ANONIM SIRKETIN GENEL KURUL KARARI iLE KENDIi
PAYLARINI iKTiSAP ETMESI VEYA REHIN ALMASININ
KOSULLARI (TTK 379)

Ozge AYAN"
OZET

6102 sayilt Tiirk Ticaret Kanununda, 6762 sayul énceki Ticaret Kanunumuzda
yasak olan sirketin kendi paylarini iktisap etmesi sinirli olarak serbest birakilmistir.
Anonim gsirketlerin genel kurul karari ile, esas veya ¢ikarilmis sermayelerinin en az
onda biri oraninda paylarint iktisap edebilecekleri dngoriilmiistiir.

6102 sayil Tiirk Ticaret Kanunu ile bir yenilik olarak getirilen anonim sirketin
genel kurul karart ile kendi paylarini iktisap ve rehin olarak kabul etmesinin kosullar
calismamizin konusunu olusturmaktadwr (TTK 379).

Sirketin kendi paylarini genel kurul karart ile iktisap edebilmesinin kosullar
bulunmaktadir. Bu kosullar sunlardir: Sirketin bu konuda genel kurul karart almasi
gerekmektedir. Iktisap edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten sonra, kalan sirket net
aktifinin, en az esas veya ¢ikarilmis sermaye ile kanun ve esas sozlesme uyarmnca
dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olmasi gerekir. Iktisap
edilecek paylarin bedellerinin tamamen 6denmis olmasi gerekmektedir. Tiim bu
kosullar gerceklestiginde, sirketin iktisap edebilecegi kendi paylari, esas veya
¢tkarilmis sermayesinin onda birini asmamaldw. Tiim bu kosullar, sirketin kendi
payvlarini rehin olarak kabul etmesi halinde de aranir.

Anahtar Kelimeler: Anonim Sirket, Pay, Genel Kurul Karari, Sirketin Kendi
Paylarini Iktisap Etmesi, Sirketin Kendi Payini Rehin Almast

CONDITIONS FOR JOINT-STOCK COMPANY TO ACQUIRE OR HOLD ITS
OWN SHARES IN PLEDGE UPON GENERAL ASSEMBLY RESOLUTION
(TURKISH CODE OF COMMERCE 379)

ABSTRACT

In the Turkish Code of Commerce no. 6102 acquisition of its own shares by a
Jjoint stock corporation which was forbidden in the previous code of commerce no. 6762
is limitedly allowed. It is stipulated that it is possible for Joint-Stock Corporations to
acquire its shares at the rate of minimum one tenth of principal or issued capital upon
general assembly resolution of joint stock corporations.
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Conditions for joint-stock company to acquire or hold its own shares in pledge
upon general assembly resolution, brought by Turkish Code of Commerce No. 6102
constitute the subject of our study (Turkish code of commerce 379).

There are conditions for company to acquire its own shares upon general
assembly resolution. These conditions: It is required for company to take a general
assembly resolution for the matter concerned. After deduction of the values of the
shares to be acquired, net amount of remaining assets should be equivalent to the sum
of the reserves not allowed to be distributed pursuant to related law and articles of
incorporation at least. Values of the shares to be acquired should have been paid fully.
When all these conditions are fulfilled, shares to be acquired by company shouldn t
exceed one-tenth of its principal or issued capital. All these conditions are required
also when company holds its own shares in pledge.

Keywords: Joint Stock Company, Share, General Assembly Resolution, The
fact that company acquires its Own Shares, The fact that company holds its own
shares in pledge

Giris
Anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesi ve rehin almasi,

6102 sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanununun 379. ila 389. maddeleri arasinda
diizenlenmektedir.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, anonim sirketin kendi paylarini iktisap
etmesi ve rehin almasi konusunda énemli yenilikler getirmistir. Bu Kanunda,
6762 sayil Tiirk Ticaret Kanununda yer alan anonim sirketin kendi paylarimi
iktisap etmesi yasagl' yumusatilmistir. ilke olarak, anonim sirketin genel
kurul karari ile serbest malvarligindan ve karsilik yedek akge olugturmasi
kaydiyla, esas veya c¢ikarilmis sermayesinin onda birini asmayacak sekilde
kendi paylarini ivazli olarak iktisap edebilecegi veya rehin alabilecegi kabul
edilmistir. Boylece 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile, Avrupa Birligi?

' 6762 sayili onceki Tiirk Ticaret Kanununda sirketin kendi paylarini iktisap etmesi yasagi
hakkinda ayrmntili bilgi i¢in bk. OZDAMAR, s. 163 vd.; CELIKTAS, s. 172 vd.; AYDIN, s.
182 vd.; DOGAN, Erwerb eigener Aktien, s. 91-118; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, N.
835-842, 5. 498-501.

Avrupa Birligi Hukukunda anonim sirketin kendi paylarmi iktisabi “Anonim Sirketlerde
Kurulus ve Sermayenin Korunmasimna Iliskin 13 Aralik 1976 Tarihli 77/91 Nolu Ikinci
Sirketler Yonergesi’nde 19. ila 24a maddeleri arasinda diizenlenmistir (ATRG, 31.1.1977,
L. 026/1). Yonergenin 19. maddesi sirketin genel kurul karari ile kendi paylarini iktisabini
diizenlemektedir.

Bu yonerge, 92/101 sayili yonerge ile [ATRG (1992) No. L 347/64] degistirilmistir. Yapilan
degisiklikle, anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesini sinirlayan kurallarin, yavru or-
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(77/91 nolu Ikinci Sirketler Yonergesinin 2006/68 nolu Yoénerge ile yapilan
degisiklik oncesindeki diizenlemeleri), Alman® ve Isvigre* hukuklarindaki
diizenlemelerle uyum saglanmistir.

Yeni Ticaret Kanunu anonim sirketin genel kurul karari ile kendi
paylarini iktisap etmesinde, sinirli serbestlik getirmistir®. Bu iktisabin kosullart,
sinirlari, istisnai halleri, aykiriligin yaptirimi ayrintili olarak diizenlenmistir.

Kanunun 379. maddesinde, anonim sirketin kendi paylarini esas veya
¢ikarilmig sermayesinin onda birini asmamak kaydiyla ivazli olarak iktisap
ve rehin olarak kabul etmesinin kosullar1 diizenlenmistir. 379. maddenin
istisnalar1381. ve 382. maddelerinde yer almaktadir. Kanunun 381. maddesinde
“yakin ve ciddi bir kaybin dnlenmesi” i¢in yonetim kurulunun genel kurulun
yetkilendirmesi olmaksizin sirketin paylarini iktisap edebilecegi, bu iktisapla
ilgili ilk genel kurulda ayrintili bilgi vermesi gerektigi diizenlenmistir.
Kanunun 382. maddesinde sirketin kendi paylarimi iktisap veya rehin olarak
kabul etmesinin istisnalar1 bes fikra halinde sayilmistir.

takliklari veya alt-yavru ortakliklari tarafindan yapilan iktisaplara da uygulanmasi amaglan-
mistir.

77/91 nolu Yo6nergenin anonim girketin genel kurul karari ile kendi paylarini esas veya ¢ika-
rilmig sermayesinin %10’ unu asmamak kaydiyla ivazli olarak iktisap edebilecegini diizenle-
yen 19/1.b maddesi, 2006/68 nolu Yonerge ile degistirilmistir. 2006/68 nolu Y 6nergenin 4.
maddesi (ABI L 264, 25.9.2006, s. 32-36) ile 77/91 nolu Y6nergedeki % 10’luk iktisap sini-
1 kaldirmigtir. Sirketin serbest malvarliginin karsilayacagi miktarda kendi paylarini, bizzat
veya sirket hesabina hareket eden tiglincii kisiler araciligiyla iktisap edebilecegi ongoriilmiis-
tiir.

Alman Hukukunda, anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesine iliskin diizenleme Al-
man Payli Ortakliklar Kanunu’nun [Aktiengesetz (AktG)] § 71-71e hiikiimleri arasinda yer
almaktadir. Alman hukukunda sirketin kendi paylarini iktisap etmesine iliskin bu maddeler-
de, Isletmeler Alamindaki Kontrol ve Seffafliga iliskin Kanun [ (Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) 6. 3. 1998, BGBI1. I, 30.04.1998, G 5702
—N.24,s. 786-794] ile degisiklik yapilmistir. Bu degisiklik ile, sirketin kendi paylarini ik-
tisab1 yasak olmaktan ¢ikmig, bu konuda sinirl bir serbestlik taninmustir.

Isvigre Borglar Kanununda 1991 yilinda yapilan revizyon caligmasi ile anonim sirketlerin
paylarim iktisap etmelerine kismen izin verilmistir. Isvicre Borglar Kanunun 659. maddesi-
nin yeni halinde, anonim sirketin kendi paymi iktisabi, % 10’luk sinir (nama bagl paylarda
% 20’lik smnir) ve sirketin serbest malvarligina sahip olmasi kosullarina baglanmistir.

Kanun Tasarisinin Gerekgesinde, 379. 114 387. maddelerinin Avrupa Ekonomik Toplulugu’nun
sirketlere iliskin 77/91 sayili 2. yonergesini hukukumuza yansitan ve reform niteligi tasiyan
maddeler oldugu, bu maddeler ile getirilen yeniliklerin her anonim sirketin genel kurulun
yonetim kuruluna verdigi yetkiye dayanarak sermayesinin % 10’nu agmamak sartiyla kendi
paylarini iktisap veya rehin olarak kabul edebilecegi, genel kurulun yetkilendirmesinin 18 ay
stire igin gecerli oldugu ve yenilerek siirekli hale getirilebilecegi, sermayenin % 10’luk kis-
minin yasak dist birakildig: ifade edilmektedir. (Tasar1 Gerekce, Madde 379, s. 511-512).
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Kanunun 380. maddesinde sirketin paymi iktisap etmesinde kanuna
kars1 hile olusturacak haller diizenlenmistir. 383. madde ivazsiz iktisabi, 384.
madde sirketin iktisap ettigi paylar1 elden ¢ikarmasini, 385. madde ise aykiri
iktisap halinde elden ¢ikarmay1 diizenlemektedir.

Calismamizin konusunu, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile bir yenilik
olarak getirilen anonim sirketin genel kurul karari ile kendi paylarim iktisap
ve rehin olarak kabul etmesinin kosullar olusturmaktadir (TTK 379). Sirketin
kendi paylarini iktisabinda kanuna kars1 hile olugturacak haller, yakin ve ciddi
bir tehlikenin 6nlenmesi amaciyla yapilan iktisap, sirketin kendi paylarim
iktisap edebilecegi istisnai haller, ivazsiz iktisap halleri ve iktisabin sonuglari
caligmamizin kapsami digindadir.

Caligmamizin birinci bdliimiinde anonim sirkette pay, payin iktisabi
ve rehni kavramlari ile sirketin kendi paylarini iktisap etmesinin sebepleri
ve sakincalari ele almacaktir. ikinci boliimde anonim sirketin kendi paylarmi
iktisabi ile sermayenin iadesi yasagi, alacaklilarin korunmasi ve esitlik ilkeleri
arasindaki iliski aciklanmaya calisilacaktir. Ucgiincii boliimiinde anonim
sirketin kendi paylarin1 iktisap etmesinin kosullari, son boliimiinde ise sirketin
kendi paylarini rehin almasi incelenecektir.

I. ANONIM SIRKETTE PAY, PAYIN IKTiSABI VE PAYIN
REHNi KAVRAMLARI iLE SIRKETIN KENDi PAYLARINI iKTiSAP
ETMESININ SEBEPLERi VE SAKINCALARI

A. Genel Olarak Pay, Payin iktisab1 ve Rehni

Anonim girket, sermayesi belirli ve paylara bolinmiis olan ve
bor¢larindan dolay1 yalniz malvarligi ile sorumlu bulunan sermaye sirketidir
(TTK 329). Anonim sirketlerde pay terimi, birgok kavrami kargilamaktadir®.
Sirketin iktisabina konu olan paylar, ortaklik hakkini belgeleyen paylar
anlaminda kullanilmaktadir’.

¢ Anonim sirkette pay, esas sermayenin bir boliimii, pay sahipligi mevkii ve paydan kaynakla-
nan haklari i¢eren ortaklik belgesi olarak ¢esitli anlamlarda kullanilmaktadir; PULASLI, C.
I1, s. 1158-1162; BENCKENDORFF, s. 31; BEDNARZ, s. 3; BERTHEIM, s. 3; DRUEY, s.
131-133; HENN/FRODERMANN/JANNOT, N. 45-47, s. 38; GULH/KUMMER/DRUEY,
§ 65, s. 634; DOGAN, Erwerb eigener Aktien, s. 5-6; GIGER, s. 15-20; OZDAMAR, s. 42;
CELIKTAS, s. 14-29; YILMAZ, IUHFM, s. 241.

7 BENCKENDOREFF, s. 33; BEDNARZ, s. 3; BERTHEIM, s. 3; BLOCK, § 71, N. 4, s. 362.
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Payin iktisabi, paymn satin alinmasi, edinilmesi, geri kazanilmasi
anlamina gelmektedir®. Pay’, kural olarak aslen veya devren iktisap edilebilir.
Anonim sirketin kendi paylarimi taahhiit etmesi yasaklandigi i¢in (TTK 388)
sirket paylarin1 ancak devren iktisap edebilir.

Anonim sirket isterse, paylarin1 hamiline veya nama yazili pay
senetlerine baglayabilir (TTK 484). Anonim sirkette hamiline yazili paylarin,
pay bedellerinin 6dendigi tarihten itibaren {i¢ ay iginde pay senetlerinin
bastirilip pay sahiplerine dagitilmasi gerektigi diizenlenmistir (TTK 486/2).
Nama yazili paylarin pay senedine baglanmasi zorunlulugu 6ngoriilmemistir.
Ancak azinlik isterse, nama yazili pay senedi bastirilip tiim nama yazil pay
sahiplerine dagitilmasi gerekmektedir (TTK 486/3). Paylar, senede baglanmig
olsun olmasin devredilebilirler. Ancak paylarin devir edilme sekillerinde
farkliliklar bulunmaktadir. Sirket paylarini bu devir sekillerine uygun olarak
iktisap edebilir'®.

Anonim sirketin payin1 rehin almasi ise, Medeni Kanunun 955. ve 956.
maddeleri ¢ercevesinde gerceklestirilmelidir. Pay senedine baglanmamig
paym rehni i¢in yazili rehin sézlesmesi yapilmalidir (MK 955). Hamiline
yazili pay senetlerinin rehni, senedin rehin alacaklisina teslimi yoluyla
gerceklesir. Alacakli veya rehneden, rehni borgluya ihbar etmelidir. Nama
yazili pay senetleri ise, ciro veya yazili devir beyan1 ve senedin teslimi ile
rehin edilebilirler!'.

8 Sirketin kendi payini iktisabi, satin alma, degis tokus yapilmasi, bagiglama, miras, birlesme,

devralma sonucunda gergeklesebilir. Ancak ¢alismamizda payn iktisabi terimini, payimn be-
deli 6denerek satin alinmasi anlaminda kullanmaktayiz.

Anonim sirket tarafindan iktisap edilebilecek paylar, sirketin olusturdugu paylar ve ¢ikardigi
pay senetleridir. Ayrica ilmiihaberler de bu kapsamda degerlendirilir. Sirketteki ortaklik hak-
larin1 igermeyen intifa senetleri ile bor¢lanma senetleriyle alma ve degistirme hakkini iceren
menkul kiymetler (tahviller, finansman bonolari, varliga dayali senetler vs) sirketin iktisap
edecegi paylari olarak degerlendirilmez; OZDAMAR, s. 166; CELIKTAS, s. 31-32; YIL-
MAZ, i{UHFM, s. 241.

Senede baglanmamis (¢iplak) paylar, alacagin temliki hiikiimleri geregince devredilebilir.

Bunun i¢in yazili devir sdzlesmesi gerekir. Hisse senedine veya ilmithabere baglanmamis
(¢c1plak) nama veya hamiline yazili paylarin devrinde anonim sirket karsi pay sahipligi sifati-
nin kazanilmasi i¢in pay defterine kayit gereklidir.
Senede baglanmig, hamiline veya nama yazili paylarin devir sekilleri ise Tiirk Ticaret Kanu-
nunda agiklanmigtir. Hamiline yazili pay senetleri, senedin teslimi ile olur (TTK 489). Nama
yazili pay senetleri ise ciro ve teslim ile gergeklesir (TTK 490). Nama yazili pay senetlerinin
devrinin sirket kars1 gecerli olmasi i¢in, devrin pay defterine kaydi gerekir (TTK 499/4).

' BLOCK, § 71e,N. 1, s. 415; OZDAMAR, s. 56.
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B. Sirketin Kendi Paylarim iktisap Etmesinin Sebepleri ve
Sakincalar

Anonim sirketlerin halka agilmalar1 ve 6zellikle borsaya kote olmalari,
kendi paylarini iktisap etme isteklerini arttirmistir. Bunun bagta ekonomik
olmak {izere bircok nedeni bulunmaktadir. Sirketler kendi paylarimi iktisap
ederek, kazang elde etmeyi, kur dengelemeyi, kar dagitimi yapmay1, genel
kurulda olusabilecek kétii niyetli girisimleri onlemeyi amaglar'?.

Anonim girket, serbest yedek akgelerini, baska bir ifade ile kullanmadig1
likidini, kendi paylarini satin alarak degerlendirilebilir. Sirketin yoneticileri,
sirketin mali durumunu 1iyi bildikleri i¢in, hata yapma riskleri azdir. Serbesti
sinirt i¢inde satin alinan paylar, dogru zamanda tekrar satilarak kazang elde
edilebilir'.

