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ÖZET

Anonim şirketin kendi paylarını iktisap etmesi ancak sınırlı hallerde mümkündür. 
Türk Ticaret Kanunu’nda, bu şekilde iktisap edilecek payların bedelinin tam olarak 
ödenmesine özellikle vurgu yapılmaktadır. Ancak, bazı durumlarda bedeli tamamen 
ödenmemiş payların da hukuka aykırı olarak iktisap edilmesi gerçekleşebilir. 

Şirketin kendi payını iktisabı sonucu, alacaklı ve borçlu sıfatları birleşmektedir. 
Alacaklı ve borçlu sıfatlarının birleşmesi, borcu sona erdiren sebeplerdendir. Bununla 
beraber, şirketler hukuku açısından bu kadar kesin bir belirleme yapılması mümkün 
değildir. Zira, özellikle sermaye borcunun muaccel olması durumunda soruna 
getirilen çözümler farklılaşmaktadır. 

Bu çalışmada, alacaklı ve borçlu sıfatlarının birleşmesi ve anonim şirketin kendi 
paylarını iktisap etmesi arasındaki ilişki, sermaye borcu açısından incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Anonim şirket, Anonim şirketin kendi paylarını iktisabı, Alacaklı 
ve borçlu sıfatlarının birleşmesi, Bakiye sermaye borcu, Borcun sona ermesi

THE STATUS OF THE BALANCE CAPITAL DEBT WITH REGARD TO 
THE ACQUISITION OF OWN SHARES IN JOINT STOCK COMPANIES

ABSTRACT

It is feasible for joint stock companies to acquire their own shares in limited 
circumstances. A tight emphasis is underlined on the full payment of the shares to be 
acquired in this way in Turkish Commercial Code. Notwithstanding, in some 
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instances, illegitimate acquisition of unpaid shares may become fact.

As a result of the acquisition, the titles of creditor and debtor merge. The merger of the 
titles of creditor and debtor is one of the phenomenons that terminate the debt. Withal, 
it is not likely to make such a precise determination from the viewpoint of company 
law. The solutions to the problem become distinct, particularly by the time the capital 
debt is receivable.

In this study, the concern in between the merger of the titles of creditor and debtor 
and the acquisition of own shares by the joint stock company is adressed in regard to 
the capital debt.

Keywords: Joint stock company, Acquisition of own shares by a joint stock company, 
Merger of creditor and debtor titles, Remaining balance capital debt, Expiration of 
a debt

GİRİŞ

Anon m ş rket n kend  paylarını (eigene Aktien) kt sap etmes , hem Türk 
T caret Kanunu1 (TTK) le Alman Paylı Ortaklıklar Kanunu’nda2 (AktG) ve 
hem de İsv çre Borçlar Kanunu’nda3 (OR) düzenlenen b r hukukî şlemd r4. 
Her üç kanuna genel olarak bakıldığında, anon m ş rket n kend  paylarını 
kt sap etmes n n yasaklanmış b r şlem olmadığı; ancak, kt sabın özell kle 

sermaye açısından doğurduğu r skler bakımından bazı şartlara bağlanmış 
olduğu görülmekted r. Böylel kle, ş rket n kend  paylarının kt sabının 
gerekt ğ  durumlarda bunun yapılab lmes ne mkân tanınmıştır. Ancak tanınan 
mkânın sınırsız olarak kullanılması söz konusu olmadığı g b  kt sap ed len 

payların bel rl  sürelerde elden çıkarılması gerekmekted r (TTK m. 384 ve m. 
385). Ş rket n kend  paylarını taahhüt etmes  yasak olduğu ç n5, pay kt sabı 
ancak devren, d ğer b r dey şle ş rket n b r pay sah b nden payını satın alması 

1  TTK m. 379 vd.
2 AktG §71 vd.
3 OR Art. 659 vd.
4 Bunun, anon m ş rket paylarının hukukî şlemlere (ve bu arada satıma) konu olab lmes n n 

doğal b r sonucu olduğu yönünde bkz. Peter Böckl , Schweizer Aktienrecht mit Fusionsge-
setz, Börsengesellschaftsrecht, Konzernrecht, Corporate Governance, Recht der Revisions-
stelle und der Abschlussprüfung in neuer Fassung - unter Berücksichtigung der angelaufe-
nen Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts, 4. Aufl age, Schulthess Verlag, 2009, 
§4, N. 194.

5 Bu hususta bkz. TTK m. 388/1 ve AktG §56/1.
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şekl nde gerçekleşeb l r6.

Anon m ş rket payları ve dolayısıyla pay sah pl ğ  mevk , pay sah b  
sıfatını taşıyan k mselere bazı haklar sağlamaktadır. Bu haklar malî, darî ve 
koruyucu haklardır7. Pay sah b n n el nde bulundurduğu paylar bakımından bu 
hakların kullanılması bu k ş n n ht yarındadır. Ancak, ş rket n kend  paylarını 
kt sap ett ğ  hallerde bu hakların k mler tarafından ler  sürüleceğ  merak 

uyandırab l r. TTK m. 389 hükmü8 bu konuda b r çözüm çermekted r. Hükme 
göre, anon m ş rket n kt sap ett ğ  kend  payları le yavru ş rket tarafından 
kt sap ed len ana ş rket n payları, ana ş rket n genel kurulunun toplantı 

nisabının hesaplanmasında dikkate alınmaz. Bedels z payların kt sabı har ç, 
şirketin devraldığı kendi payları hiçbir pay sahipliği hakkı vermez. Yavru 
ş rket n kt sap ett ğ  ana ş rket paylarına a t oy hakları le buna bağlı haklar 
donar.

TTK ve çerd ğ  hükümlere kaynaklık eden AktG ve OR’de pay 
sah pl ğ nden kaynaklanan haklar hakkında b r terc hte bulunulmuşken; pay 
sah b n n sermaye borcunun durumu hakkında b r bel rleme yapılmamıştır9. 

6 Ahmet Türk, Anonim Ortaklığın Kendi Paylarını Edinmesi, Adalet Yayınev , 2016, s. 27; 
İlyas Çel ktaş, Anonim Ortaklığın Kendi Paylarını İktisabı, Arıkan Yayıncılık, 2006, s. 46; 
Murat Can Atakan, “Anon m Ş rketler n Kend  Paylarını İkt sabının Hukuk  Sonuçları”, 
İnönü Üniversitesi Hukuk Fakültesi, 12 (1), 2021, s. 365; Özge Ayan, “Anon m Ş rket n Ge-
nel Kurul Kararı İle Kend  Paylarını İkt sap Etmes  veya Reh n Almasının Koşulları (TTK 
379)”, Gazi Üniversitesi Hukuk Fakültesi Dergisi, 27 (1-2), 2013, s. 189; Al  Murat Sev , 
Anonim Ortaklıkta Payın Devri, 4. Baskı, Seçk n Yayıncılık, 2018, s. 69, dn. 35.

7 Öğretide, pay sahiplerinin hakları bakımından farklı ayrımlar da bulunmaktadır. Örnek ola-
rak Tekinalp, konularına göre pay sah pl ğ  haklarını, malvarlıksal haklar, katılma hakları, 
aydınlatıcı haklar ve koruyucu haklar olarak ayırmıştır (Reha Poroy/Ünal Tek nalp/Ers n 
Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku I, 14. Baskı, Vedat K tapçılık, 2019, N. 873 vd.). Pulaşlı se, 
pay sah b n n haklarını malvarlığı hakları ve katılma hakları olarak k ye ayırmaktadır (Ha-
san Pulaşlı, Şirketler Hukuku Genel Esaslar, 6. Baskı, Adalet Yayınev , 2020, §28, s. 567 
vd.). Bilgili ve Demirkapı’nın tasn f ne göre pay sah pl ğ  hakları dar  ve mal  haklardan 
oluşmaktadır (Fat h B lg l /Ertan Dem rkapı, Şirketler Hukuku, 9. Bası, Dora Yayıncılık, 
2013, s. 495 vd.). Ayhan, Çağlar ve Özdamar’ın sınıfl andırmasına göre de pay sah pl ğ  hak-
ları, hakların koruma gücü açısından, hak sah pler n n çevres  açısından ve hakların çer ğ  
açısından ncelenmekted r. Burada, hakların çer ğ  bakımından yapılan ayrımda, mal  ve 
dar  haklar tasn f  söz konusudur (Rıza Ayhan/Hayrett n Çağlar/Mehmet Özdamar, Şirketler 

Hukuku Genel Esaslar, Yetk n Yayıncılık, 2019, s. 423 vd.). Son olarak, kısmen benzer bir 
başka ayrımda Bahtiyar, pay sah pler  haklarını n tel kler  ve kullanılış şek ller  açısından 
ayırmış ve n tel kler  bakımından pay sah pl ğ  hakları, malî ve k ş sel haklar olarak sınıf-
landırılmıştır (Mehmet Baht yar, Ortaklıklar Hukuku, 15. Bası, Beta Basım Yayın, İstanbul 
2021, s. 283 vd.).

