ALMAN HUKUKU'NDA ANONIM ORTAKLIGIN KENDI
PAYLARINI DEVRALMASI VE “KonTraG" ILE GETIRILEN
DEGISIKLIKLER

Yard. Doc. Dr. Asuman Yilmaz’

I. GIRIS

Avrupa Birligi (AB) Hukuku'na uyum saglama kapsaminda ci-
karilan ve Alman Payh Ortakliklar Kanunu'nda (Alm. POK) 6nemli
degisiklikler 6ngoéren 27. 04. 1998 tarihli “Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehmensbereich!” (Isletmelerin Kontrol ve
Seffafigina Iliskin Kanun), Almanya'’da anonim ortakhgin kendi
paylarin iktisab1 konusunda uzun stiredir beklenen liberallesmeyi
de beraberinde getirmistir. Kisaca “KonTraG" olarak amlan Ka-
nunun anonim ortakhgin kendi paylarimi devralmas: hususunda
ongordugi dizenlemelerin odagini, Alm. POK § 71, {f. 1 hikmune
eklenen 8. bent olusturmaktadir. S6z konusu norm, anonim ortak-
liklara, esas sermayelerinin % 10'unu asmamak kosulu ile, devral-
ma isleminin amacim belirtme zorunluluguna tabi olmaksizin genel
kurul tarafindan alinan ve en fazla 18 ay gecerli olabilecek bir ka-
rarla verilen yetkiye dayanarak kendi paylarnmn iktisap etme olana-
g1 tamimaktadir.

Yeni diizenlemenin 28. 04. 1998 tarihinde yururlige girmesi ile
birlikte, Almanya’da anonim ortakhgin kendi paylarnm devralmasi
uygulamasinda belirgin bir canlanma doénemi baslamistir. Deuts-
ches Aktieninstitut tarafindan 1999 yilinda gerceklestirilen ve 1998
ve 1999 yillaninm kapsayan bir piyasa arastirmasi?, Kanun'un yii-
rirltige girdigi tarihten itibaren 1 yil icerisinde arastirmada dikka-
te alinan ortakhklardan yaklasik % 23'tnun genel kurullannda,

*

istanbul Ticaret Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ogretim Uyesi

1 BGBI 1998 1, s. 786.
s Arastirma sonuclan icin bkz. Deutsches Aktieninstitut (Hrsg.), s. 5 vd.
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devralma islemi icin gerekli olan yetki karanmn alinmis oldugunu
ve cok sayida ortakligin da aym yénde hareket etmeyi planladikla-
rnn tespit etmistir. Canlanmanin bir diger gostergesi ise, 2001 y1-
Iinda Alman Hisse Senetleri Endeksi'nde (Deutscher Aktienindex,
DAX) kayith olan ortakliklarin 2/3'sinin kendi paylarim iktisap et-
me karan almis olmalandirs.

Bu calismada, Alman Hukuku'nda anonim ortakligin kendi
paylarnnm devralmasi konusu, KonTraG ile getirilen degisikler ve
uygulamada ortaya c¢ikan sorunlar da dikkate alinarak incelene-
cektir. Bu kapsamda o6ncelikle, anonim ortakhigin kendi paylarim
devralmasi1 kavram, yasal diizenleme ve tarihi gelisim acisindan
ele alinacak, ardindan devralma yasagl, yasagin istisnalari, yasa-
ga aykin devralma halinde 6ngoértilen yaptinmlar, devralinan pay-
larin durumu ve devralma yasaginin dolanilmasini énlemeye yone-
lik diizenlemeler tizerinde durulacaktir. Calisma ayrica, AB Huku-
ku'nda anonim ortakligin kendi paylarimi devralmasi hususunu
duzenleyen, 13 Aralik 1976 tarih ve 77/91 sayili “Anonim Ortakl-
gin Kurulusu ve Sermayesinin Korunmasi ve Degistirilmesine Ilis-
kin Yonerge™# (Ikinci Yonerge veya Sermaye Yonergesi) ve soz ko-
nusu Yonerge'de degisiklikler ongoren “23 Kasim 1992 Tarih ve
92/101 Sayil Yénerge'nin® Alman Hukuku tizerindeki etkilerinin
tespiti amacim gtitmektedir®.

II. ANONIM ORTAKLIGIN KENDI PAYLARINI DEVRALMASI
1. Kavram ve Yasal Diizenleme

Anonim ortakhgin kendi paylarimi devren iktisabi1 konusu

S0z edilen ortakhiklar sunlardir: Bayer, Bayrische Hypo-Vereinsbank, Da-
imler-Chrysler, Deutsche Bank, Deutsche Telekom, Dresdner Bank, Eon,
Henkel, Linde, Lufthansa, Metro, Preussag, RWE, SAP, Schering, Siemens
ve Volkswagen. Bkz. Frankfurter Allgemeine Zeitung (F.A.Z.) Nr. 100,
30.4.2002, s. 31.

% _ATRG L;26/1, 31.1.1877. Yonerge gerekcgesi ile birlikte internette
http:/ /www.europa.euw.int/ adresinde gortilebilir.

O ATRG L 347/64, 28.11.1992. Yonerge gerekcgesi ile birlikte internette
http:/ /www.europa.euw.int/ adresinde gortlebilir. Avrupa Birligi Huku-
ku'nda anonim ortakhigin kendi paylanni devralmasi konusu ile ilgili ayrin-
tih bilgi icin bkz. Yilmaz, Ergun Ozsunay'a Armagan, s. 27 (27 vd.).

6 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Tasansi heniiz yayimlanmadan kaleme alinan ¢alig-
ma, anonim ortakhgin kendi paylanm iktisab1 konusunda Ikinci Yoénerge hii-
kiimlerine dayanan, dolayisiyla AB ve Alman Hukuku ile benzer diizenlemeler

ongoren Tasar'min ilgili normlarnnin yorumu konusunda yardimel olmay: da
hedeflemektedir.


http://www.europa.eu.int/
http://www.europa.eu.int/
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Alm. POK 8§ 71-71e hiikiimleri ile diizenlenmistir’. Bu diizenle-
melerin merkezini; devralma yasagi, yasaga getirilen istisnalar ve
yasaga aykirn devralmanin hukuki sonuclarnm dtizenleyen § 71
olusturmaktadir. § 71a hiikmu, devralma yasaginin madde met-
ninde belirtilen yollarla dolanilmasimi 6nlemeye yénelik sinirlama-
lar 6ngorurken; § 71b anonim ortakligin iktisap ettigi kendi pay-
larindan dogan pay sahipligi haklarimi kullanamayacag: kuralim
getirmektedir. §71c ise, yasaga aykirn olarak devralinan paylarn
elden cikarilmasi yuikimiini ve ortaklik tarafindan bunun belir-
tilen streler icerisinde yerine getirilmemesi durumunda s6z ko-
nusu paylarnn itfa edilmesi gerektigini hiikme baglamaktadur.
Anonim ortaklik paylannin ortaklik hesabina hareket eden tictin-
cu kisilerce veya bagh ortaklhiklar tarafindan devralinmasi hali

§ 71d, ortakligin kendi paylarnni rehin olarak kabul etmesi duru-
mu ise § 71e hukmau ile diizenlenmistir.

§ 71, 1. 1 diizenlemesi, prensip olarak anonim ortakhgin “ken-
di paylanm” iktisap etmesini yasaklamaktadir®. “Pay” kelimesi ile
hisse senedi degil ortakliktaki “pay mevkii® kastedildiginden; dev-
ralma yasag) pay bir senede veya ilmuhabere baglanmis olmasa
da gecerlidir®. Aym sekilde, payin tiirii veya bedelinin tamamen
0denmis olup olmamasi da hukmin uygulanmasi acisindan fark
olusturmamaktadir!’, Buna karsilik, devralma yasag yalnizca
anonim ortakligin kendi “paylarn” icin gecerli oldugundan, sirket
tarafindan ihrac edilen tahviller (hisse senedi ile degistirilebilir
tahviller ve kara istirakli tahviller de dahil olmak tizere), intifa se-
netleri ve temettii kuponlan yasak kapsamina girmemektedir!l.
Dolayisiyla ortaklik, sozi edilen menkul degerlerini § 71 hakmu

ile ongorulen simirlamalara tabi olmaksizin iktisap etme olanagi-
na sahiptir.

“Kendi paylarnni devralma” kavramu ile, anonim ortakhga geci-

7 Anonim ortakhigin kendi paylan icin sermaye taahhtdinde bulunmasi, ya-
ni aslen iktisap halini diizenleyen Alm. POK § 56 huikkmu cahsma kapsami
disinda birakilmistir.

8 Ayrintih bilgi icin bkz. I11.1.

9

Baumbach/Hueck, § 71 Rn. 4; GK/Barz, § 71 Anm. 4; Huffer, § 71 Rn. 4;
KK/Lutter, § 71 Rn. 13; MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 86.

10 GK/Barz, § 71 Anm. 4; Hiffer, § 71 Rn. 4; KK/Lutter, § 71 Rn. 13.

11 Baumbach/Hueck, § 71 Rn. 4; GK/Barz, § 71 Anm. 4; Hulflfer, § 71 Rn. 5;
KK/Lutter, § 71 Rn. 13; MiinchHdb/Wiesner, § 15 Rn. 9; MinchKomm
AktG/Oechsler, § 71 Rn. 88.
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ci bir stire icin dahi olsa s6z konusu paylar tizerindeki mulkiyet
veya paylh miulkiyet hakkinin intikali sonucunu doguran her tar-
lti hukuki islem kastedilmektedir!2. Dolayisiyla satim, trampa,
bagislama, usulsiiz tevdi veya teminat amaciyla temlik gibi ortak-
hga kendi paylan tizerinde miulkiyet hakki saglamaya yonelik hu-
kuki islemler devralma yasagl kapsamina girmektedir!3. Buna
karsihk mesru hamil gortuntust yaratan devir (Legitimationsuber-
tragung) durumunda oldugu gibi, ortakliga kendi paylar1 tizerin-
de mulkiyet hakki degil de sadece tasarrut yetkisi saglayan huku-
ki islemler icin §71 hukmu gecerli degildirl4,

2. Tarihi Gelisim

Bu boéliimde, kanun koyucunun tutumunu ve 6zellikle Kon-
TraG ile getirilen liberallesmenin boyutlarini yansitmasa itibariyle
kisaca anonim ortakhgin kendi paylarimi devralmasi muessesesi-
nin Almanya’'daki tarihi gelisimi tizerinde durulacaktir.

a. 1937 Tarihli Alm. POK'na Kadar

Alman Hukuku'nda, anonim ortaklhigin kendi paylarin iktisap
etmesine iliskin ilk yasal diizenlemeyi 1861 tarihli Alman Ticaret
Kanunu'nda degisiklik yapan 11 Haziran 1870 tarihli Ek Kanun!®
getirmis; m. 2195, {. 3 hikma ile anonim ortakhgin kendi paylari-
ni1 devralmasi herhangi bir istisna éngoériilmeksizin tamamen ya-
saklanmistir!6, Buna karsilik doktrinde, ortakhigin kendi paylari-
n1 devralmasinin pozitif ekonomik sonuclarina isaret edilmis ve
soz konusu normla getirilen mutlak devralma yasagi, cok sayida
mesru islemin yapilmasini 6nlemek suretiyle ilgili ortakhiklara za-
rar verdigi gerekcesiyle elestirilmistirl?. Ozellikle Yiiksek Ticaret
Mahkemesi'nin (Reichsoberhandelsgericht), yasaga aykin devral-

= =

12 Ayrintih bilgi icin bkz. Huiffer, § 71 Rn. 4; KK/Lutter, § 71 Rn. 18 vd.; Miinc-
hKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 68 vd.

I3 Huffer, § 71 Rn. 4; KK/Lutter, § 71 Rn. 18; MiinchKomm AktG /Oechsler,
§ 71 Rn. 69 vd.

14 Huffer, § 71 Rn. 6; KK/Lutter, § 71 Rn. 20; MinchKomm AktG /Oechsler,
§ 71 Rn. 80.

15 BGBI. 1870, Nr. 21. s. 375.

16 Ayrintili bilgi icin bkz. Johannsen-Roth, s. 94 vd.; MiunchKomm
AKtG/Oechsler, § 71 Rn. 26 vd.; Peltzer, WM 1998, s. 322 (324).

Johannsen-Roth, s. 95; MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 28; Peltzer,
WM 1998, s. 322 (324).

17
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malarin hukuki sonucuna iliskin tartismalar sona erdiren, s6z
konusu islemlerinin mutlak butlanla batil oldugu yonindeki ka-
rar118 bu gértistin daha da giiclenmesine neden olmustur!?.

18 Temmuz 1884 tarihli 2. Ek Kanun20, yapilan elestirileri
dikkate alarak devralma yasagini énemli 6lctide yumusatmistir.
Yeni diuzenlemeyi iceren m. 215d hikmu ile, anonim ortakhigin,
satin alma komisyonunun icrasi durumu haric, “ticari faaliyetleri
kapsaminda" kendi paylarim iktisap etmesi yasaklanmistir?!. Bu-
na gore, devralmanin bagis, miras veya cebri icra gibi ortakligin
ticari faaliyetleri kapsamina girmeyen bir yolla gerceklesmesi ya-
sak kapsami disinda birakilmustir. Ayrica, yasaga aykin iktisap
halinde huikumstizltik yaptinmi yerine yonetim ve denetim kuru-
lu tyeleri aleyhine tazminat ytukimi éngoriilmiistiir?2. Diizenle-
me, 10 Mayis 1897 tarihli Alman Ticaret Kanunu'na (Alm. TK)Z3
§ 226 hukmu olarak aktarihirken, “ticari faaliyet” (geschéflicher
Betrieb) kavram “olagan ticari faaliyet” (regelmafiger Geschifts-
betrieb) olarak degistirilmistir24.

“Olagan ticari faaliyet” kavram, literatiirde baslangicta daha
genis kapsamh yorumlanirken, zamanla daha dar bir yoruma ta-
bi tutulmustur. Soyle ki, dnceleri anonim ortakhigin, hisse senet-
lerinin borsa degerini ytlikseltmek amaciyla kendi paylarnm ikti-
sap etmesinin acikca § 226 hiukmune aykinhk teskil ettigi kabul
edilirken; zamanla bu amacla gerceklestirilen devralma islemleri-
nin yasak kapsamina dahil olmadig: fikri hakim olmustur<°. Bir
taraftan “olagan ticari faaliyet” kavraminin dar yorumlanmasa, di-
ger taraftan yasaga aykin iktisap durumunda hukumstiizltk yap-
tinmi yerine sadece yonetim ve denetim kurulu tyelerinin tazmi-
nat sorumlulugunun 6ngérulmesi, uygulamada, anonim ortakhk-
larin neredeyse herhangi bir sinirlamaya tabi olmaksizin kendi

e I

18 ROHG 17. s. 381 (384 vd.).
19 Johannsen-Roth, s. 96: Peltzer, WM 1998, s. 322 (324).
20 RGBI. Nr. 22, s. 123.

21 GK/Barz, § 71 Anm. 1; Johannsen-Roth, s. 96; KK/Lutter, § 71 Rn. 5; Pelt-
zer, WM 1998, s. 322 (325).

22 MinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 28; Peltzer, WM 1998, s. 322 (325).
23 RGBI. Nr. 23. s. 219.
24 GK/Barz, § 71 Anm. 1; Johannsen-Roth, s. 96.

