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SIRKETLERIN KENDI PAYLARINI iKTiSABI

Cem SURUCU!

Mehmet Ali AKTAS?

0z

Sirketlerin kendi paylarini iktisabi, 6762 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu'nda kat1 bir
rejime baglanmis ve yasaklanmigken, 6102 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu ile daha liberal
bir yaklasimla diizenlenmistir. Bu ¢alismada, sirketlerin kendi paylarin iktisab1 Tiirk
Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda degerlendirilmis, Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 cercevesindeki diizenlemelere de yer verilmistir. Ayrica, 7256
Sayili Kanun ile getirilen stopaj diizenlemesi ve bu diizenleme ile baglantili olarak
sonrasinda yayimlanan 7343 Sayili Cumhurbagkan1 Karari, vergisel boyutlariyla

birlikte uluslararas: uygulamalarla karsilastirmali olarak incelenmistir.
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THE ACQUISITION OF THEIR OWN SHARES BY COMPANIES
ABSTRACT

The acquisition of a company’s own shares was strictly regulated and
prohibited under the former Turkish Commercial Code No. 6762. However, with the
enactment of the Turkish Commercial Code No. 6102, a more liberal approach has
been adopted. This study examines the acquisition of a company’s own shares within
the framework of both the Turkish Commercial Code and the Capital Markets Law,
while also addressing the relevant regulations under the Turkish Accounting
Standards. Furthermore, the withholding tax regulation introduced by Law No. 7256,
along with the subsequent Presidential Decree No. 7343, which is directly related to
this regulation, is analyzed in terms of its tax implications through a comparative

evaluation of international practices.

Key Words: Turkish Commercial Code No: 6762, Turkish Commercial Code
No: 6012, Acquisition, Joint Stock Company, Limited Company, Capital Market Code
No: 6362, Turkey Accounting Standarts, Withholding Tax .
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GIRIS

Bir seyin iktisaby, aslen iktisap, devren iktisap ve mirasla iktisap olmak tizere {ig
sekilde gerceklesmektedir. Payimn aslen iktisabi, kurulus asamasinda veya esas
sermaye artiriminda, pay taahhiidii veya kapali anonim sirketlerde kayith sermaye
sistemi benimsemis anonim sirketlerin yonetim kurulu tarafindan ihrag edilen hisse
senetlerinin satin alinmasi yoluyla gergeklesir. Bu durumlarda, kurulusun ve sermaye
artirminin ticaret siciline tescili ile paymn aslen iktisabr tamamlanmis olur. Tiir
degistirmede bir sirketin anonim sirkete doniismesi halinde de bu yeni sirketin paylar1
aslen iktisap edilmistir. Birlesmede de pay sahipliginin iktisab1 bu sekilde olmaktadr.

Sermaye Piyasas1 Kanunu m. 50 ve devamu hiikiimleri uyarinca, degisken
sermayeli yatirim ortakliklar: hari¢, anonim sirketlerde yeni pay sahibi edinilmesi
yalnizca sermaye artirimlari yoluyla miimkiin olmaktadir.

Pay1 aslen iktisap edenlerden bu pay1 devralan pay sahipleri ve bu devralan
kisilerden pay1 devralan kisiler pay1 devren iktisap etmis olurlar. Devren iktisap,
senede baglanmamis payin iktisab1 veya pay senedinin ya da ilmiihaberin iktisab1
seklinde gergeklesebilir. Senede baglanmamis payin iktisabi, payin bedelinin 6denip
odenmemesine gore farkliliklar icermektedir.

Mirasla iktisap da devren iktisabin bir tiirtidiir. Bu halde senede baglanip
baglanmamasi goz oniine alinmaksizin pay mirasla mirascilara gegmektedir. Mirasla
iktisapta hamile yazili pay senetlerinin iktisabir agisindan herhangi bir sorun
bulunmamaktadir. Buradaki sorun, nama yazili hisse senetleri ile baghh nama yazih
hisse senetleri bakimindan ortaya ¢ikmaktadir.

Sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesi, sermaye piyasalarmin dinamikleri ve
sirketlerin finansal yapilar: tizerinde onemli etkiler doguran bir stirectir. 6102 Sayili
Tiirk Ticaret Kanunu (TK) ve Sermaye Piyasasit Kurulu (SPK) mevzuati kapsaminda
ele alian bu konu, ayn1 zamanda Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve ilgili vergi
diizenlemeleri gercevesinde de degerlendirilmelidir. Bu ¢alismada, sirketlerin kendi
paylarim1 iktisap etmesine iliskin hukuki ve mali diizenlemeler ele alinarak,

uygulamada karsilasilan sorunlar ve ¢oziim Onerileri tartisilmaktadir. Ayrica, 7256
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Sayili Kanun ile getirilen stopaj uygulamas: ve sonrasinda yayimlanan 7343 Sayili
Cumhurbagskan: Karar1 vergisel boyutlariyla ele alinarak uluslararas: diizenlemelerle
karsilastirilmigtir.
I. 6762 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu'na (ETK) Gore Sirketlerin Kendi
Paylarin Iktisab1

6762 Sayil1 ETK, sirketlerin kendi paylarin iktisap etmesi ve/veya rehin etmesi
hususunda Kita Avrupasi hukukunun kesin ve kati yasakli sistemini benimsemisti
(Poroy, Tekinalp, & Camoglu, 2014, s. 581). Bu yasagin istisnalar1 olmakla beraber, bu
istisnalar anonim sirketleri yakin ve ciddi bir tehlikeden korumaya yonelik olmayip
sadece bu sirketler acisindan meydana gelen baz1 zorunluluklara 6zgiilenmisti (Poroy,
Tekinalp, & Camoglu, 2014, s. 581). Diger yandan Anglo-Sakson hukuk sisteminde
boyle bir yasak baslangictan itibaren mevcut degildi (Poroy, Tekinalp, & Camoglu,
2014, s. 581). Kara Avrupas! hukukunda boyle bir yasagin getirilme sebebi sermayenin
korunmas: ilkesiyle ilgili olmay1p, bu sistemi benimseyen {ilkelerde kapali anonim
sirketlerin ¢cogunlukta olmasiydi (Greyers, 1982). ETK ve Kita Avrupasi hukukundaki
bu yasagin gerekgesi, anonim sirketlerin kendi paylarini satin alarak borsada tehlikeli
oyunlara girmesini engellemek, pay sahiplerini borsadaki kayiplardan korumak,
yonetim kurullarinin gerekli cogunluga sahip olmadan, anonim sirketlerin paylarini
yavru sirketlere aldirarak hakimiyet kurmasina izin vermemekti (Poroy, Tekinalp, &
Camoglu, 2014).

Anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmelerine iliskin yasak, ETK'nin
329/1. maddesinde diizenlenmistir. Bu maddeye gore, anonim sirketler, ortaklik
paylarin1 temsil eden hisse senetlerini ne satin alabilir ne de rehin olarak kabul
edebilir. Bu hisse senetlerinin satin alinmasi veya rehin alinmasi neticesini doguran
sozlesmeler hiikiimstizdiir (ETK m. 329/1). Aym hiikmiin devaminda bu yasagmn
uygulanmayacagi haller alt1 bent halinde sayilmaistir:

1) Hisse senetlerinin, sirket sermayesinin azaltilmasina iligskin bir karar

dogrultusunda devralinmis olmas: (ETK m. 329/1-1),
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2) Hisse senetlerinin, sirketin kurulusu veya esas sermayesinin artirilmasi
nedeniyle dogan istirak taahhiidiinden farkh bir sebeple ortaya ¢ikan sirket
alacaklariin 6denmesi amaciyla devralinmis olmas: (ETK m. 329/1-2),

3) Hisse senetlerinin, bir malvarhigmm veya isletmenin bor¢ ve

alacaklariyla birlikte devralinmasi sonucu sirkete ge¢mis olmasi

(ETK m. 329/1-3),

4) Hisse senetlerinin devir veya rehin alinmasinin, esas sozlesmeye gore

sirket faaliyet konusuna giren islemlerden sayilmas: (ETK m. 329/1-4),

5) YoOnetim kurulu tiyelerine, miidiirlere veya memurlara, kendilerine bu

gorevlerden kaynaklanan yiikiimliiliiklere karsiik rehin olarak hisse

senetlerinin verilmis olmasi (ETK m. 329/1-5),

6) Hisse senetlerinin ivazsiz olarak devralinmis olmasi (Otlu, Bekgi, &

Karatas, 2014, s. 286-287).

Hitkmiin devaminda ise ilk bentte yazili devralinan hisse senetlerinin derhal
imha edilecegi ve bu duruma iliskin diizenlenen tutanagmn ticaret siciline verilecegi;
diger hallerde ise bu senetlerin ilk firsatta tekrar elden gikarilacag: hiikiim altina
alinmistir. Hitkmiin son fikrasinda ise bu muamelelerin yillik raporda gosterilecegi ve
sirket tarafindan devralman paylarin genel kurulda temsil edilemeyecegi hiikme
baglanmustir.

II. 6102 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu'na Gore Sirketlerin Kendi Paylarini
Iktisab1

A. Anonim Sirketlerin Kendi Paylarini Iktisab1

1. Genel Olarak

6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nda, anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap
etmeleri ve rehin olarak kabul etmeleri, 379 ile 389. maddeler arasinda hiikme
baglanmistir. Bununla birlikte, TK m. 201’de diizenlenen karsilikli istirak halinde
haklarina donmasina iliskin hiikiim de anonim sirketlerin kendi paylarmi iktisap

etmesi konusuyla dogrudan ilgilidir (Okutan , 2012).
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TK, anonim ortakliklarin kendi paylarini iktisap etmelerini ve rehin olarak
kabul etmelerini daha liberal bir yaklasimla ele alarak ETK'min smirli sayidaki
istisnalara baglanan sisteminden ayrilmistir (Tekinalp, 2011, s. 73; Pulash, 2012, s. 827;
Tekinalp, 2013, s. 80). TK’daki bu hiikiimlerin kaynagi, Avrupa Ekonomik
Toplulugu'nun 77/91 Sayili ve 13/12/1976 tarihli “Kurulusa ve Sermayenin
Korunmasina Iligkin Konsey Tarafindan Cikarilmis Ortakhiklar Hukukuna Tliskin
Tkinci Yonergesidir” (Avrupa Toplulugu Resmi Gazetesi, 31.01.1977, L 026/1). TK'nin
s0z konusu hiikiimlere yer vermesindeki amag ise bu Sermaye Yonergesi ile uyumu
saglamaktir (Tekinalp, 2011, s. 73).

Sermaye Yonergesinde diizenlenen hiikiimlerle, Kita Avrupasi'nda sirketlerin
kendi paylarin iktisab1 kurumundaki yasaklayici tutumlar terkedilerek, bu kurum
Anglo-Sakson hukuk sistemine yaklastirilmistir (Tekinalp, 2013, s. 80). Bunun nedeni
ise, anonim sirketlerin kendi paylarini iktisaplarinin anonim sirketleri koruyucu
yonlerinin de oldugunun kabul edilmesidir (Poroy, Tekinalp, & Camoglu, 2014, s.
581). Bunun yaninda, anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmelerinin onemli
sakincalar1 da vardir. Bu sakincalarin gerekgeleri de yasaklama sisteminin
gerekgeleriyle aymidir (Tekinalp, 2011, s. 74). Bu sakincalar, hakim pay sahiplerinin
borsada fiyatlar diiserken kendi zararlarmi anonim sirkete yiiklemesi, sermayenin
idaresi ve yOnetimi gii¢lendiren oylarin bu sekilde saglanmasi1 gibi sakincalardir
(Tekinalp, 2013, s. 81). TK'nin 379. Maddesinin 2-5 fikralari; 380, 382, 383, 384 ve 385.
maddeleri de bu sakincalar1 onlemek tizere sevk edilmistir (Tekinalp, 2011, s. 74).

2. TK ile Getirilen Yenilikler

Anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesiyle ilgili getirilen yenilikler
sOyle siralanabilir:

a) TK m. 340 hitkmii geregi TK'nin hiikiimleri emredicidir (Tekinalp, 2013,

s. 81).

b) Yonetim kurulu, genel kuruldan izin ve yetki alarak anonim sirketin

paylarini, sirketin sermayesinin %10’'unu asmamak suretiyle satin alabilir

(Poroy, Tekinalp, & Camoglu, 2014, s. 582). Bu izin bazi sinirlamalar getirebilir
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ya da TK’da yer alan birtakim yasaklar1 ve sinirlamalar: iznin kosullar: olarak
ongorebilir (Tekinalp, 2011, s. 74). Izinde, iznin bir ay i¢inde kullanilmasz, belirli
bir firmanin araci kurulus olarak secilmesi ve paket alimi1 yapilmamas: gibi
piyasanin giincel durumuna, konjonktiire veya sirketin niteliklerine bagh
kisitlamalar da yer alabilir (Tekinalp, 2013, s. 82). Dolayisiyla bu %10'Tuk dilim
yasagin bir istisnasi degil, bir satin alabilme olanaginin yaratilmasidir (Poroy,
Tekinalp, & Camoglu, 2014, s. 582). Belirtmek gerekir ki, TK m. 379/2 hiikmiine
gore genel kurul yonetim kuruluna bu izni en ¢ok bes yil i¢in verebilir.

C) TK m. 381 hiikmiine gore yakin ve ciddi bir tehlikeyi 6nlemek icin
yonetim kurulu genel kuruldan izin almadan ve sermayenin yiizde onuyla
bagli olmaksizin sirketin paylarini iktisap edebilir. Bu diizenleme, ozellikle
borsada fiyat manipiilasyonu ve yapay fiyat olusumunu 6nlemeye yonelik bir
tedbir olarak getirilmistir (Dogrusoz, Onat, & Toralp, 2011, s. 61).

d) TK, ivazsiz iktisaplar i¢in bir sinir Sngérmemistir (Tekinalp, 2011, s. 75).
e) Yalnizca bedelleri tamamen 6denmis olan paylarin iktisap edilmesine
izin verilmistir (TK m. 379/4).

f) Bir anonim sirketin, kendi paylarini satin alabilmeleri amaciyla,
calisanlarina ve bagl sirketlerinin ¢alisanlarina avans veya 6diing verebilmesi
ya da bu kisilerin bu amagla kredi temin edebilmeleri i¢in lehlerine teminat
saglayabilmesi hususu diizenlenmistir (TK m. 380/1). Ay hiikiim bir anonim
sirketin kendi paylarin iktisap edebilmesi i¢in finans kurumlarinin kredi ve
teminat verebilecegini de hiikiim altma almistir (Tekinalp, 2013, s. 82). Ancak
konusu pay sahiplerine, calisanlar disindaki tiglincti kisilere ve yonetim kurulu
iiyelerine 6diing, avans ve teminat vermek olan islemler batildir (Okutan, 2010,
s. 90).

g) Paylarin iktisap edilmesinin istisnalar1 ETK m. 329" a gore daha kesin ve
agiktir (Tekinalp, 2011, s. 75).

h) TK m. 389 hiikmiinde anonim sirketin kendi paylarmi ve yavru

sirketinin de ana ortaklik olan anonim sirketin paylarmi iktisap etmesi
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durumunda, iktisap edilen oy haklar1 ile diger pay sahipleri haklarinin akibeti

hususunda agik hiikiimler sevk edilmistir (Tekinalp, 2013, s. 83).

