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Pay sahipleri kural olarak kendi paylarini serbestge devredebilse de devralacak kisinin anonim
sirketin bizatihi kendisinin olmasi, birtakim sorunlart ve sinirlamalari da beraberinde
getirmektedir. Bir anonim sirketin kendi paylarini iktisabi, kanun koyucu tarafindan istisnai
olarak kabul edilmis ve s6z konusu iktisap hem smirlamalara tabi tutulmis hem de s6z konusu
paylarmn -birtakim sartlar altinda- elden ¢ikarilmasi zorunlu hale getirilmistir. Sirketin kendi
paylarini iktisabina iligkin bu sinir ve sartlar, kanunda nispeten agik¢a diizenlenmekle beraber,
bunlara aykirilik durumunda islemin ve iktisap edilen paylarin akibetinin ne olacagi hususunda
bir diizenleme bulunmamaktadir. Caliymamizda oncelikle sirketin kendi paylarimi iktisabinin
kosullar1 ve paya bagli haklarin kullanilamamasi genel olarak agiklanmis, ardindan da kanuna
uygun ve kanuna aykiri olarak ikstisap edilen paylarin durumu ayri ayri izah edilmeye
caligilmistir. Bu baglamda paylarin elden ¢ikarilmasi zorunlulugu gerek TTK md. 379 gerekse
TTK md. 382 ve 383 hiikiimlerine uygun olarak iktisap edilen paylar bakimindan incelenmis,
ardindan da paylarin yok edilmesi (itfa) zorunlulugu degerlendirilmeye caligilmigtir. Ayrica
TTK’nin 493.maddesinde diizenlenen “kagis klozu” baglaminda, sirketin kendi paylarini
iktisab1 incelenmis ve bu baglamda sirketin birtakim simirlamalarla bagli olup olmadig:
degerlendirilerek kendi kanaatlerimiz aktarilmaya calisilmistir. Son olarak sirketin kendi
paymi iktisap etmesi halinde, yedek akg¢e ayirma zorunlulugu ve iktisap edilen paylarin
bilangodaki durumu degerlendirilmis ve sonu¢ kisminda konuya iligkin kanaatlerimize yer
verilmistir.

Abstract

Shareholders could transfer their shares freely as a rule; however, some problems and
restrictions come within where the transferee is company itself. The acquisition of its own
shares by a joint stock company has been accepted as an exception by lawmaker, and that
acquisition has been subject to percentage limitations and the transfer of this shares -under
certain conditions- has been made obligatory. These limits and conditions are regulated
comparatively clearly in the law; however, there is no such regulation on the outcome of the
transaction of transfer and the acquired shares in case of violation of these rules. In our study,
it is tried to be explained respectively the conditions of the company’s acquisition of its shares
and the incapacity to use the rights linked with shares, and then the status of the shares acquired
both legal and illegal. In this context it is tried to be construed the obligation of transfer of the
shares acquired in accordance with the articles of both TCC 382 and 383, and then the
obligation to extinguish. Besides, the company’s acquisition of its own shares examined within
the context of the “escape clause” regulated in Article 493 of the TCC, and accordingly it is
evaluated that whether the company was bound by certain restrictions in the light of the
opinions in the comparative law and doctrine, and our opinions tried to be conveyed. Finally,
it is evaluated the obligation to set aside reserve fund and the status of the acquired shares in
the balance sheet in case the company acquires its own share, and our opinions on the subject
were tried to be conveyed in the conclusion section.
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EXTENDED SUMMARY

The acquisition of its own shares by joint stock companies has been accepted as an exception rule by
lawmaker. Thus, lawmaker enacted important restrictions and rules to this important situation. Violation
of these rules brought by the lawmaker brings important sanctions. The most important of these sanctions
is the incapacity to use the rights linked to the share. Because the joint stock company will not have the
capacity to use the rights arising from its own shares acquired, as long as the shares belong to the company.
This situation will cause the freezing of the rights regarding the right to representation, the right to assets
and the protective facilities as well as the rights regarding the management.

The acquisition of its own shares by the company will bring the obligation to transfer the shares. The
reason why there is no obligation to transfer of shares is the purpose of these shares is not stated in law, as
stated in the justification of the law within the scope of TCC 379. Although there is no obligation in this
regard, in case the shares are transferred by the company, the transfer of the shares must be carried out in
accordance with the principle of equal treatment and the prohibition of shareholders borrowing from the
company. Otherwise, the decision of the board of directors must be regarded as void in accordance with the
provisions of Article 391 of the TTK. Any acquisition carried out in accordance with the Article 379 of the
TCC should not be considered as a transaction in compliance with the law and eliminating the
responsibility. Because, during the execution of transactions, the board of directors has responsibilities
within the framework of the Articles 369 and 553 of the TCC due to culpable transactions.

There is no obligation to transfer of shares that do not exceed 10% in terms of acquisitions realized
within the framework of the Article 382 and 383 of the TCC; however, in case of end of force majeure the
shares will have to be transferred as stated in the justification of Article 384 of the TCC. In this case, only the
shares exceeding 10% will be transferred.

In cases where the shares are acquired contrary to law, there is an illegal transfer. In this regard the
followings are illegal acquisition; absence of authorization of general board, arrearage of the price of share,
covering the amount from free reserve funds or exceeding the 10% limit. Likewise, even though there is no
imminent and serious risk of loss, it will be violation of the law for the board of directors to acquire the
company shares and the transactions in question are invalid. As we mentioned in our study, what the
invalidity will be here is controversial in the doctrine, but in our opinion, evaluating the transaction as "void"
would be the ideal solution.

The first transaction to be made in the event that the joint stock company exceeds the 10% limit while
acquiring its own shares, is the transfer of the share, but the shares not transferred within the scope of Article
384 and 385 TCC will be abated by reducing the capital. In this case, as stated by the legislator, the shares
should be abated "immediately". While the capital of the company is reduced due to the extinguish of shares,
the minimum capital amounts specified in the law should not be reduced. If such a situation is encountered,
a capital increase will be made immediately after the extinguish and an increase will be provided up to the
minimum amount of capital. If new shares will be issued in an amount to meet the reduced portion and the
prices of these shares will be paid in full, there will be no need to change the articles of association.

In accordance with the Article 493/I of the TCC, a consensus could not be reached in the doctrine as
to whether there will be a restriction if the company acquires its own shares by using the "escape clause".
At this point, our opinion is that the 10% limit specified in Article 379 of the TCC is also applied in the escape
clause. Because, advocating the contrary will bring along many problems, as we have emphasized in our
study.

The joint stock company must also reserve an amount of reserve funds that meet the acquisition
value. This matter is a necessity in accordance with the Article 520/1 of the TCC; however, this is the case
only in cases where the company has actively acquired its own shares. The dividends will have to be
refunded in accordance with the Article 512 of the TCC, if a dividend distribution is made without allocating
the reserves in question.

Finally, in the event that the company acquires its own shares, there is no regulation in the Turkish
Commercial Code regarding the requirement to show the acquired shares on the balance sheet. However,
in accordance with the Article 74 of the TCC et al, since all matters regarding the company's assets will be
transferred to the balance sheet, the acquired shares and the reserves allocated in return should be included
in the liabilities part of the balance sheet.
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I. GIRIS

Bir anonim sirketin pay1 kural olarak serbestge devredilebilmektedir; ancak devralacak kisi
bakimindan bir sinirlama s6z konusudur. Bir anonim sirket kendi paylarina ancak kanunda belirtilen
sartlara, smirlara ve usule uygun olmak kosuluyla sahip olabilmektedir. TTK md. 379/1
diizenlemesiyle bir sirketin kendi paylarim® iktisabiyla ilgili oransal bir sinirlama getirilmis ve esas
veya ¢ikarilmig sermayenin onda birini agan veya bir islem sonrasinda asacak olan miktarda pay1, ivazli
olarak iktisap ve rehin olarak kabul edemeyecegi hiikiim altina alinmigtir. Bir baska deyisle anonim
sirket, soz konusu sinirlar i¢inde, ortagi konumundaki pay sahibinden belirli bir bedel karsiliginda
paylarini satin alabilmektedir.

Sirketin kendi paylarini iktisab1 genel kurulun verecegi yetkiyle yonetim kurulu tarafindan
gerceklestirilebilir ve s6z konusu yetki en fazla bes yillik bir siire i¢in verebilir. Iktisap edilecek
paylarin toplam itibari degerleriyle bu paylara 6denecek bedellerin limitleri de kararda gosterilmelidir.
Ayrica genel kurulun izin kararinda 6ngoriilen sartlarin gergeklestiginin de yonetim kurulu tarafindan
belirtilmesi gerekmektedir?. Bahse konu satin alma islemi bir devren kazanma bi¢imidir. Anonim
sirkete ait payin, sirket tarafindan aslen kazanilmasi ise, TTK md. 388 hiikmii ¢ergevesinde kanun
koyucu tarafindan yasaklanmistir®,

Anonim sirketin kendi paylarini iktisap edememesine iliskin diizenlemelerin temelinde,
sermayenin korunmasi ve yonetim kurulu ile genel kurul arasindaki yetki sinirlamalar1 yer almaktadir®,
Ayrica genel kurulun devredilemez gorev ve yetkilerini korumak ve yonetim kurulunun girketin pay
sahipligi yapisina miidahale etmesini engellemek de hiikmiin amaglarindandir®. Sirketin kendi
paylarimi iktisabinin, sirketin malvarliginin zayiflamasina sebep olacagi da ileri siiriilmektedir®. Bu
durum hem ortaklik alacaklilarinin haklarina halel getirmekte hem de pay sahiplerinin sermaye olarak
sirkete verdiklerini geri isteyemeyecekleri kuralini (TTK 480/3) ihlal etmektedir’.

Kisitlamanin amaglarindan bir digeri ise diisiik miktarlarda paya sahip kisilerin, sirkette olusan
kontrol boslugundan faydalanarak, yonetimi ele gegirmesinin engellenmesidir. Zira anonim sirketin
kendi paylarin1 devralmasi, bahse konu paylara 6zgiilenen oy haklarinin kullanilamamasina ve
dolayisiyla bu paylarin oy hesabinda dikkate alimamamasina sebep olacaktir. Kullanilmayan oylar ise
karar nisaplarini degistirecek ve genel kurulda daha diisiik oylarla kararlar alinabilecektir. Bu yolla
diisiik miktarda paya sahip bazi kisilerin anonim sirketi kontrol edebilmesinin de 6nii agilmis olacaktir®,

Halka agik bir anonim sirketin diisen hisse senetlerini satin alip, yapay bir deger artis1 meydana
getirmesinin engellenmeye calisilmasi da pay iktisab1 kisitlamalarinin amaglarindan birisidir. Zira
yonetim kurulunun, islerin yolunda gitmedigi donemlerde sirketin parasiyla hisse senedi alip,
yatirimeilari zarara ugratmasi s6z konusu olabilmektedir®. Bu durum ozellikle borsada islem goren
sirketler bakimindan bir yapay artisa sebep olacagi igin, kanimizca manipiilasyon kapsaminda da
degerlendirilebilecektir.

Anonim sirketin kendi paylarini iktisabini engelleyen diizenlemelerin temelinde yatan bir diger
sebep ise, pay sahiplerinin esit isleme tabi tutulmasi ilkesidir. Kural olarak ayn1 sartlar altindaki pay
sahiplerinin ayni isleme tabi tutulmasi gerekmektedir. Bu sayede higbir pay sahibi, diger pay
sahiplerinden daha kétii sartlar altinda bir isleme tabi tutulamayacaktir®. S6z konusu ilke geregince,

! S6z konusu kavram, anonim sirketin kendi sermayesinin bir boliimiinii olusturan ve anonim sirketin bizatihi kendisinin
sahip olmadigy, {igiincii kisilerin elinde bulunan paylardir. CELIKTAS, Ilyas: Anonim Ortakligin Kendi Paylarmni [ktisabi,
1.Basi, Arikan, Ankara 2006, s.31.