Borsaya kote anonim sirketlerde, sirketin paylarini iktisap etmesi, kur
dengeleyici bir arag olarak kullanilabilir. Sirket kendi paylarini satin alarak,
borsadaki olas1 diisiisii engelleyebilir. Yine sirketin paylarini satin alinmasi,
kaldirag etkisi yaratarak'#, paylarin degerlerinin artmasina neden olabilir.
Boylelikle sirketin mali durumu daha giiglenebilir'.

Sirketin kendi paylarini iktisap etmesi, sirketin kazancinin, kar
dagitimia gore daha esnek bir sekilde pay sahipleri ile paylasilmasini saglar
(TTK 507-509). Ayrica iktisap edilen paylarin, tekrar satilabilme ihtimali,
sirketi kar dagitimina goére, daha avantajl bir konuma getirir'®.

12 OECHSLER, Miinch. Komm. AktG, § 71, N. 1, s. 1723; BERTHEIM, s. 5; KRAFT/ALT-
VATER, s.448; HONSELL, s. 564-565; LUKEN, s. 67 vd.; OZDAMAR, s. 57 vd.; AYDIN,
s. 66 vd.

13 LENZ/VON PLANTA, Vor Art. 659-659b, N. 9, s. 499; BEDNARZ, s. 13; GREUTER, s.
1; LUKEN, s. 68; DOGAN, Erwerb eigener Aktien, s. 38; PULASLI, C. 11, s. 1228; OZDA-
MAR, s. 57-59; CELIKTAS, s. 123; AYDIN, s. 66-69.

Yatirimeilar sirketin kendi paylarmi satin almasina genellikle olumlu tepki verirler. Cilinkii
sirketin kendi paylarini alabilmesi i¢in iyi bir mali yapisinin, yeterli miktarda serbest yedek
akcesinin olmasi gerekir. Paylarmn satin alinmast ile ileride dagitilacak karin daha az sayida
paya dagitilacagi ongoriiliir. Ozellikle sirket, satin aldigi paylar itfa edecegini bildirdigin-
de, sirketin borsa kuru degeri yiikselir; LENZ/VON PLANTA, Vor Art. 659-659b, N. 11, s.
500; KINDL, s. 1277; OECHSLER, Miinch. Komm. AktG, § 71, N. 5, s. 1726; BEDNARZ,
s. 12-13; DOGAN, Erwerb eigener Aktien, s. 46; AYDIN, s. 78; BEZZENBERGER, Aktien-
gesetz Komm., § 71b, N. 4,s. 1015.

5 MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, § 16, N. 78, s. 408; LENZ/VON PLANTA, Vor Art.
659-659b, N. 6-9, s. 498-500; BENCKENDOREFF, s. 59; BURCKHARDT, s. 51-52; BED-
NARZ, s. 15; BERTHEIM, s. 5; KINDL, s. 1277; LUKEN, s. 73; CAHN, § 71, N. 3, s. 696;
DOGAN, Erwerb eigener Aktien, s. 45; CELIKTAS, s. 121; PULASLI, C. II, s. 1229.

16 LENZ/VON PLANTA, Vor Art. 659-659b, N. 9, s. 499-500; OECHSLER, Miinch. Komm.
AktG, § 71, N. 8, s. 1727; BENCKENDOREFF, s. 54-55; BEDNARZ, s. 14-15; BERTHEIM,

14
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Sirketin kendi paylarim1 edinmesi bir nevi esas sermaye azaltilmasidir.
Bu paylar iktisap edilip, itfa edilerek esas sermayeden diisiilebilir. Bu yolla
esas sermaye azaltilabilir. Sirketin kendi paylarini1 edinmesi, alacaklilara ¢agri,
teminat gosterilmesi, tescil, ilan gibi prosediirleri olan sermaye azaltilmasina
gore daha pratik bir yontemdir (TTK 473-475)".

Sirket kendi paylarini, yonetime kars1 gruptaki paylarin yogunlagmasini
onlemek icin iktisap edebilir. Sirketin paylarini satin almasi durumunda, pay
sahibi sayist diiger. Sirketin iktisap ettigi paylar oy hakki vermeyecegi i¢in,
sirkette kalan pay sahiplerinin oylarmin etkisi artar'®. Sirkette kalan pay
sahiplerinin istedikleri yonde karar almalar1 kolaylasir. Sirketin yOnetimini
ele gecirmek isteyen kotii niyetli girisimler daha kolay engellenebilir'.

Sirket birlesmelerinde veya tam hakimiyet durumunda, gerekli kosullar
gerceklesmisse, azinlikta kalan pay sahiplerine pay bedelleri bu yolla
Odenebilir (TTK 141, 208)%.

5. 322; BURCKHARDT, 5. 46; LUKEN, 5. 70; CAHN, § 71, N. 5, 5. 696; PULASLL, C. 1L, s.
1228-1229; OZDAMAR, s. 59-60; CELIKTAS, s. 116; AYDIN, s. 76-77.

7 BEZZENBERGER, Erwerb eigener Aktien, N. 36-40, s. 27-30; BOCKLI, § 4, N. 265-268,
s. 564-565; ZINDEL, s. 571; LUKEN, s. 72-73.

8 TTK 389. maddesinde sirket veya yavru sirket tarafindan iktisap edilen ana sirketin paylari-
nin, ana sirketin genel kurul toplanti nisabinda dikkate alinmamas1 gerektigi, bedelsiz pay ik-
tisabr harig, sirketin devraldig1 paylarin higbir pay sahipligi hakki vermedigi ve yavru sirke-
tin iktisap ettigi ana sirket paylarimna ait oy haklari ile buna bagl haklarin dondugu diizenlen-
mistir. Anonim sirket, kendi paylarini iktisap ettigi siirece, bu paylardan kaynaklanan ortak-
sal ve mali haklardan yararlanamaz. Bu paylar genel kurul toplant1 ve karar alma yeter sayi-
sinda dikkate alinmaz. Bu paylardaki oy hakki bizzat veya temsilci araciligryla kullanilamaz.
Paylar geri satildiginda, paydaki haklar canlanir.

Avrupa Birligi, Alman ve Isvigre hukuklarinda da paralel diizenlemeler bulunmaktadir. Avru-
pa Birligi Yonergesinin 22. maddesinin 2. fikras1 ile Alman Payli Ortakliklar Kanununun §
71b maddesinde sirketin kendi payini iktisabi halinde, bu paylardan kaynaklanan haklarin
donacag belirtilmistir. isvicre Borglar Kanununun 659a maddesinde de, sirketin iktisap et-
tigi paylardaki oy hakki ve ona bagli haklarin donacag: diizenlenmistir, BENCKENDOREFF,
s.252-253; WIENEKE, § 71b, N. 1, s. 464; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, § 16, N. 81,
s.409; LANGE, § 71b, N. 1-3, s. 1496; BOCKLI, § 4, N. 242-244, 5. 557-558; LENZ/VON
PLANTA, Art. 659a, N. 1-2c, s. 516-518; BLOCK, § 71b, N. 4, s. 393; BEZZENBERGER,
Aktiengesetz Komm., § 71b, N. 1-4, s. 1014-1015; BURCKHARDT, s. 93; WIENEKE, §
71b, N. 3-4, s. 465; HENN/FRODERMANN/JANNOT, N. 190, s. 80; AYDIN, s. 139; BAU-
EN/ BERNET, N. 162, s. 49; LUKEN, s. 183; NURNBERGER, s. 36.

19 OECHSLER, Miinch. Komm. AktG, § 71, N. 9-10, s. 1727-1728; LENZ/VON PLANTA,
Vor Art. 659-659b, N. 10, s. 500; BEDNARZ, s. 19; BERTHEIM, s. 24-25; BEZZENBER-
GER, Erwerb eigener Aktien, N. 49-50, s. 37-38; GREUTER, s. 4; HAHN, s. 1 vd.; LUKEN,
s. 76; PULASLI, C. 11, s. 1233; OZDAMAR, s. 64-68; CELIKTAS, s. 124-125; AYDIN, s.
80-84.

% OECHSLER, Miinch. Komm. AktG, § 71, N. 12, s. 1729; BENCKENDORFF, s. 65; CE-
LIKTAS, s. 129.
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Az sayida pay sahibinden olusan anonim sirketlerde, pay sahiplerinden
birinin paymi devretmek istemesi, ancak devredecek kimse bulamamasi
durumunda, sirket kendi payini satin alarak bu sorunu ¢ozebilir. Yine hakli
nedenle fesih davasinda, davacinin paylarinin satin alinmasi yontindeki kararin
yerine getirilmesi i¢in sirketin kendi paylarimi satin almasi gerekmektedir
(TTK 531)*.

Anonim girketin kendi paylarin1 iktisap etmesinin yararli yonleri oldugu
kadar, sakincali yonleri de bulunmaktadir. Bunlarin basinda, sirketin kendi
paylarmi edinmesinin sirketin malvarhgini azaltmasi gelir. Iktisap edilen
paylarin bedeli, sirket tarafindan pay sahibine 6denir®. Ancak iktisap edilen
paylar, sirkete ortaksal veya mali bir hak kazandirmazlar (TTK 389). Sirket,
serbest malvarligindan (sirketin kar1 ve kanunen veya ana sozlesme ile belli
bir amaca 6zgiilenmemis serbest yedek akgeler toplami) bedelini 6dedigi,
ancak hakimiyetinde bulundugu siirece yararlanamadig: bir karsilik edinmis
olur.

Diger bir sakinca, paylarin iktisabindan sonra, sirketin mali durumunun
kotilye gitmesi halinde, sirketin miikerrer zarara ugramasidir. Sirketin
paylarmin deger kaybetmesi, sirketin kendi elinde bulunan paylar da etkiler.
Bu paylarin da degeri azalir. Boylece cifte etki olusur ve paylarin degeri iyice
diiser. Sirket iktisap ettigi paylar1 satsa dahi, paylarda meydana gelen deger
disiikliigii nedeniyle yine zarar eder. Sirketin ekonomik durumu daha da
kotiilestirir?.

Sirketin iktisap ettigi paylar iizerinde oy hakki donacagi i¢in, mevcut
yonetim fazlaca giiclenir. Hatta bu sonug, yonetim kurulunu kendi konumunu
korumak veya gili¢lendirmek icin, gereksiz ve degerinin {lizerinde bedelle pay
iktisabina yoneltebilir*.

2 MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, § 16, N. 78, s. 408; LENZ/VON PLANTA, Vor Art. 659-
659b, N. 6, s. 498; BOCKLI, § 4, N. 220, s. 549; GIGER, s. 53-54; OZDAMAR, s. 72-73;
AYDIN, s. 92-93; AYAN, Legal Hukuk Dergisi, s. 2237 vd.

22 BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71, N. 1, s. 961; BEDNARZ, s. 4; BEZZEN-
BERGER, Erwerb eigener Aktien, N. 60, s. 49; LUKEN, s. 82.

3 LENZ/VON PLANTA, Vor Art. 659-659b, N. 2, s. 497; OECHSLER, Miinch. Komm. AktG,
§ 71,N. 19, s. 1731; BURCKHARDT, s. 44; GEBLER, § 71, N. 1, s. 3-4; BOCKLI, § 4, N.
197-199, s. 545-546; OZDAMAR, s. 75-76; AYDIN, s. 109-110.

2 LENZ/VON PLANTA, Vor Art. 659-659b, N. 3, s. 497; BOCKLI, § 4, N. 202, s. 546; OZ-
DAMAR, s. 83-85; AYDIN, s. 103-106; OECHSLER, Miinch. Komm. AktG, § 71, N. 24,
s. 1732; BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71, N. 63, s. 987-988; BENCKEN-
DORFF, s. 89; KORT, s. 823-825.
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Sirketin kendi paylarim iktisap etmesi, pay sahiplerine esit davranma
ilkesine zarar verebilir. Ozellikle borsaya kote olmayan sirketlerdeki paylar
veya devri baglam nedeniyle zor olan paylar, degerinden daha yiiksek bedelle
iktisap edilebilir. Sirketin degerinin lizerinde iktisap ettigi paylar, bu paylarin
sahiplerini diger pay sahiplerine gore daha avantajli konuma getirir. Esitlik
ilkesine zarar verir®.

Sirket paylarim siirekli alip, satarak kazan¢ elde etmeyi amag
edinmemelidir®®. Sirketin kendi paylarini satin alip, tekrar satarak borsada
siirekli aktif bir rol almasi, borsayi etkileme ve kotiilestirme (manipule etme)
tehlikesini ortaya ¢ikarir. Sirket devamli alimlarla, yapay sekilde kur degerini
artirabilir. Ancak, alimin sona ermesi veya gecikmesi durumunda, giliven
kaybi, panik satislar gibi gesitli birgok sonug ortaya ¢ikabilir?’.

Kanunkoyucu, sirketlerin kendi paylarini iktisap etme yoniinde
artan taleplerini, sirketin kendi paylarini iktisabindaki yararlari, sakincalari
ve Avrupa Birligi basta olmak {izere yabanci hukuklardaki gelismeleri
dikkate alarak, sinirlt serbesti ilkesini benimsemistir. Anonim sirketin genel
kurul karari ile serbest malvarligindan ve karsilik yedek akce olusturmasi
kaydiyla, esas veya c¢ikarilmis sermayesinin onda birini asmayacak sekilde
kendi paylarini ivazli olarak iktisap edebilecegi veya rehin alabilecegi kabul
edilmistir (TTK 379).

II. ANONIM SIRKETIN KENDi PAYLARINI iKTiSABI ILE
SERMAYENIN iADESi YASAGI, ALACAKLILARIN KORUNMASI
VE ESITLIK ILKELERI ARASINDAKI iLiSKi

A. Sermayenin Iadesi Yasagi ve Alacaklilarm Korunmasi
Bakimindan

Anonim sirketin kendi paylarini edinmesine iliskin kurallar getirilirken
sirketin sermayesinin iadesinin dnlenmesi, alacaklilarin korunmasi ve esitlik

> BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71, N. 63, s. 987-988; LENZ/VON PLANTA,
Vor Art. 659-659b, N. 4, s. 497; BENCKENDORFF, s. 90-91; GREUTER, s. 6; BOCKLI, §
4,N. 203, s. 546; OZDAMAR, s. 79-83; AYDIN, s. 106-109.

2 OECHSLER, Miinch. Komm. AktG, § 71, N. 214, s. 1795; BENCKENDORFF, s. 91-92;
EISENHARDT, N. 530, s. 297; GEBLER, § 71, N. 27¢, s. 13; GREUTER, s. 6; HUFFER, §
71, N. 19i, 5. 355-356; KRAFT/ALTVATER, s. 448-450; CELIKTAS, s. 148-150.

27 LENZ/VON PLANTA, Vor Art. 659-659b, N. 5, s. 497-498; QRUGER, s. 224-226; OECH-
SLER, Miinch. Komm. AktG, § 71, N. 25, s. 1732-1733; DOGAN, Erwerb eigener Aktien, s.
80-82; OZDAMAR, s. 86-93; AYDIN, s. 111-113.
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ilkesine 6nem verilmistir’®. Kanun koyucu bu ilkelerin ihlal edilmemesi
icin, sirketin kendi paylarini iktisabinin kosullarini, sinirini, istisnai halleri
belirlemis ve aykirilik halinde yaptirimlari ayrintili olarak diizenlemistir
(TTK 379-389).

Kanunun 379. maddesinin birinci fikrasi geregince, anonim sirket
sadece esas sermayesinin veya cikarilmig sermayesinin onda birlik kismini
serbestce iktisap edebilir. Sirket iktisabi gergeklestirebilmek igin Oncelikle,
gerekli kosullar tagiyan bir genel kurul karar1 almalidir (TTK 379/2).

Iktisabin diger bir kosulu, 379. maddenin iiciincii fikrasinda su sekilde
diizenlenmistir: “...iktisap edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten sonra,
kalan sirket net aktifi, en az esas sermaye veya ¢ikariimis sermaye ile kanun ve
ana sozlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek ak¢elerin toplami
kadar olmalidir”’. Bu hiikiim geregince, sirketin paymi iktisap edebilmesi
icin, iktisap aninda payimn bedelini karsilayacak miktarda serbest malvarligi
(kar ve serbest yedek akgesi) olmalidir. Paylara yapilacak 6deme, sirketin
esas sermayesi ile kanunen ve esas s6zlesme geregince ayrilan yedek akgeleri
azaltmamalidir. Ayrica sirket tarafindan iktisap edilecek paylar, bedelinin
tamami 6denmis paylar olmalidir (TTK 379/4).

Tim bu sinirlamalarin nedeni, sirketin bagli malvarli§inin (esas veya
cikarilmis sermaye ile kanunen veya ana sozlesme ile ayrilmasi zorunlu yedek
akgeler toplami1) harcanmasinin ve sermaye iadesi yapilmasinin 6nlenmesidir
(TTK 480/3).

Anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesi i¢in, pay sahibinden bu
paylar1 devralmasi ve karsilik degerini 6demesi gerekmektedir. Payin iktisabi,
malvarliginin azalmasi sonucunu dogurur. Sirketin serbest yedek akgesi,
payina 6dedigi bedel kadar azalir®.

Sirketin baska bir sirketin paylarii iktisap etmesi ile kendi paylarin
iktisap etmesi arasinda fark vardir. Her iki halde de, paylarin iktisab1 i¢in
Odenen bedel sirketin malvarligini azaltacaktir. Ancak bagka bir sirketin pay1,
sirketin malvarligimma artt deger olarak girecektir. Sirketin kendi paylarini
iktisap etmesi durumunda ise, sirketin sermayesi azalacak, ancak karsiliginda
art1 bir deger kazanilmayacaktir. Ciinkii bu paylar sirketin malvarliginin bir

% LENZ/VON PLANTA, Vor Att. 659-659b, N. 1, 5. 496-497; WIENEKE, § 71, N. 1, 5. 444;
BOCKLL § 4, s. 550 vd.; CAHN, § 71, N. 118-121, s. 722.

? BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71, N. 58, s. 985; BEZZENBERGER, Erwerb
eigener Aktien, N. 60, s. 49; LUKEN, s. 82; BEDNARZ, s. 4.
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parcasidir. Sirket kendi paylarmi iktisap ettiginde, sirket i¢in bu paylarin
degeri kalmaz. Sirket bu paylardaki hi¢bir hakki kullanamaz. Bu paylar
hukuken vardir. Sirketin elinde bulunduklari siire boyunca paylarin karsiliklar
bulunmamaktadir. Bu paylar, ileride belli bir bedelle devredilirlerse, sirket
gelir elde edebilir*®. Bu nedenle sirketin paylarina yapacagi 6demenin, bagl
malvarligindan karsilanmasi, sermayenin iadesine yol agacagi i¢in yasaktir!.

Kanunun 520. maddesinde sirketin iktisap ettigi kendi paylar
icin iktisap degerlerini karsilayan tutarda yedek akce ayirmasi gerektigi
diizenlenmistir. Bu yedek akgeler, iktisap edilen paylar devredildiginde veya
yok edildiginde, iktisap degerlerini karsilayan tutarda ¢oziilebilirler. Iktisap
pay karsiligi ayrilan yedek akgeler, sirketin ileride yapilacagi yeni iktisaplarda
kanunen 6ngoriilen yedek akce olarak bagli malvarligi i¢inde yer alacaktir.

Gorildigi gibi kanun koyucu, sirketin net aktifinin iktisap edilecek
pay miktarina yeterli olmasi, iktisabin serbest malvarligindan yapilmasi
ve karsilik yedek akce ayrilmasi kosullarini getirerek, sermaye iadesini
onlemistir. Boylece, sirketin kanunen bagli malvarligi korunarak, alacaklilarin
zarar gérmesi engellenmek istenmistir®.

Sirket kendi paylarmi iktisap kurallarina uygun sekilde serbest
malvarligindan yaptig slirece sermaye iadesi ve alacaklilarin zarara ugramasi
s6z konusu olmaz®. Ancak kanuna aykiri yapilan iktisaplar, sirkete, pay
sahiplerine ve alacaklilara zarar verebilir. Baghh malvarligindan yapilan
O0demeler veya paylarin gergek degerinin ¢ok iizerinde satin alinmasi,
sermayenin azalmasma yol acar. Ozellikle sirketin iktisap ettigi paylara
degerinden ¢ok yiiksek bedel 6demesi, pay sahipleri arasinda esitsizlik yaratir.

3 BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71, N. 2, s. 961; BAUEN/BERNET, N. 158, s.
47, BENCKENDOREFF, s. 54; BEZZENBERGER, Erwerb eigener Aktien, N. 54-55, s. 44;
MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, § 16, N. 78, s. 408; GREUTER, s. 8-9; CAHN, § 71, N.
1, 5. 696; HIRSCH, s. 165; PULASLI, C. 11, s. 1225; AYDIN, s. 38.

31 LENZ/VON PLANTA, Vor Art. 659-659b, N. 2, s. 497; DIREKGRAF, s. 99-100; HIRSCH,
s. 165-169.

BENCKENDOREFF, s. 85; BEDNARZ, s. 57-60; BURCKHARDT, s. 20; LUKEN, s. 89-92;
BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71, N. 5, s. 963; CAHN, § 71, N. 14, s. 699;
PULASLI C. 11, s. 1224. Sirketin esas sermayesinden pay sahiplerine ddeme, esas sermaye
azaltilmasi ve tasfiye pay1 6demesi seklinde gergeklesebilir. Bunun disinda sermaye iadesi
yapilamaz; BINDER, s. 18.

Doktrinde, sirketin edindigi paylarin sirketin tasfiyesi durumunda, herhangi bir degerinin ol-

mamasi ve sirketin zarara ugramasi durumunda ¢ifte zararin gergeklesmesi nedenleriyle, sir-
ketin edindigi paylarmn alacaklilara dolayli da olsa zarar verdigi ifade edilmektedir; BED-
NARZ, s. 62; BEZZENBERGER, Erwerb eigener Aktien, N. 56, s. 46; GREUTER, s. 5;
CAHN, § 71, N. 14, s. 699; DOGAN, Erwerb eigener Aktien, s. 71-73.
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Bu ddeme sirketin malvarligimi azaltacag i¢in pay sahipleri halinde, pay1
iktisap edilen pay sahibine haksiz kazandirma saglanir. Odenen yiiksek bedel,
pay devir sozlesmesine dayandigi icin, haksiz 6denen kar paymnin iadesi
kapsaminda degerlendirilemez (TTK 512/1)*. Sirketin bu iktisap nedeniyle
zarara ugramasi halinde yonetim kurulu tyelerinin sorumlulugu dogabilir®.
Bu tip kétiiye kullanmalarin dnlenmesi igin, genel kurul kararinda, iktisap
edilecek paylara 6denecek en yiliksek bedelin paylarin gergek degerlerine
yakin tespit edilmesi gerekir. Boylece genis takdir yetkisi kalmayan yonetim
kurulunun kotii niyetli girisimleri 6nlenerek, sirket sermayesi ve dolayisiyla
diger pay sahipleri ve alacaklilar korunabilir.

B. Esitlik ilkesi Bakimindan
1. Paylarin iktisabinda

Sirketin paylarimi iktisap etmesi, sirketle pay sahibi arasinda yapilan
bir devir sdzlesmesi neticesinde gerceklesir. Sirket, iktisap edecegi payin
bedelini pay sahibine oder. iktisap islemi, sirket ile pay sahipleri arasinda
gerceklesecektir.

Paylarin iktisabinda takdir yetkisi yonetim kurulundadir. Genel kurulun
yetkilendirmesi tizerine, yonetim kurulu kendisine taninan siire, bedel ve oran
siirlar1 i¢inde pay iktisabi yapabilir. Yonetim kurulu kendine taninan siire
iginde uygun gordiigii bir zamanda ve uygun buldugu paylar1 bedelini 6deyerek
iktisap edebilir. Bu iktisap esitlik ilkesi gozetilerek gerceklestirilmelidir.
Esitlik ilkesi, yonetim kurulunun takdir yetkisini sinirlar. Esitlik ilkesi yonetim
kurulunun kendisine yakin kisilerin paylarimi ger¢ek degerinin ¢ok iizerinde
bedel ddeyerek satin almasini ve o kisilere avantaj saglamasini engeller. Yine
yonetim kurulunun kendine muhalif gordiigii, sirketten ayrilmasini istedigi
kisileri uzaklastirmak i¢in bu kisilerin paylarma gereginden yiiksek bedel
6demesi onlenir’.

Sirketin paylarini iktisabi, kar dagitimi gibi toptan ve esit bir sekilde
gerceklesmedigi, 6deme, pay1 devralinan pay sahibine yapildigi i¢in, burada
esitlik ilkesinin gbzetilmesi biiyiik 6nem tasir®’.

3 BENCKENDORFF, s. 242; DOGAN, Erwerb eigener Aktien, s. 73.
35 BENCKENDOREFF, s. 87; LUKEN, s. 171; CAHN, § 71, N. 14, s. 699.

3¢ OECHSLER, Miinch. Komm. AktG, § 71, N. 22, s. 1732; BURCKHARDT, s. 12-13; GRE-
UTER, s. 32.

7 BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71, N. 4, s. 962; LUKEN, s. 152.
Doktrinde bazi yazarlar, sirketin kar pay1 dagitimi yapmak yerine, kendi paylarini iktisap etme-
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Alman hukukunda sirketin paylarin1 iktisabinda esit davranmasi
zorunlulugu, sirketin paylarini iktisabin1 diizenleyen maddede acikca
belirtilmistir (AktG § 71/1 8). 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun sirketin
kendi paylarini iktisabina iliskin maddelerinde bdyle bir diizenleme
yer almamaktadir. Ancak bu bir eksiklik degildir. Pay sahiplerine esit
davranilmasina iliskin 357. madde, yonetim kurulunun 6zen ve baghlik
yukiimliliigiine iliskin 369. madde ve esitlik ilkesine aykir1 yonetim kurulu
kararlarinin batil olduguna iliskin 391. madde geregince, yonetim kurulunun
pay iktisabinda esit davranmasi gerektigi sonucuna kolayca ulasilabilir.

Pay alim satiminda her pay sahibi bilgilendirilmeli, herkes payini
satmak ve almak konusunda esit sansa sahip olmalidir®. Esitlik ilkesi en kolay
borsaya kote sirketlerde uygulanir*. Ozellikle agik alim teklifi*' yapilmasi
durumunda, artik esitlik ilkesine uygun davranildigi kabul edilmelidir.

Borsaya kayithh olmayan anonim sirketlerde esitlik ilkesinin
uygulanmasinda daha titiz davranilmalidir. Y dnetim kurulu satin alma teklifini
tiim paydaslara, pay oranlarini dikkate alarak yoneltmelidir*.

sinin esitlik ilkesini zedeledigi goriisiindedirler. Bu yazarlara gore, sirket kendi payni1 iktisap
ettiginde tiim pay sahiplerine 6denecek, paya orantili kar payini 6dememekte aksine belli bir
pay sahibine sermaye iadesi yapmaktadir. Paylari sirket tarafindan satin alinan pay sahipleri,
hem sirkete 6dedikleri sermayeyi geri alir hem de sirketin ileride ugrayacagi zarardan koru-
nurlar. Bu 6deme, sirket malvarligindan yapildig i¢in sirkete ve diger kalan pay sahiplerine
zarar verir, WINTER, s. 31, SCHRERRER, s. 26, (BURCKHARDT, s. 12-13).

% Alman Payl Ortakliklar Kanununda sirketin kendi paylarini edinmesine iligkin diizenleme-
de, paylarm esitlik ilkesi geregince iktisap edilecegine iliskin hiikkmiin gereksiz, miikerrer bir
diizenleme oldugu, bu sonuca sézkonusu kanunun 53. maddesinin yorumuyla ulasilabilece-
&1 yoniinde elestiriler i¢in bk. OECHSLER, Miinch. Komm., AktG, § 71, N. 221, s. 1797;
HUFFER, § 71, N. 19j, s. 358; YILMAZ, [UHFM, s. 265.

Isvigre hukukunda sirketin paylarini iktisap ederken esit davranmasi gerektigine iliskin bir dii-
zenleme bulunmamaktadir. Ancak sirketin paylarini iktisap ederken ve tekrar elden ¢ikarir-
ken esit davranmasi gerektigi kabul edilmektedir; BOCKLI, § 4, N. 248, s. 559.

3 BURCKHARDT, s. 16; HENZE/NOTZ, § 53a, N. 33, s. 36; YILMAZ, IUHFM, s. 268.

4 BENCKENDOREFTF, s. 243; BEZZENBERGER, Erwerb eigener Aktien, N. 137, s. 115; WI-
ENEKE, § 71, N. 37, s. 453; GROB, N. 10, s. 1722; BOCKLI, § 4, N. 253, s. 560; BOSSE, s.
17; VELLER, s. 80.

41 Sirketin paylarini borsa tizerinden satin alma yontemleri hakkinda ayrintih bk. BEZZEN-
BERGER, Aktiengesetz Komm., § 71, N. 64-70, s. 988-991; OECHSLER, Miinch. Komm.,
AktG § 71, N. 13-17, 5. 1729-1731; BEZZENBERGER, Erwerb eigener Aktien, N. 137-142,
s. 117-119; GROB, N. 8, s. 1719; BLOCK, § 71, N. 65, s. 376; LUKEN, s. 156-164; VEL-
LER, s. 18-28; DOGAN, Erwerb eigener Aktien, s. 26-36; MANAVGAT, s. 215 vd.

a2 BQCKLI, § 4, N. 249, s. 559; OECHSLER, Miinch. Komm. AktG, § 71, N. 223, s. 1799;
HUFFER, § 71, N. 19k, s. 360; BOSSE, s. 19; VELLER, s. 69.
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Bazihallerde yonetim kurulunun pay sahipleri arasinda farkli davranmasi
ve belli bir pay sahibine pay alim teklifi yoneltmesi esitlik ilkesini zedelemez.
Pay sahibinin sirkete kars1 davalar agarak sirketin isleyisini zorlastirdigi, kiigiik
pay sahibinin sirketten ¢ikmak istedigi ve diger paydaslarla huzursuzluklar
yasadig1 istisnai durumlarda, sirketin payin degerinden fazla bedel 6deyerek
bu paydasin payini satin almasi sirketin menfaatinedir. Bu davranis, esitlik
ilkesini zedelemez®. Yine yakin ve ciddi tehlikenin varligi nedeniyle pay
iktisabinda yonetim kurulunun esitlik ilkesine uymasi beklenmez*. Bu
istisnai haller disinda, yonetim kurulunun sirketin kendi paylarini edinirken
esitlik ilkesini gozetmesi beklenir. Aksi halde yonetim kurulu iiyelerinin
sorumlulugu dogabilir (TTK 553).

2. Paylarin Elden Cikarilmasinda

Anonim sirket, esas veya ¢ikarilmig sermayelerinin onda biri oraninda,
bagka bir ifade ile yasal siir i¢inde iktisap ettigi paylarini elden ¢ikarmak
zorunda degildir. Bu paylara herhangi bir siire sinir1 olmadan sahip olabilir.
Y 6netim kurulunun, onda birlik yasal siir i¢inde iktisap edilmis paylari, satip
satmama konusunda genis bir takdir yetkisi bulunmaktadir. Genel kurulca
satig konusunda yetkilendirilen yonetim kurulu, uygun bir teklif aldiginda
veya gerekli kosullar olustugunda bu paylari elden ¢ikarabilir®.

Sirketin iktisap ettigi paylari, yasal simir olan esas veya c¢ikarilmig
sermayenin onda birlik kismini agmigsa, asan kismin derhal elden ¢ikarilmasi
gerekir. Yine gecerli bir genel kurul karar1 olmaksizin veya genel kurulda
belirtilen talimatlara aykir1 iktisap edilen paylar, iktisap bedelinin bagh
malvarligindan 6dendigi paylar*® veya pay bedelleri tamamen 6denmemis
olan paylar da bir an 6nce elden ¢ikarilmalidir (TTK 385)%7.

# WIENEKE, § 71, N. 36, s. 453; BAUEN/BERNET, N. 162, s. 49; BEDNARZ, s. 66; BEZ-
ZENBERGER, Erwerb eigener Aktien, N. 143, s. 120; BURCKHARDT, s. 16; BOSSE, s.
17; GIGER, s. 65; AYAN, MUHFD, s. 83.

Federal Mahkemenin, 6zel durumlarin geregi yapilan farkli davranislarin esitlik ilkesini ze-
delemeyecegi yoniinde karar1 bulunmaktadir. Bk. BGE 88 I1 105; BGHZ 33, 175, 186 (NJW
1961, 2671, 40, 44).

“ OECHSLER, Miinch. Komm., AktG, § 71, N. 221, s. 1797; BALDAMUS, s. 179; LENZ/
VON PLANTA, Art. 659, N. 7c, s. 505; BOCKLI, § 4, N. 254-256, s. 561.

4 BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71, N. 82,s. 996; BEZZENBERGER, Erwerb
eigener Aktien, N. 145, s. 122; LUKEN, s. 194.

4% BURCKHARDT, s. 84.

47 BLOCK, § 71¢c,N. 1, s. 396; BEZZENBERGER, Erwerb cigener Aktien, N. 166, s. 140-141;
WIENEKE, § 71c, N. 2-6, s. 467; BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71c, N. 1, s.
1016.
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Kanunun 385. maddesinde, 379 ila 381’inci maddelere aykiri sekilde
iktisap edilen veya rehin alinan paylarin, alti ay icinde elden g¢ikarilmasi
veya lzerindeki rehnin kaldirilmast gerektigi belirtilmistir. Yine Kanunun
386. maddesinde de, 384 ve 385’inci maddeler uyarinca elden ¢ikarilamayan
paylarin, sermaye azaltilmasit yoluyla*® hemen yok edilmesi gerektigi
diizenlenmistir. Yonetim kurulu alt1 aylik siire iginde bu paylari satmali, bu
miimkiin degilse itfa etmelidir. Bu siire, aykir1 iktisap tarihinden baglar*. Bu
hallerde yonetim kurulunun satis i¢in genel kurul tarafindan yetkilendirilmesine
gerek yoktur.

Gorildigi gibi, yonetim kurulu bazen istege bagli olarak, bazen de
zorunlu sebeplerle sirketin iktisap ettigi kendi paylarmi satabilir. Sirketin
paylarin1 satin alacak kisi, mevcut pay sahipleri arasindan olabilecegi gibi,
disaridan iicilincii bir kisi de olabilir. Bu islemde pay sahibi ile ti¢lincii kisi
ayn1 konumdadir. Payim bedeli 6denip usuliine uygun devir gergeklestiginde,
sOzlesmenin kars1 tarafi pay sahibi sifatin1 kazanacaktir.

Yonetim kurulunun sirketin iktisap ettigi kendi paylarmi tekrar
satarken esitlik ilkesine uygun davranma ylikiimliliigiiniin olup olmadig
incelenmelidir.

Kanunda s6z konusu paylarin, mevcut pay sahiplerine satilmasi
zorunlulugu getirilmemistir. Yonetim kurulu bu paylari, pay sahiplerine veya
ticlincli kigilere satmakta serbesttir’®. Ancak doktrinde, yonetim kurulunun
sadakat yiikimliligi ve esit davranma ylikiimliiligi nedeniyle, satin alma
teklifini dncelikle mevcut pay sahiplerine, paylari ile orantili olarak yapmasi
gerektigi gorlisi ileri siiriilmektedir. Bu goriisteki yazarlara gore, sirketin
kendi paylarmi satmasinda, sermaye artirimina iligkin kurallar kiyasen
uygulanmalidir. Ciinkii sirketin iktisap ettigi paylarin satilmasi halinde,
sirketteki mevcut paylarin oranlar1 degisebilir’'.

