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6102 SAYILI TURK TICARET KANUNU'NA G(':)RE
HALKA ACIK OLMAYAN ANONIM SIiRKETIN
KENDI PAYLARINI DEVREN IiKTiSABI

Derivative Acquisition Of Own Shares By Joint Stock Companies
Pursuant To The Turkish Commercial Code No. 6102

Dr. Ferna IPEKEL KAYALI*

OZET

6762 sayili Tiirk Ticaret Kanununda (eTK) anonim sirketin kendi paylarini
iktisabu istisnai haller haricinde yasak iken, 6102 sayil Tiirk Ticaret Kanunu (TK)
ile birlikte sinirh bir iktisap serbestisi getirilmistir. Reform niteliginde sayilan yeni
diizenleme ile anonim sirketin kendi paylarini iktisab: sinirli da olsa olanakl: hale
gelmistir. Ancak bunun i¢in - istisnai haller haricinde - anonim sirket bazi kosullar:
yerine getirmekle yikimlid tutulmustur. Bu kosullarin baglicalari, yonetim
kurulunun vyetkilendirilmesi, iktisap edilen pay miktarmin sermayenin yiizde
onunu asmamasl, iktisap bedelinin dagitilabilir yedeklerden kargilanmasi ve iktisap
edilen paylarin iktisap degerlerini karsilayan tutarda yedek akge ayrilmasidir.
Kanun koyucu paylarin yavru sirket araciligiyla iktisabini da agik¢a diizenlemistir.
Ayrica gerek kanuna uygun gerek kanuna aykur iktisap halinde, anonim sirketin
uhdesindeki paylarin - bedelsiz paylarin iktisab1 harig - hi¢bir pay sahipligi hakki
vermeyecegi ongoriilmiis, boylece s6z konusu paylarin yazgisi eTK’ya nazaran
agirlastirilmistir.

Anahtar Kelimeler: kendi paylarini iktisap, kosullar, yetkilendirme, yiizde on
limiti, iktisap degeri, dagitilabilir yedekler, yavru sirket araciligiyla iktisap, kanuna
aykar1 iktisap, bedelsiz paylar.

ABSTRACT

The acquisition by joint stock companies of their own shares has been regulated
by the Turkish Commercial Code Nr. 6102 (TK) in a detailed fashion. While
the acquisition by a joint stock company of its own shares was prohibited under
the Turkish Commercial Code Nr. 6762 (eTK), the TK has introduced a limited
freedom of purchase. Indeed the new provisions allow a company to purchase its
own shares up to a certain limit. This however requires companies to fulfill certain
conditions, except in cases expressly authorized by the TK. Such conditions include
the empowerment of the board of directors, the ten per cent limit, the obligation to
pay the purchase price out of distributable reserves and the allocation of a reserve
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which is equivalent to the purchase price. The TK also regulates the acquisition of
own shares through a subsidiary. In cases of lawful and unlawful purchases of own
shares, the shares held by the company do not carry any rights, except the right to
purchase gratis shares.

Keywords: purchase of own shares, conditions, empowerment, ten percent
limit, purchase price, distributable reserves, acquisition by a subsidiary company,
unlawful purchase, gratis shares.
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I. GENEL BAKIS

A. Anonim Sirketin Kendi Paylarini Iktisabinin Nedenleri

Anonim sirketlerin kendi paylarini iktisabi gerek sirket gerek pay sahipleri
acisindan bircok fayda saglamaktadir’. Bunlar arasinda iktisap neticesinde pay
sayis1 azalacagindan iktisabin pay bagina kirin artmasmna yol agmasy; girket
yonetimiyle anlasamayan azliga sirketten ayrilma imkani tanimasi; paylari borsada
islem goren sirketlerde fiyat dalgalarinin dibinde alim ve tepesinde satim yapmak
suretiyle hisse senedi fiyatlarinin asir1 diisiis yasamasina engel olmasy; sirketin
diigmanca ele gecirilmesine karsi bir savunma yontemi tegkil etmesi; birlesme ve
kargilikli igtiraki kolaylagtirmasi sayilabilir. Iste bu yararlar1 nedeniyle, anonim
sirketlerin kendi paylarini iktisabi konusunda getirilen yasaklayict diizenlemelerin
yerindeligi sorgulanmuis, s6z konusu sirketlerin bu konuda belli bir esneklige
sahip olmalar1 gerektigine inanan pek ¢ok tilke anonim sirketin kendi paylarsinin
iktisabin1 kolaylastiran diizenlemeler getirmistir.?

6762 sayili eTKda, kanunda tahdidi olarak sayilan istisnalar haricinde
anonim sirketlerin kendi paylarinin iktisabini yasaklayan emredici bir diizenleme
6ngorilmistii.® 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununda (TK) ise, anonim sirketlerin,
sermayelerinin yiizde onunu agmamak kaydiyla, kendi paylarini iktisap etmelerine
olanak taninmustir. Kanun koyucu limited sirketlerin kendi esas sermaye paylarini
iktisap etmelerini de kolaylagtirmis (TK md. 612) olmakla birlikte, ¢calismamizda
yalniz halka agik olmayan anonim sirketlerin kendi paylarini devren iktisabi
incelenmistir.* Caligmamizda yer alan agiklamalar, anonim sirketlerin kendi

1 Bir sirketin kendi paylarmi iktisabmin fayda ve sakincalar1 hakkinda ayrmtili bilgi i¢in bkz. Ozdamar,
s. 57-94;

Celiktas, s. 116-158; Aydin, s. 66-114; Pulagli, ss. 1225-1233; Ayan, s. 190-193.

2 Avrupa Komisyonu’nun talebi {izerine bir araya gelen bir grup iktisat¢1 tarafindan 2012 yilinda yayim-
lanan bir raporda, sirketlerin kendi paylarmi iktisaplarinin tamamen yasaklanmasi gerektigi sonucuna
vartlmistir. S6z konusu raporda, bu islemin inovasyona yapilan yatirimi azalttigi ifade edilmis, ayrica
temettii dagitma ile kiyaslandiginda bu islemin faydalarinin agik olmadigi, temettii dagitimu istikrarlt
pay sahipligini ddiillendirirken bu islemin kisa siireli pay sahipligini ddiillendirdigi belirtilmistir. Ra-
porda, Amerika Birlesik Devletlerinde yerlesik sirketlerin kendi paylarini iktisabinin asil nedeninin
borsa kurunu manipiile etmek oldugu ve meydana gelen fiyat artislarindan faydalanan asil kisilerin, ik-
tisap kararinin alinmasini miiteakip ellerindeki hisse senedi opsiyonlarini kullanan {ist diizey yoneticiler
oldugu ileri siiriilmiis, 1990’1arin sonuna kadar bircok Avrupa iilkesinde yasak olan bu islemin, tekrar
yasaklanmasi gerektigi ileri siiriilmiistiir; bkz. Financing Innovation and Growth: Reforming a Dysfun-
ctional System, ss. 7-8, http://ec.europa.eu/research/social-sciences/pdf/policy-briefs-finnov-022012
en.pdf.

3 Bkz. Y. 11.HD., 27.09.1985, E. 4447, K. 4897.

4 TK, bir sirketin kendi paylarimni iktisabina iligkin diger kanunlardaki hiikiimleri sakli tutmustur (TK md.
387). Nitekim 6.12.2012 tarih ve 6362 sayilt Sermaye Piyasas1 Kanununda (RG 30.12.2012, S. 28513)
halka agik ortakliklarin, kendi paylarini, Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul) tarafindan belirlenen sartlar
¢ercevesinde satin alabilecegi, Kurul’un, halka agik ortakliklarin kendi paylarini satin almasina iliskin
sartlara, islem simirlarina, geri alinan paylarin elden ¢ikarilmas veya itfas1 ve bu hususlarin kamuya
aciklanmasina iliskin usul ve esaslar diizenleyecegi ifade edilmistir (SPK md. 22). Ek olarak, Kurul’un
10.08.2011 tarih ve 26/767 sayili ilke karari ile, paylar Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB)
islem goren sirketlerin kendi paylarini satin almalar1 durumunda uymalar1 gereken ilke ve esaslar belir-
lenmistir. Keza 28.02.1960 tarih ve 7462 sayili Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 Tiirk Anonim Sirketi
Kanununda (RG 1.03.1960, S. 10445), 6102 sayili TK’nun sirketin kendi paylarini iktisabina iliskin
hitkmiiniin bu sirket hakkinda uygulanmayacagi, aksine bu hususlarm adigegen sirketin esas sdzlesmesi
ile tespit olunacagi agik¢a hiikiim altina almigtir (7462 sayil1 Kanun md. 3).
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paylarini iktisabi ile ayn1 kogullara tabi tutulan anonim sirketlerin kendi paylarini
rehin olarak kabulii halinde de uygulama alani bulur. Konunun 6nemi ve kapsami
agisindan, TTK m. 380de “kanuna kars: hile” baslig1 altinda diizenlenen anonim
sirketlerin kendi paylarimi iktisap etmek amaciyla iigiincii kisilere finansal
yardim saglamalari ise bu makalenin devami niteliginde ayr1 bir makale konusu
yapilacaktir.

TKnun kendi paylarini iktisap ile ilgili hiikiimleri incelenirken, bu
diizenlemeyi yakindan etkileyen 13.12.1976 tarih ve 77/91/AET sayili Anonim
Ortakliklarin Kurulus fle Sermayelerinin Korunmasi fle flgili Tkinci Sirketler
Hukuku Yonergesi’, Isvigre Borglar Kanunu (Obligationenrecht; OR) ve Alman
Payli Ortakliklar Kanununun (Aktiengesetz; AktG) ilgili diizenlemelerine de
yer verilmis, aradaki benzerlik ve farklara vurgu yapilmistir. Bu diizenlemelerin
yani sira bir bakis agis1 kazandirmasi agisindan Fransiz Ticaret Kanunu (Code de
Commerce; C. com.) ile ingiliz Ortakliklar Kanununun (Companies Act; Comp.
Act) anonim sirketlerin kendi paylarini iktisabina iliskin ilgili hiikiimlerine yeri
geldiginde atif yapilmistir.

B. Anonim Sirketin Kendi Paylarini Iktisabina Iliskin TK’daki Diizenlemenin
Amaa

6102 sayili TK’nun “Sirketin kendi paylarini iktisap veya rehin olarak kabul
etmesi” kenar baglikli 379. maddesinin 1. fikras1 “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” hilkmiinii ihtiva et-
mektedir.” 6762 sayili eTK'dan farkl olarak yeni diizenleme mutlak iktisap yasagi
yerine sinirh bir iktisap serbestisi 6ngormektedir. Kanunun genel gerekgesinde,
kendi paylarini iktisabin bagka bir eksene oturtuldugu ifade edilmekle beraber bu-
nun sebebi hakkinda bir agiklama yapilmamis, daha ziyade Yonergenin iiye dev-
letler tizerindeki etkilerinden bahsedilmistir. Esasen yeni diizenleme bir yandan
anonim sirketlere kendi paylarini iktisap hususunda genis yetki ve hareket alani
tanimakta, diger yandan sirket kaynaklarinin esas sermaye ve bagl yedeklere zarar
verecek sekilde iadesine karg1 alacaklilarin korunmasini saglamaktadir.®

Bu noktada TK md. 379un gerekgesinde kullanilan ifadelerin elestiriye a¢ik ol-
dugunu belirtmekte fayda vardir. $6yle ki; anilan maddenin gerekgesinde bir yan-
dan yasaga iliskin hitkiimlerin emredici oldugu belirtilmekte, diger yandan yeni
diizenlemenin bir reform niteligi tagidigy, sirketlere taninan bu serbestinin onlara

5 Second Council Directive 77/91/EEC of 13 December 1976 on coordination of safeguards which, for
the protection of the interests of members and others, are required by Member States of companies
within the meaning of the second paragraph of Article 58 of the Treaty, in respect of the formation of
public limited liability companies and the maintenance and alteration of their capital, with a view to ma-
king such safeguards equivalent, OJ L 026, 31/01/1977 P. 0001 — 0013. Bundan béyle Yonerge olarak
anilacaktir.

6 6762 sayili eTK md. 329°da yer alan “hisse senetleri” ifadesi, 6102 sayili TK md. 379 ile isabetli olarak
“paylar1” ifadesi ile degistirilmistir.

7  Kendigelen’in isaret ettigi iizere, bu climlede yer alan “ve” baglacinin, kenar basliktaki gibi “veya”
olmasi gerekirdi; bkz. Kendigelen, Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler, s. 271, dpn 102.

8  Groner,s. 133.
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genis yetki verdigi ifade edilmektedir. Yeni diizenleme ile anonim sirketlerin kendi
paylarini iktisabi belli bir limit dahilinde miimkiin hale geldiginden, giderek kanun
koyucunun kendisi yeni diizenlemenin bir reform niteligi tasidigini ifade ettigin-
den, madde gerekgesinde yasaktan ziyade sinirli bir serbestiden bahsedilmesi daha
isabetli olurdu.

II. 6102 SAYILI TURK TICARET KANUNU’NA GORE
ANONIM SIRKETIN KENDI PAYLARINI DEVREN
IKTISABI

Kural olarak anonim sirket kendi paylarini belirli kosullar: yerine getirmek sar-
tiyla iktisap edebilir. Ancak kanunda 6ngoriilen istisnai hallerde iktisap herhangi
bir sinirlamaya tabi olmaksizin da gerceklestirilebilir. Her halde kendi paylarini
iktisap eden sirketin uymasi gereken bazi ilkeler mevcuttur. Asagida bu hususlar
ayr1 ayr1 degerlendirmeye tabi tutulmustur.

A. Iktisabin Konusu ve Kapsami1

Kanun ile sinirlanan, bir sirketin kendi paylarini iktisabidir. Payin senede bagli
olup olmamasi 6nem tasimadig: gibi, payin nama veya hamiline yazili olmasi ya da
imtiyazli olup olmamasi da 6nemli degildir. Pay senetlerinin yerini tutmak iizere
¢ikarilan ilmiihaberler de TK md. 379’un kapsaminda miitalaa edilmek gerekir.’
Buna karsin iktisabin konusunu pay olusturdugundan, bir sirketin kendi tahville-
rini, intifa senetlerini, temettii kuponlarini iktisab1 TK md. 379'daki sinirlamalara
tabi degildir. Tktisabin dayandig sebebin de (satis, trampa, bagislama, komisyon
gibi) herhangi bir 6nemi yoktur™.

Bir girketin kendi paylarinin miilkiyetini degil de sadece paylarla ilgili tasarruf
islemlerinde bulunma yetkisini ( Verfiigungsbefugnis) elde etmesi TK md. 379 hiik-
miiniin uygulama alanina girmez. Bu sebeple 6rnegin inangl devir (Legitimation-
siibertragung) hitkmiin kapsaminda degildir. "'

B. Anonim Sirketin Kendi Paylarini Kosullara Baglh fktisab

Sinirli bir iktisap serbestisi getiren yeni diizenleme, anonim sirketin kendi
paylarinin iktisabini bazi kogullara tabi tutmustur.'?

1. iktisaba Konu Paylarin Miktar1

Bir sirketin kendi paylarini iktisap edebilmesi icin gereken ilk kosul, iktisaba
konu olan paylarin miktarinin, sirketin esas veya ¢ikarilmis sermayesinin ytizde
onunu agsmamasidir (TK m. 379/1). Béylece iktisap yasag1 kural olarak sermaye-

9  Ayni yonde bkz. Teoman, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, s. 61.

10 Hiiffer, § 71, N 4-5.

11 Hiiffer, § 71, N 6.

12 Bir sirketin kendi paylarini iktisabini sartli sermaye ile karsilastiran Biger, TK md. 379’daki kosullarin
saglanmasiin kolay olmadigindan hareketle, kendi paylarini iktisabin sartli sermayeye alternatif bir
yontem olmadigini, TK md. 379 ve devamindaki kosullar saglansa dahi yonetim kurulunun sirketin
elinde bulunan paylar1 kendi istedigi kisilere vermek suretiyle sirketteki gii¢ dengelerinde oynama ya-
pabilecegini, oysa sartli sermaye artirrmina katilmaya hakki olan kisilerin sadece kendi iradelerine bagl
olarak sirketin paylarini iktisap edebildiklerini dile getirmektedir; bkz. Biger, ss. 65-66.
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nin yiizde doksani i¢in gecerli olup, sermayenin yiizde onu oranindaki pay iktisab:
yasak disidir®. Bir bagka deyisle, yiizde on sinir1 dahilinde iktisap edilen paylarin
elden ¢ikarilma zorunlulugu yoktur. Maddede yer alan sinirlamanin amaci, anonim
sirketin ortaklik yapisinin 6nemli surette degismesini'* ve ayrica sirket alacaklila-
r1 aleyhine sermayenin azalmasini 6nlemektir.”” Gergekten bu sinirlama sayesinde
bir yandan anonim sirketin kendi paylarinin tamamini iktisap etmek suretiyle tek
pay sahibi olmasinin, diger yandan ise sirketin fiilen tasfiyesinin (faktische Liqui-
dation) 6niine ge¢ilmis olmaktadir'e.