3. Tek Ortakli Anonim Sirketlerin Durumu

TK'nin sirketlerin kendi paylarini iktisabi ile ilgili getirdigi hiikiimler tek ortakl
sirketler i¢in de onem arz etmektedir (Tekinalp, 2011, s. 75). Bu hiikiimlere uymayan
tek ortakli anonim sirketler tiizel kisilik perdesinin kaldirilmas: tehlikesiyle karsi
karsiya kalabilir (Tekinalp, 2013, s. 83). Tek ortakli anonim sirketlerin s6z konusu
hiikiimleri ©6nemsemeden kendi paylarini iktisap etmeleri sirket ile ortagin
malvarhiklarinin karismasina ve varliklarla borglarin birbirine kaymalarma neden
olabilir (Tekinalp, 2011, s. 76).

Tek ortakli anonim sirketlerde yonetim kurulu tek tiyeden olusuyorsa ve bu iiye
de sirketin tek ortagiysa, genel kurulu olusturan ortagin, kendisinin tek iiyesi oldugu
yonetim kuruluna bu ortagin paylarini satin almast i¢in TK m. 379/2 hiikmii geregince
izin vermesi, temsilcinin kendisiyle islem yapamamas: kuralinin agik bir 6rnegidir ve
verilen bu izin gegersizdir (Tekinalp, 2013, s. 83). Bu durumda yonetim kurulu
iiyelerinin sorumluluguna iligskin hiikiimler uygulama alan bulur (Tekinalp, 2011, s.
76). Doktrinde bir goriise gore, bu durumda kayyim da atanamaz ve bu varsayimda
TK m. 379/2 hitkkmii uygulanmaz (Tekinalp, 2013, s. 83).

4. Hiikiimlere Aykiriligin Hukuki Sonuglar
a. Genel Olarak

Bir anonim sirketin TK m. 379 ila 381 hiikiimlerine aykir1 bir sekilde kendi
paylarimi iktisap etmesi veya rehin olarak kabul etmesi durumunda paylarin ve
rehinlerin, iktisap ve rehinin konulmasi tarihinden itibaren en fazla alt1 ay i¢inde elden
cikarilmasi ve rehinlerin kaldirilmas: gerekmektedir (Poroy, Tekinalp, & Camoglu,
2014, s. 600). Nitekim, TK'min "aykir: iktisap halinde elden ¢ikarma" baslikli 385.
maddesi, 379 ila 381. maddelere aykir1 olarak edinilen ya da rehin alman paylarin,
iktisap veya rehin kabul tarihinden itibaren en ge¢ alt1 ay iginde elden ¢ikarilmasi veya

tizerlerindeki rehinlerin kaldirilmas: gerektigini hitkkme baglamaktadir (TK m. 385/1).
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b. Kanuna Kars1 Hile

TK m. 380/1 hiitkmiine gore, bir anonim sirketin kendi paylarmin tigtincti bir kisi
tarafindan iktisap edilmesi i¢gin, yalnizca bu fikrada belirtilen kisilerle yapilan ve
konusu avans, 6diing veya teminat verilmesi olan islemler gegerlidir. Bu fikrada
belirtilen kisiler disindaki kisilerle yapilan benzer islemler ise gegersizdir (Poroy,
Tekinalp, & Camoglu, 2014, s. 592). Hiikkmiin baghgindan da anlasilacag tizere bu
islemler kanuna kars1 hileyi olusturmaktadir (Tekinalp, 2011, s. 77).

5. Baz1 Ozel Hiikiimler

a. Yonetim Kurulunun Yetkilendirilmesi

TK ozellikle genel kurulun yonetim kurulunu anonim sirket sermayesinin
ylizde onuna kadar olan paylar1 satin almak iizere yetkilendirmesi tizerinde
durmaktadir. Gergekten de bu yetkilendirme Avrupa ve Tiirk hukukunda 6nemli bir
yeniliktir (Tekinalp, 2013, s. 84). TK m. 379/2 hiikmii geregince:

“Paylarin birinci fikra hiikmiine gore iktisap veya rehin olarak kabul
edilebilmesi igin, genel kurulun yonetim kurulunu yetkilendirmesi sarttir.
En ¢ok bes yil icin gecerli olacak bu yetkide, iktisap veya rehin olarak kabul
edilecek paylarin itibari deger sayilar: belirtilerek toplam itibari degerleriyle
s0z konusu edilecek paylara ddenebilecek bedelin alt ve iist sinir1 gosterilir.
Her izin talebinde yonetim kurulu kanuni sartlarin gerceklestigini belirtir”.

Bu hiikmiin {i¢ amact vardir. Bu amaclardan ilki, anonim sirketin bir kistm
paylarini yasagin disina ¢itkarirken Amerikan hukukunda oldugu gibi 6zel kategori
(redeemable shares) yaratmaktir (Poroy, Tekinalp, & Camoglu, 2014, s. 586). Diger
amag ise bu olanagl genel kurulun kontrolii altinda tutarak, gereginde TK’daki
hiikiimler de dahil olmak tizere yonetim kuruluna sartlar dikte etmektir (Tekinalp,
2011, s. 78). Nihayet, gereginde yonetim kurulunun sorumluluguna gitmek de bu
amaglardan biridir (Tekinalp, 2013, s. 84).

TK m. 379/2 hitkm{iniin son ciimlesinin sevk edilmesinin sebebi ise genel kurula
her izinde TK m. 379 ve devami hiikiimlerinin yerine getirilmis oldugunu kontrol etme

imkanmimn saglanmasidir (Poroy, Tekinalp, & Camoglu, 2014, s. 586). Bu izin
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basvurusunda yonetim kurulu sermayenin yiizde onunun asilmadigini agikca
belirtmeli ve o ana kadar yetki kullanimlariyla alinmis olan miktar: ve 6dedigi fiyatlar:
ifade etmelidir (Tekinalp, 2011, s. 78). Bununla birlikte, yonetim kurulu diger
iktisaplarla 381, 382 ve 383. maddelere gore yapilan iktisaplar ve bunlarin sartlariyla
ve fiyatlarini, elden ¢ikarilan senetler ve fiyatlar1 konusunda genel kurula bilgi vermeli
ve yeni iznin gerekgesini agiklamalidir (Tekinalp, 2013, s. 85). Genel kurul da kararinda
iznin tabi oldugu sartlar1 acgik¢a gostermelidir. Belirtmek gerekir ki, TK m. 381, 382 ve

383 hiikiimlerindeki iktisaplar izne tabi degildir (Poroy, Tekinalp, & Camoglu, 2014,

s. 582, 592).
b. Pay Bedellerinin Odenmesinde Kullanilacak Anonim Sirket
Kaynaklar

TK m. 379/3 hitkmii uyarinca “Birinci ve ikinci fikralardaki sartlara ek olarak, iktisap
edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten sonra, kalan sirket net aktifi, en az esas veya ¢ikarilmis
sermaye ile kanun ve esas sozlesme uyarmca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin
toplami kadar olmalidir” (Otlu, Bekgi, & Karatas, 2014, s. 289). Buradaki anlamiyla net
aktif, sirketin borglar1 ile varsa zararlar1 diisiildiikten sonra malvarliginin defter
degeridir (Otlu, 2011, s. 204). Dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgeler ise, ihtiyari
yedek akgeler ile kanuni yedeklerin zorunlu harcamaya 6zgiilenmis tutar: disindaki
yedeklerdir (Tekinalp, 2011, s. 78). Dolayisiyla, iktisap edilecek paylarm bedelleri
ancak serbest malvarligindan 6denir (Tekinalp, 2013, s. 85).

