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OZET

Anonim gsirketin kendi paylarint iktisap etmesi ancak sinirli hallerde miimkiindiir.
Tiirk Ticaret Kanunu'nda, bu sekilde iktisap edilecek paylarin bedelinin tam olarak
odenmesine ozellikle vurgu yapilmaktadir. Ancak, bazi durumlarda bedeli tamamen
odenmemis paylarin da hukuka aykirt olarak iktisap edilmesi gerceklesebilir.

Sirketin kendi payini iktisabt sonucu, alacakli ve bor¢lu sifatlart birlesmektedir.
Alacakli ve bor¢lu sifatlarinin birlesmesi, borcu sona erdiren sebeplerdendir. Bununla
beraber, sirketler hukuku agisindan bu kadar kesin bir belirleme yapilmasi miimkiin
degildir. Zira, ozellikle sermaye borcunun muaccel olmasi durumunda soruna
getirilen ¢oziimler farklilagmaktadir.

Bu ¢alismada, alacakli ve borglu sifatlarinin birlesmesi ve anonim sirketin kendi
pavlarini iktisap etmesi arasindaki iliski, sermaye borcu agisindan incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Anonim sirket, Anonim sirketin kendi paylarint iktisabi, Alacakl
ve borg¢lu sifatlarinin birlesmesi, Bakiye sermaye borcu, Borcun sona ermesi
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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

GIRIS

Anonim sirketin kendi paylarini (eigene Aktien) iktisap etmesi, hem Tiirk
Ticaret Kanunu' (TTK) ile Alman Payl Ortakliklar Kanunu’nda® (AktG) ve
hem de Isvigre Borglar Kanunu’nda® (OR) diizenlenen bir hukuki islemdir*,
Her ii¢ kanuna genel olarak bakildiginda, anonim sirketin kendi paylarin
iktisap etmesinin yasaklanmis bir islem olmadigi; ancak, iktisabin 6zellikle
sermaye agisindan dogurdugu riskler bakimindan bazi sartlara baglanmis
oldugu goriilmektedir. Bdylelikle, sirketin kendi paylarinin iktisabinin
gerektigi durumlarda bunun yapilabilmesine imkan taninmistir. Ancak taninan
imkanin siirsiz olarak kullanilmasi s6z konusu olmadig: gibi iktisap edilen
paylarm belirli siirelerde elden ¢ikarilmasi gerekmektedir (TTK m. 384 ve m.
385). Sirketin kendi paylarini taahhiit etmesi yasak oldugu i¢in’, pay iktisab1
ancak devren, diger bir deyisle sirketin bir pay sahibinden payini satin almasi

' TTK m. 379 vd.
2 AKG §71 vd.
3 ORATt. 659 vd.

Bunun, anonim sirket paylarinin hukuki islemlere (ve bu arada satima) konu olabilmesinin
dogal bir sonucu oldugu yoniinde bkz. Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht mit Fusionsge-
setz, Borsengesellschafisrecht, Konzernrecht, Corporate Governance, Recht der Revisions-
stelle und der Abschlusspriifung in neuer Fassung - unter Beriicksichtigung der angelaufe-
nen Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts, 4. Auflage, Schulthess Verlag, 2009,
§4, N. 194.

5 Bu hususta bkz. TTK m. 388/1 ve AktG §56/1.
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seklinde gergeklesebilir®.

Anonim sirket paylar1 ve dolayisiyla pay sahipligi mevkii, pay sahibi
sifatin1 tasryan kimselere bazi haklar saglamaktadir. Bu haklar mali, idari ve
koruyucu haklardir’. Pay sahibinin elinde bulundurdugu paylar bakimimdan bu
haklarin kullanilmasi bu kisinin ihtiyarindadir. Ancak, sirketin kendi paylarim
iktisap ettigi hallerde bu haklarin kimler tarafindan ileri siiriilecegi merak
uyandirabilir. TTK m. 389 hiikkmii® bu konuda bir ¢oziim igermektedir. Hilkme
gore, anonim sirketin iktisap ettigi kendi paylar ile yavru sirket tarafindan
iktisap edilen ana sirketin paylari, ana sirketin genel kurulunun foplant:
nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinmaz. Bedelsiz paylarin iktisabi harig,
sirketin devraldigi kendi paylari hichir pay sahipligi hakki vermez. Yavru
sirketin iktisap ettigi ana sirket paylarina ait oy haklar1 ile buna bagli haklar
donar.

TTK ve igerdigi hiikiimlere kaynaklik eden AktG ve OR’de pay
sahipliginden kaynaklanan haklar hakkinda bir tercihte bulunulmusken; pay
sahibinin sermaye borcunun durumu hakkinda bir belirleme yapilmamistir®.

¢ Ahmet Tirk, Anonim Ortakligin Kendi Paylarint Edinmesi, Adalet Yaymevi, 2016, s. 27,
Ilyas Celiktas, Anonim Ortakligin Kendi Paylarini Iktisabi, Arikan Yayincilik, 2006, s. 46;
Murat Can Atakan, “Anonim Sirketlerin Kendi Paylarini Iktisabinin Hukuki Sonuglar1”,
Inonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi, 12 (1), 2021, s. 365; Ozge Ayan, “Anonim Sirketin Ge-
nel Kurul Karari {le Kendi Paylarlnl Iktisap Etmesi veya Rehin Almasmin Kosullar1 (TTK
379Y”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 27 (1-2), 2013, s. 189; Ali Murat Sevi,
Anonim Ortaklikta Payin Devri, 4. Baski, Seckin Yayincilik, 2018, s. 69, dn. 35.

7 Qgretide, pay sahiplerinin haklar1 bakimindan farkli ayrimlar da bulunmaktadir. Ornek ola-
rak Tekinalp, konularina gore pay sahipligi haklarini, malvarliksal haklar, katilma haklart,
aydmlatict haklar ve koruyucu haklar olarak aywrmistir (Reha Poroy/Unal Tekinalp/Ersin
Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 14. Baski, Vedat Kitapcilik, 2019, N. 873 vd.). Pulash ise,
pay sahibinin haklarin1 malvarligi haklar1 ve katilma haklar: olarak ikiye ayirmaktadir (Ha-
san Pulasli, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 6. Baski, Adalet Yaymevi, 2020, §28, s. 567
vd.). Bilgili ve Demirkapr’nin tasnifine gore pay sahipligi haklar1 idari ve mali haklardan
olusmaktadir (Fatih Bilgili/Ertan Demirkapi, Sirketler Hukuku, 9. Basi, Dora Yayincilik,
2013, 's. 495 vd.). Ayhan, Caglar ve Ozdamar’in simflandirmasina gére de pay sahipligi hak-
lar1, haklarin koruma giicli agisindan, hak sahiplerinin ¢evresi agisindan ve haklarin igerigi
acisindan incelenmektedir. Burada, haklarin igerigi bakimindan yapilan ayrimda, mali ve
idari haklar tasnifi s6z konusudur (Riza Ayhan/Hayrettin Caglar/Mehmet Ozdamar, Sirketler
Hukuku Genel Esaslar, Yetkin Yayincilik, 2019, s. 423 vd.). Son olarak, kismen benzer bir
baska ayrimda Bahtiyar, pay sahipleri haklarini nitelikleri ve kullanilis sekilleri agisindan
ayirmis ve nitelikleri bakimindan pay sahipligi haklari, mali ve kisisel haklar olarak sinif-
landirlmistir (Mehmet Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 15. Basi, Beta Bastm Yayn, Istanbul
2021, s. 283 vd.).

8 Kars. AktG §71b ve OR Art. 659a.

° Bununla birlikte, 6gretide, anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesi konusuna temas
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Anonim sirketlerde sermaye borcunun alacaklis1 sirket tiizel kisiligidir.
Sermaye borcunun bor¢lusu ise pay sahibidir. Sirket kendi paylarini iktisap
ettiginde, alacaklis1 kendisi olan bir borcun bor¢lusu konumuna gelmektedir.
Bu durumda alacakli ve borglu sifatinin birlesmesiyle ilgili genel prensibin
uygulama alan1 bulup bulmayacag lizerinde durulmasi gerekli bir konudur.
Zira TBK m. 135 hiikmii uyarinca, alacakli ve bor¢lu sifatlarmin ayn kiside
birlesmesiyle bor¢ sona ermektedir. Yine ayni hiikkme gore, birlesme gecmise
etkili olarak ortadan kalkarsa borg¢ varligini siirdiirmektedir.

Asagida, dncelikle anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesiyle ilgili
0z bilgilere yer verildikten sonra, kendi paylarimi iktisabin ortaklik haklar
iizerindeki etkisine temas edilecektir. Bunun ardindan, sirketin kendi paylarin
iktisap etmesiyle ortaya ¢ikan hukuki durum, hem sermaye borcunun muaccel
olmasina hem de muaccel olmamasina gore incelenecektir.