TKdaki limit, Isvi¢re (Art. 659/1 OR), Alman (§ 71 Abs. 1 Ziff. 8 AktG) ve
Fransiz (C. com. art. 1L225-209-2)"7 Hukukunda yer alan limit ile paralellik arz
etmektedir'®. fkinci Yonergede 2006 yilinda yapilan bir degisiklik neticesinde ise
anonim sirketlerin dagitilabilir 6zvarliklar1 oraninda ya da Yonergenin tébiriyle
“0zvarliklarini 15. maddenin 1. fikrasinin (a) ve (b) bentlerinde belirtilen miktarin
altina diisiirmeyecek sekilde” kendi paylarini iktisap etmelerine izin verilmistir.
Boylece Yonerge genis bir iktisap serbestisi getirmis, iiye devletleri baglayici bir
iktisap limiti ongérmemistir. Ancak iiye devletlerin bir iktisap limiti 6ngérmeye
karar vermeleri durumunda bu limitin yiizde ondan az olmamas: gerektigi ka-
bul edilmistir (md. 19/1¢/i).** Goriildigi tzere, Yonergede iktisap limitinin kal-
dirilmis olmasi itibariyle, TK ile Yonerge arasindaki uyum 6nemli 6l¢iide ortadan
kalkmustir.

13 Pulagh,s. 1224, N 3.

14 Groner, s. 151. Benzer bir sinirlama, birden fazla paya sahip olanlara taninacak oy sayisinin esas sdz-
lesmeyle sinirlandirilabilmesine olanak tantyan TK md. 434/2 ile borsada kote edilmis bagli nama yazili
paylarm devri gergevesinde ongoriilebilen ve yiizde ile ifade edilen iktisap iist sinirina iliskin TK md.
495/1’de mevcuttur.

15 Bockli, Schweizer Aktienrecht, N 1952.

16 Groner,s. 88 ve 151.

17 Gergi Fransiz hukuku uyarinca iktisap edilen paylarin kullanilacaklari amagla baglantili olarak iktisap
limiti degismektedir. Buna gore, ¢alisanlart pay sahibi yapmak amaciyla iktisap ile pay sahiplerine
tekrar satmak amaciyla iktisap hallerinde iktisap limiti yiizde on iken, bir sirketin kendi paylarini,
birlesme, bolinme veya malvarlig1 devri iglemleri gergevesinde iktisap etmesi hallerinde iktisap li-
miti yiizde bese diigmektedir. Goriildiigii iizere, bir yandan iktisabin belirliamaglar i¢in yapilabilecegi
belirtilmis, diger yandan iktisap limitine iliskin farkli tavanlar ongoriilmiistiir. 2012-354 say1l1 Kanun
(Loi No. 2012-354 du 14 mars 2012 de finances rectificative pour 2012 ORF n°0064 du 15 mars 2012)
ile kabul edilmis olan bu diizenleme, hisse senetleri teskilatlanmis bir piyasada islem gormeyen sirket-
lerin kendi paylarini iktisabini kolaylastirmak amaciyla getirilmistir.

18 Isvigre hukukunun aksine (Art. 659/2 OR), Tiirk Hukukunda, bagli nama yazili paylarin sirket tarafin-
dan iktisab1 halinde daha yiiksek bir limit ongoriilmemistir.

19 Yonergenin ilk halinde de yilizde on limiti 6ngoriilmiistii. Ancak daha sonra Avrupa Komisyonu (Ko-
misyon), sirketlerin kendi paylarini iktisabinin kolaylastirilmas1 gerektigi kanaatine varmis ve sirketler
hukuku uzmanlarindan olusan bir iist diizey grubu bu konuda 6nerilerde bulunmasi i¢in gorevlendir-
mistir. S6z konusu grup tarafindan 2002 yilinda hazirlanan “Avrupa’da Sirketler Hukuku Igin Modern
bir Hukuki Cer¢eve Hakkinda Rapor”da (Report of the High Level Group of Company Law Experts on
a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe, 4 November 2002, ss. 84-85), yiizde
on limitinin keyfi bir limit olduguna isaret edilmis, sirketlerin dagitilabilir 6zvarliklari oraninda kendi
paylarim iktisap edebilmeleri 6nerilmistir. Iste bu dneri neticesinde 06.09.2006 tarih ve 2006/68 say1li
Yonerge ile Ikinci Yonergede degisiklik yapilmistir.

20 Belirtmek gerekir ki, 2009 yilinda ingiliz Ortakliklar Kanununda yapilan degisiklik neticesinde yiizde
on limiti kaldirilms, sirketlere dagitilabilir 6zvarliklar1 oraninda iktisap serbestisi getirilmistir; bkz.
21.07.2009 tarihli The Companies (Share Capital and Acquisition by Company of its Own Shares)
Regulations 2009 (2009/2022).
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Kanun koyucu bir iigiincii kiginin kendi adina ancak sirket hesabina iktisap
ettigi paylar acisindan da yiizde on limitinin uygulanacagini 6ngérmiis (TK md.
379/1 2. cimle), boylece dogrudan iktisaplar ile dolayl: iktisaplar arasinda bir fark
gézetmemigtir.”!

2. Genel Kurulun Yetkilendirme Karari

Bir sirketin kendi paylarin: iktisap edebilmesi i¢in gereken ikinci kosul, genel
kurulun bu hususta yénetim kurulunu yetkilendirmis olmasidir.”> Genel kurulun
yetkilendirme kararini bir 6n sart olarak arayan Tiirk Hukuku bu noktada Isvigre
Hukukundan ayrilmaktadir. Zira Isvigre Hukukunda bir sirketin kendi paylarini
iktisab1 hususunda tek yetkili organ yonetim kurulu olup®, yonetim kurulu bu
yetkisini genel kurulun yetkilendirme kararina ihtiyag olmaksizin kullanmaktadir®.
Esasen TKdaki yeni diizenlemenin getirilis amaci (anonim sirketlere kendi
paylarini iktisap hususunda genis yetki taninmasit) géz oniine alindiginda, bize

21 Ayni kural Yo6nergenin yanisira (md. 19/1), Alman (§ 71d) ve Fransiz mevzuatinda (C. com. art. L225-
206) da yer almaktadir. Kanundadiizenlenmemis olmakla beraber, bir sirketin kendi paylarim1 dolayli
olarak iktisap ettigi hallerde Art. 659 OR’deki genel kuralin uygulanacag Isvigre dgretisi tarafindan
kabul edilmektedir; bkz. Lenz/von Planta, Art. 659, N 14 ve orada anilan yazarlar.

22 Bu kosul, Yoénergenin (md. 19/1a) yanisira, Alman (§ 71 Abs. 1 Ziff. 8 AktG), Fransiz (art. L225-207
vd. C. com.) ve Ingiliz (s. 693 vd. Comp. Act) mevzuatinda da aranmaktadir.

23 Yonetim kurulunun miinhasir yetkileri arasinda sayilan bu yetki, yonetim kurulunun rizasi ile dahi
genel kurula devredilemez; bkz. von Planta/lffland, s. 305,

http://www.lenzstachelin.com/uploads/tx_netvlsldb/Rachat d actions de societes cotees problemes
actuels_et_evolution_de la pratique 2005 _02.pdf

24 Buna karsin iktisap edilen paylarm iptali i¢in genel kurul kararma ihtiyag vardir (Art. 732/1 OR) ve
bu yetkinin yonetim kuruluna devri miimkiin degildir. Iktisap edilen paylarm iptali yetkisinin genel
kurula taninmis olmasi sebebiyle yonetim kurulu, genel kuruldan, ya halihazirda iktisap ettigi paylarin
iptalini ya da heniiz iktisap etmedigi paylarin iptalini istemek zorunda kalmaktadir, ki her iki ¢6ziimiin
uygunlugu tartismalidir. Zira ilk halde sirketin kendi paylarmni iktisabr i¢in ayrilan likit varliklar
harcandiktan sonra s6z konusu paylarin iptali hakkinda karar vermek zorunda kalan genel kurul bir
oldubittiye gelmekte; ikinci halde ise sirket, hakkinda iptal karar1 verilmis olan kendi paylarini iktisap
edememe ya da s6z konusu paylari fahis bir fiyattan iktisap etme riskini tasimaktadar. iste Isvi¢re Borglar
Kanunu Degisiklik Taslaginda ongoriilen “smirlt esnek sermaye sistemi” (Kapitalband), bir sirketin
kendi paylarini iktisabina iliskin kurallar ile s6z konusu paylarin iptaline iliskin kurallar arasinda bir
uyum saglanmasini amaglamaktadir. Kayitli sermaye sisteminde oldugu gibi bir taban sermaye (Basis-
kapital) ve tavan sermaye (Maximalkapital) dngdren bu sistem, sermayenin artirtlmasinda oldugu gibi
azaltilmasinda da esneklik saglamakta, sermayeyi kayitl sermaye miktarina kadar azaltma yetkisini
yonetim kuruluna tanimaktadir. Bir baska deyisle, yonetim kurulu, tespit edilecek olan asgari ve azami
limitler dahilinde esas sermayeyi artirabilecek veya azaltabilecektir. Boylece bu sistem, iktisap edilen
paylarin iptali yetkisinin yonetim kuruluna devrine olanak tanimaktadir; bkz. Iffland, Gesellschafts- und
Kapitalmarktrecht 54 (2008). Ayrica bkz. Bockli, Schweizer Aktienrecht, § 4 N 271 vd.; Zindel, s. 590
vd. Caglar, sinirlt esnek sermaye sisteminin kabulii halinde, sirketin kendi paylarini iktisabini diizenle-
yen hiikiimler ile sermayenin azaltilmasini diizenleyen hiikiimlerin gézden gegirilmesi gerektigini, aksi
takdirde yonetim kurulu sermayeyi, sicilde kayitli sermayenin % 50’sine kadar azaltmak istediginde,
yiizde onluk iktisap limitinden 6tiirii bu yolla sermaye azaltimmin miimkiin olmayacagini, bu durumda
sirketin ancak paylarin itibari degerinin diisiiriilmesi yoluyla sermaye azaltimina basvurabilecegini ifa-
de etmektedir; bkz. Caglar, s. 149. Buna karsin /ffland, smirli esnek sermaye sisteminin kabulii halinde
ylizde on esiginin dneminin goreceli hale gelecegini, zira en azindan teorik olarak, iktisap edilen pay-
larin iptal edilmesi suretiyle yiizde on esiginin “sifirlanmasi1”, akabinde tekrar esas sermayenin yiizde
onu oraninda paylarin iktisap edilmesi, daha sonra iktisap edilen bu paylarin da iptal edilmesi ve esas
sozlesmede belirtilen asgari sermaye miktarina varincaya kadar bu sekilde devam edilmesinin miimkiin
oldugunu savunmaktadir. Bununla birlikte yazar, ard arda yapilacak iktisap ve iptal islemlerinin gerek-
siz yere karmagik olacagini kabul etmekte, bu sebeple sermaye azaltimma dayali iktisaplarda yiizde on
limitinin uygulanmamasint dnermektedir; bkz. [ffland, s. 53.
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gore de genel kuruldan yetki istenmesi elestiriye agik bir husustur.”

Genel kurul yonetim kuruluna sadece yetki verebilir; ona iktisap yiikiimliligii
getiremez. Yetkilendirme kararinin iktisaptan Once alinmasi gerekir.”
Yetkilendirme kararinda herhangi bir sebep gosterilmesine gerek yoktur; yetki,
hicbir sebep gosterilmeden dahi verilebilir.”” Buna karsin genel kurul, yetkinin
kullanilmasini belli amaglara baglayabilir. Kanunun genel gereke¢esinde, genel
kurulun belirleyecegi amacin kanuna, ahlaka ve adaba aykir1 ve borsa ticareti
yapmaya yonelik olamayacag ifade edilmistir. Yetkilendirme karari esas sozlesme
degisikligi gerektirmediginden adi nisapla (TTK md. 418) alinabilir ve ticaret
siciline tescili gerekmez.

Yonetim kurulunun genel kuruldan aldig: yetkiyi devredip devredemeyecegine
dairkanundabir agiklik bulunmamaktadir. Kanunun genel gerek¢esinde bu hususun
ogretiye birakildig ifade edilmistir. Isvigre Hukukunda yonetim kurulunun bu
yetkisini bir veya birka¢ yonetim kurulu {iyesine veya iist diizeyde yonetime®* ya
da tiglincii kisilere devredemeyecegi kabul edilmektedir.?® Fransiz Hukukunda
ise yonetim kurulunun bu yetkisini genel miidiire (président directeur general) ya
da genel miidiiriin onayu ile bir veya birden fazla miidiire devredebilecegi acikca
ongorillmistir. TK md. 367/1 uyarinca yonetim kurulu esas sozlesmeye konulacak
bir hitkiimle, diizenleyecegi bir i¢ yonergeye gore, yonetimi, kismen veya tamamen
bir veya birka¢ yonetim kurulu iiyesine veya tigiincli kisiye devretmeye yetkili
kilinabilir. Yine TK md. 370/2 uyarinca yonetim kurulu, temsil yetkisini bir veya
daha fazla murahhas tiyeye veya miidiir olarak ti¢iincii kisilere devredebilir. TK
md. 375 ise yonetim kurulunun devredilemez ve vazgegilemez gorev ve yetkilerini
saymaktadir. Bunlar arasinda kendi paylarini iktisap yer almamakla birlikte,
sirketin {ist diizeyde yonetimi (TK md. 375/1a) yer almaktadir. Kanaatimizce kendi
paylarini iktisap sirket politikasinin veya stratejisinin bir parcast olup, maddede
gecen “Ust diizeyde yonetim” kavramu igerisinde degerlendirilmelidir. Buradan
hareketle, bir sirketin kendi paylarim iktisap yetkisinin yoénetim kuruluna ait
oldugu, dolayisiyla bu yetkinin devredilemeyecegi sonucuna varilmalidur.

Genel kurulun yonetim kuruluna taniyacag: yetki siiresi en ¢ok bes yil i¢in
gecerlidir (TK md. 379/2). Bu siire, paylarin iktisap edilebilecegi azami siiredir.
Paylar bir kez (TK md. 379a uygun olarak) iktisap edildikten sonra, herhangi bir
stireye bagli olmaksizin sirketin uhdesinde kalabilirler. Yetkilendirme kararinin
belli bir bitis tarihi (6rn. 26.04.2015%¢ kadar) veya zaman aralig1 (6rn. yetkilendirme

25 TK’nun kabulii siirecinde Morogiu, TK md. 381/1 hiikmii karsisinda genel kuruldan yetki istenmesinin
pratik bir yarar1 ve 6nemi kalmadigini, 6te yandan zaten 6zenli bir tacir gibi hareket etmek zorunda olan
yonetim kurulunun yakin veya ciddi bir kayip olmadan kendi paylarin iktisaba kalkismasinin hayatin
olagan akisina aykir1 oldugunu ifade etmek suretiyle, TK’nun 379. maddesinin 2. fikrasi ile TK’nun
381. maddesi hiikmiiniin Tasari’dan ¢ikarilmasi ve bunlarin yerine iktisap konusunda, toplanacak ilk
genel kurulun bilgilendirilmesini 6ngéren bir diizenlemenin 379. maddenin son fikrasi olarak getirilme-
sini 6nermis idi; bkz. Moroglu, Degerlendirmeler ve Oneriler, s. 103.

26 Bezzenberger, § 71 N 17.

27 Helvaci, s. 224; Kitanoff, s. 85; Bezzenberger, § 71 N 18.

28 Bu kavram i¢in bkz. Pulasli, ss. 949-951, N 226-230. Akdag Giiney “Geschaftsleitung” terimini “{ist
yonetim” olarak terciime etmektedir; bkz. Akdag Giiney, s. 98.

29 Lenz/von Planta, Art. 659, N 2a.
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kararindan itibaren X ay veya yil) icermesi gerekir®. Yetki, siiresi doldugunda
veya daha once yenilenebilir’. Ote yandan yetkilendirme kararina istinaden
sirket kendi paylarinin yiizde onunu iktisap eder, ardindan 6rnegin yiizde altisin
elden cikarirsa, mevcut yetkilendirme kararina dayanarak tekrar ytizde alt1 iktisap
edemez, bilakis yeni bir yetkilendirme karar1 gerekir.*”

Kanunda uzun bir yetki siiresi 6ngériilmils olmast yerindedir. Boylelikle
yetkilendirmelerin her yil tekrarlanmasi Onlenmis, sirketlerin zamandan ve
maliyetten tasarruf etmeleri saglanmistir. Ayrica kanunda 6ngoriilen siire gerek
Yonergede (Yonerge md. 19/1a)* gerek Alman (§ 71 Abs. 1 Ziff. 8 AktG) ve Ingiliz
(Comp. Act s. 694/5 ve md. 701/5)** Hukukunda 6ngoriilen siire ile paralellik arz
etmektedir.”

Yetkilendirme kararinin herhangi bir siire igermemesi halinde yetkilendirme
karariin yazgis1 kanunda diizenlenmemistir. Kanaatimizce bu durumda kararin
iptali istenebilir. Ote yandan, siire icermeyen yetkilendirme kararinin sermayenin
korunmast hitkiimlerine aykir1 oldugu, giderek batil oldugu ileri siiriilebilir®.