Yonetim kurulunun satis teklifini pay sahiplerine yapmaya karar
vermesi halinde, pay sahiplerinin riichan haklarin1 (TTK 461, 466) kullanip
kullanamayacaklari irdelenmelidir.

* Anonim sirketlerde esas sermayenin azaltilmasi prosediirii hakkinda ayrintili bilgili igin bk.
CAGLAR, s. 60 vd.; TURK, s. 165 vd.

*“ WIENEKE, § 71c, N. 7, s. 467; BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71c, N. 7, s.
1018.

0 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, N. 846, s. 503.
I LENZ/VON PLANTA, Art. 659, N. 9a, s. 506.
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Doktrinde, sirketin kendi paylarimi satiginda, pay sahiplerinin riighan
haklarini kullanamayacaklar1 goriisii savunulmaktadir. Bu goriisteki yazarlara
gore, riichan hakki, dis kaynaklardan sermaye artisinda kullanilan bir haktir.
Sermaye artisinda sirket yeni paylar yaratmaktadir. Sirketin kendi paylarini
satmasinda ise, yeni bir pay yaratilmaz. Sirket mevcut paylarini elden
cikarir. Sirketin elindeyken pay sahipligi hakki vermeyen bu paylardaki
haklar satigla birlikte tekrar canlanir. Sermaye artigi, agirlastirilmis yeter
sayilarin alinmasmin gerektigi, ilanin yapildigt ve diger prosediirlerin
gerceklestigi bir hukuksal siirectir. Sirketin kendi paylarini edinmesi ve
elden ¢ikarmasinda bu prosediirler yoktur. Sermaye artiginin amaci, sirketin
sermayesinin artmasi ve yeni paylarla kaynak aktarimi yapilmayarak sirketin
sermayesinin giliclenmesidir. Sirketin kendi paylarimi satin almasinda ise,
daha ¢ok kur dengeleme, kar dagitimina alternatif yaratma gibi yukarida
acikladigimiz amaglar gidilir. Sermaye artisinda riighan hakki taninarak
sirket i¢i dengelerin korunmasi amaglanmaktadir. Sirketin kendi paylarini
edinmesinde boyle bir amag yoktur. Burada dikkat edilen hususlar sermayenin
iade edilmemesi ve esitlik ilkesinin zedelenmemesidir. Bu nedenle sermaye
artinminda diizenlenen riighan hakkinin, sirketin kendi paylarin1 satmasinda
kiyasen uygulanmasi miimkiin degildir>.

Yonetim kurulu, esitlik ilkesine uygun olarak tiim pay sahiplerinin
satig isleminden zamaninda haberdar olmasini saglamalidir. Yonetim kurulu
sadakat yukimliligl geregince, tim teklifleri degerlendirerek sirketin
menfaatine en uygun olan teklifi kabul etmelidir. Satis islemi pay sahiplerine
gergeklestirilecekse, sirket i¢ci dengeler gézetilmeli ve pay sahiplerine paylari
oraninda satig yapilmalidir>.

Yonetim kurulunun esitlik ilkesini ihlal eden satislari, ancak sirketin
menfaati i¢in gerekli bir nedenden kaynaklaniyorsa sorumluluk dogurmaz.
Aksi halde, hakki zedelenen pay sahipleri yonetim kurulu tiyelerine kars
sorumluluk davasi agabilirler (TTK 553). Ayrica esitlik ilkesini zedeleyen
yonetim kurulu kararinin batil oldugunun tespiti talep edilebilir (TTK 391).

2. BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71, N. 79, s. 994; BEZZENBERGER, Erwerb
eigener Aktien, N. 149-151, s. 125-126; BURCKHARDT, s. 102; WIENEKE, § 71b, N. 5, s.
465; BLOCK, § 71b, N. 12, s. 394; KRAFT/ALTVATER, s. 449; KITANOFF, s. 199-202;
POROY/TEKINALP/CAMOGLU, N. 846, s. 503.

% BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71, N. 80, s. 995; BENCKENDOREFF, 5. 282-
283; KINDL, s. 1279; KRAFT/ALTVATER, s. 449; LUKEN, s. 195; BOCKLIL, § 4, N. 301,
s. 557.
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Eger yonetim kurulu, alt1 aylik siire i¢inde paylarmi satamazsa,
paylar1 sermaye azaltilmasi yoluyla hemen itfa etmesi gerekir (TTK 386).
Yonetim kurulu paylarin elden ¢ikarilmasi i¢in gerekli islemleri zamaninda
yapmazsa, yani paylar alt1 ay icinde satisa ¢cikarmaz ve paylar bu siire iginde
satilmadiginda hemen itfa etmezse, sorumlulugu dogabilir.

III. ANONIM SIRKETIiN KENDIi PAYLARINI IKTISAP VEYA
REHIN OLARAK KABUL ETMESI

A. Genel Olarak

Anonim sirketin kendi paylarimi iktisabi konusunda iki sistem
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi Avrupa Birliginin 77/91 nolu Y 6nergesinin
2006 yili degisikliginden onceki haline gore sekillenen, kural olarak pay
iktisabinin yasak oldugu, kanundaki kosullara uyulmak suretiyle belli bir
oranda pay iktisabin1 miimkiin kilan ve istisnai hallerde payin bu kosul ve
sinirlara uyulmaksizin iktisabina izin veren sistemdir’®. Avrupa Birligi
Y énergesinin etkisiyle, gerek Alman hukukunda ve gerekse Isvigre hukukunda
bu sistem benimsenmistir.

Ikinci sistem ise, Amerikan sistemidir. Bu sistemde sirketin kendi
paylarini iktisap etmesi serbesttir. Sirketin pay iktisap etmesi, genel kurul
karar1 alinmasi, iktisap edilecek paylarin sermayenin belli bir bolimiinii
asmamasi gibi herhangi bir kosula veya kisitlamaya tabi degildir. Amerikan
sistemi, sirketin kendi paylarimi iktisabinda, payin satin alinmasiin kotiiye
kullanilmasina kars1 6nlemler almakla yetinmistir®’.

% Doktrinde, itfa islemi i¢in genel kurul karar1 alinmasina gerek olup olmadigi tartigmalidir.
Bazi yazarlar, satis islemi i¢inde, itfanin ger¢eklesmesi igin gerekli sermaye azaltilmasi isle-
mi i¢inde, genel kurul karar1 alinmas1 gerektigini ileri siirerler. Bu goriisteki yazarlara gore,
paylarin itfasi i¢in, sermaye azaltilmasina iliskin prosediir uygulanmali ve paylar karsiliksiz
olarak itfa edilmelidir; BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71, N. 82, s. 996; WIE-
NEKE, § 71c, N. 11-13, s. 468; BEZZENBERGER, Erwerb eigener Aktien, N. 145, s. 122.
Aksi goriisteki Block ise, paylarin itfasinda, esas sermaye azaltilmasi i¢in prosediiriiniin ger-
¢eklestirilmesine gerek olmadigin ileri siirmektedir; BLOCK, § 71¢, N. 20, s. 398. Tiirk Ti-
caret Kanunun 386. maddesinde 6ngoriilen siire icinde elden ¢ikarilmayan paylarin sermaye
azaltilmasi yoluyla itfa edilmesi gerektigi diizenlendigi i¢in, sermaye azaltilmasini diizenle-
yen 473 ila 475 maddelerindeki prosediire uygun olarak bu paylarin yok edilmesi gerekmek-
tedir.

BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71c, N. 11, s. 1020; WIENEKE, § 71c, N. 14,
s. 468.

% Bk. yuk. dn. 2.

5

5

by

3

Amerikan hukukunda anonim sirketin kendi paymn1 satin almasi serbesttir. Amerika’da, sir-
ketin paylarmu iktisap etmesinin kotiiye kullanimi esas alinip, istisnai olarak pay alimina izin
verme goriisii (minority rule) desteklenmemektedir. Payin satin alinmasinin yararlart dikkate
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Tiirk kanun koyucusu, bu iki sistem arasinda bir tercih yapmis ve sinirh
serbesti sistemini benimsemistir. Bu nedenle, ¢aligmamizda, Avrupa Birliginin
77/91 nolu Yé&nergesi, Alman Hukuku ve Isvigre hukukundaki sirketin kendi
paylarmi iktisabina iligskin diizenlemeler incelenerek, karsilastirma yoluyla
Tiirk hukukundaki diizenlemeler agiklanmaya ¢alisilacaktir.

B. Sirketin Paylarim iktisap Etmesinin Kosullari

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununda, anonim sirketin kendi paylarini
iktisap etmesi kural olarak yasaktir. Sirketin kendi paylarin iktisap etmesine
izin verilen haller, genel kurul karari ile iktisap (TTK 379), yakin ve ciddi bir
kaybin dnlenmesi amaciyla iktisap (TTK 381), istisnai hallerde iktisap (TTK
382) ve ivazsiz iktisap (TTK 383) olarak siralanabilir. Calismamizin konusunu
379. maddede diizenlenen sirketin genel kurul karari ile kendi paylarini iktisap
etmesi olugturmaktadir. Bu nedenle asagida, sadece sirketin genel kurul karar1
ile kendi paylarin1 iktisap etmesinin sinir1 ve kosullar1 incelenecektir.

1. Sirketin Iktisap Edebilecegi Paylarimin Yasal S (1/10’luk
Sinir)

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunun 379. maddesinin birinci fikrasi
sOyledir “Bir sirket kendi paylarini, esas veya ¢ikarilmis sermayesinin onda
birini asan veya bir iglem sonunda asacak miktarda, ivazli olarak iktisap ve
rehin olarak kabul edemez. Bu hiikiim, bir tictincii kiginin kendi adina, ancak
sirket hesabina iktisap veya rehin olarak kabul ettigi paylar icin de gecerlidir”

Kanunda sirketin ivazli olarak iktisap edebilecegi paylara, esas veya
¢ikarilmig sermayesinin onda biri oraninda iist smir getirilmistir. Sirketin
serbest malvarligi ne kadar fazla olursa olsun, sirketin genel kurul karari ile
iktisap edebilecegi kendi paylarimin itibari degerlerinin toplami, en fazla esas
veya ¢ikarilmis sermayesinin onda biri oranina karsilik gelen miktar kadar
olabilir®®. Bu miktar1 asan iktisaplar, yasaklanmistir

Sirketin iktisap edebilecegi paylara {ist siir getiren diizenlemelere
77/91 nolu Avrupa Birligi Ydnergesinin 2006/68 nolu Yonerge ile yapilan
degisiklikten dnceki halinde, Alman ve Isvigre hukuklarinda da rastlanir®.

alinarak, kurumun kétiiye kullanilmast durumunda tedbir alma olarak &zetlenen goriis (Ma-
jority rule) desteklenmektedir. Amerika’da 19. yilizyilin baslarindan beri, mahkemeler ge-
nellikle Hartridge v. Rockwell davasindan esinlenerek, sirketin paylarinin iktisap edilmesi-
ne izin veren sistemi kabul etmektedirler. Amerika’daki bu sistem, Avrupa Birligi mevzuati
ve iiye iilke kanunlari iizerinde de etkili olmaktadir; BENCKENDOREFF, s. 104-105; OZDA-
MAR, s. 128; AYDIN, s. 156-159; OECHSLER, Miinch. Komm. AktG, § 71, s. 1745-1747;
BEDNARZ, s. 11; KINDL, s. 1277.

8 BEDNARZ, s. 85; GROBECKER/MICHEL, s. 1757; GRUGER, s. 222.
% 10’luk smirm ilk kez, Alman hukukunda 19.9.1931 tarihli kanun hiikmiinde kararname
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77/91 sayili Avrupa Birligi Yonergesinin 19. maddesinde 6ngdriilen %
10’Tuk sinir, 2006/68 nolu Yonergenin 4. maddesi ile (AB1 L 264 25.9.2006
S.32-36) kaldirilmistir®®. Yonergenin son haline gore, anonim sirketlerin,
serbest malvarlig1 kadar (serbest sermaye miktar1 kadar) paymi iktisap
edebilecegi diizenlenebilir (Art 19/1.b). Ancak sirketler isterlerse, kendileri ve
iiciincii kisiler araciligryla edinebilecekleri toplam pay miktariin sermayeye
oranint serbestce belirleyebilirler. Ancak sinir getiren bu oran, sirket ana
sermayesinin %10’undan asagi olamaz (m. 19/1,c,i). Anonim sirketler,
paylari iktisabina iligskin genel kurul tarafindan verilen iznin siiresini ve geri
edinilebilecek pay miktarina iligkin sinirlamay1 ana s6zlesmelerinde belirtmek
zorundadirlar (m. 19/1,c¢,ii).

Alman hukukunda, anonim sirketin genel kurul karari ile paylarini
iktisabinda % 10 sinir1 korunmustur (AktG § 71/1.8, § 71/2)%".

Isvicre hukukunda sirketin paylarmi iktisap etmesinin iist smiri
ongoriilmustiir. Anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesi i¢in yeterli
serbest malvarliginin bulunmasi ve iktisap edilecek paylarin toplam itibari
degerinin esas sermayenin ylizde onunu agsmamasi gerektigi diizenlenmistir
(OR Art 659). Isvigre Borglar Kanununun 659. maddesinin ikinci fikrasinda,
bagli nama yazili paylarin iktisabinda yasal smirin yiizde yirmi oldugu
belirtilmektedir. Bu fikranin devaminda iktisap edilen paylarin % 10°u asan
kisminin 2 yil iginde elden ¢ikarilmasi veya sermaye azaltilmasi yoluyla yok
edilmesi gerektigi diizenlenmektedir .

Tirk hukukunda da, kendi paylarimi iktisap etmek isteyen anonim
sirketlerin, genel kurul kararinda yonetim kurulunu en fazla esas veya

ile getirildigi goriilmektedir. Bu oranin, 1931 yili ekonomik krizi sonrasinda, alacaklilarin
ve manipiilasyonlarin dnlenmesi yoluyla sermaye piyasasinin korunmast amactyla getirildi-
gi ileri stiriilmektedir; OECHSLER, Miinch. Komm. AktG, § 71, N. 42 s. 1742; BENCKEN-
DORFF, s. 41-42; BEDNARZ, s. 41; BEDNARZ, s. 88-91; WIENEKE, § 71, N. 30, s. 451;
GEBLER, § 71,N. 5,5.4; GROB, N. 6, 5. 1717; DOGAN, ACD, s. 8; HUFFER, § 71, N. 19e,
s. 353-354; LUKEN, s. 58; CAHN, § 71, N. 24, s. 702; HIRSCH, s. 19; BEZZENBERGER,
Aktiengesetz Komm., § 71, N. 15, s. 968-969.

© LENZ/VON PLANTA, Vor Art. 659-659b, N. 8a-d, s. 488-499; GRUGER, s. 224; DOGAN,
ACD, s. 7-8.

61 OECHSLER, Miinch. Komm. AktG, § 71, N. 42, s. 1742-1743; BEDNARZ, s. 88-91; WIE-
NEKE, § 71, N. 30, s. 451; GEBLER, § 71, N. 5, s. 4; GROB, N. 6, s. 1717; GROBECKER/

MICHEL, s. 1757; KINDL, s. 1278; KRAFT/ALTVATER, s. 450; HUFFER, § 71, N. 19,
s. 353-354; VELLER, s. 62.

 LENZ/VON PLANTA, Art 659, N. 2, 5. 502; BAUEN/BERNET, N. 159, 5. 48; DRUEY, s.
101; BOCKLI, § 4, N. 231-234a, s. 553-554; HONSELL, s. 563.
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cikarilmig sermayenin onda birini iktisap etme hususunda yetkilendirilebilecegi
diizenlenmigtir (TTK 379/1). Buradaki onda birlik sinir, bir pay sahibinden
almacak pay oram1 degil, sirketin iktisap edebilecegi paylarin itibari
degerlerinin toplaminin esas veya ¢ikarilmig sermayeye oranidir®.

Yonetim kurulu, onda birlik sinir1 tespit ederken, paylarin iktisap
anindaki kosullar1 dikkate almalidir®. Sinirin tespitinde, sirketin iktisap
anindaki esas veya ¢ikarilmis sermayesi ve sirketin elinde bulunan paylarinin
orant hesaplanmalidir. Sirketin elinde bulunan kendine ait paylarin ivazli,
ivazsiz, hukuka uygun veya aykiri iktisap edilmis olmasinin bir 6nemi yoktur®.
Sonug olarak, genel kurul daha diigiik bir oran belirlememisse, sirketin en
fazla esas veya ¢ikarilmig sermayesinin onda biri oraninda kendi payini1 elinde
bulundurabilir.

Ornegin sirket kiilli halefiyet yoluyla esas sermayenin % 8’i oraninda
kendi payini iktisap etmisse, genel kurul karari ile sadece % 2’si oraninda pay
iktisap edebilir. Clinkii iktisap edilecek paylarin miktar1 belirlenirken, hangi
yoldan iktisap edilmis olursa olsun tiim paylar toplami esas alinmalidir. Ancak,
sirket % 2 oraninda pay1 genel kurul karart ile iktisap etmigse, daha sonra kiilli
halefiyet yoluyla elde edecegi paylarin miktar1 % 8 degildir. Istisnai hal olan
kiilli halefiyette onda birlik yasal sinir uygulanmaz. Bu durumda sirket, kendi
paylarmin onda birini asan kismini 3 yil i¢inde elden ¢ikarmak zorundadir
(TTK 384) .