25 GK/Barz, § 71 Anm. 1; Johannsen-Roth, s. 97; KK/Lutter, § 71 Rn. 5; Pelt-
zer, WM 1998, s. 322 (325).
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paylarim1 devralmalan sonucunu dogurmustur26. Séz konusu
olumsuz gelisme, 6zellikle 1929-1931 yillan arasinda devam eden
Diinya Ekonomik Krizi sirasinda sansasyonel boyutlara ulasmis-
tir. Hisse senetlerinin daha fazla deger kaybetmesini onlemek
amaciyla, sirketin 6deme giicinu dikkate almaksizin yogun bir
sekilde kendi paylarim iktisap eden pek cok anonim ortakhgin,
yasadiklan likidite problemleri sonucunda iflas etmeleri kanun
koyucunun bu konuda yeni bir diizenlemeye gitmesini zorunlu
hale getirmistir2”.

Beklenen degisiklik, 19 Eylil 1931 tarihli Kararname??8 ile
gerceklestirilmistir. Yeniden kaleme alinan § 226 htuikmi, anonim
ortakligin kendi paylarnini devralmasini mutlak olarak yasaklama-
makla beraber énemli 6lciide smirlandirmistir. S6z konusu diu-
zenleme ile, sadece madde metninde belirtilen durumlarda dev-
ralma islemine izin verilmekte ve ortakligin iktisap edebilecegi
kendi paylarinin toplam degerinin sirket esas sermayesinin %
10'unu asamayacagl kosulu éngoriilmekteydi<?.

b. 1937 ve 1965 Tarihli Alm. POK

1931 tarihli Kararname ile 6ngorilen duzenleme, énemli degi-
siklikler yapilmaksizin 1937 tarihli Alm. POK'na30 § 65 ve 1965
tarihli Alm. POK'na3! § 71 hiikmii olarak aktanlmstir.

1931 tarihli Kararname ile getirilen duzenlemeden sonra,
anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi konusunda ilk
kapsaml reform, 13 Aralik 1978 tarihli Ek Kanun'la3? gercekles-
tirilmistir. S6z konusu Kanun, AB Konseyi tarafindan 13 Aralik
1976 tarihinde cikarilan ve “Ikinci Yonerge* veya “Sermaye Yoner-

26 Johannsen-Roth, s. 97.

27 Ayrintili bilgi icin bkz. GK/Barz, § 71 Anm. 1; Johannsen-Roth, s. 97 vd.;
MuiunchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 29; Peltzer, WM 1998, s. 322 (325).

Verordnung des Reichsprasidenten tiber Aktienrecht, Bankenaufsicht und
uber eine Steueramnestie vom 19. September 1931, RGBI. 1931 I, s. 493.

29 Ayrintili bilgi icin bkz. Johannsen-Roth, s. 98 vd.; MuiunchKomm
AKktG /Oechsler, § 71 Rn. 30; Peltzer, WM 1998, s. 322 (325 vd.).

Gesetz tiber Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien
(Aktiengesetz) vom 30. Januar 1937, RGBI. 1937 I, s. 107.

31 Aktiengesetz vom 6. September 1965, BGBI.1965 I, s. 1089.

32 Gesetz zur Durchfithrung der Zweiten Richtlinie des Rates der Europaéisc-

hen Gemeinschaften zur Koordinierung des Gesellschaftsrechts vom
13.12.1978, BGBI. 1978 1, s. 1959.

28

30
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gesi® olarak adlandinlan 77/91 Sayili Yoénerge ile 6ngoriilen
normlarin Alman Hukuku'na aktarilmasi amaciyla ¢ikarilmistir.
Ikinci Yoénerge'nin 19 ila 24'{incii maddelerine dayanan degisiklik
ile, anonim ortakhigin kendi paylarim1 devralmasi hususu 8§ 71 ila
71e hukumleri arasinda, oldukca ayrntihi bir diizenlemeye tabi
tutulurken; mevcut devralma yasagi prensibi korunmustur33. Ka-
nun koyucu o6zellikle, 1929-1931 willan arasinda devam eden
Dinya Ekonomik Krizi sirasinda yasanan olumsuz tecriibeleri
dikkate alarak lkinci Yénerge'nin 19. maddesinin 1. fikrasinin (a)
bendi hikmi ile 6ngériilen ve anonim ortakliklara, devralma is-
leminin amacim belirtme zorunluluguna tabi olmaksizin, sadece
genel kurul tarafindan alinan bir kararla verilen yetkiye dayana-

rak kendi paylarini devralma olanag: taniyan diizenlemeyi reform
kapsamu disinda birakmistir34.

1990’ yillanin basindan itibaren gerek is cevrelerinde, gerek-
se doktrinde3® ileri stirtilen, anonim ortakh@n kendi paylarnm
devralmasi konusunda daha liberal bir yasal diizenlemeye gidil-
mesi yonundeki taleplere, kanun koyucu, 28 Nisan 1998 tarihin-
de yururlige giren ve kisaca KonTraG olarak amilan Kanun ile
yaptigr reformla cevap vermistir. Calismanin giris boliimiinde de
belirtildigi tizere, yeni duzenlemenin odagimi Alm. POK § 71, {. 1
hiukmune eklenen 8. bent olusturmaktadir. S6z konusu norm ile,
13 Aralik 1978 tarihli reform kapsami disinda birakilan Ikinci Yo6-
nerge'nin m. 19, f. 1, b. (a) hikminiin Alman Hukuku'na aktanl-
mas1 saglanmistir36, Yeni diizenleme, kanun koyucunun, anonim
ortakhigin kendi paylarimi devralmas: konusunda 1930'1u yillarin

33 Anonim ortakhigin kendi paylanm iktisap etmesi konusunda 13.12.1978
tarihli Ek Kanunla yapilan degisiklikler hakkinda ayrnntili bilgi icin bkz.
Ganske, DB 1978, s. 2461 (2463 vd.); MinchKomm AktG/Oechsler, § 71
Rn. 195. Hiuffer, NJW 1979, S. 1065 (1068 vd.); Lutter, FS Ferid, s. 599
(603 vd.); Zilias/Lanfermann, WPg 1980, s. 61 (61 vd) ve s. 89 (89 ve).

34 Ganske. DB 1978, s. 2461 (2463): Kindl, DStR 1999, s. 1276 (1276); Miinc-
hKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 39.

35  Brnegin, Claussen, AG 1996, s. 481 (489 vd.); Eberstadt, WM 1996, s. 1809
(1809 vd.); Kopp, s. 1 vd.; Kiibler, s. 41 vd.; Martens, AG 1996, s. 337 (337 vd.).

36 Diizenleme, literatiirde pek cok yazar tarafindan genel olarak olumlu olarak
degerlendirilmistir. Bu yonde bkz. Baums, AG August-Sonderheft 1997, s.
26 (34 vd.); Glinther/Muche/White, RIW 1998, s. 337 (337 vd.); Kindl, DStR
1999, s. 1276 (1281); Kraft/Altvater, NZG 1998, s. 448 (452); Kubler, AG
August-Sonderheft 1997, s. 48 (51); Lutter, AG August-Sonderheft 1997, s.
52 (56); Martens, AG August-Sonderheft 1997, s. 83 (83 vd.); Peltzer, WM
1998, s. 322 (331); Seibert, AG August-Sonderheft 1997, s. 65 (68); Wastl,
DB 1997, s. 461 (461 vd.); Wenger, AG August-Sonderheft 1997, s. 57 (63):
aksi goriiste bkz. Adams, AG August-Sonderheft 1997, s. 9 (20 vd.).
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basindan itibaren izlemis oldugu kat1 ve cekimser tutumu degis-
tirdiginin bir ifadesi olmasa itibariyle 6nem arz etmektedir.

III. DEVRALMA YASAGI
1. Genel Olarak

Alm. POK § 71, {. 1, ¢. 1 uyarinca, anonim ortakhk kendi payla-
rin1 yalmzca, madde metninde tahdidi olarak belirlenen durumlarda
iktisap edebilir’. Dolayisiyla, emredici nitelikteki stz konusu
norm>8 prensip olarak devralma yasagindan hareket etmektedir.
KonTraG ile yapilan reform kapsaminda § 71, f. 1 hiikmiine 8. bent
olarak eklenen diizenleme sonucunda®?, devralma yasagl prensibi
onemli 6l¢cuiide yumusatilmistir. Yeni diizenlemeyle anonim ortakhik-
lar, devralma isleminin amacin belirtme zorunluluguna tabi olmak-
s1zin, yalnizca genel kurul tarafindan alinan ve en fazla 18 ay gecer-
li olabilecek bir kararla verilen yetkiye dayanarak kendi paylarnni ik-
tisap etme olanagim elde etmislerdir. Bu durumu dikkate alan baz
yazarlar?0, yapilan degisikligin devralma yasagim tamamen ortadan
kaldirdiginmi ve artik anonim ortakhigin kendi paylanni iktisap etme-
sinin kural olarak gecerli hale geldigini ileri stirmiuslerdir. Ancak,
§ 71 hikmuntin, devralma yasagi ve yasagin istisnalarini 6ngéren
bir norm oldugu ve yeni diizenlemenin maddenin sistematiginde
hicbir degisiklige yol acmadig: dikkate alindiginda, belirtilen gori-
stin isabetli olmadigi sonucuna varmak gerekmektedir?!.

§ 71 hiakmu, Alm. POK § 57, {. 1, c. 1 ile dlizenlenen, “pay sa-
hiplerine sirkete sermaye olarak verdikleri iade edilemez"* kurali-
nin bir istisnasim teskil ettiginden (§ 57, f. 1, c¢. 2), dar yoruma ta-
bi tutulmahdir. Bu nedenle, devralma yasaginin uygulanabilmesi
icin ortakhigin, pay sahiplerinin veya ortaklik alacaklarinin somut
bir tehlikeye maruz kalmalan gerekli degildir; madde metninde
yasagin uygulanmasi icin 6éngorulen kosullarin gerceklesmesin-
den kaynaklanan soyut tehlikenin mevcut olmasi yeterlidir42.

37 “Dje Gesellschaft darf eigene Aktien nur erwerben, wenn..."
38  Baumbach/Hueck, § 71 Rn. 3: Hiiffer, § 71 Rn. 1.
39 Bu konuda ayrintili bilgi icin bkz. 1V. 8.

40 Bkz. Huber, FS Kropff, s. 101 (103 vd.); Kraft/Altvater, NZG 1998, s. 448
(448); Wastl, DB 1997, s. 461 (462).

41 Aym goruste bkz. van Aerssen, WM 2000, s. 391 (393); Huffer, § 71 Rn. 3;
Johannsen-Roth, s. 140 vd.; Kindl, DStR 1999, s. 1276 (1276):
MunchHdb/Wiesner, § 15 Rn. 9 vd.; MiinchKomm AktG/QOechsler, § 71 Rn.
61 vd.; Peltzer, WM 1998, s. 322 (323).

42 RGZ 167, s. 41 (48); Hiiffer, § 71 Rn. 3; KK/Lutter, § 71 Rn. 17; MiinchKomm
AktG/Oechsler, § 71 Rn. 62.
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2. Yasagin Amaci

a. Sermayenin Korunmasi

Devralma yasagimin temel amaci, ortaklik sermayesinin korun-
masidir. Anonim ortakhigin bedel karsihginda kendi paylarini iktisap
etmesi, oncelikle § 57, 1. 1, c.1 ile 6ngorilen, “pay sahiplerine sirke-
te sermaye olarak verdikleri iade edilemez” ilkesine aykinhk teskil
etmektedir3. Bu nedenle § 57, f. 1, c. 2 hitkmii yalnizca, s6z konu-
su kuralin bir istisnasi niteligindeki § 71 ile diizenlenen kosullar al-
tinda devralma islemine izin vermektedir.

Anonim ortakhigin, bedeli tamamen édenmemis paylan iktisap
etmesi durumu ise, sermayenin eksiksiz tesekkiil etmemesi tehli-
kesini beraberinde getirmektedir. Clinkti, devralma isleminin ger-
ceklesmesi ile birlikte alacakl ve borclu sifatlan ortakhk tiizel ki-
siliginde birleseceginden, ortakligin sermaye borcunun ifas: tale-
bi sona erecektir?. Sadece bedeli tamamen 6denmis paylarin
devralma isleminin konusunu olusturabilecegini 6éngéren Alm.
POK § 71, f. 2, c. 3 hikmiu s6z konusu tehlikeyi 6nlemek amaci
gutmektedir.

Devralma yasag ile getirilen simirlamalarin bir diger nedeni
ise, anonim ortakhgin kendi paylarini iktisap etmek suretiyle, ge-
rek kendisi gerekse ortaklik alacaklilan ve pay sahipleri agisindan
oldukc¢a riskli bir malvarligi unsuru elde etmesidir. Cunka, so6z
konusu paylarin piyasa degeri ortaklhigin ekonomik durumuna,
bir baska ifade ile, sirketin mevcut malvarhgimn degerine bagl-
dir. Bu durum ise, 6zellikle sirketin islerinin kétt gittigi Kriz do-
nemlerinde ortakhigin ugradig: zararlarin daha da artmasina ne-
den olmaktadir. Soyle ki, kriz dénemlerinde malvarhigimi énemli
6lctide kaybeden ortaklik, bir de buna bagh olarak portféytinde
bulundurdugu kendi paylarinin borsa degerinin hizla diismesi so-
nucunda zarar etmektedir?®. Dolayisiyla, anonim ortakhigin ken-

43 Allgemeine Begriindung des Regierungsentwurfs zum AktG 1965, Kropfi, s.
90; Huffer, § 71 Rn. 1; Kindl, ZEuP 1994, s. 77 (78); KK/Lutter, § 71 Rn.
10: MiinchKomm AktG/QOechsler, § 71 Rn. 21; Spickhoff, BB 1997, s. 2593
(2595).

44 Allgemeine Begriindung des Regierungsentwurfs zum AktG 1965, Kropfi, s.
90; Hiffer, § 71 Rn. 1; Kindl, ZEuP 1994, s. 77 (78). KK/Lutter, § 71 Rn.
11: MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 20; Spickhoff, BB 1997, s. 2593
(2595).

45 Allgemeine Begriindung des Regierungsentwurfs zum AktG 1965, Kroplf, s.
90: Baumbach /Hueck, § 71 Rn. 3; MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 19.
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di paylarini yiiksek oranda iktisap etmesi, maruz kalacagi s6z ko-
nusu riskin de aym 6l¢ctide artmasina ve kriz donemlerine karsi
direncinin azalmasina neden olacaktir4®.

b. Ortaklik Organlar: Arasindaki Yetki Paylasiminin
Korunmasi

Anonim ortaklhigin herhangi bir siirlamaya tabi olmaksizin
kendi paylarini iktisap etmesi ve bu paylara bagh olan haklar kul-
lanmasina olanak taninmasi durumunda ortaya c¢ikacak bir diger
tehlike ise, yonetim kurulu ile genel kurul arasindaki gii¢c dengesi-
nin haksiz bir sekilde yonetim kurulu lehine bozulmasi olasiligidir.
Gug¢ dengesinin bozulmasi 6ncelikle, devralinan paylardan dogan
oy hakkini anonim ortakhigin temsilcisi sifatiyla kullanacak olan
yonetim kurulunun, bu yetkiyi, kendi ¢ikarlan dogrultusunda ko-
taye kullanmasi ve sermaye koyarak riske girmeksizin genel kurul
tizerinde niifuz kazanmasi halinde s6z konusu olabilecektir?. Ik-
tisap ettigi kendi paylarinin anonim ortaklhiga hicbir pay sahipligi
hakki saglamayacagini hiikme baglayan Alm. POK § 71b diizenle-
mesi, bu tehlikenin 6nlenmesi amaciyla 6ngoéralmustur.

Yonetim kurulu ayrica, sirketin kaynaklarini kullanarak yo-
netime muhalif olan pay sahiplerini hisselerini ortakliga satmala-
rn konusunda ikna etmek ve bdylece, yalnizca izledigi politikalan
destekleyen ortaklarin sirkette kalmasim saglamak suretiyle de
ortaklik icerisindeki ntifuzunu artirma yoluna gidebilir. Devralma
yasagl ile getirilen simirlamalarin amaclarindan birisi de, kendi

paylarim iktisap isleminin yénetim kurulu tarafindan bu sekilde
kotitye kullanilmasim engellemektir48.

