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PAYLARI BORSADA iSLEM GOREN ORTAKLIKLARIN SERMAYE
PiYASASI KURULUNUN BASIN DUYURULARI KAPSAMINDA KENDi
PAYLARINI EDINMELER{"

Dr. Damla Giill TARHAN™

OZET

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin kendi paylarini edinmelerine
iliskin kurallar sermaye piyasas1 mevzuatinda belirlenmistir. Sermaye Piyasasi
Kurulu, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 22. maddesinde taninan
yetkiyi kullanarak II-22.1 Geri Alinan Paylar Tebligi'ni yayimlamistir. Ayrica
Kurul, 2016 yilinda kurumsal internet sayfasinda yaptigi iki adet basin
duyurusu ile paylari borsada islem goren ortakliklarin tercih edebilecegi, ikincil
mevzuat hitkiimlerindeki diizenlemelerden bir kisminin uygulanmadig, daha
fazla serbesti iceren bir kendi paymni edinme sistemini benimsemistir. 2020
yilinda pandemi nedeniyle alinan tedbirler kapsaminda, 2016 yilindaki basin
duyurulari ile sekillendirilen kendi payini edinme sisteminin yiiriirliikkte oldugu
da ortakliklara hatirlatilmigtir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun ikincil mevzuat hiikiimlerindeki kendi
payini edinme sistemine alternatif ve daha fazla serbesti iceren bir sistemi basin
duyurular ile getirmesi, diizenleme yetkisinin kullanildig1 diizenleme tiiriine
iliskin tercihin uygunlugu ve kendi payimni edinmenin serbestlestirilmesinin
konuya iliskin sistemin biitiinii ierisindeki yeri agilarindan elestiriye agiktir.
Bu makalede paylar1 borsada islem goren ortakliklarin kendi paylarii
edinmelerine iliskin giincel sistemin ortaya konulmasi amaglanmis olup
oncelikle konuya iliskin pozitif hukuk kurallar1 belirlendikten sonra basin
duyurularinin igerigi ortaya konulacaktir. Daha sonra, Kurulun basin
duyurulari ile paylar: borsada islem goren ortakliklar i¢in kendi payini edinme
kurallar1 agisindan getirdigi alternatif ve daha fazla serbesti igeren sistem,
Kurulun diizenleme yapma yetkileri ve duyurunun igeriginin kendi payini
edinme uygulamasina etkileri agilarindan degerlendirilecektir.

Anahtar Kelimeler: paylar1 borsada islem goren ortakliklar, kendi payim
edinme, Sermaye Piyasas1 Kurulu, basin duyurusu, genisletilmis serbesti.

DOI: 10.33432/ybuhukuk.1103979 - Gelis Tarihi: 15.04.2022 - Kabul Tarihi: 22.06.2022.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Biitge ve Finansal Raporlama Genel Miudiirliigi Vergi
Uygulamalar1 Midirlagii Uzman Yardimcisi, damlagul@bilkent.edu.tr, ORCID: 0000-0002-
1905-6392.

1511


Emin Yıldız
1511-1544

Emin Yıldız
Prof. Dr. M.  Fatih UŞAN’a Dekanlıkta 10. Yıl Anısına Teşekkür Armağanı


Damla Gul TARHAN YBHD 2022/2

ACQUISITION OF OWN SHARES BY CORPORATIONS WHOSE
SHARES ARE TRADED ON THE STOCK EXCHANGE WITHIN THE
FRAMEWORK SHAPED BY PRESS ANNOUNCEMENTS OF CAPITAL
MARKETS BOARD

ABSTRACT

The rules for acquisition of own shares by corporations whose shares
traded on the stock exchange are specified in capital markets law. Capital
Markets Board has enacted II-22.1 Communiqué On Buy-Backed Shares by
exercising the power recognised in the Article 22 of Capital Markets Law with
the code number 6362. Besides, the Board has adopted two public
announcements which render buy-backs applicable in a wider scope for
corporations whose shares traded on the stock exchange as an alternative way
to buy-backs programs. In 2020, within the measures with respect to capital
markets in response to the Covid-19 Outbreak, it is remembered that Board’s
public announcements made in 2016 are still in force.

Specifying an alternative system for existing legal framework for buy-
backs by rendering particular provisions non-applicable in secondary
legislation via public announcements is controversial in terms of the preference
regarding the type of regulation and the place of liberalization of buy-backs of
corporations whose shares traded on the stock exchange within the system as a
whole. In this article, it is aimed to examine the current system regarding the
acquisition of own shares by corporations whose shares traded on the stock
exchange. The content of the press announcements will be revealed after the
positive legal rules on the subject are determined first. After that, the alternative
and more liberal system brought by the Board via press announcements and the
rules for acquisition of own shares for corporations whose shares are traded on
the stock exchange will be evaluated in terms of the Board's regulatory powers
and effects of the content of the announcements on the practice of buy-backs.

Keywords: corporations whose shares traded on the stock exchange,
acquisition of own shares, Capital Markets Board, public announcements,
expanded freedom.
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GIRIS

Anonim ortakliklarin kendi paylarini geri almalari, 6102 sayili Tirk
Ticaret Kanunu' (TTK) ile sermayenin yiizde onu ile sinirli olmasi, ayrica yetki
ile edinimin kargilanacagi malvarligi degerlerine iliskin kosullara uyulmasi
sartiyla olanakli hale getirilmistir. Halka a¢ik anonim ortakliklar bakimindan
ise, bu ortakliklarin kendi paylarini Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul) tarafindan
belirlenen sartlar dahilinde satin alabilecekleri 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu® (SPK) 22 hitkmiinde belirlenmistir. Halka a¢ik anonim ortakliklarin
kendi paylarini geri almalarina iliskin uygulamanin detaylari, II-22.1 sayili Geri
Alinan Paylar Tebliginde’ (GAP Tebligi) diizenlenmistir.

Kendi payini edinmeye iliskin ikincil mevzuat hiikiimlerinin yiiriirliikte
oldugu donemde, paylar1 borsada islem goren ortakliklarin kendi paylarini
edinmelerine iligkin uygulamanin, Kurulun yayimladigi duyurular ile de
yonlendirildigi tespit edilmektedir. Kurul tarafindan piyasalarin saglikli sekilde
islemesini temin etme amaci kapsaminda 21 Temmuz 2016 ve 25 Temmuz 2016
tarihlerinde iki adet basin duyurusu gerceklestirilmistir. Daha sonra, 2020
yilinda yasanan Codiv-19 pandemisi nedeniyle piyasalarin saglikli sekilde
islemesini temin etme ihtiyacinin tekrar dogmasi nedeniyle gerceklestirilen 19
Mart 2020 tarihli Kurul toplantis1 sonrasinda yapilan duyuruda da paylar
borsada islem goren ortakliklarin paylarini geri almalarina iligkin 2016
yiindaki iki duyurunun yirirliikte oldugu kamuoyuna hatirlatilmistir.
Dolayisiyla paylart borsada islem goren ortakliklar kendi paylarini GAP
Tebligi'ni uygulamak suretiyle satin alabilecekleri gibi, 2016 yilindaki
duyurularda yapilandirilan daha serbest sisteme uygun sekilde bu metinlerdeki
kosullara uymak suretiyle de alim yapabileceklerdir.

Sermaye piyasast agisindan diizenleme ve denetleme yetkisi ile
donatilmis olan Kurulun yetkileri SPK 128.1 hiikmiinde sayilmis, Kurulun bu
yetkilerini diizenleyici islemler tesis ederek veya ozel nitelikli kararlar alarak
kullanacagi SPK 128.2 hitkmiinde ifade edilmistir. Yine SPK’nmin farkl
hiikiimlerinde Kurulun konuya iligkin yetkileri ile belirleyecegi usul ve esaslara

! RG, 14.02.2014, S. 28846.
2 RG, 30.12.2012, S. 28513.
> RG, 03.01.2014, S. 28871.
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yer verilmistir. Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin kendi paylarini
edinmelerine iligkin olarak Kurul tarafindan yayimlanan “basin duyurusu”,
idarenin diizenleme yetkisinin kullanilmasi niteligindedir.

Kurulun sermaye piyasas1 mevzuatinda kendi paymni edinmenin
diizenlenmedigi ve ayrica TTK'nin yayimlanmakla birlikte ilgili hiikiimlerin
heniiz yirirlige girmedigi, dolayisiyla kendi payini edinmenin bazi istisnai
durumlar diginda yasak oldugu 6762 sayii milga TTK*daki sistemin
yuriirlikte oldugu doénemde verdigi ilke kararlar’® ile o6ncelikle yatirim
ortakliklar1 ve araci kurumlar i¢in kendi payini edinmeye iliskin kurallar
belirledigi ve ardindan paylari borsada islem goren ortakliklarin tiimii i¢in usul
ve esaslar1 diizenledigi tespit edilmektedir.

Sermaye piyasast mevzuati agisindan kendi paymi edinme, kanuni
diizeyde hitkme baglanan ve ikincil mevzuat hiikiimleriyle usul ve esaslari
belirlenen bir kurum olmakla beraber, giintimiizde konuya iliskin uygulama
detaylarinin ikincil mevzuatin yani sira Kurul tarafindan yapilan basin
duyurulariyla yonlendirilmesi, konunun uygulamasinin gelisimine genis
cerceveden bakildiginda dikkat ¢ekmektedir. Bu makalede, Kurulun paylar
borsada iglem ortakliklarin kendi paylarini edinmelerine iligkin 2016 yilinda
gerceklestirdigi duyurular ile sekillendirdigi sistem incelenecektir. Bu
kapsamda kendi paymni edinmeye iligkin kurallarin SPK ve TTK temelinde
kisaca incelenmesinin ardindan, konuya iliskin basin duyurular1 ile
benimsenen sistem ele alinacak ve duyurularda benimsenen serbestinin,
sermaye piyasas1 mevzuatindaki kendi payini edinme kurallar: igerisindeki
konumu degerlendirilecektir.

1 RG, 09.07.1956, S. 9353.

5 Sermaye Piyasas1 Kurulu, 1 Eyliil 2009 Tarih ve 27/748 Sayili ilke Karari, 2009/29 sayilt
Kurul Biilteni, <https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2009&no=39> s.e.t. 13.04.2022;
Sermaye Piyasas1 Kurulu, 10 Agustos 2011 Tarih ve 26/767 Sayili Ilke Karar1, 2011/32 say1l
Kurul  Biilteni, <https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2011&no=3210>  s.e.t.
13.04.2022.
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I. POZiTiF HUKUK KURALLARI
A. GENEL OLARAK

Paylar1 borsada iglem goren ortakliklarin kendi paylarini edinmeleri
acisindan SPK ve SPK’ya dayanilarak ¢ikarilan ikincil mevzuat hiitkiimleri
uygulama alani bulmakta; bunlarda hiikiim bulunmayan hallerde genel
hiikiimler uygulanmaktadir (SPK 2.2). Dolayisiyla bu ortakliklar agisindan,
anonim ortakliklarin kendi paymni edinmelerine iligkin TTK hiikiimlerinin
uygulanmasi da s6z konusu olabilmektedir.