I. TTK HUKUMLERINE GORE ANONIM SIRKETIN KENDI
PAYLARINI iKTiSABI

A. Kendi Paylarim iktisabin Amag¢ ve Faydalar

[k bakista sirket icin istenmeyen bir durum yaratiyor gibi goriinen
sirketin kendi paylarini iktisap etmesi imkani, aslinda bazi durumlarda sirketin
elindeki 6nemli bir silah olarak dikkati cekmektedir. Oncelikle, sirketin kendi
paylarinmi iktisap etmesi, paylarmi sirkete satan ortaklar digindaki ortaklar
acisindan daha yiiksek miktarlarda kar pay1 elde edilmesi anlamina gelir'®.
Zira, kar paymn sadece piyasalarda el degistiren paylar alabilmektedir''.
Ayrica, kendi paylarini iktisap etmek, anonim sirket agisindan kér dagitimina
alternatif bir yontemdir'. Ciinkdi paylar, sirket faaliyetleri neticesinde yiikselen
piyasa degeri iizerinden sirkete satilmaktadir.

edilirken; kendi paylarini iktisabin, sirketin pay sahibinden olan bir alacaginin tahsili ama-
ciyla gerceklesebilecegi; ancak, bu alacagin sermaye borcundan kaynaklanmamasi gerektigi
ifade edilmistir (Celiktas, s. 47). Dolayistyla konu, esasen dgretide dikkatleri celp etmis bir
sorundur.

10

Hayri Domanig, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, Cilt 11, Tipki 2. Baski, Vedat
Kitapeilik, 2011, s. 579; Halil Arslanl, Anonim Sirketler [ — Umumi Hiikiimler, 2. Baski, Fa-
kiilteler Matbaasi, 1959, s. 120; Poroy/Tekinalp/Camoglu, N. 838a; Tiirk, s. 299; Grigoleit
AktG, Grigoleit/Rachlitz, §71, N. 79; MiiKo AktG, Oechsler, §71, N. 5; Philip Stein, Die
Aktiengesellschaft-Griindung, Organisation und Finanzverfassung, Springer Verlag, 2016,
s. 182.

" Arslanly, s. 120.
12 Grigoleit AktG, Grigoleit/Rachlitz, §71, N. 79.
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Anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesi, sirket yonetiminin
pay sahipligi gevresini korumasi agisindan &nemli bir aragtir'’®. Ozellikle,
pay senetleri borsada islem goren sirketler acisindan, rakip sirketlerin pay
cogunlugunu ele gecirmesinden (hostile takeover, feindlicher Ubernahmen)
korunmak igin sirketin kendi paylarini iktisap etmesi gerekebilir'®. Sirketin
hisse senedi ile degistirilebilir ya da hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil ihrag
etmis olmas1 durumunda, yine pay sahipligi ¢evresini korumak i¢in, degistirme
ya da alim haklarinin bagkalar1 tarafindan kullanilmasini engellemek amaciyla
sirket kendi paylarini iktisap edebilir'.

Anonim sirketin imtiyazli olan veya olmayan paylar arasinda degisiklik
yapmasi i¢in, kendi paylarini iktisap etmesi miimkiin olabilir'®. Bu anlamda,
imtiyazli paylarm satin alimnmasinin ardindan, bu imtiyazlar bir esas s6zlesme
degisikligi ile kaldirilabilir ya da degistirilebilir'’. Yeni bir imtiyaz tiiriniin bu
yolla yaratilmasi da miimkiinddir.

Anonim sirketin kendi paylarimi iktisap etmesi, sirket biinyesinde bulunan
gereginden fazla fonlarin pay sahiplerine dagitilmasini da saglar'®. Aslinda, bir
sermaye sirketinde gereginden fazla fon bulunmasinin nasil bir dezavantaja
yol acacagi sorgulanabilir. Bununla beraber, yabanci bir malvarligini idare
etmekte olan yoOnetim kurulu basta olmak {izere sirket yonetiminin, soz
konusu fazla kaynaklar1 verimsiz yatirnmlarda degerlendirmesi olasidir. Iste,
sirket kendi paylarini iktisap ettiginde bu olumsuz durumun 6niine gegilmis
olunur”. Ayrica, ayni amagla satin alinan paylarin, rayi¢ degerinin tekrar
artmast halinde satilmasiyla sirketin kazang elde etmesi de miimkiindiir®.

Anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesinin gerekcelerinden biri
dogrudan TTK’da diizenlenmistir. TTK m. 381 hiikmiine gore, bir sirket, yakin
ve ciddi bir kayiptan kaginmak i¢in gerekli oldugu takdirde kendi paylarin
TTK m. 379°da goriilen genel kurulun yetkilendirme karari olmaksizin da

13 MiiKo AktG, Oechsler, §71, N. 10.
14 MiiKo AktG, Oechsler, §71, N. 10; Pulasli, Genel Esaslar, §27, N. 14.

15 Hiiffer, Uwe/Koch, Jens, Aktiengesetz, 15. Auflage, CH Beck, 2021, AktG §71, N. 19g;
Pulasli, Genel Esaslar, §27, N. 14.

16" Hiiffer/Koch AktG, §71, N. 19g.

17" Hiiffer/Koch AktG, §71, N. 19g.

18 ZK, Handschin, OR Art. 659-659b/1. -I1., N. 1.

19 ZK, Handschin, OR Art. 659-659b/1. -I1., N. 5; Pulash, Genel Esaslar, §27, N. 7.
2 Ayan, s. 190.
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iktisap edebilir. TTK m. 381 hiikmiinde bahsedilen tehlike dogrudan sirkete
yonelmis bir tehlike olmalidir. Pay sahiplerinin biri ya da birka¢ina yonelmis
tehlike, sirketin kendi paylarmi iktisabinin gerekgesi olamaz?'. HAAO
icin, borsadaki dalgalanmalar sebebiyle sirketin hisse senetlerinin deger
kaybetmesi de iktisabin bir nedeni degildir’>. Bununla beraber, sonuglari
sirketin kredibilitesini de etkileyebilecek sekilde bir borsa manipiilasyonu
sonucu sirketin hisse senetlerinin piyasa degeri tehlike altindaysa, sirket bu
tehlike ile basa cikabilmek igin kendi paylarini iktisap edebilir®®. Nitekim
6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 22. maddesi ve bu maddeye
dayanilarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ¢ikarilan Geri Alinan Paylar
Tebligi**’nin m. 5/4 hiikkmii de bu kabulii dogrulamaktadir. ilgili Teblig’in
m. 5/4 hiikkmiinden anlagildigi {izere, paylar1 borsada islem gdren anonim
ortakliklar agisindan da “yakin ve ciddi bir kayiptan kaginmak™ sirketin kendi
paylarimi iktisabini gerektirebilir.

B. Kendi Paylarim iktisabin Baz1 Sakincalar

Anonim sirketin kendi paylarini iktisabi, finansal piyasalarda yukarida
temas edilen ihtimallerde 6nemli bir enstriiman olmasinin yaninda, bazi
tehlikeleri de beraberinde getiren bir islemdir. Her seyden Once, anonim
sirketin iktisap ettigi kendi paylar, sirket acisindan herhangi bir malvarlig:
degerini temsil etmez®. Ciinki iktisap ile elde edilen deger, zaten sirkete
ait olan ve malvarligindaki katilim oranini gosteren sayisal bir degerden
ibarettir®®. Sirketin kendi paylarini iktisap etmesi, sermaye yapisinda ya da
pay sayisinda da bir degisiklige yol agmaz?’. Dolayisiyla, anonim sirkette paya
degerini katan olgu, payin pay sahibi olan kisi tarafindan taahhtit edilmesi ve
taahhiit edilen tutarin 6denmesidir®®. Sirket kaynaklariyla paymn yine sirket

21 MHdB GesR 1V, Rieckers, §15, N. 15.
22 MHdB GesR 1V, Rieckers, §15, N. 16.
3 MHdJdB GesR 1V, Rieckers, §15, N. 16.
2 Seri 11-22.1, RG. 3.1.2014, S. 28871.

% BeckOGK, Cahn, AktG §71, N. 2; Peter Forstmoser/Arthur Meier-Hayoz/Peter Nobel,
Schweizerisches Aktienrecht, Stampfli Verlag, 1996, §50, N. 131; Stein, s. 182; Alihan Ay-
din, Anonim Ortakligin Kendi Paylarini Edinmesi, Arikan Yayinevi, 2008, s. 38.

2 BeckOGK, Cahn, AktG §71, N. 2; Marc Bauen/Robert Bernet, Schweizer Aktiengesellschaft
Aktienrecht - Fusionsrecht - Borsenrecht — Steuerrecht, Schulthess Verlag, 2007, N. 158;
Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, §50, N. 131.