46 Bahsedilen olumsuz gelisme, 1929-1931 yillan arasinda devam eden Diin-
ya Ekonomik Krizi sirasinda Almanya'da ¢ok sayida anonim ortaklhikta ya-
sanmustir. Hisse senetlerinin daha fazla deger kaybetmesini 6nlemek ama-
ciyla, sirketin 6édeme gticiinii dikkate almaksizin yogun bir sekilde kendi
paylarimi devralan pek ¢ok anonim ortaklik, yasadiklan likidite problemle-
ri ve portfoylerinde bulundurduklan kendi paylarnnin hizla deger kaybet-
mesi sonucunda iflas etmislerdir. Bkz. Johannsen-Roth, s. 67 vd.

47 Hiiffer, § 71 Rn. 1; Kindl, ZEuP 1994, s. 77 (78 vd.); KK/Lutter, § 71 Rn.

12; MinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 23; Spickhoff, BB 1997, s. 2593
(2595).

48 Johannsen-Roth, s. 81 vd.; Kindl, ZEuP 1994, s. 77 (79): MiinchKomm
AktG/Oechsler, § 71 Rn. 23.
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c. Pay Sahiplerinin Esit Isleme Tabi Tutulmalan
Ilkesinin Korunmasi

Anonim ortakhgin bedel karsiliginda kendi paylarimi devral-
mas1 islemi sirasinda, paylanin ortaklhiga devretme olanagimn
hissedarlarnn yalnizca bir béltiimtine taninmasi, Alm. POK § 53a
hukmii ile diizenlenmis olan, pay sahiplerinin esit isleme tabi tu-
tulmalan ilkesinin ihlali sonucunu doguracaktir4®. Ciinkii, pay-
larini sirkete devretme olanag) taninan pay sahipleri koymus ol-
duklann sermayenin kendilerine iade edilmesi oraninda ortakhk
risklerine katilma ytikiimtinden kurtulmakta, dolayisiyla diger or-
taklara nazaran daha iyi bir konuma ulasmalan saglanmaktadur.
Bu durum o6zellikle, s6z konusu paylarnn piyasa degerlerinin tize-
rinde bir fiyatla iktisap edilmesi®¥ veya belirtilen sekilde bir dev-
ralma isleminin ortakligin islerinin kétuye gittigi kriz dénemlerin-
de gerceklesmesi®! halinde daha bariz olarak ortaya cikmaktadir.

Devralma yasag) ile getirilen simirlamalar, pay sahiplerinin
esit isleme tabi tutulmalan ilkesine aykin sonuclar dogurabilecek
devralma islemlerini 6nlemek amacim da giutmektedir. Alm. POK
§ 71, 1. 1, b. 8, ¢. 3 hukmu, kendi paylarnm iktisap ederken veya
iktisap ettigi paylan tekrar satisa sundugunda, anonim ortakligin
§ 53a ile getirilen dizenlemeye uygun hareket etmesi zorunlulu-
gunu 6ngoérmektedir. Dolayisiyla ortaklik, gerek devralma gerekse
devraldigl paylan tekrar satisa sunma islemleri sirasinda, pay sa-
hipleri arasinda firsat esitligi saglamak zorundadir®2,

d. Borsa Spekiilasyonlarinin Onlenmesi

Devralma yasaginin bir diger amaci da borsa spekiilasyonlan-
nin 6nlenmesidir>3. Soyle ki, anonim ortakhigin herhangi bir sinir-
lama s6z konusu olmaksizin kendi paylarin iktisap etmesine veya

49 Allgemeine Begriindung des Regierungsentwurfs zum AktG 1965, Kropff, s.
90; Baumbach/Hueck, § 71 Rn. 3; Kindl, ZEuP 1994, s. 77 (7V8);, KK/Lut-
ter, § 71 Rn. 15; MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 22; Peltzer, WM

1998, s. 322 (327).

50 Baumbach/Hueck, § 71 Rn. 3; MinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 22;
Peltzer, WM 1998, s. 322 (327).

51l Peltzer, WM 1998, s. 322 (327).
52 KK/Lutter, § 71 Rn. 15; MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 22.

53 Baumbach/Hueck, § 71 Rn. 3; Johannsen-Roth, s. 87; Kindl, ZEuP 1994,
s. 77 (78); KK/Lutter, § 71 Rn. 12; Martens, AG 1996, s. 337 (338); Miinc-
hKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 25.
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iktisap ettigi paylan tekrar satisa sunmasina izin verilmesi duru-
munda, yonetim kurulu o6zellikle ortaklik islerinin kétuye gittigi do-
nemlerde sirket kaynaklarnm kullanarak kendi paylarimi devralmak
suretiyle hisse senetlerinin degerini aym seviyede tutmak veya artir-
mak yoluna gidebilir. Arz ve talebin, serbest piyasa kurallar cerceve-
sinde saglikh bir bicimde olusmasim engelleyen bu tir manipulatif
mudahaleler ise, bir taraftan sirket ortaklarimin, yatinmcilann ve sir-
ket alacakhlannin ortakhgin gercek durumu konusunda yanltilarak
zarara ugratilmalanna®*, diger taraftan da yatinmcilann piyasaya
olan giiveninin énemli 6lctide sarsilmasina neden olabilecektir®,

IV. DEVRALMA YASAGININ ISTISNALARI

Devralma yasagimin istisnalar1 Alm. POK § 71, {. 1 hikmau ile, 8
bent halinde tahdidi olarak duzenlenmistir. Calismanin bu bdéli-
munde s6z konusu istisnalar genel hatlariyla ele alinacaktir.

1. Paylarin Ortaklig: Tehdit Eden Yakin ve
Ciddi Bir Zararin Onlenmesi Amaciyla Devralinmasi

a. Genel Olarak

Alm. POK § 71, f. 1, b. 1 hiikmu ile, anonim ortakhiga, sirketi
tehdit eden yakin ve ciddi bir zarar tehlikesinin énlenmesi icin zo-
runlu oldugu durumlarda kendi paylarim iktisap etme olanag ta-
ninmistir. Buna gore, ortakhik belirtilen kosullarin gerceklesmesi
halinde, § 71, . 1, b. 8 uyarinca genel kurul tarafindan verilmis
bir yetkilendirme Kkarar1 s6z konusu olmaksizin kendi paylarim
iktisap edebilecektir. Norm, yonetim kurulu lehine istisnai nitelik-
te bir yetki tesis etmis oldugundan, kurul s6z konusu yetKiyi yal-
nizca yetkilendirme karan icin yeterli zamanin olmadig, ivedilik-
le hareket edilmesi gereken durumlarda kullanabilir=®.

Hukmun uygulanabilmesi icin 6ncelikle, ortakhg: tehdit eden
bir “zarar” tehlikesinin mevcut olmasi gerekir. Literatiirde genel
kabul géren gortise gore®?, zarar kavrami sadece sirket malvarl-

54 Baumbach/Hueck, § 71 Rn. 3; Johannsen-Roth, s. 87 vd.; Kindl, ZEuP
1994, s. 77 (78).

99 Johannsen-Roth, s. 89.
96  MiinchKomm AktG /Oechsler, § 71 Rn. 96.

57  Bkz. Aha, AG 1992, s. 218 (219): Giinther/Muche /White, RIW 1998, s. 337

(940} - Hulter, 8 71 R 7 ‘RK/Lutter, § 71" Ry, 2% MunchKomm
AktG/Oechsler, § 71 Rn. 93.
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gindaki her tarli eksilmeyi degil, ayn1 zamanda yoksun kalinan
kan da kapsamaktadir. Madde metninde de belirtildigi tizere, za-
rar tehlikesi ortaklik icin s6z konusu olmahidir. Yalmzca sirket or-
taklarinin veya ortaklardan bazilarimin zarar tehlikesine maruz
kalmalan hiikmiin uygulanmasi icin yeterli degildir>8.

§ 71, f. 1, b. 1'de d6ngérilen istisna hitkkmiintin uygulanabil-
mesi icin ayrica, zarar tehlikesinin “ciddi” olmasi kosulu aran-
maktadir. Dolayisiyla, zarar ortakligin mevcudiyetini tehdit eder
olciide olmasa da, sirketin buytkligi ve finans gilici dikkate
alindiginda kayda deger bir boyuta ulasmasi gerekir®?. Bunun ya-
ninda, norm “yakin” bir zarar tehlikesinin mevcut olmasi kosulu-
nu ongordugunden, zararin yakin bir gelecekte somut olarak ger-

ceklesmesi ihtimali yuksek olmahdir. Ancak, zararin hemen ger-
ceklesmesi zorunlu degildir69.

Anonim ortakhgin § 71, f. 1, b. 1 uyannca kendi paylarini ik-
tisap edebilmesi icin 6ngoértlen son kosul ise, devralma isleminin
objektif olarak s6z konusu zararn énlenmesi acisindan “zorunlu”
olmasidir. Bu nedenle, ortakhigin kendi paylarini iktisap etmesi-
nin zarar tehlikesinin ortadan kaldinlmasi icin sadece uygun bir
tedbir olmasi yeterli degildir; aym1 zamanda mevcut ¢céziim yollan
icerisinde en mantikh yolu teskil etmesi gerekir®!.

Devralma islemini, genel kurulun yetkilendirme karar1 olma-
dan gerceklestiren yonetim kurulu, § 71, {. 3, ¢. 1 uyannca, pay-
larin iktisabini takip eden ilk genel kurul toplantisinda, devralma

98 BFH, BFHE 122, s. 52 (54); Aha, AG 1992, s. 218 (219); Baumbach /Hueck,
§ 71 Rn. 6; Gunther/Muche/White, RIW 1998, s. 337 (340): Hffer, § 71
Rn. 7; KK/Lutter, § 71 Rn. 22; MinchHdb/Wiesner, § 15 Rn. 11; Munc-
hKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 94.

99  Aha, AG 1992, s. 218 (219): Giinther/Muche/White, RIW 1998, s. 337
(340); Huffer, § 71 Rn. 7; KK/Lutter, § 71 Rn. 28; MunchKomm
AktG/Oechsler, § 71 Rn. 98.

60 Gunther/Muche/White, RIW 1998, s. 337 (340); Huffer, § 71 Rn. 7:
KK/Lutter, § 71 Rn. 29; MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 99; Zili-

as/Lanfermann, WPg 1980, s. 61 (62 vd.).

61 Aym goriiste bkz. Baumbach/Hueck, § 71 Rn. 6; GK/Barz, § 71 Anm. 8;
Godin/Wilhelmi, § 71 Anm. 4; Huffer, § 71 Rn. 8; KK/Lutter, § 71 Rn. 31:
MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 100; Zilias/Lanfermann, WPg 1980,
s. 61 (62). Literatiirde bazi yazarlar, bir istisna hikmut olmas: dolayisiyla
maddeyi daha dar yorumlamakta ve ancak anonim ortakhigin kendi payla-
rin1 devralmasinin zarar tehlikesinin énlenmesi acisindan tek ¢éztim yolu
olmasi halinde § 71, f. 1, b. 1'in uygulanabilecegini savunmaktadirlar. Bkz.

Aha, AG 1992. s. 218 (219); Johannsen-Roth, s. 144.




252 Asuman Yumaz (IUHFM C. LXIII, S. 1-2, s. 239-290, 2005)

isleminin sebepleri ve amaci, devralinan paylarin sayisi, esas ser-
mayenin ne kadarnm temsil ettikleri ve devralma bedeli hakkinda
bilgi vermek zorundadir. Diizenleme, Ikinci Yénerge'nin m. 19, f.
2, c. 2 hukmiine dayanmaktadir. Alman Federal Mahkemesinin de
isabetli olarak ifade ettigi gibi®2, bu konuda sadece madde metnine
atifta bulunulmas yeterli degildir. Aksine, pay sahiplerinin devral-
ma isleminin § 71, f. 1, b. 1'de 6ngorulen kosullara uygun olarak
gerceklestirilip gerceklestirilmedigini kontrol edebilmeleri ve bu hu-
susta bir karara varmalar icin gerekli olan tiim bilgiler genel kuru-
la sunulmalidir®3.

b. Ornekler

(1) Yukandaki aciklamalar dogrultusunda oncelikle, anonim
ortakligin, hisse senetlerinin borsa degerindeki ani nitelik arz et-
meyen, olagan kayiplan gerekce gostererek § 71, f. 1, b. 1 uyann-
ca kendi paylarim iktisap edemeyecegi sonucuna varmak gere-
kir®4. Bu durum o6zellikle, ortaklik yonetiminin basarisizlig1 veya
borsadaki fiyat diististi1 yoniindeki genel egilim sonucunda gercek-
lesen deger kayiplan icin s6z konusudur. Cunk, belirtilen haller-
de yonetim kurulu § 71, f. 1, b. 8 uyarinca genel kuruldan yetki-
lendirme karar1 alarak devralma islemini yapma olanagina sahip-
tir. § 71, 1. 1, b. 1 ile getirilen istisna htikmi ise sadece, beklenme-
dik bir anda gerceklesen ve sirket blinyesinde olagantistii kayipla-
ra neden olabilecek muiidahaleleri 6nlemek amaciyla ivedilikle ha-
reket edilmesi gereken durumlar distintilerek éngoériilmiuistiir6,
Bu anlamda 6rnegin, tictiincu Kisilerce kasith olarak yuritilen ve
ortaklik hisse senetlerinin fiyatimin diismesini saglamak suretiyle
sirketin ticari itibarim1 azaltmaya yoénelik beklenmedik mtidahale-
ler maddenin uygulama alam kapsamina girmektedir66.

62 BGHZ 101, s. 1 (17).

63 BGHZ 101, s. 1 (17); Haffer, § 71 Rn. 22: KK/Lutter, § 71 Rn. 33: Miinc-
hKomm AKktG/Oechsler, § 71 Rn. 285.

64 Allgemeine Begriindung des Regierungsentwurfs zum AktG 1965, Kropff, s.
91; Gunther/Muche/White, RIW 1998, s. 337 (340); Huffer, § 71 Rn. 10:;
KK/Lutter, § 71 Rn. 23; MunchHdb/Wiesner, § 15 Rn. 11; MinchKomm
AktG/Oechsler, § 71 Rn. 114.

65  MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 114 vd.

66  Giinther/Muche/White, RIW 1998, s. 337 (340); Huffer, § 71 Rn. 9:
KK/Lutter, § 71 Rn. 23; MtinchHdb/Wiesner, § 15 Rn. 11; MiinchKomm
AktG/Oechsler, § 71 Rn. 115.
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(2) § 71, f. 1, b. 1 anlaminda yakin ve ciddi bir zararin sz ko-
nusu olabilecegi bir diger durum ise ortakligin, borca batik bir

borc¢ludan alacagim yalnizca kendi paylarim iktisap etmek yoluy-
la tahsil etmesinin miimkiin olmasidir7.