Genel kurulun yetkilendirme kararinda, iktisap edilecek paylarin toplam
itibari degerleri ile bu paylara 6denecek bedelin alt ve {ist stnirinin® gosterilmesi
zorunludur (TK md. 379/2).%® Boylelikle sirketin kendi paylarini iktisabi i¢in
Odeyecegi bedel, yetkilendirme kararinda gosterilen alt ve iist sinir dahilinde
olmalidir. Kendigelen, isabetli olarak yetkilendirme kararinda {ist smirin
gosterilmesini anlamlh bulmakla beraber, alt sinirin da gésterilmesinin zorunlu
kilinmasinin pratik bir faydasi olmadiginy, alt sinirin altinda bir pay iktisabi imkéan1
dogdugunda yonetim kurulunun bedeli diisitk diye pay iktisap edip edemeyecegi
sorununun ortaya ¢tkacagini ifade etmektedir.” Nitekim Yonergede iktisap edilecek
paylar i¢in 6denecek bedelin iist simirmin gosterilmesi aranmis (Yonerge md.
19/1a), alt sinirin gosterilmesi aranmamigtir. Bu sinirlar1 icermeyen yetkilendirme
kararinin yazgis1 kanunda diizenlenmemistir. Kanaatimizce bu durumda da

30 Bezzenberger, § 71 N 20.

31 Bezzenberger, § 71 N 19.

32  Bezzenberger, § 71 N 21.

33 Yonergede 2006 yilinda yapilan degisiklikten dnce onsekiz ay olarak 6ngoriilen bu siire, 2006/68 say1li
Yonerge ile bes yila ¢ikarilmistir. Wymeersch, yetkilendirmenin kurumsal yatirimeilar tarafindan bir
anti-takeover yontemi olarak goriilmesi sebebiyle bir ¢ok sirketin yetkilendirme karari almakta sorunlar
yasadigna isaret etmekte, bu sebeple yapilan degisikligin onemini vurgulamaktadir; bkz. Wymeersch,
s. 18.

34 2009 yilinda ingiliz Ortakliklar Kanununda yapilan degisiklige kadar bu siire onsekiz ay idi. Yeni dii-
zenlemenin gerekcesinde, sirketlerin zaman ve masraftan tasarruf edebilmeleri i¢in azami yetki siiresi-
nin bes yila ¢ikarildig ifade edilmistir.

35 Fransiz Hukukunda ise bu siire oniki aydir.

36 Ayan da siirenin belirtilmedigi yonetim kurulunun yetkilendirmesine iligskin genel kurul kararinin geger-
siz olacag1 goriisiindedir; bkz. Ayan, s. 208.

37 Ust smirin tayininde belirleyici olan, iktisap tarihindeki degil yetkilendirme karari tarihindeki esas
sermayedir; bkz. Bezzenberger, § 71 N 21.

38 Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist Hakkinda Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ticaret Hukuku Anabilim
Dali’nca Hazirlanan Goériis’de, TK md. 379/2°de iktisap igleminin hangi gerekgelerle yapilabilecegine
genel olarak igaret edilmemis olmasi elestirilmistir; bkz. ss. 226-227.

39 Kendigelen, Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler, s. 275. Aym yonde bkz. Bezzenberger, § 71 N 22.
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kararin iptal edilebilir, hatta batil oldugu ileri siiriilebilir®.
3.  Yakun ve Ciddi Kayip Halinde Yonetim Kurulunun Yetkili Olmasi

Belirtmek gerekir ki, yakin ve ciddi bir kayiptan kacinmak i¢in gerekli oldugu
takdirde genel kurulun yetkilendirme karar1 olmaksizin bir sirket kendi paylarin
iktisap edebilir (TK md. 381). Boylece kanun koyucu, yakin ve ciddi bir kayiptan
kaginmak amaciyla yapilan iktisaplarda - Isvigre Hukukunda oldugu gibi -
miinhasiran y6netim kurulunu yetkili kabul etmistir. Ayn1 diizenleme Yonergede
de yer almaktadir (Yonerge md. 19/2).*!

TK md. 381 hitkmiinden agik¢a goriildiigii lizere, pay sahiplerinin degil,
bizzat sirketin kayb1 hilkmiin uygulama alanina girmektedir. Bu sebeple, 6rnegin
piyasanin diisliste olmas1 TK md. 381’ istinaden iktisap yetkisi vermemektedir.
Zira bu durum sirketi degil, pay sahiplerini kayba ugratacak niteliktedir.> Ote
yandan sirketin zarar1 yerine kaybindan bahsedilmis, buna gerekge olarak “kayip”
sozcligliniin daha genis oldugu ve zarar1 da kapsadigi, zararin borglar hukuku
anlaminda malvarlig1 eksilmesi veya artmasinin dnlenmesi oldugu; kaybin ise
sirketi, pay sahiplerini, 6nemli bir yatirimi, pazar payin: etkileyebilecek olumsuz
herhangi bir sonug oldugu ifade edilmistir®.

Her kayip degil, sadece yakin ve ciddi niteligi haiz olan kayip TK md. 381’in
uygulama alanina girmektedir. Ancak “yakin ve ciddi” ibaresinin ne anlama geldigi
kanunda agiklanmamugstir. Pulagh, “yakin ve ciddi tehlike’yi, bir sirketin kendi
paylarini satin alarak zararini denklestirme disinda bagka sekilde kurtulmasinin
miimkiin olmadig1 bir durumun mevcut olmasi seklinde tanimlamaktadir.** Kaybin
ciddi sayilmasi icin, olagan bir sirket kaybini asmasi gerekir. Bununla birlikte s6z
konusu kaybin mutlaka sirketin varligini tehdit etmesi gerekmez. Ancak sirketin
biiytikliigii ile mali giicii dikkate alindiginda zararin 6énemli sayilmas: gerekir®.
Esasen kaybin ciddi olup olmadiginin tayini i¢in, kaybin derecesi ile sirketin kendi
paylarinin iktisabu ile girecegi risk arasindaki iliskinin saptanmasi gerekmektedir.*
Kaybin yakin sayilmast i¢in ise, kaybin 6ngoriilebilir bir gelecekte (iiberschaubare
Zukunft) meydana gelmesinin beklenebilir olmas: gerekir.*” Kaybin yakin olmasi
gereginden hareketle, halihazirda meydana gelmis bulunan kayiplarin da hitkmiin
uygulama alanina girdigini kabul etmek gerekir.*® Kaybin her iki niteligi de haiz
olmast geregi, TK md. 381’in uygulama alanini oldukga kisitlamaktadir. Nihayet

40 Ayni yonde bkz. Ayan, s. 210.

41 TK’dan farkli olarak Yo6nergede, bir sirketin bizzat veya kendi adina ancak sirket hesabina hareket eden
bir tglinci kisi araciligiyla iktisap ettigi paylarin o sirketin ya da ona bagl bir sirketin ¢alisanlarina
verilmesi halinde de genel kurulun yetkilendirme kararina ihtiyag olmaksizin bir girketin kendi payla-
rin1 iktisap edebilmesine izin verip vermeme konusunda iiye devletlere serbesti taninmistir. Ancak bu
yolla iktisap edilen paylarin, iktisaplarindan itibaren oniki ay icerisinde elden ¢ikarilmalar1 gerekmek-
tedir (md. 19/3).

42 Kitanoff, s. 78.

43 Bkz. TK md. 381 gerekgesi.

44 Pulagsl,s. 1236, N 33.

45 Hiiffer, § 71 N 7; Kitanoff, s. 78.

46 Kitanoff, s. 78 ve ozellikle dpn. 322.

47 Kitanoff, s. 719; Hiiffer, § 71 N 7.

48 Kitanoff, s. 79.
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kendi paylarin iktisabin, kaybin 6nlenmesi i¢in zorunlu olmasi gerekir. Bunun
i¢in iktisabin kaybin dnlenmesi icin basvurulabilecek tek ara¢ olmasi sart degildir;
iktisabin makul bir alternatifinin olmamasi yeterlidir®.

TK md. 381 gerek¢esinde “yakin ve ciddi tehlike’ye 6rnek olarak bir sirketin
kendi paylarini iktisap edememesi durumunda borca batik bir kisiden alacagini
tahsil edemeyecek olmasi veya bir sirketin hisse senetlerinin degerinin borsada
aniden diismesi veya diigme tehlikesinin dogmasi gosterilmistir. Bu haller disinda,
bir sirketin yabancilasmasini ya da diismanca ele gegirilmesini engellemek amaciyla
yapilan iktisaplar da TK md. 381 kapsaminda degerlendirilebilir.*

Yakin ve ciddi bir kayiptan kaginmak i¢in yapilan iktisaplarda yiizde on sinirina
uyma zorunlulugunun bulunup bulunmadigi konusunda kanunda bir agiklik
bulunmamaktadir®. Kendigelen TK md. 381de sadece yetkilendirme kararinin
istisna kapsaminda kabul edildiginden, bu sebeple TK md. 379'da 6ngoériilen diger
kanuni sartlarin varliginin aranmasi gerektigi gortisiindedir.* Helvac: da ayni
goriisi paylasmaktadir.®® Kanaatimizce de yakin ve ciddi bir kayiptan kaginmak
i¢in yapilan iktisaplarda yetki sart1 disindaki diger tiim iktisap sartlarina (ytlizde on
limit sarti, iktisap edilecek paylarin bedelleri diisiilditkten sonra kalan sirket net
aktifinin, en az esas veya ¢ikarilmis sermaye ile kanun ve esas sozlesme uyarinca
dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin toplamindan az olmamas: sarti
ile pay bedellerinin tamamen 6denmis olmas sart1) uyulmasi gerekir. Bu yorum
tarzi Yonergedeki diizenleme ile de uyumludur. Zira Yonergede, yakin ve ciddi bir
kayiptan kaginmak igin yapilan iktisaplarda iiye devletlere sadece 19. maddenin
1. fikrasinin (a) bendini uygulayip uygulamama konusunda serbesti taninmigtir
(Yonerge md. 19/2). Anilan bent ise sadece genel kurulun yetkilendirme karar:
ile ilgili olup, diger iktisap sartlari (ve bu meyanda yiizde on limiti) ile ilgili
degildir. Bir bagka deyisle, Yonergede, yakin ve ciddi bir kayiptan kag¢inmak
i¢in yapilan iktisaplarda yetki sart1 digindaki diger iktisap sartlarindan muafiyet
ongoriilmemistir.>* Kaldi ki TK md. 381’1 farkli bir sekilde yorumlamak, TK
md. 382de 6ngoriilen istisnalarin tahdidiligi ilkesine de halel getirir. Gergekten
genel kural bir sirketin kendi paylarini ancak TK md. 379daki iktisap sartlarina
uymak kaydiyla iktisabi olup, sadece TK md. 382'deki istisnai hallerde s6z konusu
sartlara uyma zorunlulugu yoktur. Sayet kanun koyucu yakin ve ciddi bir kayiptan
kaginmak i¢in yapilan iktisaplarda yetki sartinin yanisira diger iktisap sartlarini da

49 Hiiffer, § 71 N 8; Bezzenberger, § 71 N 31.

50 Pulasl, s. 1236, N 33. Ayn1 yonde bkz. Kitanoff, s. 79. Ekonomik krizlerin dahi bu kapsamda miita-
laa edilebilecegi hakkinda bkz. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu: Gelecegi Hazirlayan Bir Diizenleme, PwC
Tirkiye 2011, ss. 35-36, http://www.pwc.com/tr/tr/publications/assets/e TK-yeni-turk-ticaret.pdf

51 Oysa Alman Hukukunda yakin ve ciddi bir kayiptan kaginmak amaciyla yapilan iktisaplarda da yiizde
on smirmnin gegerli oldugu agikea belirtilmistir (§ 71 Abs. 1 Ziff. 8 AktG).

52 Kendigelen, Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler, s. 273. Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Hakkinda
Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ticaret Hukuku Anabilim Dali’nca Hazirlanan Goriis ise, TK md.
381’e istinaden yapilan iktisaplarda yiizde on sinirmin iizerine ¢ikilabilecegini savunmaktadir; bkz. s.
227.

53 Helvaci, s. 226.

54 Gergi kendilerine taninan serbesti gergevesinde bir iktisap limiti 6ngdrmiis olan iiye devletler, yakin
ve ciddi bir kayiptan kaginmak i¢in yapilan iktisaplarda yiizde ondan az olmayacak sekilde) 6ngormiis
olduklar limite uymak zorundadir.
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aramamis olsaydi, bu iktisap halini TK md. 382'de diizenlerdi.

Ayrica TK md. 382de sayilan istisnai hallerden birine dayanarak iktisap edilen
paylarin en ge¢ iktisaplarindan itibaren ii¢ yil icinde elden ¢ikarilmasi gerekmekte
iken (TK md. 384), yakin ve ciddi bir kayiptan kaginmak amaciyla iktisap edilen
paylar1 elden ¢ikarma zorunlulugu bulunmamaktadir. Dolayisiyla TK md. 381
uyarinca yapilan iktisaplarda yiizde on limitinin gegerli olmadig1 savunulursa,
bir anonim sirket yakin ve ciddi bir kayiptan kacinmak amaciyla pekala %40,
hatta daha yiiksek oranda payin: iktisap edebilecek, giderek bu paylar1 elinde
tutabilecektir. Bu ise sirketin ortaklik yapisini 6nemli 6l¢iide degistirecektir. Gergi
TK md. 379/3 geregi bu oranda bir iktisabin ancak s6z konusu sirketin elinde
yeterli miktarda net aktifin bulunmasi kaydiyla yapilabilecegi ileri siiriilebilir.
Ancak TK md. 379/3da yer alan kosulun da TK md. 381deki iktisaplar acisindan
gecerli olup olmadig1 kanundan anlagilmamaktadir. Zira TK md. 381 bu konuda
da acik degildir. Kanimizca TK md. 381e dayanan iktisaplar sadece yetkilendirme
kararindan muaf olup, TK md. 379da yer alan diger tiim sinirlamalara tabidir.

Paylarin yakin ve ciddi bir tehlikeden kaginmak amaciyla iktisab: halinde
yonetim kurulu ilk genel kurula; a) iktisabin sebep ve amacy; b) iktisap edilen
paylarin sayilary, itibari degerlerinin toplami ve sermayenin ne kadarini temsil
ettigi, ¢) bedeli ve 6deme sartlar1 hakkinda yazili bilgi vermekle yiikiimlidiir
(TK md. 381/2).” Bu hiikiim ile seffaflik ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum
saglanmaya c¢alisilmistir.

4. iktisap Edilecek Paylarin Bedellerinin Odenecegi Kaynak

Kanun koyucu, iktisap edilecek paylarin bedellerinin 6denecegi kaynaga iliskin
olarak da bir sinirlama getirmistir’®. Buna gore, iktisap edilecek paylarin bedelleri
digiildiikten sonra kalan sirket net aktifinin® en az esas veya ¢ikarilmis sermaye ile
kanun veya esas sozlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin®®
toplami1 kadar olmasi gerekmektedir (TK md. 379/3). Bir baska deyisle, iktisap
edilecek paylarin bedeli, dagitilabilir yedek akgelerden karsilanmalidir. Béylece
kanun koyucu, sirket alacaklilarini korumak amaciyla, kir payr dagitiminda
oldugu gibi (TK md. 509/2)* kendi paylarin iktisabi da sermayenin korunmasi
hiikiimlerine tabi tutmugtur®.

Bu sinirlamanin herhangi bir istisnas1 bulunmamaktadir. Dolayisiyla 6rnegin
dagitilabilir yedek akeelerin mevcut olmamasi halinde, TK md. 531 uyarinca hakl
sebeple fesih davasi cercevesinde mahkeme tarafindan anonim sirketin feshi yerine

55 Benzer bir hiikiim Yonergede de yer almaktadir (Yonerge md. 19/2).

56 Bu sinirlama Yénergenin yamsira (Yénerge md. 19/1b), Isvigre (IBK md. 659/1) ve Fransiz Hukukun-
da (C. com. art. L225-210) da yer almaktadir.

57 TK md. 379/3’deki “net aktif” terimi ile, sirketin borglari ile varsa zararlar1 diisiildiikten sonra malvar-
liginin defter degeri kastedilmistir; Tekinalp, Tek Kisi Ortakliginin Esaslari, s. 78, N 9-33.

58 Maddenin gerekgesinde, “Kanun ve esas sozlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek ak-
celer” ibaresiyle, sirketin iradesiyle ayrilmig bulunan esas sozlesmesel ve olaganiistii yedek akgeler
ile kanuni yedek akgelerin kullanilabilir bolimil ve gegen yillardan aktarilan karin kastedildigi ifade
edilmistir.

59 Bu hiikiim uyarinca kar pay1 ancak net donem kéarindan ve serbest yedek akcelerden dagitilabilir.

60 Bezzenberger, § 71 N 4-5.
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daha 1limli bir ¢6ziim olarak sirketin kendi paylarini iktisabina karar verilemez.'
Dagitilabilir yedek akgelerin mevcut olup olmadig1 onaylanan son yillik bilango
uyarinca tespit edilir.*?

Iktisap edilen paylarin bedellerinin dagitilabilir yedek akgelerden
6denmemesinin sonuglar: kanunda diizenlenmemistir. Bu sinirlamaya uyulmadan
yapilan iktisap, sermayenin iadesi teskil eder, giderek kanuna (sermayenin iadesi
yasagina) aykirilik sebebiyle gecersiz sayilir. ® Bu sonuca varmak igin taraflarin
dagitilabilir yedek akgelerin mevcut olmadigini bilmeleri, bir baska deyisle stibjektif
Ogeler rol oynamaz.**

TK md. 379 istinaden kendi paylarini iktisap eden sirket, iktisap ettigi paylarin
degerini kargilayan tutarda bir yedek akee (karsilik)® tesis etmekle yitkiimliidiir
(TK md. 520/1).% Kanunda bir agiklik bulunmamakla birlikte, bahse konu yedek
akee (karsilik) iktisap tarihinde tesis edilmelidir. S6z konusu yedek akee (karsilik),
sirketin uhdesindeki paylarin bilangonun aktifinde yer almasmin karsiligin
olusturdugundan®, sirket kendi paylarin: elinde tuttugu miiddetge, iktisap edilen
paylarin degeri tutarindaki sermayenin pay sahiplerine dagitilmasi engellenmis
olmaktadir.® Ote yandan bu kargiligin ayrilmasi, iktisap edilen paylarin bir siire
sonra iktisap bedelinden daha diigiik bir bedelle elden ¢ikarilmasi tehlikesinin
onlenmesi agisindan da 6nem arz etmektedir. Karsiik ayirma zorunlulugu
Yonergede de (Yonerge md. 22/1b) aranmaktadir.”