TTK 397.5 hitkmiinde Kurulun yetkileri seffaflik ilkeleri ile fiyata iliskin
kurallar yoniinden gerekli diizenlemelerin yapilmas: olarak belirlenmekle
birlikte SPK 22.1 hiikmiinde Kurula halka agik ortakliklarin kendi paylarini
satin ve rehin almasina iliskin sartlara, islem sinirlarina, geri alinan paylarin
elden cikarilmasi veya itfasi ve bu hususlarin kamuya agiklanmasina iligkin usul
ve esaslar1 diizenleme yetkisi verilmistir®. Kurul bu yetki ¢ercevesinde GAP
Tebligi’ni yayimlanmustir.

B. SERMAYE PiYASASI KANUNU’NDAKI HUKUMLER VE GERI
ALINAN PAYLAR TEBLIGi

SPK 22’de halka agik ortakliklarin, kendi paylarimi Kurul tarafindan
belirlenen sartlar cercevesinde satin alabilecegi belirlenmistir. Bu kapsamda
GAP Tebligi'nde, halka aciklik ve paylarin borsada islem gormesi ile baglantili
olarak TTK’da oOngoriilen kendi paymni iktisaba iliskin sistemden belirli
noktalarda farklilasan ancak geneli itibariyla paralel bir sistem kabul edilmistir.

Halka a¢ik anonim ortakliklarda geri alim programi kapsaminda genel
kurul tarafindan yetkilendirilen yonetim kurulu, daha onceki alimlar dahil
O0denmis veya c¢ikarilmis sermayenin yiizde onunu’ agmayacak sekilde
ortakligin kendi paymni satin alabilmektedir. Ayrica paylarin edinilecegi

¢ TTK 397.5 hitkmiinde Kurula dar gergevede verilen yetkinin SPK 22 hitkmiiyle degistirildigi
yéniinde bkz. Karacan, Ali Thsan/ Erisir Karacan, Esra (2015) Halka A¢ik Sirketlerin Kendi
Paylarini Geri Alimz, Istanbul, Legal, s. 104.

Sabit sermayeli menkul kiymet yatirnm ortakliklari i¢in oransal sinirlandirma farkli
belirlenmistir. Bkz. GAP Tebligi 15.2.
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malvarlig1 degerleri de belirlenmistir. GAP Tebligi 9.3 hitkmii uyarinca geri
alinan paylarin toplam bedeli, Kurul diizenlemeleri ¢ercevesinde kar dagitimina
konu edilebilecek kaynaklarin toplam tutarini asamaz. Boylece TTK 379.3
hiikmiine benzer sekilde dolayli olarak edinimin gerceklestirilecegi ortaklik
kaynaklari isaret edilmektedir®. Ayrica, ortaklik tarafindan Teblig’de paylari
borsada islem goren (GAP Tebligi 12) ve gormeyen ortakliklar (GAP Tebligi
13) igin ayr1 ayr1 belirlenen kamuyu aydinlatma yikiimliliklerine de
uyulmalidir.

Paylar1 borsada iglem goren ortakliklarin sadece borsada islem goren
paylar1 geri alinabilmekte (GAP Tebligi 9.2) ve bu ortakliklar yakin ve ciddi bir
kayiptan kaginmak amaciyla genel kurulun yetkilendirmeye iliskin karari
olmadan yonetim kurulu karariyla da kamuyu aydinlatmaya iliskin
yikiimliliiklere uymak sartiyla geri alim yapabilmektedir (GAP Tebligi 5.4).
GAP Tebligi 5.5 hitkmii uyarinca ortaklik paylarinin giinliik agirlikli ortalama
fiyatinin yonetim kurulu karar tarihinden 6nceki son bir ayda, payin itibari
degerinin altinda seyretmesi veya yiizde yirmi oraninin iizerinde deger
kaybetmesi halinde veya GAP Tebligi 5.6 hitkmii kapsaminda Kurulun
onayimnin alindig: diger hallerde yakin ve ciddi kayiptan kaginmak amaciyla
yonetim  kurulunun yetkilendirilmesi  gerekliligine iligkin istisna
uygulanabilmektedir.

Paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklarda paylarin geri alimi,
ortaklik genel kurulu tarafindan onaylanmis geri alim programi gergevesinde
ortakligin kendisi veya paylarini satin alacak bagh ortaklig: tarafindan yonetim
kurulu karariyla ortaklara yapilacak gonillii pay alim teklifi suretiyle
gerceklestirilmektedir (GAP Tebligi 6.2). Siirecin tiim pay sahipleri i¢in adil ve
seffaf sekilde yiiriitiilmesini temin etme amaci kapsaminda degerleme ve ilana
iliskin gereklilikler, GAP Tebligi 6 hitkmiinde belirlenmistir.

Teblig’de paylar1 borsada islem goren ortakliklar bakimindan belirlenen
kosullara uyulmas: halinde (GAP Tebligi 14.1) gergeklestirilen alimlarin bilgi

8 Ortakligin pay sahiplerine dagitmasinin miimkiin olmadig1 kaynaklar: kullanmak suretiyle

paylarin: iktisap etmesi 6nlenmektedir, Manavgat, Caglar (2016) Hukuki Bakimdan Halka
Ac¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisi, s. 529.
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suistimali veya piyasa dolandiriciligi olarak degerlendirilmeyecegi hiikiim
altina alinmaktadir. GAP Tebligi 15 hitkmiinde pay geri alimlar1 agisindan
islem esaslar1 belirlenmekte; 16 hitkmiinde, TTK 382 hitkmiine benzer sekilde
kendi payini edinmeye iliskin kurallarin istisnalar1 diizenlenmektedir.

Geri alinan paylara iliskin pay sahipligi haklarinin durumu ise GAP
Tebligi 18 hitkmiinde belirlenmistir. Buna gore, ortakliklarin geri alinan
paylardan kaynaklanan bedelsiz paylara iliskin haklari sakli olup geri alinan
paylar ortaklik genel kurullarinda toplant: nisabinin hesaplanmasinda dikkate
alinmaz ve kar pay1 ve yeni pay alma hakki hari¢ hi¢bir pay sahipligi hakk:
vermez. Geri alinan paylara iliskin yeni pay alma haklari, pazar agilmasi
kosuluyla siiresi icinde ortaklik tarafindan ilgili pazarda satilir. Ayr tutulan
haklar disindaki pay sahipligi haklar1 6rnegin oy hakk: ortakligin kendi payini
elde tuttugu siirece donmaktadir. Haklarin donmasi sonucu, bagl ortakliklarin
satin aldig1 ana ortakligin paylarina ait oy haklari ile buna bagli diger haklar i¢in
de uygulanmaktadir. Ilgili paylarin {igiincii kisilere devri ile birlikte donma
sonucu sona ermekte, pay sahipligi haklar1 kendiliginden aktif olmaktadir.

Geri alian paylarin elden ¢ikarilmas: veya itfasina iligkin gereklilikler,
GAP Tebligi 19 hitkmiinde belirlenmistir. Bu kapsamda Teblig’de dngoriilen
kurallara uygun olarak satin alinan paylar siiresiz olarak elde tutulabilir. Teblig
hiikiimlerine aykir1 olarak alinan paylar ise, geri alim tarihinden itibaren en ge¢
bir y1l (GAP Tebligi 19.2); GAP Tebligi 16 hitkmiinde sayilan, istisnalardan a
bendi hari¢ olmak {izere geri alinan paylardan ortakligin 6denmis veya
¢ikarilmig sermayesinin yiizde onunu asan kismi, herhangi bir kayba yol
acmadan devirleri miimkiin olur olmaz ve her halde elde edilmelerinden
itibaren ti¢ yil iginde (GAP Tebligi 19.3) elden ¢ikarilmalidir. Bu paylarin elden
cikarilamamasi halinde sermayenin azaltilmasi suretiyle itfa edilmesi
gerekmektedir.

2499 sayil miilga SPK’da’, halka agik anonim ortakliklarin kendi
paylarini geri almalar1 veya rehin olarak kabul etmelerine olanak veren
hitkiimler bulunmamaktaydi. Dolayisiyla miilga SPK yiiriirlikteyken genel
hiikim olarak TTK hiikiimleri uygulama alani bulmaktaydi. Bu donemde

° RG, 30.07.1981, S.17416.
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ytriirlikte olan miilga TTK 329 hitkmiinde anonim ortakligin kendi payini
edinmesi kural olarak yasaklanmis ve sayilan istisnai hallerde anonim
ortakliklarin kendi payini edinmesine izin verilmisti. Yasagin emredici oldugu
ve hitkiimde 6ngoriilen istisnalarin kapsaminin genisletilemeyecegi 6gretide
ifade edilmekteydi". Yasaklayici yaklagim kapsaminda, ortakliklarin kendi
paylarini elde etmek suretiyle borsada tehlikeli oyunlara girmesinin 6nlenmesi,
pay sahiplerinin borsadaki kayiplardan korunmasi, yonetim kurulunun gerekli
¢ogunluga sahip olmadan ortakligin paylarini yavru ortakliga aldirarak
hékimiyet kurmasina izin verilmemesinin amaglandig1 kabul edilmekteydi''.
Ortakligin kendi paylarini edinmesini yasaklayan sistemde benimsenen
istisnalardan biri olan TTK 329.1.4 hiikmiine gore, paylarin edinilmesi esas
sozlesmeye gore ortaklik konusuna giren islemlerden ise ortakliklar kendi
payimn1 edinebilmekteydiler. Bu kapsamda araci kurum ve yatirim ortakliklari
tarafindan, faaliyet konular1 kapsaminda yer almasi nedeniyle kendi paylarina
iliskin alim satim iglemleri'* gerceklestirilebilmekteydi.

C. TURK TiCARET KANUNU’NDAKI HUKUMLER

TTK’da kendi payini edinmeye iliskin 379-389 hiikiimlerinde anonim
ortakliklara sermayesinin yiizde onunu agmamak kaydiyla kendi payini ivazl
olarak iktisap etme olanag1 taninmaktadir'. Ilgili hiikiimlerle, 6762 sayili miilga

10 Ozdamar, Mehmet (2005) Anonim Ortakliklarin Kendi Payimni Iktisap Etmesi, Ankara,
Yetkin, s. 148; Karacan/ Erisir Karacan, s. 101.

I Poroy, Reha/ Tekinalp, Unal/ Camoglu, Ersin (2021) Ortakliklar Hukuku I, 15. Basi,
Istanbul, Vedat, Nr. 833 s. 652.

Miilga TTK 329.1.4 hitkmiindeki istisnanin uygulanabilmesi i¢in, ortakligin hisse senedi alim
satimi yapmasinin faaliyet konusuna girmesinin yeterli olmayip, ortakligin kendi paylarini
devralmasinin, faaliyet konusuna girmesi gerektigi yoniinde bkz. Manavgat, Caglar (2013)
“Anonim Ortakligin Kendi Paylarini Edinmesinde ‘Menkul Kiymetler $irketi’nin Anlami ve
Istisnanin Degerlendirilmesi”, Erdal ONAR’a Armagan, Ankara Universitesi Hukuk
Fakaiiltesi, s. 1138- 1139.