(3) Anonim ortaklik tizerinde kontrol yetkisi saglayan cogun-
luk paylarnnin yonetim kurulunun rizasi hilafina devralinmak is-
tenmesi (feindliche Ubernahme/ unfriendly takeover) durumu-
nun § 71, f. 1, b. 1 anlaminda ciddi bir zarar tehlikesi olarak ni-
telendirilip nitelendirilemeyecegi, dolayisiyla hiikmiin uygulanma
alam1 kapsamina girip girmedigi konusunda ise doktrinde fikir
birligi yoktur. Bu hususta ileri stirtilen gortisler genel olarak tc¢
grupta toplanabilir®8: Bugtin artik kabul gérmeyen birinci gériisii
savunan yazarlar®®, herhangi bir sinirlama yapmaksizin sz ko-
nusu durumun hukmun uygulama alanina girdigini ve ortakhigin
tehlikeyi ortadan kaldirmak amaciyla kendi paylarin iktisap etme
yetkisine sahip oldugunu ileri stirmektedirler. Karsit gortsteki
yazarlar’0, ciddi bir zarar tehlikesinin varligim1 sadece cok istisnai
durumlarda (6rnegin, ortakligin, diplomatik iliskilerin gergin ol-
dugu bir devlet tarafindan devralinmak istenmesi gibi, tilke men-
faatlerinin zarar géormesi ihtimalinin s6z konusu oldugu haller-
de”l) kabul etmektedirler. Daha 1limh olan tictincii gériise gore
ise”2, eger devralma hedef sirketi agir bir zarara ugratmak ama-
ciyla gerceklestirilmek isteniyorsa, ortada § 71, f. 1, b. 1 anlamin-
da ciddi bir zarar tehlikesi mevcuttur.

Oncelikle belirtmek gerekir ki, anonim ortaklik tizerinde kontrol
yetkisi saglayan cogunluk paylarinin yonetim kurulunun nzasi hi-
lafina devralinmak istenmesi durumu, mevcut yonetimin ve ortak-
lik ticaret politikasinin degismesi olasihigimi da beraberinde getirdi-

67 Baumbach/Hueck, § 71 Rn. 6; GK/Barz, § 71 Anm. 7; Huffer, § 71 Rn. 9;
KK/Lutter, § 71 Rn. 23; MinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 102.

68 Aynintih bilgi icin bkz. Aha, AG 1992, s. 218 (219 vd.); Johannsen-Roth, s.
148 vd.; KK/Lutter, § 71 Rn. 24; MiunchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn.
103 vd.

69  Baumbach/Hueck, § 71 Rn. 6; GK/Barz, § 71 Anm. 7; Schlegelberger/Qu-
assowski, AktG 1937, § 65 Rn. 6.

70 KK/Lutter, § 71 Rn. 24; MiinchHdb/Wiesner, § 15 Rn. 11; MinchKomm
AktG/Oechsler, § 71 Rn. 112.

71  MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 104.

72 BGHZ 33, s. 175 (186); Aha, AG 1992, s. 218 (220); Gamerdinger/Saupe,
AG 1976, s. 29 (34): Giinther/Muche/White, RIW 1998, s. 337 (340); Huf-
fer, § 71 Rn. 9; Johannsen-Roth, s. 148 vd.; Werner, AG 1972, s. 93 (96).
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gi icin sirket yonetimi ac¢isindan ciddi bir zarar tehlikesi olarak ni-
telendirilebilir. Ancak, 6zellikle kétti bir idarenin s6z konusu oldu-
gu hallerde aym seyi ortaklik icin iddia etmek mumkuiun degildir.
Dolayisiyla, § 71, f. 1, b. 1 diizenlemesi mevcut ticaret politikasi ve
yonetimin korunmasi adina yénetim kuruluna mudahale etme yet-
kisi tammmamaktadir”3. Ayrica, belirtilen tarzdaki devralma girisim-
lerini genel olarak § 71, f. 1, b. 1 anlaminda ciddi bir zarar tehlike-
si olarak nitelendirmek, bu konuda AB Hukuku'nda 21.04.2004 ta-
rih ve 2004 /25/EG sayili “Devir Alma Tekliflerine Iliskin Yonerge"74
ile getirilen liberal diizenlemelerle”’® de celismektedir. Bu nedenle
yalnizca, eger devralma hedef ortaklign agir bir zarara ugratmak
amaciyla gerceklestirilmek isteniyorsa § 71, f. 1, b. 1 anlaminda
ciddi bir zarar tehlikesinin varligin1 kabul etmek gerekir.

(4) Kural olarak, anonim ortakhik genel kurul kararlarn aleyhi-
ne iptal davasi acilmasi § 71, f. 1, b. 1 anlaminda ciddi bir zarar
tehlikesi olarak nitelendirilemez. Ctinkii burada, genel kurul ka-
rarlarinin hukuka uygunluk acisindan denetimine yonelik yasal
bir pay sahipligi hakkinin kullanilmasi1 durumu s6z konusudur.
Dolayisiyla ortaklik, § 71, f. 1, b. 1 hiikmiuine dayanarak genel ku-
rul kararlan aleyhine iptal davasi acilmasini 6nlemek veya acilmis
olan davadan feragat edilmesini saglamak amaciyla ilgili pay sa-
hiplerinin hisse senetlerini iktisap etmek yetkisine sahip degil-
dir’6. Pay sahibinin, iptal davas1 acma hakkim1 kendisine maddi
menfaatler saglamak amaciyla kétiiye kullandigi durumlar dahi,
kural olarak normun uygulama alani kapsamina girmemekte-
dir’7. Yalnizca, iptal davasi acma hakkinin kottiye kullanildigr cok
istisnal hallerde, 6rnegin, birlesme veya esas sermayenin artiril-
masi gibi alinan genel kurul kararninin uygulanmasi asamasindaki

73 Ayni yonde bkz. KK/Lutter, § 71 Rn. 24.

74 ATRG 2004 L 142/12. Yonerge pgerekcesi ile birlikte internette
http:/ /www.europa.ew.int/ adresinde gortulebilir.

7S Bu konuda ayrintilh bilgi icin bkz. Grundmann, § 27 Rn. 919 vd.

76 Gunther/Muche/White, RIW 1998, s. 337 (340); Huffer, § 71 Rn. 10; Jo-
hannsen-Roth, s. 145 vd.; KK/Lutter, § 71 Rn. 26; MiunchHdb/Wiesner,
§ 15 Rn. 11; MinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 118; aksi gortiste bkz.
Baumbach/Hueck, § 71 Rn. 6; GK/Barz, § 71 Anm. 7.

77 Gunther/Muche/White, RIW 1998, s. 337 (340); Hiiffer, § 71 Rn. 10; Jo-
hannsen-Roth, s. 146 vd.; KK/Lutter, § 71 Rn. 26; MiinchHdb/Wiesner,
§ 15 Rn. 11; MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 118; aksi goriis icin
bkz. Baumbach/Hueck, § 71 Rn. 6; GK/Barz, § 71 Anm. 7; MiinchKomm
AktG/Oechsler, § 71 Rn. 118 vd.
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gecikmelerin ilgili ortakligin agir zararlara ugramasina neden ola-
bilecegi durumlarda yénetim kurulunun kendisine § 71, f. 1, b. 1
uyarinca taninan yetkiden yararlanmasi miimkiin olabilir?8,

2. Paylarin Ortaklik Calisanlarina
Dagitilmak Uzere Devralinmasi

Alm. POK § 71, f. 1, b. 2 uyaninca, anonim ortaklik, calisanla-
rnna veya bagh bir ortakligin calisanlarnna iktisap icin arz edilmek
tizere kendi paylarimi devralabilir. Ik kez, 1937 tarihli Alm.
POK'nda degisiklik yapan 23 Aralik 1959 tarihli Kanun?9 ile ya-
sal dizenlemeye konu olan bu istisna hiikmii, Ikinci Yonerge
kapsaminda ongorulen normlarin Alman Hukuku'na aktarilmas:
sirasinda Yonergenin 19. maddesinin 3. fikrasi dogrultusunda
degistirilmistir. Duzenlemenin amaci, calisanlarnin, ortakhigin
uretken malvarligina katilimlarini tesvik etmek ve bu yolla sirket-
le olan baglarnmin daha da giliclenmesini saglamaktir80, Normun
uygulamasi icin genel kurul karan gerekli degildir®!.

Madde metninde de acikca ifade edildigi gibi, hiikmiin kapsa-
mina, sirkette veya sirkete bagh bir ortaklikta “hizmet iliskisine”
dayanarak calisan veya daha 6nce calismis olan sahislar girmek-
tedirler. Dolayisiyla ortakhk, § 71, f. 1, b. 2 uyarninca devraldig:
paylan, ortakhigin veya bagh bir ortaklhigin halihazirdaki calisanla-
rn yaninda, emekli olan eski personele de iktisap icin arz etmek
olanag@ina sahiptir®2. Literatiirde ve mahkeme ictihatlarinda genel
kabul goren goruse gore, yonetim ve denetim kurulu tyeleri nor-
mun uygulama alam disinda kalmaktadirlar®3, KonTraG ile ilgili

78  Johannsen-Roth, s. 146 vd.: KK/Lutter, § 71 Rn. 26; MinchHdb/Wiesner,
8 15 Rn: 11.

79 Gesetz tiber die Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln und tber die
Gewinn- und Verlustrechnung, BGBI. 1959 I, s. 789.

80 KK/Lutter, § 71 Rn. 34; MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 122; Um-
nuf3/Ehle, BB 2002, s. 1042 (1043).

81 Bosse, NZG 2001, s. 594 (595); Huffer, § 71 Rn. 13; KK/Lutter, § 71 Rn.
40; MiinchHdb/Wiesner, § 15 Rn. 13; MinchKomm AktG/Oechsler, § 71
Rn. 126 ve 128.

82 Bosse, NZG 2001, s. 594 (595); Hiiffer, § 71 Rn. 12; MiinchHdb/Wiesner, §
15 Rn. 13; MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 124.

83 Bkz. BGHZ 10, s. 187 (191); Bosse, NZG 2001, s. 594 (595 vd.); Huffer, §
71 Rn. 12: Johannsen-Roth, s. 156 vd.; KK/Lutter, § 71 Rn. 41; Munc-
hKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 123 ve 126; Umnuf3/Ehle, BB 2002, s.
1042 (1043 vd.). Alman Federal Mahkemesi'nin aym yondeki gorastunu ice-
ren 16 Subat 2004 tarih ve Il ZR 316/02 numarah karan i¢in bkz. www.

Bundesgerichtshof. de.
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yasama calismalar sirasinda hiikmuin kapsaminin yénetim ve de-
netim kurulu uyelerini de icine alacak sekilde genisletilmesi plan-
lanmus ise de, doktrinde yapilan elestiriler sonucunda®4 bu yénde-
ki diizenleme tasann metninden cikanlmistir8®. Elestirilerde de
hakl olarak belirtildigi tizere, normun uygulanmasi icin genel ku-
rul karan gerekli olmadigindan; bu konuda yetkili organ olan yo-
netim kurulunun ayni zamanda “yararlanan” statiisiinde olmasi
suiistimallere yol acabilecek niteliktedir. Yonetim kurulunun, ken-
disine § 71, f. 1, b. 2 uyarica taninan yetkiyi denetim kurulu tye-
leri lehine kullanmasi1 durumunda ise, denetim kurulunun Alm.
POK§ 111, {. 1'de 6ngoriilen denetim gorevini geregi gibi yerine ge-
tirememesi tehlikesi ortaya cikacaktir. Sonuc¢ olarak, madde kap-
samina yonetim ve denetim kurulu tyeleri disinda kalan, sirkette
veya sirkete bagh bir ortaklikta “hizmet iliskisine” dayanarak cali-
san veya daha once calismis olan tiim sahislar dahildirler.

§ 71, 1. 1, b. 2 hitkmtine uygun, gecerli bir devralma isleminden
so0z edebilmek icin, yonetim kurulu iktisap edilen paylan gercekten
ortaklik calisanlarina dagitmak niyetiyle hareket etmeli ve bu niyet
devralma islemi sirasinda mevcut olmahdir®®. § 71, f. 3, ¢. 2 uya-
rnca, devralinan paylarnn, iktisap tarihinden itibaren bir yil iceri-
sinde ortaklik calisanlarina dagitilmas: gerekir. Bir yilhk stirenin
gecirilmesi durumunda herhangi bir yaptinm éngoériilmemistir. Do-
layisiyla yonetim kurulu, siire sona erdikten sonra da paylarnn ca-
hsanlara dagitilmasi icin gerekli tiim cabay1 gostermek zorunda-
dir87. Ancak, cabalarin sonug¢suz kalmasi veya yénetim kurulunun
amacindan vazgecmesi durumunda § 71c, f. 1 dtizenlemesi kiyasen
uygulanmal ve ortaklik, s6z konusu paylan elden cikarilmalidir8s.
Bir yilik stirenin yonetim kurulunun kusurundan dolay: asilmasi
halinde ise kurul, ortakhigin bu nedenle ugradig zararlarnn Alm. POK
§ 93 uyarinca tazmin etmekle ytikiimliidiir89,

= ==

84  Bkz. Lutter, AG August-Sonderheft 1997, s. 52 (56); Martens, AG August-
Sonderhelt 1997, s. 83 (83 vd.).

85 Begrindung des Regierungsentwurfs zu Art. 5 KonTraG, Ernst/Sei-
bert/Stuckert, s. 50.

86  Bosse, NZG 2001, s. 594 (596): Hiiffer, § 71 Rn. 13: Johannsen-Roth, s. 154:
KK/Lutter, § 71 Rn. 35; MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 128.

87  Hiiffer, § 71 Rn. 23; KK/Lutter, § 71 Rn. 46; MiinchHdb/Wiesner, § 15 Rn.

13; MinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 289; Zilias/Lanfermann, WPg
1980, s. 61 (63 vd.).

88  Hiiffer, § 71 Rn. 13 ve 23: KK/Lutter, § 71 Rn. 46; MunchHdb/Wiesner, §
15 Rn. 13; MunchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 289.

89 KK/Lutter, § 71 Rn. 46; MiinchHdb/Wiesner, § 15 Rn. 13: MiinchKomm
AktG/Oechsler, § 71 Rn. 290; Zilias/Lanfermann, WPg 1980, s. 61 (63).
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3. Paylarin Hissedarlarin Zararlarinin
Giderilmesi Amaciyla Devralinmasi

§ 71, 1. 1, b. 3 ile anonim ortakliga, madde metninde belirtilen
konsernlesme, birlesme, béltinme veya tiir degistirme islemlerin-
den olumsuz etkilenen hissedarlarnin zararlarinin giderilmesi
amaciyla kendi paylarnni iktisap etme yetkisi taminmaktadir. Ikin-
ci Yonergenin 20. maddesinin 1. fikrasinin (f) bendine paralel, an-
cak daha kapsaml bir diizenleme 6ngéren norm, Alman Huku-
ku'na 1965 tarihli Alm. POK ile girmistir®0. § 71, f. 1, b. 3 énce-
likle, bir hakimiyet veya karnn aktarilmasi sézlesmesinde yararla-
nan statistinde olan anonim ortakligin, bagh ortaklik hissedarla-
rnnin zararlarinin giderilmesi amaciyla s6z konusu pay sahipleri-
ne arz edilmek tizere?! (Alm. POK § 305, f. 2) veya biitiinlesme
(Eingliederung) halinde, hakim ortakligin, birlestirilen ortakhigin
sirketten ayrilan hissedarlarina tazminat olarak sunulmak tize-
re92 (Alm. POK § 320b, f. 1) kendi paylarimi devralabilecegini 6n-
gormektedir.

Ayrica, birlesme, boliinme, malvarhiginin devri ve tar degistir-
melerini dizenleyen, 28 Ekim 1994 tarihli Ttir Degistirme Hak-
kindaki Kanun'un®3' (Umwandlungsgesetz) § 29, f. 1, § 125, c. 1
ve § 207, 1. 1, c. 1 hiktimleri uyannca gerceklesen kendi paylani-
n1 devralma islemleri de maddenin uygulama alam kapsamina
girmektedir. S6z konusu normlar, birlesme ve bolinmelerde dev-
ralan ortaklik, tir degistirme halinde ise tir degistiren ortaklik
icin, ilgili kararlann alindig: genel kurul toplantisinda karara mu-
halif kalan ve muhalefetlerini tutanaga gecirten pay sahiplerinin
hisselerini, uygun bir bedel karsiliginda devralma teklifinde bu-
lunma ylukimuint ongérmektedir. § 71, . 1, b. 3 uyarinca, ortak-
ik azinhg korumaya yonelik bu ytikumlaligun yerine getirilebil-
mesi amaciyla kendi paylarnim iktisap etme olanagina sahiptir?4.