2 PULASLI Hasan: Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 6.Basi, Adalet, Ankara 2020, § 27, N.3.

3 SEVI, Ali Murat: Anonim Ortaklikta Paymn Devri, 4.Bas1, Seckin, Ankara 2018, 5.69. Anonim sirketin, bedeli tamamen
6denmis olan kendi paylarini karsiliksiz olarak devralmasiysa, herhangi bir kisitlamaya tabi degildir. Bu durumun tek
istisnast, elden ¢ikarma yiikiimliliigidiir.

4 HUFFER, Uwe: Aktiengesetz, 14.Bas1, Beck 2020, § 71, N.1.

5 OZDAMAR, Mehmet: Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarini iktisap Etmesi (TTK md. 329), 1.Bas1, Yetkin, Ankara
2005, 5.217; TURK, Ahmet: Anonim Ortakligin Kendi Paylarim1 Edinmesi, 1.Bas1, Adalet, Ankara 2016, 5.293 vd; CAPA,
Mehmet Sadik: Anonim ve Limited Sirketlerin Kendi Paylarini Iktisap Etmesi, 1.Bas1, On Iki Levha, Istanbul 2013, 5.132.
6 FORSTMOSER, Peter/MEIER-HAYOZ, Arthur/NOBEL, Peter: Schweizerisches Aktienrecht, 1.Bas1, Stampfli 1996, §
50, N.131.

" TEKIL, Fehiman: Anonim Sirketler Hukuku, 1.Bast, [stanbul 1993, 5.277.

8 SEVI, Pay Devri, 5.74.

9 ANSAY, Tugrul: Anonim Sirketler Hukuku, 6.Bas1, Istanbul 1982, 5.267; BARTU, Nihat: “Anonim Sirketlerin Kendi
Hisse Senetlerini Satin Almalar1” Istanbul Barosu Dergisi, 8, 1947, 5.348.

0 NOMER, Fiisun: “Anonim Ortaklikta Esit Davranma (Esit Islem) Ilkesi” in Prof. Dr. Oguz Imregiin’e Armagan, Istanbul
1998, 5.469; YILDIZ, Siikrii: Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Acisindan Esit Islem Ilkesi, 1.Bas1, Segkin, Ankara 2004,
.68 ve 47 dn.100°de yer alan yazarlar.
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pay sahiplerinden bir ya da birkaginin payinm, sirket tarafindan iktisabr engellenecektir®!. Esit islem
ilkesine aykirilik halinde, ilgili yonetim kurulu karari batil olacaktir’?, Devralmanin dayanagi olan
yonetim kurulu kararimin batil olmasi ise -miilkiyetin devrinin illi bir islem olup olmadig1 yoniindeki
tartismalara girmeksizin- kanun koyucunun TTK md. 357 ve md. 391 hiikiimleri ile ortaya koydugu
amaca da uygun sekilde, devir isleminin de gegersizligi sonucunu doguracaktir®,

Asagidaki boliimde, anonim sirketlerin kendi paylarini iktisabinin hukuki sonuglar1 ayr ayri ele
alinmis ve detaylica incelenmeye galigilmigtir.

I1. PAYA BAGLI HAKLARIN KULLANILAMAMASI

Anonim sirket, bedelsiz edinilen paylar haricinde, iktisap ettigi kendi paylarindan dogan haklart
kullanamayacaktir. Sirketin sahip oldugu kendi paylarindan dogan pay sahipligi haklar1 ise TTK md.
389 hiikmii geregince, paylarin sirketin uhdesinde bulundugu siire zarfinda donacaktir'4. Payin kanuna
uygun veya aykiri olarak iktisap edilip edilmemesinin de bir 6nemi bulunmamaktadir. Sirket herhangi
bir sekilde kendi paylarini edinirse paya bagli haklar donacak, s6z konusu paylarin elden ¢ikarilmasi
halindeyse, bu haklar tekrar canlanacaktir™. Bu yiizden anonim sirketin kendi paylarini iktisap
etmesinin, kendi kendinin ortagi olacagi manasina gelmedigini, burada yalnizca paylarin “emanetgisi”
konumunda bulundugunu ifade eden yazarlar da mevcuttur®, Burada en 6nemli amag, sirket organlari
arasindaki yetki paylasiminin korunmasidirt’.

Anonim sirketin TTK 382.maddede yer alan istisnalara dayanarak kendi paylarin1 iktisap etmesi
durumunda, her ne kadar 379.maddede yer alan sartlardan muaf olsa da iktisap dolayisiyla paylarin
biirlinecegi hukuki durumundan muafiyet s6z konusu olamayacagindan, bu paylara iliskin pay sahipligi
haklar1 kullanilamayacaktir'®,

Sirket hesabina ancak {iciincii kisi adma iktisap edilen paylarin da donacagi kabul
edilmektedir'®. Zira TTK 389.maddede agik bir hiikiim bulunmasa da TTK 380/2 hiikmii geregince
sirketin ticiinci kisiyle yaptigi ve bu kiginin sirketin hesabina aldig1 paylarin, bizzat sirketin almasi
halinde TTK 379.maddeye aykir1 kabul edilecekse, batil olacagi hiikiim altina alimmustir.

A. Yonetsel Haklarin Donmasi

Anonim sirket yonetim kurulu tarafindan yonetilse de bu siireg igerisinde pay sahiplerinin genel
kurula katilmasi, oy kullanmasi, goriis bildirmesi, bilgi alma ve denetim haklarin1 kullanmasi, genel
kurulun ve alinan kararlarin hiikiimsiizliigiine iliskin davalar agmasi yahut azinlik pay sahipleri ile
imtiyazli pay sahiplerinin 6zel durumlar1 sebebiyle sahip olduklari haklari kullanmalari, sirket
yonetimine dolayli olarak miidahale anlamima gelmektedir®.

Sirket yonetiminde énemli rol oynayan tiim bu haklar (bedelsiz pay alma haricindeki donan tim
haklar) arasinda belki de en dnemlileri, genel kurula katilma ve oy kullanma hakkidir. Bu nedenledir
ki, sirketin iktisap ettigi kendi paylari igin oy ve oya bagli haklarin kullanmasi miimkiin degildir®’. S6z
konusu haklarin kullanilamamas hali, gerek kanuna uygun olarak iktisap edilen paylar gerekse TTK

1 ANSAY, s.267. Paylardan bazilarimin gercek degeri iizerinde bir bedelle satin alinmasmin da esit islem ilkesine aykir:
olacag1 yoniinde bkz.: OZDAMAR, 5.82; CELIKTAS, s.141.

12 CELIKTAS, 5.220-221; YILMAZ, Asuman: “Alman Hukuku'nda Anonim Ortakligin Kendi Paylarmi Devralmas ve
"KonTraG" ile Getirilen Degisiklikler”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuas1, LXIII (1-2), 2005, 5.265; SEVI,
Pay Devri, s.73. Yazar bu sonuca TTK 391.md hilkmiinden ulagmaktadir.

13 OZDAMAR, s.229; CELIKTAS, 5.223; SEVI, Pay Devri, 5.73. Mehaz Alman Hukuku’nda ise soyutluk ilkesi
(Abstraktionsprinzip) kabul edildigi i¢in, borglandirict islemdeki gegersizligin tasarruf iglemini etkilemesi miimkiin
degildir (AktG § 71). Tarihsel siirecte yasanan degisimler hakkinda detayli bilgi i¢in bkz.: AYDIN, Alihan: Anonim
Ortakligin Kendi Paylarin1 Edinmesi, 1.Basi, Arikan, Ankara 2008, s.110 vd. ve $.256.

14 TEOMAN, Omer: “Sirketce Devralian Paylarin Umumi Heyette Temsili Caiz Degildir Kuralimn (TK. m. 329, f. 3, c.
2) Anlam1”, in Otuz Yil Ticaret Hukuku — Tiim Makalelerim — C.1:1971-1982, 1.Basi, [stanbul 2001, 5.263-264;
TEKINALP, Unal: Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligiim Esaslari, 2.Bas1, Vedat, Istanbul
2012, 5.377.

15 CAPA, 5.133; AYOGLU, Tolga: “Anonim Ortakliklarm Kendi Paylarimni Tktisap Etmeleri ve Karsilikli Katilmalar
Meselesi” in Isvigre Borglar Kanunu'nun fktibasmin 80. Yilinda Isvigre Bor¢lar Hukuku'nun Tiirk Ticaret Hukuku'na
Etkileri, 1.Bas1, Vedat, Istanbul 2009, 5.531; TURK, 5.294; 0ZDAMAR, 5.218-219.

16 CELIKTAS, 5.147; GOKCE, Ziya: “Sirket Hisselerinin Devir Engelleri ve Hukuki Sonuglar1”, Tiirkiye Noterler Birligi
Hukuk Dergisi, 106, 2000, s.45.

17 YILMAZ, Asuman, “Avrupa Birligi Hukuku’nda Anonim Ortakligin Kendi Paylarini Devralmasi” in Prof.Dr.Ergun
Ozsunay’a Armagan, 1.Bas1, Vedat, Istanbul 2004, s.35.

18 PULASLI, Hasan: 6102 Say1li Tiirk Ticaret Kanununa Gére Sirketler Hukuku Serhi, Cilt II, 1.Bas1, Adalet, Ankara 2011,
5.1238.

19 TURK, 5.295.

2 TEOMAN, Sirket¢e Devralinan Paylar, s.262.

2 GZDAMAR, 5.218; AYDIN, s.271.
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379 vd hiikiimlerine aykir1 olarak iktisap edilen paylar bakimindan uygulanmaktadir?.

Kanun koyucu sirketler toplulugu igerisinde yer alan baglh sirketin iktisap ettigi hakim sirket
paylarninsa, hakim sirketin genel kurul toplanti nisaplarinda hesaba katilmayacagini ve s6z konusu
paylara iligkin oy hakki ile buna bagli haklarin donacagini, TTK md. 389 hiikmiiyle agikca ifade
etmistir. Bir baska deyisle oy ve oya bagli olan; genel kurula katilma, éneride bulunma, iptal davasi
agma, bilgi alma ve azinhik haklar1 da donacaktir®,

Donan paya bagli haklarin tekrar canlanabilmesi igin girketin s6z konusu paylart elinden
cikarmasi gerekmektedir. Nezaman ki girket paylar elinden ¢ikarir, devirle birlikte paylarin yeni
sahibinin paya bagli haklar1 da o anda dogacaktir®®. Ancak oy hakkinin donmasina iliskin hiikiimleri
“dolanabilmek” i¢cin paylari iigiincii kisilere devretmek ve bu yolla oy haklarini kullanmak, TTK md.
433 hiikmiiyle yasaklanmistir. Bu yasaga ragmen oylarin kullanilmasi durumunda, pay sahiplerinin ilk
olarak TTK md. 433/2 hitkmii geregince, itirazda bulunma ve bu itirazin1 tutanaga gegirtme hakki
bulunmaktadir®. Bunun yamsira ilgili genel kurul kararinin gegersizligi talebinde de
bulunulabilecektir. Bir goriise gore, -genellikle- nisaplar saglanmadan karar alindig1 igin genel kurul
karar1 yoklukla maluldiir?’. Bir diger goriise goreyse, anonim sirketin iktisap ettigi paylarla genel
kurula katilmasi, TTK 446/1-b hiikmii geregince genel kurul kararinin iptal edilebilirligi sonucunu
doguracaktir®,

Genel kurula katilma hakkinin donmasi ile yonetim kurulunun genel kuruldaki etkinliginin
arttirllmasmin ve yonetim kurulu ile ona yakin pay sahiplerinin yahut hakim sirketin menfaatine
kararlar alinmasinin engellenmesi amaglanmis ve pay sahiplerinin iradesinin genel kurula uygun ve
dogru sekilde yansimasi arzu edilmistir®®. Ancak bununla birlikte yonetim kurulu iiyelerinin iigiincii
kisilere ait paylar1 temsilen genel kurulda oy kullanma hakkina sahip olup olmadig1 hususu kanun
koyucu tarafindan agikliga kavusturulmamistir. Bu gibi durumlarda da yonetim kurulunun, diger pay
sahiplerine ait oy haklarini temsilen kullanmasi kanimizca miimkiin degildir. Zira TTK md. 389
hitkmiiniin amagsal (gai) yorum metoduyla yorumlanmasi halinde, s6z konusu hiikmiin amacinin,
yonetim kuruluna sermaye riskine dayanmayan oy giicii verilmesini Onlemek oldugu agikca
anlagilmaktadir®.