Paylarin iktisab1 veya rehin alinmasinin kabulii, AB mevzuati kapsamindaki 77/91/EEC sayili
2. Direktif'te benimsenmis ve daha sonra bu Direktifi yiriirlitkten kaldiran 2012/30/EU
Direktifinde de stirdiirtilmistiir. Sistemin AB igerisindeki gelisimine iligkin olarak bkz.
Karacan/ Erisir Karacan, s. 52- 57; Tiirk, Ahmet (2016) Anonim Ortakligin Kendi Paylarini
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TTK’ya kiyasen iktisap yasagi yumusatilmakta'¥; Avrupa Birligindeki (AB)
anlayis degisimine paralel ve eski diizenleme ile karsilastirilmayacak kadar
esnek bir sistem benimsenmektedir'.

Anonim ortakliklarin kendi paymi iktisabi, yonetim kurulunun
yetkilendirilmesi sartina baglanmis (TTK 379.2) ve edinimin gergeklestirilecegi
ortaklik kaynaklar1 (TTK 379.3) sinirlandirilmistir'®. Yakin ve ciddi kaybin
bulunmasi halinde yonetim kurulunun yetkilendirilmesi sartina TTK 381
hitkmiinde istisna getirilmistir. TTK 382 hitkmiinde de ortakligin TTK 379
hiikmii ile bagl olmaksizin, bir bagka deyisle kendi paym1 edinmeye iliskin
oransal simirlama, yo6netim kurulunun yetkilendirilmesi ve edinimin
gerceklestirilecegi ortaklik kaynaklarina iliskin kosullara uymaksizin kendi
payini iktisap edebilecegi haller “Istisnalar” baghg: ile diizenlenmistir.

Anonim ortakligin TTK 379 ve 381 hitkmiindeki ilgili kosullara uygun
sekilde iktisap ettigi paylarinin sermayesinin yiizde onuna kadar olan kisminin
elden ¢ikarilmasi gerekmemekle birlikte; oransal sinirlama, yetkilendirme ve
kaynaklara iliskin kosullara aykir:1 sekilde edinilen paylar, TTK 385.1 hitkmii
kapsaminda iktisap tarihinden itibaren en ge¢ alt1 ay i¢inde elden ¢ikarilmalidir.
Ayrica, TTK 382.1 hitkmiindeki istisnalardan b, ¢ ve d bentleri uyarinca
edinilen paylardan ortakligin esas veya 6denmis sermayesinin yiizde onunu
asanlar ise, TTK 384 hitkmii uyarinca, ortaklik i¢in bir kayba yol agmadan
devirleri miimkiin olur olmaz ve her halde iktisap tarihinden itibaren en geg ii¢

Edinmesi, Ankara, Adalet, s. 46- 54. AB mevzuatindaki giincel hiikiim, 2017/1132 sayili
Sirketler Hukuku’nun Cesitli Yénlerine Iliskin Direktifin 60 hitkmiidiir.

4 Kendigelen, Abuzer (2016) Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, Yenilikler ve {lk Tespitler, 3.
Basi, Istanbul, On ki Levha, s. 271.

15 TBMM, Yasama Doénemi:23, Yasama Yil1:2, Sira Say1s1:96, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi ve
Adalet Komisyonu Raporu (1/324), Nr. 123 s. 43. AB Yonergesi kapsaminda iiye tilkelerin
asgari ylizde on olmak iizere daha yiiksek oranda iktisaba izin vermesi olanakli olmakla
birlikte bu derece serbest bir rejimin TTK'da benimsenmedigi yoniinde bkz. Tekinalp
(Poroy/Camoglu), Nr. 838a p. 656. Bu yaklasimin elestirisi igin bkz. Kendigelen, s. 275.

16 fktisap edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten sonra, kalan sirket net aktifi, en az esas veya
¢ikarilmis sermaye ile kanun ve esas sézlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek
akeeler toplami kadar olmalidir. Ayrica TTK 520.1 hitkmii uyarinca iktisap edilen pay
tutarinda yedek akge ayrilmasi gerekmektedir. Paylarin devredilmeleri veya itfa edilmeleri
halinde iktisap degerlerini karsilayan tutarda serbest akge ¢oziilmektedir.
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yil iginde elden ¢ikarilmalidir. TTK 384 ve TTK 385 hiikiimleri kapsaminda
elden ¢ikarillamayan paylar, TTK 386.1 hitkmii uyarinca, sermaye azaltilmasi
yoluna gidilerek itfa edilmelidir. TTK 389.1 hiikmii uyarinca, ortakligin
edindigi kendi paylari, bedelsiz paylarin iktisabi disinda pay sahipligi hakk:
vermemekte ve bu paylar ile yavru ortakligin edindigi ana ortaklik paylari, genel
kurul yeter sayilarinin hesabinda dikkate alinmamaktadir.

II. PAYLARIN GERI ALINMASINA ILISKIN BASIN DUYURULARI
A. GENEL OLARAK

Halka agik anonim ortakliklarin kendi paylarini geri almalarina iligkin
kurallar sermaye piyasasi mevzuatinda, SPK 22 hitkmiinde ve bu hiikme
dayanilarak ¢ikarilan Geri Alinan Paylar Tebligi'nde hitkme baglanmistir.
Diger taraftan Kurulun sermaye piyasalarinda yasanan olumsuz gelismelerin
etkilerinin minimuma indirilmesi ve piyasalarin saglikli islemesinin temin
edilmesi amaglariyla duyurular yapmak suretiyle paylar1 borsada islem goren
ortakliklar agisindan kendi paymi edinmeye iliskin kural belirledigi
goriilmektedir. Duyurularin ilk kez gergeklestirildigi 2016 yilinin {giinci
ceyregi, iilkemizde yasanan darbe girisimi nedeniyle ekonomik gostergelerin
olumsuz yonde seyrettigi bir donemdir. Bu siirecteki iki duyurunun
kamuoyuna hatirlatildigi 2020 yilinin mart ayinda ise, Covid- 19 viriisii kaynakli
hastaligin bir pandemi oldugu Diinya Saglhk Orgiitii tarafindan ilan edilmistir”.

Daha 6nce kendi payini edinmeye iliskin diizenlemeleri ilke kararlari ile
gerceklestiren Kurulun, yaptigi duyurular ile uygulamayi yonlendirmesi,
piyasadaki anlik degisimlere cevaben yonlendirme yapilmas: ve tecriibe edilen
krizlerin ~ olumsuz  etkilerinin minimuma indirilmesi = amaglarina
dayanmaktadir. Diger taraftan bu yontem, gerek diizenleyici islemin tiiriine
iliskin tercihin yerindeligi gerek ise duyuru ile benimsenen kurallarin sermaye
piyasast mevzuatinda benimsenen kendi payini edinme sistemine etkileri

7 Ghebreyesus, Tedros Adhanom, World Health Organization, “Director-General's opening
remarks at the media briefing on COVID-19 - 11 March 20207,
<https://www.who.int/director-general/speeches/detail/who-director-general-s-opening-
remarks-at-the-media-briefing-on-covid-19---11-march-2020> s.e.t. 20.06.2022.
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boyutlariyla incelenmelidir. Bu noktada Kurulun 2016 yilindaki yaptig: iki
duyurudan sonraki bir tarihte GAP Tebligi'nde yer verilen bir hiikmiin
agiklanmasi amaciyla bir ilke karar1 almasi da dikkat ¢ekicidir'®.

Kurul, kendi payimi edinme kurumunun sermaye piyasast mevzuatinda
diizenlenmedigi ve genel hitkiim niteligindeki miilga TTK hiikmiinde de
istisnalar disinda ortakliklarin kendi payini edinmesinin yasaklandigi donemde
ilke kararlari ile konuyu diizenlemeye ¢alismustir. 1 Eyliil 2009 Tarih ve 27/748
Sayili Ilke Karar1 ile paylar1 borsada islem goren araci kurumlar ve yatirim
ortakliklarinin kendi paylarini karardaki usul ve esaslar ¢ercevesinde alabilecegi
belirlenmistir. Ilke kararindaki diizenlemenin kaynaginin, miilga TTK 329.1.4
hiikmiinde yer verilen “Hisse senetlerinin devir veya rehin alinmasi keyfiyeti esas
mukaveleye gore sirket konusuna giren muamelelerden ise” seklinde ifade edilen
kendi payini edinme yasaginin istisnasi oldugu belirtilmelidir. Ardindan Kurul,
10 Agustos 2011 Tarih ve 26/767 Sayili ilke Karari® ile daha 6nce araci kurum
ve yatirim ortakliklar1 icin benimsenen kendi payini edinme kurumu
uygulamasinin kapsamini paylari borsada islem goren ortakliklarin paylarin
geri almalarina imkén taniyacak sekilde genisletmeye ¢aligmistir. Karara iligkin
duyuruda® hisse geri alimlarinin, yabanci tlkelerde halka agik ortakliklar
tarafindan finansman politikasi araci olarak yogun bir sekilde kullanildigi, 6102
sayili yeni TTK ile hisse geri alimina iligkin usul ve esaslarin diizenlendigi, pay
geri alimlarinin TTK'da yer alan hiikiimlere paralel olarak yeni bir ilke karar1
ile diizenlendigi ifade edilmistir. Ancak kararin yayimlandig: tarihte,
yuriirliikte bulunan 2499 sayili SPK’da kendi payini edinmeye iliskin
diizenleme bulunmadig: igin genel hiikiim niteligindeki TTK hiikiimlerine

18 Sermaye Piyasas1 Kurulu, 11 Kasim 2016 tarih 31/108 sayili Ilke Karar1, 2016/30 sayili Kurul
Biilteni, <https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2016&no=30> s.e.t. 13.04.2022.
Kararda, GAP Tebligi'nin 15.1.b hitkmiiniin “Geri alim i¢in verilen fiyat emri, emir
sisteminde bekleyen mevcut en yiiksek alis fiyat teklifinden veya en son ger¢eklesen islem
fiyatinin yiiksek olanindan daha yiiksek olamaz.” seklinde uygulanmasina karar verildigi
ifade edilmigtir.

¥ Bkz. dipnot 5.

2 Bkz. dipnot 5.

2 Sermaye Piyasast Kurulu, Hisse Geri Almlarma fliskin Basin Duyurusu,
<https://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/2011811/0> s.e.t. 13.04.2022.
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bagvurulmas: gerekmekte; 6102 sayih TTK yayimlanmakla birlikte yiiriirliige
girmediginden 6762 sayili miilga TTK 329 hitkmii uygulanmaktaydi. Bu
hitkimde dar kapsamli istisnalar diginda ortakliklarin kendi paylarini
edinmeleri yasak oldugundan, basin duyurusunda ifade edildigi iizere “paylar:
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem géren tiim sirketlerin” karara
dayanarak kendi paylarini edinmesi miimkiin degildi**. Dolayisiyla bu donem
i¢in, paylar1 borsada islem goren ortakliklarin, miilga TTK 329.1.4 hitkmiindeki
istisna kapsamina giren haller disinda Kurulun ilke kararina dayanarak kendi
paylarini edinmeleri hukuka aykirilik teskil etmekteydi®.