TK md. 520/1 uyarinca ayrilmasi gereken yedek ak¢e kanuni yedek akgelerin bir
parcast olup, buna uygun olarak yalniz sinirh olarak ¢oziilebilir yani dagitilabilir
veya sermayeye eklenebilir.”' Gergekten séz konusu yedek akge ancak sirketin
uhdesindeki paylar1 elden ¢ikarmasi veya imha etmesi halinde iktisap degerlerini
kargilayan tutarda ¢oziilebilir. Kanunda bir aciklik bulunmamakla birlikte,

61 Bockli, Schweizer Aktienrecht, 204 vd.; Groner, s. 134.

62  Groner, ss. 141-142; Bockli, Schweizer Aktienrecht, N 381.

63 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 50 N 158; Groner, s. 134.

64  Groner, 146. Kars1 goriis igin bkz. Biockli, Schweizer Aktienrecht, N 403.

65 Karsilik, temelde ve kokeni itibariyle yedek akge olsa bile, gerek amag gerek sarf yontemi agisindan
yedek akceden farklidir. Gergekten karsilik her tiirlii zarar i¢in degil, 6zel rizikolar i¢in ayrildigindan,
yedek akgeden daha dar bir amag hiikmiinii ihtiva eder. Oysa yedek akge i¢in kanunda ongériilmis
olan amag hem degisik hem de ¢ok genistir. Zira karsilik belli veya tahmin edilebilen miistakbel borg
ve yiikiimleri veya deger diismelerini kargilarken, yedek akge genel bir giivence niteligindedir. Kargilik
ile yedek akge arasindaki bu fark, karsiligin ayrilmasima sebep olan olaym gergeklesmeyeceginin ke-
sinlesecegi ana kadar varligini siirdiiriir. Olayim gergeklesmeyeceginin anlasilmasi ile “serbest kalan”
karsilik, aslina yani “yedek akg¢e”ye doniisiir; bkz. Tekinalp, Anonim Ortakligin Bilancosu ss. 250-253.

66 6762 sayil1 eTK doneminde bdyle bir zorunluluk bulunmamakla beraber, Tekinalp, tedbir ilkesi geregi
anilan yedek akgenin ayrilmasinin zorunlu oldugunu ifade etmekteydi; bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu),
N 834a.

67 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 50 N 159.

68  Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 50 N 159; Groner, 88.

69 Keskin, s. 416.

70 Bu zorunluluk Isvigre (Art. 659a/2 OR), Alman (§ 71 Abs. 2 AktG), Fransiz (C. com. art. L225-210) ve
Ingiliz (Comp. Act s. 669/1) mevzuatinda da aranmaktadir. Ancak belirtmek gerekir ki, Yonerge geregi
bu karsiligin ayrilmasi sadece iktisap edilen paylarin aktiflestirilmesi sartin1 6ngoren iiye devletler aci-
sindan zorunludur. Oysa bu sart tiim tiye devletler tarafindan aranmamaktadir.

71 Bdckli, Neun Regeln, Schweizer Treuhand 575 (2011); Roberto/ Triieb, ss. 371-372.
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iktisap edilen paylar sirketin uhdesinde bulundugu miiddetce, s6z konusu
paylarin degerinde meydana gelen degisiklikler TK md. 520/1 geregi ayrilan
karsiligin sekillenmesinde rol oynamaz.”

5. Iktisap Edilecek Paylarin Bedellerinin Odenmis Olmasi

TK md. 379da aranan bir diger kosul, iktisap edilecek paylarin bedellerinin
timiinin 6denmis olmasidir (TK md. 379/4). Bu kosul sirketin kendisine
bor¢lanmasimi engellemek amaciyla getirilmistir.” Gergekten bu kosulun
aranmamis olmasi, alacakli ve borglu sifatlarinin ayni kiside birlesmesine (TBK md.
135), dolayisiyla 6denmeyen pay bedelinin sona ermesine yol agardi.” Ayni kosul
Yénergede de (Yonerge md. 19/1) yer almaktadir”. Isvigre 6gretisinde, bir yandan
paylarin iktisap degerini diger yandan bakiye sermaye borcunu karsilayacak tutarda
serbestge tasarruf edilebilir kaynaklarin mevcut olmasi kaydiyla, bedelleri kismen
6denmis paylarin iktisap edilebilecegi kabul edilmektedir.”® Ancak TK m. 379/4
hitkmiinde yer alan “sadece bedellerinin tiimii 6denmis bulunan paylar iktisap
edilebilir” geklindeki ifade Tiirk Hukuku a¢isindan boyle bir yoruma miisaade
etmemektedir.

6. Diger Kosullar

Nihayetbelirtmek gerekir ki, bir sirketin kendi paylarini iktisabi icin kanunun
cesitli maddelerinde yer alan bagka kosullara da uyulmasi gerekir. Bu meyanda
bir sirketin tek pay sahibi olacak sekilde kendi paylarini iktisap edemeyecegini ve
ettiremeyecegini 6ngéren TK md. 338/3 hiikmii karsimiza ¢tkmaktadir.”” Bu kosul
Ingiliz Ortakliklar Kanunu'nda (Comp. Act s. 690/2) agik¢a hitkme baglanmustur.
Keza esas sozlesmede bir sirketin kendi paylarini iktisabini yasaklayan bir hiikiim
yer almamalidir. $6yle ki; bir sirketin kendi paylarini iktisabi i¢in esas sozlesmede
bir hitkiim bulunmasina ihtiya¢ yoktur. Ancak iktisabin sinirlandirilabilmesi
veya yasaklanabilmesi i¢in esas sozlesmede bu yonde bir diizenleme bulunmasi
gerekmektedir. Iste bir sirketin kendi paylarini iktisab icin esas s6zlesmede aksine
bir diizenleme bulunmamalidir. Bu kosul da Ingiliz Ortakliklar Kanununda (Comp.
Act s. 690/1) agik¢a 6ngorilmiistiir.

C. Anonim Sirketin Herhangi Bir Sinirlamaya Téabi Olmaksizin Kendi
Paylarini iktisap Edebilecegi Haller

6762 sayili eTK'da yer alan istisnalar TK'da da muhafaza edilmistir (TK md.
382). Soyle ki; asagida incelenen istisnai hallerden birinin varlig1 halinde anonim
sirket, TK md. 379da ongoriilen sinirlamalara (yiizde on siniri, yetkilendirme
karari, paylarin iktisap bedellerinin 6denecegi kaynak ve paylarin bedellerinin

72 Roberto/Triieb, ss. 371-372.

73 Kendigelen, Degisiklikler, Yenilikler ve Tlk Tespitler, s. 271. TK md. 379 gerekgesinde ayrica sirketin,
sermaye koyma borcunda temerriidiin sonuglarini diizenleyen TK md. 482 ve devami hiikiimlerinin
tehdidi altinda bulunmasinin diisiiniilemeyecegi ifade edilmistir.

74  Kitanoff, s. 92.

75 Bukosul Alman (§ 71 Abs. 2), Fransiz (C. com. art. L225-210) ve ingiliz Hukukunda da (Comp. Act .
691) aranmaktadir.

76  Roberto/Triieb, s. 361; Lenz/von Planta, Art. 659, N 5.

77 Kendigelen, Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler, s. 272, dpn 103.
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timiiniin 6denmis olmas1) uymaksizin kendi paylarini iktisap edebilecektir.

TK md. 520/1de 6ngoriilen karsiligin yalnizca paylarin TK md. 379 uyarinca
iktisap edildigi hallerde mi ayrilmasinin zorunlu oldugu yoksa paylarin TK md.
382de sayilan istisnalardan birine dayanilarak iktisap edildigi hallerde de mi
ayrilmasi gerektigi hakkinda kanunda bir agiklik bulunmamaktadir. Kanaatimizce
istisnai hallerden birine dayanilarak yapilan iktisaplarda karsilik ayrilmasi
zorunlulugu bulunmamaktadir. Nitekim Yonergede sayilan istisnai hallerden
birine dayanilarak yapilan iktisaplarda boyle bir karsiligin ayrilmasi aranmamuigtir.
Kaldi ki TK md. 382'deki bazi istisnalar agisindan boyle bir karsiligin ayrilmasina
ihtiya¢ dahi bulunmamaktadir. Ornegin bir sirketin kendi paylarini sermaye
azaltimi amaciyla iktisab1 halinde bdyle bir karsiligin ayrilmasina ihtiya¢ yoktur.”
Keza paylarin miras veya bagislama yoluyla yani ivazsiz olarak iktisabi halinde de
bu karsiligin ayrilmasina gerek bulunmamaktadir. Zira bu son halde iktisaptan
kaynaklanan bir masraf s6z konusu degildir.”

1.  Anonim sirketin esas veya ¢ikarilmis sermayesinin azaltilmasina karar
vermesi

Bu istisnanin®* 6ngoriilmesinin sebebi, TK md. 473 ve devamindaki sermaye
azalimina iligkin hiikiimlerin, giderek bu hiikiimlerde yer alan koruma
mekanizmalarinin uygulanacak olmasidir. Bu istisna kapsaminda sermayenin
azaltilmasi, paylarin bedelleri verilerek itfasi yoluyla gerceklestirilmektedir.®
Esas sozlesmede hangi paylarin itfa edilecegi gosterilmis olabilir. Aksi takdirde
esit islem ilkesine uygun hareket edilmelidir.** Yildiz, itfa tim pay sahiplerine
oransallik ilkesine gére uygulanmus ise, esitlik ilkesine riayet edilmis sayilacagin
ifade etmektedir.® Itfa edilecek paylarin bedellerinin tespitinde rayi¢ veya gercek
bedelin esas alinmas: gerekmekte olup, s6z konusu bedelin pay sahiplerini zarara
ugratacak sekilde tespit edilmemesi gerekir.**

Belirtmek gerekir ki, TK md. 382 gerekgesinde “birinci bendde sirketin, fazla
sermayeyi iade amaciyla, sermaye azaltmas: diizenlenmistir” denilmektedir. Oysa
sermaye azaltimi sadece fazla sermayeyi iade amaciyla degil, bilango zararini
kapatmak amaciyla da yapilabilir. Bu sebeple, kanaatimizce TK md. 382/1de yer

78 Keskin de sermaye azaltimina dayanan iktisaplarda alacaklilarin korunmasi igin gereken tedbirler zaten
alinmis olacagindan karsilik ayrilmasina ihtiyag olmadig goriisiindedir; bkz. Keskin, s. 415.

79 Groner, s. 139; Bockli, Schweizer Aktienrecht, N 932.

80 Buistisna Yonergenin yanisira (Yo6nerge md. 20/1/a), Alman (§ 71 Abs. 1 Ziff. 6), Fransiz (C. com. art.
1.225-207) ve Ingiliz Hukukunda da (Comp. Act s. 659/2/a) yer almaktadir. Ancak belirtmek gerekir
ki, Fransiz hukuku uyarinca bir sirket ancak bilango agigin1 kapamak i¢in yapilan sermaye azaltimi
disindaki sermaye azaltimlarima istinaden kendi paylarini iktisap edebilir (C. com. art. L225-207).

81 Tekinalp, bu yolla iktisap halinde alacaklilar yoniinden bir tehlike yaratilmadigindan, sermayenin azal-
tilmasina iliskin eTK md. 396 vd. (TK md. 473) ve devaminda yer alan koruyucu hiikiimlerin ya uygu-
lanmayacagini ya da duruma uyarlanacagini ifade etmektedir; bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), N 837b.
Aydin ise bu goriisin TK’da pozitif bir dayanagi olmadigini, dolayisiyla sermaye azaltimina dayali
iktisaplarda da TK md. 473 ve devaminda yer alan asamalarin aynen takip edilmesi gerektigini savun-
maktadir; bkz. Aydin, s. 216, dpn 89.

82 Tekinalp (Poroy/Camoglu), N 837; Pulasli, s. 1238, N 40.

83 Yildiz, s. 205. Ayn1 yonde bkz. Celiktas, s. 197; Aydin, ss. 217-218.

84 Tekinalp (Poroy/Camoglu), N 837a.

71



72

6102 Sayil Tirk Ticaret Kanununa Gore Halka Acik Olmayan Anonim Sirketin Kendi Paylarini Devren Iktisabi

alan istisnanin sermaye azaltiminin amacindan bagimsiz olarak uygulama alani
bulmas: gerekir.

Bu baglamda belirtilmesi gereken bir diger husus, eTK md. 329/2'de sermaye
azaltimina dair bir karara dayanilarak iktisap edilen paylarin imhasiyla ilgili bir
tutanak tutulmasi ve bu tutanagin ticaret siciline verilmesi 6ngoriilmiisken, TK
md. 382de bdyle bir tutanaktan bahsedilmemis oldugudur. Bu sebeple, bundan
bayle itfa edilen paylarin sayisini ve 6zelliklerini igeren bir tutanagin tutulmasina
ve ticaret siciline verilmesine gerek yoktur.

2. Anonim sirketin kendi paylarim iktisabinin kiilli halefiyet kuralindan
kaynaklanmasi

Bu istisna® ile ilgili olarak énemli bir hususun belirtilmesinde fayda vardir: 6762
sayili eTKda “hisse senetleri bir mamelekin veya isletmenin bor¢ ve alacaklariyla
beraber temelliik edilmesi neticesinde sirkete gecmisse” denilmek suretiyle bu
istisnanin kapsamina ciiz’i halefiyet hallerinin girdigine isaret edilmisken (eTK
md. 329/b. 3), 6102 sayii TK md. 382de acik¢a ve yalnizca killi halefiyetten
bahsedilmistir. TK md. 382’nin gerek¢esinde de bu istisnanin birlesme, béliinme ve
mirasla intikal gibi yollarla iktisap edilen paylar hakkinda uygulanacag belirtilmis,
ciiz’i hallefiyet hallerine yer verilmemistir. Dolayisiyla yeni diizenlemede bu
istisnanin kapsamina sadece kiilli halefiyet halleri girmektedir; ctiz’i halefiyet
halleri istisna kapsamindan ¢ikarilmistir.

Kanunda bu yolla iktisap edilen paylarin bedellerinin tamamen 6denmis olmasi
gerektigine dair bir zorunluluk 6ngoériilmemistir. Buradan hareketle bedelleri
kismen 6denmis paylarin da bu yolla iktisap edilebilecegi sdylenebilir®. Ancak
sermayenin tedariki ilkesi géz oniine alindiginda, bu sartin aranmamis olmasi
elestiriye agik bir husustur. Fransiz Hukukunda bu yolla iktisap edilen paylarin
bedellerinin tamamen 6denmis olmasi agik¢a aranmustir (C. com. art. 1.225-213).%

3. Anonim sirketin kendi paylarini iktisabinin bir kanuni satin alma
yiikiimiinden dogmasi

TK md. 382 gerekgesinde, bu istisnanin®, Ozellegtirme Kanunu veya diger
bir kanunun herhangi bir hitkmii dolayisiyla iktisap edilen paylar hakkinda
uygulanacag ifade edilmistir.*

85 Buistisna Yoénergenin yanisira (Yo6nerge md. 20/1/b), Alman (§ 71 Abs. 1 Ziff. 5) ve Fransiz Hukukun-
da (C. com. art. L225-213) da mevcuttur.

86 Ayni sonuca Alman Hukukunda da varilmaktadir; bkz. Kitanoff, s. 77. Aydin, bedeli tamamen 6denme-
mis paylarin da bu kapsamda devralinmasina izin verilmesi gerektigi, ancak sirketin, bu yolla iktisap
ettigi paylarm 6denmemis bedelleri tutarinda bir karsilik ayirmasi gerektigi goriisiindedir; bkz. Aydin, s.
241.

87 Fransiz Hukukunda ek olarak sirketin iktisap ettigi paylarin nama yazili hale getirilmesi aranmistir.

88 Bu istisna Yonergede de (Yonerge md. 20/1/d) yer almaktadir.

89 6762 sayili eTK doneminde, bir sirketin kendi paylarmni rehin olarak kabulii ile ilgili olarak bu istisna
kapsaminda miitalaa edilen haller mevcuttu. Gergekten eTK md. 313 uyarinca yonetim kurulu tiyelerin-
den her biri, itibari degerleri esas sermayenin en az %1’ine muadil miktarda hisse senedini sirkete tevdi
etmekle yiikiimliiydii ve anilan hisse senetleri rehin makaminda idi. Ayni sekilde 25.04.1985 tarih ve 3182
sayili miilga Bankalar Kanununun (RG 02.05.1985, S. 18742) 22. maddesi ile de banka yonetim kurulu
iiyeleri igin bir rehin miikellefiyeti ongoriilmiis idi. Ancak bu hiikiimlerden higbiri TK’ya alinmamustir.
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4. Bedellerinin tiimii 6denmis olmak sartiyla, anonim sirketin kendi
paylarini iktisabinin cebri icradan bir sirket alacaginin tahsili amacina
yonelik olmasi

Bu istisna® sayesinde bir sirket kendi paylarini cebri icradan iktisap edip ihale
bedeli ile alacagini mahsup edebilecektir.”® Amag, sirketin alacagini® elde etmesi
i¢in her kaynak ve aragtan yararlanmasini saglamaktir.”® 6762 sayili eTK uyarinca,
istirak taahhiidiinden dogan sirket alacaklarinin tahsili amaciyla yapilan iktisaplar
bu istisnadan hari¢ tutulmustu®. Yeni diizenleme cebri icradan iktisap edilecek
paylarin bedellerinin tiimiiniin 6denmis olmasi sartini getirmek suretiyle ayni
sonuca ulagmigtir.