Izin verilen hallerde anonim sirket kendi paylarini iktisap edebilmek igin kredi
de alabilir (Poroy, Tekinalp, & Camoglu, 2014, s. 589). Ancak banka bu serbest
malvarliginin mevcudiyetini tespit etmelidir (Tekinalp, 2011, s. 78).

B. Limited Sirketlerin Kendi Paylarini Tktisab1

1. Genel Olarak

Anonim sirketlerde oldugu gibi limited sirketlerin de kendi paylarin iktisap
etmesi TK'da liberal bir rejime baglanmistir (Palta, 2017). Limited sirketlerin kendi
paylarini iktisap edebilmeleri igin sirket sozlesmesinde bir hiikiim bulunmasina gerek

yoktur (Tekinalp, 2011, s. 376).
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TK m. 612/1 hitkmii “Sirket kendi esas sermaye paylarini, sadece, bunlarr alabilmek
icin gerekli tutarda serbestce kullanabilecegi 6zkaynaklara sahipse ve alacagr paylarin itibari
degerlerinin toplami esas sermayenin yiizde onunu agmiyorsa iktisap edebilir” demektedir.
Bu hiikiimdeki “serbestce kullanilabilecek dzkaynak” terimiyle kastedilen, herhangi bir
amag igin tahsis edilmemis ve dagitilmamis karlar ile genel kanuni yedek akgenin
serbestge kullanilabilir kismidir (Tekinalp, 2013, s. 488)3.

TK m. 612/2 hitkmiiniin ilk ctimlesinde ise “Sirket sozlesmesinde ongoriilen veya
mahkeme karariyla hitkme baglanmis bulunan bir sirketten ¢ikma ya da ¢ikarma dolayisiyla,

esas sermaye paylarmmin iktisabr hdlinde, birinci fikradaki iist sumr yiizde yirmi olarak

uygulanir” denilmektedir. Hiikiimde ytizde onluk sinirin, ¢ikma ve ¢ikarilma islemi
dolayistyla ytlizde yirmiye ¢iktig1 goriilmektedir. Ancak bunun igin ortagin ayrilmasi
ya da c¢ikarilmasi, kanun ve sirket s6zlesmesi hiikiimlerine uygun veya bir mahkeme
karar1 geregince olmalidir (Tekinalp, 2011, s. 377). Ayrica bu hiikiimde “serbestce
kullanabilecegi 6zkaynaklara sahipse” ibaresinden farkli olarak “dzkaynak iizerinde tasarruf
ediyorsa” ibaresi kullanilmaktadir (Tekinalp, 2013, s. 488). Bu farkin amaci ayrilma
akgesinin 6denmesi igin daha biiyiik bir kaynagin kullanilmasina olanak saglamaktir
(Tekinalp, 2011, s. 377). Nitekim tasarruf edilebilir 6zkaynagin icine tiim istege bagh
yedekler ve kanuni yedeklerin kullanilabilir kism1 dahildir (Tekinalp, 2013, s. 488).
Bununla birlikte, ayrilma akgesinin 6denmesini diizenleyen TK m. 642/1-a hitkkmiinde
“kullanilabilir bir kaynak” ibaresine yer verilmistir. Ancak bunun igin genel kurul,
miidiirler veya miidiirler kuruluna yetki vermis olmalidir (Tekinalp, 2011, s. 377).
Miidiirler veya miidiirler kurulu boyle bir iktisapta bulunmussa, iktisabin genel
kurulca onaylanmasi gerekir (Tekinalp, 2013, s. 488). TK m. 616/1-1 hiitkmiine gore
genel kurulun bu yetkisi devredilemez niteliktedir (Tekinalp, 2011, s. 377). Yine genel
kurul yetki verdigi bu kararda iktisap sartlarim1 ve fiyat bandimi belirlemelidir

(Tekinalp, 2013, s. 488).

3TK m. 519: “Genel kanuni yedek akge sermayenin veya ¢ikarilmis sermayenin yarisint agsmadigi takdirde,
sadece zararlarin kapatilmasina, islerin iyi gitmedigi zamanlarda isletmeyi devam ettirmeye veya igsizligin
ontine ge¢meye ve sonuglarini hafifletmeye elverisli onlemler alinmast igin kullanilabilir”
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2. Paylarin Elden Cikarilmasi

Limited ortakligin iktisap ettigi kendi paylarim1 elden ¢ikarmas: emredici
hiikiimlerle diizenlenmistir (Tekinalp, 2011, s. 377). TK m. 612/2 hiikmiiniin ikinci
ciumlesinde “Sirket esas sermayesinin yiizde onunu asan bir tutarda iktisap edilen esas
sermaye paylart iki yil icinde elden ¢ikarilir veya sermaye azaltilmas: yoluyla itfa edilir”
hiikmii getirilmistir. Bu hiikiim limited sirketin iktisap ettigi kendi paylarinin sadece
ylizde onunu asan kisimdan s6z etmektedir. Yiizde on smir1 iginde kalan paylardan
s0z etmemektedir. Ancak sirketin iktisap ettigi kendi paylarindan dogan oy haklarmi
kullanamamas: ve diger haklarin donmasi, limited sirketi paylar1 elden ¢ikarmaya
zorlayabilir (Tekinalp, 2013, s. 488).

3. iktisabin Sonuclar

TK m. 612/3 hiikmiine gore limited sirketin elinde bulundurdugu paylar
sebebiyle 6dedigi tutar kadar yedek akge ayirmasi gerekir. TK m. 612/4 hitkmiine gore
ise “sirketin iktisap ettigi kendi esas sermaye paylarindan kaynaklanan oy haklart ile buna bagl
diger haklar, paylar sirketin elinde bulundugu siirece donar” denilmektedir. Ancak oy
haklarinin donmasi oyun kullanilmasin 6nler, donan haklar toplant: ve karar nisabini
etkilemez (Poroy, Tekinalp, & Camoglu, 2017, s. 418). Diger haklarin donmasiyla
birlikte kar paylar1 ve bedelsiz paylar emanet hesabina alinir (Tekinalp, 2011, s. 377).
Riichan haklar: limited sirket tarafindan kullanilmis ise, riichan hakkina bagl paylar,
paylarin devri ile devredilebilir (Tekinalp, 2013, s. 489). Ancak burada belirtmek
gerekir ki, limited sirket riichan hakkini1 kullanmak zorunda degildir (Tekinalp, 2011,
s. 377).