B. 21 TEMMUZ 2016 TARIHLi BASIN DUYURUSU

Kurul 21 Temmuz 2016 tarihli duyurusunda* sermaye piyasalarinda son
glinlerde yasanan gelismelerin yakindan izlendigini ifade ederek piyasalarin
saglikli bir sekilde islemesine yonelik olarak ikinci bir duyuruya kadar
uygulanmak tizere benimsenen hususlari siralamistir. Bu kapsamda,

- Genel kurullarinca alinmig bir karara bagl olarak yiirtirliikte bir geri
alim programi olmayan halka agik sirketlerin, 6zel durum agiklamasi

2 Qzkorkut, Korkut (2011) “Sermaye Piyasast Kurulu'nun 10.08.2011 Tarih ve 27/767 Sayilt
flke Karar ile Tiim Borsa Sirketlerinin Kendi Paylarini Tktisap Edebilmeleri Miimkiin Hale
Gelmis Midir?”, BATIDER, C: XXVII, S: 3, s. 33; Yanli, Veliye/ Okutan Nilsson, Giil (2012)
“Sirketin Kendi Paylarini iktisabina iliskin 10.08.2011 Tarih ve 26/767 Sayili SPK ilke
Kararmm 6762 Sayih TTK Cercevesinde Degerlendirilmesi”, Arslanli Bilim Arsivi,
<http://arslanlibilimarsivi.com/sites/default/files/makale/VeliyeYanliGulOkutan.pdf> s.e.t.
13.04.2022, s. 3.

% Bu kapsamdaki iglemler agisindan gerek borglandirici gerek ise tasarruf islemlerinin gegersiz

oldugu (Yanl/Okutan Nilsson, s. 6-7), ilke kararindaki usul ve esaslar kapsaminda

ortakliklarin pay edinmelerinin yonetim kurulu tyelerinin sorumluluguna yol agacagi

(Yanli/Okutan Nilsson, s. 13-14) ve ayrica karara dayanarak pay edinilmesi ile iliskili sekilde

sermaye yapisindaki degisikligin 6zel durum agiklamasi yapilarak duyurulmasi halinde hem

Kurulun hem de yonetim kurulu tyelerinin idare hukuku kapsaminda sorumlu olacaklari

(Ozkorkaut, s. 35) 6gretide ifade edilmistir. Miilga SPK 22 hitkmiinde paylarin geri alinmasina

iligkin usul ve esaslar1 belirleme yetkisinin Kurul yetkileri arasinda yer almadigi da Ozkorkut

tarafindan ifade edilmistir (Ozkorkaut, s. 33).

Sermaye Piyasast Kurulu, Basin Duyurusu, <https://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster

/20160721/0> s.e.t. 13.04.2022.
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yapmak kaydiyla herhangi bir limit s6z konusu olmaksizin borsada
kendi paylarinin geri alimini gerceklestirebilecegi,

- Genel kurullarinca alinmis bir karara bagli olarak geri alim program
yiriiten halka agik sirketlerin, 6zel durum agiklamasi yapmak ve
yetkili organlarini bilgilendirmek suretiyle herhangi bir limit s6z
konusu olmaksizin borsada kendi paylarinin geri alimim
gerceklestirebilecegi duyurulmustur.

Goriilecegi tizere duyuru ile paylar1 borsada islem goren ortakliklarin
yuriirlikte bir geri alim programlarimin bulunup bulunmadigina bagh
olmaksizin “herhangi bir limit soz konusu olmaksizin” kendi paylarini
edinebilecekleri oldukga serbest bir sistem benimsenmektedir. Diger taraftan
“herhangi bir limit sz konusu olmaksizin” ifadesi ile hangi kurallarin
kastedildigi uygulamacilar tarafindan tam olarak anlagilamamistir. Bu nedenle
de Kurul tarafindan ikinci bir duyuru gergeklestirilmistir. Ayrica duyurunun
muhatab1 metinde “halka agik sirketlerimiz” seklinde ifade edilmekteyse de
duyuruda ortakliklarin paylarinin borsada alimmasindan soz edildiginden
duyurunun paylar1 borsada islem goren ortakliklara yoneldigi belirtilmelidir.
Dolayistyla paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklarin duyurularla
belirlenen daha genis serbesti igeren, alternatif kendi payin1 edinme sistemini
uygulamas1 miimkiin olmayip GAP Tebligi’'ndeki ilgili hiikiimleri uygulamasi
gerekecektir. Duyurunun muhatab:1 paylar1 borsada islem goéren ortakliklar
acisindan ise, yiirtirliikte pay geri alimi programlarinin olmasina bakilmaksizin
duyurudaki sistemin uygulanmasi miimkiindiir. Pay geri alim program
bulunmayan paylar1 borsada islem goren ortakliklar duyurularla benimsenen
sistemi uygulayarak bulunanlar ise tercihlerine gore program kapsaminda veya
duyurularla sekillendirilen sistemi uygulayarak kendi paylarini alabileceklerdir.

C.25 TEMMUZ 2016 TARIHLi BASIN DUYURUSU

25 Temmuz 2016 tarihli duyuruda® ise 21 Temmuz 2016 tarihli
duyuruya ek bir agiklama yapilarak paylar1 borsada islem goren ortakliklarin

% Sermaye Piyasast Kurulu, Geri Ahnan Paylara iligkin Basin Duyurusu Hakkinda Ek
Agiklama, <https://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/20160725/0> s.e.t. 13.04.2022.
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kendi paylarini geri almalarina iliskin uygulama kosullar1 agiklanmistir.
Duyuruda otuz besi askin sirketin kendi payini edinmeye iliskin 6zel durum
aciklamas: yaptiklar: belirtilmistir. Ek a¢iklamanin amaci, uygulama birligini
saglamak ve sirketler ile yatirimcilar: bilgilendirmek olarak ifade edilmistir.
Duyuruda GAP  Tebliginde belirlenen kurallarin  bir  kisminin
uygulanmayacagi Dbelirlenerek bu hallerde kendi paymm1 edinmenin
uygulanmasina iliskin sistem diizenlenmistir. Duyurular ¢ercevesindeki GAP
Tebligi’ndeki sisteme kiyasen genis serbesti iceren kendi payini edinme sistemi,
SPK 22 ve GAP Tebligi'nde belirlenen kurallara alternatif bir olanak olarak
sekillendirilmistir.

Duyurunun 1. maddesinde sermaye piyasasi mevzuatinda kendi payini
edinmeye iliskin siirecin  ¢ergevesini ¢izen ¢esitli kurallarin  ve
sinirlandirmalarin  uygulanmayacag: ifade edilmistir. Bu kapsamda, GAP
Tebligi 5.1 hilkmiinde diizenlenen yonetim kurulunun genel kurul tarafindan
bir geri alim programi kapsaminda yetkilendirilmesi gerekliligi, GAP Tebligi
9.1 hitkmiinde diizenlenen geri alinan paylarin nominal degerinin, daha 6nceki
alimlar dahil ortakliklarin 6denmis veya ¢ikarilmis sermayesinin yiizde onunu
agamayacagina iligkin simir ile GAP Tebligi 15.1.c hitkmiindeki ortaklik
tarafindan bir giinde geri alim1 yapilabilecek toplam pay miktarinin, paylarin
islem giiniinden 6nceki yirmi giinliik islem miktar1 ortalamasinin ytizde yirmi
besini agsamayacagna iligkin islem esast ikinci bir duyuruya kadar
uygulanmayacaktur.

Duyurunun 2. maddesi kapsaminda, mevcut durumda sermayesinin
yizde onunu agan miktarda kendi paymni edinmis bulunan ortakliklar da
duyuru ¢ergevesinde alim vyapabileceklerdir. Ayrica, GAP Tebligi 10.2
hiikmiindeki  sermaye artinm kararinin  alinmasindan  iglemlerin
tamamlanmasina kadar kendi payini edinememe kurali sadece nakit sermaye
artiriminda bulunan ortakliklar i¢in uygulanacaktir.

Duyurunun 3. maddesinde duyuru ¢ercevesindeki pay geri alimlari, GAP
Tebligi’'ndeki yakin ve ciddi kaybin tespitine iligkin sartlarina tabi olmaksizin,
halka agik ortakliklarin kendileri tarafindan gergeklestirilecek alimlar olarak

1524



YBHD 2022/2 Damla Gul TARHAN

belirlenmistir. Bu belirlemede dikkat ¢eken iki husus bulunmaktadir. Birincisi
duyuru kapsaminda yakin ve ciddi kaybin tespitine iliskin sartlara tabi
olunmaksizin alim yapilacak olmasi; ikincisi ise, duyurudaki sistemin
ortakliklarin kendilerinin yaptig1 alimlara iliskin uygulanabilmesidir.

Yakin ve ciddi kaybin varliginin tespiti, GAP Tebligi'nde diizenlenen
sistemde, paylar1 borsada islem goren ortakliklar bakimindan genel kurulun
yonetim kurulunu yetkilendirdigi bir karar ve dolayisiyla geri alim programi
olmadan yonetim kurulu karari ile pay geri alinabilmesini miimkiin
kilmaktadir (GAP Tebligi 5.4). Bu halde kamuyu aydinlatma gerekliliklerinin
yerine getirilmesi gerekmektedir. Pay geri alim programlar1 bulunmayan bu
ortakliklarda yonetim kurullarinca yakin ve ciddi bir kayiptan kaginmak
amaciyla alinan geri alim karari ilk genel kurula kadar gegerlidir. Yakin ve ciddi
kayip, GAP Tebligi 5.5 hitkmiinde ortaklik paylarinin giinliik agirlikli ortalama
fiyatinin yonetim kurulu karar tarihinden dnceki son bir ayda, nominal degerin
altinda seyretmesi veya yiizde yirminin {izerinde deger kaybetmesi olarak
belirlenmistir. Bu haller disinda yonetim kurulu karari ile geri alim
yapilabilmesi i¢cin, GAP Tebligi 5.6 hitkmii kapsaminda, ortaklik tarafindan
islem Oncesinde Kurulun onayinin alinmasi gerekmektedir. Duyurularda
benimsenen kendi payini alma sisteminde ise, GAP Tebligi 5.5 hitkmiindeki
kosullarin varlig aranmaksizin pay geri alimi olanakl kilinmugtir®.

3. maddenin uygulamas: agisindan maddedeki “kendileri tarafindan
gerceklestirilecek alimlar” ifadesi ise bagli ortakliklarin, paylar1 borsada islem
goren hakim ortakliklarinin paylarini almalarinin duyuruda benimsenen
sistem kapsami disinda birakildigini gostermektedir. GAP Tebligi hiikiimleri
bagli ortakligin hakim ortaklik paylarini edinmesi bakimindan da uygulama

% Diger taraftan duyurunun 1. maddesinde kendi paymu geri almaya iliskin kurallardan

uygulamasi devre dis1 birakilan kurallar, GAP Tebligi'ndeki yakin ve ciddi kaybin tespitine
iliskin hitkiimlerden daha genistir. GAP Tebligi 9.1 hitkkmiinde diizenlenen geri alinan
paylarin nominal degerinin, daha énceki alimlar dahil ortakliklarin 6denmis veya ¢ikarilmig
sermayesinin yiizde onunu agamayacagina iligkin sinir ile GAP Tebligi 15.1.c hitkmiindeki
ortaklik tarafindan bir giinde geri alim1 yapilabilecek toplam pay miktarinin, paylarin islem
giniinden onceki yirmi giinlik iglem miktar1 ortalamasimnin yiizde yirmi besini
agsamayacagina iliskin islem esas1 da duyurularda belirlenen sistemde uygulanmaz.
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alan1 bulmakta; bu hallerde GAP Tebligi 5.2 hilkmii uyarinca geri alim
programinin hakim ortaklik tarafindan onaylanmasinin yani sira bagh
ortakligin yonetim kurulunun da s6z konusu program ¢ergevesinde geri alim
yapacagina iligkin bir karar almasi gerekmektedir. Duyuru kapsamina bagh
ortakliklarin hékim ortakliklarin paylarini edinmeleri dahil edilmemistir.
Dolayistyla bu islemler agisindan GAP Tebligi hitkiimleri uygulanacaktir. Yine
duyurunun 3. maddesinde, ortak, yonetici ve igsel/stirekli bilgilere sahip diger
kisiler tarafindan yapilacak alimlarin ilgili diizenlemelere tabi oldugu ifade
edilmistir.