Yine sirket genel kurul kararina dayanarak % 10 oraninda pay iktisap
etmis ve daha sonra bunlarin %3’iinii satmis olabilir. Bu durumda sirketin
elinde esas sermayesinin % 7’si oraninda kendi pay1 bulunmaktadir. Sirket
yeni bir genel kurul karar1 alip, yonetim kurulunu % 10 oranda pay iktisap
etmesi konusunda yetkilendirse bile, yonetim kurulunun iktisap edebilecegi
pay orani % 3’tir®” .

Sirketin kendi payini iktisap etmesi ile, payin yavru sirket tarafindan
iktisap edilmesi veya sirket hesabina hareket eden {giincii kisi tarafindan
iktisap edilmesi de, paylarin sirket tarafinda iktisap edilmis gibi sayilmasina

% OECHSLER, Miinch. Komm. AktG, § 71, N. 204-205, s. 1792-1793; HUFFER, § 71, N.
19e,s. 353-354; LUKEN, s. 139; VELLER, s. 62; BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm.,
§ 71, N. 51, s. 983; BEZZENBERGER, Erwerb eigener Aktien, N. 44, s. 32-33.

# BENCKENDOREF, s. 227; WIENEKE, § 71, N. 46, s. 456.

% BENCKENDOREFTF, s. 228; BEDNARZ, s. 136-137.

¢ BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71, N. 52, s. 983.
7 GROBECKER/MICHEL, s. 1757-1759.
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yol acar (TTK 379/1, 380/2). Iktisap edilebilecek paylarin hesaplanmasinda
sirketin kendisi, yavru sirket veya temsilcisi tarafindan iktisap edilen paylar
biitiin olarak hesaplanir®.

Sirketin genel kurul karar ile iktisap ettigi paylar yasal sinir1 asarsa,
yonetim kurulu bu paylar alt1 ay i¢inde elden ¢gikarmak, bu miimkiin degilse
itfa etmekle ylktmliidiir (TTK 385, 386). Bu siire, aykir iktisap tarihinden
baglar. Kanun koyucu sirketin kurallara aykiri sekilde kendi paylarini iktisabini
ve bu paylarin uzun siire sirkette kalmasini 6nlemek istemistir®.

2. Genel Kurul Kararn

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun 379. maddesinin ikinci fikrasinda,
anonim sirketin kendi paylarini iktisap edebilmesi i¢in, dncelikle bu yonde bir
genel kurul karar1 alinmasi gerektigi diizenlenmistir’.

% BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71, N. 53, s. 983; BURCKHARDT, s. 5-6; EI-
SENHARDT, N. 530, s. 297.

% Alman ve Isvigre Hukuklarinda da paralel diizenlemeler bulunmaktadir.

Alman Payli Ortakliklar Kanuna gore, §71 maddenin 1. ve 2. fikrasina aykiri iktibasin yaptiri-
mi gegersizliktir (AktG § 71/1.4). § 71. maddenin 1. ve 2. fikrasina aykiri sekilde edinilen
paylar, ortaklik tarafindan 1 yil iginde elden ¢ikarilmak zorundadir. §71 maddenin 1. fikra-
sina uygun sekilde iktisap edilen ancak iktisap neticesinde % 10°luk sinir1 asan paylar ise,
3 yil iginde % 10’luk sinira ¢cekilmelidir. Bu siireler i¢inde islem gerceklestirilmezse, paylar
sermaye azaltilmasi yoluyla itfa edilmelidir (AktG § 71c); BENCKENDOREFF, s. 254; BEZ-
ZENBERGER, Erwerb eigener Aktien, N. 165-168, s. 140-142; WIENEKE, § 71, N. 54, s.
458; § 71c,N. 1, 5. 466; GEBLER, § 71,N.7,s.5;§ 71c,N. 2,s. 2; LANGE, § 71, N. 14, s.
1494; § 71c, N. 2-6, s. 1497; SPICKHOFF, s. 2593; HUFFER, § 71, N. 24, s. 360; LUKEN,
s. 183-184; HIRSCH, s. 165; BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71c, N. 7,s. 1018.

Isvigre Borglar Kanunun 659. maddesinin ikinci fikrasma gére, sirket, esas sermayenin %
10’Iuk kismini agmayacak sekilde kendi paylarmi iktisap edebilir. Sirketin iktisap edece-
&1 paylar bagli nama yazili ise bu oran % 20’ye ¢ikarilmistir. Sirket iktisap ettigi paylarin
% 10’u asan kismin1 2 y1l i¢inde elden ¢ikarmali veya sermaye azaltilmasi yoluyla itfa et-
melidir; GIGER, s. 77-80; BOCKLI, § 4, N. 298-299, s. 575, 576; BURCKHARDT, s. 73;
GULH/KUMMER/DRUEY, § 66, s. 657-658; LENZ/VON PLANTA, Art. 659, N. 10, s. 507,
OZDAMAR, s. 96; AYDIN, s. 136-137.

Genel kurul karar1 olmaksizin sirketin paylarini iktisap edebilecegi haller, yakin ve ciddi bir
tehlikenin varlig hali (TTK 381), istisnai hallerin gerceklesmesi halleri (TTK 382) ve ivaz-
s1z iktisap hali (TTK 383) olarak siralanabilir.

Avrupa Birliginin 77/91 nolu Ydnergesinin 19. maddesinin 2. fikrasinda da, sirketin yakin ve

ciddi tehlikelere karsi genel kurul karar1 olmaksizin kendi paylarmi iktisap edebilecegi dii-
zenlenmektedir. Yonergenin 20. maddesinde diizenlenen istisnai hallerde genel kurul karart
aranmayacaginin 6ngoriilebilecegi belirtilmistir.

Alman hukukunda, yonetim kurulunun genel kurul karar1 olmaksizin sirketin ugrayacag za-
rarlardan korunmak amaciyla sirketin paylarini edinebilecegi diizenlenmistir (AktG § 71/1,
I). Kanunda 6ngoriilen istisnai hallerin gergeklesmesi halinde genel kurul kararina gerek
yoktur; OECHSLER, Miinch. Komm. AktG, § 71, N. 193, s. 1790; HUFFER, § 71, N. 19d,
s. 353; BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71, N. 17, s. 969; WIENEKE, § 71, N.

7

S
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Sirketin kendi paylarini iktisap edebilmesi i¢in genel kurul karar
alinmast zorunlulugu, Avrupa Birliginin 77/91 nolu Yonergesinin 19.
maddesinin (a) fikrasinda, Alman Payli Ortakliklar Kanununun § 71
maddesinin birinci fikrasinin sekizinci bendinde de yer almaktadir”. Isvigre
Borglar Kanununda ise, sirketin kendi paylarini iktisap edebilmesi i¢in genel
kurul karar1 aranmamaktadir’.

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununda, genel kurulun sirketin kendi
paylarin1 edinmesi kararmi alacagi, yonetim kurulunun genel kurul karari
olmaksizin pay iktisap edemeyecegi diizenlenmistir (TTK 379/2). Boylece,
genel kurul ile yonetim kurulunun yetki sinir belirlenmistir. Bu diizenleme,
kar pay1 dagitilmasi, sermaye azaltilmasi veya artirilmasi gibi konularda genel
kurulun yetkili olmasina iligkin diizenlemelerle uyumludur.

a. Karar alma yeter sayisi

Sirketin kendi paylarini iktisap etmesi karari, olagan genel kurul veya
olagantistii genel kurul toplantisinda alinabilir. Bu kararin alinmasi i¢in, olagan
toplant1 ve karar alma yeter sayilarinin saglanmasi yeterlidir (TTK 418)7.

b. Yonetim kurulunun yetkilendirilmesi

Sirketin kendi paylarini iktisap etmesine iliskin genel kurul kararinda,
bu islemi gergeklestirmesi i¢in yonetim kurulunun yetkilendirilmesi gerekir.
Ay genel kurul karari i¢inde yonetim kuruluna hem paylari satin alma, hem
de satma yetkisi verilmesi miimkiindiir’.

Yonetim kurulu genel kurul karart olmaksizin, sirketin paylarini iktisap
edemez. Genel kurul karar1 olmaksizin yapilan bir iktisap, sonradan genel
kurul karar alinarak gecerli hale getirilemez™.

31,.451; GROB, N. 2, 5. 1714.

Isvigre hukukunda ise, sirketin paylarini iktisap etmesi i¢in genel kurul karar1 aranmadigi
icin, sirketin karsilastig1 yakin ve ciddi tehlikeye iliskin 6zel bir diizenlemeye ihtiya¢ duyul-
mamigstir.

7' BENCKENDOREFF, s. 223; BEDNARZ, s. 1; GROB, N. 2, s. 1714; KINDL, s. 1278; HUF-
FER, § 71, N. 19d, s. 353; LUKEN, s. 138; CAHN, § 71, N. 93, s. 717; VELLER, s. 64.

2 BOCKLI, § 4, N. 235, s. 554.

7 OECHSLER, Miinch. Komm. AktG, § 71, N. 190-192, s. 1788-1789; KINDL, s. 1278;
KRAFT/ ALTVATER, s. 449; HUFFER, § 71, N. 194, s. 353; LUKEN, s. 128; CAHN, § 71,
N. 110, s. 721; VELLER, s. 64-65.

™ BLOCK, § 71, N. 62, s. 374; LUKEN, s. 194-195.

* BOCKLIL § 4, N. 225-226, s. 551; KRAFT/ALTVATER, s. 448-449; HUFFER, § 71, N.
19d, s. 353; LUKEN, s. 5138; CAHN, § 71, N. 96, s. 718; PULASLI, C. 11, s. 1235.
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Genel kurul kararinda yonetim kurulunun hangi oranda pay iktisap
edebilecegini belirlemelidir. Bu yetkilendirme de iist sinir onda birlik yasal
sinirdir. Ancak genel kurul isterse yonetim kuruluna daha az oranda pay
iktisap etme yetkisi verebilir’.

Genel kurul kararinda yetkilendirme siiresi, iktisap veya rehin olacak
paylarin toplam itibari degerleri, paylara 6denecek bedelin alt ve {ist smir1
belirtilmelidir (TTK 379/2)"".

Genel kurul karart ile verilen yetki siiresi ve sinir1, yeni bir genel kurul
karar ile azaltilip, artirilabilir veya ortadan kaldirilabilir. Tiim bu islemlerin
onda birlik yasal sinir iginde olmasi gerekmektedir®.

Genel kurul kararinda sirketin paylarint iktisap etme amacinin
belirtilmesine gerek yoktur. Genel kurulun yonetim kurulunu paylarin iktisabi
konusunda yetkilendirmesi yeterli ve gereklidir. Boylece yonetim kuruluna
paylarin iktisabinda daha genis bir takdir yetkisi verilir”.

Genel kurul, isterse yetkilendirmesinde bazi talimatlar vererek yonetim
kurulunun yetkisini sinirlandirabilir. Bu talimatlara, pay alimimin agik teklif
usuliiyle yapilmasi gerektigi, paylarin sirketin biinyesinde tutulacagi en
uzun zaman diliminin belirlenmesi 6rek gosterilebilir. Ancak bu talimatlar,
yonetim kurulunun yetkisini kullanmasini asir1 zorlagtirmamali veya belli bir
pay1 tarif etmemelidir®.

Alman Payli Ortakliklar Kanunun § 71 maddesinin birinci fikrasinin 8.
bendinde genel kurulun yetkilendirmesinin sirketin kendi paylarinin ticaretini
kapsamamas1 gerektigi acik¢a belirlenmistir. Tiirk Ticaret Kanununun 379
maddesinde bdyle bir aciklik bulunmamaktadir. Madde gerekgesindeki
aciklama soyledir  “...Ancak, genel kurul yetkinin kullanilmasini belli
amacglara baglayabilir. Genel kurulun belirleyecegi amag (vetkiyi kullanma

% BLOCK, § 71, N. 61, s. 374.

7 BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71, N. 16, s. 969; BURCKHARDT, s. 10;
KRAFT/ALTVATER, s.448-449; BENCKENDORFF, s. 190; BEDNARZ, s. 126; LUKEN,
s. 139; CAHN, § 71, N. 109, s. 710-711.

® GROBECKER/MICHEL, s. 1759.

7 BENCKENDOREFF, s. 224; BEDNARZ, s. 131; BEZZENBERGER, Erwerb eigener Akti-
en, N. 42, 5. 31; WIENEKE, § 71, N. 31, 5. 451; GROB, N. 5, 5. 1716; BLOCK, § 71, N. 60,
s.373; LANGE, § 71, N. 10, s. 1493; KINDL, s. 1278; HUFFER, § 71, N. 19f, s. 354.

0 OECHSLER, Miinch. Komm. AktG, § 71, N. 206-208, s. 1793-1794; WIENEKE, § 71, N.
34, s.452-453; BLOCK, § 71, N. 64, s. 375; LANGE, § 71, N. 10, s. 1493; HUFFER, § 71,
N. 191, s. 354.
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sebebi) kanuna, ahlika ve addba aykirt ve borsa ticareti yapmaya yonelik
olamaz. Alm. POK 71, b.8 paragrafinda genel kurulun verdigi iznin amacumin
borsa ticareti olamayacagi agikca ifade edilmistir. Tasarida boyle bir agiklik
bulunmamasinin sebebi, Alman hiikmiiniin hem gereksiz olmasi hem de yanlis
yorumlara miisait bulunmasidir. Yetkiye dayali iktisabin sebebi sirketin,
paysahiplerinin ve ¢alisanlarimin korunmasidir, yoksa yiizde on serbestisi
sirkete kazang saglanmast amaciyla ongoriilmemistir. Yasagin sadece borsa
ticaretine Ozgiilenmesi, diger kazanca yénelik iktisaplarin caiz oldugu
anlayisina destek verebilirdi. Diger yandan, borsa ticareti yasagi dogal olup,

bl

hiikmiin amagsal icerigine dahildir...”.

Genel kurul karari, yonetim kuruluna 6ngoriilen siire ve smirlar iginde
pay iktisap etme yetkisi verir. Yonetim kurulu pay iktisabini gerceklestirip
gerceklestirmemekte 6zgiirdiir.

c. En fazla bes yillik yetki siiresi

Genel kurul kararinda, yonetim kurulunun sirketin paylarini iktisap
etmesi i¢in yetkilendirildigi siire belirtilmelidir. Genel kurul, yonetim kurulunu
en fazla bes yillik siire ile yetkilendirebilir®.

Kararda yetkinin siiresi kesin bir tarih (6rnegin 21.4.2012’ye kadar)
veya bir zaman aralig1 (6rnegin genel kurul tarihinden itibaren 4 ay veya 4
yil) olarak gosterilmelidir. Yetkilendirmede, payin iktisabi igin belli bir siire
kararlastirilmazsa, en yiiksek siire olan bes yil yetkilendirme siiresi olarak
kabul edilmez. Siirenin belirtilmedigi yonetim kurulun yetkilendirmesine
iligskin genel kurul karar1 gegersizdir®?.

77/91 nolu Avrupa Birligi Yonergesinde, 2006/68 nolu Yonerge ile
yapilan degisiklik ile genel kurulun yonetim kurulunu azami yetkilendirme
siiresi on sekiz aydan bes yila gikarilmistir (Art 19/1.b). 1.9.2009 tarihinde
yirirliliige giren ARUG (Gesetz zur Umsetzung der Aktionérsrechterichtlinie)
6. maddesi ile Alman Payli Ortakliklar Kanununun § 71 maddesinde degisiklik
yapilmig ve yonetim kurulunun azami yetkilendirilme siiresi on sekiz aydan,
bes yila ¢ikartlmustir (§ 71/1.8)%.

81 BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71, N. 28, s. 974; BEDNARZ, s. 150; WIE-

NEKE, § 71, N. 31, s. 451-452; BLOCK, § 71, N. 61, s. 374; LANGE, § 71, N. 10, s. 1493;
KOCHER, s. 172; HUFFER, § 71, N. 19b, s. 352 ; LUKEN, s. 5139.

 OECHSLER, Miinch. Komm. AktG, § 71, N. 197, s. 1791; BEZZENBERGER, Aktienge-
setz Komm., § 71, N. 20, s. 970; HUFFER, § 71, N. 19e, s. 353-354; CAHN, § 71, N. 107, s.
720.

$ OECHSLER, Miinch. Komm. AktG, § 71, N. 41, s. 1742; GROB, N. 4, s. 1716; BLOCK, §
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6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunun kanunlagma siirecinde de yonetim
kurulunun yetkilendirme siiresine iliskin Avrupa Birligi Yonergesindeki
degisiklik dikkate alinmis ve benimsenmistir. Tasarida on sekiz ay olarak
Ongoriilen yetkilendirme siiresinin tist sinir1, bes yil olarak degistirilmistir.

Doktrinde, on sekiz aylik siire sinirinin, gereksiz ve masraf ¢ikaran
bir formalite oldugu ileri siiriilmektedir. Genellikle yilda bir kere toplanan
genel kurulda verilen on sekiz aylik siirenin dolmasi ile yeni genel kurul
toplanincaya kadar pay alimi yapilamamaktaydi. Bu nedenle uygulamada
yonetim kurulu bir yillik siireyle yetkilendirilmekteydi. Siirenin kisaligi,
birden fazla yila yayilan paylarin geri alim programlarini aksatmakta ve uzun
siireli pay alim programlari, pay sahiplerinin agtig1 genel kurul iptali davalari
ile tehdit edilebilmeydi®.

Aksi gorlisteki Baldamus, bes yillik siirenin, sirkete sonradan katilan
pay sahiplerini de etkileyecegini, bunun ¢ok uzun bir siire oldugunu ileri
stirmektedir®.

Kanaatimizce yonetim kurulunun sirketin paylarini iktisabi konusunda
uzun siireli yetkilendirilmesi yerindedir. Ciinkii yetkilendirme siiresi olarak
Ongoriilen bes yillik siire azami siiredir. Genel kurul isterse bu siireyi azaltabilir.