TK m. 612/5 hiikmiine gore “sirketin, iktisap ettigi kendi esas sermaye paylarina ait
ek ve yan ddeme yiikiimliiliikleri, soz konusu paylar sirketin elinde bulundugu siirece
istenemez”. Bu fikrayla birlikte ek 6deme ve yan edim yiikiimliiliiklerinin sirketten
istenemeyecegi hiikiim altina alinmistir (Poroy, Tekinalp, & Camoglu, 2017, s. 418).

TK m. 612/6 hitkmiine gore ise “sirketin kendi paylarini iktisap etmesine iliskin
stmirlama ile ilgili hiikiimler, sirket esas sermaye paylarimin, sirketin cogunluguna sahip

bulundugu yavru gsirketlerce iktisabr halinde de uygulanir”. Hiukiimden de anlasilacagi
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lizere yavru sirket, ana sirkete ait oy haklarimi kullanamaz (Poroy, Tekinalp, &
Camoglu, 2017, s. 415).
IIL. 6362 Sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Goére Halka A¢ik Anonim
Sirketlerin Kendi Paylarin1 iktisab1

A. Genel Olarak

SPK kapsamindaki sirketlerde bazi durumlarda sirketlerin kendi paylarim
iktisap etmesi gerekebilir. Onemli nitelikteki islemler sonucunda sirketin mali
yapisinda onemli Olciide degisiklikler olmasi olagandir. Bu durum bazi pay sahipleri
tarafindan olumlu bir beklenti ile karsilanmayip kendilerinin bu durumdan zararh
¢ikacaklarini diistinmelerine neden olabilir. Bu halde, 6nemli nitelikteki islemlerin
karara baglandig: genel kurula katilarak alinan karara muhalefet serhi koydurabilir ve
sirketten ayrilma hakkini elde edebilirler. Kaval'a gore, baz1 kosullarda genel kurula
katilip muhalefet serhi koydurmadan da bu hak kullanilabilir.

Sirketler, gelecekte pay senedine cevrilebilir ya da pay senetleriyle
degistirilebilir tahvil ihra¢ programlar1 planladiklarinda, gerekli paylarin temini
amaciyla geri alim programi uygulayabilirler. Bazi biiyiik sirketlerde oldugu gibi,
ozellikle tiist yOnetimin pay senetleriyle ticretlendirilmesi ve odillendirilmesi
programlar1 kapsaminda olusan yiikiimliiliiklerin karsilanmasi amaciyla geri alim
programlari kullanilabilir (Kaval, 2016, s. 91).

SPK’ya gore halka acgik anonim sirketlerin kendi paylarini iktisab1 ve rehni
Sermaye Piyasas1 Kanunu (SerPK) m. 22'de diizenlenmistir. SerPK m. 22/1 hiikmiine
gore:

“Halka acik ortakliklar, kendi paylarini, Kurul tarafindan belirlenen
sartlar cercevesinde satin alabilir ve rehin olarak kabul edebilirler. Kurul,
halka agik ortakliklarin kendi paylarimi satin ve rehin almasina iligkin
sartlara, islem simirlarina, geri alinan paylarin elden ¢ikarilmas: veya itfas:

ve bu hususlarin kamuya agiklanmasina iliskin usul ve esaslar1 diizenler”.
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SerPK m. 22/2 ise “halka acik ortaklik paylarinin, soz konusu ortakli§in konsolide
bilancosuna dahil edilen ortakliklar tarafindan satin alinmast da bu madde hiikiimlerine
tabidir” hitkmiinii getirmistir (Bahtiyar, 2017, s. 283 dp).

B. Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligleri

Sermaye Piyasasi Kurulu, yukarida zikredilen kanun maddesine binaen
internet sitesinde “Geri Alinan Paylar Tebligi Hakkinda Basin Duyurusu” yapmistir.
Yapilan duyuru aynen soyledir:

“30.12.2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak
yiirtirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasas: Kanunu'nda (Kanun) yer alan
hiikiimlere wyum saglanmas: amact ile hazirlanan ve mevcut durumda
Kurulumuzun 10.08.2011 tarih ve 26/767 sayili Kurul Ilke Karar: ile
diizenlenen halka agik anonim ortakliklarin kendi paylarini satin almas: veya
rehin  olarak kabul etmesine iliskin esaslar1 yeniden diizenleyen
Kurulumuzun I1-22.1 sayilr “Geri Alinan Paylar Tebligi” (Teblig) 3 Ocak
2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige
girmigtir”.

Yukarida ad1 gegen tebligin yaninda Sermaye Piyasasi Kurulunca yayinlanan
“Onemli Nitelikli Islemlere iligkin Esaslar ve Ayrilma Hakk: Tebligi”s ile sirket igin
“Onemli Nitelikteki Islemler” ve “Onemlilik Kriterleri” belirlenmistir. Onemlilik
kriterleri kapsaminda gerceklestirilecek olan faaliyetlere, genel kurulda buna
mubhalefet serhi koyan pay sahipleri i¢in belirli sartlar altinda sirketten ayrilma hakki
tanimaktadir. Bu hakkin1 kullanan ortak, sahip oldugu hisseleri belirli bir ticret
karsiliginda sirkete devrederek, sirketin kendi paylarini iktisap etmesi sonucunu
dogurmaktadir.

Sermaye Piyasast Kurulu'nun diizenlemeleri sdyle 6zetlenebilir (Kaval, 2016, s. 95):

4 http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/20140103/2 )
5 Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun “Onemli Nitelikteki Islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakkinda
Teblig” 24.12.2013 tarih ve 28861 Sayil1 Resmi Gazete’de yaymlanmistir.
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a) Bir sirketin iktisap edebilecegi paylarin toplam nominal degeri, sirketin

¢ikarilmis veya 6denmis sermayesinin yiizde onunu asamaz.

b) Bu iktisaplarin gergeklestirilmesi, yonetim kurulunun genel kurul

tarafindan yetkilendirilmesini gerektirir.

) SPK mevzuatina gore, geri alim islemlerinin belirli bir program

cercevesinde gerceklestirilmesi zorunludur.

d) SPK’ya tabi, borsada islem goren sirketlerde geri alim islemleri yalnmizca

borsada islem goren paylar tizerinden gerceklestirilebilir. Borsada islem

gormeyen ve agirlikli pay sahibi ortaklarin elinde bulunan hisselerin sirkete

geri satilmasi olanaksizdir.

e) SPK kapsamina giren ve borsada paylar1 islem gormeyen sirketlerde,

geri alim islemleri icin uygulanacak fiyat, sirketin degerleme raporu temel

almarak tespit edilir.

f) SPK kapsamindaki sirketler ile borsada islem goren veya SPK

denetimine tabi olmayan sirketler, yalnizca acil durumlarda ve sirketi zarardan

koruma amaciyla, bir program olmaksizin geri alim yapabilir. Ancak Geri

Alman Paylar Tebligi (II-22.1) m. 6/1 ve m. 9/2 hiikmii, SPK kapsamina giren

fakat borsada islem gormeyen paylara sahip olan sirketlere bu imkan

tanmimamastr.
Belirtmek gerekir ki, 6ddenmis ve c¢ikarilmis sermayenin azaltilmasini saglamak
amaciyla; kiilli halefiyet kurali cergevesinde; ivazsiz bir sekilde veya azinlik haklarinin
gozetilmesi amaciyla SPK ya da mahkeme karar1 sonucunda; cebri icra siiregleri ya da
mahkeme karari ile sirket alacaklarinin tahsil edilmesi amaciyla; ayrica SPKnin ilgili
diizenlemeleri dogrultusunda ayrilma hakkinin kullanilmasi veya ortakliktan ¢ikarma
ve satma hakkmin kullandirilmasi durumlarinda, sermayenin nominal bedelinin
ylizde onunu asan miktarlarda ve sekil sartlarina uyulmaksizin alim

yapilabilmektedir (Kaval, 2016, s. 96).
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) Acil durumlarda gergeklestirilen alimlarin mevzuata aykir1 ya da

kanuna karst hile olusturan bir islemle yapilmasi halinde, bu paylarin belirli bir

siire icinde elden ¢ikarilmasi yasal bir zorunluluktur (Kaval, 2016, s. 96).

h) Geri alim programlarinin, sirket sermayesinin azaltilmasi amaciyla

kullanilmasi miimkiin degildir (Kaval, 2016, s. 96).