Oy haklarinin donmasi sonucu genel kurulda temsil edilemeyen paylarin kanimizca toplanti
nisabindan da diistilmesi gerekir. Bir bagka deyisle toplanti nisabi tespit edilirken, donmus oylar hesaba
katilmamalidir. Zira donma hali, séz konusu paylarin -bir an / gegici bir siire igin- yok sayilmasi
manasina gelmektedir ve bu nedenle “donma” siiresince bu paylarmn nisaplara dahil edilmemesi
gerekir. Ayn1 sekilde bagl sirketin iktisap ettigi hakim sirket paylari da hakim sirketin genel kurul
toplant1 nisabinda hesaba katilmamalidir. Bu durumda sirketin elinde bulundurdugu kendi paylari,
toplam pay miktarindan diisiilecek ve arta kalan miktar {izerinden toplanti nisabi tespit edilecektir.
Ayn1 yontemin benzer gerekgelerle karar nisabi igin de uygulanacagi kabul edilmistir®..

2 )ZDAMAR, s.219; TEOMAN, Sirketce Devralinan Paylar, $.265.

2 Toplant1 nisaplari tedaviildeki paylara gére hesaplanacaktir. Bu konu hakkinda detayli bilgi igin bkz.: DOMANIC, Hayri:
Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamast TTK Serhi-II, 1.Basi, Temel, 1988, 5.586; IMREGUN, Oguz: Anonim
Ortakliklar, 1.Basi, Yasa, 1989, s.279.

2 TEOMAN, Sirketce Devralian Paylar, 5.262; TEKINALP, Yeni Ortakliklar, s.377. Bu kapsama pay bagh tiim yonetsel
haklarin girecegi ydniinde bkz.: OZDAMAR, s.218.

% CELIKTAS, 5.147.

% TEOMAN, Omer, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oydan Yoksunlugu, 1.Basi, Bankacilik Enstitiisii 1983, 5.203;
POROY, Reha/TEKINALP, Unal/CAMOGLU, Ersin: Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 12.Basi, Vedat, Istanbul 2010,
$.439.

21 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 5.382; PULASLI, Hasan: “Anonim Sirket Genel Kurul Kararlarmm Sakathg: ve
Miieyyidesi”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi (Prof. Dr. Oguz Kiirsat Unal’a Armagan), XVII (1-2), 2013,
5.892; AYOGLU, 5.532.

%8 ()ZDAMAR, 5.222; TEOMAN, Oydan Yoksunluk, s.273; AYDIN, s5.284; CAPA, s.111. Bu durumda ilerde telafisi giic
sonuglarin dogmamasi igin, mahkemece TTK 449 hiikmii geregince, kararin yiiriitiilmesinin durdurulmasina da karar
verilebilecektir. MOROGLU, Erdogan: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Ortaklikta Genel Kurul
Kararlarinin Hiikiimsiizligii, 6.Basi, On Iki Levha, Istanbul 2012, 5.276.

2 ()N, Seyda Nur: 6102 Say1l1 Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Sirketlerin Kendi Paylarim Iktisab1 (Yayimlanmamig
Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, YOK Tez Merkezi Tez No: 588388) 97; OZDAMAR,
s.217.

% TURK, 5.297; TEOMAN, Oydan Yoksunluk, s.71. Paylara ait haklar donacag: igin inancl islemle miilkiyetin
devredilmesi de miimkiin degildir. Bkz.: TEOMAN, Sirket¢e Devralinan Paylar, s.265-266; CEKER, Mustafa: Anonim
Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, 1.Basi, Bankacilik Enstitiisii 2000, s.211.

3 Ayni yénde bkz.: TURK, 5.290; CELIKTAS, 5.216; OZDAMAR, 5.220. Donan paylarin nisaplarin hesabinda dikkate
alinacag yoniinde bkz.: TEOMAN, Oydan Yoksunluk, s.178.
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B. Malvarlhiksal Haklarimin Donmasi

Anonim sirketin kendi paylarmni iktisap ettigi durumlarda, iktisap edilen paylara iliskin hazirlik
devresi faiz hakki ile kar pay1 ve tasfiye pay1 gibi tim malvarliksal haklar da donmaktadir. Malvarliksal
haklarinin donmasi sebebiyle elde edilen kar sirket biinyesinde kalacaktir; ancak bu karm nasil
degerlendirilecegi hususunda kanunda bir hiikiim bulunmamaktadir®2. Doktrinde ise bu konuda bir fikir
birligine varilamamustir. Bir goriise gore, donan paylara tekabiil eden kar paylari, sirketin yedek akce
hesabia aktarilmalidir. Bu goriise gére s6z konusu kar pay1 artik serbest yedek akge konumundadir®,
Bu nedenle séz konusu kar paylari sirketin malvarligina dahil sayilmalidir®. Ancak esas sézlesmeye
eklenecek bir hiikiimle yahut genel kurul tarafidan alinacak bir kararla, s6z konusu paylarin yedek
akceye ayrilmayarak, miistakbel pay sahibine (sirketin paylar1 satacagi gelecekteki pay sahibine)
odenmek iizere ayr1 bir hesapta bloke edilmesi de miimkiindiir®®. Bir diger goriise goreyse, s6z konusu
kar paylar1 gelecek yilin gelirleri arasina dahil edilmelidir®®. Bu gériise gore pay sahiplerinin anonim
sirkete ortak olmalarindaki amaca da ulasilmis olacaktir®’. Bir diger goriise goreyse donan paylara
tekabiil eden kar paylari, diger (donmayan) pay sahiplerine, sermayeye katilim oranlarmna gore
dagitilmalidir. Bir bagka deyisle sirketin kendi paylarini iktisap etmesi halinde, donmus paya isabet
eden kar paylarinin sirket haricindeki diger ortaklara dagitilmasi gerekmektedir®®, Son olarak esas
sozlesmeye konulacak bir hiikkiim ya da genel kurulun alacag: bir kararla, s6z konusu paylara ait kar
paymin dagitim hesabina dahil edilmeyerek, dagitilacak miktarin diger pay sahiplerinin paylarina gore
hesaplanmas1 da miimkiindiir®. Kanimizca kar paymin, séz konusu donan paylarin gelecekteki
sahibine 6denmek iizere bloke edilmesi en ideal ¢oziimdiir. Zira burada bir “donma” hali s6z konusudur
ve sirket bu paylara gegici olarak sahip olmaktadir. Buradaki gegicilik hali, donan paylarin ¢6ziilmesi,
bir baska deyisle satilmasi anina kadardir. Nasil ki sirket ortaklarinin kar paylari diger ortaklar arasinda
dagitilamayacaktir, gegici siireyle donan ve sirketin yalnizca “emanet¢i” konumunda oldugu bu paylara
diisen kar paylarinin da diger ortaklar arasinda dagitilmamasi ve tipki ortaklik pay1 gibi kar paynin da
“donarak” (bloke edilerek) payin satigina kadar muhafaza edilmesi gereklidir.

Sirketin tasfiye halinde olmasi durumunda, iktisap edilen paylardan dolay1 tasfiye pay1 hakki
bulunmamaktadir. Bu nedenle tasfiye payi, diger pay sahiplerine dagitilacaktir. Bir baska deyisle,
tasfiye pay1 oranlari belirlenirken, sirketin iktisap ettigi kendi paylar1 hesaba katilmayacak, arta kalan
tutar, diger pay sahipleri arasinda boliistiiriilecektir®. Sirketin iktisap ettigi kendi paylarindan dogan,
malvarligina iligkin yeni pay alma hakkinin da kullanilmasi miimkiin degildir*..

Tiirk Ticaret Kanunu’nda karsilikli igtirak, sirketler arasindaki hakimiyet iligkisine gore farkli
sekillerde diizenlenmistir. Taraflar arasinda hakimiyet iligkisinin bulunmadigi durumlarda TTK md.
197 ve 201/1 uygulanirken, hakimiyet iligkisinin bulundugu durumlarda md. 201/2., 379/5., 389.,
612/6. ve 612/4. hiikiimleri uygulanmaktadir®. Sirketler toplulugundaki bagli sirket vasitasiyla pay
iktisabi ile sirketin kendi paylarini dogrudan iktisab1 ayni hiikiimlere tabiyken, malvarliksal haklar
acisindan benzeri bir durum s6z konusu degildir. Bu nedenle malvarliksal haklar bakimindan bir
ayrima gidilmistir®®, Bagl sirketin, hakim sirketin paylarini iktisap etmesi durumunda, sadece oy hakk1
ve bununla baglantili haklar donacag i¢in, malvarligina iligkin haklar kanimizca kullanilmaya devam
edilebilecektir*, Bir baska deyisle, sirketler toplulugu hiikiimleri bakimindan, sirketin kendi payin

%2 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 5.439; DOMANIC, 5.586.

33 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 5.439; AYOGLU, 5.543.

3 yon STEIGER, Fritz: Isvicrede Anonim Sirketler Hukuku (Ceviren: Tahir CAGA), 1.Basi, Fakiilteler Matbaas1, Istanbul
1968, 5.178; SEVI, Pay Devri, 5.102.

3 SEVI, Pay Devri, 5.102.

% DOMANIC, 5.586; OZDAMAR, s.223; CAPA, s.113. Bu sayede sirketin kar1 artacak ve ekonomik acidan biiyiime
gerceklesecektir. CELIKTAS, s.210.

8 CAPA, s.113. Bu sayede sirketin adeta baska bir sirketin paylarini iktisap etmesi ya da kaynaklarini bagka bir yatirim
aracina yénlendirmis gibi olacaginin kabul edilecegi yoniinde bkz.: CELIKTAS, 5.210.

3 TURK, 5.298; AYDIN, s.286; OKUTAN NILSSON, Giil: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler Toplulugu
Hukuku, 1.Bas1, On Iki Levha, Istanbul 2009, s.206.

39 SEVI, Ali Murat: “Anonim Ortakhigin Kendi Paymi Devralmasi Uzerine Bir Inceleme” BATIDER 22 (1), 2003, 5.253-
254.

4 TEOMAN, Omer: “Limited Ortakligin Edindigi Kendi Paylarindan Dogan Hak ve Borglar ve Edinmenin Diger Bazi
Sonuglar1” in Otuz Y1l Ticaret Hukuku — Tiim Makalelerim — C.1:1971-1982, 1.Basu, istanbul 2001, s.155; TURK, 5.299.
4L CAPA, 5.139 vd.

42 Karsilikli istirak hususunda detayli bilgi igin bkz.: OKUTAN NILSSON, Giil: “Sirketler Toplulugunda Karsilikli
Istirak”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Aragtirmalari Dergisi, 18 (2), 2012, 5.257 vd.