Duyurunun 4. maddesinde kamunun aydinlatilmasina iligkin kurallar
belirlenmistir. Alimlar 6ncesinde asgari olarak s6z konusu geri alimin amacini,
geri alima konu edilebilecek azami pay sayisini ve bu is i¢in ayrilabilecek azami
fon tutarini iceren bir yonetim kurulu kararinin alinarak kamuya agiklanmasi
gerekir. 5. maddeye gore bu duyuruya kadar yapilan kamu agiklamalarinda 4.
maddede sayilan hususlarin yer almamasi halinde ilave yonetim kurulu karari
alinarak duyuru yapilmahdir.

6. maddede mevcut durumda yiirtirlikte olan bir geri alim programi
bulunan halka agik anonim ortakliklarin s6z konusu geri alim programini
Teblig hiikiimleri g¢ergevesinde yiiriitebilecekleri gibi bu ortakliklarca
duyurularda benimsen sistemdeki imkanlardan faydalanilmak istenmesi
durumunda konuya iliskin yonetim kurulu karar1 alinmasi gerektigi
belirtilmistir. Duyurunun yoneldigi ortakliklar paylar1 borsada islem goren
ortakliklar oldugundan bu hiikiimdeki “halka agik anonim ortakliklar” ifadesi,
paylar1 borsada islem goren ortakliklar olarak anlagilmalidir.

7. madde uyarinca geri alim programina iliskin kamuya aciklanacak
bilgiler ve paylar1 borsada islem goren ortakliklarin yonetim kurullar
tarafindan yakin ve ciddi bir kayiptan kaginmak amaciyla yapilacak alimlara
iliskin kamuya agiklanacak bilgileri diizenleyen hiikiimlerin (GAP Tebligi
12.1,2,3,4,8.a) uygulanmayacag belirtilmistir. Nitekim duyuru kapsaminda
yapilacak geri alimlara iliskin kamuya agiklanacak bilgiler, duyurunun 4.
maddesinde belirlenmistir.

8. maddede duyuru gergevesindeki pay geri alimlarinin borsanin ortaklik
paylarinin islem gordiigii pazarinda gerceklestirilecegi ifade edilmistir.
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9. maddede duyuru ¢ergevesinde geri alinan paylarin alimin kamuya
duyuruldugu tarihinden itibaren otuz giinliik siire boyunca satilamayacagy,
otuz giinliik siirenin hesaplanmasinda “ilk giren ilk ¢ikar” y6nteminin
uygulanacag) ifade edilmistir. S6z konusu siire sona erdikten sonra ilgili paylar
GAP Tebligi’nin 19 hitkmiindeki esaslar ¢ercevesinde azami {i¢ y1l icinde elden
cikarilir veya GAP Tebligi'ndeki sinirlamalara uymak kaydiyla siiresiz olarak
elde tutulabilir. Duyurunun atifta bulundugu GAP Tebligi 19 hikmi
incelendiginde, Teblig hiikiimlerine aykir1 olarak alinan paylarin elden
¢ikarilmalar: i¢in bir yillik siirenin ve GAP Tebligi 16 hitkmiinde sayilan,
istisnalardan a bendi hari¢ olmak iizere geri alinan paylardan ortakligin
6denmis veya ¢ikarilmis sermayesinin ylizde onunu agan kisminin elden
¢ikarilmalar igin {i¢ yillik siirenin benimsendigi tespit edilmektedir. Geri alinan
paylar ile bu paylar nedeniyle edinilmis bedelsiz paylar, GAP Tebligi'nin 9.1 ve
9.3 kosullarina uyulmasi, yani 6denmis veya ¢ikarilmis sermayenin yiizde
onunun agilmamasi ve alim bedelinin Kurul diizenlemeleri ¢ercevesinde kar
dagitimina konu edilebilecek kaynaklarin toplam tutarini asmamas: halinde
sliresiz olarak elde tutulabilmektedir. Duyurudaki geri alim sisteminde GAP
Tebligi’nin belirli hitkiimlerinin uygulanmayacagi esas1 benimsenmekle birlikte
paylarin elden ¢ikarilmalari agisindan GAP Tebligi yaklasimi esas alinmigtir.
Ornek olarak, duyuru sisteminde geri alinan paylarin 6denmis veya ¢ikarilmusg
sermayenin yiizde onunu agmamasina iliskin sinir uygulanmamakla birlikte bu
siirin agilmasi halinde ilgili paylarin elden ¢ikarilmasina iligkin bir yillik siire
sinir1 uygulanacaktir.

10. madde kapsaminda alinan paylarin elden ¢ikarilmasi halinde de GAP
Tebligi 12.6 hiikmii kapsaminda agiklama yapilmasi gerekmektedir. 11.
maddede duyuru ¢ergevesinde gergeklestirilecek alimlarin, bilgi suistimali veya
piyasa dolandiriciligi kapsaminda degerlendirilmeyecegi de ifade edilmistir”.

27

Bu diizenleme GAP Tebligi 14.1.c hitkmii ile birlikte yorumlanmalidir. Paylar1 borsada islem
goren ortakliklar ve bagli ortakliklarinin GAP Tebligi kapsaminda gergeklestirecekleri geri
alim iglemleri hitkiimde sayilan sartlarin karsilanmasi halinde bilgi suistimali ve piyasa
dolandiriciligina iliskin SPK 108.1.b hitkmiindeki istisnadan yararlanmaktadir. Kosullarin
mevcut olmamasi halinde islem SPK 101, 106 ve 107 hiikiimleri kapsaminda incelemelere
tabidir. GAP Tebligi 14.1.c hitkmiindeki kosul geri alim programu siiresi boyunca paylara
iliskin herhangi bir satis islemi gerceklestirilmemesidir. Duyuru kapsaminda gergeklestirilen
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Duyuru hitkiimleri ile GAP Tebligi'nin kendi payimn1 edinmeye iliskin
siirlamalar1 diizenleyen 9, 10 ve 11 hitkiimlerindeki sinirlandirmalar birlikte
degerlendirildiginde duyuru kapsaminda alim yapacak ortakliklarin tabi
olacagi smnirlamalarin, geri alinan paylarin toplam bedelinin Kurul
diizenlemeleri ¢ercevesinde kar dagitimina konu edilebilecek kaynaklarin
toplam tutarini asamamasi (GAP Tebligi 9.3), paylar1 borsada islem goren
ortakliklarin sadece paylarinin islem gordiigii pazarda ve borsada islem goren
paylarini alabilmeleri (GAP Tebligi 9.2), ertelenmis i¢sel bilginin mevcut olmasi
halinde alim satim yapilamamasi (GAP Tebligi 10.1) oldugu ifade edilmelidir.
Paylarin satin alinmasi agisindan GAP Tebligi 15 hitkmiinde yer alan
esaslardan ¢ bendindeki bir giinde geri alimi yapilabilecek pay miktarinin,
paylarin islem giiniinden 6nceki yirmi giinliik islem miktar1 ortalamasinin
yiizde yirmi besini gecememesi disindaki esaslar da uygulama alani bulacaktur.
Ayrica duyuru kapsaminda geri alinan paylar GAP Tebligi 19 hiikmiindeki
elden ¢ikarma gerekliliklerine tabi oldugundan, paylarin elden ¢ikarilmasina
iligkin kurallarin paylar1 borsada islem goren ortakliklar tarafindan
uygulanmasi gerekecektir.

D. 19 MART 2020 TARTHLI BASIN ACIKLAMASI

2020 yilinda baglayan Covid-19 pandemisinin piyasalar tizerindeki
etkileri, piyasalarin saglikli sekilde islemesini temin etmeye yonelik tedbirler
alinmasini gerektirmis; Kurul bu amaca yonelik tedbirleri 19 Mart 2020 tarihli
Kurul toplantisinda belirlemistir. Tedbirler, 23 Mart 2020 tarihli 2020/19 sayili
Billten’de*® “Duyurular” baghigi altinda yer almis ve aymi tarihte basin
aciklamasr® ile kamuoyunun dikkatine sunulmustur. Basin agiklamasinin 4.

alimlarda ise bir geri alim programinin uygulanmasindan sz edilemeyeceginden ve ayrica
duyuru kapsaminda yapilan iglemlerin bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligina iliskin
istisna kapsaminda oldugu 11. maddede agikga belirlendiginden alinan paylarin satilmasi ile
bilgi suistimali/ piyasa dolandiriciligina iligkin istisna uygulamasi arasinda bir iligki
bulunmayacaktir.
2 Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2020/19 sayilh Kurul Bilteni, <https://www.spk.gov.tr/
Bulten/Goster?year=2020&no=19> s.e.t. 13.04.2022.
Sermaye Piyasas1 Kurulu, Basin Agiklamasi, <https://www.spk.gov.tr/Duyuru/
Goster/20200323/0> s.e.t. 13.04.2022.

29

1528



YBHD 2022/2 Damla Gul TARHAN

maddesinde, ortakliklarin paylarini geri almalarina iliskin 2016 yilindaki iki
duyurunun yiiriirlikte oldugu hatirlatilmistir.

Aciklamada paylar1 borsada islem goren ortakliklarin paylarini GAP
Tebligi'ni uygulamak suretiyle satin alabilecekleri gibi, 2016 yilindaki basin
duyurularinda yapilandirilan daha serbest sisteme uygun sekilde bu
metinlerdeki kosullar1 yerine getirerek de alabilecekleri ifade edilmistir.
Dolayisiyla agiklama, kendi payini edinme kurallarina iliskin olarak Kurul
duyurulari ile getirilen alternatif sistemin devam ettirilmesine iliskin iradenin
yansimasi olarak degerlendirilebilmektedir.

III. BASIN DUYURULARI KAPSAMINDAKiI KENDi PAYINI
EDINME SiSTEMiINiN DEGERLENDIiRiLMESI

A. GENEL OLARAK

2016 yilinda yapilan basin duyurular ile, GAP Tebligi'ndeki sisteme
kiyasen genis serbesti iceren kendi payini edinme sistemi, paylar1 borsada islem
goren ortakliklar icin GAP Tebligi'nde belirlenen kurallara alternatif bir olanak
olarak kabul edilmistir. “Genisletilmis serbesti” olarak adlandirilabilecek bu
yaklagim bakimindan, diizenleme getirme yonteminin hukuka uygunlugunun
tartismali olmasinin yani sira sermaye piyasast mevzuatinda ikincil mevzuat
hitkiimleri ile diizenlenen sistemin esnetilmesi, bir diger deyisle kendi payin
edinme serbestisinin genisletilmesi yaklasiminin gerekgceleri de incelenmelidir.