Bes yillik siirenin dolmast durumunda, genel kurulun tekrar bir karar
almasi gerekir. Genel kurulun zincirleme olarak (birgok kere) yonetim
kuruluna bu konuda yetki vermesi miimkiindiir®®. Ancak, bir genel kurulunda
otomatik olarak yonetim kurulunun yetkisinin yenilecegi kararlastirilamaz.
Bu siire, sirketin yonetim kurulunu denetim altinda tutmasina hizmet eder.

Bes yillik siire, sadece paylarin iktisap edilmesi i¢in dngdriilen siiredir.
Iktisap edilen paylarin yasal smir iginde kalan kisminin elden ¢ikarilmasi bu
siireye veya herhangi bir siireye tabi degildir®’.

71,N. 59, s. 373; KOCHER, s. 173-174; DOGAN, ACD, s. 7; KITANOFF, s. 283.

$ OECHSLER, Miinch. Komm. AktG, § 71, N. 43 5. 1743; BOSSE, NZG 2001, s. 594; BED-
NARZ, s. 126-127; DOGAN, ACD, s. 7.

%  BALDAMUS,s. 174.

8 OECHSLER, Miinch. Komm. AktG, § 71, N. 198,s. 1791; HUFFER, § 71, N. 19b, s. 351-
352.

8 BEZZENBERGER, Erwerb eigener Aktien, N. 42, s. 31; KINDL, s. 1278; KOCHER, s. 173.
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d. Paylarin toplam itibari degerinin ve paylara 6denecek alt-iist
sinirin belirlenmesi

13

Kanunun 379. maddesinin ikinci fikrasinda ... Iktisap veya rehin
olarak kabul edilecek paylarn itibari deger sayilart belirtilerek toplam itibari
degerleriyle soz konusu edilecek paylara 6denebilecek bedelin alt ve iist sinirt
gosterilir...” ifadesi bulunmaktadir. Bu madde 77/91 nolu Avrupa Birligi
Yonergesinin 19. maddesinde ve Alman Payli Ortakliklar Kanununun § 71
maddesinin birinci fikrasinin sekizinci bendindeki diizenlemeler ile paraleldir.

Genel kurul yetkilendirme kararinda, sadece iktisap edilecek paylarin
orani degil, ayni zamanda bu paylara 6denecek en ¢ok ve en az deger
kargiliklari, paylarin itibari bedelleri toplami belirlenmelidir. Y&netim
kurulu, iktisab1 bu sinirlar ¢ercevesinde yapabilir. Bu genel kurul kararinin
gecerliligini etkileyen unsurlardan biridir. iktisap edilecek paylarin toplam
itibari degerlerini ve paylara ddenecek alt ve {ist bedelleri gostermeyen genel
kurul karar1 gegersizdir®®.

Paya 6denecek bedel, 6nceden kesin olarak belirlenemez. Somut olayin
ozellikleri ve sirket borsaya kote ise, iktisap anindaki borsa fiyati, bu bedeli
belirler®. Bu nedenle yonetim kuruluna verilen yetkide tist fiyat araligi olarak,
payin iktisap edilecegi tarihteki kur fiyati veya ortalama kur fiyati, satin alma
giinii borsa fiyatinin belli bir oranina kadar (6rnegin % 10°u) asilmasi seklinde
yetki verilebilir. Genel kurul kararinda hakli bir sebebin varligi halinde
ongoriilen bedelden daha yiiksek bedel 6denebilecegi de kararlastirilabilir®.

Genel kurulda 6denecek en diisiik bedelin de kararlagtirilmasi gerekir.
Bunun anlamsiz bir diizenleme oldugu, yonetim kurulunun Ongoriilen
bedelden daha agag bir bedelle pay iktisap etmesinin sirkete veya alacaklilara
zarar verici bir yonii olmadigna iliskin hakl elestiriler ileri stirilmektedir®.
Ancak kanunda 6ngoriilen bu kosulun yerine getirilmesi igin, paymn asgari
itibari degeri, en diisiik alim fiyati olarak kararlastirabilir (TTK 476).

88 OECHSLER, Miinch. Komm. AktG, § 71, N. 203, s. 1792; BEDNARZ, s. 176; BEZZEN-
BERGER, Erwerb eigener Aktien, N. 43, s. 33; WIENEKE, § 71, N. 32, s. 452; LUKEN, s.
139; CAHN, § 71, N. 109, s. 720-721.

8 SPK 26/767 sayili ilke kararinin (e) maddesinin (ii) bendi “Geri alim igin verilen fivat emri,
mevcut fiyat tekliflerinden veya en son gergeklesen satis fivatindan daha yiiksek olamaz”
seklinde diizenlenmistir. SPK’ya tabi sirketlerde ikitsap edilecek sirket paylarinda bu diizen-
leme dikkate alinarak paya 6denecek bedel tespit edilmelidir.

% BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71, N. 22, s.971; OECHSLER, Miinch. Komm.
AktG, § 71,N. 199,s.1791; HUFFER, § 71, N. 19e, s. 353-354; BENCKENDORFF, s. 227;
GROB, N. 9, s. 1720-1721.

°1 BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71, N. 22, s. 971-972.
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En yiiksek ve en diisiik degerin belirtilmesi, yonetim kurulunun
denetimsiz birakilmamasina hizmet eder. Bdylece, sirketin alacaklilart ve
gelecekteki yatirimcilarin korunmasi ve yonetim kurulunun sirketin serbest
malvarligint harcarken sinirsiz davranmamasi saglanir. Bu bedeller
belirlenirken ¢ok genis fiyat araliklarinin Ongoriilmemesi, payin rayic
degerinin esas alinarak alt ve list bedellerin ddenmesinin kararlagtirilmasi
yerindedir®.

Yonetim kurulunun genel kurulda ongoriilen en yiiksek bedelin
lizerinde pay1 satin almasi, yonetim kurulunun sorumlulugunu dogurabilir
(TTK 553). Ongériilen en diisiik bedelden daha asag1 alinmasi halinde, zarar
kosulu gergeklesmedigi i¢in yonetim kurulu {iyelerinin sorumlulugu dogmaz.

e. Yonetim kurulunun bildirim yiikiimliiliigii

Kanunun 379. maddesinin ikinci fikrasinin son ciimlesi su sekildedir:
“Her izin talebinde yonetim kurulu kanuni sartlarin gergeklestigini belirtir”.
Bu hiikiim ile, yonetim kuruluna sirketin paylarini iktisap edebilmesi igin
gerekli kosullarin olusup olusmadigii inceleme ve bildirme yiikiimliiliigii
getirilmistir. Bu maddenin gerekg¢esinde, yonetim kurulunun her izin talebinde
gerekli kanuni sartlarin mevcut oldugunu, oOzellikle hisse senetlerinin
bedellerinin karsilanacagi kaynagin durumunun hiikmiin ti¢iincti fikrasindaki
hesaba uygun bulundugunu agiklamasi ve kanitlamasi gerektigi belirtilmistir.

Bu yiikiimliilige, benzer bir yiikiimliliige Alman Payli Ortakliklar
Kanununun § 71 maddesinin ti¢iincii fikrasinda rastlanir. Bu maddede sirketin
genel kurul karar1 veya diger yollarla kendi paylarini iktisap etmesi halinde,
yonetim kurulunun ilk genel kurul toplantisinda, iktisabin nedeni, amaci,
iktisap edilen paylarin sayisi, esas sermayeye orani, ddenen bedel hakkinda
pay sahiplerini bilgilendirmekle yiikiimlii oldugu diizenlenmektedir®™.

77/91 nolu Avrupa Birligi Yonergesinin 19. maddesinin ikinci
fikrasiin ikinci bendinde de, sirketin yakin ve ciddi bir tehlike nedeniyle
genel kurul karar1 olmaksizin pay iktisap ettigi hallerde yonetim kuruluna
bildirim ylikiimliligl getirilmistir. Yakin ve ciddi bir tehlike nedeniyle genel
kurulu karart olmaksizin, sirketin paylarini iktisap eden yonetim kurulu, ilk
genel kurul toplantisinda, gerceklestirilen iktisabin nedenlerini, iktisap edilen
paylarin sayisini, itibari degerini, iktisap edilen paylarin sermayeye oranini ve
bu paylara 6denen bedeli bildirmelidir.

2 OECHSLER, Miinch. Komm. AktG, § 71, N. 199, s. 1791; BEDNARZ, s. 139-140.
% OECHSLER, Miinch. Komm. AktG, § 71, N. 199, s. 1791; WIENEKE, § 71, N. 32, s. 452.
% BENCKENDORFF, s. 265; HUFFER, § 71, N. 22, s. 359.
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6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun 381. maddesinin ikinci fikrasinda
da yonetim kurulunun ivazsiz iktisap sonrasi ilk genel kurulda bilgi verme
yukiimliligii diizenlenmistir (TTK 381/2). Bu diizenleme sirketin kendi
paylarini iktisabina iliskin kurallara ve yabanci mevzuata uygundur.

Ancak Tiirk Ticaret Kanununun 379. maddesinin ikinci fikrasinin
son climlesinde ongoriilen, yonetim kurulunun izin talebinde bildirim
yikiimliligiine iliskin diizenleme kanaatimizce gerekli degildir. Ciinkii
sirketin iktisap edecegi paylarinin onda birlik yasal sinir1 asip asmadigi,
sirketin net aktifinin iktisap edilecek paylar1 karsilayip karsilamadig: iktisap
anina gore degerlendirilebilir. Genel kurul tarafindan yetkilendirilen yonetim
kurulu, iktisap aninda tekrar bir izin veya onay almak zorunda degildir. Yetkisi
dahilinde sirketin paylarini iktisap edebilir. Bu nedenle iktisap tarihinden
once yonetim kurulunun genel kurula bildirimi, ancak varsa o anki sirketin
elinde bulunan paylarinin ve genel kurul tarihi itibariyle pay iktisabinda
kullanilabilecek serbest malvarliginin miktari ile sinirli olabilir. Bu bilgilerin
sirketin kendi paylarmni iktisap etmesi kararina ve uygulanmasina katkisinin
bulunmadig, bu diizenlemenin yerinde bir diizenleme olmadig1 kanaatindeyiz.

3. iktisap Edilecek Paylarin Bedelleri Diisiildiikten Sonra, Kalan
Sirket Net Aktifinin, En Az Esas veya Cikarilmis Sermaye ile Kanun ve
Esas Sozlesme Uyarinca Dagitilmasina izin Verilmeyen Yedek Akgelerin
Toplam Kadar Olmasi

Iktisabin iiclincii kosulu, Tiirk Ticaret Kanununun 379. maddesinin
tclincii fikrasinda su sekilde diizenlenmistir: “...iktisap edilecek paylarin
bedelleri diisiildiikten sonra, kalan sirket net aktifi, en az esas sermaye veya
ctkarilmis sermaye ile kanun ve ana sozlesme uyarinca dagitilmasina izin
verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olmalidy”. Bu hiikkiim, sirketin
payini iktisap edebilmesi i¢in, iktisap aninda malvarliginin bulunmasi gereken
durumu gdstermektedir.

Sirketin paylarin iktisap edebilmesi i¢in, sirketin iktisap edecegi pay
bedelleri, sirketin malvarligindan diisiilmelidir. Bu bedel diisiildiikten sonra,
sirketin net aktifi en az, girketin esas veya ¢ikarilmig sermaye ile kanun ve ana
sozlesme geregince dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin toplami
kadar olmalidur.

Sirketin iktisap edebilecegi paylarinin hesaplanmasi i¢in, oncelikle
esas veya cikarilmig sermayesinin ve kanuni yedek akg¢elerinin tespit edilmesi
gerekir.
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Anonim sirketlerde esas sermaye, tamami esas sozlesmede taahhiit
edilmis bulunan en az elli bin lira olan sermayedir. (TTK 332/1). Yo6netim
kurulunun artirabilecegi tavan miktarin belirlendigi kayitli sermaye sistemini
kabul etmis halka acik olmayan anonim sirketlerde baslangic sermayesi olarak
en az ylizbin lira belirlenebilir (TTK 332/1). Cikarilmis sermaye ise, kayith
sermaye sistemini benimsemis sirketlerde, c¢ikarilmis paylarinin tiimiiniin
toplam degeridir (TTK 332/2). Sirketin sermayesi, sermaye azaltilmasi (TTK
473-475) ve sermaye artirimi (TTK 456-472) ile degigir®™.

Yedek akgeler, kanuni yedek akgeler” ve sirketin istegiyle ayirdigi yedek
akgeler olarak ikiye ayrilir. Kanuni yedek akgeler, 519. maddede diizenlenen
genel kanuni yedek akce ve sirketin kendi iktisap ettigi pay senetleri i¢in
ayrilan yedek akge ve degerleme fonlaridir. (TTK 520). Istege bagli ayrilan
yedek akgeler ise, ana s6zlesme ile ongoriilen yedek akgeler (TTK 521)% ile
calisanlar ve isgiler lehine yardim akgesi (TTK 522) olarak siralanabilir.

Sirketin esas ve c¢ikarilmis sermayesi ile kanuni yedek akgeler ve ana
sozlesme ile ongoriilen yedek akcelerden olusan bolimii bagh malvarligini
olusturur. Bagli malvarliginin kullanilmasi, pay sahiplerine sermaye iadesi
yapilmasi sonucunu dogurur. Bu nedenle sermayenin bu kismi harcanamaz®®.

Sirketin payini iktisap edebilmesi i¢in serbest malvarliginin bulunmasi
gerekir. Bunlar sirketin kar1 ile kanunen veya ana sozlesme ile belli bir amaca
Ozgiilenmemis serbest yedek akcelerden olusur®.

Paylariniktisap edilebilmesiigin, iktisap aninda serbest malvarligi yeterli
olmalidir. Kanunda agikca, iktisap edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten
sonra, kalan girket net aktifi, en az esas veya ¢ikarilmis sermaye ile kanun ve

% BINDER,s. 11-12; DRUEY, s. 94-95; EISENHARDT, s. 280-281; MEIER-HAYOZ/FORS-
TMOSER, § 16, N. 45, s. 401; GRUNEWALD, N. 148, s. 304; ZINDEL, s. 578; PULASLI,
C.1,s.592-597.

% BINDER, s. 13; EISENHARDT, N. 496, s. 281; GULH/KUMMER/DRUEY, § 66, s. 656-
657.

7 BINDER, s. 14; EISENHARDT, N. 496, s. 281; GULH/KUMMER/DRUEY, § 66, s. 656-
657.

% BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71, N. 4, s. 962; BEZZENBERGER, Erwerb
eigener Aktien, N. 11, s. 8 BEDNARZ, s. 62-63; GEBLER, § 71, N. 5, s. 4; BENCKEN-
DOREFF, s. 85; GIGER, s. 58; EISENHARDT, N. 530, s. 297; BINDER, s. 18.

% LENZ/VON PLANTA, Art. 659, N. 6, s. 504; BENCKENDOREFF, s. 210; DRUEY, s. 102;
BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71, N. 4, s. 962; BINDER, s. 16; WIENEKE, §
71,N. 1, s. 444; OECHSLER, Miinch. Komm. AktG, § 71, N. 21, s. 1731; BEDNARZ, s. 65;
BOCKLI, § 4, N. 223, s. 550-551; GIGER, s. 85-86.
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esas sozlesme uyarmca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin toplami
kadar olmas1 gerektigi belirtilmistir. Net aktif, sirketin esas veya ¢ikarilmig
sermayesini asan kisimdir. Ancak sirket, net aktifinin tiimiinii pay iktisabinda
kullanamaz. Sirketin paylarina 6deyecegi bedel cikarildiktan sonra net aktifi
kalmalidir. Paylarin iktisabinda esas sermaye miktar1 ve kanunen veya esas
sozlesme ile zorunlu tutulan yedek akgeler azaltilmamali ve iktisap edilen pay
miktar1 kadar yedek akge ayrilmalidir'®.

Ornegin iktisap aninda, sirketin esas sermayesi 50.000 TL, kanuni
veya sozlesmesel yedek akgeler toplami 20.000 TL, sirketin iktisap etmeyi
diisiindiigli paylarin bedeli toplami 5.000 TL ise sirketin bu paylari iktisap
edebilmesi i¢in net aktifinin en az 75.000 TL olmasi gerekir.

Sirketin serbest malvarligi yeterli olsa dahi, iktisap edilecek paylar
yasal sinir1 agamaz. Sirket, iktisap anindaki esas veya ¢ikarilmig sermayesinin
onda birinden fazla pay iktisap edilemez. Ornegin esas sermayesi 200.000 TL
olan sirketin, kanuni ve s6zlesmesel yedek akgeler toplami 40.000 TL, serbest
malvarlig1 50.000 TL ise, iktisap edebilecegi kendi pay1 en fazla 20.000 TL
karsilig1 paydir.

Uzun siireye yayilan pay iktisaplarinda, her payin iktisap ani esas
alinarak bu degerlendirme yapilir'®'. Bu hesaplama, sirketin paymi iktisap
edecegi andaki bilango durumuna gére yapilmalidir'®. Yonetim kurulu, iktisap
anina en yakin tarihi gosteren bir ara bilango ¢ikarmali ve bu bilangodaki
rakamlara gore iktisap edecegi paylar1 hesaplamalidir.

4. Paylarin Bedellerinin Tamamen Odenmis Olmasi Zorunlulugu

Sirketin genel kurul karari ile kendi paylarmi iktisap edebilmesinin
son kosulu, iktisap edilecek paylarin bedellerinin tamamen O6denmis
olmasidir (TTK 379/4). Odeme hem taahhiit edilen sermaye miktarini hem
de varsa payn itibari degerini asan primini kapsamalidir'® (TTK 480/1). Pay
bedellerinin tamamen 6denmis olmasi kosulu, sermayenin korunmasi ilkesinin
bir yansimasidir. Boylece sirketin hem alacakli hem borglu olmamasi dnlenir
(TTK 388).