43 CAPA, 5.109; AYDIN, 5.439. Mali haklarin donmasinin nasil yorumlanmasi gerektigi hususunda detayl bilgi igin bkz.:
OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu, s.203 vd.

4 Aymi yénde: UN, 5.100-101.
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iktisap etmesi, malvarligina iliskin haklarin bagl sirket tarafindan kullanilmasina engel degildir. Diger
taraftan karsilikli istirak halinde malvarliksal haklarin da donmas1 gerektigini savunan yazarlar da
mevcuttur®.

C. Koruyucu imkanlara iliskin Haklarin Donmasi

Anonim girkette pay sahibinin en 6nemli koruyucu imkanlarmdan birisi de genel kurul
kararlarinin iptalini dava edebilme hakkidir. Kendi paylarini iktisap eden anonim sirketin, TTK md.
389 ve 446 hiikiimleri geregince, iptal davasi agma hakki bulunmamaktadir’®. Zaten bu imkan
bulunsaydi dahi, s6z konusu davanin agilmasi pratikte miimkiin olmayacag: gibi bir fayda saglamasi
da beklenmeyecekti. Zira davanin sirketin tiizel kisiligine karsi agildigi diisiiniildiigiinde, hem
davalinin hem de davacinin sirketin bizzat kendisinin olmasi, bu davanin agilmasini olanaksiz kildig1
gibi, bir an i¢in agilmasinin miimkiin oldugunun kabuliindeyse, davanin &zenle takip edilecegi
hususunda ciddi siipheleri de beraberinde getirecektir. Ayrica bu durumda TTK md. 446 da yer alan
dava sartinin saglanmasi da olanakli goriilmemektedir.

Pay sahiplerinin bir diger koruyucu hakki ise sorumluluk davasi agma imkanidir. TTK md. 553
hiikmiine dayanan bu hakkin da TTK md. 389 hiikmii geregince kullanilmasi miimkiin degildir. Tipk1
yukarida izah edilen genel kurul kararin iptali davasinda oldugu gibi, s6z konusu davanin sirket
tarafindan kendi yonetim kuruluna veya yoneticilerine karsi agilmasi ¢ok diisiik bir ihtimaldir*’,

111. IKTISAP EDILEN PAYLARIN DURUMU

Anonim sirketin iktisap ettigi paylar, asagida izah edilen gerekli sartlarin olugmasi halinde ya
elden ¢ikarilir ya da itfa edilir. Elden ¢ikarma, paylarin sirketin pay sahiplerine ya da {i¢iincii kisilere
devri anlamina gelirken; itfa, paym yok edilmesi demektir.

Anonim sirketin iktisap ettigi kendi paylarmi siiresiz olarak elinde tutmasi kural olarak miimkiin
degildir. Bu nedenle payin girket tarafindan elde tutulabilecegi azami siireler de kanunda belirlenmistir.
TTK md. 379 hiikmiine uygun iktisaplarsa, bu durumun istisnasini olusturur®,

Sirketin paylarini elden ¢ikarirken esit islem ilkesine uygun hareket etmek ve sirkete bor¢lanma
yasagina uygun davranmak zorundadir. Paylarin yok edilmesiyse kanunda belirtilen siireler icinde
elden ¢ikarilmayan paylarin sermaye azaltilmasi yoluyla gerceklesecektir.

Asagidaki boliimde iktisabin kanuna uygun gergeklesip gergeklesmedigi dikkate alinarak,
paylarin elden ¢ikarilmasi ve yok edilmesi durumlari ayri ayri incelenecektir.

A. Paylarin Elden Cikarilmasi Zorunlulugu
1. Kanuna Uygun Olarak Iktisap Edilen Paylar Bakimindan
a. TTK md. 379 Hiikmiine Uygun Olarak Gergeklesen Iktisap Bakimimdan

Anonim girketin kendi paylarint TTK md. 379 hiikmiine uygun olarak, esas veya cikarilmig
sermayenin %10’unu agmayan bir miktarda ve madde metninde gecen diger sartlar altinda iktisap
etmesi durumunda, s6z konusu paylar1 belirli bir siire icinde elden c¢ikarma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Sirket gerekli gordiigii takdirde, herhangi bir sebebe dayanmaksizin, sartlara uygun
olarak iktisap ettigi s6z konusu paylari, istedigi miiddetce elinde tutabilmektedir. Bir baska deyisle
sirket, s6z konusu paylari elden ¢ikarip ¢ikarmama hususunda serbesttir®®. Elden ¢ikarma zorunlulugu
kanuna aykirt iktisaplar ve TTK md. 384 hiilmii geregince esas veya ¢ikarilmis sermayenin yiizde
onunu asan kismi i¢in s6z konusudur ki, bu durum asagida ayrica ele almmustir™,

TTK md. 379 gerekcesinde de belirtildigi iizere, paylarn elden ¢ikarilmasi zorunlulugunun
bulunmamasinin sebebi, bu yonde bir zorunlulugun diizenlenmemis olmasidir. Anonim sirketin kendi
paylarini iktisap gereksinimi ¢esitli nedenlerden dogabilmektedir ve s6z konusu paylarin elde
tutulmasi, sirketin ihtiyaclar1 giderilmedikce veya bu gereksinim sebebi ortadan kalkmadikca gerekli
goriilmektedir. Kanunun gerekgesinde de hakli olarak ifade edildigi gibi; sayet sirketin iktisap ettigi
paylar i¢in belirli bir siire i¢inde elden ¢ikarilma zorunlulugu getirilseydi, bu durumda yilizde on
oranindaki kosulun da bir anlam1 kalmayacakti®®.

5 AYOGLU, 5.534.

4 Ayni yonde bkz.: TURK, 5.303.

47 TURK, 5.303.

48 TURAN, Gékgen: Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarimi [ktisabinin Genel Esaslari, 1.Bast, Yetkin, Ankara 2018, s.45.
49 COSAR, Ayse: “Anonim Sirketin “Kagis Klozu” Vasitasiyla Kendi Paylarim Iktisap Ederken TTK m. 379'daki Yiizde
Onluk Sinir ile Bagli Olup Olmadigi Sorunu” Terazi Hukuk Dergisi, 15 (164), 2020, s.725.

50 Bkz. Boliim III-A-2.

51 Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, md. 379 Gerekgesi, s.121.
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TTK md. 379 hiikkmiine uygun olarak iktisap edilen paylarin elden ¢ikarilmasi hususunda bir
zorunluluk bulunmamakla birlikte, s6z konusu paylarin sirket tarafindan elden ¢ikarilmasi halinde,
paylarin devrinin kanimizca esit islem ilkesine ve pay sahiplerinin sirkete bor¢lanma yasagina uygun
bir sekilde gerceklestirilmesi gerekir. Buna gore gerek paym satilacagi sirket ortaklarinin
belilenmesinde gerekse s6z konusu paylarin fiyatlarinin belirlenmesinde, yonetim kurulu TTK md. 357
hiikmiine uygun islem yapmakla miikelleftir®?. Aksi takdirde s6z konusu yonetim kurulu karari, TTK
md. 391 hiikmii geregince batil olacaktir®,

TTK md. 379 hiikmiine uygun olarak gerceklestirilen her iktisap, kanuna uygun ve sorumlulugu
ortadan kaldiran bir igslem olarak degerlendirilmemelidir. Zira herhangi bir zorunluluk bulunmamasina
ve sirketin kendi paylarmi kanuni smirlar icerisinde iktisap etmesine ragmen, yonetim kurulu
iiyelerinin sorumlulugu dogabilmektedir. Ornegin sirketin malvarliginin, kendi paylarini iktisap etmek
yerine daha verimli bir kaynaga aktarilmasi, bununla 6nemli gelirler elde edilebilecek yatirimlar
yapilmasi ve sirketin karliliginin arttirilmasi imkanlar1 bulunurken, kaynagimn sirketin kendi paylarini
iktisabi igin aktarilmasi, yonetim kurulu tiyelerinin -kusuru varsa- TTK md. 369 ve 553 kapsaminda
sorumlulugunu da doguracaktir®,

b. TTK md. 382 ve 383 Hiikiimlerine Uygun Olarak Gergeklesen Iktisap Bakimimdan

Tiirk Ticaret Kanunu’nun elden ¢ikarma baslikli 384.maddesine gore, TTK md. 382 (b) ila (d)
bentleri ve 383 hiikiimlerine gore iktisap edilip, %10 sinirin1 gegmeyenler paylarin, tipkt TTK md. 379
de belirtilen kanuna uygun iktisaplar gibi, elden ¢ikarilma zorunlulugu bulunmamaktadir. Elden
cikarma zorunlulugu, TTK md. 384 gerekcesinde “ihtiya¢ varsa paylar elde tutulmali, aksi halde
devredilmelidir.” ilkesiyle agiklanmigtir. Buna goére bir zorunluluk hali s6z konusuysa paylar elde
tutulacak, ancak zorunluluk ortadan kalktig1 anda soz konusu paylarin elden gikarilmasi gerekecektir™.
Zira anonim sirketin kendi paylarmi TTK md. 379 de yer alan sartlara uymadan iktisap etmesi ve soz
konusu paylar1 daimi olarak elinde tutmasi, sirketin kendi paylarini iktisabiyla ilgili birtakim
problemleri de beraberinde getirecektir®. Ayrica zorunlulugun ortadan kalmasina ragmen paylarm elde
tutulmasi, iktisaba 6zgii birtakim kurallar ve sinirlamalar getirilmesi amacina da ters diisecektir®’.

TTK md. 382 hiikiimiine gore, kiilli halefiyet kurali geregi, bir kanuni satin alma yiikiimiinden
dogan ve bedellerinin timii 6denmis olmak sartiyla ve cebri icradan, bir sirket alacaginin tahsili
amactyla iktisap edilenler haricindeki paylar ile TTK 383.madde de yer alan ivazsiz iktisaplarin
%10’luk azami smirin1 agsan miktardaki paylar, devirleri miimkiin oldugu anda ve her haliikarda iktisap
tarihinden itibaren ii¢ yil i¢inde elden ¢ikarilmak zorundadir.

TTK 384.maddenin yollamasiyla bagvurulan TTK 382.maddesinin diger bentlerinin
uygulanmasi kanimizca miimkiin degildir. Zira TTK 382/1-a hiikmiinde yer alan sermayenin
azaltilmas1 amaciyla yapilan iktisaplar, iktisap edilen paylar sermaye azaltimi igin itfa edileceginden,
elden ¢ikarilmasi miimkiin olmayacaktir®, Kapsam disindaki diger bent (382/1-¢) bakimindan da elden
cikarilmanin miimkiin olmadigini kanisindayiz. Zira menkul kiymetler sirketinin iktisap ettigi paylar,
sirket faaliyetinin bir sonucudur ve siireklilik arz etmesi bakimindan zorunlu elden ¢ikarmaya uygun
degildir®.

TTK 384.md hiikmiinde belirtilen paylarmn iktisabinda, TTK 379.md hiikmiine uygun iktisap
edilen paylarda oldugu gibi, elden ¢ikarma zorunlulugu yalnizca kanunda ongoriilen %10’luk kismi1
asan paylar icin gecerlidir. Sayet sirketin yahut bir sirketler toplulugu s6z konusuysa bagl sirketin,
sahip olduklar1 toplam pay miktari, sirketin esas veya ¢ikarilmig sermayesinin %10 undan fazlaysa,

52 HONSELL, Heinrich/VOGT, Nedim Peter/WATTER, Rolf: Basler Kommentar zum Schweizerischen Privatrecht,
2.Basi, Basel-Genf-Miinih 2002, Art.659 N.7a; SEVI, Pay Devri, s.106. Yazara gére paylarin gergek degerlerinin gok
altinda bir fiyatla satilmasi ve satis igin devralana finansal destek saglanmasi halinde, islemin TTK md. 380 hiikmii
kapsaminda “kanuna karsi hile” olarak degerlendirilmesi de miimkiindiir. Ayn1 yénde bkz.: TASDELEN, Nihat: “6102
Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun Anonim Ortaklik Pay Devrine Getirdigi Sinirlamalar” Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi (Prof. Dr. Hakan Pekcanitez’e Armagan), 16 (Ozel Say1), 2014, 5.3366-3367.