27 Arslanly, s. 120.
28 Roland von Biiren/Walter A. Stoffel/Rolf H. Weber, Grundriss des Aktienrechts mit Bertick-
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tarafindan iktisap edilmesi, pay sahibinin anonim sirket payina kattig1 degerin
yok olmasina sebep olur®.

Anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesiyle, sirkete hi¢bir “yeni”
kaynak akisi olmaz; aksine, sirkete sermaye olarak yatirilmis tutarlar pay
sahiplerine iade edilmis olunur®. Zira, sirketin iktisap ettigi kendi paylari
icin Odedigi tutarlar karsisinda gergek bir karst edim elde etmemesi,
sirket kaynaklarimin kar dagitimia benzer bir yolla azaltilmasi sonucunu
dogurmaktadir?'.

Ardindan, sirketin kendi paylarini iktisap etmesi, sermayenin zayiflamasi
rizikosunu beraberinde getirir. Bu sebeple, sirketin kendi paylarimi iktisap
etmesini belirli sinirlara baglayan normlar sermayenin korunmasini hedefler®>.
Bu normlarin kendi paylarini iktisap yoluyla ihlal edilmesi sirket likiditesini
zayiflatir®.

Sirketin kendi paylarini iktisap etmesi, bir yandan sirketin kendi ortagi
olmas1 gibi anlamsiz bir sonucu ortaya ¢ikarirken; bir yandan da sermayenin
pay sahiplerine iade edilmesi yasagina aykirilik barmdirmaktadir*. Ciinkii,
sirketin kendi paylarini iktisap etmesiyle, pay sahipleri tarafindan sirkete
kaynak (sermaye) olarak aktarilan tutarlarin yine bu kisilere geg¢mesi soz
konusu olur. Ustelik bu islem, sirketin kendisi agisindan bir anlam tagimayan
bir kars1 edim karsiliginda ger¢ceklesmektedir.

Sirketin kendi paylarini iktisap etmesi, yonetim kurulunun elinde
bir manipiilasyon araci haline de gelebilir. Ozellikle, anonim sirketin mali
durumunun iyi olmadig: hallerde sirket paylarinin piyasa degerinin diismesi
olasidir. Bu gibi hallerde, yonetim kurulu sirket paylarini yine sirket
kaynaklariyla iktisap ederek, yatirimec1 nezdinde gergek olmayan bir goriiniis

sichtigung der laufenden Revision, 3. Auflage, Schulthess Verlag, 2011, N. 215.
2 von Biiren/Stoffel/Weber, N. 215.

% BGH, Urt. v. 20. 9. 2011 — IT ZR 234/09 (OLG Hamburg), BGH: Keine Sacheinlagen mit
eigenen Aktien der Gesellschaft, NZG 2011, s. 1272, N. 14; Arthur Meier-Hayoz/Peter Fors-
tmoser, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, 10. Auflage, Stampfli, 2007, s. 408; Bauen/Ber-
net, N. 158; Domanig, s. 579.

31 BeckOGK, Cahn, AktG §71, N. 2; Wibmer OFK OR, Bodmer/Blumenfeld, Art. 659a, N. 2.
32 Holters AktG, Laubert, §71, N. 1.

3 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, §50, N. 133; Bockli, §4, N. 197; Stein, s. 183.

3 MAH AktienR, Stiirner, §31, N. 1; Bauen/Bernet, N. 158.
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yaratabilir ve boylelikle sirket paylarinin degeri yapay olarak artabilir®>. Bu
durumun sermaye piyasalarina olan giiveni sarsacagi kuskusuzdur®®.

Sirketin kendi paylarmin iktisap etmesinin sadece sermaye agisindan
degil, sirketin yonetimi basta, i¢ iligkileri agisindan da sonuglart vardir.
TTK m. 389 hiikmii uyarinca’’, iktisap edilen sirket paylarinin s6z konusu
sirkete hicbir pay sahipligi hakki vermemesi bu anlamda 6nemlidir. Zira,
boyle bir sinirlamanin olmamasi, sirketin iktisap ettigi kendi paylar1 i¢in oy
kullanabildigi durumlarda, sirketin yonetim organi ile genel kurul arasinda
bir dengesizlik dogurur’®. Ciinki, iktisap edilen paylarin tekrar yonetim
kurulu tarafindan elden ¢ikarilmasi ancak yonetime bagli veya yakin kisilere
devredilmesi durumunda, yonetim kurulunun iktisaptan 6nceki eski duruma
nazaran agirlik kazanmasina sebep olur®. Sirf bu sebeple, sirket yonetiminde
hakimiyet saglanmasi amactyla hukuka aykir1 bir surette de olsa pay iktisabina
gidilmesi de olasiliklar dahilindedir®®. Ornegin, yonetim kurulunun iktisadi
ya da hukuki aksiyonlar1 6niinde engel olarak gordiigi, sirkette bulunmasin
istemedigi, pay sahipligi haklarmdan kasith olarak yararlandirmadigi ve
hatta genel kurul toplantilarina dahi (hukuka aykir1 olarak) almadig: kisilerin
paylarin1 ivazli olarak iktisap etmesi ve ardindan bu paylart hakimiyeti
altindaki bir gercek veya tiizel kisiye devretmesi durumunda, genel kurulda
kullanilacak oylar agisindan denge yonetim kurulu lehine bozulmus olur. Bu
durum, ozellikle, yabanci bir malvarligimin idare edildigi anonim sirketler
acisindan sakincalidir.

C. Kendi Paylarim iktisabin Sartlari

Tiirk hukukunda anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesi, TTK m.
379 vd. hiikkiimlerinde diizenlenmektedir. Temel prensip, bir anonim sirketin
kendi paylarini, esas veya ¢ikarilmis sermayesinin onda birini asan veya bir
islem sonunda agsacak olan miktarda, ivazl olarak iktisap ve rehin olarak

Sevi, s. 73; Meier-Hayoz/Forstmoser, s. 408.

Kendi paylarmi iktisabimn sirketin hisse senedi degerini manipiilasyonlara kars: koruyucu
fonksiyonunun 6nemi hakkinda bkz. Pulagh, Genel Esaslar, §27, N. 5.

37 Kars. AktG §71b: “Aus eigenen Aktien stehen der Gesellschaft keine Rechte zu.”

* Thomas Raiser/Riidiger Veil, Recht der Kapitalgesellschaften, 5. Auflage, Vahlen Verlag,
2010, §19, N. 15; Holters AktG, Laubert, §71, N. 1; Stein, s. 184; Isvigre hukuku a¢isindan
ayni yonde bkz. Bockli, §4, N. 202; Tiirk hukuku perspektifinden bkz. Atakan, s. 365.

¥ Ridiger/Veil, §19, N. 15.
0 Ayan, s. 192.
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kabul edemeyecegi yoniindedir (TTK m. 379/1). Ogretide de ifade edildigi
iizere, TTK ile kabul edilen sistem belirli sinirlar dahilinde serbestge iktisap
yoniindedir*!. Anilan sinirlar dahilinde iktisabin gergeklesmesi, asagidaki
kosullarin varligina baghdir (TTK m. 379/2-4):

[1k olarak genel kurulun yénetim kurulunu, sirketin kendi paylarini iktisabi
konusunda yetkilendirmesi gerekir. Bu yetki en ¢ok bes yil i¢in taninabilir.
Ayrica bu yetkide, iktisap veya rehin olarak kabul edilecek paylarin itibari
deger sayilarn belirtilerek toplam itibari degerleriyle s6z konusu edilecek
paylara ddenebilecek bedelin alt ve iist smir1 gosterilir. Ikinci olarak, iktisap
edilecek paylarin bedelleri disiildiikten sonra, kalan sirket net aktifinin en az
esas veya ¢ikarilmis sermaye ile kanun ve esas sdzlesme uyarinca dagitilmasina
izin verilmeyen yedek akcelerin toplami1 kadar olmasi gerekir. Son olarak da
iktisap edilecek paylarin bedellerinin tamaminin 6denmis olmasi zorunludur.

Sayilan bu kosullar gercevesinde, birgcok durumda finansal piyasalarda
bir operasyonel tedbir olarak da kullanilan kendi paylarmi iktisap, sermaye
borcunun sona erip ermeyecegi bakimindan bir anlam tasimaz. Zira, ancak
bedeli tamamen &denmis paylar iktisap edilebilecektir. isbu calismanin
konusunu olusturan iktisaplar ise, TTK m. 379 ilda m. 381 hiikiimlerine
aykiri olarak gergeklesen islemlerdir. TTK m. 385 hiikmiine gore, boyle bir
durumda iktisap edilen paylar, iktisap tarihinden sonra en geg alt1 ay i¢inde
elden ¢ikarilir. Elden ¢ikarilamayan paylar ise, sermayenin azaltilmasi yoluyla
hemen yok edilir (TTK m. 386).