Burada isaret etmek istedigimiz bir diger husus, 6762 sayil1 eTK doneminde
Ogretideki cogunluk goriigiiniin, bu istisnanin isleyebilmesi igin icra takibi
yapilmasinin sart olmadigy, taraflarin aralarinda yapacaklar: bir sulh sézlesmesi
ile de bir sirketin kendi paylarimi ifa makaminda iktisap edebilecegi yoniinde
olduguydu.®® Yeni diizenlemede ise iktisabin cebri icradan olmas: sart kosulmak
suretiyle, 6762 sayil1 eTK donemindeki ¢ogunluk gériisiiniin benimsenmedigi
acik¢a ortaya konmustur®.

5. Kendi paylarini iktisap eden anonim sirketin bir menkul kiymetler sirketi
olmas1

Bu istisna ile ilgili belirtilmesi gereken en dnemli husus, 6762 sayili eTK md.
329un 4. bendinde “hisse senetlerinin devir veya rehin alinmast keyfiyeti esas
mukaveleye gire sirket konusuna giren muamelelerden ise” ifadesi kullanilmigken,
6102 say1l1 TK md. 382/1’in (e) bendinde menkul kiymetler sirketinden bahsedilmis
olmasidir.”® Menkul kiymetler sirketi kavramini yatirim ortaklig: olarak anlamak

90 Bu istisna Yonergede de (Yonerge md. 20/1/g) yer almaktadir.

91 Aydin, bu istisna kapsaminda iktisabin ancak kanunen bagli malvarlig1 unsurlarina dokunulmamasi ve
sirket bakimindan ciddi bir zarar tehlikesinin onlenmesi i¢in gerekli olmast kaydiyla yapilabilecegi
goriisiindedir; bkz. Aydin, s. 222.

92  Tekinalp bu bentte yer alan “alacak” kavraminin genis yorumlanmasi gerektigi, miieccel alacaklarin da
bendin kapsaminda kabul edilmesi gerektigi goriisiindedir; bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), N 838.

93 Tekinalp (Poroy/Camoglu), N 838. Bu istisna Yonergede de yer almaktadir (Yonerge md. 20/1g).

94 Oysa bir sirketin, kendi paylarini, istirak taahhiidiinden dogan alacag i¢in iktisap etmesi hali Yonergede
bir istisna olarak yer almaktadir (Yonerge md. 20/1e). Aym sekilde ingiliz Hukuku uyarinca da istirak
taahhiidiinden dogan sirket alacaginin 6denmesi amaciyla sirket tarafindan iktisap edilen paylar istisna
kapsamindadir(Comp. Act s. 659/2/c).

95 Aydin, bir sirketin heniiz bedeli tamamen ddenmemis bir pay1, pay sahibinin istirak taahhiidii disindaki
bir borcuna karsilik devralmasi durumunda, alacakli ve borglu sifat1 sirkette birlesecegi igin bakiye
sermaye taahhiidiiniin ifasinin olanaksiz hale gelecegini, bu sebeple kanun koyucunun “bedellerinin
tamamen 6denmis olmas1” sartin1 aradigini ifade etmektedir; bkz. Aydin, s. 219.

96 Ozdamar, s. 195; Celiktas, s. 199.

97 Buna karsin tasfiyeye giren bir sirketin bu istisnadan faydalanip faydalanamayacagina iliskin 6762 sa-
yil1 eTK donemindeki tartisma ¢oziime kavusturulmamistir. Bu tartismada ileri siiriilen goriislerin 6zeti
i¢in bkz. Ozdamar, ss. 195-197; Celiktas, ss. 199-200; Aydin, ss. 222-226.

98 Aydin, TK md. 382/1e’de yer alan istisnanin Yonergedeki karsiliginin Yonerge md. 20/1c’de yer alan
“bir banka veya finansal kurumun alim komisyoncusu sifatiyla bir sirketin paylarmi edinmesi” hali
oldugunuifade etmektedir; bkz. Aydin, ss. 325-327. Bize goreTK md. 382/1¢’de yer alan istisnanin Y 6-
nergedeki karsiligi, Yonerge md. 20/1h’de yer alan “bedelleri tamamen 6denmis olmak kaydiyla, sabit
sermayeli bir yatirim ortakliginin kendi paylarini iktisabi™ halidir.
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gerekir®. Gergekten Adalet Alt Komisyonu tarafindan yapilan bu degisiklige
gerekee olarak, eTK'da yer alan ve sirketin istigal konusuna vurgu yapan ifadenin
uygulamada genis yorumlanabileceginin diisintildigii, oysa Yonergenin sadece
menkul kiymetler yatirim sirketlerine 6zgii bir istisna getirdigi, dolayisiyla TK md.
382/1’in (e) bendinin Yonergeye uygun olarak sadece menkul kiymetler yatirim
sirketlerine 6zgiilendigi ifade edilmistir.'® Oysa Yonergede “yatirim ortakliklarr’,
yatirim riskini yaymak ve yonettigi varliklardan elde ettigi gelirlerden pay
sahiplerini yararlandirmak gayesiyle yegéne istigal konusu ¢esitli hisse senetlerine,
arsa veya sair degerlere yatirim yapmak olan ve kendi hisse senetlerini halka
arz eden sirketler olarak tanimlanmustir (Yonerge md. 15/4a). Bir bagka deyisle,
Yonergenin kapsamina sadece hisse senetlerine yatirim yapan yatirim ortakliklar:
yani menkul kiymetler yatirim ortakliklar1 degil, ayn1 zamanda arsa veya sair
degerlere yatirim yapan yatirim ortakliklar: da girmektedir. Bu agidan Yonergedeki
“yatirrm ortakligi” kavrami, TK md. 382/1(e)deki “menkul kiymetler girketi”
kavramindan daha genigtir. Ancak TK m. 382/1(e)’nin acik ifadesi karsisinda,
diger yatirim ortaklig: tiirlerinin (yani gayrimenkul yatirim ortakliklari ile girisim
sermayesi yatirim ortakliklarinin) bu istisna kapsaminda olmadiklarini sdylemek
mimkiindir.'

6. Bedellerinin tamami 6denmis olmak sartiyla, anonim sirketin kendi
paylarini ivazsiz iktisap etmesi

Bu istisnaya gore bir sirket kendi paylarini bagis veya vasiyetname yoluyla
ivazsiz olarak iktisap ederse TK md. 379'daki kosullara uymak zorunda degildir
(TK md. 383/1). Zira bir sirketin kendi paylarini ivazsiz iktisabi ne pay sahiplerinin
ne de alacaklilarin menfaatlerini olumsuz yonde etkilemektedir.'”> Ayn1 kural bir
ana sirketin paylarinin yavru sirket tarafindan iktisabi halinde de gegerlidir (TK
md. 383/2). Ancak yeni diizenlemede “bedellerinin tamamen 6denmis olmas1”
sart1 getirilmek suretiyle ¢eTK doéneminde 6gretideki ¢ogunluk goriisii agikea
benimsenmigstir.'®® Boylelikle ivazsiz olarak iktisap edilecek paylarin bedellerinin
timiniin 6denmemis olmasi ve dolayisiyla bakiyenin sirket tarafindan 6denecek
olmasi halinde TK md. 379daki genel kural uygulanir. Ayni sekilde sart veya
yukiimliliik iceren bagislamalarda sartin veya yiikiimiin ivaz niteligi tagimasi
halinde de TK md. 379daki genel kural uygulanir.'**

99 Manavgat, s. 318.

100 Bkz. Kendigelen, Gerekgeli-Karsilagtirmali Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, s. 472.

101 6762 sayili eTK doneminde Aydin, eTK md. 329/2 geregince bir sirketin edindigi paylar ilk firsatta
elinden ¢gikarmasi zorunlulugundan hareketle, yatirim ortakliklarinin kendi paylarini iktisap etmelerinin
eTK md. 329 kapsaminda degerlendirilemeyecegini hakli olarak ifade etmistir. 6102 sayili TK md.
384’de ise sadece TK md. 382/1 hiikkmiiniin (b) ila (d) bentleri ile TK md. 383 hiikmiine gére iktisap edi-
len paylarin elden ¢ikarilmasi 6ngoriildiigiinden, bir bagka ifadeyle TK md. 382/1in (e) bendinde yer
alan istisna uyarinca iktisap edilen paylarin elden ¢ikarilmasi diizenlenmediginden, 6102 sayil: TK’nun
kabuliiyle birlikte yatirim ortakliklarinin kendi paylarini iktisabiyla ilgili bu sorunun ortadan kalktig
distiniilmektedir.

102 Kitanoff, s. 76.

103 Bkz. Ozdamar, ss. 208-209; Celiktas, s. 203; Aydin, s. 240. Bu istisna Y onergenin yansira (Y onerge md.
20/1c), Alman (§ 71 Abs. 1 Ziff. 4) ve Ingiliz Hukukunda (Comp. Act s. 659/1) da yer almaktadur.

104 Tekinalp (Poroy/Camoglu), N 842; Ozdamar, s. 209; Celiktas, ss. 203-204; Aydin, s. 236.
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TK md. 379/1de bir sirketin kendi paylarini “esas veya ¢ikarilmis sermayesinin
onda birini agan veya bir islem sonunda asacak olan miktarda ivazli olarak
iktisap ... edemeyecegi” acik¢a Ongoriildiigiinden, giderek bu hitkmiin methumu
muhalifinden ivazsiz iktisaplarin genel kural kapsaminda olmadig1 anlagildigindan,
TK md. 383/1deki istisnanin ayrica 6ngoriilmesine gerek olup olmadig1 sorusu
akla gelebilir. Ancak TK md. 383/1de ayrica ivazsiz olarak iktisap edilecek paylarin
bedellerinin tiimiiniin 6denmis olmas: sart1 getirildiginden, bu hitkmiin yerinde
oldugu sonucu ¢ikmaktadir.

TK md. 382'de sayilan istisnalarin sinirli sayida oldugu maddenin gerekgesinde
actkea ifade edilmistir.'® Dolayisiyla bu istisnalarin yorum yoluyla genisletilmesi
veya esas sOzlesme ile bagka istisnalar 6ngoriilmesi miimkiin degildir. Bununla
birlikte, kurulugtan veya sermaye artirimindan dogan sermaye borcunu yerine
getirmedikleri icin TK md. 482-483 uyarinca 1skat prosediiriine tabi tutulan pay
sahiplerinin paylarinin gegcici bir siire de olsa sirketin miilkiyetine ge¢mesi hali
ile borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin TK md. 493 uyarinca anonim
sirket tarafindan iktisabinda - TK md. 379daki diger sinirlamalarin uygulanip
uygulanmayacagi tartismali olmakla birlikte'® - en azindan yilizde on iktisap
limitinin uygulanmamasi gerektigini belirtmek gerekir.

7. Elden Cikarma Yiikiimliiliigii

Bir sirket, yukarida (2), (3), (4) ve (6) nolu paragraflarda sayilan yollardan
biriyle iktisap ettigi paylarin toplaminin esas veya ¢ikarilmis sermayesinin yiizde
onunu agan kisminy, sirket icin herhangi bir kayba yol agmadan devirleri miimkiin
olur olmaz ve her halde iktisaplarindan itibaren {i¢ yil i¢inde elden ¢ikarmakla
yiukiimlidir (TK md. 384). Boylece yeni diizenleme, istisnalar kapsaminda
iktisap edilen paylarin elden ¢ikarilmasina iliskin azami bir siire éngérmiistiir.'”

105 Yonergede, TK’da sayilan istisnalar disinda ayrica iki istisnaya daha yer verilmistir. Bunlardan ilki, bir
sirketin, kendi paylarini, bagh sirketlerdeki azlik pay sahiplerini tazmin etmek amaciyla iktisap etmesi
hali (Yonerge md. 20/1f); digeri ise bedellerinin tiimii 6denmis olmak kaydiyla bir sirketin paylarinin
bir banka veya finansal kurum tarafindan alim komisyoncusu sifatiyla iktisap edilmesi halidir (Y 6nerge
md. 20/1c). .

106 Tekinalp, TK md. 493 ¢ergevesinde gergeklestirilen iktisaplar agisindan TK md. 379/3’deki sarta uyul-
masina gerek olmadigini zira bu sartin yalnizca TK md. 379/1 uyarinca gerceklestirilen iktisaplarda
uygulandigini, TK md. 379/3’deki sartin 6ngoriilme sebebinin, TK md. 379/1 uyarinca iktisap edilen
paylarin elden ¢ikarilmasinin zorunlu olmamasindan kaynaklandigini, oysa TK md. 493/1 uyarinca
satin alinan paylarin hemen devredilmeleri gerektigini ileri siirmektedir; bkz. Tekinalp, Yeni Baglam
Sisteminin Esaslari, ss. 48-49, N 6-17. Buna karsin Kendigelen, TK md. 379/3’deki sartin burada da
uygulanmasinin zorunlu oldugunu, aksine bir yorumun sermayenin iadesine iligkin yasagin dolanilma-
sina yol agacagini savunmaktadir ; bkz. Kendigelen, Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler, s. 404. Ote
yandan Tekinalp TK md. 493 ¢ergevesinde gergeklestirilen iktisaplar agisindan yetkilendirme kararina-
veya yakin ve ciddi bir tehlikenin varligina da gerek olmadigi zira TK md. 493/1°in TK md. 379/1°deki
yasaga agikea bir istisna getirdigi goriisiindedir; bkz. Tekinalp, Yeni Baglam Sisteminin Esaslari, s. 48,
N 6-17

107 Oysa eTK’da bu istisnalara istinaden iktisap edilen paylarm ilk firsatta elden ¢ikarilmasi diizenlen-
mis, herhangi bir siire ongériilmemisti (€TK md. 329/2). Bununla birlikte 6gretide “ilk firsatta” ibaresi,
ortaklik ¢ikarlari da gozetilerek uygun zaman ve sartlarda seklinde yorumlanmaktaydi; bkz. Celiktas,
s. 205. Yonergenin yanisira (Yonerge md. 20/2 ve 3), Alman (§ 71c Abs. 2), Fransiz (C. com. art.
L.225-213) ve Ingiliz Hukukunda da (Comp. Act s. 662) istisnai iktisap hallerinde elden ¢ikarma yii-
kiimliiliigiine iliskin azami bir siire ongoriilmiistiir. Yonergede ve Alman Hukukunda istisnai yollarla
iktisap edilen paylarin elden ¢ikarilma siiresi {i¢ y1l olarak belirlenmisken, Fransiz hukuku ile ingiliz
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Ongoriilen siirede elden ¢ikarilmayan veya ¢ikarillamayan paylarin sermayenin
azaltilmasi yoluyla derhalimha edilmeleri gerekir (TK md. 386).'% Belirtmek gerekir
ki, yukaridaki istisnalardan birine dayanilarak iktisap edilen paylarin toplami
sirketin esas veya ¢ikarilmis sermayesinin yiizde onunu agsmiyorsa, bunlarin elden
¢ikarilmasi zorunlu degildir. Kugkusuz bir sirketin yiizde onu asmayan paylar1 dahi
devretmesine bir engel yoktur.

Elden g¢ikarma yetkisi yonetim kuruluna ait olmakla birlikte, yonetim
kurulunun bu yetkisini kullanabilmesi i¢in genel kurulun yetkilendirme kararina
gerek olup olmadig1 hakkinda kanunda bir agiklik bulunmamaktadir'®. Alman
ogretisinde konu tartigmali olup, hakim goriis 6nceden bir genel kurul kararina
ihtiya¢ olmadig1 yoniindedir'®. Kanaatimizce de ydnetim kurulunca paylarin
elden ¢ikarilmasi i¢in ayrica bir genel kurul kararina ihtiya¢ yoktur. Aksinin
kabulii sirketlerin ciddi bir zaman ve maliyet kaybina ugramalarina yol acar. Kald:
ki TK md. 382de yer alan istisnalardan birine dayanilarak yapilan iktisaplarda
yetkilendirme karar1 aranmamaktadir. Tktisap asamasinda dahi gerek goriilmeyen
genel kurul kararina elden ¢ikarma asamasinda gerek bulundugunu ileri siirmek
kanaatimizce anlamsizdir.

Bu baglamda belirtmek istedigimiz bir diger husus, eTK md. 329/son fikrada
istisnai yollarla iktisap edilen paylari elden ¢ikarma ve imha islemlerinin yillik
faaliyet raporunda gosterilmesi gereginden bahsedilmisken, TK md. 379 ve
devaminda boyle bir diizenlemeye yer verilmemis oldugudur. Ancak Gumriik
ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan ¢ikarilan Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporunun
Asgari Igeriginin Belirlenmesi Hakkinda Yonetmelikde'"!, sirketin iktisap ettigi
kendi paylarina iligkin bilgilerin yillik faaliyet raporunda yer almasinin zorunlu
oldugu agik¢a belirtilmistir.

Ote yandan TK md. 381 uyarinca paylarin yakin ve ciddi bir kaybin énlenmesi
amaciyla iktisabi halinde y6netim kurulu, ilk genel kurula; iktisabin sebep ve
amacy, iktisap edilen paylarin sayilary, itibari degerlerinin toplami ve sermayenin
ne kadarini temsil ettigi, bedeli ve 6deme sartlar1 hakkinda yazili bilgi vermekle
ylkiimli tutulmusken, TK md. 382'deki istisnai hallerden birine dayanilarak iktisap
edilen paylar agisindan boyle bir bilgi verme yikimliligi 6ngorilmemistir.
Gergi yukarida ifade edildigi tizere, istisnai hallerden birine dayanilarak yapilan
iktisaplarin yillik faaliyet raporunda yer almasi zorunludur. Yillik faaliyet raporu ise
genel kurul toplantisindan 6nce pay sahiplerinin incelemesine hazir bulundurulur
(TK md. 437/1). Bu hitkiimden hareketle, genel kurulun, TK md. 382’ye istinaden
iktisap edilen paylar hakkinda da bilgilendirildigi ileri siiriilebilir. Ancak TK md.