5 AYAN, Ozge: “Anonim Sirketin Genel Kurul Karari ile Kendi Paylarini Iktisap Etmesi veya Rehin Almasinin Kogullart
(TTK 379)” Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, XVII (1-2), 2013, 5.200; CAPA, s.91.

% CAPA, 5.91-92.

5 Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, md. 384 Gerekgesi, s.123. Kanun koyucunun kati bir tutum yerine hoggoriili
davranarak, yonetim kuruluna mevcut ekonomik sartlar1 dikkate alarak, uygun bir zaman dilimi i¢inde paylari elden
¢ikarmasi zorunlulugu getirdigi yoniinde bkz.: PULASLI, Serh, s.1241.

% PULASLI, Serh, s.1241.

5" CELIKTAS, 5.206; CAPA, 5.100-101.

%8 S6z konusu bende yer verilmemesinin bir eksiklik olmadig1, bu bent uyarinda sirket tarafindan iktisap edilen paylarin,
sermaye azaltilmasi kapsaminda itfa edilecegi yoniinde bkz.: COSAR, s.726.

% Ayni1 yonde bkz.: TURAN, 5.49; UN, 5.103.
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s6z konusu fazlalik elden ¢ikarilmalidir. Sirketin sahip oldugu ve %10’u gegmeyen kisim ise elden
cikarilmak zorunda degildir.

TTK 384.md hiikkmii ivazsiz iktisap edilen paylar yoniinden de gegerlidir ve bu iktisaplar
bakimindan, paylarin sirketi kayba ugratmayacak sekilde devirleri miimkiin olur olmaz ve her
haliikarda azami ii¢ yillik siirede elden ¢ikarilmasi gerekecektir®. Siire, paylarin iktisap edildigi
tarihten itibaren baslayacaktir. Kanunda belirtilen siire zarfinda paylarin devredilmemesi TTK 384.md
hiikmiinii ihlal ederken; s6z konusu siire zarfinda en uygun zamanda paylarin devredilmemesi ve lig
yillik stirenin sonuna kadar beklenmesi ise kanimizca TTK 369.md hiikmiiniin ihlal edildigi anlamina
gelebilecektir. En uygun zamanin tespiti ise TTK 369.md hitkmii geregince 6zen ve baglilik
yiikiimliiliigii kistaslari cergevesinde belirlenecektir.

Paylarin devredilmesi halinde s6z konusu paylar elden ¢ikarilmadan 6nce, genel kuruldan bir
karar alinmasmna gerek yoktur. Zira yonetim kurulu bu yetkiyi, kanundan almaktadir®. Yonetim
kurulunun bu husustaki tek yiikiimliiliigi, esit islem ilkesine®? ve 6zen yiikiimliiliigiine uygun hareket
etmektir®.

2. Kanuna Aykiri Iktisap Edilen Paylar Bakimmdan

a. Paym Durumu

Genel kuruldan yetki alinmadan, bedeli tamamen Odenmeden ya da bedelleri bagh
malvarligindan karsilanarak iktisap edilen paylar ile TTK 379.md hiikkmiine uygun iktisap edilip de
%10’luk sinir1 agan paylar, kanuna aykir iktisap olarak degerlendirilmektedir. Yakin ve ciddi bir kayip
tehlikesi s6z konusu olmamasina ve genel kurulun herhangi bir yetkilendirmede bulunmamasina
ragmen, yonetim kurulunun alacagi bir kararla sirketin kendi paylarimi iktisabi da bu kapsamda
degerlendirilecektir®. Ayni sekilde sirketin paym iiciincii kisiye devrederken, islem icin devralana
finansal destek vermesi ya da inangli devir iglemlerinde paym devri hukuka aykiridir ve s6z konusu
islem gegersizdir®.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun aykir iktisap hélinde elden ¢ikarma baslikli 385.maddesine gore;
TTK 379. ve TTK 381.md hiikiimlerine aykir1 olarak iktisap edilen bu paylar, iktisap tarihinden
itibaren en geg alt1 ay iginde elden gikarilmalidir®®.

TTK 385.md hiikmiinde “379 ila 381 inci maddelere” ifadesiyle, TTK 380.maddenin de bu
kapsama girecegi diisiiniilebilse de s6z konusu madde kanuna kars1 hile kurallarini diizenledigi icin,
madde hiikmii geregince finansal destek saglamaya yonelik islemlerle dolayli temsil yoluyla iktisaplar
gecersiz sayillmigtir. Bu durumda destek saglayici islem gegersiz, iktisap islemi ise gegerli kabul
edilecektir. Bu nedenle 380.maddenin bu kapsamda degerlendirilmesi kanimizca miimkiin degildir. Bir
baska deyisle finansal destek sonucu iigiincii kisinin elinde bulunan paylar bakimindan s6z konusu
paylarm alti ay iginde elden ¢ikarilmasi zorunlulugu bulunmamaktadir®. Alti ay iginde elden
cikarilmayan paylar ise, TTK 386.md hiikmii geregince, sermayenin azaltilmasi yoluyla itfa
edilecektir.

TTK 384.md hitkmii geregince, TTK 382 ve 383.maddelere uygun sekilde iktisap edilip,
%10’luk smirt da agsmayan paylar bakimindan da elden ¢ikarilma zorunlulugu bulunmamaktadir.
Ancak s6z konusu paylar %10 sinirin1 agmasa bile, diger sartlar tasimiyorsa, bu iktisabin da kanuna
aykiri oldugu ve TTK 385.md hiikmii geregince alt1 ay iginde elden ¢ikarilmasi gerektigini belirtmek

S0 DN, 5.103-104.

61 OZDAMAR, 5.213.

2 TEOMAN, Oydan Yoksunluk, s.78; OZDAMAR, s.214; AYDIN, 5.267 vd. Aksi yonde ve herhangi bir gerekge ileri
siirmeksizin bkz.: POROY/TEKINALP/GCAMOGLU, 5.439. Esit islem ilkesinin uygulanmama sebebinin eTTK 329/11
hiikmii geregince yonetim kuruluna sirketin sahip oldugu paylar pay sahiplerine satma gorevi degil, sadece paylari en hizli
ve uygun sekilde elden ¢ikarma yetki ve gorevi verildigi, bu nedenle yonetim kurulunun sirketin menfaatini dikkate alarak
ve keyfilikten uzak davranarak elindeki paylari istedigi zaman satma imkanina sahip oldugu ve bu islemin ortaksal alana
iliskin olmayacagi sebepleriyle aksi goriisiin savunulmasi hakkinda detayli bilgi i¢in bkz.: YILDIZ, s.82.

6 TEOMAN, Oydan Yoksunluk, s.78

64 CAPA, 5.96.

8 SEVI, Pay Devri, s.106. Yazara gore devir TTK md. 385 hiikmii uyarinda gerceklesmekle birlikte s6z konusu islem TTK
md. 380 hiitkmii uyarinca kesin hiikiimsiiz say1lmalidir.

% Pay sozciigii hem senede baglanmamis pay1 hem de pay senedini kapsamaktadir ve burada ifade edilen s6zciigiin hangi
manada kullanildig1 hususundaki tespit mahkeme karariyla yapilabilmektedir. Bkz. Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, md.
385 Gerekgesi, s.123.

67 UN, 5.104-105; TURAN, s.5.47.
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gerekir®. Aykirihigin tek sebebi sinirin agilmastysa, bu durumda elden ¢ikarma zorunlulugu yalnizca
%10’luk kism1 agan miktar bakimindan s6z konusu olacaktir.

Kanuna aykir iktisap edilen paylarin elden ¢ikarilmasi usulii ve paylarin hangi bedel tizerinden
elden ¢ikarilacag: hususu kanunda diizenlenmemistir. Idare islevinin bir sonucu olarak séz konusu
gorev, yonetim kurulu tarafindan yerine getirilecektir. Gerekgede de belirtiligi iizere, yonetim
kurulunun bu gorevini, 6zen yiikiimliigii ¢cergevesinde, esitlik ve kamuyu aydinlatma ilkelerine uygun
olarak yerine getirmesi gerektigi kamsinday1z%. Bu noktada payin gergek degeri altinda satilmamasi
ve pay1 devralacak kisinin ise yonetim kurulu {iyesi, pay sahibi, sirket calisani ya da ortaklikla ilgisi
olmayan bir kisi olmas gerekir™.

b. Islemin Durumu

Kanun koyucu, TTK 385.md hitkmii geregince kanuna aykiri iktisaplar1 diizenlemekle birlikte,
TTK 379.md hilkmiine aykir1 sekilde gergeklesen iktisabin hukuki akibetinin ne olacagmni
belirtmemistir. TTK 379.md gerekgesinde ise bu hususun ¢ozlimiiniin doktrin ve yarg: kararlarina
birakildig1 ifade edilmistir®. Kanunun lafzinda gegen “...iktisap edemez...” ifadesi bir
yasaklama/engelleme olarak yorumlanabilse de hiikmiin gerekcesinde “islemin gegersizligi”
goriisliniin yabanci doktrinde kabul edilmedigine isaret edilmistir.

Tiirk doktrininde durum tartismalidir™. Bir goriise gore; kanuna aykiri olarak gergeklesen
iktisap islemi gecerlidir ve TTK 385.md hiikmii uygulanmalidir™. Ayni sekilde islemin gegerli
oldugunu savunan bir baska goriise gore, TTK 379.md hiikmiine aykirilik durumunun, sermayenin
iadesi yasagina da aykir1 olmasi halindeyse, iktisap isleminin gegersiz olacag ileri siiriilmektedir’. Bir
bagka gorlise goreyse, TTK 379.md de yer alan kuralin emredici olmasi sebebiyle bu maddeye
aykirihigm sonucunun hiikiimsiizliik oldugu belirtilmistir™.

Alman Hukuku’na gore sirketin kendi paylarini iktisabt AktG §71 hiikmiine aykiri olmasi
halinde, s6z konusu borglandirici islem batildir ve edim ifa edilmeyecektir. Diger taraftan gecersizlik,
tasarruf islemine sirayet etmeyecektir. Bir baska deyisle bor¢landiric islem gegersiz, tasarruf islemi
ise gegerli olacaktir™,

Isvigre Hukuku’nda sirketin kendi paylarini iktisabiyla ilgili hiikiim diizen kurali olarak kabul
edildigi igin islem gegerli kabul edilmektedir’’. Ancak taraflarin ortak amaci sirketin kendi paylarini
iktisab hiikiimlerinin koruma amacini ihlal etmek ise bu durumda isvBK m. 20 geregi islem batil kabul
edilmektedir.