D. Kendi Paylarimi iktisabin Ortaklik Haklar1 Uzerindeki Etkisi

TTK, sirketin iktisap ettigi kendi paylarinin ortaklik haklar1 bakimindan
durumunu m. 389 hiikmiinde belirlemistir. Buna gore, sirketin iktisap ettigi
kendi paylari ile yavru sirket tarafindan iktisap edilen ana sirketin paylari, ana
sirketin genel kurulunun toplanti nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinmaz.
Bedelsiz paylarin iktisab1 harig, sirketin devraldigi kendi paylari hi¢chir pay
sahipligi hakki vermez. Yavru sirketin iktisap ettigi ana sirket paylarina ait oy
haklar1 ile buna bagl haklar donar.

Haklarla ilgili bu belirlemeye karsilik, sirketin iktisap ettigi kendi
paylarindan kaynaklanan (muhtemel) borglar ile ilgili herhangi bir tercihte
bulunulmamistir. Agik deyisle, anonim girket heniiz bedelinin tamami
0denmemis bir payim iktisap ettiginde, bu paydan kaynaklanan sermaye

4 Ayan, s. 187.
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borcunun borglusunun kim oldugu sorusu yanitlanmamistir. Sermaye
borcunun bor¢lusunun kim oldugu sorusunun yaniti, bu borcun devam edip
etmedigi hususu agisindan da onemlidir. Bilindigi {izere, alacakli ve borglu
sifatinin birlesmesi borcun sona ermesi sonucunu dogurur. Sermaye borcunun
borglusu pay sahibidir. Bu borcun alacaklisi ise sirket tiizel kisiligidir. Sirketin
kendi paylarini iktisap etmesi halinde bu sifatlarin birlesip birlesmeyeceginin
ve buna bagl olarak da sermaye borcunun devam edip etmeyeceginin
tartisilmast gerekmektedir. Asagida bu sorunun yaniti aranmaistir.

II. PAYIN iKTiSABINDA BAKIiYE SERMAYE BORCUNUN
DURUMU

A. Hukuka Aykir1 Iktisaba Temel Olan Islemlerin Hukuki Akibeti

Anonim sirketin bedeli tamamen 6denmemis kendi paylarmi iktisap
etmesi, sonucu hiikiimsiizliik olan bir tasarrufislemi degildir. Zira, TTK m. 385
hiikmiinde, m. 379 ila m. 381 hiikiimlerine aykir1 olarak iktisap edilen paylarin
(iktisap tarihinden itibaren) alt1 ay igerisinde elden ¢ikarilacagi belirtilmistir.
Eger, kanun koyucunun iradesi (6rn. bedeli tamamen 6denmemis) paylarin
iktisabina iligkin hukuk? islemi gecersiz kilmak yoniinde olsaydi, bu takdirde
hukuka aykiri iktisap halinde elden ¢ikarma hitkmiine ihtiya¢ olmazdi. Demek
ki bedeli tamamen 6denmemis olsa da anonim sirketin kendi paylarini iktisap
etmesi hiikiimsiiz degildir; ancak, bu paylar ya kisa siirelerde elden ¢ikarilmali
ya da (elden ¢ikarma miimkiin olmazsa) sermayenin azaltilmasi yoluyla
hemen* yok edilmelidir®.

Alman hukukunda ise, (bedeli tamamen 6denmemis de olsa*) sirketin
kendi paylarmi iktisap etmesine iliskin tasarruf isleminin gegerli oldugu
sonucuna dogrudan ulasilabilmektedir. Zira, AktG §71/4 hilkkmiine gore, payin
iktisabina iligkin tasarruf islemi hiikiim ifade ederken; borg¢landirici islem
gecersizdir®®. Bundan dolayi, iktisap (anonim sirketin kendi paylarini iktisap

4 Bkz. TTK m. 386; “Hemen” ifadesinin, “derhal” ya da “hi¢ vakit gegirmeden” seklinde
anlagilmasi gerektigi yoniinde bkz. Atakan, s. 373.

# Atakan, s. 372; Alman hukuku bakimindan bu yonde bkz. MiiKo AktG, Oechsler, §71, N.
369; Raiser/Veil, §19, N. 29.

4 MHdJB GesR IV, Rieckers, §15, N. 53.

4 Anilan hitkkme gore; “Ein Verstof8 gegen die Absdtze 1 oder 2 macht den Erwerb eigener

Aktien nicht unwirksam (Tasarruf islemine dair). Ein schuldrechtliches Geschdift iiber den
Erwerb eigener Aktien ist jedoch nichtig, soweit der Erwerb gegen die Absdtze 1 oder 2
verstofit (Borglandirici isleme dair).”
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etmesini diizenleyen) kurallara aykiri da olsa sirket paylarin sahibi konumuna
gelir*s. Tirk hukuku agisindan da benzer bir yorumun yapilmasi 6niinde bir
engel yoktur. Ciinkd, tasarruf islemi neticesinde sirkete bazi yiikiimliiliikler*’
yiiklenmektedir. Bu dogrultuda, borglandirici islemin, kanunun emredici
hiikiimlerine aykirilik dolayisiyla butlanla sakat oldugu sdylenebilir*.

B. Nakdi Sermaye Borcunun Muaccel Olmasi

Anonim sirketin iktisap ettigi kendi paylaridan dogan borcun birlesme
yoluyla sona erip ermeyecegi yoniinden yapilacak tartigmada, sermaye
borcunun muaccel hale gelmesi de onemlidir. Aslinda, bor¢lar hukukunun
genel prensiplerine gore; alacakli ve borglu sifatinin birlesmesiyle borcun
sona ermesi i¢in borcun muaccel ya da miieccel olmasinin bir dnemi yoktur®.
Her iki durumda da alacakli ve borg¢lu sifatlarinin birlesmesi sebebiyle borg
sona erer*’. Buna karsilik, sirketler hukuku alaninda ittifakla belirtildigi iizere,
anonim sirketin kendi payim iktisap ettigi anda muaccel olan ya da sirketin
bu paylar elde tuttugu siire iginde muaccel hale gelen paylardan kaynaklanan
sermaye borcu, alacakli ve borg¢lu sifatinin birlesmesiyle (Konfusion) sona
erer’!. Ancak, bakiye sermaye borcu miieccel ise, iktisap edilen paylardan
dogan hak ve yiikiimliiliikler donar.

1. Esas Sozlesme ile Muaccel Olma

Nakdi sermaye borcunun, bir esas sdzlesme hiikkmii uyarinca muaccel

4 BeckOGK, Cahn, AktG, §71, N. 233.
47 Bkz. TTK m. 385 ve m 386.

8 [svicre hukukunda ise, bu iki hukuk sistemi disinda bir anlayis s6z konusudur ve yapilan
islemin hiikiimsiiz olmayacag ifade edilmektedir. Zira, kendi paylarini iktisabi diizenleyen
kurallarin emredici nitelikte olmadig: ifade edilmektedir. Ancak, kendi paylarini iktisap ile
yapilan islemler sermayenin iadesi yasagimi agsmak i¢in gerceklestiriliyorsa bu kez butlan
yaptirimi s6z konusu olmaktadir (BSK OR II, Lenz/von Planta, Art. 659, N. 11 ve 12).

4 [smail Atamulu/Emre Koéroglu, “Tiirk Borglar Hukukunda Alacakli ve Borglu Sifatlarinin

Birlesmesi Sebebiyle Borcun Sona Ermesi (TBK m. 135)”, Erciyes Universitesi Hukuk Fa-
kiiltesi Dergisi, 23 (1), 2018, s. 157; Mustafa Alper Gliimiis, Bor¢lar Hukukunun Genel Hii-
kiimleri, Yetkin Yaymevi, 2021, s. 1192.

0 Atamulu/Koroglu, s. 157.

31 Grigoleit AktG, Grigoleit/Rachlitz, §71b, N. 10; BeckOGK, Cahn, AktG §71b, N. 12; Hol-
ters AktG, Laubert, §71b, N. 4; MiiKo AktG, Oechsler, §71b, N. 15; Hiiffer/Koch AktG
§71b, N. 6; Henssler/Strohn GesR, Paefgen, AktG §71b, N. 6; MHdB GesR 1V, Rieckers,
§15, N. 56; MAH AktienR, Stiirner, §31, N. 45; Aydin Alber Yiice, Sirketler Hukuku Ders
Notlari, Adalet Yaymevi, 2022, s. 361.

32 Grigoleit AktG: Grigoleit/Rachlitz, §71b, N. 10; Ayrica kars. TTK m. 389, son climle.
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olmas1 miimkiindiir. Anonim sirketin sermayesi ile her paym itibarl degeri,
bunlarin 6denmesinin sekil ve sartlarinin esas sozlesmede zorunlu unsur
olarak yer almasi gerektigi (TTK m. 339/2-c) g6z oniinde tutulursa, TTK
m. 344 hiikkmiine gore pesin ddenmesi gerekli tutar disinda kalan (bakiye)
sermaye borcunun ne zaman ddenecegine de esas sozlesmede yer verilebilir.
Bakiye sermaye borcunun ddenme zamana ile ilgili tercih, dogrudan bir tarih
(6rn. 1.1.2022) ya da bir zaman dilimi (6rn. sirketin tescilinden itibaren alt1
ay) belirlenmesi suretiyle gerceklestirilebilir. Belirlenen tarihin gelmesi ya da
zaman diliminin ge¢mesiyle birlikte bakiye sermaye borcu muaccel olur.