C. Uygulanma Sorunu

TK ve SPK mevzuatinda bahsi gecen diizenlemeler sirketin kendi paylarim
iktisab1 konusunda Onemli hiikiimler igerseler de bazi agilardan uygulanmasi
imkansiz sonuglar dogurabilmektedir.

TK m. 379/3 hitkmti “...iktisap edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten sonra, kalan
sirket net aktifi, en az esas veya ¢ikarilmis sermaye ile kanun ve esas sézlesme uyarinca
dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olmalidir” hitkmiinti getirmistir.
Benzer sekilde TK m. 520/1 hitkmii de “sirket, iktisap ettii kendi paylar: icin iktisap
degerlerini karsilayan tutarda yedek akce ayirir. Bu yedek akgeler, anilan paylar devredildikleri
veya yok edildikleri takdirde iktisap degerlerini karsilayan tutarda coziilebilirler” hitkmiine
yer vermistir (Sengiir, 2011, s. 112)¢. Doktrinde bir goriise gore, her iki hiikiim de kendi
paylarinm1 iktisap edecek sirketlerin Oncelikle sermaye ve kisitlanmis yedeklerin
disinda, geri almacak paylarin tutarimi karsilayacak oOlciide serbest yedeklere veya
birikmis karlara sahip olmasin gerektirmektedir (Kaval, 2016, s. 96,97; Caglar, 2010, s.
86). Dolayisiyla, onemli nitelikteki islemler kapsaminda ayrilma hakk: kullandiran
sirketler hari¢, bu tiir serbest kaynaklara sahip olmayan sirketler s6z konusu
imkandan yararlanamayacaktir. Ayn1 goriise gore, bu derecede sermayeleri olan
sirketler zaten bu yola bagvurmamakta ve belirtilen hususlarla karsilasmamaktadir

(Kaval, 2016, s. 97).

6 Bagka bir ifade ile bu yedekler dagitilabilir veya sermayeye eklenebilir
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IV.Tiirkiye Muhasebe Standartlari Uyarinca Isletmenin Geri Satin
Alinan Kendi Hisseleri
Tirkiye Muhasebe Standartlari, sirketlerin kendi paylarmi iktisabinin
muhasebelestirilmesini, TMS 32’de “Finansal Araglar: Sunum” standardmin 33.
maddesinde:

“Isletmenin, 6zkaynagina dayali finansal araclarini yeniden edinmesi
durumunda, bu araclar (“isletmenin geri satin alinan kendi hisseleri”)
ozkaynaktan diisiiliir. Isletmenin 6zkaynagina dayali finansal araclarinin
alisindan, satisindan, ihracindan ya da iptalinden dolay: kar veya zarara
herhangi bir kazan¢ ya da kayip yansitilmaz. Bunun gibi, isletmenin geri
satin alman kendi hisseleri, isletme tarafindan ya da konsolide edilmis
sirketler grubunun diger iiyeleri tarafindan geri alnabilir ya da elde
tutulabilir. Alman ya da Odenen tutarlar dogrudan Ozkaynakta
muhasebelestirilir”

diizenlemesiyle hiikiim altina almistir (Seker, 2020, s. 62; Atakan, 2021, s. 376).

TMS 32’de “Finansal Araglar: Sunum” standardinin 34. maddesinde ise

“TMS 1 Finansal Tablolarin Sunulusu uyarinca, isletmenin geri

satin alinan kendi hisselerinin elde bulundurulan tutari ya finansal durum

tablosunda ya da dipnotlarda ayri ayri kamuoyuna aciklanmir. Isletme,

0zkaynagna dayali finansal araglarin iliskili taraflardan geri satin almas:

durumunda, TMS 24 [liskili Taraf Aciklamalar: ile uyumlu olarak
kamuoyuna agiklamada bulunur”

diizenlemesine yer verilmistir (Seker, 2020, s. 62).
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V. Hisse Geri Almminda Vergi Diizenlemeleri ve Uluslararasi
Uygulamalar

A. Genel Olarak

7256 Sayili Kanun’, hisse geri alimlar1 sirasinda stopaj uygulamasmi
diizenleyerek Tiirkiye'de bu alanda 6nemli bir degisiklik getirmistir. Bu diizenleme ile
tam miikellef sermaye sirketlerinin kendi hisselerini geri almalar1 durumunda olusan
fark tutarlar tizerinden %15 oraninda stopaj ongoriilmiistiir (7256 Sayili Kanun, m. 17).
Ancak, “14.02.2023 tarih ve 32104 (miikerrer) sayili Resmi Gazetede yayimlanan 6791
saylli Cumhurbagkan: Karar1” ile bu oran %0'a indirilmistir (Saglam, 2023). Daha
sonra ise, “07.07.2023 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan 7343 Sayili Cumhurbagkani
Karar1” ile yalnizca Borsa Istanbul'da islem goren tam miikellef sermaye sirketleri igin
%0 stopaj oran1 korunmus, diger sirketler icin ise %15 oraninda stopaj uygulamasi
yeniden getirilmistir (Bryik, 2023).

Stopaj uygulamasi, sirketlerin hisse geri alimi islemlerini diizenlerken, kar
dagitimina iliskin vergileme sistemini de etkilemektedir. Ozellikle, sirketlerin sermaye
azaltimi1 yoluyla hisselerini itfa etmeleri veya iki yil iginde elden ¢ikarmamalari
durumunda vergiyi doguran olayin ortaya c¢ikacagi belirtilmektedir (Komisyon
Karari, s 3)8.

Bu diizenleme, vergi giivenlik mekanizmasi olarak sunulmus olmasina ragmen,
uygulamanin bir islem vergisi niteligi tasidigi ve mevcut diizenlemelere ek bir
glivence saglamadig1 ileri siirtilmektedir (Komisyon Karari, s. 5). Ayrica,
diizenlemenin sermayeyi ve zarar1 vergilendiren bir yapiya sahip olmasi nedeniyle
vergi sistematigi agisindan tartismali yonleri oldugu ifade edilmektedir (Komisyon
Karari, s. 4).

1. Vergi Giivenlik Mekanizmasi Tartismalar:

7 %7256 Sayili Bazi Alacaklarin Yeniden Yapilandirilmasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”
Kabul Tarihi: 11.11.2020.