8 Karş. AktG §71b ve OR Art. 659a.
9 Bununla b rl kte, öğret de, anon m ş rket n kend  paylarını kt sap etmes  konusuna temas 
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Anon m ş rketlerde sermaye borcunun alacaklısı ş rket tüzel k ş l ğ d r. 
Sermaye borcunun borçlusu se pay sah b d r. Ş rket kend  paylarını kt sap 
ett ğ nde, alacaklısı kend s  olan b r borcun borçlusu konumuna gelmekted r. 
Bu durumda alacaklı ve borçlu sıfatının b rleşmes yle lg l  genel prens b n 
uygulama alanı bulup bulmayacağı üzer nde durulması gerekl  b r konudur. 
Z ra TBK m. 135 hükmü uyarınca, alacaklı ve borçlu sıfatlarının aynı k ş de 
b rleşmes yle borç sona ermekted r. Y ne aynı hükme göre, b rleşme geçm şe 
etk l  olarak ortadan kalkarsa borç varlığını sürdürmekted r.

Aşağıda, öncel kle anon m ş rket n kend  paylarını kt sap etmes yle lg l  
öz b lg lere yer ver ld kten sonra, kend  paylarını kt sabın ortaklık hakları 
üzer ndek  etk s ne temas ed lecekt r. Bunun ardından, ş rket n kend  paylarını 
kt sap etmes yle ortaya çıkan hukukî durum, hem sermaye borcunun muaccel 

olmasına hem de muaccel olmamasına göre ncelenecekt r.

I. TTK HÜKÜMLERİNE GÖRE ANONİM ŞİRKETİN KENDİ 
PAYLARINI İKTİSABI 

A. Kend  Paylarını İkt sabın Amaç ve Faydaları

İlk bakışta şirket için istenmeyen bir durum yaratıyor gibi görünen 
şirketin kendi paylarını iktisap etmesi imkânı, aslında bazı durumlarda şirketin 
elindeki önemli bir silâh olarak dikkati çekmektedir. Öncelikle, şirketin kendi 
paylarını iktisap etmesi, paylarını şirkete satan ortaklar dışındaki ortaklar 
açısından daha yüksek miktarlarda kâr payı elde edilmesi anlamına gelir10. 
Z ra, kâr payını sadece p yasalarda el değ şt ren paylar alab lmekted r11. 
Ayrıca, kend  paylarını kt sap etmek, anon m ş rket açısından kâr dağıtımına 
alternat f b r yöntemd r12. Çünkü paylar, ş rket faal yetler  net ces nde yükselen 
p yasa değer  üzer nden ş rkete satılmaktadır. 

ed l rken; kend  paylarını kt sabın, ş rket n pay sah b nden olan b r alacağının tahs l  ama-
cıyla gerçekleşeb leceğ ; ancak, bu alacağın sermaye borcundan kaynaklanmaması gerekt ğ  
fade ed lm şt r (Çel ktaş, s. 47). Dolayısıyla konu, esasen öğret de d kkatler  celp etm ş b r 

sorundur.
10 Hayr  Doman ç, Anonim Şirketler Hukuku ve Uygulaması, C lt II, Tıpkı 2. Baskı, Vedat 

K tapçılık, 2011, s. 579; Hal l Arslanlı, Anonim Şirketler I – Umumî Hükümler, 2. Baskı, Fa-
külteler Matbaası, 1959, s. 120; Poroy/Tek nalp/Çamoğlu, N. 838a; Türk, s. 299; Gr gole t 
AktG, Gr gole t/Rachl tz, §71, N. 79; MüKo AktG, Oechsler, §71, N. 5; Ph l p Ste n, Die 
Aktiengesellschaft-Gründung, Organisation und Finanzverfassung, Spr nger Verlag, 2016, 
s. 182.

11 Arslanlı, s. 120.
12 Gr gole t AktG, Gr gole t/Rachl tz, §71, N. 79.
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Anon m ş rket n kend  paylarını kt sap etmes , ş rket yönet m n n 
pay sah pl ğ  çevres n  koruması açısından öneml  b r araçtır13. Özell kle, 
pay senetler  borsada şlem gören ş rketler açısından, rak p ş rketler n pay 
çoğunluğunu ele geç rmes nden (hostile takeover, feindlicher Übernahmen) 
korunmak ç n ş rket n kend  paylarını kt sap etmes  gerekeb l r14. Ş rket n 
h sse sened  le değ şt r leb l r ya da h sse sened ne dönüştürüleb l r tahv l hraç 
etm ş olması durumunda, y ne pay sah pl ğ  çevres n  korumak ç n, değ şt rme 
ya da alım haklarının başkaları tarafından kullanılmasını engellemek amacıyla 
ş rket kend  paylarını kt sap edeb l r15. 

Anon m ş rket n mt yazlı olan veya olmayan paylar arasında değ ş kl k 
yapması ç n, kend  paylarını kt sap etmes  mümkün olab l r16. Bu anlamda, 
mt yazlı payların satın alınmasının ardından, bu mt yazlar b r esas sözleşme 

değ ş kl ğ  le kaldırılab l r ya da değ şt r leb l r17. Yen  b r mt yaz türünün bu 
yolla yaratılması da mümkündür.

Anon m ş rket n kend  paylarını kt sap etmes , ş rket bünyes nde bulunan 
gereğ nden fazla fonların pay sah pler ne dağıtılmasını da sağlar18. Aslında, b r 
sermaye ş rket nde gereğ nden fazla fon bulunmasının nasıl b r dezavantaja 
yol açacağı sorgulanab l r. Bununla beraber, yabancı b r malvarlığını dare 
etmekte olan yönet m kurulu başta olmak üzere ş rket yönet m n n, söz 
konusu fazla kaynakları ver ms z yatırımlarda değerlend rmes  olasıdır. İşte, 
ş rket kend  paylarını kt sap ett ğ nde bu olumsuz durumun önüne geç lm ş 
olunur19. Ayrıca, aynı amaçla satın alınan payların, ray ç değer n n tekrar 
artması hal nde satılmasıyla ş rket n kazanç elde etmes  de mümkündür20.

Anon m ş rket n kend  paylarını kt sap etmes n n gerekçeler nden b r  
doğrudan TTK’da düzenlenm şt r. TTK m. 381 hükmüne göre, b r ş rket, yakın 
ve c dd  b r kayıptan kaçınmak ç n gerekl  olduğu takd rde kend  paylarını 
TTK m. 379’da görülen genel kurulun yetk lend rme kararı olmaksızın da 

13 MüKo AktG, Oechsler, §71, N. 10.
14 MüKo AktG, Oechsler, §71, N. 10; Pulaşlı, Genel Esaslar, §27, N. 14.
15 Hüff er, Üwe/Koch, Jens, Aktiengesetz, 15. Aufl age, CH Beck, 2021, AktG §71, N. 19g; 

Pulaşlı, Genel Esaslar, §27, N. 14.
16 Hüff er/Koch AktG, §71, N. 19g.
17 Hüff er/Koch AktG, §71, N. 19g.
18 ZK, Handsch n, OR Art. 659-659b/I. -II., N. 1.
19 ZK, Handsch n, OR Art. 659-659b/I. -II., N. 5; Pulaşlı, Genel Esaslar, §27, N. 7.
20 Ayan, s. 190.
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kt sap edeb l r. TTK m. 381 hükmünde bahsed len tehl ke doğrudan ş rkete 
yönelm ş b r tehl ke olmalıdır. Pay sah pler n n b r  ya da b rkaçına yönelm ş 
tehl ke, ş rket n kend  paylarını kt sabının gerekçes  olamaz21. HAAO 
ç n, borsadak  dalgalanmalar sebeb yle ş rket n h sse senetler n n değer 

kaybetmes  de kt sabın b r neden  değ ld r22. Bununla beraber, sonuçları 
ş rket n kred b l tes n  de etk leyeb lecek şek lde b r borsa man pülasyonu 
sonucu ş rket n h sse senetler n n p yasa değer  tehl ke altındaysa, ş rket bu 
tehl ke le başa çıkab lmek ç n kend  paylarını kt sap edeb l r23. N tek m 
6362 sayılı Sermaye P yasası Kanunu’nun 22. maddes  ve bu maddeye 
dayanılarak Sermaye P yasası Kurulu tarafından çıkarılan Ger  Alınan Paylar 
Tebl ğ 24’n n m. 5/4 hükmü de bu kabulü doğrulamaktadır. İlg l  Tebl ğ’ n 
m. 5/4 hükmünden anlaşıldığı üzere, payları borsada şlem gören anon m 
ortaklıklar açısından da “yakın ve c dd  b r kayıptan kaçınmak” ş rket n kend  
paylarını kt sabını gerekt reb l r. 

B. Kend  Paylarını İkt sabın Bazı Sakıncaları

Anon m ş rket n kend  paylarını kt sabı, f nansal p yasalarda yukarıda 
temas ed len ht mallerde öneml  b r enstrüman olmasının yanında, bazı 
tehl keler  de beraber nde get ren b r şlemd r. Her şeyden önce, anon m 
ş rket n kt sap ett ğ  kend  payları, ş rket açısından herhang  b r malvarlığı 
değer n  tems l etmez25. Çünkü kt sap le elde ed len değer, zaten ş rkete 
a t olan ve malvarlığındak  katılım oranını gösteren sayısal b r değerden 
barett r26. Şirketin kendi paylarını iktisap etmesi, sermaye yapısında ya da 

pay sayısında da bir değişikliğe yol açmaz27. Dolayısıyla, anon m ş rkette paya 
değer n  katan olgu, payın pay sah b  olan k ş  tarafından taahhüt ed lmes  ve 
taahhüt ed len tutarın ödenmes d r28. Ş rket kaynaklarıyla payın y ne ş rket 

21 MHdB GesR IV, R eckers, §15, N. 15.
22 MHdB GesR IV, R eckers, §15, N. 16.
23 MHdB GesR IV, R eckers, §15, N. 16.
24 Ser  II-22.1, RG. 3.1.2014, S. 28871.
25 BeckOGK, Cahn, AktG §71, N. 2; Peter Forstmoser/Arthur Me er-Hayoz/Peter Nobel, 

Schweizerisches Aktienrecht, Stämpfl  Verlag, 1996, §50, N. 131; Ste n, s. 182; Al han Ay-
dın, Anonim Ortaklığın Kendi Paylarını Edinmesi, Arıkan Yayınev , 2008, s. 38.