10 BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71, N. 54, 5. 984; BOCKLI, § 4, N. 222-223, s.
550.

100 BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71, N. 59, s. 986.

12 BAUEN/BERNET, N. 159, s. 48; LENZ/VON PLANTA, Art. 659, N. 7, s. 504; BOCKLI, §
4,N. 228, 5. 552.

105 BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71, N. 62, s. 987; GREUTER, s. 36; LUKEN,
s. 143; PULASLI, C. 11, s. 1225.
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C. Yavru Sirketin Ana Sirketin Paylarim Iktisap Etmesi

Anonim sirketin paylarmi genel kurul karar ile iktisap etmesindeki
sinirin ve kosullarin dolanilmasinin en kolay yollarindan biri, sirketin
paylarinin yavru sirketi tarafindan iktisap edilmesidir. Yine sirketin ti¢lincii
kisileri finansal olarak desteklemesi ve bu kisiler araciligiyla sirketin paylarinin,
379. maddedeki kosullara uyulmaksizin iktisap edilmesi disiiniilebilir.
Kanun koyucu bu riskleri dikkate alarak, 379. maddenin besinci fikrasi ile
yavru sirketin iktisap ettigi paylarin 379. madde kosullarina tabi oldugunu
diizenlemistir. Kanuna karsi hile baslikli 380. madde de anonim sirketin,
kendi paylarini iiglincii kisinin satin almasi i¢in bu kisiyi finanse etmesine,
odiing veya teminat vererek veya diger araglarla desteklemesine ydnelik
hukuki islemler batil sayilmistir. Bu diizenlemelerle kanunun dolanilmasi
engellenmistir.

Benzer diizenlemeler yabanci hukuklarda da bulunmaktadir. Alman Payli
Ortakliklar Kanununun § 71d maddesinin ikinci fikrasinda ve Isvigre Borglar
Kanununun 659b maddesinde, sirketin paylarii edinmesindeki kosullarin ve
sinirlarin, yavru sirket bakimindan da gegerli olacagi diizenlenmektedir.

77/91 nolu Avrupa Birligi Yonergesinde degisiklik yapan 92/101 sayili
23.11.1992 tarihli Yonergenin 24/a maddesi geregince, yonergede belirtilen
kosullara uygun yavru sirket ana sirket iliskisinin kurulmasi durumunda,
yavru sirketin, ana sirketin paylarini edinmesi, ana sirketin kendisi tarafindan
gerceklestirilmis pay iktisabi sayilacaktir.

Tim bu diizenlemeler, ana sirketin sermayesi ile oy dengelerini
korunmay1 ve yavru sirketler araciligiyla paylarin yasaga aykiri iktisabin
engellemeyi amaglamaktadir'™.

6102 sayili Tirk Ticaret Kanununda, yavru sirket araciligiyla ana
sirketin paylarimin iktisap edilmesi, 379. maddedeki kurallara tabidir. (TTK
379/5). Buna gore, yavru sirketin pay iktisab1 yapabilmesi i¢in, yavru sirketin
genel kurulunda ana sirketin paylarmin iktisabi yoniinde karar alinmasi
gerekir'®. Bu genel kurul kararinda yavru sirket yonetim kurulu, ana sirketin
paylarinin iktisabi konusunda yetkilendirilmelidir. Paylara 6denecek alt ve ist
bedeller ve iktisap edilebilecek pay orani genel kurul kararinda belirtilmelidir.

'* BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71d, N. 13, s. 1025; BENCKENDOREFF, s.
269-273; DRUEY, s. 101; NURNBERGER, s. 10-12; BOCKLL, § 4, N. 327-332, 5. 583-584;
YILMAZ, IUHFM, s. 279-280; YILMAZ, Prof. Dr. Ergun Ozsunay’a Armagan, s. 42-43.

15 BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71d, N. 14, s. 1025-1026; BENCKENDORFF,
s. 271; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, § 16, N. 80, s. 409.
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Yavru sirket tarafindan yapilan pay iktisabinda esas sermayenin veya
¢ikarilmis sermayenin onda biri oraninda pay iktisap etme sinir1 vardir.
Burada onda birlik sinirin hesaplanmasinda, ana sirketin malvarligi esas
alinir. Ana sirketin malvarlig1 esas almarak yapilan hesaplamada, yavru
sirket tarafindan iktisap edilen paylar onda birlik sinir1 gecerse, ana sirket
paylarimi elden ¢ikararak veya itfa ederek, iktisap ettigi kendi paylarini onda
birlik sinira ¢ekmelidir. Bu ylikiimliilik ana sirkete aittir. Ana sirket, yavru
sirketten kendisine ait paylar elinden ¢ikarmasi talebinde bulunabilir. Yavru
sirket paylar1 kendisi elden ¢ikarirsa, sorun ¢oziiliir, kanuna aykirilik ortadan
kalkar',

Yavru sirket bu paylart kendi adina ve hesabina aliyorsa, bu miktar
kadar karsilik yedek akge ayirmalidir. Bu yedek akgeler, yavru sirket bu
paylar satarsa, serbest kalir (TTK 520).

Ana sirket gibi yavru sirkette, ana sirketin paylarinin iktisabi konusunda
iiclincil kisilere finansal destek saglamamalidir. Yine yavru sirket bu konuda
ana sirketten kredi talep etmemelidir (TTK 380) 7.

Gorildigi gibi, yavru sirket, ana girkete ait paylari, ana sirketin kendi
paylarini iktisap etmesine iliskin kurallar geregince iktisap edebilir (TTK
379/5).

Ana sirketin iktisap ettigi kendi paylari ile yavru sirket tarafindan iktisap
edilen ana sirkete ait paylar, ana sirketin genel kurulunun toplanti nisabinda
dikkate alinmaz (TTK 389). Yavru sirketin iktisap ettigi ana sirket paylarina
ait oy hakki1 ve buna bagli haklar donar'®®. Paylarin kanuna uygun veya aykiri
sekilde iktisap edilmesinin bu sonuca etkisi yoktur!®.

D. Karsilik Yedek Akce Ayrilmasi Zorunlulugu

Kanunun 520. maddesinde, sirketin iktisap ettigi paylari i¢in iktisap
degerini karsilayan tutarda yedek akce ayirmasi gerektigi diizenlenmistir.
Bu yedek akgelerin, ancak, iktisap edilen paylar devredildikleri veya yok

106 BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71d, N. 15-20, s. 1026-1028; BENCKEN-
DOREFF, s. 272-276.

107 BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71d, N. 21, s. 1028.

18 BENCKENDOREFF, s. 274; BURCKHARDT, s. 94; YILMAZ, {UHFM, s. 280. Yavru sirke-
tin kar pay1 alma gibi mali haklardan yararlanabilecegi gorisii i¢in bk. LENZ/VON PLAN-
TA, Art. 659a, N. 9-10, s. 520-521; BOCKLIL, § 4, N. 244, s. 557-558.

1 BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71d, N. 18, s. 1026-1027, BENCKENDORFF,
s. 274; GREUTER, s. 43-44; BLOCK, § 71b, N. 2, s. 393.
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edildikleri takdirde, iktisap degerlerini karsilayan tutarda c¢oziilebilecegi
Ongorilmistiir.

Yabanci hukuklarda da benzer diizenlemeler bulunmaktadir. 77/91
sayili Avrupa Birligi Yonergesinin 19/1.c,iv ve 22. maddesinde, Alman
Payli Ortakliklar Kanunun § 71 maddesinin ikinci fikrasinda, Isvigre Borglar
Kanunun 659a/11, 671a ve 671b maddelerinde de sirketin iktisap ettigi paylarin
miktarini kargilayan yedek akge ayirma zorunlulugu diizenlenmistir.

Sirketin iktisap ettigi kendi paylart icin iktisap degerlerini karsilayan
tutarda yedek akge ayirmasina iligkin diizenlemelerin amaci, sirket
sermayesinin ve alacaklilarin korunmasidir''®.

E. Sermaye Piyasas1i Kanununa Tabi Anonim Sirketlerin Kendi
Paylarim iktisap Etmeleri

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 379. maddesinin besinci fikrasinda, pay
senetleri borsada islem goren sirketler hakkinda, Sermaye Piyasas1 Kurulunun
seffaflik ilkeleri ile fiyata iligskin kurallar yoniinden gerekli diizenlemeleri
yapacagi belirtilmistir.

Sermaye Piyasast Kurulu, 10.08.2011 tarih ve 26/767 sayili ‘Paylar
IMKB’de Islem Goren Sirketlerin Kendi Paylarmni Satin Almalar1 Sirasinda
Uyacaklari Ilke ve Esaslar’ a iliskin Ilke karari ile bu hususu diizenlemistir.

Bu ilke ve esaslar, TTK 379. maddesi ile genellikle uyumludur. Bu
karar geregince, paylart IMKB’de islem goren sirketler, esas veya ¢ikarilmig
sermayenin % 10’unun agmayacak oranda paylarini iktisap edebilirler. Bu
iktisap i¢in genel kurul karar ile yonetim kurulunun yetkilendirilmis olmasi
gerekmektedir. Yetkilendirme siiresi 18 aydir'". iktisap edilecek paylarin
bedelleri diisiildiikten sonra, kalan sirket net aktifi (6zkaynak), en az 6denmis/
cikarilmis sermaye ile kanun ve esas sOzlesme uyarinca dagitilmasina
izin verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olmalidir. Kararda ayrica,
IMBK’de yapilacak ikitsaplara iliskin borsa tarafindan belirlenen islem
kurallarina uyulmasmin zorunlu oldugu belirtilmis ve bu kurallar ayrmtil
olarak agiklanmistir''?,

'""LENZ/VON PLANTA, Art. 659a, N. 3-8, s. 519-520; BAUEN/BERNET, N. 161, s. 49; GI-
GER, s. 92-93; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, N. 834a, s. 498.

MTTK 379. maddesinde 5 yi1l olarak 6ngoriilen yetkilendirme siiresi, SPK ilke kararinda daha
kisa bir siire olarak olarak diizenlenmistir.

128PK 10.08.2011 Tarih ve 26/767 Sayili Ilke Karar1 “Paylart IMKB de islem goren sirketlerin
kendi paylarmmi satin almalart swrasinda uyacaklar: ilke ve esaslar asagidaki sekilde
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belirlenmistir:

a) Geri alum islemleri, genel kurul tarafindan onaylanmis geri alim programi ger¢evesinde
ve azami 18 aylik bir siire i¢in verilebilecek yetki dahilinde yonetim kurulu tarafindan yapilir.
b) Geri alimi yapilacak paylar IMKB de islem goren nitelikte olmali ve alimlar yalmzca
IMKB’de gerceklestirilmelidir.

¢) Geri alimi yapilacak paylarin, daha énce iktisap edilenler dahil, toplam nominal degeri,
sirketin 6denmis/cikariimis sermayesinin %10 unu asamaz. Bu oramin asimasi halinde
asima sebep olan paylar, alim tarihini miiteakip 6 ay igerisinde elden ¢ikarilir.

d) Iktisap edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten sonra, kalan sirket net aktifi (6zkaynak),
en az odenmig/cikarilmis sermaye ile kanun ve esas sozlesme uyarinca dagitilmasina izin
verilmeyen yedek ak¢elerin toplami kadar olmalidir.

e) IMKB de yapilacak geri alimlara iliskin borsa tarafindan belirlenen islem kurallarina ek
olarak asagidaki kurallara uyulmasi zorunludur:

i. A¢ilis seanst ve 1’inci seansin son 15 dakikast ile 2 'nci seansin ilk ve son 15 dakikast i¢inde
geri alim emri verilemez.

ii. Geri alim igin verilen fiyat emri, mevcut fiyat tekliflerinden veya en son gercgeklesen satis
fivatindan daha yiiksek olamaz.

iii. Sirket tarafindan bir giinde geri alimi yapilacak toplam pay miktari, paylarin son iig
aydaki giinliik iglem miktar: ortalamasimin %25 ini gecemez.

1) Sirketin iktisap ettigi kendi paylari ile sirketin tam konsolidasyona tabi tuttugu finansal
duran varhiklar tarafindan iktisap edilen ana sirket paylari, ana sirketin genel kurulunun
toplanti nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinmaz. Bedelsiz paylarin iktisabt harig, sirketin
devraldigi kendi paylari hi¢hir pay sahipligi hakki vermez. Tam konsolidasyona dahil edilen
sirketlerin iktisap ettigi ana girket paylarina ait oy haklart ile buna bagl haklar donar.

g) Geri alinan paylar ile soz konusu paylar ¢ergevesinde edinilmis bedelsiz paylar i¢in azami
elde tutma siiresi 3 yili asmamak iizere sirket tarafindan serbestce belirlenebilecek olup, bu
stire zarfinda elden ¢ikarilmayan paylar sermaye azaltimi yapilmak suretiyle iptal edilir.

h) Geri alinan paylar, 32 no’lu Tiirkive Muhasebe Standardi gercevesinde, bilangoda oz-
kaynaklar altinda bir indirim kalemi olarak izlenir ve finansal tablo dipnotlarinda gerekli
agiklamalar yapilir. S6z konusu paylarin elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan kazang ve
kayiplar gelir tablosu ile iliskilendirilemez.

i) Geri alim islemleri ile ilgili olarak;

i. Sirket yonetim kurulu tarafindan, geri alimin amacini, geri alim i¢in ayrilan fonun toplam
tutart ile kaynagini, geri alinabilecek azami pay sayisini, paylarin geri alinmasi igin be-
lirlenen alt ve iist fiyat limitlerini, alimlar i¢in yetkilendirilen kisileri (tiizel kisi ve yetkilileri
dahil), genel kuruldan talep edilecek yetki siiresi ile s6z konusu programin onaya sunulacagi
genel kurul tarihini ve tamamlanmus en son geri alim programinin ézetini igeren bir geri alim
programi hazwrlamir ve bu program onaya sunulacagi genel kurul tarihinden en az 15 giin
once sirket web sitesinde yayimlanarak kamuya duyurulur.

ii. Genel kurul onayina sunulmus geri alim programinda genel kurul tarafindan herhangi bir
degisiklik yapilmasi durumunda degistirilmis geri alim programi genel kurul tarihini izleyen
is giinii igerisinde yapilacak bir ozel durum agiklamasi ile kamuya duyurulur ve esanli olarak
sirketin web sitesinde yayimlanir.

iii. Sirket tarafindan geri alim programi ¢ergevesinde gerceklesen her bir islem igin, islem
tarihini izleyen is giinii icerisinde, isleme konu paylarin nominal tutarini, islem fiyatini, ser-
mayeye oranini, varsa bu paylara bagh imtiyazlari ve islem tarihini igeren bir 6zel durum
agiklamast yapilir.

iv. Sirket tarafindan, geri alim programimin sona ermesini izleyen 5 ig giinii icerisinde, geri
alim programi ¢ercevesinde geri alinan paylardan iptal edilenler ve elde tutulanlar icin ayr
ayrt belirtilmek suretiyle, bir pay i¢in ddenmis olan maksimum ve ortalama geri alim be-
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Bu karar, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun yirirlige girdigi
01.07.2012 tarihinden 6nce, 10.8.2011 tarihinde agiklanip yiiriirliige girmistir.
10.8.2011 tarihinden 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun ytirtirliige girdigi
01.07.2012 tarihine kadarki siirede, bu diizenleme 6762 sayili Tiirk Ticaret
Kanununda yasaklanan sgirketin kendi paylarmi iktisap etmesi yasagina
aykirilik tasiyan bir diizenleme niteligindeydi. Bu nedenle doktrinde, SPK
diizenlemesinin kanuna aykir1 bir diizenleme oldugu ve 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu yiiriirliige girinceye kadar bu karara dayali olarak yapilacak

islemlerin hiikiimsiizliik yaptirimina tabi olacagi ileri siiriilmektedir!".

delini, geri alimin maliyetini, geri alinan toplam pay sayisini, bu paylarin sermayeye oranini,
varsa bu paylara bagli imtiyazlar: ve iglem tarihlerini iceren ozel durum agiklamasi yapilir.
Geri alim programimin dzeti mahiyetindeki bu bilgiler ayrica ilk genel kurulda ortaklarin
bilgisine sunulur.

v. Onaylanmig geri alim programinda sonradan genel kurul karar ile degisiklik yapiimasi
durumunda soz konusu degisiklikler, sebeplerini de iceren bir ozel durum agiklamas ile ka-
muya duyurulur.

j) Geri alumi yapilan paylar sadece borsada satis yoluyla ve ancak agiklanan geri alim
programi sona erdikten sonra elden ¢ikarili. Geri alinan paylar ¢er¢evesinde edinilmis be-
delsiz paylar igin de aymi esaslar uygulanir.

k) Geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi halinde gerceklesen her bir satis islemi, iglem tari-
hini izleyen is giinii igerisinde sirket tarafindan, isleme konu paylarin nominal tutarini, islem
fivatini, sermayeye oramni, varsa bu paylara bagl imtiyazlar: ve islem tarihini iceren bir
ozel durum agiklamasi yapilmas: suretiyle kamuya duyurulur.