8 “Ankara Yeminli Mali Miisavirler Odasi Baskanligi, Mevzuat izleme ve Degerlendirme Komisyonu Karari, Karar
Tarihi: 13/10/2021, Karar Sayisi: 2021/242-06".
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Hisse geri alimlari, sirketlerin hissedar degerlerini arttirmak i¢in yaygin olarak
kullandig1 bir finansal aractir. Bu baglamda, vergi diizenlemeleri sirketlerin kendi
hisselerini geri alimlar1 sirasinda maliyetlerini ve tegviklerini Onemli Olciide
etkilemektedir (Komisyon Karari, s.1). Tiirkiye'de, 7256 sayili Kanun ile sirketlerin
hisse geri alimlar1 sirasinda stopaj uygulamasi getirilerek bu alanda yeni bir
diizenleme olusturulmustur (Komisyon Karari, s. 2).

Komisyon kararinda ifade edildigi iizere, stopaj uygulamasi esas itibariyle bir
vergi glivenlik mekanizmasi olarak sunulmustur. Bununla birlikte, bu uygulamanin
sistematigine iliskin farkli goriisler bulunmaktadir. Anayasa Mahkemesi'nin
kararlarina dayanilarak, vergi giivenlik mekanizmalarinin amacinin miikellef
beyanlarinin dogruluk derecesini tespit etmek ve vergi kayip-kacagini onlemek
oldugu belirtilmektedir (Komisyon Karari, s. 3)°.

Ote yandan, stopaj diizenlemesi, sirketlerin gelir elde etmedigi durumlarda
dahi vergi yiikii getirebilmektedir. Bu nedenle, bu uygulamanin bir vergi giivenlik
mekanizmasindan ¢ok bir “islem vergisi” niteligi tasidig1 ifade edilmektedir.
Komisyon, bu durumu mevcut transfer fiyatlandirmas: diizenlemeleriyle
saglanabilecek bir giivence olarak degerlendirmistir ve bu diizenlemenin ek bir fayda
yaratmadiginin tartismali oldugu belirtilmektedir (Komisyon Karari, s. 4).

2. Kurumlar Vergisi Istisnalar1

Kurumlar vergisi istisnalari, hisse geri alimlarinin vergi yiikiinii azaltarak
sirketlerin bu tiir stratejilere yoneliminde etkili bir faktor olmustur. Komisyon
kararinda, geri alian hisselerin yeniden satilmasi durumunda elde edilen kazancin
Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK) 5/1-e maddesinde diizenlenen kazang istisnasindan
yararlanmasimin oniinde hukuki bir engel olmadigi belirtilmektedir (Komisyon
Karari, s. 5).

Ancak, ayni kazancn KVK 5/1-a maddesinde yer alan istirak kazanci

istisnasindan yararlanamayacag1 ifade edilmistir. Bunun temel sebebi, sirketlerin

9 “Anayasa Mahkemesi'nin 2008/110, 2010/155 Sayil Karar1.”
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kendi hisselerine teknik olarak istirak edememesi ve geri alinan hisselerin kar pay1
hakk: dogurmamasidir (Komisyon Karari, s. 5).

B. Uluslararas1 Uygulamalar ile Karsilastirma

Sirket hisselerinin geri alimi sonucunda olusan sermaye kazanci, farkh
iilkelerde degisen hukuki diizenlemelere tabi tutulmaktadir. Ornegin, baz
diizenlemeler, hisse geri alim islemlerinde sirketin yalnizca kendi hazir degerlerini
kullanmasini zorunlu kilmakta ve dis finansman kullanimini yasaklamaktadir. Bunun
yani sira, geri alim islemi sonrasinda sirketin bor¢/6zsermaye oraninin belirli bir
seviyenin altina diismemesi gerektigine dair diizenlemeler de bulunmaktadir. Ayrica,
hisse geri alimina konu olan gergek kisi veya kurumun dar miikellef statiisiinde olmasi
durumunda, elde edilen kazancin vergiye tabi tutulmasima yonelik hiikiimler iceren
tarkl vergi ve ticaret hukuku diizenlemeleri s6z konusudur (Komisyon Kararyi, s. 2).

ABD'de, sirketlerin kendi paylarini geri almas: durumunda, bu islem genellikle
sermaye kazanci olarak degerlendirilir. Paylarimi sirkete satan hissedarlar, elde
ettikleri kazang iizerinden sermaye kazanci vergisine tabi olurlar. Bu kazang,
hissedarin vergi durumuna bagl olarak farkli oranlarda vergilendirilir. Ancak,
sirketlerin kendi paylarin1 geri almasi islemi sirasinda dogrudan bir stopaj vergisi
uygulanmamaktadir (Akbulak, 2023).

Birlesik Krallik'ta da benzer sekilde, sirketlerin kendi paylarini geri almasi
islemi, hissedarlar acgisindan sermaye kazanci olarak degerlendirilir. Bu nedenle,
hissedarlar elde ettikleri kazang iizerinden sermaye kazanci vergisine tabi tutulurlar.
ABD’de oldugu gibi sirketlerin kendi paylarini geri almasi islemi sirasinda dogrudan
bir stopaj vergisi uygulanmamaktadir (Akbulak, 2024).

Tiirkiye'de 7256 sayili Kanun kapsaminda getirilen stopaj diizenlemesi, bu
noktada uluslararasi uygulamalardan farklilasmaktadir (Komisyon Karari, s. 2).
Ozellikle, 7 Temmuz 2023 tarihli karar ile halka acik olmayan sirketler igin %15 stopaj
zorunlulugunun geri getirilmesi, Tiirkiye'yi uluslararasi vergi sistemlerinden
ayirmaktadir.

C. Uygulamadaki Sorunlar

Uluslararast Finansal Ekonomi ve Bankacilik Uygulamalari Dergi Cilt:6 Say:1 Y11:2025, 125-1521 46



Cem SURUCU, Mehmet Ali AKTAS

Hisse geri alimlarina iliskin vergi diizenlemelerinde one ¢ikan baslica sorunlar
sunlardir:
1. Vergi Yiikiiniin Sirketlere Yonelik Olmasi: Stopaj uygulamasi
sirketlerin kazancini hedeflemek yerine, geri alim islemine odaklanmaktadir.
Bu durum, sermaye artirimi veya yeni yatirimlar yapmayi planlayan sirketler
i¢in caydirici olabilir (Komisyon Karari, s. 4).
Gelir Vergisi Kanunu (GVK) 94. maddede yapilan diizenlemeye bakildiginda,
verginin matrahi, sirket ortaginin baslangicta koydugu sermaye ile geri aldigi
tutar arasindaki fark olarak belirlenmektedir. Bu farkin kar pay1 mi1 yoksa deger
artist m1 oldugu konusunda net bir gerceve c¢izilmemis olmakla birlikte,
diizenlemenin kanundaki konumuna bakildiginda, uygulamanin kar pay:
kapsaminda vergilendirildigi yoniinde bir sonug ortaya ¢ikmaktadir. Ancak,
sirketin geri aldig1 hisseleri iktisap bedelinin altinda satmas1 durumunda, bu
islem kar pay1 olarak degil, sirketin zararin vergilendiren bir uygulama olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, vergi sistematigi agisindan elestirilmekte ve
sirketlerin ekonomik kararlarini olumsuz etkileyebilecek bir unsur olarak
degerlendirilmektedir. Sirket, iktisap bedelinin tiizerinde bir fiyatla satis
gerceklestirdiginde kazang kurumlar vergisine tabi tutulurken, zararina satis
halinde bu zararin dikkate alinmayarak stopaja tabi tutulmasi, vergi
sistematigiyle celismektedir. Bu uygulama, sirketlerin finansal planlamalarin
etkileyerek vergiye tabi “kazancin safiligi ilkesi”ni ihlal etmektedir. Ayrica,
zarar durumunda sirketlerin ek bir vergi ytikii ile kars: karsiya kalmasina yol
agmaktadir.
2. Hukuki Belirsizlikler: Geri alinan hisselerin satisindan elde edilen
kazancin  hangi  istisnadan  faydalanacagt  konusunda  agikliklar
bulunmamaktadir. Komisyon kararinda da bu durum elestirilmis ve mevzuatta
belirsizlik yaratildig1 vurgulanmistir (Komisyon Karary, s. 5, 6).
Stopaj uygulamasi, muhasebe teknigi agisindan da elestirilere konu olmustur.