90 Allgemeine Begriindung des Regierungsentwurfs zum AktG 1965, Kropff, s.
91,

91 Ayrintih bilgi icin bkz. Emmerich/Habersack, § 305 Rn. 1 vd.; KK/Lutter,
§ 71 Rn. 48 vd.; MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 136 vd.

92 Ayrintih bilgi icin bkz. Emmerich/Habersack, § 320b Rn. 1 vd.

93 BGBI. 1994 1. s. 3210.

94 Aynntih bilgi icin bkz. Hiuiffer, § 71 Rn. 15; Johannsen-Roth, s. 157 vd.;
MiinchHdb/Wiesner, § 15 Rn. 14; MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn.

139 vd.
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4. Paylarin Ivazsiz veya Alim Komisyonculugunun
Icras1 Dolayisiyla Devralinmasi

§ 71, f. 1, b. 4 hiikkmu, anonim ortakligin kendi paylarini dev-
ralmasi yasagina istisna teskil eden iki farkli durumu duizenle-
mektedir: Paylarin ivazsiz olarak veya kredi kurumlan tarafindan
yurtitilen alim komisyonculugunun icrasi dolayisiyla iktisap edil-
mesi. Ivazsiz iktisap durumunda, anonim ortaklik kendi paylari-
n1 bagis veya vasiyetname yolu ile ve herhangi bir karsi edim yu-
ktimii altina girmeksizin devralmaktadir?®. Ortakligin veraset ve-
ya intikal vergisi 6demek zorunlulugu, § 71, f. 1, b. 4 anlaminda
kars1 edim teskil etmemektedir96. Ikinci Yénergenin 20. madde-
sinin 1. fikrasinin (c) bendine karsilik gelen norm, Alman Huku-
ku'na 1937 tarihli Alm. POK ile girmistir97. Istisnanin éngériilme-
sinin nedeni, devralma isleminin pay sahibine herhangi bir karsi
edim ifa etme zorunlulugu olmaksizin gerceklesmesidir. Dolayi-
siyla burada, Alm. POK § 57, 1. 1, c.1 ile diizenlenen, “pay sahip-
lerine sirkete sermaye olarak verdikleri iade edilemez" ilkesine ay-
kirihik s6z konusu degildir.

§71,1. 1, b. 4 ile diizenlenen ikinci istisna ise, bankalar tara-
findan yuritilen alim komisyonculugunun icrasi1 kapsaminda,
bankanin kendi paylarn iktisap etmesi durumudur. 18 Temmuz
1884 tarihli 2. Ek Kanun ile Alman Hukuku’'na giren normun uy-
gulama alam, 13 Aralik 1978 tarihli Ek Kanun’'la (Ikinci Yéner-
ge'nin 20. maddesinin 1. fikrasinin (c) bendine uygun olarak) yal-
nizca kredi kurumlan tarafindan icra edilen alim komisyonculu-
gunu kapsayacak sekilde daraltilmistir98.

Alim komisyonculugu ile, Alm. TK § 383 anlaminda, menkul
mallarin veya kiymetli evrakin kendi adina miuivekkil hesabina ti-
carl amacla satin alinmasi faaliyeti kastedilmektedir. Alm komis-
yoncusu sifatiyla islem yapan banka, paylan kendi adina miivek-
kili hesabina devraldigindan; gecici bir siire icin dahi olsa kendi
paylan uzerinde miulkiyet hakki kazanmaktadir. § 71, f. 1, b. 4 ile
ongorulen istisnanin uygulanabilmesi icin, bankanin kendi payla-

95  Baumbach/Hueck, § 71 Rn. 11; GK/Barz, § 71 Anm. 21: Hiiffer, § 71 Rn.
16; KK/Lutter, § 71 Rn.59; MinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 148.

96  GK/Barz, § 71 Anm. 21;Hiiffer, § 71 Rn. 16; KK/Lutter, § 71 Rn.59: Miinc-
hKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 148.

97  MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 147.
98 KK/Lutter, § 71 Rn. 60; MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 149.
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rn1 alim komisyonu sézlesmesinden kaynaklanan yukumltltigii-
ni yerine getirmek amaciyla iktisap etmesi gerekir99. Mivekkilin
s6z konusu paylan devralmamasi, iktisap isleminin gecersizligi so-
nucunu dogurmaz. Bu durumda ortakhk, muvekkil tarafindan
allnmayan paylarn1 § 71c, f. 2 uyarinca elden cikarmak zorunda-
dirl99, Satim komisyonculugu ise hitkkmiin uygulama alanina da-
hil degildir. Ctinki burada, komisyoncu sifatiyla hareket eden kre-
di kurumu kendi paylan tizerinde miilkiyet hakk: degil, yalnizca
Alm. MK § 185, f. 1 anlaminda tasarruf yetkisi kazanmaktadiri©1!,

5. Paylarin Kiilli Halefiyet Kurali Geregince Devralinmasi

Devralma yasagina getirilen bir diger istisna ise, anonim or-
takhigin kendi paylarnmi kulli halefiyvet geregi iktisap etmesidir
(Alm. POK § 71, f. 1, b. 5). Ikinci Yénerge'nin m. 20, f. 1, b. (b)
hikmunde yer alan diizenleme, Alman Hukuku'na 1965 tarihli
Alm. POK ile girmistir!92, Ortakhgin, kendi paylarini mirasla inti-
kal sonucu veya birlesme yoluyla devralmasi § 71, f. 1, b. 5'in uy-
gulama alani kapsamina girmektedir103,

6. Paylarin Esas Sermayenin Azaltilmasina
lliskin Bir Karara Dayanilarak Devralinmasi

§ 71, f. 1, b. 6 htitkmi anonim ortakliga, genel kurul tarafin-
dan Alm. POK § 237, 1. 1, ¢. 1 uyannca sirket esas sermayesinin
azaltilmasina dair alinmis bir karara dayanarak kendi paylarim
iktisap etme olanag tamimaktadir. Alman Hukuku'nda ilk kez 11
Haziran 1870 tarihli Ek Kanun’la yasal duzenleme konusu olan
norm!04, Jkinci Yénergenin 20. maddesinin 1. fikrasinin (a) ben-
dinde yer almaktadir. Madde metninde de agikca ifade edildigi gi-
bi, yonetim kurulunun kendisine taninan bu istisnai nitelikteki
yetkiyi kullanabilmesi icin, genel kurul tarafindan esas sermaye-
nin azaltilmasina iliskin bir kararnn alinmis olmasi gereklidir. Do-

99  MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 150.

100 KK /Lutter, § 71 Rn. 60.

101 Hyiffer, § 71 Rn. 17; KK/Lutter, § 71 Rn.61; MiinchKomm AktG/Oechsler,
§ 71 Rn. 151.

102 Allgemeine Begriindung des Regierungsentwurfs zum AktG 1965, Kropfif, s.
HE

103 Huiffer, § 71 Rn. 18; KK/Lutter, § 71 Rn.62; MiinchKomm AktG/Oechsler,
§ 71 Rn. 152.

104 MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 157.
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layisiyla, yonetim kurulu ileride alinmasi muhtemel bir genel ku-
rul kararim1 gerekce gostererek devralma islemini gerceklestire-
mez105,

7. Paylarin Kredi Kurumlar: Tarafindan
Ticari Amacla Devralinmasi

Anonim ortakhgin kendi paylarin1 devralma yasagi, kredi ku-
rumlar acisindan 6zel bir 6neme sahiptir. Cuinku, bu kurumlar is-
tigal konulan geregi musterilerinin menkul Kiymet alim satim ta-
leplerini yerine getirebilmek icin, gerektiginde kendi paylarini da
iktisap etmek zorundadirlar. Mevcut yasal diizenlemenin yetersiz-
lisi nedeniyle uygulamada karsilasilan sorunlan!®%® gidermek
amaciyla éngoérilen Alm. POK § 71, f. 1, b. 7 hiikmi, kredi kuru-
mu veya finansman sirketi olarak faaliyet gosteren anonim ortak-
hiklara, genel kurul tarafindan yonetim kuruluna verilmis bir yet-
kilendirme kararina dayanarak ticarl amacla kendi paylarim ikti-
sap etme olanag tammaktadir. Ikinci Yonerge'nin 19. maddesinin
1. fikrasina dayanan norm, 26 Temmuz 1994 tarihli 2. Mali Piya-
sa Tesvik Kanunu (2. Finanzmarktférderungsgesetz)107 ile, § 71, f.
1'e eklenmistirl98,

Hukmun uygulanabilmesi icin 6ncelikle, bu konuda yénetim
kuruluna ortaklik genel kurulu tarafindan alinan bir kararla yet-
Ki verilmis olmasi ve genel kurul kararinin devralma isleminin ta-
bi olacag: belirli asgari kosullar icermesi gerekmektedirl99, Sgy-
le ki; kararda paylarin borsa ticareti amaciyla iktisap edileceginin
ve bu amacgla devralinacak paylarin toplaminin her islem giint
sonu itibariyle esas sermayenin % 5’'ini asamayacaginin acikca
belirtilmesi gerekir. Glin sonu ibaresiyle, Almanya saatiyle saat
24:00 kastedilmektedir! 10, Genel kurul karan ayrica, iktisap edi-

105 KK/Lutter, § 71 Rn.66; MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 158.

106 By konuda ayrintil bilgi icin bkz., Aha, AG 1992, s. 218 (220 vd.); Johann-
sen-Roth, s. 158 vd.; MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 160.

107 BGBI. 1994 1. s. 1749.
108 MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 160.

109 Egas sozlesmede aksine bir diizenleme yoksa, s6z konusu genel kurul ka-
rar1 Alm. POK § 133, . 1 uyannca basit oy ¢cogunlugu ile alinmahdir. Bkz.

MuiunchHdb/Wiesner, § 15 Rn. 15; MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn.
163.

10" johannsen-Roth, s. 160 vd.; MiinchHdb/Wiesner, § 15 Rn. 15; MinchKomm
AktG/Oechsler, § 71 Rn. 165.
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lecek paylara 6denebilecek bedelin alt ve tist sinin ve verilen yet-
kinin gecerlik siiresini icermelidir. Madde metninde, genel kurul
tarafindan verilen yetkinin stiresinin 18 ay1 asamayacag acikca
ifade edilmistir.

8. Paylarin Genel Kurulca Verilen Bir Yetkilendirme
Kararina Dayanilarak Devralinmasi

a. Genel Olarak

Alm. POK § 71, f. 1, b. 8 htikmu ile anonim ortakliklara, dev-
ralma isleminin amacin belirtme zorunluluguna tabi olmaksizin,
genel kurulun yénetim kuruluna verdigi ve en fazla 18 ay gecerli
olabilecek bir yetkiye dayanarak kendi paylarnm iktisap etme ola-
nag1 taninmaktadir. Ikinci Yénerge'nin 19. maddesinin 1. fikrasi-
ni1 esas alan norm, 27. 4. 1998 tarihli KonTraG ile Alman Huku-
ku'na girmistir. S6z konusu diizenleme uyannca ortakhk, § 71, f.
1, b. 1ila 6'da 6ngoriilen devralma amaci veya b. 7 htikmai ile kre-
di kurumlan icin 6éngoriilen 6zel kosullarla bagh olmaksizin ken-
di paylarini iktisap edebilecektir. Kendi paylarnini devralma konu-
sunda anonim ortakhiklara énemli 6l¢iide hareket serbesti sagla-
yan ve genel kural niteligi arz eden normun, ayn bir madde veya

hikra ile diizenlenmeyerek § 71, f. 1’'e 8. bent olarak eklenmesi
doktrinde hakh olarak elestirilmistirlil!l,

b. Yetkilendirme Kararn

Anonim ortakhgin, § 71, f. 1, b. 8 uyaninca kendi paylarim ik-
tisap edebilmesi icin 6ncelikle, bu konuda genel kurul tarafindan
alinan bir kararla yonetim kurulunun yetkilendirilmesi ve yetki-
lendirme kararnin § 71, f. 1, b. 8, ¢. 1 hukmunde 6ngorilen as-
gari kosullan icermesi gerekirl12. Buna gore, yetkilendirme kara-
rnnin gecerlik stiresi en fazla 18 ay ile simirhdir ve kararda stre so-
mut olarak belirtilmelidir (6rnegin: 30.9.2006 tarihine kadar veya
yetkilendirme kararnnn alindig giinden itibaren 18 ay)!13. Siire-

111 Hiiffer, § 71 Rn. 19d; Johannsen-Roth, s. 164 vd.

112 Madde metninde herhangi bir cogunluk kosulu éngériilmediginden, kural
olarak stz konusu karar icin Alm. POK § 133'de diizenlenen basit oy ¢o-
gunlugu yeterlidir. Bkz. Huffer, § 71 Rn. 19d; Kiem, ZIP 2000, s. 209 (210);
Kindl, DStR 1999, s. 1276 (1278); Kraft/Altvater, NZG 1998, s. 448 (449);

MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 172.

113 Huffer, § 71 Rn. 19e;Kessler/Suchan, BB 2000, s. 2529 (2530); Kiem, ZIP
2000, s. 209 (211); MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 175.
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nin kararda somut olarak belirtilmemesi, s6z konusu genel kurul
kararinin Alm. POK § 241, b. 3 uyarninca batil sayilmasi sonucu-
nu dogururll4,

Yetkilendirme kararinda ayrica, devralinacak paylara édene-
cek bedelin alt ve tist sinin1 belirtilmelidir. Alt ve Gst sinir olarak
belirli sabit meblaglar éngortilebilecegi gibi, borsada islem goren
paylar icin bunlarin gelecekteki borsa fiyat1 da baz olarak alinabi-
lirl15, Uygulamada genellikle, paylarn iktisap tarihinden 6nceki
son 5 islem gunu icerisinde olusan ortalama borsa degeri esas
alinmakta ve devralma bedelinin s6z konusu fiyatin en fazla % 5
tizerinde ve % 10 altinda olabilecegi éngériilmektedir!16,

Genel kurul kararinda belirtilmesi gereken bir diger husus
ise, iktisap edilecek toplam pay miktandir. § 71, f. 1, b. 8, c. 1
uyarinca, devralinacak pay miktar: esas sermayenin % 10'undan
fazla olamaz. Bu oran, itibari degerli paylarda (Nennwertaktien)
payin itibari degerine gore, itibari degerden yoksun paylarda
(Stickaktien) ise bunlarin sayisina gore belirlenir. % 10’luk oran
ile, § 71, 1. 2, c. 1 hukmuinden farkh olarak ortakligin portféytin-
de bulundurabilecegi kendi paylarinin toplami kastedilmemekte-
dir. Burada s6z konusu olan, yetkilendirme kararina dayanilarak
devralinabilecek toplam pay miktandir. Dolayisiyla, yetkilendirme
kararinin gecerli oldugu dénem itibariyle bu orana bir kez ulasil-
diktan sonra, aynm1 karara dayanarak daha fazla pay iktisap edil-
mesi mumkun degildir. Bir baska ifade ile, devralinan paylarin
daha sonra tekrar elden cikanlmasi sonucunda ortakhgin portfo-
yunde bulundurdugu kendi paylarinin orami % 10’luk sinirnn al-
tina dusse dahi, ortakhk stz konusu karara dayanarak kendi
paylarnm iktisap edemeyecektir!1?,

114 Hiffer, § 71 Rn. 19e; Kiem, ZIP 2000, s. 209 (211);: MiinchKomm
AktG/Oechsler, § 71 Rn. 175.

115 Begrindung des Regierungsentwurfs zu Art. 5 KonTraG, Ernst/Sei-
bert/Stuckert, s. 48; Hiuffer, § 71 Rn. 19e; Kiem, ZIP 2000, s. 209 (211);
Kindl, DStR 1999, s. 1276 (1278); Kraft/Altvater, NZG 1998, s. 448 (449);
MunchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 177.