26 BeckOGK, Cahn, AktG §71, N. 2; Marc Bauen/Robert Bernet, Schweizer Aktiengesellschaft 
Aktienrecht - Fusionsrecht - Börsenrecht – Steuerrecht, Schulthess Verlag, 2007, N. 158; 
Forstmoser/Me er-Hayoz/Nobel, §50, N. 131.

27 Arslanlı, s. 120.
28 Roland von Büren/Walter A. Stoff el/Rolf H. Weber, Grundriss des Aktienrechts mit Berück-
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tarafından kt sap ed lmes , pay sah b n n anon m ş rket payına kattığı değer n 
yok olmasına sebep olur29.

Anon m ş rket n kend  paylarını kt sap etmes yle, ş rkete h çb r “yen ” 
kaynak akışı olmaz; aks ne, ş rkete sermaye olarak yatırılmış tutarlar pay 
sah pler ne ade ed lm ş olunur30. Z ra, ş rket n kt sap ett ğ  kend  payları 
ç n öded ğ  tutarlar karşısında gerçek b r karşı ed m elde etmemes , 

ş rket kaynaklarının kâr dağıtımına benzer b r yolla azaltılması sonucunu 
doğurmaktadır31. 

Ardından, şirketin kendi paylarını iktisap etmesi, sermayenin zayıfl aması 
r z kosunu beraber nde get r r. Bu sebeple, ş rket n kend  paylarını kt sap 
etmes n  bel rl  sınırlara bağlayan normlar sermayen n korunmasını hedefl er32. 
Bu normların kend  paylarını kt sap yoluyla hlâl ed lmes  ş rket l k d tes n  
zayıfl atır33.

Şirketin kendi paylarını iktisap etmesi, bir yandan şirketin kendi ortağı 
olması gibi anlamsız bir sonucu ortaya çıkarırken; bir yandan da sermayenin 
pay sahiplerine iade edilmesi yasağına aykırılık barındırmaktadır34. Çünkü, 
ş rket n kend  paylarını kt sap etmes yle, pay sah pler  tarafından ş rkete 
kaynak (sermaye) olarak aktarılan tutarların y ne bu k ş lere geçmes  söz 
konusu olur. Üstel k bu şlem, ş rket n kend s  açısından b r anlam taşımayan 
b r karşı ed m karşılığında gerçekleşmekted r.

Şirketin kendi paylarını iktisap etmesi, yönetim kurulunun elinde 
bir manipülasyon aracı haline de gelebilir. Özellikle, anonim şirketin malî 
durumunun iyi olmadığı hallerde şirket paylarının piyasa değerinin düşmesi 
olasıdır. Bu gibi hallerde, yönetim kurulu şirket paylarını yine şirket 
kaynaklarıyla iktisap ederek, yatırımcı nezdinde gerçek olmayan bir görünüş 

sichtigung der laufenden Revision, 3. Aufl age, Schulthess Verlag, 2011, N. 215.
29 von Büren/Stoff el/Weber, N. 215.
30 BGH, Urt. v. 20. 9. 2011 − II ZR 234/09 (OLG Hamburg), BGH: Ke ne Sache nlagen m t 

e genen Akt en der Gesellschaft, NZG 2011, s. 1272, N. 14; Arthur Me er-Hayoz/Peter Fors-
tmoser, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, 10. Aufl age, Stämpfl , 2007, s. 408; Bauen/Ber-
net, N. 158; Doman ç, s. 579.

31 BeckOGK, Cahn, AktG §71, N. 2; W bmer OFK OR, Bodmer/Blumenfeld, Art. 659a, N. 2.
32 Hölters AktG, Laubert, §71, N. 1.
33 Forstmoser/Me er-Hayoz/Nobel, §50, N. 133; Böckl , §4, N. 197; Ste n, s. 183.
34 MAH Akt enR, Stürner, §31, N. 1; Bauen/Bernet, N. 158.
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yaratabilir ve böylelikle şirket paylarının değeri yapay olarak artabilir35. Bu 
durumun sermaye p yasalarına olan güven  sarsacağı kuşkusuzdur36.

Şirketin kendi paylarının iktisap etmesinin sadece sermaye açısından 
değil, şirketin yönetimi başta, iç ilişkileri açısından da sonuçları vardır. 
TTK m. 389 hükmü uyarınca37, kt sap ed len ş rket paylarının söz konusu 
ş rkete h çb r pay sah pl ğ  hakkı vermemes  bu anlamda öneml d r. Z ra, 
böyle b r sınırlamanın olmaması, ş rket n kt sap ett ğ  kend  payları ç n oy 
kullanab ld ğ  durumlarda, ş rket n yönet m organı le genel kurul arasında 
b r denges zl k doğurur38. Çünkü, iktisap edilen payların tekrar yönetim 
kurulu tarafından elden çıkarılması ancak yönetime bağlı veya yakın kişilere 
devredilmesi durumunda, yönet m kurulunun kt saptan öncek  esk  duruma 
nazaran ağırlık kazanmasına sebep olur39. Sırf bu sebeple, ş rket yönet m nde 
hâk m yet sağlanması amacıyla hukuka aykırı b r surette de olsa pay kt sabına 
g d lmes  de olasılıklar dâh l nded r40. Örneğin, yönetim kurulunun kt sadî 
ya da hukukî aks yonları önünde engel olarak gördüğü, şirkette bulunmasını 
istemediğ , pay sah pl ğ  haklarından kasıtlı olarak yararlandırmadığı ve 
hatta genel kurul toplantılarına dah  (hukuka aykırı olarak) almadığı k ş ler n 
paylarını vazlı olarak kt sap etmes  ve ardından bu payları hak m yet  
altındak  b r gerçek veya tüzel k ş ye devretmes  durumunda, genel kurulda 
kullanılacak oylar açısından denge yönet m kurulu leh ne bozulmuş olur. Bu 
durum, özell kle, yabancı b r malvarlığının dare ed ld ğ  anon m ş rketler 
açısından sakıncalıdır.

C. Kend  Paylarını İkt sabın Şartları

Türk hukukunda anon m ş rket n kend  paylarını kt sap etmes , TTK m. 
379 vd. hükümler nde düzenlenmekted r. Temel prens p, b r anon m ş rket n 
kend  paylarını, esas veya çıkarılmış sermayes n n onda birini aşan veya bir 
işlem sonunda aşacak olan miktarda, vazlı olarak kt sap ve reh n olarak 

35 Sevi, s. 73; Me er-Hayoz/Forstmoser, s. 408.
36 Kend  paylarını kt sabın ş rket n h sse sened  değer n  man pülasyonlara karşı koruyucu 

fonks yonunun önem  hakkında bkz. Pulaşlı, Genel Esaslar, §27, N. 5.
37 Karş. AktG §71b: “Aus eigenen Aktien stehen der Gesellschaft keine Rechte zu.”
38 Thomas Ra ser/Rüd ger Ve l, Recht der Kapitalgesellschaften, 5. Aufl age, Vahlen Verlag, 

2010, §19, N. 15; Hölters AktG, Laubert, §71, N. 1; Ste n, s. 184; İsv çre hukuku açısından 
aynı yönde bkz. Böckl , §4, N. 202; Türk hukuku perspekt f nden bkz. Atakan, s. 365.

39 Rüd ger/Ve l, §19, N. 15.
40 Ayan, s. 192.
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kabul edemeyeceğ  yönünded r (TTK m. 379/1). Öğretide de ifade edildiği 
üzere, TTK ile kabul edilen sistem belirli sınırlar dâhilinde serbestçe iktisap 
yönündedir41. Anılan sınırlar dâh l nde kt sabın gerçekleşmes , aşağıdak  
koşulların varlığına bağlıdır (TTK m. 379/2-4):

İlk olarak genel kurulun yönet m kurulunu, ş rket n kend  paylarını kt sabı 
konusunda yetkilendirmesi gerek r. Bu yetk  en çok beş yıl ç n tanınab l r. 
Ayrıca bu yetk de, kt sap veya reh n olarak kabul ed lecek payların t barî 
değer sayıları bel rt lerek toplam t barî değerler yle söz konusu ed lecek 
paylara ödeneb lecek bedel n alt ve üst sınırı göster l r. İk nc  olarak, kt sap 
ed lecek payların bedeller  düşüldükten sonra, kalan şirket net aktifin n en az 
esas veya çıkarılmış sermaye le kanun ve esas sözleşme uyarınca dağıtılmasına 
z n ver lmeyen yedek akçeler n toplamı kadar olması gerek r. Son olarak da 
kt sap ed lecek payların bedellerinin tamamının ödenmiş olması zorunludur. 

