler ifa edilmemisse ifas1 talep
edilemeyecek; ifa edildigi takdirde ise, iktisabi batil olan paylar acisindan istihkak
davasi agilacak ve ifa edilen diger yiikiimliiliikler sebepsiz zenginlesme hiikiimleri
cercevesinde geri istenebilecektir.

5. Anonim sirketler, m. 379’da 6ngoriilen sartlara uyarak kendi paylarini iktisap ettigi
takdirde, iktisap edilen paylar belli bir siire i¢inde elden ¢gikarmak zorunda degildir. Bu
durumda anonim sirket, iktisap degerlerini karsilayan tutarda kanuni yedek akce
ayirmak durumundadir. Anonim sirketlerin, kendi paylarini iktisap ederken m. 379’da
Ongoriilen sartlara uygun davranmamalari durumunda ise, m. 379 diizen kural (die
ordnungsvorschrift) oldugu ic¢in iktisap islemi gecerli olacak, ancak iktisap edilen
paylar, m. 385 geregi, iktisap edildikleri tarihten itibaren en geg¢ alt1 ay i¢inde elden
cikarilacak veya alt1 ay i¢inde elden ¢ikarilmamissa sermayenin azaltilmasi yoluyla itfa
edilecektir. Ancak islemin her iki tarafinin da kanuna aykirilig1 bilmesi ve buna ragmen
iktisap islemini gerceklestirmeleri durumunda, s6z konusu iktisap isleminin batil kabul
edilmesi gerekecektir.

6. Anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesi durumunda, elinde bulundurdugu
paylar dolayisiyla yonetsel veya malvarliksal haklari, bedelsiz paylarin iktisap edilmesi
hari¢, kullanilmas1 miimkiin degildir. Bu acidan, paylarin m. 379 hiikiimlerine uygun
veya aykiri olarak veya istisnalar kapsaminda iktisap edilmesi 6nem arz etmez. Boylece
sirket, iktisap ettigi paylara bagl olan oy hakkini kullanamayacak ve bu paylara baglh
olan oylar, genel kurulun toplanti ve karar nisabinda dikkate alinmayacaktir. Ayrica

iktisap edilen paylara tekabiil eden kar payi sirket biinyesinde kalacaktir. Kanaatimizce,
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sirket biinyesinde kalan kar payi, bir sonraki yilin gelirleri arasina dahil edilecek,
sirketin sonraki donem kar icinde yer alacak ve pay sahiplerine dagitilacaktir.
Belirtmek gerekir ki, yavru sirketin iktisap ettigi ana sirketin paylar1 acisindan, yavru
sirket sadece oy hakki ve buna bagli haklardan yararlanamayacak, ancak malvarliksal
haklardan yararlanmaya devam edecektir.

7. TTK m. 612°de, limited sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesi diizenlenmistir. S6z
konusu diizenleme, limited sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesine iligkin sartlar,
iktisap edilen paylara iliskin haklarin kullanilmas1 ve m. 612’ye aykiri olarak
gerceklesen iktisabin hiikiimleri agisindan anonim girketlerle paralellik arz etmektedir.
Bunun diginda, limited sirketin m. 612 hiikmiiyle bagli olmaksizin gerceklestirebilecegi
iktisap islemi, pay sahibinin sirketten ¢ikmasi veya cikarilmasi agisindan kabul
edilmistir. Buna gore, sirket sozlesmesinde dngoriilen veya mahkeme karartyla hiikkme
baglanmis bulunan sirketten ¢ikma ya da ¢ikarma dolayisiyla, esas sermaye paylarinin
iktisap edilmesi durumunda, iktisap edilebilir yiizde onluk oran, yiizde yirmi olarak
uygulanacaktir. Yani bu halde sadece oran agisindan bir istisna Ongoriilmektedir.
Kanunda limited sirketler agisindan bagka istisna kabul edilmemis ve anonim sirketlere
iligkin dlizenlemelere yollamada bulunulmamistir. Kanaatimizce, anonim sirketler
acisindan belirtilen istisnai durumlarin tamami olmasa da bir¢cogu, limited sirketler
acisindan da Kkarsilasilabilecek niteliktedir. S6z konusu durumlar, adindan da
anlagilacagi gibi istisnai donemlerde s6z konusu olacak ve sirketin kendi paylarim
iktisap edebilmesi bu donemlerde bazen zorunluluk arz edebilecektir. Dolayisiyla
anonim sirketler acgisindan kabul edilen istisnai durumlarin, limited sirketler agisindan
da niteligine uygun diistiigii 6l¢iide uygulanabilmesi gerekir. Ayrica, limited sirketin
hakli sebeplerle feshini diizenleyen m. 636/3 ve esas sermaye payinin, miras, esler
arasindaki mal rejimi veya icra yoluyla ge¢mesi hallerinde, sirketin, esas sermaye
paymin gectigi kisiyi reddedebilecegini diizenleyen m. 596 durumlarinda da, sirketin
kendi paylarinmi iktisab1 giindeme geldigi takdirde, bu iktisaplart m. 612’den muaf
tutmak gerekecektir.

8. Anonim sirketin kendi paylarini taahhiit yasagina iliskin TTK m. 388 hiikmii, yeni
ihdas edilen maddelerden biridir. Sirketin kendi paylarini taahhiit etmesi durumunda,
sirket sermayesinin tekrar kullanilmas1 giindeme geleceginden ve bu durum, sermayenin

eksiksiz tesekkiil etmesini engelleyeceginden, madde anonim sirketlere iligkin olmasina
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ragmen kanaatimizce, limited sirketler acisindan da kiyasen uygulanmalidir. Yani, hem
anonim hem de limited sirketler, m. 388 dolayisiyla kendi paylarin1 taahhiit edemezler.
Ucgiincii kisinin veya bir yavru sirketin kendi adima fakat sirket hesabina sirketin payini
taahhiit etmesi de sirketin kendi paylarini taahhiit etmesi sayilir. Bu kapsamda sirket,
elindeki kendi paylarindan kaynaklanan riichan haklarin1 kullanarak da taahhiit
isleminde bulunamayacaktir. Sirketin kendi paylarim1 taahhiit etmesi yasak olmasina
ragmen, bu paylarin taahhiit edilmesi durumunda s6z konusu paylari, kurulusta
kurucular, sermaye artirimlarinda yonetim kurulu iiyeleri taahhiit etmis sayilir ve bu
kisiler pay bedellerinden sorumlu olurlar. Kanuna aykiri taahhiitte herhangi bir kusurlari
bulunmadigini ispat eden kurucular ve sermaye artirnmlarinda yonetim kurulu tiyeleri
sorumluluktan kurtulurlar.

9. TTK m. 387 hiikmiiyle, sirketin kendi paylarini iktisap edebilecegine iliskin diger
kanunlardaki hiikiimler sakli tutmustur. Zira sirketin kendi paylarini iktisap etmesine
iliskin sadece TTK’da degil, aynm1 zamanda baska bazi kanunlarda da hiikiimler
Ongoriilmiistiir. Bu kanunlar, 7462 sayili Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Tiirk
Anonim ortakliklar1 Kanunu, 5411 sayili Bankacilik Kanunu ve 6362 sayili Sermaye

Piyasas1 Kanunu’dur.
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