116 peutsches Aktieninstitut (Hrsg.), s. 11.

117 Begrindung des Regierungsentwurfs zu Art. 5 KonTraG, Ernst/Sei-
bert/Stuckert, s. 48; Grobecker/Michel,, DStR 2001, s. 1757 (1757); Huf-
fer, § 71 Rn. 19e; Kessler/Suchan, BB 2000, s. 2529 (2530); Kindl, DStR
1999, s. 1276 (1278); Kraft/Altvater, NZG 1998, s. 448 (450); MiinchKomm
AktG/Oechsler, § 71 Rn. 182.
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c¢c. Devralma Amaci

Anonim ortakligin, § 71, f. 1, b. 8 hikmiine dayanarak kendi
paylarnm iktisap edebilmesi icin yetkilendirme kararinda devral-
ma amacinin belirtilmesi zorunlu degildir. Madde metninde béyle
bir kosul yer almadigindan, iktisap amacinin belirtilmemesi ilgili
genel kurul kararnmn iptal edilebilirligi sonucunu dogurmaz!18.
Yetkilendirme kararinda amacin belirtilmemesi veya secimlik ola-
rak birden fazla amacin 6ngoériilmesi durumunda devralma ama-
c1 yonetim kurulu tarafindan belirlenir!19. Genel kurulca alinan
kararda belirli bir amacin 6ngériilmesi halinde ise yénetim kuru-
lu bununla baghdir; devralma islemini baska bir sebebe dayandi-
ramaz!20, Aksi takdirde § 71, f. 1, b. 8 hitkmiine aykinlktan do-

lay1 § 71, f. 4'de 6ngortilen yaptinminl2! uygulanmasi sé6z konu-
su olacaktirl22,

Devralma amaci ile ilgili olarak getirilen yegane siirlamayi
iceren § 71, f. 1, b. 8, c. 2 uyannca, iktisap amaci, ortakligin ken-
di paylannmn ticaretini yapmasina yédnelik olamaz123, Doktrinde
elestirilere neden olanl!?4 sz konusu diizenleme, Huberl25 ve
Lutter'in126 tavsiyeleri tizerine madde metnine alinmistir. Hitkme
yoneltilen elestirilerin odagini, “Handel in eigenen Aktien” kavra-

118 Begrindung des Regierungsentwurfs zu Art. 5 KonTraG, Ernst/Sei-
bert/Stuckert, s. 48; LG Berlin, NZG 2000, s. 944 (945); Huffer, § 71 Rn.
19f; Johannsen-Roth, s. 171 vd.; Kessler/Suchan, BB 2000, s. 2529
(2531); Kiem, ZIP 2000, s. 209 (212); Kindl, DStR 1999, s. 1276 (1278);
MiuinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 183. Bosse, yetkilendirme karann-
da iktisap amacinin belirtilmemesinin uygulamada ilgili genel kurul karan
aleyhine iptal davasi1 acilmasi riskini artirdigina isaret etmektedir. Bkz.
Bosse, NZG 2000, s. 923 (924).

119 Begriindung des Regierungsentwurfs zu Art. 5 KonTraG, Ernst/Sei-
bert/Stuckert, s. 48; LG Berlin, NZG 2000, s. 944 (945).

120 Begriindung des Regierungsentwurfs zu Art. 5 KonTraG, Ernst/Sei-
bert/Stuckert, s. 48; Huffer, § 71 Rn. 19f; Kessler/Suchan, BB 2000, s.
2529 (2531); MunchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 184.

121 Bu konuda bilgi igin bkz. VI.1.

122 Hiffer, § 71 Rn. 19f: Kessler/Suchan, BB 2000, s. 2529 (2531); MiinchKomm
AktG/Oechsler, § 71 Rn. 184.

123 “Als Zweck ist der Handel in eigenen Aktien ausgeschlossen.”

124 Bkz. Hiiffer, § 71 Rn. 19i; Johannsen-Roth, s. 174 vd.; Kraft/Altvater, NZG
1998, s. 448 (450); Martens, AG August-Sonderheft 1997, s. 83 (85 vd.);
MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 191 vd.; Wiese, DB 1998, s. 609.

125 Huber, FS Kropff, s. 101 (120 vd.).
126 Lutter, AG August-Sonderheft 1997, s. 52 (56).



264 Asuman Yumaz (IUHFM C. LXIII, S. 1-2, s. 239-290, 2005)

minin anlasilir olmamasi olusturmaktadir!27. Madde gerekcesin-
de yer alan aciklama bu belirsizligi tam olarak gidermedigi gi-
bil28, aciklamada kullamlan “Trading-Gewinne" ibaresi normun
anlasilmasini bir kat daha gticlestirmistir. Gerekce'de de ifade edil-
mege calisildigl tizere, diizenlemenin amaci, anonim ortaklhigin kar
elde etmek gayesiyle devaml olarak kendi paylarinin alim satimi-
n1 yapmasinin engellenmesidirl2®, § 71, f. 1, b. 8, c. 2 hiikm1i sis-
tematik olarak ele alindiginda, genel kurul tarafindan alinan yet-
kilendirme kararinda, iktisap amaci olarak borsa ticaretinin 6ngo-
rulemeyecegi sonucuna varmak gerekecektir. Ancak uygulamada
genel kurulun béyle bir karar alacagini kabul etmenin mantik ku-
rallan ile pek bagdasmayacag) aciktir. Kanun koyucu burada esa-
sen, yonetim kurulunun, kendisine genel kurul kararnyla taninan
yetkiyi ortakligin kendi paylanyla surekli borsa spekulasyonlan
yaparak veya hisse senetlerinin fiyatlarini maniptle ederek kotuye
kullanmasim ve bu sekilde sirketi ve borsa yatinmcilarini zarara
ugratmasim énlemeyi amaclamaktadir!30,

Genel kurul aldigr yetkilendirme kararinda, ortakligin kendi

paylarini itfa amaciyla devralmasini da éngorebilir (§ 71, f. 1, b. 8,

c. 6). Burada ortakliga § 71, {. 1, b. 6 hukmunde farkh olarak, da-
ha once genel kurul tarafindan Alm. POK § 237, f. 1, c. 1 uyann-
ca sirket esas sermayesinin itfa yoluyla azaltilmasina dair alinmis
bir karar olmaksizin kendi paylarnn iktisap etme olanag) tanin-
maktadir. Ayni sekilde, s6z konusu yetkilendirme kararina daya-
nilarak devralinan paylarnn itfa edilebilmesi icin de ayn bir genel
kurul karan gerekli degildirl31,

127 Bkaz. Huffer, § 71 Rn. 19i; Johannsen-Roth, s. 174 vd.; Kraft/Altvater, NZG
1998, s. 448 (450); Martens, AG August-Sonderheft 1997, s. 83 (85 vd.);
MunchKomm AKtG/Oechsler, § 71 Rn. 192 vd.; Wiese, DB 1998, s. 609.

128 Gerekce'de (Begrindung des Regierungsentwurfs zu Art. 5 KonTraG,
Ernst/Seibert/Stuckert, s. 48), hikmun anlam oldukc¢a kisa ve muglak
olarak su sekilde ifade edilmektedir:* Der Entwurf legt keinen Katalog zulés-
siger Zwecke fest, sondern erklart lediglich den Zweck Handel in eigenen Ak-
tien fir unzuldssig. Damit scheidet ein fortlaufender Kauf und Verkauf eige-
ner Aktien und der Versuch, Trading-Gewinne zu machen, als Zweck aus."

129 Hiiffer, § 71 Rn. 19i; MinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 191.

130 Huffer, § 71 Rn. 19i; Johannsen-Roth, s. 174 vd.; MiinchKomm
AktG/Oechsler, § 71 Rn. 195.

131 Begrundung des Regierungsentwurfs zu Art. 5 KonTraG, Ernst/Sei-
bert/Stuckert, s. 48.
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d. Esit Islem Ilkesinin Korunmas:
aa. Genel Olarak

Yonetim kurulunun kendisine genel kurul kararnyla verilen
yetkiyi kotiiye kullanmasini engellemeye yonelik bir diger sinirla-
ma, § 71, {. 1, b. 8, c¢. 3 hiikkmii ile 6ngérulmistiir. Buna gore, yo-
netim kurulu gerek paylarin iktisab: gerekse iktisap edilen payla-
nn tekrar elden cikarilmasi sirasinda Alm. POK § 53a’da diizenle-
mis olan pay sahiplerinin esit isleme tabi tutulmalan ilkesine uy-
gun hareket etmekle ytiktimltidir. Literatiirde baz1 yazarlarcal32
hakh olarak ifade edildigi gibi, madde metninde belirtilmese de
esit islem ilkesinin dikkate alinmasi zorunlu oldugundan, acikla-
yici nitelikteki bu diizenleme esasen gereksizdir. Ancak kanun ko-
yucu, yonetim kurulunun paylarnn iktisab:1 veya tekrar elden ci-
karilmasi sirasinda tam bir tarafsizlik icerisinde hareket etmesi ve
hissedarlar arasinda firsat esitligi saglamasina 6zel bir énem at-
fettiginden, s6z konusu dtizenlemeyi yapma geregi duymustur!33,

bb. Esit Islem Ilkesinin Paylarin Devralinmasi
Sirasinda Korunmasi

§ 71, f. 1, b. 8, c. 4 uyannca, ortakhik kendi paylarimi borsa
uzerinden iktisap ettigi takdirde esit islem ilkesinin geregini ye-
rine getirmis olacaktir. Norm yalnizca borsa tizerinden gercekles-
tirilen devralma islemlerinden stz etmekte ise de, Gerekcel34 ijle
birlikte degerlendirildiginde kanun koyucunun bu yontemi tek
gecerli yontem olarak kabul etmedigi, borsa disinda diger iktisap
metotlarinal!3° da esit islem ilkesine uyulmas: kosuluyla olanak
tamidighs sonucu ortaya cikmaktadir. § 71, 1. 1, b. 8 hukmuine ilis-
kin diizenleme yapilmadan 6nce Martens, ortakhigin kendi payla-
rnni yalnizca borsa tizerinden iktisabina olanak taminmasi yo-

132 Bkz. Hiiffer, § 71 Rn. 19j; Martens, AG August-Sonderheft 1997, s. 83 (85):
MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 198.

133 Begriindung des Regierungsentwurfs zu Art. 5 KonTraG, Ernst/Sei-
bert/Stuckert, s. 48.

134 Begriindung des Regierungsentwurfs zu Art. 5 KonTraG, Ernst/Sei-
bert/Stuckert, s. 48 vd.

135 Bu konuda ayrintih bilgi icin bkz. Ginther/Muche/White, RIW 1998, s.
337 (337 vd.): Huber, FS Kropff, s. 101 (113 vd.); Johannsen-Roth, s. 185
vd.; Kindl, DStR 1999, s. 1276 (1279); MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71
Rn. 200 vd.; Paefgen, ZIP 2002, s. 1509 (1510 vd.).
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niinde goriis bildirilmisse del36, kanun koyucu isabetli olarak bu
fikri kabul etmemistir. Ctinkti, aksi takdirde borsada kayith olma-
yan, kapalh anonim ortakhklarnn § 71, f. 1, b. 8 hikmtuinden ya-

rarlanarak kendi paylarim1 devralmalar yolu kapanmis olacakti.

Paylarin borsa tizerinden devralinmamasi durumunda, esit is-
lem ilkesinin korunmasi acisindan ortakligin satin alma teklifini
biitiin pay sahiplerine yoneltmesi zorunludur!37. Dolayisiyla bu-
rada pay sahipleri lehine esit islem ilkesine dayanan bir “Oneril-
me hakki” s6z konusudur!38, Yeni pay alma hakkinda oldugu gi-
bi, 6nerilme hakki da hakli sebeplerin varligi halinde genel kurul
tarafindan § 71, {. 1, b. 8 uyarinca alinan yetkilendirme karan ile
sinirlandinlabilir veya tamamen kaldirilabilir!39,

Yukarida da belirtildigi gibi, paylarin borsa tizerinden dev-
ralinmamasi durumunda esit islem ilkesinin korunmasi icin or-
takligin, satin alma o6nerisini biitiin pay sahiplerine yéneltmesi
zorunludur. Bu nedenle, ortakligin kendi paylarini1 sadece belir-
li bir veya birka¢ pay sahibiyle yaptig1 pazarliklar sonucunda
sO0z konusu hissedarlardan iktisap etmesi yonteminin (Paket-
handel/ negotiated repurchase) esit islem ilkesi ile bagdasip
bagdasmayacag doktrinde tartismalidir!49, Madde gerekcesin-
de bu tur devralma islemlerinin kapali anonim ortakliklarda ge-

136 Martens, AG 1996, s. 337 (339 vd.). Yazar, esit islem ilkesinin yalmzca ano-
nim ortakligin paylarimi borsa tizerinden iktisab1 durumunda tam olarak
korunacag) diastuincesiyle s6z konusu gortist ileri stirmustir.

137 Begrindung des Regierungsentwurfs zu Art. 5 KonTraG, Ernst/Sei-
bert/Stuckert, s. 48.

138 Ayrintili bilgi icin bkz. MiinchKomm AktG /Oechsler, § 71 Rn. 200; Paefgen,
AG 1999, s. 67 (68 vd.); Paefgen, ZIP 2002, s. 1509 (1510 vd.).

Kanun koyucu, bu konuda yeni pay alma hakkinin sinirlandirilmasi veya
kaldinlmasim diizenleyen Alm. POK § 186, f. 3 htiikmitine atifta bulunma-
digindan s6z konusu genel kurul karan icin nitelikli cogunluk yerine Alm.
POK § 133'de dizenlenen basit oy cogunlugu yeterlidir. Bkz. MiinchKomm
AktG/Oechsler, § 71 Rn. 201; aksi fikirde Paefgen, AG 1999, s. 67 (70); Pa-
efgen, ZIP 2002, s. 1509 (1511).

Bu yontemin esit islem ilkesi ile bagdasmadig1 gortisti icin bkz. Huber, FS
Kropff, s. 101 (113 ve 116); Hutiffer, § 71 Rn. 19k; Koch, NZG 2003, s. 61 (62);
Markwardt, BB 2002, s. 1108 (1109); Martens, AG 1996, s. 337 (339 vd.):
Peltzer, WM 1998, s. 322 (329); Stifmann, AG 2002, s. 424 (425); aksi fikir-
de Gunther/Muche/White, RIW 1998, s. 337 (342): Johannsen-Roth, s. 190
vd.; Kiem, ZIP 2000, s. 209 (214); Kindl, DStR 1999, s. 1276 (1279);
Lenz/Linke, AG 2002, s. 420 (421); MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn.
204 vd.; Paelfgen, AG 1999, s. 67 (70); Paefgen, ZIP 2002, s. 1509 (1511);
Wastl, DB 1997, s. 461 (463 vd.).

139

140
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cerli olarak uygulanabilecegi dolayl olarak belirtilmistirl4!. Ano-
nim ortakhigin, paylarn yalnizca belirli bir veya birkac pay sahibin-
den devralmasinin ve bunlara genellikle paylarin borsa fiyatina ek
olarak bir kontrol veya paket primi 6édemesinin s6z konusu ola-
naktan yararlanamayan hissedarlar acisindan sekli anlamda di-
gerleriyle esit isleme tabi tutulmamalan sonucunu dogurdugu
aciktir. Ancak bu durum, belirtilen iktisap metodunun mutlak
surette esit islem ilkesi ile bagdasamayacag: anlamina gelmez.
Oncelikle, kanun koyucu, ortakligin kendi paylarimi devralma
usulii agisindan herhangi bir sinirlama 6ngérmemis ve negotiated
repurchase yontemini acikca yasaklamamustir. Ayrica, pay sahip-
lerinin sekli anlamda esit muameleye tabi tutulmamalan mutla-
ka esit islem ilkesinin ihlali sonucunu dogurmaz. Eger somut
olayda hissedarlarin ayni kosullarda farklh muameleye tabi tutul-
malarini hakl kilacak bir sebep mevcutsa esit islem ilkesinin ih-
lali s6z konusu degildir!42. Dolayisiyla, hakh sebeplerin varhg
durumundal43 ortaklik -pay sahiplerinin énerilme haklarnin si-
nirlandirilmasi veya kaldirilmasi suretiyle- belirtilen yontemi kul-
lanarak kendi paylarim iktisap edebilecektir!44.