Sayılan bu koşullar çerçeves nde, b rçok durumda f nansal p yasalarda 
b r operasyonel tedb r olarak da kullanılan kend  paylarını kt sap, sermaye 
borcunun sona er p ermeyeceğ  bakımından b r anlam taşımaz. Z ra, ancak 
bedel  tamamen ödenm ş paylar kt sap ed leb lecekt r. İşbu çalışmanın 
konusunu oluşturan kt saplar se, TTK m. 379 lâ m. 381 hükümler ne 
aykırı olarak gerçekleşen şlemlerd r. TTK m. 385 hükmüne göre, böyle b r 
durumda kt sap ed len paylar, kt sap tar h nden sonra en geç altı ay ç nde 
elden çıkarılır. Elden çıkarılamayan paylar se, sermayen n azaltılması yoluyla 
hemen yok ed l r (TTK m. 386).

D. Kend  Paylarını İkt sabın Ortaklık Hakları Üzer ndek  Etk s

TTK, ş rket n kt sap ett ğ  kend  paylarının ortaklık hakları bakımından 
durumunu m. 389 hükmünde bel rlem şt r. Buna göre, ş rket n kt sap ett ğ  
kend  payları le yavru ş rket tarafından kt sap ed len ana ş rket n payları, ana 
ş rket n genel kurulunun toplantı n sabının hesaplanmasında d kkate alınmaz. 
Bedels z payların kt sabı har ç, ş rket n devraldığı kend  payları hiçbir pay 
sahipliği hakkı vermez. Yavru ş rket n kt sap ett ğ  ana ş rket paylarına a t oy 
hakları le buna bağlı haklar donar.

Haklarla lg l  bu bel rlemeye karşılık, ş rket n kt sap ett ğ  kend  
paylarından kaynaklanan (muhtemel) borçlar le lg l  herhang  b r terc hte 
bulunulmamıştır. Açık dey şle, anon m ş rket henüz bedel n n tamamı 
ödenmem ş b r payını kt sap ett ğ nde, bu paydan kaynaklanan sermaye 

41 Ayan, s. 187.
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borcunun borçlusunun k m olduğu sorusu yanıtlanmamıştır. Sermaye 
borcunun borçlusunun k m olduğu sorusunun yanıtı, bu borcun devam ed p 
etmed ğ  hususu açısından da öneml d r. B l nd ğ  üzere, alacaklı ve borçlu 
sıfatının b rleşmes  borcun sona ermes  sonucunu doğurur. Sermaye borcunun 
borçlusu pay sah b d r. Bu borcun alacaklısı se ş rket tüzel k ş l ğ d r. Ş rket n 
kend  paylarını kt sap etmes  hal nde bu sıfatların b rleş p b rleşmeyeceğ n n 
ve buna bağlı olarak da sermaye borcunun devam ed p etmeyeceğ n n 
tartışılması gerekmekted r. Aşağıda bu sorunun yanıtı aranmıştır. 

II. PAYIN İKTİSABINDA BAKİYE SERMAYE BORCUNUN 
DURUMU

A. Hukuka Aykırı İkt saba Temel Olan İşlemler n Hukukî Akıbet

Anon m ş rket n bedel  tamamen ödenmem ş kend  paylarını kt sap 
etmes , sonucu hükümsüzlük olan b r tasarruf şlem  değ ld r. Z ra, TTK m. 385 
hükmünde, m. 379 lâ m. 381 hükümler ne aykırı olarak kt sap ed len payların 
( kt sap tar h nden t baren) altı ay çer s nde elden çıkarılacağı bel rt lm şt r. 
Eğer, kanun koyucunun rades  (örn. bedel  tamamen ödenmem ş) payların 
kt sabına l şk n hukukî şlem  geçers z kılmak yönünde olsaydı, bu takd rde 

hukuka aykırı kt sap hal nde elden çıkarma hükmüne ht yaç olmazdı. Demek 
k  bedel  tamamen ödenmem ş olsa da anon m ş rket n kend  paylarını kt sap 
etmes  hükümsüz değ ld r; ancak, bu paylar ya kısa sürelerde elden çıkarılmalı 
ya da (elden çıkarma mümkün olmazsa) sermayen n azaltılması yoluyla 
hemen42 yok ed lmel d r43.

Alman hukukunda se, (bedel  tamamen ödenmem ş de olsa44) ş rket n 
kend  paylarını kt sap etmes ne l şk n tasarruf şlem n n geçerl  olduğu 
sonucuna doğrudan ulaşılab lmekted r. Z ra, AktG §71/4 hükmüne göre, payın 
kt sabına l şk n tasarruf şlem  hüküm fade ederken; borçlandırıcı şlem 

geçers zd r45. Bundan dolayı, kt sap (anon m ş rket n kend  paylarını kt sap 

42 Bkz. TTK m. 386; “Hemen” fades n n, “derhal” ya da “h ç vak t geç rmeden” şekl nde 
anlaşılması gerekt ğ  yönünde bkz. Atakan, s. 373.

43 Atakan, s. 372; Alman hukuku bakımından bu yönde bkz. MüKo AktG, Oechsler, §71, N. 
369; Ra ser/Ve l, §19, N. 29.

44 MHdB GesR IV, R eckers, §15, N. 53.
45 Anılan hükme göre; “Ein Verstoß gegen die Absätze 1 oder 2 macht den Erwerb eigener 

Aktien nicht unwirksam (Tasarruf şlem ne da r). Ein schuldrechtliches Geschäft über den 
Erwerb eigener Aktien ist jedoch nichtig, soweit der Erwerb gegen die Absätze 1 oder 2 
verstößt (Borçlandırıcı şleme da r).”
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etmes n  düzenleyen) kurallara aykırı da olsa ş rket payların sah b  konumuna 
gel r46. Türk hukuku açısından da benzer b r yorumun yapılması önünde b r 
engel yoktur. Çünkü, tasarruf şlem  net ces nde ş rkete bazı yükümlülükler47 
yüklenmektedir. Bu doğrultuda, borçlandırıcı işlemin, kanunun emredici 
hükümlerine aykırılık dolayısıyla butlanla sakat olduğu söyleneb l r48. 

B. Nakdî Sermaye Borcunun Muaccel Olması

Anon m ş rket n kt sap ett ğ  kend  paylarından doğan borcun b rleşme 
yoluyla sona er p ermeyeceğ  yönünden yapılacak tartışmada, sermaye 
borcunun muaccel hale gelmes  de öneml d r. Aslında, borçlar hukukunun 
genel prens pler ne göre; alacaklı ve borçlu sıfatının b rleşmes yle borcun 
sona ermes  ç n borcun muaccel ya da müeccel olmasının b r önem  yoktur49. 
Her k  durumda da alacaklı ve borçlu sıfatlarının b rleşmes  sebeb yle borç 
sona erer50. Buna karşılık, ş rketler hukuku alanında tt fakla bel rt ld ğ  üzere, 
anon m ş rket n kend  payını kt sap ett ğ  anda muaccel olan ya da ş rket n 
bu payları elde tuttuğu süre ç nde muaccel hale gelen paylardan kaynaklanan 
sermaye borcu, alacaklı ve borçlu sıfatının b rleşmes yle (Konfusion) sona 
erer51. Ancak, bak ye sermaye borcu müeccel se, kt sap ed len paylardan 
doğan hak ve yükümlülükler donar52.

1. Esas Sözleşme le Muaccel Olma

Nakdî sermaye borcunun, b r esas sözleşme hükmü uyarınca muaccel 

46 BeckOGK, Cahn, AktG, §71, N. 233.
47 Bkz. TTK m. 385 ve m 386. 
48 İsv çre hukukunda se, bu k  hukuk s stem  dışında b r anlayış söz konusudur ve yapılan 

şlem n hükümsüz olmayacağı fade ed lmekted r. Z ra, kend  paylarını kt sabı düzenleyen 
kuralların emred c  n tel kte olmadığı fade ed lmekted r. Ancak, kend  paylarını kt sap le 
yapılan şlemler sermayen n ades  yasağını aşmak ç n gerçekleşt r l yorsa bu kez butlan 
yaptırımı söz konusu olmaktadır (BSK OR II, Lenz/von Planta, Art. 659, N. 11 ve 12).  

49 İsma l Atamulu/Emre Köroğlu, “Türk Borçlar Hukukunda Alacaklı ve Borçlu Sıfatlarının 
B rleşmes  Sebeb yle Borcun Sona Ermes  (TBK m. 135)”, Erciyes Üniversitesi Hukuk Fa-
kültesi Dergisi, 23 (1), 2018, s. 157; Mustafa Alper Gümüş, Borçlar Hukukunun Genel Hü-
kümleri, Yetk n Yayınev , 2021, s. 1192.

50 Atamulu/Köroğlu, s. 157.
51 Gr gole t AktG, Gr gole t/Rachl tz, §71b, N. 10; BeckOGK, Cahn, AktG §71b, N. 12; Höl-

ters AktG, Laubert, §71b, N. 4; MüKo AktG, Oechsler, §71b, N. 15; Hüff er/Koch AktG 
§71b, N. 6; Henssler/Strohn GesR, Paefgen, AktG §71b, N. 6; MHdB GesR IV, R eckers, 
§15, N. 56; MAH Akt enR, Stürner, §31, N. 45; Aydın Alber Yüce, Şirketler Hukuku Ders 
Notları, Adalet Yayınev , 2022, s. 361.