) Geri alim islemini miiteakip dénemlerde, ilgili paylar elden ¢ikarilincaya kadar, yatirim
ortakliklart i¢in hesaplanan birim pay degeri, toplam pay sayisindan geri alinan paylarin
¢tkarilmasi sonucunda bulunacak tedaviildeki pay sayisi esas alinarak hesaplanir.

m) Sirketlerce agiklanmasi ertelenmiy igsel bilgiler olmasi durumunda veya pay fiyatini
etkilemesi muhtemel ozel durumlarmm varligi halinde herhangi bir alim veya satim islemi
vapimaz.

n) Makul gerekgelerin varligi halinde yonetim kurulu tarafindan genel kurulun yetkilendir-
meye iliskin karart olmadan da geri alim yapilabiliv. Bu kapsamda yapilacak geri alimlara
iliskin olarak;

i. Geri alim islemlerine baslanmasindan en az 2 is giinii once sirket tarafindan yapilacak
bir ozel durum agiklamasi ile, geri alim yapilacagr hususu, soz konusu geri alimin sebep ve
amaci, alinmasi planlanan pay miktart ve édenecek maksimum tutar kamuya duyurulur.

ii. Islem tarihini izleyen is giinii icerisinde, geri alinan paylarin nominal tutarini, islem
fivatini, sermayeye oramni, varsa bu paylara bagl imtiyazlar: ve islem tarihini iceren bir
ozel durum agiklamasi yapilarak gergeklesen alimlar kamuya duyurulur.

iti. Yonetim kurulu tarafindan ayrica, geri alimin sebep ve amaci, geri alinan paylarin islem
tarihi, nominal tutari, islem fiyati, geri alimin maliyeti, sermayeye orani ve varsa bu paylara
bagl imtiyazlar hakkinda ilk genel kurulda bilgi verilir.

o) Esas sermaye sisteminde olan sirketler tarafindan sermaye artirimna iligkin genel kurul
kararimin alindigi tarvihten, kayitlhh sermaye sisteminde olan sirketler tarafindan ise sermaye
artirimina iliskin yonetim kurulu kararimin alindigi tarihten sermaye artirim iglemlerinin
sona erdigi tarihe kadar geri alim islemi yapilamaz. (Bu Ilke karar1 igin bk. 2011/32 sayil
SPK Haftalik Biilteni).

13 YANLI/JOKUTAN NILSSON, s. 1-6; OZKORKUT, s. 32-40.
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6102 sayil Tirk Ticaret Kanunu yiirtirliige girdikten sonra, diizenleme
ile Kanun arasinda aykirilik ortadan kalkmistir. 6102 sayili Tirk Ticaret
Kanununun yiiriirlik tarihi olan 01.07.2012 tarihinden itibaren, borsada
islem géren anonim sirketler, 26/767 sayili Ilke kararindaki kosullar1 yerine
getirerek kendi paylarini gegerli bir sekilde iktisap edebilirler.

VI. SIRKETIN KENDi PAYLARINI REHIN ALMASI

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununda sirketin kendi paylarint rehin
almasi, sirketin paylarini iktisap etmesi ile birlikte 379. maddede diizenlenmis
ve ayni kurallara tabi tutulmustur. Kanun koyucu, sirketin paylarini rehin
alirken, paylarin iktisabindaki sinir ve kurallara uymasi gerektigini ongorerek,
kanunun dolanilmasini engellemek istemistir'*.

77/91 nolu Avrupa Birligi Yonergesinin 24. maddesinin birinci
fikrasinda, sirketin paylarini teminat olarak kabul etmesinin, sirketin paylarimi
iktisabi ile ayn1 sonuglar1 doguracagi belirtilmistir. Y 6nergenin 24. maddesinin
ikinci fikrasinda iiye devletlerin, bankalar ve diger finans kuruluslari tarafindan
yapilan rehin iglemlerini, paylarin iktisabi kurallar1 diginda birakabilecekleri
diizenlenmistir.

Alman Payli Ortakliklar Kanununda sirketin paylarimi rehnetmesi ayri
bir maddede diizenlenmistir (AktG § 71e). Bumaddede sirketin kendi paylarin
rehin etmesinin, paylarini iktisap etmesine iligkin kurallara tabi oldugu,
banka ve finans kuruluslariin olagan ticari faaliyetleri geregince yaptiklar
rehin islemlerini genel kurul karar1 olmaksizin gergeklestirebilecekleri
belirtilmistir!’s.

Isvigre hukukunda, sirketin kendi paylarini rehnetmesini diizenleyen
bir madde bulunmamaktadir. Bu nedenle, sirketin kendi paylarini iktisabina
iligkin kurallarin sirketin kendi paylarini rehin almasinda uygulanamayacagi
ileri siiriilmektedir'®.

4BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71e, N. 1, s. 1030-1031; WIENEKE, § 7le,
N. 8, s. 477; GeBler, § 71e, N. 1-3, s. 1; GREUTER, s. 37-38; AYDIN, s. 249; YILMAZ,
[UHFM, s. 282; YILMAZ, Prof. Dr. Ergun Ozsunay’a Armagan, s. 37-38; BLOCK, § 71e,
N. 1, s. 415. Aksi goriiste OERTLI, s. 264.

SBEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71e, N. 1, s. 1030-1031; BLOCK, § 71e, N. 2,
s. 415; WIENEKE, § 71e, N. 8, 5. 477; GEBLER, § 71e, N. 1-3, s. 1; GREUTER, s. 37-38;
YILMAZ, [UHFM, s. 282-283.

NSBOCKLI, § 4, N. 348, 5. 589; GIGER, s. 33. Aksi gériiste LENZ/VON PLANTA, Art 659, N.
13,s. 508.
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6102 sayili Tirk Ticaret Kanununda, paym rehin alinmasi, paymn
iktisabindaki kurallara tabi tutuldugu i¢in, sirketin kendi paymi gecerli bir
sekilde rehin olarak kabul edilebilmesi i¢in, dncelikle bu yonde genel kurul
karar1 alinmast gerekir (TTK 379)'"7. Bu genel kurul kararinda yonetim
kurulu sirketin paylarini rehin almasi konusunda yetkilendirilmelidir. Genel
kurul kararinda rehin miktarmin iist ve alt sinir1 belirlenmelidir. Sirketin rehin
alabilecegi paylarin itibari degeri toplami, esas veya cikarilmis sermayesinin
onda birinden fazla olmamalidir. Rehin alinacak paylarm bedellerinin
tamamen 6denmis olmasi gerekir.

Sirketin kendi paylarini rehin olarak kabul edebilmesi i¢in, net aktifinin
ve serbest malvarliginin yeterli olmasi gerekir. Sirket kendi paylarmi rehin
olarak kabul ettiginde, paylarin miilkiyetini kazanmaz'®. Sadece bu paylar
iizerinde rehin hakki kazanilir. Burada sirketin serbest malvarligi hesaplanirken,
borcun miktar1 degil, rehin alinan paylarin miktar1 dikkate alinmalidir'®.

Sirketin rehin aldig1 paylar i¢in karsilik ayirmasina gerek yoktur!'?.

Sirketin rehin alabilecegi paylarin yasal siirmin (en fazla 1/10)
hesaplanmasinda hem rehin alinan paylar hem de iktisap edilen paylar birlikte
hesaplanmalidir (TTK 379/1)!?!. Burada sinir agimi1 varsa, iktisap edilen paylar
elden ¢ikarilmali veya rehin alinan paylar azaltilmalidir (TTK 385).

Payin yavru sirket tarafindan rehin alinmasi, ana sirket tarafindan rehin
alinmasi ile ayn1 kosullara tabidir'*.

W Sirketin alacaginin borglu tarafindan 6denmemesi ve bor¢lunun bagka bir malvarligi olma-
masi gibi yakin ve ciddi bir tehlikenin dnlenmesi i¢in rehin alinmasi gerekiyorsa genel kurul
karar1 olmaksizin islem yapilabilir (TTK 381); BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., §
71e,N.3,s.1031; WIENEKE, § 71e, N. 5, s. 476; HUFFER, § 71e, N. 1,s. 373; BLOCK, §
71e,N. 13,s. 417.

8Rehin alinan payda, oy hakki rehin veren pay sahibine aittir; LENZ/VON PLANTA, Art.
659, N. 13, 5. 508; WIENEKE, § 71e, N. 1, s. 475; BLOCK, § 71le, N. 1, s. 415; LANGE, §
71le,N. 1-7, s. 1499-1500.

1WBEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71e, N. 5, s. 1032; HUFFER, § 71e, N. 4, s. 373;
BLOCK, § 71e,N. 12, s. 417.

20BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71e, N. 6, s. 1032.

"Y'BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71e, N. 9, s. 1033; WIENEKE, § 71e, N. 11-12,
s. 477-478; HUFFER, § 71e, N. 4, s. 373; BLOCK, § 71e, N. 34-371, s. 421. Doktrinde baz1
yazarlar Kanunun 379. maddesinin metninin yeterince agik olmadigini, onda birlik yasal si-
nirin tespitinde, sirketin iktisap edecegi pay ile rehin alacagi paylarin toplaminin mi1 yoksa
her birinin ayri ayr1 m1 esas aliacagimin tam olarak anlagilamadifini ileri siirmektedir; MO-
ROGLU, s. 117; CAGLAR, s. 41-42.

12BEZZENBERGER, Aktiengesetz Komm., § 71e, N. 10, s. 1033; HUFFER, § 71e, N. 9, s.
375; BLOCK, § 71e, N. 26-27, s. 419.
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SONUC

6762 sayil Tiirk Ticaret Kanununda anonim sirketin kendi paylarimi
iktisap etmesi kural olarak yasaklanmisti. Sirketin paylarini edinmesine,
istisnai hallerde izin verilmekteydi. Bu istisnalarin gergeklesmesi ile iktisap
edilen paylarin ilk firsatta elden ¢ikarilmasi 6ngoriilmekteydi (6762 sy TTK
329).

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, anonim sirketin kendi paylarim
iktisap etmesi konusunda 6nemli bir yenilik getirmigtir. Bu kanun ile, anonim
sirketin genel kurul karar1 ile kendi paylarini iktisap etmesi sinirli olarak
serbest birakilmistir. Siurli serbestlik ilkesi geregince, anonim sirketlere, esas
veya cikarilmis sermayelerinin en fazla onda biri oraninda kendi paylarim
iktisap veya rehin olarak kabul etme hakki tanmmistir (TTK 379/1).

Anonim girketlere bu hakkin taninmasinda, halka acik, 6zellikle borsaya
kote olan anonim sirketlerden gelen talepler ve yabanci hukuklardaki gelismeler
etkili olmustur. Anonim sirketler, kar dagitiminin alternatifi olarak kullanma,
borsada kendi paylarinin alim satimi ile kar elde etme, kur dengeleme, yonetim
kurulunun giiclinii artirma, sirketi kotii niyetli devralmalara karsit korunma
gibi amagclarla kendi paylarini iktisap etmek istemektedirler.

77/91 nolu Avrupa Birligi Yonergesinin 2006/68 nolu Ydnergenin 4.
maddesi ile degisiklik yapilmasindan onceki halindeki diizenleme (Art 19-
24a) basta olmak iizere, Alman (AktG § 71-71e) ve Isvigre hukuklarinda (OR
Art 659-659b), sirketin kendi paylarini sinirh olarak iktisabina olanak veren
diizenlemeler bulunmaktadir.

Sirketlerin birlesmesi veya tam hakimiyet halinde gerekli kosullar
gergeklestiginde (TTK 141, 208), hakli nedenle fesih davasinda davaci pay
sahiplerinin ¢ikarilmasina karar verildigi durumlarda (TTK 531) azinliga pay
bedelinin 6denmesi i¢in sirketin paylarini iktisap etmesi gerekmektedir.

Sirketin kendi paylarini iktisap etmesinin yararli sonuglari oldugu
kadar, sakincali yonleri de bulunmaktadir. Sirketin kendi paylarini iktisap
etmesi, sirketin borsa manipiilasyonu yapabilmesi, sirketin mali durumunun
bozulmasi halinde sirketin iktisap ettigi paylarin degerlerinin diismesi ile
cifte zararin olusmasi, mevcut yonetim kurulunun konumunu korumak veya
giiclendirmek icin mubhalif kisilerin paylarmin yiiksek degerden iktisap
etmesi, pay iktisabinda esitlik ilkesine uyulmamasi, yonetime yakin kisilerin
paylarmin degerinden yliksek bedellerle iktisap edilmesi gibi tehlikeleri
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ortaya ¢ikarabilmektir. Kanun koyucu, yabanci hukuklardaki diizenlemeleri
ve sirketin kendi paylarini iktisabinin yararlari ve sakincali yonlerini dikkate
alinarak, siirli serbesti sistemini benimsemistir.

6102 say1l1 Tiirk Ticaret Kanununda sirketin kendi paylarii genel kurul
karar ile iktisap etmesi belli kurallara baglamistir. Sirketin kendi paylarin
rehni de, paylarin iktisap edilmesine iligkin kurallara tabi kilmigtir (TTK 379).

Bu kurallarin basinda, sirketin kendi paylarmi iktisap etmesi
yoOniinde bir genel kurul karar1 alinmasi gelir (TTK 379/2). Bu genel kurul
kararinda yonetim kurulu sirketin kendi paylarii iktisap etmesi hususunda
yetkilendirilmelidir.

Yonetim kuruluna bu yetki en fazla bes yillik siire i¢in verilebilir.
Genel kurul kararinda, yonetim kurulunun iktisap edecegi veya rehin alacagi
paylarinin toplam itibari degerleri ve paylara 6denebilecek en yiiksek ve en
diisiik bedel belirlenmelidir (TTK 379/2).

Bunlarin yani sira, sirketin malvarliginin kendi paylarini iktisap etmesine
yeterli olmasi gerekir. Sirketin net aktifinin, iktisap edilecek paylarin bedelleri
diisiildiikten sonra, en az esas sermaye veya ¢ikarilmig sermaye ile kanun ve
ana sOzlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akcelerin toplami1
kadar olmas1 gerektigi belirtilmistir (TTK 379/3). Baska bir ifade ile sirket pay
iktisab1 i¢in yapacagi 6demeyi, bagli malvarligi unsurlarindan degil, bilango
kar1 ve serbest yedek akcelerden olusan serbest malvarligindan yapmalidir.

Ancak sirketin serbest malvarligi ne kadar fazla olursa olsun
yapilabilecek en fazla iktisap esas veya c¢ikarilmis sermayenin onda birine
karsilik gelen miktardir (TTK 379/1). Sirket, yasal smir1 asacak sekilde
kendi paylarini iktisap edemez. Yasal sinir1 agan iktisaplar ve 379. maddedeki
kosullara aykiri olarak yapilan iktisaplar, alti ay icinde elden ¢ikarilmalidir
(TTK 385). Yonetim kurulu alt1 aylik siire iginde bu paylar1 satamazsa,
sermaye azaltilmasi yoluyla bu paylar derhal itfa edilmelidir (TTK 386).

Sirketin iktisap edebilecegi paylarinin bedellerinin tamamen 6denmis
olmasi geregi de diger bir unsurdur (TTK 379/4).

Sirket paylarini iktisap ettikten sonra, iktisap bedelini karsilayacak
miktarda yedek akce ayirmakla yiikiimliidiir. Bu yedek akgeler, ancak iktisap
edilen tekrar elden ¢ikarilir veya itfa edilirse ¢oziiliirler (TTK 520/1).

Sirketin kendi paylarini iktisabinda, yonetim kurulunun izin talebinde
kanuni sartlarin gergeklestigine iliskin bildirim ylktimliliglinii 6ngoren,
kanaatimizce gereksiz bir diizenlemede bulunmaktadir (TTK 379/2.son
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ciimle). Iktisapta aranan kosullarin gerceklesip gerceklesmedigi, iktisap
anindaki sirketin malvarlig1 ve elinde bulundurdugu kendine ait pay oranina
gore tespit edilmektedir. Bu nedenle yonetim kurulunun iktisap anindan
onceki, iktisap kosullarmi varligina iligkin bildiriminin herhangi bir islevi
bulunmamaktadir.

Kanun koyucu, sirketin kendi paylarmi iktisabina iliskin smirm ve
kosullarin yavru sirket tarafindan hakim sirketin paylarinin edinilmesi
yoluyla dolanilmasini 6nlemek istemistir. Bu nedenle, yavru sirketin yapacagi
iktisaplarin ana sirketin paylarini iktisap etmesine iligkin kurallara tabi
oldugunu diizenlenmistir (TTK 379/5). Yavru sirket, ancak 379. maddedeki
kosullar gergeklestirebilirse, ana sirketin paylarimi iktisap edebilir.

Kanunun 379. maddesinin besinci fikrasinda pay senetleri borsada islem
goren sirketler hakkinda Sermaye Piyasasi Kurulunun gerekli diizenlemeleri
yapacag1 belirtilmistir. Sermaye Piyasas1 Kurulu, “Paylar1 IMKB’de Islem
Goren Sirketlerin Kendi Paylarmi Satin Almalar1 Sirasinda Uyacaklar ilke
ve Esaslar’ a iliskin Ilke karar1 ile 10.08.2011 tarih ve 26/767 sayili karari
ile sirketin genel kurul karar ile kendi paylarini ikitsabina iligkin kurallar
belirlemistir. Builke ve esaslar, TTK 379. maddesi ile biiyiik 6l¢tide uyumludur.

Bu ilke karar1 geregince, paylar1 IMKB’de islem goren sirketler,
esas veya cikarilmis sermayenin % 10’unun asmayacak oranda paylarmi
iktisap edebilirler. Bu iktisap i¢in genel kurul karari ile yonetim kurulunun
yetkilendirilmis olmasi gerekmektedir. Yetkilendirme siiresi on sekiz aydir.
Iktisap edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten sonra, kalan sirket net aktifi
(6zkaynak), en az 6denmis/cikarilmis sermaye ile kanun ve esas sozlesme
uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar
olmaldir. Kararda ayrica, IMBK’de yapilacak iktisaplara iliskin borsa
tarafindan belirlenen islem kurallarina uyulmasinin zorunlu oldugu belirtilmis
ve bu kurallar ayrintili olarak aciklanmistir. Borsada islem goren sirketler,
26/767 sayil Ilke kararindaki kosullar1 yerine getirerek kendi paylarii gegerli
bir sekilde iktisap edebilirler.
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