Uygulamada esit islem ilkesi ile ilgili karsilasilan bir diger so-
run, ortakhgin borsada kayithh adi ve imtiyazh paylarinin mevcut
olmasi ve devralma isleminin yalmzca imtiyazh paylarla sinirlan-
dinnlmasi sonucunda ortaya cikmaktadir. Burada imtiyazh pay sa-
hipleri, bir taraftan devralma islemi nedeniyle hisse senetlerinin
borsa degerinin yukselmesi sonucunda kazancg elde etme, diger
taraftan da cogu kez ortaklik tarafindan kendilerine paylarin bor-
sa fiyatina ek olarak 6denen primden yararlanma olanagina sa-
hiptirler. Farkli pay sahipleri gruplarinin esit kosullarda farkh
muameleye tabi tutulmalar bu durumdan zarar goren pay sahip-
lerinin nzasi ile gerceklestigi takdirde, esit islem ilkesinin ihlali
s0z konusu degildir. Dolayisiyla belirtilen durumda, adi hisse se-
nedi sahipleri aldiklan yetkilendirme kararinda iktisap isleminin

141 Begriindung des Regierungsentwurfs zu Art. 5 KonTraG, Ernst/Sei-
bert/Stuckert, s. 48 vd.

142 Huiiffer, § 53a Rn. 10; KK/Lutter, § 53a Rn. 13.
143 Ornegin, iktisap islemi icin bu yolun secilmesi ortakhgin menfaati geregi ise
veya biitiin pay sahiplerinin nzasi ile gerceklesmisse.

144 Ayrintih bilgi icin bkz. MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 204 vd.; Pa-
efgen, AG 1999, s. 67 (70); Paefgen, ZIP 2002, s. 1509 (1511); Wastl, DB
1997, s. 461 (463 vd.).
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yalnizca imtiyazh paylarla sinirh olarak gerceklestirilecegini acik-
ca ongoérmuslerse § 71, f. 1, b. 8, ¢. 3 hikmuintin geregi yerine ge-
tirilmis olacaktir!49.

cc. Esit Islem Ilkesinin Devralinan Paylarin
Satisa Sunulmasi Sirasinda Korunmasi

Anonim ortaklhik, yalnizca kendi paylarinin iktisabi sirasinda
degil, iktisap edilen paylarin tekrar satisa sunulmasi sirasinda da
esit islem ilkest jle baghidir (§ 71, 11, b. 8, ¢, 3]. 8 71, 1. '1.b.'B,
c. 4'de acikca ifade edildigi gibi, paylarin borsa tizerinden satilma-
s1 bu kosulun yerine getirilmesi acisindan yeterli olarak kabul
edilmektedir. Paylarin borsa tizerinden satilmamasi durumunda
ise, esit islem ilkesinin gereginin yerine getirilebilmesi icin satis
teklifi biittin pay sahiplerine yéneltilmelidirl46, § 71, f. 1, b. 8, c.
5 uyarinca, genel kurul tarafindan alinan yetkilendirme karan ile
bundan farkh bir satis usulii 6ngorulebilir!47/; ancak bu durum-
da yeni pay alma hakkinin simirlandinnlmasi ve kaldirilmasim du-
zenleyen Alm. POK § 186, {. 3 ve 4 htiktimlerinin kiyas yoluyla uy-
gulanmasi gerekirl48, Ciinkii, kanun koyucu tarafindan da isa-
betli olarak belirtiligi tizerel49, s6z konusu durum ortaklik pay
sahipleri acisindan ekonomik olarak yeni pay alma hakkinin si-

nirlandirnilmasi veya kaldirilmasa ile benzer sonuclar dogurmakta-
dir.

Anonim ortaklik kendi paylarini, sirketin veya bagh bir ortak-
ligin yonetim kadrosu ve calisanlan lehine diizenlenen hisse se-
nedi alim opsiyonlarinin karsilanmasi amaci ile de devralabilir1°0,

145 Huffer, § 71 Rn. 19k; Hillebrandt/Schremper, BB 2001, s. 533 (535).

146 Begrundung des Regierungsentwurfs zu Art. 5 KonTraG, Ernst/Sei-
bert/Stuckert, s. 48. Dolayisiyla burada da pay sahipleri lehine, esit islem
il]-g_isline dayanan ve hakh sebeplerin varhg halinde genel kurulca alinan
yetkilendirme karan ile sinirlandinlabilen veya kaldinlabilen bir énerilme

hakki s6z konusudur.

Ornegin, genel kurul iktisap edilen paylarin daha sonra kurumsal bir yati-
rimciya satilmasi veya yurt disi borsalarda satisa sunulmasi yontnde ka-
rar alabilir (Begrindung des Regierungsentwurfs zu Art. 5 KonTraG,
Ernst/Seibert/Stuckert, s. 49).

148 Bu konuda ayrintih bilgi icin bkz. Huffer, § 186 Rn. 39a vd; Johannsen-
Roth, s. 201 vd.; MinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 217 vd.

149 Begrindung des Regierungsentwurfs zu Art. 5 KonTraG, Ernst/Sei-
bert/Stuckert, s. 49.

150 Begrmindung des Regierungsentwurfs zu Art. 5 KonTraG, Ernst/Sei-
bert/Stuckert, s. 49.

147
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Bunun icin genel kurulun bu yénde bir yetkilendirme karan al-
mas1 ve so0z konusu kararn, sarta bagh sermaye artinmina iliskin
Alm. POK § 193, f. 2, b. 4'de 6ngoriilen unsurlan icermesi zorun-
ludur (§ 71, f. 1, b. 8, c. 5). Buna goére kararda, alim haklarimin
bunlar1 kullanmaya yetkili yénetim kadrosu ve calisanlar!5! ara-
sinda nasil taksim edileceginin, haklarin kullanmilabilecegi zaman
aralig1 ve haklarn ilk kez kullanilabilmesi icin éngoriilen bekleme
stiresinin!®2 belirtilmesi gerekir.

V. DEVRALMA ISLEMLERI ICIN ONGORULEN
GENEL SINIRLAMALAR

Kanun koyucu § 71, f. 1'de devralma yasaginin istisnalarim
duzenlerken, § 71, f. 2 hiikmu ile s6z konusu dtizenlemelere da-
yanarak gerceklestirilecek olan devralma islemlerine iliskin baz
ek simirlamalar getirmistir. Buna gore oncelikle, ortakhigin § 71, f.
1, b. 1ila 3, 7 ve 8 uyaninca iktisap ettigi ve daha énce devralip
portféytinde bulundurdugu kendi paylarinin toplam sirket esas
sermayesinin % 10'unu asamaz (§ 71, f. 2, c. 1). Bu nedenle or-
taklhik, s6z konusu sinira ulasildiktan sonra yalmzca § 71, f. 1, b.
4 ila 6 normlarina dayanarak kendi paylarini devralabilecektir. %
10’luk oran, itibari degerli paylarda payin itibari degerine gore, iti-
bari degerden yoksun paylarda ise bunlarin sayisina gore belirle-
nir. Bu oranin tespitinde hukuka aykin olarak devralinan paylar
da dahil olmak tizerel®3 ortakhifin elinde bulundurdugu kendi
paylarinin tamami dikkate alinmahdir.

Anonim ortakhgin, § 71, 1. 1, b. 1ila 3, 7 ve 8 normlarina da-
yanarak kendi paylanmn devralabilmesi icin getirilen bir diger ko-

151 § 71, f. 1, b. 8, c. 5 htikmu, alim haklanindan yararlanacak olanlan acikca
belirlememis, § 193, f. 2, b. 4’e atuf yapmakla yetinmistir. Bu normun da-
yandig1 § 192, f. 2, b. 3 ise, alim haklannin sirketin veya bagh bir ortakl-
gin yonetici diizeydeki elemanlan ve calisanlan lehine duzenlenebilecegini
ongoérmekte ve denetim kurulu tiyelerini uygulama alani disinda birakmak-
tadir. Dolayisiyla, denetim kurulu tyeleri § 71, f. 1, b. 8, ¢. 5 hitkmtnun
kapsamina dahil degildirler. Aym gortiste bkz. MinchKomm AktG/Oech-
sler, § 71 Rn. 225; Umnuf/Ehle, BB 2002, s. 1042 (1044). Alman Federal
Mahkemesi'nin aym yondeki gortistinti iceren 16 Subat 2004 tarih ve 1l ZR
316/02 numaral karan icin bkz. www. Bundesgerichtshof. de.

192 Alm. POK § 193, f. 2, b. 4 uyannca, bekleme stiresi alm haklarinin tamn-
dig: tarihten itibaren en az iki y1l olmahdir.

153 GK/Barz, § 71 Anm. 18; KK/Lutter, § 71 Rn. 53; MiinchKomm AktG/Oech:-
sler, § 71 Rn. 266; Zilias/Lanfermann, WPg 1980, s. 61 (64).
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sul, ortakligin esas sermaye ve kanun veya esas sozlesme uyarin-
ca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akcelerin miktarim azalt-
maksizin Alm. TK § 272, {. 4 ile 6ngoruilen yedek akceyi ayirabile-
cek durumda olmasidir (§ 71, f. 2, c. 2). Alm. TK § 272, {. 4, ikti-
sap edilen paylarin aktiflestirilmesi durumunda ortaklikca s6z
konusu paylarin devralma degeri oraninda yedek akc¢e ayrilmasi-
n1 ve bunlarnn bilanconun pasif tablosuna kaydedilmesi zorunlu-
lugunu hiikme baglamaktadir. Boylece bilanco dengesi saglan-
makta ve sermayenin korunmasi ilkesine uygun olarak, sadece
ortaklhigin portféytinde bulundurdugu kendi paylarninin aktiflesti-
rilmesi sonucunda bilancoda dagitilabilir bir kar oraninin ortaya
cikmas: onlenmektedirl®4. Ikinci Yonergenin 19. maddesinin 1.
fikrasinin (¢) bendine dayanan § 71, f. 2, ¢c. 2 dliizenlemesi ile ay-
rica; devralma isleminin sadece hissedarlara kar pay1 olarak da-
gitilabilecek kaynaklardan finanse edilmesi saglanmak istenmis-
tirl®9, Hiitkmiin amaci, anonim ortakligin kendi paylarim iktisap

etmesi durumunda ortakhik sermayesini ve alacaklilarim giivence
altina almaktirlo6,

Nihayet.fi 71, k&, ¢ alle: 8§ .71, L1 D, 1,2 4. 7 Ve B 1yarnn-:
ca gerceklestirilecek devralma islemlerinde, yalnizca bedeli tama-
men 6denmis olan paylarin devralma isleminin konusunu olustu-
rabilecegi ongorulmektedir. Norm, sermayenin eksiksiz tesekkiil
etmesini amaclamakta; dolayisiyla sermayenin korunmasi ilkesi-
ne hizmet etmektedir. Ctinkti, anonim ortakligin bedeli tamamen
odenmemis paylan iktisap etmesine olanak taninmasi durumun-
da devralma islemi gerceklestigi anda alacaklh ve borclu sifatlan
ortaklik ttizel kisiliginde birleseceginden; ortakligin sermaye bor-
cunun ifasi talebi sona erecektirl®7,

1594 Hiiffer, NOW 1979, s. 1065 (1069); Lutter, FS Ferid, s. 599 (603); Zilias/Lanfer-
mann, WPg 1980, s. 89 (89).

155 Ganske, DB 1978, s. 2461 (2463); Huber, FS Kropff, s. 101 (103); Hiffer,
§ 71 Rn. 21; Kindl, DStR 1999, s. 1276 (1278); KK/Lutter, § 71 Rn. 57; Lut-
ter, AG August-Sonderheft 1997, s. 52 (56); MiinchKomm AktG/Oechsler,
§ 71 Rn. 271; Zilias/Lanfermann, WPg 1980, s. 61 (64).

156 Ganske, DB 1978, s. 2461 (2463); Giinther/Muche/White, RIW 1998, s.

337 (341); Lutter, FS Ferid, s. 599 (603); Lutter, AG August-Sonderheft
1997, s. 52 (56); MunchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 271.

157 Baumbach/Hueck, § 71 Rn. 11; GK/Barz, § 71 Anm. 20; KK/Lutter, § 71
Rn. 32 ve 58; MinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn. 280.
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VI. YASA_&A AYKIRI DEVRALMA DURUMUNDA
ONGORULEN YAPTIRIMLAR

1. Genel Olarak

§ 71, f. 4, c. 2 uyaninca, anonim ortakligin kendi paylarini ik-
tisap etmesinin § 71, f. 1 veya f. 2 hiiktimlerine aykir oldugu du-
rumlarda, devralma islemine esas teskil eden borclandirici islem
(brnegin, alim-satim veya trampa sézlesmesi) gecerlik kazanamaz,
bastan itibaren hiiktiimstizdir. Taraflarin edimlerini ifa etmeleri
de mevcut hukiimstzligi ortadan kaldirmaz!®8, Buna karsihik
§ 71, 1. 4, c. 1'de acikca belirtildigi tizere, s6z konusu normlara
aykinlik tasarrufi islemin gecersizligi sonucunu dogurmaz. Dola-
yisiyla ortaklik, devralma yasagina aykin olarak iktisap ettigi pay-
lar tizerinde mulkiyet hakkini kazamir!®9. Temel islem gecersiz ol-
dugundan, edim hentuiz ifa edilmemisse ifa talebinde bulunula-
maz; ifa halinde ise pay sahibi devrettigi paylarnn kendisine iade
edilmesini yalmizca Alm. MK §§ 812 vd.'da diizenlenen sebepsiz
zenginlesme hukumlerine dayanarak talep edebilir. Ortaklik dev-
ralma yasagina aykir olarak iktisap ettigi paylarin bedelini 6dedi-
gi takdirde, Alm. POK § 57, {. 1, c.1 ile 6ngértilen “pay sahipleri-
ne sirkete sermaye olarak verdikleri iade edilemez” ilkesine ayki-
rihik s6z konusu oldugundan, 6denen meblagin Alm POK § 62
uyarinca iade edilmesini talep etmelidir!69,

Yonetim ve denetim kurulu tyeleri, paylarin devralma yasagi-
na aykin bir sekilde iktisap edilmesi nedeniyle meydana gelen za-
rarlardan dolay1 ortakliga karsi sorumludurlar (Alm POK § 93, 1. 3,
b. 3, § 116). Ortaklik icerisindeki ntiifuzunu, sirket yonetimini dev-
ralma yasagina aykin davranmaya sevk etmek suretiyle kotuye
kullanan pay sahibi de sirketin bu nedenle ugradig) zararlan taz-
min etmekle ytukimludir (Alm. POK § 117). Paylann, § 71, f. 1, b.
1 ila 4 veya f. 2 normlanna aykin bir sekilde iktisap edilmesi du-
rumunda yonetim ve denetim kurulu tiyelerinin ayni zamanda ce-
zai sorumluluklan s6z konusudur (Alm. POK § 405, 1. 1, b. 4a).