52 Gr gole t AktG: Gr gole t/Rachl tz, §71b, N. 10; Ayrıca karş. TTK m. 389, son cümle.
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olması mümkündür. Anon m ş rket n sermayes  le her payın t barî değer , 
bunların ödenmes n n şek l ve şartlarının esas sözleşmede zorunlu unsur 
olarak yer alması gerekt ğ  (TTK m. 339/2-c) göz önünde tutulursa, TTK 
m. 344 hükmüne göre peşin ödenmesi gerekli tutar dışında kalan (bakiye) 
sermaye borcunun ne zaman ödeneceğine de esas sözleşmede yer verilebilir. 
Bakiye sermaye borcunun ödenme zamanı ile ilgili tercih, doğrudan bir tarih 
(örn. 1.1.2022) ya da bir zaman dilimi (örn. şirketin tescilinden itibaren altı 
ay) belirlenmesi suretiyle gerçekleştirilebilir. Belirlenen tarihin gelmesi ya da 
zaman diliminin geçmesiyle birlikte bakiye sermaye borcu muaccel olur.

2. Yönet m Kurulu Kararı le Muaccel Olma

Esas sözleşmede, kalan sermaye borcunun ödenmes  zamanı le lg l  b r 
terc h yapılmamış se, bu durumda yönet m kurulunun pay sah pler ne sermaye 
borcunun ödenmes  ç n çağrı (apel) yapması gerek r53. Bu çağrı, doğrudan 
sermaye borçlusu pay sah b ne ya da pay sah pler ne yönelt lmel d r54. 

Sermaye borcunun muaccel yet kazanacağı çağrıda, sermaye borcunun 
ödenmes n n özell kle m ktar ve zaman bakımından şartları yönet m kurulunun 
takd r nded r55. Ancak y ne de bak ye sermaye borcu bulunan b rden fazla pay 
sah b n n bulunması durumunda yönet m kurulu, eş t şlem lkes  uyarınca, 
gerek ödenmes  talep ed len tutarlar gerekse ödeme ç n tanınan süreler 
bakımından pay sah pler  arasında ayrım yapamaz56.

Pay sah pler nden ödeme ç n talep ed len tutarların açık ve net b r 
şek lde ödeme çağrısında yer alması gerek r. Bunun aks ne, örneğin, “bak ye 
sermaye borcunun tamamının ödenmes  talep olunur” b ç m nde b r çağrı 
yapılmamalıdır57. TTK m. 481 hükmüne göre, pay sah pler ne yapılacak 
ödeme çağrısında ödeme tar h  de bel rt lmel d r58. Ödeme için tanınan süre, 
pay sahiplerinin gerekli kaynağı elde etmesine yetecek nitelikte olmalıdır59. 

53 Pulaşlı, Genel Esaslar, §29, N. 13; Baht yar, s. 280; Ayhan/Çağlar/Özdamar, s. 440.
54 BeckOGK, Cahn, AktG §63, N. 18; MAH Akt enR, D ßars/Lönner, §42, N. 4; MHdB GesR 

IV, R eckers, §16, N. 12.
55 Henssler/Strohn GesR, Paefgen, AktG §63, N. 5.
56 Tekinalp (Poroy/Çamoğlu), N. 838e; Akt enR, D ßars/Lönner, §42, N. 4; MHdB GesR IV, 

R eckers, §16, N. 11.
57 MHdB GesR IV, R eckers, §16, N. 12.
58 Alman hukuku bakımından aynı yönde bkz. Akt enR, D ßars/Lönner, §42, N. 4.
59 Akt enR, D ßars/Lönner, §42, N. 4; MHdB GesR IV, R eckers, §16, N. 12.
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Bak ye sermaye borcunun muaccel olması, ödeme çağrısında ver len süren n 
son gününün sona ermes yle başlar60. Bu tar hten önce ve de özell kle yönet m 
kurulunun çağrısının yokluğu hal nde sermaye borcu muaccel hale gelmez61.

C. Bedel  Tamamen Ödenmem ş Payların Hukuka Aykırı Olarak 
İkt sabı ve Bak ye Sermaye Borcu Arasındak  İl şk

1. Müeccel Bak ye Sermaye Borçları Açısından

Pay sah pler n n henüz ödemed kler  müeccel sermaye borçlarının 
kend s nden kaynaklandığı payların ş rket tarafından kt sap ed lmes  hal nde, 
sermaye borcu başta olmak üzere pay sah pl ğ nden kaynaklanan borçlar (ve 
haklar) donar. Bu payların şirket tarafından elden çıkarılması durumunda ise, 
pay sahipliği mevkiinin muhatap olduğu yükümlülükler tekrar canlanır62. 
Bu kabul, TBK m. 135/II hükmüyle de uyumludur. Z ra anılan hükme göre, 
b rleşme geçm şe etk l  olarak ortadan kalkarsa, borç varlığını sürdürür ve 
sank  b rleşmeden h ç etk lenmem ş g b  varlığını en başından ber  devam 
ett r r63. Sermaye borcunun varlığını sürdürmes , ıskat durumunda açık kalan 
tutarlardan sorumluluğa benzer şek lde, elden çıkarılan payın ş rketten öncek  
sah b n n sorumluluğu anlamına gelmez64.

2. Muaccel Bak ye Sermaye Borçları Açısından 

Anon m ş rket kend  paylarını kt sap ett ğ nde, kt sap ed len payların 
bedeller  tamamen ödenmem ş ve bak ye sermaye borcu muaccel se bu borç 
sona erer. Çünkü kt sap le b rl kte anon m ş rket, alacaklısı kend s n n olduğu 
sermaye borcunun borçlusu hal ne gelm şt r; d ğer b r dey şle, b r k ş n n 
kend s ne karşı hem alacaklı, hem de borçlu olması mümkün olmadığı ç n65 

60 BeckOGK, Cahn, AktG §63, N. 19; Henssler/Strohn GesR, Paefgen, AktG §63, N. 8.
61 Henssler/Strohn GesR, Paefgen, AktG §63, N. 8; Hüff er/Koch AktG §63, N. 7; MüKo AktG, 

Bayer, §63, N. 38.
62 BeckOGK: Cahn, AktG §71b, N. 12; Hölters AktG, Laubert, §71b, N. 4; Henssler/Strohn 

GesR, Paefgen, AktG §71b, N. 6; Yüce, s. 361.
63 Peter Gauch/Walter R. Schluep/Susan Emmenegger, Schweizerisches Obligationen-

recht, Allgemeiner Teil, Band II, 10. Aufl age, Schulthess, 2014, s. 219, N. 3190; M. Ke-
mal Oğuzman/ M. Turgut Öz, Borçlar Hukuku, Genel Hükümler, Cilt 1, 17. Baskı, Vedat 
Kitapçılık, 2019, s. 585, N. 1797; BSK OR I: Gonzenbach/Gabriel-Tanner, Art. 118, N. 8; 
Atamulu/Köroğlu, s. 166.

64 He del AktG, Block, §71b, N. 13.
65 F kret Eren, Borçlar Hukuku, Genel Hükümler, 24. Baskı, Yetkin Yayınevi, 2019, s. 1418, N. 

3988; BK, Becker, Art. 118, N. 1; ZK, Aepl , Art. 118, N. 5; Gauch/Schluep/Emmenegger, s. 
218, N. 3181; Atamulu/Köroğlu, s. 155; Ahmet Kılıçoğlu, Borçlar Hukuku, Genel Hüküm-
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alacaklı ve borçlu sıfatı kend  üzer nde b rleşm şt r66. Müeccel bak ye sermaye 
borçları, kt sabın ardından gerçekleşt r len elden çıkarma le canlanırken; 
muaccel sermaye borçları, kt sap ed len paylar tekrar elden çıkarılsa b le 
tekrar canlanmaz67. 

Şirketin iktisabı anında müeccel, ancak iktisap edilen payın elde tutulduğu 
zaman dilimi içinde muaccel hale gelen borçlar için de aynı kabul geçerlidir68. 
Bu durum, haklar açısından söz konusu olan sonuca benzemekted r. Z ra, 
alacaklı ve borçlu sıfatının b rleşmes yle b rl kte haklar da sona ermekted r69. 
Bu bakımdan örneğ n, ş rket n kend  payını sonradan elden çıkarması hal nde 
payı kt sap eden k ş ; öncek  dönemlerde başka paylar ç n ödenm ş kâr payı 
tutarlarını kend s  ç n talep edemez70.

ler, 21. Baskı, Turhan K tabev , 2017, s. 1057.
66 He del AktG, Block, §71b, N. 13; Hölters AktG, Laubert, §71b, N. 4; Hüff er/Koch AktG 

§71b, N. 6; MAH Akt enR, Stürner, §31, N. 45; MHdB GesR IV, R eckers, §15, N. 56; 
İsv çre hukuku bakımından aynı yönde bkz. ZK: Handsch n, OR Art. 659-659b/I. -II., N. 
30; Alacaklı ve borçlu sıfatının b rleşmes n n paydan kaynaklanan haklar üzer ndek  etk s  
açısından bkz. OFK OR, Amstutz/Mart , Art. 659a, N. 8 ve CHK OR, Trüeb, Art. 659a, N. 
2; Hopt/W edemann AktG, Merkt, §71b, N. 23; Mehmet Özdamar, Anonim Ortaklıkların 
Kendi Paylarını İktisap Etmesi (TTK md. 329), Yetk n Yayınev , 2005, s. 239; Aydın, s. 239.