Kanimmizca sirketin  kendi paylarmi kanuna aykirn sekilde iktisabi batil olarak
degerlendirilmemelidir. Zira kanuna aykiri iktisap edilen paylar 6nce sirketin miilkiyetine gegmekte,
ardindan da alt1 ay iginde elden ¢ikarilmaktadir. Bir baska deyigle kanunkoyucu da s6z konusu paylarin
miilkiyetinin girkete gectigini kabul etmektedir. Zira TTK 385.md diizenlemesiyle iktisap edilen
paylarin, alt1 ay icinde elden ¢ikarilmasi hiikiim altina alinmistir. Butlan yaptiriminin kabuld, islem
giivenligi ilkesini de zedelemektedir’®. Bu noktada, tipki Isvicre Hukuku’nda oldugu gibi, iktisap

6 TURAN, s.46.

8 Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, md. 385 Gerekgesi, s.123. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkeleri hakkinda detayli
bilgi icin bkz.: TEKINALP, Unal: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Kurumsal Yonetim Felsefesine Yaklasimi” in Ugur
Alacakaptan’a Armagan, 1.Basi, Istanbul 2008, 5.637; PASLI, Ali: Anonim Ortaklik Kurumsal Yo6netimi, 1.Bas1, Caga,
Istanbul 2004, s.74; KARASU, Rauf: “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Ile Anonim Sirketlerde Kurumsal Yonetim ile
fgili Getirilen Yenilikler”, Inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 4 (2), 2013, 5.55 vd.

™ SEVI, Pay Devri, 5.105-106. Yazara gore payin gergek degerinin altinda sayilmasi halinde TTK md. 380 hitkmii
geregince kesin hiikiimsiizliik hali s6z konusudur.

" Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, md. 379 Gerekgesi, s.120.

72 Tartigmalar hakkinda detayh bilgi igin bkz.: AYDIN, 5.293 vd.

8 SENER, Orug Hami: Teorik ve Uygulamah Ortakhiklar Hukuku, 1.Basi, Seckin, Ankara 2013, 5.383-384; BILGILI,
Fatih/DEMIRKAPI, Ertan, Sirketler Hukuku, 9.Bas1, Dora, 2013, 5.477.

™ SEVI, Pay Devri, 5.104. Yazara gére sirketin kendi payim iktisabi sonucunda 6dedigi devir bedeli, sirketin sermayesinin
karsiligini azaltiyorsa, islemin TBK md. 27/1 hiikmii uyarinca kesin hiikiimsiiz sayilmast TTK md. 480/2 hiikmiiniin bir
geregidir.

5 PULASLI, Sirketler Hukuku, § 27, N.53; BAHTIY AR, Mehmet: Ortakliklar Hukuku, 7.Bas1, Beta, Istanbul 2012, 5.215;
ERIS, Gonen: Gerekgeli-Agiklamah-igtihatli 6335 Sayih Kanunla Giincellenmis Yeni TTK Hiikiimlerine Gore Ticari
Isletme ve Sirketler, C.II, 1.Bas1, Seckin, Ankara 2013, 5.2627.

76 Qechsler in GOETTE, Wulf/HABERSACK, Mathias/KALSS, Susanne (ed), Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz,
5.Basi, Miinih 2019, § 71, N.369.

" BAUEN, Marc/BERNET, Robert, Schweizer Aktiengesellschaft: Aktienrecht, Fusionsrecht, Bérsenrecht, Steuerrecht,
Basel 2007, s.49.

8 BOCKLI, Peter: Schweizer Aktienrecht, Basel 2009, 5.572.

" TEKINALP, Yeni Ortakliklar, s.76 vd.
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islemini dnce kabul edip, ardindan paylarin elden ¢ikarilmasini beklemek en isabetli ¢oziim olacaktir.
Ancak kanuna aykiriligin iglemin her iki tarafinca da bilinmesi ve ortak amacin s6z konusu hiikiimlerin
ihlal edilmesinin oldugu durumlardaysa, islemi batil kabul etmek gerekecektir®.

B. Paylarin Yok Edilmesi Zorunlulugu (itfa)

Anonim sirketin, kendi payini belirli sinirlari asan diizeyde iktisap etmesi halinde yapilacak ilk
islem, yukarida da izah edildigi gibi s6z konusu paylarn elden cikarilmasidir. TTK 384.md
kapsaminda ti¢ yillik ve TTK 385.md kapsaminda alt1 aylik siireler iginde elden ¢ikarilmayan paylar
ise TTK 386.md hiikmii geregince, sermayenin azaltilmasi yoluyla yok (itfa) edilecektir. Anonim
sirketin belirtilen siireler icinde elden ¢ikarmadigi paylarin tekrar devredilmesine engel olmak yahut
bu paylarin baska amaclarla kullanilmasina engel olmak i¢in, s6z konusu paylarin yonetim kurulu
tarafindan hemen yok edilecegi hiikiim altina alinmistir®.

TTK 386.md hiikkmiinde gegen “hemen” ifadesi, TTK 385.md gerek¢esine yapilan yollamayla
acikliga kavusturulmus ve s6z konusu ifadenin “hi¢ vakit gegirmeden” anlamina geldigi belirtilmistir.
Gerekcede de agikca ifade edildigi iizere, hemen sozciigl “sirket icin miisait olan bir zamanda”
seklinde yorumlanamayacaktir®. Sz konusu paylar1 elden ¢ikarmasi igin sirkete zaten belirli bir siire
tanindigi icin, bu siireler icerisinde elden ¢ikarilmayan paylarin yok edilmesi igin kanimizca ikinci bir
zaman verilmesi miimkiin degildir. Bu durumda s6z konusu paylarin derhal yok edilmesi gerekecektir.

Yonetim kurulunun itfa etti§i paylar sebebiyle sirket sermayesinde bir azalma meydana
gelecektir. Azaltilan kisimi kargilayan miktarda yeni paylar ¢ikarilacak ve bu paylarin bedelleri
tamamen Odenecekse, esas sozlesmenin degistirilmesine de gerek kalmayacaktir®, Bu durumda yok
edilecek paylarin degerine esit miktarda yeni paylar c¢ikarilacak ve bu paylarin bedelleri tamamen
yedek akcelerden odenecekse, sozlesme degisikligi yapilmayacaktir. Bu halde yeni pay bedelleri
sirketin yedek akcelerinden karsilanarak mevcut pay sahiplerine dagitilabilecegi gibi iigiincii kisilerin
s0z konusu paylar i¢in sermaye taahhiidiinde bulunmasi da miimkiindiir. Ancak bu durumda bedelin
pesin ddenmesi gerekir (TTK 473/1). Aksi halde sermaye azaltimina iliskin genel kurul karar1 alinmasi
gerekecektir®, Azaltilan kismin yerine bedelleri tamamen Odenen yeni paylarin gikarilmamasi
halindeyse, sermayenin azaltilmasi zarar sebebiyle bilangodaki eksigin kapatilmasi olmadig1 igin,
kurucu sermayenin azaltilmasi gerekecektir. Bu durumda sirketin iktisap ettigi kendi paylarini yok
etmek i¢in yapacagi sermaye azaltiminda, yonetim kurulunun tiim alacaklilar ¢agirmasi ve bu kisilerin
haklarmin 6denmesi yahut teminat altina alinmas1 gerekecektir®.

Esas sermayenin azaltilmasi baglikli TTK 473.maddenin 5.fikra hiikmiine gore, sermaye
azaltimiyla TTK 332.md de dngoriilen asgari sermaye miktarinin altina inilemeyecektir. Bir baska
deyisle sermaye azaltimi, en fazla asgari sermaye miktaria kadar yapilabilecektir. Paylarin itfasiyla,
sermayesi kanunda belirtilen asgari miktarin altia diisecek olan sirketin yonetim kurulunun, TTK 456
vd. maddeleri geregince derhal sermaye artirimina giderek, sermayeyi en azindan TTK 332.md de
belirtilen asgari sermaye miktarlarina yiikseltmesi gerekmektedir®.

Yonetim kurulunun iktisap ettigi kendi paylarini siiresi iginde elinden ¢ikarmamasi ve bu
nedenle kanuni zorunluluk geregi s6z konusu paylarin itfa olmasi halinde, ilgili yonetim kurulu
tyelerinin kusurlarinin bulunmasi sartiyla, sorumluluklart da dogacaktir. Zira 6zenli ve tedbirli
davranmayip sirketin zararina sebebiyet veren yonetim kurulu iiyeleri, TTK 369.md ve TTK 553.md
hiikiimleri geregince dogan zarardan sorumludur. Benzer bir diizenleme Alman Hukuku’nda da
bulunmaktadir. Siiresi i¢inde gerekli iglemlerin yapilmamasi halinde gerek hukuka aykiri olarak
edinilen gerekse yasal sinir1 asan diizeyde alinan paylarm AktG § 237 hiikkmii kapsaminda sermaye
azaltimi yoluyla itfa edilmesi gerekmektedir. Bu duruma sebep olan (siirenin asilmasina sebep olan)
yonetim ve gozetim kurulu {iyelerinin ise pay sahiplerinin ugradig1 zararlardan 6ttirii AktG § 93/111,
116 ve 405 hiikiimleri geregince sorumluluklart dogmaktadir.

80 Ayni yonde bkz.: COSAR, 5.725.

81 SEVI, Pay Devri, 5.106-107. 6762 sayih Eski Tiirk Ticaret Kanunu dénemine iliskin benzer agiklamalar icin bkz.:
OZDAMAR, 5.210-211; IMREGUN, 5.279.

82 Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, md. 385 Gerekgesi, s.123.

8 TEKINALP, Unal/CAMOGLU, Ersin: Agiklamali, Notlu ve Karsilastirmali 6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ve
Ticari Mevzuat, 13.Bas1, Vedat, Istanbul 2011, TTK md. 473 notu, 227.

84 SEVI, Pay Devri, 5.107.

85 SEVI, Pay Devri, 5.107.

8 SEVI, Pay Devri, 5.107.
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IV. KACIS KLOZU iLE SIRKETIN KENDi PAYLARINI iKTiSABI

A. Genel Olarak Kacis Klozu

Anonim sirket pay sahipleri, kural olarak sahip olduklar1 paylar1 6zgiirce devretme imkanina
sahiptir. Sirketin isleyisiyle ve kurum kiiltiiriiyle bagdagsmayan bir ortagin sirkete katilmasiysa, esas
sozlesmedeki onemli sebeplerden birine dayanarak engellenemiyorsa, anonim sirket tarafindan TTK
493/1 hitkmiiyle engellenebilmektir. S6z konusu hitkkme gore, paylarini devreden ortaga, paylarinin
gergek degerini Oneren sirket, onay istemini reddedebilecektir. Kanun koyucu tarafindan “kagis
Klozu™® olarak adlandirilan bu miiesseseyle, bir yandan ortaklar kendi paylarini gergek degeri
tizerinden satip sirketten ayrilabilecekken, diger taraftan pay sahibi olmasi istenilmeyen kisilerin
sirkete ortak olmasi engellenebilecektir®,

Kag1s klozunun kullanilabilmesi i¢in devre konu paylarin borsaya kote edilmemis bagli nama
yazili paylardan olmas ve sirketce satin alma teklifinde bulunulmas: gerekir®. Ayrica esas sézlesmede
pay devri smirlamasina yonelik bir baglamm da bulunmasi gereklidir®. Esas sozlesmeyle devri
sinirlandirilmayan nama yazili paylar ise sirketin onayina ihtiyag duyulmaksizin devredilebilecektir.
Zira kag1s klozu, bagli nama yazili olmayan paylarin devrinde bir ret sebebi olarak éngériilmemistir®.
Bu yeni diizenleme, 6762 sayili TTK donemindeki “sebep gosterilmeksizin red” miiessesesinin yeni,
adil ve modern bir bi¢imidir®.