2016 yilinda paylar1 borsada islem goren ortakliklar icin duyurular ile
benimsenen kendi paymi edinmeye iliskin alternatif “genisletilmis serbesti”
sistemi, 2020 yilinin mart ayinda pandemi oldugu ilan edilen Covid-19 kaynakli
salgin hastalik siirecinde yapilan basin agiklamasi ile Onceki basin
duyurularinin hatirlatilmasi suretiyle siirdiirtilmiistiir. Bu kapsamda paylari
borsada islem goren ortakliklar, ikincil mevzuatta belirlenen sinirlar ve kogullar
dahilinde kendi paylarini geri alabilecekleri gibi bu mevzuattaki bazi sinirlarin
ve kurallarin uygulanmayacaginin belirlenmesi suretiyle insa edilen,
duyurularda benimsenen sistem kapsaminda da geri alim yapabileceklerdir.
2016 yilindaki duyurularla sekillendirilen sistemin gecici bir siire i¢in
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benimsenmedigi, 2020 yilinda duyurularin halen yiiriirliikkte oldugunun
hatirlatilmis olmasindan da tespit edilebilmektedir.

B. BASIN DUYURUSUNUN DUZENLEYICI ISLEM NITELIGI

Sermaye piyasasi bakimindan bagimsiz idari otorite konumundaki
Kurul, diizenleme, denetleme ve yaptirim yetkilerini*’, diizenleyici islemler tesis
ederek veya ozel nitelikli kararlar alarak kullanmaktadir (SPK 128.2). Idarenin
diizenleyici iglemleri, genel, objektif, bireysel nitelikte olmayan kural islemler*
olup bunlardan hukuki rejimleri Anayasa’da diizenlenmis bulunanlar disinda
diizenleyici islem yapilip yapilamayacagi konusunda farkli goriisler
bulunmaktadir®. Idarenin farkli adlar altinda yaptig1 bu iglemler bakimindan
6nemli olan ayrim bunlarin diizenleyici islem niteliginde olup olmadiginin
tespit edilmesidir. Idarenin i¢ diizen islemleri haricindekiler diizenleyici islem
olarak yargi kararlarinda ve uygulamada taninmaktadir®. Ayri kimlikleri
taninan bu islemlerin uygulanmasini saglamak tizere ¢ikarildiklar1 diizenleyici
islemler cercevesinde kural koyabilecekleri ve {ist normlara uygun olmalari
gerektigi yargi kararlarinda kabul edilmigtir*.

Cerceve kanun niteligini tastyan SPK, hiikiimlerinde Kurulun diizenleme
yapabilecegi konulari belirtmekte; bazi hiikiimlerinde konunun diizenlenecegi
ikincil mevzuat tiriinti de -yonetmelik gibi- belirlemektedir. Bu baglamda,

3 Sermaye piyasalarinin igleyisinde egemen olan kamunun aydinlatilmasi/seffaflik ilkesi

yatirimeinin korunmast agisindan 6nemli olmakla birlikte yeterli olmadigindan kanun
koyucu Kurula genis yetkiler taniyarak Kurul’u sermaye piyasasini diizenleme, denetleme ve
piyasaya miidahale yetkileriyle donatmustir, Memis, Tekin/Turan, Gok¢en (2020) Sermaye
Piyasast Hukuku, Giincellenmis 5. Baski, Ankara, s. 40.
31 Tan, Turgut/Bayazit, Bahar (2021) Idare Hukuku, 10. Baski, Ankara, Segkin, s. 57.
2 Tan/Bayazt, s. 75. 2017 Anayasa degisikligi oncesindeki donem bakimindan idarenin sadece
hukuki rejimleri Anayasa’da belirlenen tiiziik ve yonetmelik ¢ikarabilecegi yoniinde goriisiin
yani sira idarenin bu tiirlerden baska diizenleyici islemler de yapabilecegi ancak islemin tiziik
ve yonetmelikten hangisinin 6gelerini tasiyorsa ona iliskin rejime tabi olacag goriisii ve son
olarak idarenin genel diizenleme yetkisine sahip oldugu, bunun sonucunda diizenleme
yetkisinin tiiriini takdir edecegi goriisii savunulmaktaydi (Tan/Bayazt, s. 75).
3 Tan/Bayazt,s. 77.

34 Tlgili kararlar i¢in bkz. Tan/Bayazt, s. 78-79.
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konunun yo6netmelikle diizenleneceginin agikea ifade edildigi hallerde Kurul
yonetmelik ¢ikarmakta; kendisine usul ve esaslar1 belirleme yetkisi verilen diger
hallerde ise diizenlemenin tiirtinii takdir etmektedir. Kurul esas itibariyla
diizenleme yetkisini tebligler ¢ikarmak suretiyle kullanmaktadir®. Yonetmelik
ve tebliglerin Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige girecegi SPK 128.2
hitkmiinde belirlenmistir.

Sermaye piyasast mevzuatinda hizla degisen dinamiklere kisa siirede
uyum saglanmasi gerektiginden, Kurulun hizla yiiriirliige konulabilecek ve
gerektiginde degisiklik yapilabilecek diizenleyici islemler tesis ettigi
goriilmektedir. Kurulun diizenleme yetkisini kullanarak getirdigi ikincil
diizenlemelerin, normlar hiyerarsisi kapsaminda uygulama esaslarini
detaylandirdigr iist normlara uygun olmasi, ayrica sermaye piyasasinin
isleyisine iliskin kurallar biitiiniine ve birbirlerine uyumlu olmas: gerektigi
agiktir.

Kurul, yonetmelik ve teblig disinda ilke kararlar1 da yayimlamaktadir.
SPK 128.2 hitkmii kapsaminda Kurul, kararlarinin Resmi Gazete’de veya
internet ortami dahil uygun vasitalarla yayimlanmasina karar verebilmektedir.
Kurul ilke kararlari, ileriye doniik olarak siireklilik arz eden konularda, iist
normlara uygun olarak tesis edilmekte olup genellikle Kurul internet sitesinde
Haftalik Bilten’de yayimlanmaktadir’®. Ayrica, “rehber” baslikli belgelerin de
Kurul ilke karar olarak Haftalik Biilten’de yayimlandig tespit edilmektedir”’.
Rehberlerin Haftalik Biilten’de yayimlanmasi, benimsenen usul ve esaslarin
ilgililere duyurulmasini temin etmektedir.

»  Tok, Ahmet (2021) Sermaye Piyasas: Kurulunun Halka Agik Sirketleri Denetlemesi,
<https://iksadyayinevi.com/wp-content/uploads/2021/07/SERMAYE-PIY ASASI-
KURULUNUN-HALKA-ACIK-SIRKETLERI-DENETLEMESLpdf> s.e.t. 13.04.2022, s. 4;
Tug, Mehmet Arif (2021) “Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku'nu Diizenleyen Normlar
Arasindaki Hi§ki”, Toraman Colgar, Emek/Kayiklik, Abdurrahman, Ticaret Hukuku Geng
Akademisyenler Sempozyumu, 15 Ekim 2020, Istanbul, s. 302.

36 Tok, s. 42.

7 Ornegin, 2014/19 sayili Kurul Haftalik Biilteni'nde “Ozel Durum Agiklamalarina Iligkin
Rehber”  yayimlanarak yiiriirlige girmistir, Sermaye Piyasas1 Kurulu, <
https://spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2014&no=19> s.e.t. 13.04.2022.
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Calismanin konusunu olusturan kendi payini edinmeye iligkin kurallar
getiren 2016 yilindaki basin duyurularinin getirilen bir baska diizenleyici
islemin duyurusu olmadigi, ornegin alinan bir ilke kararinin agiklanmasi
seklinde olmadigi, sadece Kurulun internet sitesinde yapilan elektronik
duyurular oldugu belirtilmelidir. 2016 yilindaki Kurul duyurularinin
yuriirliikte olduguna iliskin 2020 yilinda yapilan hatirlatma ise, pandemi
stirecinde alinan tedbirler igerisinde yer aldigindan bu tedbirlerin duyuruldugu
Haftalik Biilten’de yayimlanmustir.

2016 yilindaki basin duyurularinin paylar1 borsada islem goren
ortakliklarin kendi paymi edinmeleri agisindan yiiriirlikteki ikincil mevzuat
hiikiimlerinin yani sira tercih edilebilecek bir alternatif sistem getirdigi, bu
sistemin ise GAP Tebligi hiikiimlerinin bazilarinin uygulanmamasi suretiyle
olusturuldugu tespit edilmektedir. Basin duyurusunun iceriginde paylari
borsada islem goren ortakliklar bakimindan genel, objektif, bireysel nitelikte
olmayan kurallar getirilmesi, basin duyurularinin diizenleyici islem oldugu
sonucuna varmamizi gerektirmektedir. Diger taraftan gerek diizenleme tiiriine
iliskin tercih gerek ise ilgililerin bilgisine sunma yontemi, getirilen kurallarin
niteligi karsisinda elestiriye agiktir.

Mevcut ikincil mevzuat hiikiimlerinin bir kismimin uygulanmamasi,
usulde paralellik ilkesi uyarinca ancak ilgili ikincil mevzuat hiikimlerinde
degisiklik yapilmasi suretiyle olanakli kilinabilir. Dolayisiyla kendi payin
edinme kurallarinin bazilarinin uygulanmadigi, daha serbest bir kendi payini
edinme sisteminin getirilmesi, ancak tebligde degisiklik yapilmasi ile
mimkiindiir. Sistemin teblig ile diizenlenmesi halinde, SPK 128.2 hitkmi
uyarinca Resmi Gazete’de yayimlanacagindan basin duyurularinin ilgili kisilere
ulagip ulagmadigina iliskin stipheler de ortadan kalkacaktir.