2. Yonetim Kurulu Karari ile Muaccel Olma

Esas sozlesmede, kalan sermaye borcunun 6denmesi zamani ile ilgili bir
tercih yapilmamis ise, bu durumda yonetim kurulunun pay sahiplerine sermaye
borcunun 6denmesi igin ¢agri (apel) yapmasi gerekir*®. Bu ¢agri, dogrudan
sermaye bor¢lusu pay sahibine ya da pay sahiplerine yoneltilmelidir*.

Sermaye borcunun muacceliyet kazanacagi ¢agrida, sermaye borcunun
6denmesinin 6zellikle miktar ve zaman bakimindan sartlar1 yonetim kurulunun
takdirindedir®®. Ancak yine de bakiye sermaye borcu bulunan birden fazla pay
sahibinin bulunmast durumunda yonetim kurulu, esit islem ilkesi uyarinca,
gerek O0denmesi talep edilen tutarlar gerekse Odeme icin taninan siireler
bakimindan pay sahipleri arasinda ayrim yapamaz>°.

Pay sahiplerinden 6deme ic¢in talep edilen tutarlarin agik ve net bir
sekilde 6deme ¢agrisinda yer almasi gerekir. Bunun aksine, drnegin, “bakiye
sermaye borcunun tamaminin 6denmesi talep olunur” bi¢iminde bir ¢agri
yapilmamalidir’’. TTK m. 481 hiikmiine gore, pay sahiplerine yapilacak
odeme cagrisinda ddeme tarihi de belirtilmelidir’®. Odeme icin taninan siire,
pay sahiplerinin gerekli kaynag: elde etmesine yetecek nitelikte olmalidir™®.

53 Pulagh, Genel Esaslar, §29, N. 13; Bahtiyar, s. 280; Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 440.

3 BeckOGK, Cahn, AktG §63, N. 18; MAH AktienR, Diflars/Lonner, §42, N. 4; MHdB GesR
IV, Rieckers, §16, N. 12.

55 Henssler/Strohn GesR, Paefgen, AktG §63, N. 5.

¢ Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 838e; AktienR, Diflars/Lonner, §42, N. 4; MHdB GesR 1V,
Rieckers, §16, N. 11.

57 MHdB GesR 1V, Rieckers, §16, N. 12.
3 Alman hukuku bakimindan ayni yonde bkz. AktienR, DiBBars/Lonner, §42, N. 4.
% AktienR, DiBars/Lonner, §42, N. 4; MHdB GesR IV, Rieckers, §16, N. 12.
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Bakiye sermaye borcunun muaccel olmasi, 6deme cagrisinda verilen siirenin
son giiniiniin sona ermesiyle baglar®. Bu tarihten 6nce ve de dzellikle yonetim
kurulunun ¢agrisinin yoklugu halinde sermaye borcu muaccel hale gelmez®'.

C. Bedeli Tamamen Odenmemis Paylarin Hukuka Aykir1 Olarak
Iktisab1 ve Bakiye Sermaye Borcu Arasindaki fliski

1. Miieccel Bakiye Sermaye Bor¢lar1 A¢isindan

Pay sahiplerinin henliz 6demedikleri miieccel sermaye bor¢larinin
kendisinden kaynaklandig1 paylarin sirket tarafindan iktisap edilmesi halinde,
sermaye borcu basta olmak iizere pay sahipliginden kaynaklanan borglar (ve
haklar) donar. Bu paylarin sirket tarafindan elden ¢ikarilmasi durumunda ise,
pay sahipligi mevkiinin muhatap oldugu yukimliliikler tekrar canlanir®.
Bu kabul, TBK m. 135/II hikkmiiyle de uyumludur. Zira anilan hilkme gore,
birlesme gegmise etkili olarak ortadan kalkarsa, bor¢ varligini siirdiiriir ve
sanki birlesmeden hi¢ etkilenmemis gibi varligini en basindan beri devam
ettirir®®. Sermaye borcunun varligini stirdiirmesi, 1skat durumunda agik kalan
tutarlardan sorumluluga benzer sekilde, elden ¢ikarilan payin sirketten 6nceki
sahibinin sorumlulugu anlamina gelmez®.

2. Muaccel Bakiye Sermaye Borg¢lari Acisindan

Anonim sirket kendi paylarini iktisap ettiinde, iktisap edilen paylarin
bedelleri tamamen 6denmemis ve bakiye sermaye borcu muaccel ise bu borg
sona erer. Clnkii iktisap ile birlikte anonim sirket, alacaklisi kendisinin oldugu
sermaye borcunun bor¢lusu haline gelmistir; diger bir deyisle, bir kiginin
kendisine kars1 hem alacakli, hem de bor¢lu olmast miimkiin olmadigi i¢in®

% BeckOGK, Cahn, AktG §63, N. 19; Henssler/Strohn GesR, Paefgen, AktG §63, N. 8.

" Henssler/Strohn GesR, Paefgen, AktG §63, N. 8; Hiiffer/Koch AktG §63, N. 7; MiiKo AktG,
Bayer, §63, N. 38.

¢ BeckOGK: Cahn, AktG §71b, N. 12; Holters AktG, Laubert, §71b, N. 4; Henssler/Strohn
GesR, Paefgen, AktG §71b, N. 6; Yiice, s. 361.

Peter Gauch/Walter R. Schluep/Susan Emmenegger, Schweizerisches Obligationen-
recht, Allgemeiner Teil, Band 11, 10. Auflage, Schulthess, 2014, s. 219, N. 3190; M. Ke-
mal Oguzman/ M. Turgut Oz, Bor¢lar Hukuku, Genel Hiikiimler, Cilt 1, 17. Baski, Vedat
Kitapeilik, 2019, s. 585, N. 1797; BSK OR I: Gonzenbach/Gabriel-Tanner, Art. 118, N. 8;
Atamulu/Koroglu, s. 166.

% Heidel AktG, Block, §71b, N. 13.

9 Fikret Eren, Bor¢lar Hukuku, Genel Hiikiimler, 24. Baski, Yetkin Yaymevi, 2019, s. 1418, N.
3988; BK, Becker, Art. 118, N. 1; ZK, Aepli, Art. 118, N. 5; Gauch/Schluep/Emmenegger, s.
218, N. 3181; Atamulw/Kéroglu, s. 155; Ahmet Kiligoglu, Bor¢lar Hukuku, Genel Hitkiim-

63
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alacakli ve borglu sifati kendi tizerinde birlesmistir®®. Miieccel bakiye sermaye
borglari, iktisabin ardindan gerceklestirilen elden c¢ikarma ile canlanirken;
muaccel sermaye borglari, iktisap edilen paylar tekrar elden ¢ikarilsa bile
tekrar canlanmaz®’.

Sirketin iktisab1 aninda miieccel, ancak iktisap edilen payin elde tutuldugu
zaman dilimi i¢inde muaccel hale gelen borglar igin de ayni kabul gegerlidir®.
Bu durum, haklar agisindan s6z konusu olan sonuca benzemektedir. Zira,
alacakli ve bor¢lu sifatinin birlesmesiyle birlikte haklar da sona ermektedir®.
Bu bakimdan 6rnegin, sirketin kendi payimni sonradan elden ¢gikarmasi halinde
pay1 iktisap eden kisi; 6nceki donemlerde baska paylar i¢in 6denmis kar pay1
tutarlarini kendisi igin talep edemez’.

ler, 21. Baski, Turhan Kitabevi, 2017, s. 1057.

% Heidel AktG, Block, §71b, N. 13; Holters AktG, Laubert, §71b, N. 4; Hiiffer/Koch AktG
§71b, N. 6; MAH AktienR, Stiirner, §31, N. 45; MHdB GesR 1V, Rieckers, §15, N. 56;
Isvigre hukuku bakimindan aym yénde bkz. ZK: Handschin, OR Art. 659-659b/1. -11., N.
30; Alacakli ve borglu sifatinin birlesmesinin paydan kaynaklanan haklar iizerindeki etkisi
acisindan bkz. OFK OR, Amstutz/Marti, Art. 659a, N. 8 ve CHK OR, Triieb, Art. 659a, N.
2; Hopt/Wiedemann AktG, Merkt, §71b, N. 23; Mehmet Ozdamar, Anonim Ortakhiklarin
Kendi Paylarini Iktisap Etmesi (TTK md. 329), Yetkin Yayinevi, 2005, s. 239; Aydin, s. 239.