67 Hüff er/Koch AktG §71b, N. 6; MAH Akt enR, Stürner, §31, N. 45; MHdB GesR IV, R ec-
kers, §15, N. 56; Henssler/Strohn GesR, Paefgen, AktG §71b, N. 6; Anon m ş rket n kt sap 
ett ğ  kend  paylarını elden çıkardığında, bu borcun artık payı devralan tarafından üstlen l-
m ş kabul ed leceğ  ve tekrar canlanacağı yönündek  farklı görüş ç n bkz. Özdamar, s. 239 
ve Aydın, s. 239.

68 H rte/Mülbert/Roth AktG, Merkt, §71b, N. 23.
69 Atamulu/Köroğlu, s. 162 vd.
70 CHK OR, Trüeb, Art. 659a, N. 2; Aynı yönde bkz. Hasan Pulaşlı, Şirketler Hukuku Şerhi, 

C lt II, 2. Baskı, Adalet Yayınev , 2015, §34, N. 67; Türk hukukunda Çeliktaş se aks  gö-
rüşted r. Yazara göre, söz konusu kâr payları, ler de payı kt sap edecek k ş  adına bloke 
ed lmel d r. Yazar, bu görüşüne gerekçe olarak, kt sap ed len payların ş rket bünyes nde 
muvakkaten bulunmasını ve hakların donmasını ler  sürmekted r (Çeliktaş, s. 210; Aynı 
yönde bkz. Atakan, s. 368; daha esk  öğret  bakımından aynı yönde bkz. Arslanlı, s. 120). 
İsv çre esk  öğret s nde, ş rket tarafından kt sap ed lm ş paylara da kâr payının düşeceğ n  
bel rt lm şt r. Bu görüş ç n bkz. Em l Schucany, Kommentar zum Schweizerischen Aktien-
recht, 2. Aufl age, Orell Füssl  Verlag, 1960, Art. 659, N. 10.

 Kanaat m zce, şirket bünyesinde kâr payı olarak dağıtılabilir tutarların bulunduğu, ancak 
kâr dağıtım kararının alınmadığı hallerde, şirketin kendi paylarını iktisap etmesinin ilgili 
paylardan kaynaklanan haklar üzerinde bir etkisi olmaz. Çünkü bu halde hak (alacak hak-
kı) henüz ortaya çıkmamıştır. Z ra, pay sah b n n kâr payı alma hakkı ancak genel kurulun 
dağıtım kararı almasıyla b rl kte b r talep hakkından alacak hakkına dönüşmüş olur (Aslı E. 
Gürbüz Usluel, Anonim Şirketlerde Pay Sahibinin Kâr Payı Alma Hakkı, Banka ve T caret 
Hukuku Enst tüsü, 2016, s. 68; Zehra Badak, Türk Ticaret Kanunu’na Göre Anonim Şirkette 
Pay Sahibinin Kâr Payı Hakkı, On k  Levha Yayıncılık, 2018, s. 190; Baht yar, s. 284; Pu-
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3. Şirket Hesabına İktisap Edilen Paylarda Durum

Anon m ş rket n üçüncü b r k ş yle yapmış olduğu ve konusu bu k ş ye, 
ş rket n kend  paylarını; ş rket n, ş rkete bağlı b r ş rket n veya ş rket n 
paylarının çoğunluğuna sah p olduğu b r ş rket n hesabına alma hakkı tanıyan 
ya da böyle b r yükümlülük öngören düzenlemeler, şayet gerçekleşen kt sap 
TTK m. 379 hükmüne uygun se geçerl d r71 (TTK m. 380/2). Üçüncü 
kişilerin şirket adına iktisap ettiği paylar bakımından, müeccel ya da muaccel 
sermaye borçları varlığını sürdürür72. Bu n tel ktek  şlemlerde sermaye borcu, 
alacaklı ve borçlu sıfatının b rleşmes  sebeb yle sona ermez73. Z ra alacaklı 
ve borçlu sıfatının b rleşmes  sebeb yle b r borcun sona ermes  ç n alacaklı 
ve borçlu sıfatlarının aynı k ş n n üzer nde b rleşmes  gerekmekted r74. Ancak 
bu ht malde, paylar her ne kadar ş rket adına kt sap ed lse de pay sah pl ğ  
mevk n , ş rket tüzel k ş l ğ  dışında üçüncü b r k ş  almaktadır. Bu üçüncü 
k ş , ş rket tüzel k ş l ğ  dışında b r k ş  olacağından, alacaklı ve borçlu sıfatları 
aslında b rleşmem ş olmaktadır. Bu halde, borcun sona ermemes  tab d r.

Hukuka uygun anılan bu kt saplar yanında, hukuka aykırı kt saplar ç n 
de aynı düşüncen n geçerl  olduğu kanaat ndey z. Z ra bu hâlde dah  (tekn k 
olarak) alacaklı ve borçlu sıfatı b rleşmem şt r. Payı, ş rket hesabına da olsa, 
kt sap eden üçüncü k ş  konumundadır75. Sermaye borcunun alacaklısı payı 
kt sap ed len ş rket ken; bu borcun borçlusu, pay sah b  konumundak  kt sap 

eden ş rkett r. İkt sap eden ş rket n payı kt sap ed len ş rket hesabına hareket 
etmes , borcu sona erd rmed ğ  g b  borcun donmasına da yol açmaz. 

laşlı, Genel Esaslar, §28, N. 13). Böyle b r dağıtım kararının alınmış olması durumunda se 
kâr payı, pay sah b  açısından b r alacak ve ş rket açısından b r borç n tel ğ nde olacağından; 
pay sah b  ş rket olduğunda bu borcun da alacaklı ve borçlu sıfatının b rleşmes yle sona er-
d ğ n  kabul etmek gerek r. Alman hukukunda da bu doğrultuda kâr payı olarak ortaya çıkan 
tutarların ş rkete de a t olmadığı yönünde bkz. Ra ser/Ve l, §19, N. 29.

71 Karş. AktG §71d.
72 MAH Akt enR, Stürner, §31, N. 45.
73 Hüff er/Koch, AktG §71b, N. 6; MüKo AktG, Oechsler, §71b, N. 15.
74 Cla re Huguen n, Obligationenrecht, Allgemeiner und Besonderer Teil, 2. Aufl age, Schul-

thess Verlag, 2014, s. 232, N. 751; ZK, Aepl , Art. 118, N. 15; BSK OR I, Gonzenbach/Gab-
r el-Tanner, Art. 118, N. 3; Gauch/Schluep/Emmenegger, s. 217, N. 3177; Eren, s. 1418, N. 
3987; Kılıçoğlu, s. 1057; Atamulu/Köroğlu, s. 159; Gümüş, Borçlar, s. 1191; Mustafa Alper 
Gümüş, “Alacaklı ve Borçlu Sıfatının Birleşmesi (BK m. 116)”, Kültür Üniversitesi Hukuk 
Fakültesi Dergisi, 7 (2), 2008, s. 33.

75 He del AktG, Block, §71b, N. 14; Gr gole t AktG, Gr gole t/Rachl tz, §71b, N. 11; MHdB 
GesR IV, R eckers, §15, N. 56; Hopt/W edemann AktG, Merkt, §71b, N. 25.
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4. TTK m. 480/4 Anlamında İk nc l Yükümlülükler n Durumu

Pay dev rler n n ş rket n onayına bağlı olduğu hâllerde, esas sözleşmeyle 
pay sah pler ne sermaye taahhüdünden doğan borçtan başka, bell  zamanlarda 
tekrarlanan ve konusu para olmayan ed mler  yer ne get rmek yükümlülüğü 
de yükleneb leceğ  TTK m. 480/4, b r nc  cümle hükmünde bel rt lm şt r. Bu 
k nc l yükümlülükler an  ed ml  ya da sürekl  ed ml  olab l r. 

An  ed ml  borç l şk ler nde durum nakdî sermaye borcunda olduğu 
g b d r. Başka b r dey şle, k nc l yükümlülükler  çeren b r bağlı nama yazılı 
pay, payın a t olduğu ş rket tarafından kt sap ed l rse, (an  ed ml ) k nc l 
yükümlülükler, alacaklı ve borçlu sıfatının b rleşmes  sebeb yle sona erer76. 
Bunun aks ne, anılan n tel ktek  paylar ş rket n kend s  tarafından kt sap 
ed lm ş olsa dah , k nc  yükümlülüğün konusu sürekl  b r ed m se, ş rket n 
kt sap ett ğ  kend  payını el nden çıkarması durumunda bu yükümlülükler 

tekrar canlanır77.

5. Iskat Sonucu Ş rket n Geç c  Olarak Devraldığı Paylarda Durum

Sermaye borcunu ödemekte temerrüde düşen pay sah b n n karşılaşacağı 
yaptırımlardan b r 78 de pay sah pl ğ nden ıskat ed lmekt r. TTK m. 483 
hükmüne göre, mütemerr t pay sah b n n temerrüde konu tutarı ödememes  
üzer ne, paylara l şk n haklardan yoksun bırakılması mümkündür. 