B. Hukukuki Sonuglari

Kagis klozunun kullanilmasi halinde, istenmeyen {iciincii kisilerin sirkete ortak olmast
engellenerek, mevcut pay sahiplerinin paylari, gercek degeri lizerinden satin alinmaktadir. Sirketin,
pay sahipleri ya da {ligiincii kisiler adina pay iktisabi gergeklestirmesi halinde TTK 379 vd hiikiimleri
uygulama alan1 bulamazken, kacis klozu ile sirketin kendi paylarini iktisab1 halindeyse, TTK 379 vd
hiikiimlerinin uygulanip uygulanmayacagi sorununu da giindeme gelmektedir®,

Tiirk doktrinindeki bir goriise gore; TTK 493.md ile bir istisna getirildigini ve sirketin satin
alma hakkini tatbik ederken TTK 379 vd. maddeleriyle bagh olmadig ifade edilmistir. Sirket kendi
paylarini iktisap ederken, pay bedellerini serbest yedek akgelerden karsilamak zorunda da degildir.
Ayrica s6z konusu paylar, TTK 384.md de belirtilen siirelere bagli olmaksizin derhal elden
¢ikariimalidir®.

Bir baska goriise goreyse, sirketin kendi paylarini iktisap etmesi halinde, TTK 379 vd.
hiikiimleri uygulanmalidir. Bu baglamda sirketin s6z konusu pay bedellerini karsilayacak diizeyde
serbest malvarlig1 olmalidir. Aksi takdirde islem, emredici nitelikteki TTK 480/3.md hiikmiine aykirt
olacaktir ve bu aykirilik, islemin gecersizligi sonucunu doguracaktir. Bu goriise gore, sirket TTK
379.md hiikiimiinde belirtilen %10’luk smnir1 asabilecektir; ancak s6z konusu smnirt asan kisim, TTK
385 ve 386.md hiikiimleri gercevesinde 6 ay iginde elden ¢ikarilacak ya da sermaye azaltimi ile itfa
edilecektir®.

87 Uluslararas1 uygulama ve doktrinde “escape clause”, “kacis kolzu”, “kurtulus klozu” olarak adlandirildig yéniinde bkz.:
Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, md. 493 Gerekgesi, s.180. Isvigre doktrininde de benzer kavramlarin kullanildig: yoniinde
bkz.: FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, N.161, s.578. “Kacis Klozu” yerine “satin alma 6nerisinde bulunma
hakk1” kavraminin kullanilmasi gerektigi yoniinde bkz.: UZEL, Necdet: 6102 Sayil Tiirk Ticaret Kanunu ve 6362 Sayili
Sermaye Piyasas: Kanununa Gére Anonim Ortaklikta Esas Sézlesmesel Baglam, 1.Bas1, On iki Levha, Istanbul 2013,
5.303 vd.

8 YUKSEL, Sinan: “Borsaya Kote Edilmemis Bagli Nama Yazili Paylarin Devrinde Sirketin Alim Onerisinde Bulunarak
Onay Istemini Reddetme Hakki (Kacis Klozu)”, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi (Prof. Dr. Oguz
Imregiin’e Saygi Sempozyumu), 2, 2013, 5.168; BOZKURT, Tamer: Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Smirlandiriimas
(Baglam) -Die Vinkulierung-, 1.Basi, On Iki Levha, Istanbul 2016, s.143. Kacis klozunun pay devrini giiclestirdigi
yoniindeki elestiriler igin bkz.: SENER, 5.620.

89 YUKSEL, 5.167 vd; COSAR, 5.726-727.

% BILGE, Kerem: Pay Sahipleri S6zlesmesi Kapsaminda Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Kisitlanmasi, 1.Bas1, On Iki
Levha, stanbul 2017, s.87; YUKSEL, 5.167; UZEL, 5.303 vd.

% ALTAY, Sitki Anlam Altay: “Tiirk ve Isvigre Anonim Ortakliklar Hukuku’nda Esas Sozlesmesel Baglam” in
YASAMAN, Hamdi/ERDEM, Erciment/DURAL, Ali/AYOGLU, Tolga/ALTAY, Sitki Anlam/YUSUFOGLU,
Fiiliirya/YUKSEL, Sinan (ed.), Isvicre Borglar Kanunu'nun Iktibasinin 80.Y1linda isvigre Bor¢lar Hukuku'nun Tiirk Ticaret
Hukuku'na Etkileri, 1.Basi, Vedat, Istanbul 2009, s.602 vd.

92 BOZKURT, s.137.

% BILGE, 5.95; BOZKURT, s.174.

9% TEKINALP, Unal: Anonim Ortaklikta Yeni Baglam Sisteminin Esaslari, Pay Defteri Hukuku ile, 1.Bas1, Vedat, Istanbul
2012, 5.48; AYOGLU, 5.541 vd.

% KENDIGELEN, Abuzer: Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakki, 1.Bas1, Beta 1994, 5.607; SEVI, Pay Devri, 5.297.
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Diger bir goriise goreyse; kagis klozuna iliskin TTK 493.md hiikkmiiniin uygulanmasi esnasinda,
TTK 379.md de belirtilen sinirlara da uyulmasi gerekmektedir. Zira kagis klozuna iliskin diizenlemenin
bir istisna olarak olarak kabul edilebilmesi i¢in bu hususun kanunda agikca zikredilmesi gerekmektedir.
Bu goriise gore, bu sekildeki agir bir istisna, yalnizca yorumlama metoduyla kabul edilemez, aksi
takdirde sirket i¢in uzun vadede riskler dogabilecektir. Diger pay sahipleri ve liglincii kisiler hesabina
iktisabin miimkiin olmasi sebebiyle, sirketin paylarim1 kendi admna iktisabi son care olarak
uygulanmalidir®,

Bir diger goriise goreyse; TTK 379.md genel, TTK 493.md ise 6zel diizenlemedir ve dzel
diizenlemenin dncelikle uygulanmasi gerekir. Bu nedenle de sirketin kagis klozundaki iktisabi, TTK
379.md de belirtilen %10’luk smira tabi degildir. Sirket gerek kendi kaynaklarini gerekse dig
kaynaklar1 kullanabilecektir; ancak sinirsiz bir serbesite iginde olmayacaktir®’. Bu gériise gore sirketin
kendi paylarini iktisab1 “kapali devre” seklinde uygulanmali ve siireler “diiriistliik kurali” cercevesinde
belirlenmelidir®.

Alman Hukuku’nda sirketin kendi paylarmi iktisab1 sinirli hallerde kabul edilmistir. Sirketin
yakin ve ciddi bir zarar tehlikesi altinda bulunmasi halinde, zararin 6nlenebilmesi igin, girketin kendi
paylarini iktisap etmesi miimkiindiir. Ornegin sirketi kontrol edebilecek miktardaki hakim paylarin
tiglincii kisilere devri, sirketin ticari ¢ikarlar1 ve isleyisiyle bagdagsmayabilir. Dahast bu durum sirketi
onemli miktarda zarar tehlikesiyle kars1 karsiya birakabilir. Bu durumda sirketin kendi paylarini iktsap
etmesi miimkiindiir; ancak bu durumda sirket %10’luk smirlama dahilinde iktisap islemini
gerceklestirecektir®.,

Isvigre Hukuku’nda Art.659/1 OR hiikmiine gére, sirketin kendi paylarim iktsap etmesi halinde
%10’luk smirin agilmamasi ve iktisabin serbest 6z kaynaklardan karsilanmasi gerekmektedir.
Art.659/11 OR hiikmiine gore, devir sinirlamasinin geregi olarak satin alma gereceklesiyorsa, iktisap
edilen paylarmn, sirket sermayesinin %20’sini agmamas1 ve bunun yarisinin, bir baska deyisle %10’luk
kismin, iki y1l icinde satilmas1 gerekmektedir. Satig islemi gergeklestirilmedigi takdirde, s6z konusu
paylar sermaye azaltimi yoluyla itfa edilecektir'®.

Kanimizca bu durumda TTK 379.md de belirtilen %10°Iuk sinira bagh olmak gerekmektedir.
Zira sirketi herhangi bir yiizdesel sinira tabi tutmamak, “kacis klozu” ile kanun koyucunun iradesinden
de “kagmaya” ¢aligmak manasina gelecektir. Soyle ki, kanun koyucu, sirketin kendi paylarini iktisabini
sik1 sekil sartlarina tabi tutmus ve bu yolla kendi paylarmi iktisabini zorlastirmaya caligmistir. Bir
baska deyisle sirketin kendi paylarini iktisap edebilmesini istisnai bir durum olarak diizenlenmistir.
Dolayisiyla sirketin kacis klozunu kullanarak sinirsiz bir iktisap gerceklestirebilecegini savunmak,
kanun koyucunun amaciyla bagdasmamaktadir.

Kagis klozu ile sinirsiz iktisabin gergeklesebilecegini savunmak, sermayenin pay sahibine iadesi
tehlikesini de beraberinde getirecektir. Bir bagka deyisle, sirketin kendi paylarini iktisabi1 yoluyla sirket
sermayesi, pay sahiplerine “adeta” iade edilerek, sirket alacakliklar1 zarara ugratilabilecektir'®, Elbette
bu tehlike %10’luk smirm oldugu durumlarda da s6z konusudur; ancak bahse konu siir, sermayenin
iadesi yasagimni ve alacaklilarin ugrayabilecegi muhtemel zararlari da en aza indirmektedir. Ote yandan
kanun koyucu TTK 493.md gerekgesinde'®2 TTK 379 ve 381.maddeler arasinda bir baglanti kurmus
ve bu yolla %10’luk sinirin kagis klozunda da uygulanabilecegi yoniindeki iradesini ortaya koymustur.

Sirketin kagis klozu ile kendi paylarini iktisabina herhangi bir sinirlama getirmemek, sirketin
yonetimine de dolayli olarak miidahale edilmesi anlamina gelecektir. Sirket, iktisap ettigi kendi

% BOZKURT, s.168 vd.

97 AKIN, Murat Yusuf: Anonim Ortaklikta Bagli Nama Yazili Hisseler, 1.Bas1, Vedat, Istanbul 2014, 5.86 vd.

% AKIN, 5.87.

% YILMAZ, Asuman: “Alman Hukuku'nda Anonim Ortakligin Kendi Paylarin1 Devralmasi ve "KonTraG" ile Getirilen
Degisiklikler”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, LXIII (1-2), 2005, 5.253 vd.

100« Einschrinkung des Erwerbs

1 Die Gesellschaft darf eigene Aktien nur dann erwerben, wenn frei verwendbares Eigenkapital in der Hohe der dafiir
nétigen Mittel vorhanden ist und der gesamte Nennwert dieser Aktien 10 Prozent des Aktienkapitals nicht iibersteigt.

2 Werden im Zusammenhang mit einer Ubertragbarkeitsheschrinkung Namenaktien erworben, so betrigt die
Héchstgrenze 20 Prozent. Die iiber 10 Prozent des Aktienkapitals hinaus erworbenen eigenen Aktien sind innert zweier
Jahre zu verdussern oder durch Kapitalherabsetzung zu vernichten.”

101 TEKINALP, Unal: “Anonim Ortaklikta Sermayenin Korunmasi Ilkesi” in Prof.Dr.Rona Serozan’a Armagan, C.II,
1.Bast, On ki Levha, Istanbul 2010, 5.1686 vd; CELIKTAS, s.142 vd.

102« Bu haldeki iktisabr 381 inci maddenin kapsaminda kabul etmek veya 379 uncu ve devami maddelerde éngériilenlere
ek bir istisna olarak degerlendirmek de miimkiindiir...” Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, md. 493 Gerekgesi, s.179.
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paylarindan dogan oy haklarin1 kullanamayacak olsa da bu durum oy dengelerinin bozulmasina ve
dolayli bir miidahalenin gerceklesmesine sebebiyet verecektir'®,

V. YEDEK AKCE AYIRMA ZORUNLULUGU

Anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesi halinde, TTK 520/1.md hiikmii geregince iktisap
degerlerini karsilayan tutarda yedek akge ayirmasi gerekir. Hiikiimde ifade edilen yedek akgeler,
kanuni yedek akcedir. Bu nedenle ayrilmasi zorunludur. S6z konusu yedek akgeler ayrilmadan
dagitilan kar paylari ise TTK 512.md hiikmii geregince iade edilmelidir'®,

Yedek akge ayirma zorunlulugu yalnizca sirketin kendi paylarini ivazli olarak iktisap ettigi
haller i¢in s6z konusudur. Bir baska deyisle ivazsiz olarak iktisap edilen paylar sebebiyle yedek akce
ayrilmasi gerekmemektedir. Nitekim kanun koyucu da 520/1.md son ciimlede, “iktisap degerlerini
karsilayan tutarda...” ifadesiyle bu duruma vurgu yapmustir.