7 Hiiffer/Koch AktG §71b, N. 6; MAH AktienR, Stiirner, §31, N. 45; MHdB GesR 1V, Riec-
kers, §15, N. 56; Henssler/Strohn GesR, Paefgen, AktG §71b, N. 6; Anonim sirketin iktisap
ettigi kendi paylarini elden ¢ikardiginda, bu borcun artik pay1 devralan tarafindan tstlenil-
mis kabul edilecegi ve tekrar canlanacag yoniindeki farkli goriis icin bkz. Ozdamar, s. 239
ve Aydin, s. 239.

% Hirte/Miilbert/Roth AktG, Merkt, §71b, N. 23.
 Atamulu/Koroglu, s. 162 vd.

0 CHK OR, Triieb, Art. 659a, N. 2; Ayn1 yonde bkz. Hasan Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi,
Cilt I1, 2. Baski, Adalet Yayinevi, 2015, §34, N. 67; Tiirk hukukunda Celiktas ise aksi go-
ristedir. Yazara gore, s6z konusu kar paylari, ileride payi iktisap edecek kisi adina bloke
edilmelidir. Yazar, bu goriisiine gerekce olarak, iktisap edilen paylarin sirket biinyesinde
muvakkaten bulunmasimi ve haklarin donmasint ileri stirmektedir (Celiktas, s. 210; Ayni
yonde bkz. Atakan, s. 368; daha eski 6greti bakimindan ayni yonde bkz. Arslanl, s. 120).
Isvigre eski dgretisinde, sirket tarafindan iktisap edilmis paylara da kar payimn diisecegini
belirtilmistir. Bu goriis igin bkz. Emil Schucany, Kommentar zum Schweizerischen Aktien-
recht, 2. Auflage, Orell Fiissli Verlag, 1960, Art. 659, N. 10.

Kanaatimizce, sirket biinyesinde kar pay1 olarak dagitilabilir tutarlarin bulundugu, ancak
kar dagitim kararinin alinmadigi hallerde, sirketin kendi paylarm iktisap etmesinin ilgili
paylardan kaynaklanan haklar iizerinde bir etkisi olmaz. Ciinkii bu halde hak (alacak hak-
k1) heniiz ortaya ¢ikmamustir. Zira, pay sahibinin kar pay1 alma hakki ancak genel kurulun
dagitim karart almastyla birlikte bir talep hakkindan alacak hakkia doniigmiis olur (Asl E.
Giirbiiz Usluel, Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kar Payi Alma Hakki, Banka ve Ticaret
Hukuku Enstitiisii, 2016, s. 68; Zehra Badak, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Sirkette
Pay Sahibinin Kar Payt Hakkir, Oniki Levha Yaymecilik, 2018, s. 190; Bahtiyar, s. 284; Pu-
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3. Sirket Hesabina Iktisap Edilen Paylarda Durum

Anonim sirketin tiglincii bir kisiyle yapmis oldugu ve konusu bu kisiye,
sirketin kendi paylarini; sirketin, sirkete bagli bir sirketin veya sirketin
paylarmin ¢ogunluguna sahip oldugu bir sirketin hesabina alma hakki taniyan
ya da bdyle bir yiikiimliiliilk 6ngéren diizenlemeler, sayet gergeklesen iktisap
TTK m. 379 hiikmiine uygun ise gegerlidir’' (TTK m. 380/2). Ucgiincii
kisilerin sirket adina iktisap ettigi paylar bakimmdan, miieccel ya da muaccel
sermaye borglari varligini siirdiiriir™>. Bu nitelikteki iglemlerde sermaye borcu,
alacakli ve borglu sifatinin birlesmesi sebebiyle sona ermez’. Zira alacakli
ve borg¢lu sifatinin birlesmesi sebebiyle bir borcun sona ermesi i¢in alacakli
ve borglu sifatlarinin ayni kisinin tizerinde birlesmesi gerekmektedir’™. Ancak
bu ihtimalde, paylar her ne kadar sirket adina iktisap edilse de pay sahipligi
mevkiini, sirket tlizel kisiligi disinda iiglincii bir kigi almaktadir. Bu tiglincii
kisi, sirket tiizel kisiligi diginda bir kisi olacagindan, alacakli ve borglu sifatlar
aslinda birlesmemis olmaktadir. Bu halde, borcun sona ermemesi tabiidir.

Hukuka uygun anilan bu iktisaplar yaninda, hukuka aykir1 iktisaplar i¢in
de ayn diisiincenin gecerli oldugu kanaatindeyiz. Zira bu halde dahi (teknik
olarak) alacakli ve borglu sifat1 birlesmemistir. Pay1, sirket hesabina da olsa,
iktisap eden tg¢iinci kisi konumundadir”. Sermaye borcunun alacaklisi pay1
iktisap edilen sirket iken; bu borcun bor¢lusu, pay sahibi konumundaki iktisap
eden sirkettir. Iktisap eden sirketin pay1 iktisap edilen girket hesabina hareket
etmesi, borcu sona erdirmedigi gibi borcun donmasina da yol agmaz.

lash, Genel Esaslar, §28, N. 13). Boyle bir dagitim kararmm alinmis olmast durumunda ise
kar pay1, pay sahibi agisindan bir alacak ve sirket agisindan bir borg niteliginde olacagindan;
pay sahibi sirket oldugunda bu borcun da alacakli ve borglu sifatinin birlesmesiyle sona er-
digini kabul etmek gerekir. Alman hukukunda da bu dogrultuda kar pay1 olarak ortaya ¢ikan
tutarlarin sirkete de ait olmadig1 yoniinde bkz. Raiser/Veil, §19, N. 29.

7 Kars. AktG §71d.
2. MAH AktienR, Stiirner, §31, N. 45.
3 Hiffer/Koch, AktG §71b, N. 6; MiiKo AktG, Oechsler, §71b, N. 15.

74 Claire Huguenin, Obligationenrecht, Allgemeiner und Besonderer Teil, 2. Auflage, Schul-

thess Verlag, 2014, s. 232, N. 751; ZK, Aepli, Art. 118, N. 15; BSK OR I, Gonzenbach/Gab-
riel-Tanner, Art. 118, N. 3; Gauch/Schluep/Emmenegger, s. 217, N. 3177; Eren, s. 1418, N.
3987; Kiligoglu, s. 1057; Atamulu/Koroglu, s. 159; Glimiis, Borglar, s. 1191; Mustafa Alper
Giimiis, “Alacakli ve Borglu Sifatinin Birlesmesi (BK m. 116)”, Kiiltiir Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, 7 (2), 2008, s. 33.

5 Heidel AktG, Block, §71b, N. 14; Grigoleit AktG, Grigoleit/Rachlitz, §71b, N. 11; MHdB
GesR 1V, Rieckers, §15, N. 56; Hopt/Wiedemann AktG, Merkt, §71b, N. 25.
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4. TTK m. 480/4 Anlaminda ikincil Yiikiimliiliiklerin Durumu

Pay devirlerinin sirketin onayina bagli oldugu hallerde, esas s6zlesmeyle
pay sahiplerine sermaye taahhtiidiinden dogan borgtan bagka, belli zamanlarda
tekrarlanan ve konusu para olmayan edimleri yerine getirmek yikimliligi
de ytiklenebilecegi TTK m. 480/4, birinci ciimle hiikkmiinde belirtilmistir. Bu
ikincil yiikiimliiliikler ani edimli ya da stirekli edimli olabilir.

Ani edimli borg iligkilerinde durum nakdi sermaye borcunda oldugu
gibidir. Baska bir deyisle, ikincil yiikiimliiliikleri i¢ceren bir bagli nama yazili
pay, paym ait oldugu sirket tarafindan iktisap edilirse, (ani edimli) ikincil
yiikiimliilikler, alacakli ve borglu sifatinin birlesmesi sebebiyle sona erer’.
Bunun aksine, anilan nitelikteki paylar sirketin kendisi tarafindan iktisap
edilmis olsa dahi, ikinci yiikiimliliigiin konusu siirekli bir edim ise, sirketin
iktisap ettigi kendi paymi elinden ¢ikarmast durumunda bu yiikiimliiliikler
tekrar canlanir”’.

5. Iskat Sonucu Sirketin Gegici Olarak Devraldigi Paylarda Durum

Sermaye borcunu 6demekte temerriide diisen pay sahibinin karsilasacagi
yaptirimlardan biri’”® de pay sahipliginden 1skat edilmektir. TTK m. 483
hikkmiine gore, miitemerrit pay sahibinin temerriide konu tutar1 6dememesi
iizerine, paylara iliskin haklardan yoksun birakilmasi miimkiindiir.