Hukuka uygun b r ıskat prosedüründen sonra pay sah b n n bu sıfatı 
ortadan kalkar. Ancak, pay sah pl ğ  sıfatının y t r lmes , pay sah pl ğ  
konumunun da yok olduğu anlamına gelmez79. Aks ne, anon m ş rket, ıskat 
ed len pay sah b n n yer ne pay sah pl ğ  mevk n  şgal eder80. Bu halde, 
temerrüde konu bak ye sermaye borcu açısından, yukarıda temas ed len 

76 MüKo AktG, Oechsler, §71b, N. 16; Hopt/W edemann AktG, Merkt, §71b, N. 26.
77 MüKo AktG, Oechsler, §71b, N. 16; Hopt/W edemann AktG, Merkt, §71b, N. 26.
78 D ğerler  ç n bkz. TTK m. 482.
79 MüKo AktG, Oechsler, §64, N. 69; BeckOGK, Cahn, AktG §64, N. 43; Hölters AktG, Lau-

bert, §64, N. 16.
80 BeckOGK, Cahn, AktG §64, N. 43; Hölters AktG, Laubert, §64, N. 16; Henssler/Strohn 

GesR, Paefgen, AktG §64, N. 9; Bu durumda payların geç c  olarak ş rket n el nde bulun-
masının kend  paylarını kt sap yasağı kapsamında değerlend r lemeyeceğ  yönünde bkz. 
Doman ç, s. 581, Özdamar, s. 238; Çeliktaş, s. 191; Anon m ortaklıkta ıskat sonucu, ıskata 
konu payların ş rkete geçmeyeceğ  ve ıskatın kend  paylarını kt sap sonucunu doğurmadığı 
yönündek  farklı görüş ç n bkz. Gökçen Turan, Anonim Ortaklıkların Kendi Paylarını İkti-
sabının Genel Esasları, Yetk n Yayınev , 2018, s. 267.
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alacaklı ve borçlu sıfatının b rleşmes  ortaya çıkar. 

Iskat hal nde ş rket n geç c  olarak el nde bulundurduğu paylar açısından, 
alacaklı ve borçlu sıfatının b rleşmes  gerçekleşm ş olsa dah , kanun gereğ , 
muaccel bu borçlar sona ermez. Ş rket n el nde bulundurduğu paylardan 
kaynaklanan muaccel sermaye borcunun devamını sağlayan hükümler, TTK 
m. 482/2 ve m. 483/3’tür. Anılan hükümlerde yer alan “… söz konusu payı 
satıp yerine başkasını almaya …” ve özell kle “… Mütemerrit pay sahibi, yeni 
pay sahibinin ödemelerinden açık kalan tutar için şirkete karşı sorumludur.” 
fadeler  göstermekted r k  alacaklı ve borçlu sıfatları b rleşse de sermaye borcu 

sona ermemekted r. Aks ne, sermaye borcu varlığını sürdürmekte ve hatta 
ıskat ed len pay sah b n n açık kalan tutarlar ç n sorumluluğu bulunmaktadır.

6. Anon m Ş rket n Kom syonculuk Faal yet  Kapsamında İkt sap 
Ett ğ  Kend  Paylarında Durum

Alım veya satım kom syonculuğu, kom syoncunun ücret karşılığında, 
kend  adına ve vekâlet veren n hesabına kıymetl  evrak81 ve taşınırların alım 
veya satımını üstlend ğ , buna karşılık vekâlet veren n se kom syoncuya bell  
b r ücret (kom syon) ödemey  yükümlend ğ  sözleşmed r (TBK m. 532/I). 
B r anon m ş rket n, kom syoncu sıfatıyla kend  pay senetler n  müvekk l n n 
hesabına kt sap etmes  mümkündür82. Bu durumda, alacaklı ve borçlu sıfatının 
b rleşmes  suret yle kt sap ed len paydan kaynaklanan sermaye borcunun 
sona ermes  söz konusu olmaz. Z ra alım veya satım kom syonculuğu 
sözleşmes  hukuk  n tel ğ  t bar yle dolaylı tems l l şk s  çeren b r vekâlet 
sözleşmes d r83. Bu sebeple anon m ş rket n kom syoncu sıfatıyla kend  pay 

81 TBK m. 532/ I’de yer alan “kıymetl  evrak” fades nden pol çe, bono ve çek g b  kamb -
yo senetler  ya da makbuz sened  ve varant g b  emt a senetler n n değ l, h sse senetler , 
tahv ller, haz ne bonoları g b  menkul değerler n n anlaşılması gerekmekted r. Çünkü b r 
bono ya da çek alınıp satılamaz. Ömer Teoman (Hüseyin Ülgen/Mehmet Helvacı/Abuzer 
Kendigelen/Arslan Kaya/N. Füsun Nomer Ertan), Ticari İşletme Hukuku, B r nc  Basıdan 
Üçüncü (Tıpkı) Baskı, Vedat K tapçılık, 2009, s. 608, N. 1865; Arslan Kaya (Hüsey n Ül-
gen/Mehmet Helvacı/Abuzer Kend gelen/N. Füsun Nomer Ertan), Ticari İşletme Hukuku, 4. 
Baskı, On k  Levha Yayınev , 2015, s. 744, N. 1593. Ayrıca bkz. Eugen Bucher, Schweizeri-
sches Obligationenrecht, Besonderer Teil, Schulthess Verlag, 1988, s. 244.

82 Bu yönde bkz. Aydın, s. 241.
83 Eren, s. 483, N. 1332; Oğuzman/Öz, s. 222, N. 667; Teoman (Ülgen/Helvacı/Kend gelen/

Kaya/Nomer Ertan), s. 609 vd., N. 1871 vd.; Nec p Kocayusufpaşaoğlu, Borçlar Hukukuna 
Giriş, Hukuki İşlem, Sözleşme, Yen den Gen şlet lm ş Tamamlanmış 4 üncü Basıdan 5 nc  
Tıpkı Bası, F l z K tabev , 2010, s. 631, N. 14; Cevdet Yavuz/Faruk Acar/Burak Özen, Türk 
Borçlar Hukuku, Özel Hükümler, 6098 sayılı Türk Borçlar Kanunu’na Göre Güncellenm ş 
ve Yen lenm ş 10. Baskı, Beta Yayıncılık, 2014, s. 1286, 1288; Öz Seçer, Alım Satım Ko-
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senetler n  kt sap etmes ne bağlı olarak ortaya çıkan hak ve borçlar başlangıçta 
her ne kadar kend  hukuk  alanında doğacak olsa da84, bunların sonradan 
müvekk le devr n n yapılması gerekmekted r85. Bu bakımdan anon m ş rket n 
kom syoncu sıfatıyla kend  pay senetler n  kt sap etmes  durumunda payların 
mülk yet n n ş rkete geçmemekted r86. Burada ek olarak bel rtmem z gerek r 
k , TBK m. 135’e göre alacaklı ve borçlu sıfatının b rleşmes  ç n, b r alacak 
ve borcun sadece aynı k ş n n üzer nde b rleşm ş olması da yeterl  değ ld r. 
Alacak ve borç söz konusu k ş n n aynı malvarlığı kes m ne dah l olup, burada 
b rleşmes  gerekmekted r87. N tek m alacağın ve borcun ancak aynı malvarlığı 
kes m  çer s nde b rleşt ğ  durumlarda sona ermey  haklı göstereb lecek b r 
menfaatten söz ed leb lmes  mümkündür88. Alım veya satım komisyonculuğu 
sözleşmesine baktığımızda ise, anon m ş rket n bu sözleşme kapsamında 
kt sap ett ğ  pay senetler n  müvekk l ne devretmes  gerekt ğ  ç n, böyle b r 

durum söz konusu olmamaktadır. 

D. Hukuka Aykırı İkt sabın Sebep Olacağı Muhtemel Sorumluluk

B r paydan kaynaklanan bak ye sermaye borcunun muaccel olmasına 
karşılık, bu payın ş rket tarafından kt sap ed lmes n n ş rket  zarara 
uğratacağı şüpheden uzaktır. Z ra, yukarıda da temas ed ld ğ  üzere, bu halde 
sermaye borcu alacaklı ve borçlu sıfatının b rleşmes yle sona ermekte ve hatta 
sonradan bu payların başka b r k ş ye devred lerek elden çıkarılması hal nde 
dah  sermaye borcu, TBK m. 135 hükmünün aks ne, tekrar canlanmamaktadır. 
Bunun dışında, bel rl  b r bedel karşılığında kt sap ed len ş rket n kend  
payları, kt sap bedel nden daha düşük bir bedelle elden çıkarıldığında da 
şirket zarara uğramış olur89.

misyonculuğu Sözleşmesi, Vedat K tapçılık, 2013, s. 7, 10, 20 vd.; Al  Bozer/Celal Göle, 
Ticari İşletme Hukuku, 6. Baskı, Banka ve T caret Hukuku Enst tüsü Yayınları, 2020, s. 146; 
Gökhan Antalya, Borçlar Hukuku, Genel Hükümler, C lt V/1, 1, Gen şlet lm ş 2. Baskı, 
Seçk n Yayıncılık, 2019, s. 589-590, N. 2662; Murat Doğan/Gökhan Şahan/İsma l Atamulu, 
Borçlar Hukuku, Genel Hükümler, 2. Baskı, Seçk n Yayıncılık, 2021, s. 168.