Sirket iktisap ettigi paylari elinden ¢ikarmadig1 miiddetce, s6z konusu paylar i¢in ayrilmig yedek
akceleri de muhafaza etmek durumundadir. TTK 520/1. fikranin ikinci climlesi geregince s6z konusu
yedek akgelerin, iktisap edilen paylarin devri ya da itfasindan sonra, iktisap degerini karsilayan tutarda
coziilmesi miimkiindiir. S6z konusu paylar icin yedek akgeler de iktisap tarihinde kurulacaktir ve
ayrilacak yedek akgede iktisap degeri esas alacaktir’®, Yedek akgeler, sirketin serbest malvarligindan

ayriimalidir'®,

Yedek akce ayrilmasi her ne kadar kanunen bir zorunluluk olsa da sirketin kendi paylarii
iktisap edebilmesinin bir sart1 degildir. Dolayisiyla yedek ake¢e ayrilmadan gerceklesen bir pay iktisab1
gecerli olmakla birlikte, bu durumda yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu dogacaktir'®. Ayrica bu
durumda sirketin yeteri kadar kaynagi bulunmadigi halde islemin yapilmis olmasi sebebiyle kanimizca
sermayenin iadesi yasaginin da uygulama alani bulabilecegini s6ylemek miimkiindiir.

VI. IKTISAP EDILEN PAYLARIN BILANCODAKI DURUMU

Tiirk Ticaret Kanunu’nun iktisaba iligkin hiikiimlerinde, anonim sirketin iktisap ettigi kendi
paylarinin bilangoda gosterilmesi gerektigi hususunda bir diizenleme bulunmamaktadir. Diger
taraftansa bilancoya iligkin TTK 74 vd. hiikiimlerinde, sirketin malvarligina giren tiim hususlarin

bilangoya gegirilmesi zorunlulugu bulunmaktadir'®,

Anonim sirketin iktisap ettigi kendi paylara, bilangoda aktifler arasinda yer verilmeli, bunun
karsiliginda ayrilan kanuni yedek akgeler ise pasifler kisminda gosterilmelidir. Paylar aktif hale
getirilirken pasif tarafta yer verilen yedek akgeler, bilango dengesini saglayarak sermayenin korunmasi
ilkesi miiessesine hizmet edecek ve sirketin tasfiyesinde iktisap edilen paylarin degerince bir miktarn
varligi, kopiik sermayenin olumsuz yanlarmi da bertaraf edecektir'®. Tiirkiye Muhasebe Standartlari-

32 paragraf 33'e goreyse, iktisap edilen paylar aktiflestirilmeyecek 6zkaynaklardan diisiilecektir'™.

Sirketin bilangoya gec¢irme yiikiimliiliigiine aykirt davranmasi, hem bilangonun oylandigi genel

kurul kararinin sakatligina hem de yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna sebep olacaktir'!,

VII. SONUC

Anonim sirketlerin kendi paylarini iktisabi, kanun koyucu tarafindan istisnai olarak kabul edilen
bir diizenlemedir. Nitekim kanun koyucu s6z konusu miiesseseye iligkin dnemli birtakim sinirlamalar
ve kosullar 6ngdérmiistiir. Anonim sirket, iktisap ettigi kendi paylarindan dogan haklari, paylar sirketin
elinde bulundugu miiddetce kullanamayacaktir. Bu durum yonetime iliskin haklarin yani sira, temsil
hakki, malvarliksal haklar ve koruyucu imkanlara iligkin haklarin da donmasina sebebiyet verecektir.

103 CELIKTAS, s.143.

104 SEVI, Pay Devri, 5.87. Kars1 yonde bkz.: AYAN, s.196.

105 Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, md. 520 Gerekgesi, s.191.

106 T(JRK, 5.281.

107 Aym yénde bkz.: TURK, s.280.

108 )ZDAMAR, 5.226; CAPA, 5.105-106.

109 pOROY/TEKINALP/CAMOGLU, 5.435.

110 «“TMS 32 Finansal Araglar: Sunum” Standardi 01/01/2005 tarihinden sonra baslayan hesap dénemlerinde uygulanmak
lizere 15/01/2019 tarihli ve 30656 sayili Resmi Gazete’de (Miikerrer) yayimlanmistir. Paragraf 33: “Isletmenin,
Ozkaynagina dayall finansal araglarim yeniden edinmesi durumunda, bu araglar (“isletmenin geri satin alinan kendi
hisseleri”) dzkaynaktan diisiiliir. Isletmenin ézkaynagina dayali finansal araclarimn alisindan, satisindan, ihracindan ya
da iptalinden dolay: kar veya zarara herhangi bir kazang ya da kayip yansitilmaz. Bunun gibi, isletmenin geri satin alinan
kendi hisseleri, isletme tarafindan ya da konsolide edilmis sirketler grubunun diger tiyeleri tarafindan geri almabilir ya
da elde tutulabilir. Alinan ya da 6denen tutarlar dogrudan ozkaynakta muhasebelestirilir.”

11 SEVI, Pay Devri, 5.87.
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Sirketin kendi paylarini iktisabi, paylarin elden ¢ikarilmasi zorunlulugunu da beraberinde
getirecektir. TTK md. 379, 382 ve 383 hiikiimleri kapsaminda istisnai olarak elden ¢ikarma
zorunlulugu bulunmasa da bu hiikkiimlere uygun gereceklestirilen her iktisap, kanuna uygun ve
sorumlulugu ortadan kaldiran bir islem olarak kabul edilmemelidir. Zira islemlerin yapilmasi esnasinda
yonetim kurulunun, kusurlu islemlerinden otiiri TTK md. 369 ve 553 hiikiimleri g¢ercevesinde
sorumluluklar1 bulunmaktadir. Ayrica TTK md. 384 gerekcesinde belirtildigi gibi zorunluluk halinin
ortadan kalkmasi halinde, s6z konusu paylarin da elden ¢ikarilmasi gerekecektir. TTK md. 384’in
atifiyla bagvurulan TTK md. 382 nin diger bentlerinin uygulanmast ise -calismamizda da detayli olarak
acikladigimiz iizere- kanimizca miimkiin degildir.

Paylarin kanuna aykiri olarak iktisap edildigi durumlarda, hukuka aykir1 bir devir soz
konusudur. Genel kuruldan yetki alinmamasi, pay bedelinin tamamen 6denmemesi veya bedelin
serbest yedek akgeden karsilanmasi yahut %10’luk smirin asilmasi, bu anlamda kanuna aykiri
iktisaptir. Aymi gekilde yakin ve ciddi bir kayip tehlikesinin bulunmamasina ragmen, yonetim
kurulunun sirket paylarini iktisap etmesi, kanuna aykiri olacaktir. Kanuna aykir iktisap edilen paylarin
elden cikarilmasina iligkin usul ve paylarin satis bedeline iliskin bir diizenleme bulunmadigt i¢in, idare
islevinin bir sonucu olarak s6z konusu gorevin yonetim kurulu tarafindan yerine getirilmesi gerektigi
ve yonetim kurulunun bu goérevini 6zen yiikiimliiliigi, esitlik ve kamuyu aydinlatma ilkelerine uygun
sekilde yerine getirmesi gerektigi kanisindayiz.

Kanuna aykirt iktisaplarin gegersiz oldugu kabul edilmekle birlikte buradaki gecersizligin ne
olacagi ise -calismamizda da belirttigimiz {izere- doktrinde tartigmalidir. Kanimizca kanuna aykir
sekilde gerceklesen iktisap islemi batil olarak degerlendirilmemelidir. Zira kanuna aykir1 paylar
oncelikle sirketin miilkiyetine gegmekte, ardindan alt1 aylik siire i¢inde elden ¢ikarilmaktadir. Kanun
koyucu da s6z konusu paylarin miilkiyetinin sirkete gectigini kabul etmektedir. Bu noktada butlan
yaptirimimi Kabul etmek, islem giivenligi ilkesini de zedeleyecektir. Kanimizca oncelikle iktisap
islemini kabul edip, ardindan da paylarin elden ¢ikarilmasini beklemek en isabetli ¢oziim olacaktir.

Anonim sirketin kendi paylarm iktisap ederken %10’luk smir1 agmasi halinde yapilacak ilk
islem paym elden ¢ikarilmasi olmakla birlikte, TTK md. 384 ve 385 kapsaminda elden ¢ikarilmayan
paylar ise sermayenin azaltilmasi yoluyla yok edilecektir. Bu durumda kanun koyucunun da ifade ettigi
gibi, paylarin “hemen” yok edilmesi gerekmektedir. S6z konusu paylarin elden ¢ikarilmasi i¢in sirkete
belirli bir siire verildigi i¢in, bu siireler i¢inde elden ¢ikarilmayan paylarin yok edilmesi i¢in kanimizca
ek bir siire verilmesi miimkiin degildir.

Paylarm itfa edilmesi sebebiyle sirket sermayesi azaltilirken, kanunda belirtilen asgari sermaye
miktarlarinin altina inilmemesi gerekir. Boyle bir durumla kargilagilmasi halinde, derhal sermaye
artirrmina gidilmesi ve en azindan asgari sermaye miktarlarina kadar bir artirim gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Sayet azaltilan kisim1 karsilayacak miktarda yeni paylar ¢ikartilacak ve bu paylarin
bedelleri tamamen 6denecekse, esas sdzlesmenin degistirilmesine de gerek kalmayacaktir.

TTK md. 493/1 hiikkmii geregince, “kacis klozu” kullanilarak, sirketin kendi paylarini iktisap
etmesi durumundaysa, sinirlamaya tabi olunup olunmadigir hususunda doktrinde bir fikir birligine
varilamamistir. Bu noktada kanaatimiz, TTK md.379 de belirtilen %10’luk sinirin, kacis klozunda da
uygulanmasi yoniindedir. Zira aksinin savunulmasi, ¢alismamizda da vurguladigimiz iizere, bir¢ok
sorunu da beraberinde getirecektir.

Anonim sirketin, iktisap degerini karsilayan tutarda yedek ak¢e ayirmasi gerekecektir. Bu husus
TTK md. 520/1 hitkmii geregince bir zorunluluktur; ancak bu durum yalnizca sirketin kendi paylarmi
ivazl olarak iktisap ettigi haller i¢in s6z konusudur. S6z konusu yedek akgeler ayrilmadan bir kar pay1
dagitimi yapilirsa, bahse konu kar paylarmmm TTK md. 512 hilkmii geregince iade edilmesi
gerekecektir.

Son olarak sirketin kendi paylarini iktisap etmesi halinde, iktisap edilen paylarin bilangoda
gosterilmesi gerekliligi hususunda Tiirk Ticaret Kanunu’'nda bir diizenleme bulunmamaktadir.
Bununla birlikte TTK md. 74 vd. hiikiimleri geregince, sirketin malvarligma iliskin biitiin hususlar
bilangoya gecirilecegi i¢in, iktisap edilen paylara ve bunun karsiliginda ayrilan yedek akgelere de
bilangonun pasif kisminda yer verilmelidir.
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