Getirilen alternatif sistemin piyasadaki hizli degisimlere cevap verilmesi
amacina yoneldigi ve diizenlemenin kolaylik getirmesi nedeniyle ortakliklar
tarafindan uygulamasinin tercih edildigi anlasilmakla birlikte, Kurulun
diizenleme yetkisini basin duyurulariyla kullanmasi yerinde degildir.
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C. BASIN DUYURULARIYLA ALTERNATIF KENDi PAYINI
EDINME SiSTEMi GETIRiLMESI

Anonim ortakliklarin farkli ekonomik gerekeelerle® yonelebildikleri
kendi paylarini edinme islemleri, malvarliginin korunmasi ilkesi kapsaminda
alacaklilara etkileri ve esit islem ilkesine uygun olmayan uygulamalarla bazi
ortaklara zarar verebilmeleri nedeniyle sinirlandirilmaktadir. Bu yaklasimda,
kendi paymi edinme kurumuna yoneltilen elestirilerin de etkisi
bulunmaktadir®. Tiirk Hukuku'nda miilga TTK 329 hitkkmiinde istisnai haller
haricinde yasaklanan kendi payini edinme, anonim ortakliklar tarafindan, TTK
379 vd. hiikiimleri kapsaminda bedelleri tamamen 6denmis paylar i¢in, esas
veya cikarilmis sermayenin onda birini agsmayacak sekilde ve hiikiimlerdeki
kosullara uyulmas: suretiyle gergeklestirebilmektedir. Her ne kadar konuya
iliskin AB mevzuati incelendiginde, iiye iilkelerin daha da fazla serbesti
tanimalarina olanak taniyan bir sistemin zaman igerisinde getirildigi tespit

3 Kendi paymi edinme, ortakliktaki fazla nakdin pay sahiplerine aktarilmasi, ortakligin ele

gegirilmesine yonelik islemlerin 6nlenmesi, yatirimcinin paya ilgisinin artirilmasi,
ortakliktan ayrilmak isteyen pay sahibine ayrilma olanaginin taninmasi, payin islem gordiigi
fiyatin gercek degerinden az olmasi halinde payin olmasi gerekenden az fiyatlandig bilgisinin
piyasaya verilmesi, pay sahipligi yapisinin sekillendirilmesi, borsa degerinin yiikseltilmesi,
borsa degerinde istikrar saglanmasi amaglariyla kullanilabilmekte; ayrica, ¢alisanlara yonelik
pay edindirme programi kapsaminda ya da paya donistiirilebilir borglanma senedi
sahiplerine pay verilebilmesi i¢in gerekli hale gelebilmektedir, Dittmar, Amy K. (2000) “Why
Do Firms Repurchase Stock”, The Journal of Business, V: 73, I: 3, s. 333; Ferran, Eilis (2008)
Principles of Corporate Finance Law, New York, Oxford University, s. 203-208; Manavgat
(2016), s. 516-517; Aydin, Alihan (2008) Anonim Ortakligin Kendi Payimi Edinmesi,
Istanbul, Arikan, s. 68- 79; Cakar Celebi, Fatma Betiil (2019) “Paylar1 Borsada I§lem Goren
Sirketlerin Kendi Paylarini Edinmesinin Kogullari”, Dokuz Eylil Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, Prof. Dr. Durmus TEZCAN’a Armagan, C: 21, Ozel Sayy, s. 2549- 2551;
Ayan, Ozge (2013) “Anonim Sirketin Genel Kurul Karar1 ile Kendi Paylarini Iktisap Etmesi
veya Rehin Almasinin Kosullar1 (TTK 379)”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C:
XVIL S: 1-2, 5. 190.

Kendi payini edinme, varliklarin ortakligin alacaklilar1 aleyhine pay sahiplerine aktarilmasi,
ortaklik nezdinde likiditenin azaltilmasi, 6zellikle paylar1 borsada islem goren ortakliklar
agisindan yapay fiyat olusturularak piyasa mekanizmasinin kétiiye kullanilmasi amaglariyla
kullanilabilmekte; uygulamasi sirasinda esit islem ilkesine aykiriliklar dogabilmektedir,
Oechsler, Jiirgen (2016) Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, 4. Aufl,, Beck,
AktG § 71 Rn. 1-12; Aydin, s. 82-113; Ayan, s. 191; Ozdamar, s. 73- 94.
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edilebilirse de* kurumun uygulanmas: agisindan 6ncii konumdaki Amerika
Birlesik Devletleri'nde (ABD) dahi kendi payini edinmenin yayginlagsmasinin
belirli ¢evrelerde kaygi olusturdugu, bu nedenle kendi payin: edinme
olanaklarinin  sinirlandirilmas:  yoniinde goriislerin  taraftar buldugu
gorilmektedir'.

Kurulun 2016 yilindaki duyurular: ile benimsedigi sistem dahilinde
yakin ve ciddi kayba iliskin kosullar aranmaksizin yonetim kurulunun pay alimi
agisindan yetkili olmasi ve sermayenin belirli orandaki kismu ile sinirli olmadan
paylarin edinilebilmesi, paylar1 borsada islem goren ortakliklarin siklikla kendi
paylarin1 edinme yoluna gitmelerini olanakli kilmaktadir. Ayrica duyuru
kapsaminda ortaklik tarafindan bir giinde geri alimi yapilabilecek toplam pay
miktarinin, paylarin islem giiniinden oOnceki yirmi giinlik islem miktar
ortalamasinin yiizde yirmi besini asamayacagina iliskin islem esasinin
uygulanmamasi da ortakligin giin bazinda yapabilecegi islemlerin hacminin
artmasina sebep olabilecektir.

Diger taraftan, paylar1 borsada islem goren ortakliklarda kendi paylarini
edinme veya elde tutulan ortaklik paylarinin satilmasi suretiyle payin islem
gordugii fiyattaki dalgalanmalarin diizenlenmesinde ortakligin mesru menfaati
bulundugu 6gretide kabul edilmektedir®’. Ayrica bu ortakliklarda pay geri
alimlarinin  malvarligini azaltan bir islem olarak degerlendirilmesinin
ekonomik temeli olmadigi, ozellikle borsada islem goren paylarin alinmasi
halinde bunlarin paraya ¢evrilebilirlik 6zellikleri yiiksek oldugundan salt geri
alim islemi nedeniyle malvarliginin azalmadig goriisii ileri siiriilmektedir®.

0 77/91/EEC Yonergesinde 2006/68/EC Yonergesi'yle yapilan degisiklikle ortakliklarin kendi
paylarini geri almalarina iliskin oransal sinir, zorunlu olmaktan ¢ikarilarak sermayenin yiizde
onundan az olmamak iizere iiye tilkelerce tercih edilebilecek bir sinirlama haline getirilmistir,
Manavgat (2016), s. 527.

41 Kendi payin1 edinmenin politikacilar ve politika belirleyicilerde, yoneticiler tarafindan kendi

menfaatleri i¢in kullanilmalar1 ve yatirima yonlendirilebilecek kaynaklarin pay alimina

ayrilmalar1 nedenleriyle endise uyandirdig1 yoniinde bkz. Hemel, Daniel J./ Polsky, Gregg

D. (2021) “Taxing Buybacks”, Yale Journal on Regulation, V: 38, I: 1, s. 248.

2 Forstmoser, Peter / Meier- Hayoz, Arthur/ Nobel, Peter (1996) Schweizerisches
Aktienrecht, Stampfli, § 50 Nr. 134 s. 662; Ayan, s. 190.

4 Manavgat (2016), s. 527.
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2016 duyurular: ile benimsenen kendi paymni edinme sistemi, paylari
borsada islem goren ortakliklarin kendi paylarini edinme serbestisini
genisletmektedir. Ote yandan, pay alim bedelinin karsilanacagi malvarligi
degerlerine ve paylarin elden ¢ikarilmas: gerekliligine iliskin GAP Tebligi
hitkiimlerinin uygulamasinin devre dis1 birakilmamasindan hareketle* ve
kendi payini edinmenin bu ortakliklardaki islevleri dikkate alindiginda getirilen
sistemin gerekgelendirilebilir bir konumda oldugu belirtilmelidir. Ayrica
duyuru kapsamindaki alimlarin piyasaya etkileri de dikkate alinmigtir®.
Dolayisiyla kurumun tarihsel gelisimi agisindan 6nceki donemde yasaklayici
yaklasimlarin bulunmasi, sermaye piyasasi mevzuatindaki kendi paymni
edinmeyi serbestlestiren yaklasimi dogrudan kabul edilemez kilmamakla
birlikte izlenen yontem -duyuru ile ikincil mevzuat hiikiimlerinde kurallar
belirlenen bir kurumun uygulama kapsaminin genisletilmesi- Kurulun
diizenleme yetkilerinin kullanimi a¢isindan uygun bir yontem olarak
degerlendirilememektedir.

Diger taraftan, genisletilmis serbesti sisteminin, pandemi nedeniyle
ortakliklarin kar payr dagitmalarina iliskin pozitif hukuk kurallarinda getirilen
sinirlara paralel olmadig: tespit edilmektedir. ABD’de pandemi nedeniyle
ortakliklara destek verilmesi i¢in kabul edilen Coronavirus Aid, Relief and
Economy Security Act (CARES Act)’in 4003.3.D.VII kisminda orta biiyiiklitkteki
isletmelerin destek aldiklari siire ve destege iliskin geri 6demeler sirasinda kar
pay1 dagitamayacaklar: ve kendilerinin veya bagl oldugu ortakliklarin borsada
islem goren paylarim1 alamayacaklar1 belirlenmistir*®. AB acisindan
bakildiginda, Avrupa Merkez Bankas: tarafindan yayimlanan 27 Mart 2020

“ Duyuru sisteminde de geri alinan paylarin toplam bedelinin Kurul diizenlemeleri

gergevesinde kar dagitimina konu edilebilecek kaynaklarin toplam tutarini asamamasi (GAP
Tebligi 9.3) kurali uygulanacak ve bu paylar GAP Tebligi 19 hitkmiindeki elden ¢ikarma
gerekliliklerine tabi olacaktir.
% Duyurunun 9. maddesinde duyuru ¢ergevesinde geri alinan paylarin alimin
duyurulmasindan itibaren otuz giinliik siire boyunca satilamayacagina iliskin kural
getirilmistir.
4 Congress of the United States of America, An Act to amend the Internal Revenue Code of
1986 to repeal the excise tax on high cost employer-sponsored health coverage,

<https://www.congress.gov/116/bills/hr748/BILLS-116hr748enr.pdf> s.e.t. 13.04.2022.
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tarihli “Recommendation on dividend distributions during the COVID-19
pandemic and repealing Recommendation ECB/2020/1™ ile kredi
kuruluslarinin kigileri, kiigiik ve orta biytikliikte isletmeleri ve ortakliklari
fonlamalarinin pandemi doneminin yarattig1 belirsizlik ortami karsisinda kritik
6nemi haiz oldugu vurgulanarak en azindan 1 Ekim 2020 tarihine kadar bu
kuruluglarin kar payr dagitmamalar1 ve kendi paylarini edinmemeleri
onerilmistir. Bankacilik sektoriinde kar dagitimi ve ortaklara malvarlig
dagitilmas: amaciyla bankanin kendi paylarini edinmesinin sinirlandirilmasi
yoniindeki yaklagim sadece AB ile sinirli kalmamus, tilkeler farkli iceriklerde
tedbirler 6ngérmuslerdir®. Tirk Hukuku agisindan bakildiginda, TTK’ya
eklenen Gegici 13 hitkmiyle* ortakhiklarin 6zkaynaklarinin korunmasi
gerekgesiyle kir payr dagitimimi sinirlandiran kurallar getirilmis®; benzer

47 European Central Bank, Official Journal of the European Union, 30 March 2020, C 102 I/1,
<https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020HB0019&from=EN> s.e.t. 13.04.2022.