Hukukunda bu siire iki y1ldir.

108 Belirtmek gerekir ki, her ne kadar Yonergede deii¢ yil igerisinde elden ¢ikarilmayan paylarin iptal
edilmesi aranmigise de, bu iptali sermayenin azaltilmasi sartina tabi tutup tutmama konusunda iiye
devletlere serbesti taninmustir. Ancak itfaya tabi paylarin iktisabi neticesinde sirketin net aktifi, sermaye
ile kanun veya esas sozlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin altina diisecek ise,
s6z konusu iptalin sermaye azaltimi sartina tabi tutulmasi zorunludur (Yonerge md. 20/3).

109 Madde gerekgesinde sadece idare islevinin geregi olarak elden ¢ikarma yetkisinin yonetim kuurlunda
oldugu ifade edilmektedir.

110 Bu goriis lehine ve aleyhine olan yazarlar i¢in bkz. Bezzenberger, § 71 N 82 dn 221°de anilan yazarlar.

111 28.08.2012, S. 28395.
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381deyeralan bilgi verme ylikiimliiligii son derece ayrintili bir sekilde diizenlenmis
olup, bu derecede ayrintinin yillik faaliyet raporunda yer almasi giiphelidir. Kald:
ki yukarida anilan Yonetmelikde, iktisap edilen paylara iliskin hangi bilgilerin
yillik faaliyet raporunda yer almasi gerektigine dair bir aciklik bulunmamaktadir.
Kanaatimizce genel kurula bilgi verme ytikiimliligiiniin TK md. 382’ye istinaden
yapilan iktisaplar i¢in de agik¢a dngériilmemis olmast elestiriye agik bir husustur.''?

D. Anonim Sirketin Kendi Paylarin1 iktisabinda Dikkate Alinmas1 Gereken
Diger Hususlar

Anonim sirketin kendi paylarini iktisabinda kanunda éngoriilen sartlarin yani
sira bazi hususlarin dikkate alinmasi gerekmektedir. $6yle ki; oncelikle paylarin
iktisab1 baglaminda esit islem ilkesine dikkat edilmelidir. Bir bagka deyisle, kural
olarak tiim pay sahiplerine paylarin esit sartlarda satma konusunda esit olanaklar
taninmalidir.'"® Esitlik ilkesi yonetim kurulunun kendisine yakin kisilerin paylarini
gercek degerinin ¢ok tizerinde bedel 6deyerek satin almasini ve o kisilere avantaj
saglamasini engeller'™. Ancak istisnai hallerde yonetim kurulu belli kategori pay
sahiplerinin veya miinferit pay sahiplerinin paylarini iktisap edebilir. Bunun i¢in
hem objektif ve inandiric1 sebeplerin bulunmasi hem de diger pay sahiplerinin
haksizliga ugramamalar1 gerekir. Bu sartlarin mevcut olmas: halinde esit islem
ilkesinden sapilabilir."®

Bu baglamda gozetilmesi gereken bir diger husus, sirket tarafindan 6denecek
iktisap bedelinin adil olmas1 gerektigidir."'® Paylarin piyasa degerinin adil (fair
value) oldugu varsayilir. Dolayisiyla teklif edilen iktisap bedelinin paylarin piyasa
degerinin altinda olmamasi gerekir.!”” Ote yandan teklif edilen iktisap bedelinin,
paylarin piyasa degerinin belirgin bir sekilde iizerinde de olmamasi gerekir. Aksi
takdirde iktisabin sermayenin korunmast ilkesine aykirihigiiddia edilebilir."'® Iktisap
edilen paylarin giivenilir bir piyasa degerinin bulunmadig1 veya piyasanin etkin bir
piyasa (efficient market) olmadig: hallerde - ki bu duruma 6zellikle iktisap edilen
paylarin borsada islem gérmememesi halinde rastlanmaktadir - iktisap bedelinin

112 Fransiz hukuku uyarinca ise denetgiler, bir onceki hesap yilinda paylarin hangi kosullarda iktisap edil-
digine ve iktisap edilen paylarin hangi amagla kullanildiklarina dair olagan genel kurula bir rapor sun-
makla yikiimliidiir (C. com. art. 225-209-2).

113 Bezzenberger, § 71 N 63.

114 Ayan, s. 196.

115 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 50, N 169-171; Weibel, Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschafts-
und Finanzmarktrecht 360 ve 362 (2009). TK md. 493 uyarinca anonim sirketin, devredene, borsaya
kote edilmemis nama yazili paylarini, bagvurma anindaki gergek degeriyle, kendi hesabina almayi one-
rerek onay istemini reddetmesi, esit islem ilkesinden ayrilinmasini hakl kilabilir; bkz. Bockli, Schwe-
izer Aktienrecht, N 252. Buna kargin yonetim kurulu tiyelerinden birinin veya yakinlarinin paylarmin,
onlari finansal krizden kurtarmak amactyla anonim sirket tarafindan iktisabi s6z konusu ilkeden sapil-
mast igin yeterli degildir; bkz. Bockli, Schweizer Aktienrecht, N 252.

116 Bdckli, Neun Regeln, Schweizer Treuhand 575 (2011).

117 Weibel, Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Finanzmarktrecht 360 (2009). Fransiz Huku-
kunda iktisap bedelinin, bagimsiz denet¢i tarafindan hazirlanan ve olagan genel kurula sunulan raporda
yeralan en yiiksek degerden daha yiiksek olmamasi ve yine ayni raporda yer alan en diisiik degerden
daha diisiik olmamas1 gerektigi agik¢a diizenlenmis olup, bu hiikkmiin ihlali iktisabin hiikiimsiiz sayil-
masina yol agar (C. com. art. L225-209-2).

118 Bdckli, Schweizer Aktienrecht, N 250.
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tespiti icin genel kabul goren sirket degerleme metodlarina basvurulmasi gerekir.'”
Herhalde iktisab1 konu alan hukuki islemin taraflari, piyasa kosullarina uygun (at
arm’s length) davranmalidir.'”® Kanaatimizce borsaya kote edilmemis bagli nama
yazili paylarin iktisabi halinde, TK md. 493/5 hitkmiiniin kiyasen uygulanmasi
suretiyle iktisap bedelinin paylarin gercek degerini yansitmasi saglanabilir'*'.

Kanunda bir a¢iklik bulunmamakla beraber, kendi paylarinin degerini 6nemli
olgiide etkileyecek ortaklik ici bir olay1 6grenen sirket, durumu derhal teklifte
bulundugu pay sahiplerine bildirmeli veya iktisabi ertelemelidir. Bu ¢6ziim
kurumsal yonetim ilkelerinden “acikla ya da ka¢in” (disclose or abstain) ilkesi ile
de uyumludur.'*

TK md. 379a uygun olarak yapilan iktisabin bir sebebe dayanmasi
gerekmediginden, kanun koyucu bu paylarin yazgisina iliskin bir hiikim
ongdrmemistir.'* Dolayisiyla kendi paylarini TK md. 379 istinaden iktisap eden
bir sirket dilerse bu paylar1 belirli bir siire elinde tutup tekrar elden ¢ikarabilir,
dilerse sermaye azaltimi karar1 almak suretiyle bu paylar itfa edebilir'**. Ancak
genel kurul yetkilendirme kararinda s6z konusu paylarin elden ¢ikarilmasina
iliskin bir siire 6ngorebilir veya bu paylarin hangi hallerde elden ¢ikarilmasi
gerektigini belirtebilir.'*

Paylarin elden ¢ikarilmas: baglaminda yénetim kurulu, sirketin menfaatlerini
dikkate almak ve keyfi bir davranis sergilememek kaydiyla elindeki paylar: diledigi
kisilere (mevcut pay sahiplerine veya tiglincii kisilere) devredebilir.'* Bu noktada
mevcut pay sahiplerinin bu paylardan 6ncelikle alma hakki bulunmadigini
belirtmek gerekir.'”” Zira sirketin kendi paylarini elden ¢ikarmasi mevcut paylara
yonelik bir degis-tokus islemi (Austauschgeschiift) olup, yeni pay ihraci s6z konusu
degildir. Ancak paylarin mevcut pay sahiplerine satilmasina karar verilmesi halinde

119 Groner, s. 214; Weibel, Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Finanzmarktrecht 360 (2009).

120 Roberto/Triieb, s. 360; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 50, N 169-171.

121 Bu hiikiim uyarinca devralan, paylarmim gergek degerinin belirlenmesini, sirketin merkezinin bulundu-
gu yerdeki asliye ticaret mahkemesinden isteyebilir; bu halde mahkeme sirketin karar tarihine en yakin
tarihteki degerini esas alir.

122 Béckli, Neun Regeln, Schweizer Treuhand 575 (2011).

123 TK md. 379 gerekgesinde, iktisap ihtiyacinin ¢ok c¢esitli sebeplerden dogabilecegi ve sebep ortadan
kalkmadikea iktisap edilen paylarin elde tutulmasmimn gerekli olabilecegi ifade edilmistir.

124 Bir sirketin sermaye azaltimi karar1 almak suretiyle elindeki paylari itfa etmeyi segmesi halinde, ser-
maye azaltimi karar1 genel kurul tarafindan alinir (TK md. 473). Sermayenin azaltilmasi esas sozlesme
degisikligi gerektirdiginden, genel kurulun devredilemez yetkilerindendir (TK md. 408/2/a).

125 Fransiz Hukukunda ise bir sirketin kendi paylarini elinde tutabilecegi azami bir siire ongoriilmiistiir.
Soyle ki; bir sirket iktisap ettigi paylar1, duruma gore, iktisap edildikleri y1l igerisinde veya iktisap edil-
dikleri tarihten itibaren iki yil igerisinde veyahut iktisap edildikleri tarihten itibaren bes y1l igerisinde
elden ¢ikarmalidir (C. com. art. L225-209-2).

126 Bkz. Yildiz, s. 82.

127 Moroglu, Esas Sermaye Artirim, ss. 163-164; Ozdamar, ss. 213-214; Celiktas, s. 206; Aydin, s. 266;
Weibel, Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Finanzmarktrecht 358 (2009). Yildiz, esas s6z-
lesme ile buna iliskin bir diizenleme yapilmasinin ve mevcut pay sahiplerine s6z konusu paylarin sati-
minda paylari ile orantili bir ncelik hakkinin taninmasinin miimkiin oldugunu ifade etmektedir; bkz.
Yildiz, s. 82. Elden ¢ikarma ¢ergevesinde pay sahiplerinin bir 6ncelik hakki bulundugu yoniinde bkz.
Groner, s. 149; Bezzenberger, § 71 N 80.
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kural olarak tiim pay sahiplerine esit davranilmasi gerekir.'”® Gerek Yonerge
(Yonerge md. 19/1) gerek Fransiz Hukukunda (C. com. art. L225-209-2) paylarin
elden ¢ikarilmasinda esit islem ilkesine uyulmas: gerektigi agikca ifade edilmistir.
Isvi¢re Hukukunda ise bu ilkeye uyulmasi gerektigi 6gretide kabul edilmektedir.'?®
Kaldi ki TK’nun 357. maddesi esit islem ilkesini temel ilkelerden saymis ve pay
sahiplerinin esit sartlarda esit isleme tabi tutulacagini acik¢a ifade etmistir.

II1. ANONIM SIRKETIN KENDI PAYLARINI
IKTISABININ SONUCLARI

A.  Anonim Sirketin Kendi Paylarindan Dogan Paysahipligi Haklar:

6762 sayili eTK md. 329/son fikra/c. 2 uyarinca, bir anonim sirket tarafindan
iktisap edilen paylarin genel kurulda temsili caiz degildi.”*® Ancak eTK déneminde,
s6z konusu paylardan dogan malvarlig1 haklarinin kullanilabilip kullanilamayacagi
ogretide tartisilmis™', ¢ogunluk goriis, bir sirketin kendi paylarindan dogan
malvarlig1 haklarini kullanabilecegi yoniinde sekillenmisti.'*?

Bedelsiz paylarin iktisabi harig, bir sirketin iktisap ettigi kendi paylarinin
higbir pay sahipligi hakki vermeyecegini 6ngéren TK md. 389, eTK dénemindeki
tartigmalara son vermistir. Ger¢ekten hitkmiin ifade tarz, iktisap edilen paylardan
dogan yonetsel haklarin yanisira (bedelsiz paylarin iktisabi hari¢)'*® malvarlig:
haklarmnin da kullanilamayacagini tereddiide yer birakmayacak sekilde ortaya
koymaktadir. Nitekim TK md. 389 gerek¢esinde de, kendi paylarini iktisap
eden sirketin bu paylardan dogan oy hakkini kullanamayacag: ve (bir malvarlig:
hakki olan) temettiiyli alamayacagi vurgulanmistir.”* TK md. 389 gerekgesinde
sayllan pay sahipligi haklar1 6rnek olarak verilmis olup, kendi paylarini iktisap
eden sirketin, madde gerek¢esinde sayllmayan pay sahipligi haklarini da
kullanamayacag1 agiktir. Boylece eTKdan farkli olarak, TK, sirketin uhdesindeki
paylardan dogan pay sahipligi haklarinin neredeyse tamamini - paylar sirketin
uhdesinde kaldig1 miiddetge - kullanilmaz hale getirmistir. TK md. 389daki “bir

128 Bdckli, Neun Regeln, Schweizer Treuhand 575 (2011); Bezzenberger, § 71 N 80.

129 Isvigre dgretisi uyarinca elden gikarma halinde esit islem ilkesinden sapilmas1, ancak mesru bir amacin
(legitimate business purpose) bu ilkeye aykir1 davranilmasini gerekli kilmasi ve daha uygun bir ¢6zii-
miin bulunmamasi halinde miimkiindiir; bkz. Groner, s. 149.

130 6762 sayil1 eTK doneminde dgretideki gogunluk maddedeki “temsil” ifadesinin kapsamina, genel ku-
rulda oy kullanmanin yan1 sira dar anlamda genel kurula katilma, iptal davasi agma ve azlik haklari-
n1 kullanma gibi diger yonetsel haklarin da girdigi goriisiindeydi; bkz. Teoman, Sirketce Devralinan
Paylarin Genel Kurulda Temsili Caiz Degildir, s. 286; Teoman, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy
Hakkindan Yoksunlugu; Ceker, s. 227; Ozdamar, s. 218; Celiktas, s. 219.

131 Bu tartismalarin 6zeti i¢in bkz. Celiktas, ss. 208-214.

132 Aydin ise, bir sirket kendi kendisinin pay sahibi olamayacagindan, dolayisiyla iktisap ettigi paylardan
kaynaklanan hi¢bir hakki kullanma imkanini elde edemeyeceginden, her ne kadar eTK md. 329°da
acikea zikredilmese de, sirketin elindeki paylardan kaynaklanan malvarlig: haklarindan faydalanama-
yacagini ifade etmistir; bkz. Aydin, s. 286.

133 Ancak bedelsiz paylardan dogan haklar da kullanilamaz.

134 TK md. 389 gerekgesinde, bir sirketin iktisap ettigi kendi paylarina isabet eden kar payimnin kanuni ye-
dek akgelere almip sirketin malvarligi haline mi geldigi, yoksa 6zel bir hesaba konulup payn devri ile
birlikte devralana m1 verilecegi sorununun ¢dziimiiniin igtihada ve 6gretiye birakildigi ifade edilmistir.
Tekinalp, bir sirketin elindeki paylara ait kar paymin serbest yedek ak¢e hesabina alinacagi goriistin-
dedir; bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), N 844.

79



6102 Sayil Tirk Ticaret Kanununa Gore Halka Acik Olmayan Anonim Sirketin Kendi Paylarini Devren Iktisabi

sirketin kendi paylarmin - bedelsiz paylarin iktisabi hari¢c - hicbir pay sahipligi
hakki vermeyecegi” seklindeki agik ifadeye ragmen, TK md. 388’in gerek¢esinde
bir sirketin TK’nun 379 il4 381. maddeleri uyarinca kendi paylarini iktisap etmesi
halinde bu paylardan kaynaklanan riichan haklarin: kullanabilip kullanamayacag:
sorununun ¢oziimiiniin 6gretiye acik oldugunun ifade edilmesi yerinde olmamustr.