Hukuka uygun bir 1skat prosediiriinden sonra pay sahibinin bu sifati
ortadan kalkar. Ancak, pay sahipligi sifatinin yitirilmesi, pay sahipligi
konumunun da yok oldugu anlamina gelmez”. Aksine, anonim sirket, 1skat
edilen pay sahibinin yerine pay sahipligi mevkiini isgal eder®. Bu halde,
temerriide konu bakiye sermaye borcu agisindan, yukarida temas edilen

¢ MiiKo AktG, Oechsler, §71b, N. 16; Hopt/Wiedemann AktG, Merkt, §71b, N. 26.
7 MiiKo AktG, Oechsler, §71b, N. 16; Hopt/Wiedemann AktG, Merkt, §71b, N. 26.
8 Digerleri igin bkz. TTK m. 482.

7 MiiKo AktG, Oechsler, §64, N. 69; BeckOGK, Cahn, AktG §64, N. 43; Holters AktG, Lau-
bert, §64, N. 16.

8 BeckOGK, Cahn, AktG §64, N. 43; Holters AktG, Laubert, §64, N. 16; Henssler/Strohn
GesR, Paefgen, AktG §64, N. 9; Bu durumda paylarin gecici olarak sirketin elinde bulun-
masinin kendi paylarmi iktisap yasagi kapsaminda degerlendirilemeyecegi yoniinde bkz.
Domanig, s. 581, Ozdamar, s. 238; Celiktas, s. 191; Anonim ortaklikta 1skat sonucu, 1skata
konu paylarin sirkete gegcmeyecegi ve 1skatin kendi paylarini iktisap sonucunu dogurmadigt
yoniindeki farkl1 goriis i¢in bkz. Gokcen Turan, Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarim Ikti-
sabinin Genel Esaslart, Yetkin Yaymevi, 2018, s. 267.
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alacakli ve bor¢lu sifatinin birlesmesi ortaya cikar.

Iskat halinde sirketin gegici olarak elinde bulundurdugu paylar agisindan,
alacakli ve borglu sifatinin birlegsmesi gerceklesmis olsa dahi, kanun geregi,
muaccel bu borglar sona ermez. Sirketin elinde bulundurdugu paylardan
kaynaklanan muaccel sermaye borcunun devamini saglayan hiikiimler, TTK
m. 482/2 ve m. 483/3’tiir. Anilan hiikiimlerde yer alan “... soz konusu pay
satip yerine baskasint almaya ...” ve 6zellikle ““... Miitemerrit pay sahibi, yeni
pay sahibinin ddemelerinden acik kalan tutar igin sirkete karsi sorumludur”
ifadeleri gostermektedir ki alacakli ve borglu sifatlari birlesse de sermaye borcu
sona ermemektedir. Aksine, sermaye borcu varligimi siirdiirmekte ve hatta
1skat edilen pay sahibinin agik kalan tutarlar i¢in sorumlulugu bulunmaktadir.

6. Anonim Sirketin Komisyonculuk Faaliyeti Kapsaminda iktisap
Ettigi Kendi Paylarinda Durum

Alim veya satim komisyonculugu, komisyoncunun iicret karsiliginda,
kendi adina ve vekalet verenin hesabina kiymetli evrak®! ve tagmirlarin alim
veya satimini iistlendigi, buna karsilik vekalet verenin ise komisyoncuya belli
bir iicret (komisyon) 6demeyi yiikiimlendigi sézlesmedir (TBK m. 532/1).
Bir anonim sirketin, komisyoncu sifatiyla kendi pay senetlerini miivekkilinin
hesabina iktisap etmesi miimkiindiir®. Bu durumda, alacakli ve bor¢lu sifatinin
birlesmesi suretiyle iktisap edilen paydan kaynaklanan sermaye borcunun
sona ermesi sO6z konusu olmaz. Zira alim veya satim komisyonculugu
sozlesmesi hukuki niteligi itibariyle dolayli temsil iliskisi igeren bir vekalet
sozlesmesidir®. Bu sebeple anonim sirketin komisyoncu sifatiyla kendi pay

81 TBK m. 532/ I’de yer alan “kiymetli evrak” ifadesinden polige, bono ve ¢ek gibi kambi-
yo senetleri ya da makbuz senedi ve varant gibi emtia senetlerinin degil, hisse senetleri,
tahviller, hazine bonolar1 gibi menkul degerlerinin anlasilmasi gerekmektedir. Ciinkii bir
bono ya da ¢ek alnip satilamaz. Omer Teoman (Hiiseyin Ulgen/Mehmet Helvaci/Abuzer
Kendigelen/Arslan Kaya/N. Fiisun Nomer Ertan), Ticari Isletme Hukuku, Birinci Basidan
Ucgiincii (Tipkr) Baski, Vedat Kitapeilik, 2009, s. 608, N. 1865; Arslan Kaya (Hiiseyin Ul-
gen/Mehmet Helvaci/Abuzer Kendigelen/N. Fiisun Nomer Ertan), Ticari Isletme Hukuku, 4.
Baski, Oniki Levha Yayinevi, 2015, s. 744, N. 1593. Ayrica bkz. Eugen Bucher, Schweizeri-
sches Obligationenrecht, Besonderer Teil, Schulthess Verlag, 1988, s. 244.

82 Bu yonde bkz. Aydin, s. 241.

8 Eren, s. 483, N. 1332; Oguzman/Qz, s. 222, N. 667; Teoman (Ulgen/Helvaci/Kendigelen/
Kaya/Nomer Ertan), s. 609 vd., N. 1871 vd.; Necip Kocayusufpasaoglu, Bor¢lar Hukukuna
Giris, Hukuki Islem, Sozlesme, Yeniden Genisletilmis Tamamlanmus 4 iincii Basidan 5 inci
Tipki Basi, Filiz Kitabevi, 2010, s. 631, N. 14; Cevdet Yavuz/Faruk Acar/Burak Ozen, Tiirk
Bor¢lar Hukuku, Ozel Hiikiimler, 6098 sayil1 Tiirk Borglar Kanunu’na Gére Giincellenmis
ve Yenilenmis 10. Baski, Beta Yayincilik, 2014, s. 1286, 1288; Oz Secer, Alim Satim Ko-
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senetlerini iktisap etmesine bagli olarak ortaya ¢ikan hak ve borglar baslangicta
her ne kadar kendi hukuki alaninda dogacak olsa da*, bunlarin sonradan
miivekkile devrinin yapilmasi gerekmektedir®®. Bu bakimdan anonim sirketin
komisyoncu sifatiyla kendi pay senetlerini iktisap etmesi durumunda paylarin
miilkiyetinin sirkete gegmemektedir®. Burada ek olarak belirtmemiz gerekir
ki, TBK m. 135’e gore alacakli ve borglu sifatinin birlesmesi i¢in, bir alacak
ve borcun sadece ayni kisinin iizerinde birlesmis olmasi da yeterli degildir.
Alacak ve borg s0z konusu kisinin ayni malvarligi kesimine dahil olup, burada
birlesmesi gerekmektedir®’. Nitekim alacagin ve borcun ancak ayni malvarligi
kesimi igerisinde birlestigi durumlarda sona ermeyi hakli gosterebilecek bir
menfaatten s6z edilebilmesi miimkiindiir®. Alim veya satim komisyonculugu
sozlesmesine baktigimizda ise, anonim sirketin bu sézlesme kapsaminda
iktisap ettigi pay senetlerini miivekkiline devretmesi gerektigi icin, boyle bir
durum s6z konusu olmamaktadir.

D. Hukuka Aykin iktisabin Sebep Olacag Muhtemel Sorumluluk

Bir paydan kaynaklanan bakiye sermaye borcunun muaccel olmasina
karsilik, bu paym sirket tarafindan iktisap edilmesinin sirketi zarara
ugratacagi siipheden uzaktir. Zira, yukarida da temas edildigi tizere, bu halde
sermaye borcu alacakli ve borglu sifatinin birlesmesiyle sona ermekte ve hatta
sonradan bu paylarin bagka bir kigiye devredilerek elden ¢ikarilmasi halinde
dahi sermaye borcu, TBK m. 135 hiikmiiniin aksine, tekrar canlanmamaktadir.
Bunun diginda, belirli bir bedel karsiliginda iktisap edilen sirketin kendi
paylari, iktisap bedelinden daha diisiik bir bedelle elden ¢ikarildiginda da
sirket zarara ugramis olur®.

misyonculugu Sozlesmesi, Vedat Kitapeilik, 2013, s. 7, 10, 20 vd.; Ali Bozer/Celal Gole,
Ticari Isletme Hukuku, 6. Baski, Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisii Yaymlari, 2020, s. 146;
Gokhan Antalya, Bor¢lar Hukuku, Genel Hiikiimler, Cilt V/1, 1, Genisletilmis 2. Baski,
Seckin Yayincilik, 2019, s. 589-590, N. 2662; Murat Dogan/Gokhan Sahan/Ismail Atamulu,
Borg¢lar Hukuku, Genel Hiikiimler, 2. Baski, Seckin Yayincilik, 2021, s. 168.