Verginin nihai vergi olarak diizenlenmesi, az kazananin az, ¢ok kazananin ¢ok
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vergi 0demesi prensibiyle ¢elismektedir. Bunun yani sira, diiz oranl bir stopaj

uygulanmasi, neo-liberal vergilendirme anlayisiyla ortiismekle birlikte, vergi

adaleti agisindan tartismalidir (Senttirk, 2006, s. 23).

Belirtmek gerekir ki, 7 Temmuz 2023 tarihli Cumhurbagkani Karari ile Borsa

Istanbul'da islem goren sirketler icin %0 stopaj uygulamasi devam ederken,

diger sirketler i¢in stopaj zorunlulugunun geri getirilmesi, diizenlemenin

sirketler arasinda farkli etkiler yaratmasina ve esitlik ilkesi agisindan
tartismalara yol agmasina neden olmustur.

3. Uluslararas1 Rekabet Dezavantaji: Tiirkiye'deki stopaj uygulamasi,

yabanci sermaye yatirimlari igin caydirici olabilecek bir vergi yiikii yaratabilir.

Oysa, uluslararas: gevrelerde daha az kati vergi rejimleri bulunmaktadir

(Komisyon Karary, s. 4; Akbulak, 2023; Akbulak, 2024).

4. Teknik Uygulama Sorunlari: Stopaj oranmin sabit olmasi, sirketlerin

mali tablolarinda karmasaya neden olabilir. Bu durum, sirketlerin geri

alimlarim1  maliyet-fayda analizi yapmadan planlamasma yol acabilir

(Komisyon Karary, s. 4, 5).

SONUC

6762 sayili ETK, sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesi ve rehin olarak kabul
etmesi konusunda Kita Avrupast hukuk sistemine 6zgii kesin ve kat1 bir yasak rejimini
benimsemisti. S6z konusu yasagin istisnalar1 bulunmakla birlikte, bu istisnalar daha
¢ok anonim sirketlerin ciddi ve yakin tehlikelerden korunmasmna degil, belli
zorunluluklara 6zgtilenmisti.

6102 sayii TK, anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmeleri ve rehin
olarak kabul etmeleri konusunu daha liberal bir yaklasimla ele alarak ETK'nin siirl
istisnalara baglanan sisteminden ayrilmistir. Bu diizenleme, kanunun 379 ile 389.
maddeleri arasinda ayrintili bir sekilde ele alinmis olup, limited sirketlere yonelik
benzer hiikiimler de getirilmistir. Ote yandan, Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda
halka agik anonim sirketlerin kendi paylarim iktisab1 ve rehin olarak kabul etmesi,

SerPK m. 22’de diizenlenmis ve bu diizenlemeler, “Geri Alinan Paylar Tebligi” ile
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“Onemli Nitelikli Islemlere Iliskin Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi” gibi ikincil
mevzuatla desteklenmistir.

Her ne kadar 6102 Sayii TK ve SPK kapsaminda getirilen diizenlemeler,
sirketlerin kendi paylarmi iktisap etmesi konusunda 6nemli hiikiimler icerse de bazi
hiikiimler uygulamada giicliikler yaratabilmektedir. Ozellikle 6102 Sayili TK m. 379/3
ve m. 520/1 hiikiimleri, sirketlerin kendi paylarmi iktisap edebilmesi i¢in, esas sermaye
ve dagitima tabi olmayan yedek akgeler disinda, geri almmacak paylarm tutarmi
karsilayabilecek diizeyde serbest kaynaklara sahip olmasini zorunlu kilmaktadir. Bu
durum, vyeterli serbest kaynaga sahip olmayan sirketlerin bu imkandan
faydalanmasini simirlamakta ve onemli nitelikteki islemler nedeniyle ayrilma hakki
kullandiran sirketler haricindeki uygulamalar: kisitlamaktadir.

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 da bu siireci finansal raporlama agisindan ele
almis ve sirketlerin kendi paylarimi iktisabinin muhasebelestirilmesini, TMS 32
“Finansal Aracglar: Sunum” standardinin 33. ve 34. maddelerinde diizenlemistir.
Ancak bu diizenlemelerin uygulanmasi sirasinda ortaya ¢ikan muhasebe ve finansal
raporlama ytikiimliiltikleri, 6zellikle sermaye yapist smirli olan sirketler agisindan
onemli bir engel teskil etmektedir.

Hisse geri alimlarina yonelik vergi diizenlemeleri, ulusal vergi politikalarinin
sirketler tizerindeki etkilerini farkli agilardan incelemek i¢in 6nemli bir konudur.
Tiirkiye’de uygulanan stopaj rejimi, uluslararas: uygulamalardan farkl bir yaklasim
sergilemekte ve bu durum cesitli tartismalara yol agmaktadir.

Bu calismada ortaya kondugu gibi, GVK 94. madde kapsaminda hisse geri
alimlarinin vergilendirilme yontemi, sirketlerin mali yapilarini ve yatirim stratejilerini
dogrudan etkileyen bir faktor haline gelmistir. Stopaj uygulamasimn bir vergi
giivenlik mekanizmasi m1 yoksa islem vergisi mi oldugu yoniindeki tartismalar
devam etmektedir. Ayrica, zararina yapilan hisse geri alim islemlerinde stopaj
uygulanmasinin vergiye tabi “kazancin safiligi ilkesi” ile gelistigi goriilmektedir.

Esitlik ilkesi acgisindan degerlendirildiginde, halka acik sirketler ile kapal

sirketler arasinda farkli stopaj oranlarinin uygulanmasi piyasa dengelerini bozabilir
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ve yatirirmcr kararlarini etkileyebilir. Sirketlerin mali stratejilerini olustururken
belirsizlikleri azaltan ve daha tahmin edilebilir bir vergi sistemi saglayan reformlara
odaklanilmasi gerektigi diistintilmektedir.

Sonug olarak hem 6102 Sayili TK hem de SPK'nin ilgili hiikiimleri, sirketlerin
kendi paylarini iktisap etmesi konusunda hukuki ve mali sorumluluklar: kapsamli bir
sekilde diizenlemis olsa da uygulamada karsilasilan zorluklar, bu hiikiimlerin
etkinligini sinirlamaktadir. Bu nedenle, diizenlemelerin hem sirketlerin ihtiyaglarina
hem de pratik uygulamalarin gerekliliklerine wuygun sekilde yeniden

degerlendirilmesi faydali olacaktir.
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