Kanun koyucunun, bir sirketin kendi paylarinin yazgis1 noktasinda tercihini
Alman Hukukundan yana kullandigi anlagilmaktadir. Gergekten § 71b AktG
uyarinca da bir sirketin kendi paylarindan dogan tiim yonetsel ve malvarligi haklar:
donmaktadir. Ingiliz Hukukunda da bir sirketin kendi paylarindan dogan higbir
hakki - ozellikle genel kurula katilma ve oy kullanma hakkini -kullanamayacag:
(Comp. Act s. 726/2), ayrica sirketin kendi paylarindan dogan kar pay: ve tasfiye
payni talep edemeyecegi acikq¢a ifade edilmis, sadece bedelsiz pay alma hakki sakls
tutulmustur (Comp. Act s. 726/3 ve 4).'%

TK md. 389 gerekgesinde, yabanci 6gretide “pay sahipligi vermeme™nin gegici
bir hal oldugu, paylar sirketin elinde iken pay sahipligi haklarinin dondugu ancak
paylarin devri ile birlikte s6z konusu paylardan kaynaklanan haklarin canlandig:
gorisiiniin savunuldugu ifade edilmistir. Gergekten TK md. 389’un 2. ciimlesinin
dayanag1 olan § 71b AktG ile ilgili olarak Alman 6gretisinde, anilan hitkmiin tim
pay sahipligi haklarinin donmasina yol a¢tig1, ancak paylarin bir baskasina devri
halinde s6z konusu haklarin tekrar canlandigi kabul edilmektedir.”*® Haklarin
donmasinin gegici oldugu, paylarin devri ile birlikte bu haklarin tekrar canlandig:
goriist, yonetsel haklarla ilgili olarak eTK déneminde de dile getirilmistir.'*”

Bir tigiinci kisinin kendi adina ancak girket hesabina iktisap ettigi paylardan
dogan haklarin yazgis1 kanunda agikea diizenlenmemistir. Ger¢i TK md. 379/1 (2.
climle) “Bu hiikiim, bir iiciincii kisinin kendi adina, ancak sirket hesabina iktisap
[...] ettigi paylar icin de gecerlidir” hitkmiinii icermektedir. Ancak bu hiikiim sanki
sadece hitkmiin ilk ctimlesinin (yani yiizde on smirlamasinin) tigiincti kiginin
kendi adina ancak sirket hesabina iktisap ettigi paylara uygulandigi zannini
uyandirmaktadir. Kanaatimizce TK md. 379/1 hitkmiiniin 2. cimlesi, bir ti¢lincii
kisinin kendi adina ancak sirket hesabina iktisap ettigi paylarin da hicbir pay
sahipligi hakki vermeyecegi seklinde anlagilmalidir. Ancak bu ciimlenin 389.
maddede yer almasi daha yerinde olurdu.

135 Fransiz Hukukunda ise bir sirketin kendi paylarindan dogan oy hakkini kullanamayacag: ve kar payimi
talep edemeyecegi acik¢a ifade edilmis (C. com. art. L225-210), tasfiye pay1 ve sair haklarla ilgili olarak
ise bir agiklik getirilmemistir. Isvigre Hukukunda ise tiim pay sahipligi haklar1 degil yalmzca oy hakki
ile buna bagli diger haklar (6rn. genel kurul toplantisina katilma hakki, bilgi edinme hakki, belgeleri
inceleme hakki) dondugundan (Art. 659a/1 OR), bir sirket kendi paylarindan dogan malvarlig: haklarmi
kullanabilmektedir. Ozellikle bir sirketin kendi paylarindan dogan kar payii ve tasfiye paymi talep
hakki mevcuttur; bkz. Lenz/von Planta, Art. 659a, N 9 vd; Meier-Hayoz/Forstmoser, ss. 437-438, N 81.
Ancak bir sirketin kendi paylarint elden ¢ikarmasi halinde, paylari devralanin gegmiste dagitilmamis
kar paymu talep hakki yoktur; bkz. Roberto/Triieb, s. 369. Ayrica bkz. von Biihren/Stoffel/Weber, s. 57,
N 224. Yonergede de sadece oy hakkinin donacagidan bahsedilmis (Yonerge md. 22/1/a), diger hakla-
rin yazgisi hakkinda karar verme yetkisi liye devletlere birakilmustir.

136 Bezzenberger,s. 1014, N 1.

137 Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), N 844; Teoman, Sirket¢e Devralinan Paylarin Genel Kurulda Temsili
Caiz Degildir, s. 288; Ozdamar, ss. 217-218; Celiktas, ss. 215-216.
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Yonergede ise bu konu acik¢a diizenlenmis, bir sirketin kendi paylarini bizzat
veya kendi adina ancak sirket hesabina hareket eden bir ti¢iinct kisi araciligiyla
iktisap etmesine liye devletlerce izin verilmesi halinde, bu paylardan dogan oy
hakkinin donacagi agikea ifade edilmistir (Yonerge md. 22/1). Bu konu Isvigre
Borglar Kanununda diizenlenmemis olmakla beraber, Isvi¢re 6gretisinde, bir
ticlincii kisinin kendi adina ancak sirket hesabina iktisap ettigi paylardan dogan
oy hakkinimn, tiglincii kisinin herhangi bir paysahipligi riski (Aktiondrrisiko)
tagitmamasi kaydiyla donacagy, aksinin kabulii halinde s6z konusu paylardan dogan
oy hakkinin yonetim kurulunun talimatlar1 dogrultusunda kullanilma riskinin
dogacagi, bunun ise kabul edilebilir olmadig1 kabul edilmektedir. Buna karsin
paysahipligi riski tagiyan ti¢iincti kiginin kendi adina ancak sirket hesabina iktisap
ettigi paylardan dogan oy hakkini kullanabilecegi kabul edilmektedir."*

Bir sirketin elindeki paylardan dogan oy hakkinin kanuna aykiri olarak
kullanilmasi, genel kurula yetkisiz katilma sonucunu dogurur. Bu durumda, s6z
konusu aykiriligin genel kurul kararinin alinmasinda etkili olmasi halinde kararin
iptali istenebilir.'®® Bu sonu¢ TK md. 379 ve devaminda agik¢a diizenlenmemis
olmakla beraber, TK md. 446/1/bden hareketle ayni1 sonuca ulagilabilir. Isvigre
Borglar Kanunu Degisiklik Taslaginda, bir sirketin kendi paylarindan dogan oy
hakkini (kanuna aykir1 olarak) kullanmasinin genel kurul kararinin alinmasinda
etkili olmasi halinde bunun bir iptal sebebi olusturacag: acik¢a 6ngoriilmiistiir.'*
Yetkisiz katilmayla ilgili olarak TKda yer alan bir diger yaptirnm da, her pay
sahibinin, hakki olmayan kimselerin genel kurul toplantisina katilmalarina karsi
gerek yonetim kuruluna gerek toplanti bagkanligina itirazda bulunabilecek ve bu
itirazlarimi toplant1 tutanagina gecirtebilecek olmasidir (TK md. 433/2)."*!

Son olarak eTK doneminde bir sirketin iktisap ettigi kendi paylarinin yeter
sayillarin hesaplanmasinda dikkate alinip alinmayacag: tartismali iken'*?, TK md.
389da s6z konusu paylarin genel kurulun toplanti nisabinin hesaplanmasinda
dikkate alinmayacag1 agik¢a ifade edilmek suretiyle'** eTK donemindeki tartigmalar
sona erdirilmistir.'*

138 Lenz/von Planta, Art. 659a, N 2; Roberto/Triieb, s. 371, N 9.

139 Teoman, Sirketge Devralinan Paylarin Genel Kurulda Temsili Caiz Degildir, s. 298. Ayrica bkz. [ffland,
s. 53.

140 von Biihren/Stoffel/ Weber, s. 57, N 223a.

141 Kanun koyucu ek olarak oy hakkinin kullanilmasina iliskin sinirlamalar1 dolanmak veya herhangi bir
sekilde etkisiz birakmak amaciyla, paylarin veya pay senetlerinin devri ya da pay senetlerinin baskasina
verilmesini de gegersiz saymistir (TK md. 433/1). Ceker, bu diizenlemenin amacina uygun olarak genis
yorumlanmasi ve siirlamalart dolanmaya yarayan her tiirlii islem ve davranisin yasak kapsaminda de-
gerlendirilmesi gerektigi goriisindedir; bkz. Ceker, s. 229. Ayrica TK md. 389 gerekgesinde bir girketin
hamiline hisse senetlerini inangli bir islem ile devredip kendisini genel kurulda temsil ettiremeyecegi
ifade edilmistir.

142 Bu husus, makalemizde incelenen hukuk sistemlerinde de diizenlenmemistir.

143 TK md. 389 gerekgesinde, sirketin iktisap ettigi kendi paylar tutarinca toplanti nisabinin azalip
azalmadig1 konusunun igtihada ve &gretiye birakildigr ifade edilmis olmakla birlikte, madde metninde
bu sorunun ¢oziimii yer aldigindan, anilan madde gerekgesinin yerindeolmadigini sdylemek gerekir.
Yavru sirket tarafindan iktisap edilen ana sirketin paylari agisindan da ayni ¢6ziim gegerlidir.

144 6762 sayil1 eTK doneminde Teoman, anonim sirkette toplanti yetersayilarinin esas sermaye tutarina
gore belirlendigi ve sirketin iktisap ettigi kendi paylarini derhal elden ¢ikarma yiikiimliiliigii bulundugu
g0z oniine alindiginda, sirket tarafindan edinilen paylarin toplanti yetersayisinin hesaplanmasinda goz
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B. Kanuna Aykir1 Iktisabin Sonuglar

Kanuna aykir1 olarak iktisap edilen paylar, iktisaplari tarihinden itibaren
en gec alt1 ay iginde elden ¢ikarilmalidir (TK md. 385)." Elden ¢ikarma gorevi
yonetim kuruluna ait olup, yonetim kurulu bu gorevi esitlik ve kamuyu aydinlatma
ilkelerine uygun olarak yerine getirmekle yiikiimliidiir. Bu siire zarfinda elden
¢ikarilmayan veya ¢ikarilamayan paylar, sermayenin azaltilmasi yoluyla hemen'*
yok edilmelidir (TK md. 386)."” Elden ¢ikarmanin miimkiin olmadig1 hallere
ornek olarak olumsuz piyasa kosullari verilebilir.'*® Kanuna aykiriigi ortadan
kaldirmak i¢in sirketin bagvurabilecegi bir diger imkan, tescil edilmis bulunan esas
sermaye miktarini artirmaktir.'*

Ote yandan, kanuna aykiri iktisap neticesinde girket, pay sahipleri veya
alacaklilar aleyhine bir zararin dogmasi halinde, yonetim kurulu iiyelerinin
sorumluluguna da gidilebilir. Ancak belirtmek gerekir ki, kanuna aykirilik yiizde
on limitinin agilmasindan kaynaklanmigsa ve fakat sirket kendi paylarini piyasa
degerinden iktisap etmigse, sirketin, pay sahiplerinin veya alacaklilarin zarara
ugradigindan bahsetmek pek miimkiin degildir. Ote yandan anonim sirketin, kendi
paylarini, piyasa degerini 6énemli dl¢lide asan bir fiyattan iktisap etmesi halinde,
yapilan 6demenin kasden ve sebepsiz olmasi kaydiyla yonetim kurulu iiyelerinin
sorumluluguna gidilebilir'*’.

TK. md. 379’un gerek¢esinde, kanuna aykir1 olarak iktisap edilen paylarin
yazgist hakkinda bir hitkme bilingli olarak yer verilmedigi, sadece elden ¢ikarma
zorunlulugu Ongorildiigli, yabanci oOgretide bu hitkmiin iktisap igleminin
gecersizligi goriisiinii devre dis1 biraktig1 seklinde yorumlandig, ancak sorunun
¢oziimiiniin 6greti ve mahkeme kararlarina ait oldugu ifade edilmistir.

Yonergede, Yonerge hiikiimlerine aykiri olarak iktisap edilen paylarin elden

Oniine alinmasi gerektigini, ancak karar yetersayisinin hesaplanmasinda bu paylarin hesaba katilmala-
rina gerek olmadigini ifade etmisti; bkz. Teoman, Sirketce Devralinan Paylarin Genel Kurulda Temsili
Caiz Degildir, ss. 293-296. Ayn1 yonde bkz. Celiktas, s. 219. Buna karsin Tekinalp, eTK md. 329/3’de
yer alan “sirket¢e devralinan paylarin umumi heyette temsili caiz degildir” hiikmiiniin, s6z konusu
paylarm genel kurulun hem toplanti hem de karar nisabinda hesaba katilmayacaklar1 seklinde anlagil-
mast gerektigi goriisiindeydi; bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), N 844. Tekinalp’in vardig1 sonug - ileri
stirdiikleri gerekgeler farkli olmakla beraber - bagka yazarlar tarafindan da benimsenmisti; bkz. Ceker,
s. 228; Ozdamar, s. 220; Aydin, ss. 278-282.

145 Ozdamar, kanuna aykiri olarak iktisap edilen paylari maliyetlerinin altinda devredilmemeleri gerek-
tigi, aksi takdirde sirketin iist iiste iki kez zarara ugrayabilecegi goriisiindedir; bkz. Ozdamar, s. 229.
Yoénergeye aykir: olarak iktisap edilen paylarin ise iktisaplarindan itibaren bir yil igerisinde elden ¢ika-
rilmalart gerekir (Yonerge md. 21).

146 TK md. 386 gerekgesinde “hemen” sozciigiiniin “hig vakit gegirmeden” anlamina geldigi, s6zciigiin an-
laminin somut olaymn 6zelliklerine gore tanimlanacagi, ancak “hemen” sozciigiiniin “sirket i¢in miisait
olan bir zamanda” seklinde yorumlanamayacag ifade edilmistir.

147 Kendigelen, TK md. 379’daki kural emredici ise kurala aykiri iktisaplarin da gegersiz olacaklarini,
dolayisiyla artik sirket tarafindan iktisap edilmis elden ¢ikarilmasi zorunlu bir paydan da s6z edileme-
yecegini ifade etmektedir; bkz. Kendigelen, Degisiklikler, Yenilikler ve Ik Tespitler, s. 275.

148 Groner, s. 158.

149 Groner, s. 158.

150 Groner,s. 158 ve 215. Buna karsin bir sirketin elindeki paylari iktisap bedelinin altinda satmak zorunda
kalmasi halinde, yilizde on limitinin asilmasindan dolay: sirketin zarara ugradigindan bahsedilebilir;
bkz. Groner, s. 158.
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¢ikarilmasi 6ngorilmis (Yonerge md. 21), iktisap isleminin (tasarruf isleminin)
yazgist hakkinda ise bir diizenleme getirilmemigstir. Fransiz Hukukunda da kural,
kanuna aykir1 olarak iktisap edilen paylarin elden ¢ikarilmasi olup'', sadece iki
halde iktisap edilen paylarin kendiliginden iptali s6z konusudur.”*? Bu iki hal diginda
kanuna aykar: iktisaplar hakkinda hitkiimsiizlik yaptirimimin uygulanmayacagi
Fransiz Temyiz Mahkemesi tarafindan acikca ifade edilmistir.'>* Isvi¢re Hukukunda
ise kanuna aykirilik hallerinden sadece yiizde on limitinin agilmasi ile ilgili olarak
konu diizenlenmis, s6z konusu limitin agilmasi halinde elden ¢ikarma ytikiimlaliga
ongorilmistir'™. Bunun haricinde, iktisap limitlerini iceren Art. 659/1 ve 2
hiikiimlerinin diizen kural niteliginde oldugu ve dolayisiyla s6z konusu limitlerin
ihlalinin iktisap islemini gecersiz kilmayacag: kabul edilmektedir."*® Buna karsin
Ingiliz Ortakliklar Kanununda, kanuna aykir1 iktisap halinde iktisabin gegersiz
olacag agik¢a ongorildigi gibi, sirket ile kusuru bulunan yoneticiler ayrica ceza
yaptirimina tabi tutulmuslardir (Comp. Act s. 658/2) '*¢.

Alman hukuku uyarinca da sirket, kanuna aykir1 olarak iktisap ettigi paylar1
iktisaplarindan itibaren bir yil icerisinde elden ¢ikarmak veya sermaye azaltimi
yoluyla imha etmekle yiikiimliidiir (§ 71c Abs. 1 ve 3). Ote yandan iktisabin kanuna
aykir1 olmast halinde, tasarruf islemi gecersiz sayilmamais (§ 71 Abs. 4 S. 1 AktG) 7
iktisab1 konu alan borglandirici islem ise batil sayilmistir (§ 71 Abs. 4 S. 2 AktG)"®.

Tirk Hukukunda tasinmaz miilkiyetinin devri®*® disindaki tasarruf islemleri
agisindan, borglandirici islemdeki sakatligin tasarrufislemine sirayet edip etmedigi,
bir bagka deyisle tasarruf isleminin illi olup olmadig1 agikliga kavusturulmamustir.
Bu sebeple iktisabi konu alan hukuki islemin (borglandirici islemin) kanuna aykari

151 Buna gore, kanuna aykiri iktisap edilen paylarin, iktisaplarindan itibaren bir yil igerisinde elden ¢ikaril-
masi, bu siirenin sonunda da iptal edilmeleri gerekir (C. com. art. L225-214).

152 Bu hallerden ilki, iktisap edilen paylarm C. com. art. 225-209-2de belirtilen amaglar diginda bir amag
icin kullanilmas; ikincisi ise anilan maddede belirtilen amaglar igin kullanilmakla beraber aynt madde-
de belirtilen siirelere riayet edilmemesidir.

153 Bkz. Cass. lére civ., 17 décembre 2009, n°® 08- 12.344.

154 Buna gore ilgili sirket asan paylart iki sene igerisinde elden ¢ikarmak veya sermaye azaltimi yoluyla
imha etmekle yiikiimliidiir (Art. 659/2 OR).

155 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 50 N 173. Ayrica bkz. von Planta/lffland, s. 304; Groner, s. 157,
Bdckli, Schweizer Aktienrecht, § 4 N 402.

156 6102 sayili TK’nun yiirirliige girmesinden 6nce Moroglu, TK md. 385 hitkmiiniin yeterli bir yaptirim
olusturmadigini, bu hitkkmiin ayrica yo6neticiler ve yonetim kurulu iiyeleri hakkinda bir tazminat ve ceza
yaptirimina yer vermesi gerektigini ifade etmek suretiyle, ingiliz Ortakliklar Kanununda yer alan yap-
tirima benzer bir yaptirim dnermistir; bkz. Moroglu, Degetlendirmeler ve Oneriler, s. 105.