84  Huguen n, s. 1033, N. 3430; Seçer, s. 9 vd.
85 Eren, s. 483, N. 1333; Oğuzman/Öz, s. 222, N. 668; Yavuz/Acar/Özen, s. 1286, 1288; Antal-

ya, s. 589, N. 2659; Doğan/Şahan/Atamulu, s. 168; Seçer, s. 10.
86 Çeliktaş, s. 
87 ZK, Aepl , Art. 118, N. 20; BSK OR I, Gonzenbach/Gabr el-Tanner, Art. 118, N. 4; Gauch/

Schluep/Emmenegger, s. 218, N. 3179; Huguen n, s. 232, N. 752; Eren, s. 1419, N. 3989; 
Atamulu/Köroğlu, s. 161; Gümüş, Birleşme, s. 35; Gümüş, Borçlar, s. 1193.

88 Gümüş, Birleşme, s. 35; Atamulu/Köroğlu, s. 161-162; Gümüş, Borçlar, s. 1193.
89 Doman ç, s. 586.
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Sermaye borcunun bu şek lde, ödeme dışında b r yolla, sona ermes  
bedel  tamamen ödenmem ş ve ödenemeyecek payların ortaya çıkmasına yol 
açar. Karşılığı tam olarak bulunmayan payların varlığı, sermayen n tam olarak 
tem n ed lmes  ve sermayen n korunması lkeler ne aykırıdır. Ş rket, kend  
paylarını kt sap ederek muaccel sermaye borçlarının sona ermes ne neden 
olmakta ve dolayısıyla şletme konusunun gerçekleşt r lmes  zorlaşmaktadır. 
Bu durum, ş rket ortaklarının aleyh ne olduğu kadar ş rket alacaklılarının da 
aleyh ned r. Çünkü, ş rket alacaklılarının ş rketten olan alacaklarını tahs l 
etmek ç n başvurab lecekler  tek kalem ş rket malvarlığıdır. Oysa, muaccel 
bak ye sermaye borcu bulunan payların kt sap ed lmes , anon m ş rket 
malvarlığının b r kısmını oluşturan sermayen n sadece görünürde oluşmasına 
sebep olmaktadır. Anılan n tel ktek  kend  paylarını kt sap le ortaya çıkan 
kompoz syon, gerçeğ  yansıtmamaktadır. 

Sayılan bu sonuçların ortaya çıkması, anon m ş rketlerde sorumluluk 
doğuran şlemlerdend r. Çünkü bu halde, pay kt sabına karar veren ve bu 
kararı uygulayan yönet m kurulu üyeler  ve ş rket yönet c ler 90, kanundan ya 
da esas sözleşmeden doğan yükümlülükler n  kusurlarıyla hlâl etm ş olurlar. 
Sorumlu yönet m kurulu üyeler  ve yönet c ler; ş rkete, pay sah pler ne 
ve ş rket alacaklılarına karşı sorumludurlar (TTK m. 553/1). TTK m. 553 
hükmündek  sorumluluk kusur esasına dayanmaktadır. Kusurun spatı, bunun 
varlığını dd a edene düşmekted r91. Burada, ş rket n zarara uğramasına yol 
açan kend  paylarını kt sap kararının alınması ve uygulanması kusurlu b rer 
şlemd r. Söz konusu hukuka aykırı kararın alındığının ve uygulandığının 
spat ed lmes , TTK m. 553 anlamında sorumluluğun kabulü ç n yeterl d r.  

Hukuka aykırı kt sap le sermaye borcunun sona erm ş olmasından doğan 
zararın tazm n  ç n öncel kle ş rket (doğrudan zararları ç n) ve ardından, pay 
sah pler yle alacaklılar92 (dolaylı zararları ç n) dava açma hakkına sah pt r93. 
Şirketin uğradığı zararın tazminini, şirket ve her bir pay sahibi isteyebilir. 
Pay sahipleri (ve TTK m. 556 gereğince alacaklılar) tazminatın ancak şirkete 
ödenmesini steyeb l rler (TTK m. 555).

90 Ş rket n kend  paylarının kt sabına ve bu payların elden çıkarılmasına yönet m kurulunun 
karar vereceğ  yönünde bkz. BSK OR II, Lenz/von Planta, Art. 659, N. 15; W bmer OFK 
OR, Bodmer/Blumenfeld, Art. 659a, N. 12. Yönet m kurulunun konu le lg l  zarar doğuru-
cu kt saplardan sorumlu olacağı yönünde bkz. Özdamar, s. 241.

91 Hukuk Muhakemeler  Kanunu m. 190 gereğ nce.
92 TTK m. 556 uyarınca ş rket n fl âsı hal nde.
93 Druey/Druey Just/Glanzmann, §14, N. 98.
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SONUÇ

TTK (ve AktG) anon m ş rket n kend  paylarını kt sap etmes  hal nde, 
pay sah pl ğ nden doğan hakların durumunu düzenlem ş; ancak, pay sah b n n 
henüz ödemem ş olduğu bak ye sermaye borcunun varlığı hal nde, ş rket n 
kend  paylarını kt sabında çözümün ne olacağı sorusu cevapsız bırakılmıştır. 
Özellikle, borçlar hukukunun genel kaidelerine göre, alacaklı ve borçlu sıfatının 
birleşmesi sonucu borcun sona ermesi ve bu halin geçmişe etkili olarak ortadan 
kalkması ihtimalinde borcun tekrar canlanması dikkat çekicidir. Şirketler 
hukuku açısından bu şekilde önceden kesin bir belirlemenin yapılması güçtür.  

Anon m ş rket n bedel  tamamen ödenmem ş kend  paylarının kanuna 
aykırı kt sabında nakd  sermaye borcunun alacaklı ve borçlu sıfatının 
b rleşmes yle sona er p ermeyeceğ , öncelikle, sermaye borcunun muaccel 
olup olmamasına göre farklı sonuçlara tab  olan b r husustur. Ardından, 
ş rket n kend  paylarını ş rket hesabına kt sap eden k ş n n k m olduğuna göre 
de söz konusu sonuçlar değ şmekted r. 

Çalışmamız neticesinde, konu ile ilgili ulaştığımız sonuçlar aşağıdaki 
şekilde özetlenebilir:

1. Şirketin iktisap ettiği kendi paylarından doğan sermaye borcu 
müeccel ise, iktisap ile birlikte bu borç donar. Şirketin iktisap ettiği kendi 
paylarını elden çıkarması halinde bu borç canlanır ve payı iktisap eden kişiden 
istenebilir.

2. Şirketin iktisap ettiği kendi paylarından doğan sermaye borcu muaccel 
se, kt sap le b rl kte, alacaklı ve borçlu sıfatının b rleşmes  dolayısı le bu 

borç sona erer. Ancak, borçlar hukukuna a t genel hükümler n aks ne, payın 
elden çıkarılmasıyla muaccel olmasından ötürü sona erm ş bu borç tekrar 
canlanmaz.

3. Şirketin kendi paylarını iktisap etmesi, bir üçüncü kişi aracılığı ile 
(şirket hesabına olmak üzere) gerçekleşmiş ise, bu durumda alacaklı ve borçlu 
sıfatları sona ermeyeceğinden, bakiye sermaye borcu (muaccel veya müeccel 
olmasına bakılmaksızın) donmayacağı gibi, iktisap edilen payların elden 
çıkarılmasıyla da bu kabulde bir değişiklik olmaz.

4. Şirketin iktisap ettiği paylara bağlı TTK m. 480/4 anlamında ikincil 
yükümlülükler var ise bunlar da yükümlülüğün niteliğine göre farklı akıbetlere 
uğrar.
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a. Yükümlülük an  ed ml  se, kend  paylarını kt sap le b rl kte alacaklı 
ve borçlu sıfatı b rleşeceğ nden borç sona erer.

b. Yükümlülük sürekl  b r ed m n tel ğ nde se, kend  paylarını kt sap 
gerçekleşm ş olsa dah , kt sap ed len payların elden çıkarılmasıyla b rl kte 
bunlar payı kt sap eden k ş den talep ed leb l r.

5. Mütemerr t pay sah b n n ıskat ed lmes yle b rl kte, geç c  b r süre ç n 
ıskat ed len paylar bakımından alacaklı ve borçlu sıfatı b rleşmekted r. Ancak, 
bu b rleşme sonucu (esasında muaccel olan) sermaye borcu sona ermemekted r. 
Çünkü kanun gereğ , ş rkete geçen bu paylar elden çıkarıldığında sermaye 
borcu varlığını sürdürmekte, hatta ıskat ed len pay sah b  açık kalan tutarlar 
ç n sorumlu olmaktadır. 

6. Şirketin kendi paylarını hukuka aykırı bir şekilde iktisap etmesiyle 
zarara uğratılmasına sebep olan başta yönetim kurulu üyeleri ve yöneticiler, 
şirketin uğradığı zararlardan sorumludur. Şirket, pay sahipleri ve alacaklılar 
şirketin uğradığı zararın bu kişilerden tazmin edilmesini isteyebilir.
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