Awad, Rachid/ Ferreira, Caio/ Jociene, Aldona/ Riedweg, Luc, International Monetary
Fund (2020) International Monetary Fund, “Restriction of Banks’ Capital Distribution
during the COVID-19 Pandemic (Dividends, Share Buybacks, and Bonuses)”, IMF Special
Series on Covid-19, <https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/covid19-special-

48

notes/en-special-series-on-covid-19-restriction-of-banks-capital-distribution-during-the-

covid-19-pandemic.ashx > s.e.t. 13.04.2022.
4 7244 sayil Yeni Koronaviriis (Covid-19) Salgininin Ekonomik ve Sosyal Hayata Etkilerinin
Azaltilmas1 Hakkinda Kanun ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun
(17.04.2020 tarih ve 31102 sayili RG).
% Sinirlandiric anlayis ile sermaye ortakliklarinda 30 Eylil 2020 tarihine kadar 2019 yili net
d6nem karinin yalnizca yiizde yirmi besine kadarinin dagitimina karar verilebilecegi, gegmis
yil kérlar1 ve serbest yedek akgelerin dagitima konu edilemeyecegi, genel kurulca yonetim
kuruluna kar pay1 avansi dagitimi yetkisi verilemeyecegi hitkkme baglanmis; ayrica 2019 yilt
hesap donemine iligkin kir payr dagitim kararimmin alindigi ancak heniiz dagitimin
yapilmadig1 ortakliklarda net donem karinin yiizde yirmi besini agan kisma iliskin
6demelerin 30 Eylill 2020 tarihine kadar ertelenmesi esasi benimsenmistir. Hitkiimdeki
stirenin {i¢ aya kadar uzatilabilecegi ve kisaltilabilecegi yoniinde Cumhurbagkani’na taninan
yetki kullanilmig; 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’'nun Gegici 13’tincii Maddesinin Birinci
Fikrasinda Belirtilen Siirenin Ug Ay Uzatilmasi Hakkinda Karar (Karar Sayist: 2948)
(18.09.2020 tarih ve 31248 sayili RG) ile ilgili siire 30 Aralik 2020 tarihine uzatilmugtir.
Hiitkmiin uygulanmasina iligkin detaylar, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun Gegici 13
{incii Maddesinin Uygulanmasima ligkin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig’de (17.05.2020
tarihli ve 31130 sayili RG) belirlenmistir.
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yaklasim kendi payini edinme agisindan izlenmemis, aksi yonde 2016 yilindaki
kendi payini edinme serbestisinin kapsamini genisleten duyurularin yiirtirliikte
oldugunu belirten bir hatirlatmada bulunulmustur. Ogretide Aytugar, kendi
paymni edinmeye iliskin benimsenen o6zgiirliik¢ii sistemin, TTK Gegici 13
hitkmiinde kar pay1 dagitilmasina iliskin getirilen sinirlandirmalar dikkate
alindiginda tutarli olmadigini ifade etmektedir’. Yine Giirel, pandemi
stirecindeki kar dagitimi yasaginin goézden gegirilmesi gerektigini; Tirkiye
kosullarinda kar dagitim yasaginin amaca uygun goriilmesi halinde, ekonomik
olarak kar dagitimi ile benzer sonuglar doguran sirketin kendi paylarini iktisab:
konusunda da bir sinirlama 6ngoriilmesinin en azindan yasagin dolanilmasini
engellemek bakimindan yararli olacagini belirtmistir™.

Sonug olarak, Kurulun 2016 yilinda yaptig1 duyurular ile paylari borsada
islem goren ortakliklar bakimindan kendi payini edinmeye iliskin serbestiyi
genislettigi tespit edilmektedir. Kendi paym: edinmenin bu ortakliklardaki
islevi ve malvarhig: iizerindeki etkileri dikkate alindiginda, GAP Tebligi'nde
diizenlenen mevcut sistemdeki serbestinin genisletilmesi bir diizenleme tercihi
olarak yorumlanmalidir. Diizenleme tercihinin basin duyurular1 yoluyla
kurallara yansitilmasi yontemi ise elestiriye agiktir. Getirilen sistemin
yuriirliikte oldugunun, 2020 yilinda pandemi nedeniyle alinan tedbirler
kapsaminda hatirlatilmas: da pandemi siirecinde iilkemizde ve diger iilkelerde
benimsenen ortaklara aktarim amaciyla kullanilabilecek mekanizmalarin®
sinirlandirilmasi anlayisi ile paralel degildir.

>l Aytugar, Bilge (2020) “Anonim Sirketlerde Kér Pay1 ve Kar Pay1 Avansi Dagitimi Hakkinda
7244 Sayih Kanun ile Onggriilen Tedbirler”, inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi -
InUHFD, C: 11, S: 2, 5. 408.

2 Giirel, Murat (2020) “Covid- 19 Salgininin Sirketler Hukukunda Yarattig1 Sorunlar ve

CGoziim Onerileri”, Yasar Hukuk Dergisi, C:2, S:2, Ozel Say, s.9.

Kér pay1 dagitilmasi, ortakligin kendi paymni edinmesi ve yine ortakligin pay sahiplerine

bor¢lanmast islemleri anonim ortakliklarn malvarligi degerlerinin pay sahiplerine

aktarilmasi sonucunu dogurmaktadir. “Dagitim” baglig: altinda toplanan bu islemlere iliskin

ayrintili bilgi igin bkz. Celikboya, Kerem (2021) Anonim $irketlerde Pay Sahibinin Kar Pay:

Hakky, Istanbul, On iki Levha, s. 115- 118.
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Kendi paymi edinmeye iligkin alternatif sistemin duyuru ile
getirilmesinin elestiriye acik olmasi sorunu, kendi payin1 edinme serbestisinin
genisletiimesine dair yaklagimin GAP Tebligi'nde gergeklestirilecek
degisikliklerle mevzuata yansitilmasi suretiyle ¢oziilebilecektir. Boylece GAP
Tebligi ve duyuru sistemi seklindeki iki farkli sistemin mevcudiyetinin neden
oldugu belirsizlik sona erecektir. Kurul, SPK 22.1 hiikmiinde yer alan,
ortakliklarin kendi paylarini satin almasina iligkin sartlarin ve islem sinirlarinin
belirlenmesine dair yetkisini kullanarak daha serbest bir kendi payin1 edinme
sistemini diizenleyebilir. Bu bakimdan oOrnek olarak GAP Tebligi 9
hiikmiindeki oransal sinirlandirmanin mevcut oranin tizerinde yiizde yirmi
olarak belirlenmesi disiiniilebilir. Boylece Kurul tarafindan olaganiistii
zamanlarda benimsenen serbesti genisletme yaklasiminin kendi payini edinme
kurumunun uygulamasi agisindan siirekli bir alternatif sistem haline getirilmesi
olgusu sona erecektir.

SONUC

Paylar1 borsada islem géren ortakliklar agisindan kendi payini edinme
kurallari, Kurulun SPK 22 hitkmiinde yer alan yetkiye dayanarak yayimladig:
GAP Tebligi'nde belirlenmistir. Bu kurallarla getirilen sinirlandirmalarin
bazilarinin uygulanmadig1 daha genis serbesti iceren bir sistem ise Kurulun
2016 yilindaki basin duyurulari ile benimsenmistir. Paylar1 borsada islem goren
ortakliklar yiiriirliikte bir pay geri alim programlar1 bulunmamalar: halinde
veya bulunmakla birlikte tercihleri bu yonde oldugu i¢in duyurulardaki sistem
kapsaminda kendi paylarini edinebileceklerdir. Duyuru sisteminde GAP
Tebligi 5.1 hiikmiinde diizenlenen yonetim kurulunun genel kurul tarafindan
bir geri alim programi1 kapsaminda yetkilendirilmesi gerekliligi
uygulanmayacaktir. Ayrica, geri alinan paylarin nominal degerinin, daha
onceki alimlar dahil ortakliklarin 6denmis veya ¢ikarilmis sermayesinin yiizde
onunu asamayacagina iliskin kural (GAP Tebligi 9.1) ile ortaklik tarafindan bir
glinde geri alimi yapilabilecek toplam pay miktarinin, paylarin islem giiniinden
onceki yirmi giinliik islem miktar1 ortalamasinin yiizde yirmi besini asgamamasi
kurali (GAP Tebligi 15.1.c) duyuru kapsamindaki alimlarda uygulanmaz.
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Duyurular kapsaminda pay edinilmesi halinde 6zel durumlarin kamuya
acitklanmasina iliskin gereklilikler uygulama alani bulacaktir.

Sermaye piyasasinda diizenleyici ve denetleyici otorite konumundaki
Kurul, SPK’da kendisine tanman yetkiler c¢ergevesinde yayimladigi-
yonetmelik, teblig gibi- ikincil mevzuat hiikiimleriyle sermaye piyasasinin
isleyisini yonlendirmektedir. Ayrica, Kurul diizenleme yetkilerini ilke karari,
rehber gibi metinler yayimlayarak da kullanilabilmektedir. Kurul, 2016 yilinda
yaptig1 iki basin duyurusu ile paylari borsada islem goéren anonim ortakliklarin
GAP Tebliginde belirlenen kurallarin bazilarina tabi olmaksizin kendi
paylarini edinebilecegi, GAP Tebligi hiikiimlerinin yan1 sira uygulanabilecek
alternatif bir sistem benimsemistir. Diizenleme tiiriine iligskin tercihin
uygunlugu tartisilabilir konumdadir. Basin duyurular ile getirilen sistemin
icerigi incelendiginde ise onceki donemlerde istisnalar disinda yasaklanan,
daha sonra belirli sinirlar ve sartlar dahilinde olanak taninan kendi payim
edinmenin paylar1 borsada islem goren ortakliklar i¢cin uygulama alaninin
olduk¢a genis oldugu tespit edilmektedir. Paylari borsada islem goren
ortakliklarda kendi payini edinmenin piyasa diizenleyici fonksiyonu ve bu
ortakliklarda pay geri aliminin gerekgeleri dikkate aldiginda, bir diizenleme
tercihi olarak serbestilerin genis oldugu bir sistemin getirilmesi olanakli iken
Tirk Hukuku'nda “genisletilmis serbesti” sisteminin Kurul tarafindan
benimsenmesine iliskin yontemin hukuka uygun olmadig: belirtilmelidir.

2020 yilinda pandemi kogullar1 dikkate alinarak duyurular ile
benimsenen sistemin yiiriirliikte oldugu kamuoyuna hatirlatilmigtir. Pandemi
stirecinde, kendi paymni edinme kurumuna benzer sekilde ortaklik
kaynaklarinin ortaklara aktarim mekanizmasi olarak kullanilabilen kar pay:
acisindan siirlandirma yaklasimi benimsenmekle birlikte Tiirk Hukuku'nda
kendi paymmi edinme agisindan serbestlestirme yaklagiminin benimsendigi
dikkat cekmektedir.

2016 yilinda tilke ekonomisinin iginde bulundugu dinamikler nedeniyle
benimsendigi ifade edilen sistem, kisa olarak nitelendirilemeyecek bir siiredir
uygulanmaktadir. Tiirk Hukuku'nda 6ncelikli olarak yasaklama yaklagiminin
benimsendigi, daha sonra sinirlar ve kogullar dahilinde kendi payini edinmenin
benimsendigi dikkate alindiginda paylar1 borsada islem goren ortakliklar i¢cin
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basin duyurulari ile getirilen sistemin radikal bir adim oldugu, diger taraftan
paylar1 borsada islem goéren ortakliklar acgisindan, kendi payini edinmenin
islevleri nedeniyle serbestlestirme yaklasimi benimsenebilecek olmakla birlikte
Kurulun mevcut diizenleme yonteminin hukuka uygunluk agisindan
sorgulanabilir konumda oldugu belirtilmelidir. Kurulun mevcut sistemden
daha fazla serbesti iceren bir sistemi ikincil mevzuat hikiimlerinde
benimsemesi, kendi payin1 edinmeye iliskin serbestinin genisletilmesi
anlayisinin dogru diizenleme araglar1 ile kurallara yansitilmas: agisindan
yerinde olacak ve uygulanacak mevzuat hitkiimleri bakimindan hukuki
belirliligin saglanmasina katki sunacaktir.
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