8 Huguenin, s. 1033, N. 3430; Seger, s. 9 vd.

8 Eren, s. 483, N. 1333; Oguzman/Qz, s. 222, N. 668; Yavuz/Acar/Ozen, s. 1286, 1288; Antal-
ya, s. 589, N. 2659; Dogan/Sahan/Atamulu, s. 168; Seger, s. 10.

8 Celiktas, s.

8 ZK, Aepli, Art. 118, N. 20; BSK OR I, Gonzenbach/Gabriel-Tanner, Art. 118, N. 4; Gauch/
Schluep/Emmenegger, s. 218, N. 3179; Huguenin, s. 232, N. 752; Eren, s. 1419, N. 3989;
Atamulu/Koroglu, s. 161; Glimis, Birlesme, s. 35; Gimiis, Borg¢lar, s. 1193.

8 Gilimiis, Birlesme, s. 35; Atamulu/Koroglu, s. 161-162; Glimiis, Borg¢lar, s. 1193.

89

Domanig, s. 586.
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Sermaye borcunun bu sekilde, ddeme disinda bir yolla, sona ermesi
bedeli tamamen 6denmemis ve ddenemeyecek paylarm ortaya ¢ikmasina yol
acar. Karsilig1 tam olarak bulunmayan paylarin varligi, sermayenin tam olarak
temin edilmesi ve sermayenin korunmasi ilkelerine aykiridir. Sirket, kendi
paylarmi iktisap ederek muaccel sermaye borclarinin sona ermesine neden
olmakta ve dolayisiyla igletme konusunun gergeklestirilmesi zorlagsmaktadir.
Bu durum, sirket ortaklariin aleyhine oldugu kadar sirket alacaklilarinin da
aleyhinedir. Ciinkii, sirket alacaklilarinin girketten olan alacaklarini tahsil
etmek icin bagvurabilecekleri tek kalem sirket malvarligidir. Oysa, muaccel
bakiye sermaye borcu bulunan paylarin iktisap edilmesi, anonim sirket
malvarliginin bir kismini olusturan sermayenin sadece goriiniirde olugmasina
sebep olmaktadir. Anilan nitelikteki kendi paylarini iktisap ile ortaya c¢ikan
kompozisyon, gercegi yansitmamaktadir.

Sayilan bu sonuglarin ortaya ¢ikmasi, anonim sirketlerde sorumluluk
doguran islemlerdendir. Ciinkii bu halde, pay iktisabina karar veren ve bu
karar1 uygulayan yonetim kurulu tiyeleri ve sirket yoneticileri®®, kanundan ya
da esas sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini kusurlariyla ihlal etmis olurlar.
Sorumlu yoénetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler; sirkete, pay sahiplerine
ve sirket alacaklilarina karsit sorumludurlar (TTK m. 553/1). TTK m. 553
hiitkmiindeki sorumluluk kusur esasina dayanmaktadir. Kusurun ispati, bunun
varhigini iddia edene diismektedir®'. Burada, sirketin zarara ugramasina yol
acan kendi paylarini iktisap karariin alinmasi ve uygulanmasi kusurlu birer
islemdir. S6z konusu hukuka aykir1 kararin alindiginin ve uygulandiginin
ispat edilmesi, TTK m. 553 anlaminda sorumlulugun kabulii i¢in yeterlidir.

Hukuka aykir iktisap ile sermaye borcunun sona ermis olmasindan dogan
zararin tazmini i¢in Oncelikle sirket (dogrudan zararlari i¢in) ve ardindan, pay
sahipleriyle alacaklilar®? (dolayli zararlar1 i¢in) dava agma hakkina sahiptir®.
Sirketin ugradig1 zararin tazminini, sirket ve her bir pay sahibi isteyebilir.
Pay sahipleri (ve TTK m. 556 geregince alacaklilar) tazminatin ancak sirkete
odenmesini isteyebilirler (TTK m. 555).

% Sirketin kendi paylarinin iktisabina ve bu paylarin elden ¢ikarilmasina yonetim kurulunun

karar verecegi yoniinde bkz. BSK OR 1I, Lenz/von Planta, Art. 659, N. 15; Wibmer OFK
OR, Bodmer/Blumenfeld, Art. 659a, N. 12. Yénf:tim kurulunun konu ile ilgili zarar doguru-
cu iktisaplardan sorumlu olacagi yoniinde bkz. Ozdamar, s. 241.

91

Hukuk Muhakemeleri Kanunu m. 190 geregince.
2 TTK m. 556 uyarinca sirketin iflasi halinde.

% Druey/Druey Just/Glanzmann, §14, N. 98.

Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XXVI, Y. 2022, Sa. 2 251



Anomin Sirketin Kendi Paylarini iktisabinda Odenmemis Sermaye Borcunun

SONUC

TTK (ve AktG) anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesi halinde,
pay sahipliginden dogan haklarin durumunu diizenlemis; ancak, pay sahibinin
heniiz 6dememis oldugu bakiye sermaye borcunun varligi halinde, sirketin
kendi paylarmi iktisabinda ¢6zliimiin ne olacagi sorusu cevapsiz birakilmistir.
Ozellikle, borglar hukukunun genel kaidelerine gére, alacakli ve borglu sifatiin
birlesmesi sonucu borcun sona ermesi ve bu halin ge¢mise etkili olarak ortadan
kalkmas1 ihtimalinde borcun tekrar canlanmasi dikkat gekicidir. Sirketler
hukuku ag¢isindan bu sekilde dnceden kesin bir belirlemenin yapilmasi giigtiir.

Anonim sirketin bedeli tamamen ddenmemis kendi paylarinin kanuna
aykirt iktisabinda nakdi sermaye borcunun alacaklt ve borglu sifatinin
birlesmesiyle sona erip ermeyecegi, oncelikle, sermaye borcunun muaccel
olup olmamasma gore farkli sonuglara tabi olan bir husustur. Ardindan,
sirketin kendi paylarin1 girket hesabina iktisap eden kiginin kim olduguna gore
de s6z konusu sonugclar degismektedir.

Calismamiz neticesinde, konu ile ilgili ulastigimiz sonuglar asagidaki
sekilde 6zetlenebilir:

1. Sirketin iktisap ettigi kendi paylarindan dogan sermaye borcu
mieccel ise, iktisap ile birlikte bu bor¢ donar. Sirketin iktisap ettigi kendi
paylarimi elden ¢ikarmasi halinde bu borg canlanir ve pay1 iktisap eden kisiden
istenebilir.

2. Sirketin iktisap ettigi kendi paylarindan dogan sermaye borcu muaccel
ise, iktisap ile birlikte, alacakli ve bor¢lu sifatinin birlesmesi dolayist ile bu
borg sona erer. Ancak, borglar hukukuna ait genel hiikiimlerin aksine, payin
elden ¢ikarilmasiyla muaccel olmasindan 6tiirii sona ermis bu borg tekrar
canlanmaz.

3. Sirketin kendi paylarini iktisap etmesi, bir iiglincii kisi araciligi ile
(sirket hesabina olmak iizere) gerceklesmis ise, bu durumda alacakli ve borglu
sifatlar1 sona ermeyeceginden, bakiye sermaye borcu (muaccel veya miieccel
olmasina bakilmaksizin) donmayacagi gibi, iktisap edilen paylarin elden
c¢ikarilmasiyla da bu kabulde bir degisiklik olmaz.

4. Sirketin iktisap ettigi paylara bagli TTK m. 480/4 anlaminda ikincil
yiikiimliliikler var ise bunlar da yiikiimliiliigiin niteligine gore farkli akibetlere
ugrar.
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a. Yikiimliiliik ani edimli ise, kendi paylarini iktisap ile birlikte alacakli
ve borglu sifati birleseceginden borg sona erer.

b. Yikiimlilik siirekli bir edim niteliginde ise, kendi paylarini iktisap
gerceklesmis olsa dahi, iktisap edilen paylarin elden ¢ikarilmasiyla birlikte
bunlar pay1 iktisap eden kisiden talep edilebilir.

5. Miitemerrit pay sahibinin 1skat edilmesiyle birlikte, gegici bir siire i¢in
1skat edilen paylar bakimindan alacakli ve borglu sifat1 birlesmektedir. Ancak,
bu birlesme sonucu (esasinda muaccel olan) sermaye borcu sona ermemektedir.
Ciinkii kanun geregi, sirkete gegen bu paylar elden cikarildiginda sermaye
borcu varligini siirdiirmekte, hatta 1skat edilen pay sahibi agik kalan tutarlar
icin sorumlu olmaktadir.

6. Sirketin kendi paylarmi hukuka aykir bir sekilde iktisap etmesiyle
zarara ugratilmasina sebep olan basta yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler,
sirketin ugradig1 zararlardan sorumludur. Sirket, pay sahipleri ve alacaklilar
sirketin ugradig1 zararin bu kisilerden tazmin edilmesini isteyebilir.
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