157 Alman Paylh Ortakliklar Kanunu’nda 1978 yilinda yapilan degisiklikle getirilen § 71c’ye gore, sirket,
kanuna aykir1 olarak elde ettigi kendi paylarin1 satmak veya itfa etmek suretiyle elden ¢ikarmalidir. Iste
sirketin kanuna aykir1 olarak edindigi paylar § 71c kapsaminda baskasinin miilkiyet alanina miidahale
etmeden elden ¢ikarmasini miimkiin kilmak tizere § 71/4 diizenlemesi 6ngériilmiis ve tasarruf isleminin
gecersiz olmadig1 hilkkme baglanarak sirketin paysahibi sifat1 kazanmasina olanak saglanmistir; bkz.
Hiiffer, § 71 N 24.

158 Bezzenberger, s. 991, N 71. Tekinalp, § 71/4 AktG hikmiiniin agiklanmasi gii¢ bir hitkkiim oldugunu,
zira ayn1 aykiritligin bor¢lanma ve tasarruf isleminde birbirine zit iki sonu¢ dogurabilmesi igin tasarruf
isleminin onarici etkiye sahip olmasi gerektigini, oysa boyle bir hukuk kurali olmadigini, 6te yandan
boyle bir hikkmiin, aykiriliga girisenleri hemen tasarruf islemini gerceklestirmeye tesvik edecegini ifade
etmektedir; bkz. Tekinalp, Tek Kisi Ortakliginin Esaslart, s. 76, N 9-24.

159 MK md. 1024 uyarinca hukuki sebepten yoksun bulunan tescil yolsuzdur.
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olmas1'® dolayisiyla iktisap isleminin gegersiz sayilip sayilmayacagr konusunda
genel hiikiimler yardimci olmamaktadir. Kanaatimizce, her ne kadar TK md.
379’un gerekeesinde yasaga iliskin hiikiimlerin emredici nitelikte oldugu ifade
edilmigse de, ayn1 gerek¢ede kanuna aykar: olarak iktisap edilen paylarin yazgisi
hakkinda bir hitkme bilingli olarak yer verilmedigi belirtildiginden, bu gerek¢enin,
kanuna aykir1 iktisaplarin hiikiimsiiz sayilacaklar1 geklinde yorumlanmasi
miimkiin degildir. Kald1 ki TK md. 385de kanuna aykir: iktisaplarin yaptirimi
olarak paylarin elden ¢ikarilmasi 6ngérillmiistiir. Bu hitkmiin isleyebilmesi i¢in
iktisap isleminin gegersiz sayilmamasi gerekir. Zira girketin maliki olmadig1 bir
pay lizerinde tasarruf etmesi (yani bu paylar1 elden ¢ikarmasi) miimkiin degildir.
Nihayet eTK md. 329'daki ifadenin yeni diizenlemede yer almamis olmasi elestiriye
acik bir husustur. Gergekten eTK md. 329da bir sirketin kendi paylarini iktisabi
sonucunu doguran akitlerin hiikiimsiiz olacagi acik¢a belirtilmigken, TK md.
379da boyle bir ifadeye yer verilmemistir. Oysa s6z konusu ifade, en azindan
bor¢landiric islemler agisindan hiikiimsiizliik yaptiriminin uygulanacagini agik¢a
gostermektedir.

IV. ANA SIRKETIN PAYLARININ YAVRU SIRKET
TARAFINDAN iKTiSABI

6762 sayil1 eTK'da ana (hakim) sirketin paylarinin yavru (bagl) sirket tarafindan
iktisab1 hakkinda herhangi bir diizenleme mevcut degildi. Ancak 6gretide cogunluk
bu halde de eTK md. 329’un uygulanmas: gerektigini kabul etmekteydi.'®' 6102 sa-
yili TK ise, TK md. 379da belirtilen tiim sinirlamalarin hdkim sirketin paylarinin
bagli sirket tarafindan iktisab1 halinde de uygulanacagimi éngérmektedir (TK md.
379/5).'2 Boylece kanun koyucu dogrudan ve dolayl: iktisaplar: ayn1 sinirlamalara
tabi tutmugtur'®. Dolayisiyla bagli sirketin de ytizde on limitine uymasi ve serbest-
¢e tasarruf edilebilir kaynaklara sahip olmasi gerekir.'** Yiizde on limitinin agilip
asilmadiginin tayininde, bagl sirketin elindeki hikim sirket paylari, hdkim sirketin
kendi elindeki paylar1 ve iigiincii kisilerin hakim sirket hesabina iktisap ettikleri
paylari dikkate alinir'®.

160 Ornegin iktisab1 konu alan sézlesmenin her iki tarafinin bu durumu bilerek ve isteyerek sozlesme yap-
malari halinde, bu s6zlesme TBK md. 20’ye gore batil sayilir; bkz. Pulagh, s. 1248, N 71.

161 Bkz. Arslanli, s. 133; Teoman, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, s. 65;
Kendigelen, Anonim Ortakligin Kendi Paylarini Iktisabu, ss. 78-79. Tekinalp ise bu sorunu karsilikli is-
tirakgercevesinde incelemis, karsilikli katilma istirak bulunan ortakliklar arasinda hakimiyet iliskisi-
nin varolup olmadiginin eTK. md. 329’un uygulanip uygulanmamasinda 6nemli rol oynayacagini
ifade etmistir; bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), N 843b.

162 Isvigre Hukukunda da bir hakim sirketin paylarmin, ¢ogunlugu (mehrheitlich beteiligt; participation
majoritaire) hakim sirkete ait olan bir bagh sirket tarafindan iktisabi da bir sirketin kendi paylarini ikti-
sabi olarak kabul edilmistir. Boylece Art. 659 ve 659a’daki sinirlamalar hakim sirketin paylarinin bagl
sirket tarafindan iktisabi halinde de uygulanmaktadir (Art. 659b/1 OR). Art. 659b OR’de “cogunluk”
(mehrheitlich beteiligt; participation majoritaire) kavrami tanimlanmamistir. Alman Hukukunda da
ayni kural gegerlidir (§ 71d AktG). Oysa Ingiliz Hukukunda ana sirketin paylarinin yavru sirket tarafin-
dan iktisab1 - kanunda tahdidi olarak sayilan istisnalar diginda - yasaklanmistir (Comp. Act s. 136 vd.).

163 Hangi hallerde iki sirket arasinda ana sirket-yavru sirket iliskisinin varsayilacagi konusunda ayrintili
bilgi i¢in bkz. Teoman, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, ss. 62-65; Okutan,
s. 67 vd.

164 Groner, s. 145.

165 Okutan, s. 214.
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Bu hiikmiin getirilis sebebi, hakim sirketin - bagl sirket tizerindeki hakimiyeti
araciligiyla - bagl sirket tarafindan iktisap edilen hakim sirket paylar izerinde de
s0z sahibi olacag: diistincesidir. Yonergede de benzer bir hitkiim yer almaktadir.
Buna gore, bir anonim sirket, bir sermaye sirketinin oy haklarnin ¢ogunluguna
dogrudan veya dolayli olarak sahipse ya da o sermaye sirketi izerinde dogrudan
veya dolayli olarak hakim etki uygulayabiliyorsa, s6z konusu anonim girketin pay-
larinin bu sermaye sirketi tarafindan iktisabi, anonim sirketin kendi paylarini ikti-
sab1 sayilir (Yonerge md. 24a).'*

Belirtmek gerekir ki, yavru sirketin bir karsilik tesis etmesi gerekip gerekme-
digine dair kanunda bir a¢iklik bulunmamaktadir. Alman Hukukunda bu konu
acik¢a diizenlenmis olup, yavru sirket de bir karsilik ayirmakla yiikiimlii tutulmus-
tur (§ 272/4 HGB). Okutan yavru sirketin bu tiir bir karsilig1 basit karsilikli istirak
durumunda degil, sadece hakimiyetin bulundugu (nitelikli) karsilikl: istirak duru-
munda ayirmasi gerektigi goriisiindedir'”. Kanaatimizce TK md. 379/1 hitkmii-
niin 2. cimlesinin genis yorumlanmast suretiyle yavru sirketin karsilik ayirmakla
yiikiimlii oldugu sonucuna varilmalidir'®®.

6762 sayil1 eTK'da, yavru sirket tarafindan iktisap edilen ana sirket paylarindan
dogan haklarin yazgisina dair bir agiklik yoktu.'® TK'da ise yavru sirket tarafindan
iktisap edilen ana sirket paylarindan dogan oy haklari ile buna bagli haklarin
donacag agikea ifade edilmigtir (TK md. 389/son ciimle)'”. Ancak kanun koyucu
sadece “yavru sirketin iktisap ettigi ana sirket paylarina ait oy haklar: ile buna
bagh haklarin” donacagindan bahsettiginden, kanaatimizce yavru sirketin iktisap
ettigi ana sirket paylarindan dogan malvarlig1 haklar1 ana sirketin genel kurulunda
kullanilabilir.'”* Kanun koyucu yavru sirket tarafindan iktisap edilen ana sirket
paylarindan dogan higbir pay sahipligi hakkinin kullanilamayacagini 6ngorseydi,
TK m. 389/1’in 1. climlesindeki ifadenin aynisin1 2. ciimlede de tekrarlardi'”>
TK md. 389/son climlenin bu sekilde kaleme alinmasina gerek¢e olarak Adalet
Komisyonu, Yonergede 2006 yilinda yapilan degisikligi gostermistir.'”?

166 Gergi ana sirket yavru sirketin oy haklarmi ¢ogunlugunu dolayli olarak elinde tutuyorsa veya ana
sirket yavru sirket iizerinde dolayli olarak hakim etki uyguluyorsa - yavru sirketin elindeki ana sirkete
ait paylardan dogan oy haklarinin donmasi kaydiyla - iiye devletler, yavru sirketin ana sirketin paylarmni
iktisabini, ana sirketin kendi paylarini iktisabi olarak degerlendirmek zorunda degildir.

167 Okutan, s. 213, dn 584. Karsilikli istirak tiirleri hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Okutan, s. 170 vd.

168 Ayan da yavru sirketin karsilik ayirmakla yiikiimlii oldugu goriisiindedir; bkz. Ayan, s. 216.

169 Tekinalp ancak ana sirket-yavru sirket arasindaki karsilikli istirak bir hdkimiyet iliskisini birlikte getiri-
yorsa, yavru sirketin elindeki ana sirkete ait paylardan dogan oy hakkinin donacagi gériisiindeydi; bkz.
Tekinalp (Poroy/Camoglu): N 843a.

170 Isvigre Hukukunda da (A) sirketinin (B) sirketinin gogunluk hisselerine sahip olmas1 halinde, (B) sirketi
tarafindan (A) sirketinin paylarinin iktisabinin, (A) sirketinin kendi paylarini iktisabina iligkin sinirla-
malara ve sonuglara tabi olacagi ongoriildiigi (Art. 659b/1 OR), giderek Art. 659a/1 OR’de sadece “oy
haklari ile buna bagli diger haklar”mn donacag: ifade edildigi iin, Isvigre Hukukunda da yavru sirket
tarafindan iktisap edilen ana sirket paylarindan dogan malvarlig1 haklarinin kullanilabilir.

171 Bu goriis, eTK doneminde 6gretideki cogunluk tarafindan savunulan goriis ile paraleldir; bkz. Tekinalp
(Poroy/Camoglu), N 844a; Celiktas, 210; Aydin, s. 287. Aksi yorum tarz1 igin bkz. Okutan, s. 215.

172 Nitekim karsilikli istirak durumunda da kanun koyucu agikg¢a bedelsiz paylar1 edinme hakki harig, diger
tiim pay sahipligi haklarinin donacagini ifade etmistir (TK md. 201/1).

173 Bkz. Kendigelen, Gerekgeli-Karsilagtirmali Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, s. 477. Gergekten Yonergede de
(Yonerge md. 24a) TK md. 389/son ciimle ile ayni sonug¢ 6ngoriilmiistiir.
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Kanun koyucu ana sirketin paylarinin hem ana girket hem de yavru
sirket tarafindan iktisabinin sonuglarini diizenlememistir. Isvicre 6gretisinde bu
durumda Art. 659 ORde yer alan iktisap limitinin hesaplanmasi agisindan hem
ana sirketin hem de yavru sirketin iktisap ettigi paylarin toplaminin esas alinmasi
gerektigi, bunun yani sira serbestce tasarruf edilebilir kaynaklarin mevcut olup
olmadiginin tespitinin ana sirket goz Oniine alinarak yapilmasi gerektigi, keza
yedek akeeyi tesis etmesi gerekenin de yine ana sirket oldugu kabul edilmektedir.'”*
Isvigre Ogretisinde benimsenen bu ¢dziim neticesinde iktisap edilen paylar
yavru sirketin bilangosunun aktifinde yer alirken, kanun uyarinca tesis edilmesi
gereken yedek akge ana sirketin bilangosunun pasifinde yer almaktadir. Boylece
sermayenin korunmasi, paylar1 yavru sirket tarafindan iktisap edilen ana sirket
tarafindan yerine getirilmektedir.'”® Kanaatimizce Tiirk Hukukunda da ayn1 ¢6ztim
benimsenebilir.

174 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 50, N 180-182.
175 Roberto/Triieb, s. 375; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 50, N 180-182.
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V. SONUC

6102 sayih TK ile, gerek Yonerge gerek birgok AB iiyesi ilkelerdeki
diizenlemelere paralel olarak bir sirketin kendi paylarini iktisabi konusunda
esnek bir rejim getirilmistir. Yeni diizenleme ile birlikte mutlak iktisap yasag1
kaldirilmis, yerine sinirh bir iktisap serbestisi getirilmistir. Ozellikle sermaye
piyasalarinin giderek kiiresellestigi bir donemde yeni diizenlemenin Tiirk
sirketlerini yabanci rakipleriyle daha rahat rekabet edebilir hale getirecegi, bu
acidan onlara 6nemli katk: saglayacag kuskusuzdur.

Bununla birlikte, bir sirketin kendi paylarmi serbestce tasarruf edilebilir
Ozvarliklar1 limitinde iktisap etmesine miisaade eden YoOnergenin aksine,
TK md. 379 ¢ercevesinde yapilan iktisaplar acisindan yiizde on limitinin
ongoriilmiis olmasi isabetli olmamis, TK ile YOnerge arasindaki uyum
onemli 6l¢iide ortadan kalkmustir. Sirketlerin kendi paylarim iktisaplarinin
arkasinda yatan sebeplerin sirketten girkete degisiklik gosterdigi olgusu dikkate
alindiginda, iktisap edebilecekleri pay miktar1 agisindan sirketlere azami
esneklik saglanmasi gerekir. Gergi bir sirketin kendi paylarini serbestce tasarruf
edilebilir 6zkaynaklar: limitinde iktisabina miisaade edilmesi halinde diger pay
sahiplerinin paylarinin bu yolla sulandirilmas: tehlikesi ortaya ¢ikabilir. Ancak
pay sahipleri, yetkilendirme kararinda, gerek sirket tarafindan iktisap edilecek
pay miktarina gerek iktisap edilen paylarin kullanimina ve elden ¢ikarilmasina
iligkin sinirlamalar getirmek suretiyle menfaatlerini koruyabilirler. Ornegin
yetkilendirme kararinda, s6z konusu paylarin elden ¢ikarilmadan 6nce mevcut
pay sahiplerine 6nerilmesi sart1 getirilebilir.

Kanaatimizce en azindan bazi hallerde yiizde on iktisap limiti yerine daha
yiiksek bir limitin 6ngoriilmesine iligkin bir diizenlemeye yer verilebilirdi.
Ornegin TK md. 531 uyarinca hakli sebeplerin varhiginda azlik, mahkemeden
sirketin feshine karar verilmesini isteyebilir. Mahkeme, fesih yerine, davaci pay
sahiplerine, paylarinin karar tarihine en yakin tarihteki gercek degerlerinin
Odenip davaci pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmalarina veya duruma uygun
diigsen ve kabul edilebilir diger bir ¢oziime karar verebilir. Iste s6z konusu fesih
davasi cercevesinde davaci pay sahiplerinin paylarinin sirket tarafindan satin
alinmasini kolaylastirmak amaciyla iktisap limitinin arttirilmasi daha isabetli
olurdu. Nitekim Isvigre Bor¢lar Kanunu Degisiklik Tasarisinda bu halde iktisap
limiti yiizde yirmiye ¢ikarilmistir.

Yeni diizenlemenin elestiriye agik bir diger yonii ise, TK md. 382'de yer alan
sermaye azaltimina dayali iktisaplar konusunda kanunda herhangi bir esnekligin
ongorillmemis olmasidir. Gergekten yukarida belirtildigi tizere, bir sirket, 379.
maddedeki smnirlamalarla bagli olmaksizin, sermayesini azaltmak amaciyla
kendi paylarini iktisap edebilir (TK md. 382/1a). Sermayenin azaltilmasi ise TK
md. 473 ve devamindaki agir kosullara tabidir. Oysa Isvigre Borglar Kanunu
Degisiklik Tasarisi ile ongoriilen Kapitalband sistemine benzer bir diizenlemenin
TKda da yer almasi, sermaye azaltimi amaciyla yapilan iktisaplarin tabi oldugu
agir kosullarin yumusatilmas: bakimindan yerinde olurdu.
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Nihayet yeni dizenlemede TK md. 382deki istisnalara dayanilarak
gerceklestirilen iktisaplar agisindan bilgi verme yiikiimliiliigiiniin 6ngoriilmemis
olmasi da bir eksiklik tegkil etmektedir.