158 RGZ 167. s. 41 (48); KK/Lutter, § 71 Rn. 75; MiinchKomm AktG/Oechsler,
§ 71 Rn. 299.

159 Huffer, § 71 Rn. 24; KK/Lutter, § 71 Rn. 76.

160 Baumbach/Hueck, § 71 Rn. 15; GK/Barz, § 71 Anm. 28; Huffer, § 71 Rn.
24: KK/Lutter, § 71 Rn. 81; Markwardt, BB 2002, s. 1108 (1112);

MiinchHdb/Wiesner, § 15 Rn. 19; MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71 Rn.
300.
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2. Elden Cikarma ve Itfa Yiikiimii

§ 71c, f. 1 uyarnincal®l, anonim ortakhk § 71, f. 1 veya f. 2 dii-
zenlemelerine aykin bir sekilde iktisap ettigi paylan, iktisap tari-
hinden itibaren bir yil icerisinde elden ¢ikarmak zorundadir. El-
den cikarma yukumi idare yetkisi kapsamina girdiginden yone-
tim kurulu tarafindan yerine getirilir. Yukarnida da belirtildigi tize-
re, devralma isleminin dayandigr borclandirici islem hukitumstiz
oldugundan, yonetim kurulu s6z konusu paylar1 —paylar icin 6de-
nen bedelin iadesi karsiliginda- sebepsiz zenginlesme hiukiumleri
kapsaminda oncelikle onlar ortaklhiga devreden pay sahibine iade
etmek zorundadir!62, Ancak somut olayda bunun miimkiin olma-
dig1 durumlardal63 -esit islem ilkesinin gerekleri yerine getirilmek

kosuluyla- paylarin baska bir yolla elden cikarilmasi s6z konusu
olacaktir164,

Ayrica § 71c, f. 2 hukmau ile, ortakligin gecerli olarak iktisap
ettigi paylan, portféytinde bulundurdugu kendi paylar toplami-
nin esas sermayenin % 10'unu asmasi halinde, asan Kisim ile si-
nirh olmak tizere elden ¢ikarmasi 6ngorulmektedir. § 71c, {. 1 dua-
zenlemesinden farkh olarak burada § 71, f. 1 veya f. 2165 normla-
rina aykiri bir devralma islemi s6z konusu degildir ve paylarin ik-
tisap tarihinden itibaren tg¢ yil icerisinde elden cikarilmas: gere-
kir. § 71c, {. 2 kapsamina, ortakhigin § 71, f. 2'de 6ngoérilen %
10'luk smmirlamanin gecerli olmadig1 § 71, f. 1, b. 4 ila 6 uyarinca
iktisap ettigi paylar girmektedir.

Nihayet, § 71c, {. 1 ve f. 2'de belirtilen stireler icerisinde elden
cikarilmayan paylarin Alm. POK § 237 uyarinca sermayenin azal-
tilmasi yoluyla itfa edilmesi gerekir (§ 71c, f. 3). Norm, bu konu-
da herhangi bir siire kosulu icermemektedir. Dolayisiyla, yonetim
kurulu itfa yaktmunu belirtilen stirelerin dolmasindan itibaren

161 jkinci Yonerge'nin 21. maddesine dayanan norm, 13 Aralik 1978 tarihli Ek
Kanun ile Alman Hukuku’'na aktanlmstir.

162 Huffer, NOW 1979, S. 1065 (1069); Hiiffer, § 71c Rn. 7; KK/Lutter, § 71c
Rn. 21; MinchKomm AktG/Oechsler, § 71c Rn. 16; Zilias/Lanfermann,
WPg 1980, s. 61 (65).

Ornegin, ilgili pay sahibinin tespit edilemedigi veya pay sahibinin paylan
geri almayi reddettigi hallerde.

164 johannsen-Roth, s. 217; KK/Lutter, § 71c Rn. 21.

165 § 71c, f. 2’de, yanhshkla yalmizca § 71, f. 1 hiikmtine atifta bulunulmustur.
Ayni goruste bkz. Hiiffer, § 71c Rn. 4; Johannsen-Roth, s. 216; KK/Lutter,
§ 71c Rn. 8; MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71¢c Rn. 9.

163
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gecikmeksizin yerine getirmelidir. Ancak, sermayenin azaltilmasi
icin genel kurul karan gerekli oldugundan (Alm. POK § 222, f. 1
veya § 237, f. 4) konunun § 71c, f. 1 ve f. 2'de 6ngoériilen siirele-
rin bitimini takip eden ilk genel kurul giindemine alinmas: yeter-
lidir'66. Genel kurulun itfa karan almamasi durumunda ise, yo-

netim kurulu s6z konusu paylan derhal elden cikarmak zorunda-
dirl67,

VII. DEVRALINAN PAYLARIN DURUMU

Alm. POK § 71b uyarinca, anonim ortakligin iktisap ettigi ken-
di paylan ortakliga hicbir pay sahipligi hakki saglayamaz. Norm,
ikinci Yonerge nin 22. maddenin 1. fikrasinin (a) bendini esas al-
makla beraber, s6z konusu hiikmiin kapsamini genisletmistir168,
Buna gore ortaklhik, portféytinde bulundurdugu kendi paylarn-
dan kaynaklanan oy hakki, genel kurul kararlarnina kars: iptal da-
vasl acma hakki gibi katilma haklan yaninda kar payr hakki, ye-
ni paylar1 edinmede o6ncelik (richan) hakk, tasfiye payr hakk: gi-
bi malvarliksal haklar1 da kullanamaz. Ortakligin elinde bulun-
durdugu kendi paylarindan dogan oy hakkimi kullanma yetkisi
bulunmadigindan, bir tc¢ltincu kisiye vekalet vermek yoluyla da
bu paylara iliskin oy hakkimi kullanmasi mimkiin degildirl6°,
Alm. POK § 215, f. 1 uyannca, sirket, yalnizca portiéytinde bulu-
nan paylardan kaynaklanan bedelsiz paylan iktisap etme hakki-
na sahiptir. Literatiirde genel kabul géren gortise gorel70, madde
kapsamina kanuna uygun olarak iktisap edilenler yaninda, § 71.
f. 1 veya f. 2 diizenlemesine aykir olarak devralinan paylar da gir-
mektedir.

Burada pay sahipligi haklarimin sirekli olarak ortadan kalk-
masi1 degil, sadece paylar ortakligin elinde bulundugu strece don-

166 KK/Lutter, § 71c Rn. 33; ayni fikirde bkz. Hiffer, § 71c Rn. 8; MinchKomm
AktG/Oechsler, § 71c Rn. 22.

167 KK/Lutter, § 71c Rn. 35; aym fikirde bkz. Hiffer, § 71¢ Rn. 8; Johannsen-
Roth, s. 218: MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71c Rn. 24.

168 jkinci Yonerge'nin 22. maddenin 1. fikrasinin (a) bendi, anonim ortakhgn
devraldigh kendi paylarindan dogan oy hakkim kullanamayacagim Ongor-
mektedir.

169 GK/Barz, § 71 Anm. 42; Godin/Wilhelmi, § 71 Anm. 21; Hiiffer, § 71b Rn. 5:
KK/Lutter, § 71b Rn. 8; MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71b Rn. 10.

170 Hiffer, § 71b Rn. 2; KK/Lutter, § 71b Rn. 6: MunchHdb/Wiesner, § 15 Rn.
21: MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71b Rn. 4.
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masl1 s6z konusudur!?l, Dolayisiyla, paylar ortaklik hesabina ha-
reket etmeyen bir ticiinctu kisiye devredildiginde yeni pay sahibi
s6z konusu haklan kullanma yetkisine sahip olacaktir!l 72,

§ 71b ile 6ngoértilen dizenlemenin amaci, ortaklhigin portfo-
yunde bulundurdugu kendi paylarindan kaynaklanan pay sahip-
ligi haklarim etkisizlestirmektirl!73. Kanun koyucu, bu kapsamda
ozellikle, ortakligin kendi paylarindan dogan oy hakkinin kullanil-
masin1 onlemek istemistir. Ctiinkl, aksi halde ortaklhigin iktisap
ettigi kendi paylarina bagh olan oy hakkini anonim ortakhgin
temsilcisi sifatiyla kullanacak olan yonetim kurulunun bu yetkiyi
kendi cikarlar1 dogrultusunda kotuye kullanmasi ve sermaye Ko-
yarak riske girmeksizin genel kurul tizerinde nufuz kazanmasi
tehlikesi s06z konusu olabilecek, dolayisiyla yonetim kurulu ile ge-
nel kurul arasindaki guc¢ dengesi haksiz bir sekilde yonetim ku-
rulu lehine bozulacaktir!74,

VIII. DEVRALMA YASAGINININ DOLANILMASINI
ONLEMEYE YONELIK DUZENLEMELER

Kanun koyucu, dogrudan yasak kapsamina girmeyen ancak
ekonomik sonuclan ve icerdikleri risk itibariyle ortakhigin kendi
paylarin iktisap etmesi ile benzer sonuclar dogurabilecek islem-
ler yoluyla devralma yasaginin dolanilmasini énlemek icin bazi si-
nirlayici diizenlemeler é6ngérmektedir. Calismanin bu boéltimiinde
kisaca s0z konusu diizenlemeler tizerinde durulacaktir.

1. Ortakligin Kendi Paylarinin Devralinmasi
Amaciyla Uciincii Kisilere Finansal Kaynak Saglamasi

§ 71a, f. 1, c. 1 dlizenlemesi, anonim ortakhigin kendi paylari-
nin ucguncu bir Kisi tarafindan satin alinmasini saglamak icin bu
sahisla yaptigl, konusu avans veya 6diing verilmesi veya kefalet,

I71 Huffer, § 71b Rn. 3; KK/Lutter, § 71b Rn. 2 ve 7; MiinchHdb/Wiesner, § 15
Rn. 21; MinchKomm AktG/Oechsler, § 71b Rn. 8.

172 GK/Barz, § 71 Anm. 42; Hiiffer, § 71b Rn. 3;: KK/Lutter, § 71b Rn. 3 ve 13:
MunchHdb/Wiesner, § 15 Rn. 21; MiunchKomm AktG/Oechsler, § 71b Rn.
O ve 17.

173 Huiffer, § 71b Rn. 1; Johannsen-Roth, s. 221; MiinchKomm AktG/Oechsler,
§.71b Rn, 2.

174 Ccahn, WM 2001, s. 1929 (1929); Johannsen-Roth, s. 221; KK/Lutter, § 71b
Rn. 2; MinchKomm AktG/Oechsler, § 71b Rn. 2.
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rehin gibi giivenceler saglanmasi olan hukuki islemlerin butlani-
n1 hiikme baglamaktadir. lkinci Yénerge'nin m. 23, f. 1 hitkmiine
dayanan norm 13 Aralik 1978 tarihli Ek Kanun ile Alman Huku-
ku'na aktanlmistir! 75, Diizenleme, esas sermayenin korunmasini
amaclamaktadir. Ctinki belirtilen durumlarda, tipki anonim or-
takhgin kendi paylarini devralmasi halinde oldugu gibi, ortakhik
esas sermayesi -kismen dahi olsa- pay sahipleri tarafindan degil
bizzat sirket tarafindan finanse edilmektedir!76. Madde, ortakli-
gin kendi paylarinin ticlinci bir kisi tarafindan satin alinmasini
saglamak amaciyla bu kisiye avans veya kredi vermesi yaninda
teminat saglamasini da yasaklamaktadirl77. Burada iktisap isle-
minin finansmam icin tg¢uncl kisilerce, potansiyel aliciya sagla-
nan kredinin ortaklik tarafindan teminat altina alinmasi durumu
s0z konusudur. Hikmuitn uygulanmasi acisindan ortaklikca sag-
lanan teminatin taru (ipotek, rehin, kefalet, garanti, kambiyo ta-
ahhudiinde bulunma vb.) énemli degildirl78,

§ 71a, f. 1, c. 1 diizenlemesinin uygulanabilmesi icin, madde
metninde belirtilen hukuki islemlerin ortaklik paylarinin tctlineti
bir kisi tarafindan satin alinmasi amaciyla yapilmasi gerekli ve ye-
terlidir. Anonim ortaklik ile potansiyel alicinin avans veya kredi ve-
rilmesi veya teminat saglanmasi konusunda iktisap isleminden
once acik veya ortila olarak anlasmalarn durumunda bu kosul
gerceklestigi gibi, ortakligin s6z konusu finansman yardimim ikti-
sap isleminin gerceklesmesinden sonra saglamasi da hukmun uy-
gulama alam kapsamina girer!7°,

§ 71a, f. 1, c. 1 uyaninca, madde duzenlemesine aykinlk, ya-
pilan destek isleminin batil sayilmasi sonucunu doguracaktir. Og-
retide genel kabul goren goriise gorel80, gecersizlik yalnizca borg-
landincl islem icin s6z konusu olup tasarrufi islemi etkilemez. Te-

175 Fleischer, AG 1996, s. 494 (495): KK/Luiter, § 71a Rn. 1.

176 Fleischer, AG 1996, s. 494 (495 vd.); Hiiffer, § 71a Rn. 1; Johannsen-Roth, s.
229: KK/Lutter, § 71a Rn. 4; MinchKomm AktG/Oechsler, § 71a Rn. 3 vd.

177 Belirtilen hukuki islemler érnek niteligindedir, dolayisiyla tahdidi bir diizen-
leme s6z konusu degildir. Bkz. MiitnchKomm AktG/Oechsler, § 71a Rn. 14.

178 Wiiffer, § 71a Rn. 2;: KK/Lutter, § 71a Rn. 5; MiitnchKomm AktG/Oechsler,
§ 71a Rn. 13.

179 Fleischer, AG 1996, s. 494 (500 vd.); Hiiffer, § 71a Rn. 3; Johannsen-Roth, s.
229 vd.: KK/Lutter, § 71a Rn. 6; MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71a Rn. 27.

180 Hiiffer, § 71a Rn. 4; Johannsen-Roth, s. 231; KK/Lutter, § 71a Rn. 8
MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71a Rn. 31.
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mel islem gecersiz oldugundan, edim heniiz ifa edilmemisse ifa ta-
lebinde bulunulamaz; ifa halinde ise edimlerin iadesi, Alm. MK
§§ 812 vd.'da diizenlenen sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine daya-
narak talep edilebilirl8l, Kendisine § 71a, f. 1, c. 1 hiikkmuine ay-
kin olarak finansman destegi saglanan Kisinin aynm zamanda sir-
ket ortag1 olmasi halinde, Alm. POK § 57, f. 1, c.1 ile 6ngoértulen
“pay sahiplerine sirkete sermaye olarak verdikleri iade edilemez" il-
kesine aykinlik s6z konusu oldugundan, ortaklik 6dedigi meblagin
Alm POK § 62 uyarinca iade edilmesini talep etmelidirl82, § 57, f.
1, c.1’e aykinlik ayrica tasarrufi islemin de batil sayilmasi sonucu-
nu dogururls8s3,

§ 71a, f. 1, c. 2 hiikkmui1184, § 71a, f. 1, c. 1 ile getirilen sinir-
lamanin bankalar ve diger finans kuruluslarinin olagan ticari fa-
aliyetleri kapsaminda yaptiklar1 islemlerle, anonim ortakhgin
kendi paylarinin ortaklik ¢calisanlar1 veya ortakliga bagh bir sirke-
tin calisanlan tarafindan iktisap edilmesi amaciyla bu sahislara
avans veya kredi verilmesi veya teminat saglamasina iliskin hu-
kuki islemlere uygulanmayacagim 6ngérmektedir. Ancak, her iki
istisnanin da gecerli olarak uygulanabilmesi i¢in ayrica, ortakligin
kendi paylarinda bizzat iktisap etmesi halinde oldugu gibi, esas
sermaye ve kanun veya esas sozlesme uyarinca dagitilmasina izin
verilmeyen yedek akcelerin miktarini azaltmaksizin Alm. TK
§ 272, 1. 4 ile 6ngoértilen yedek akceyi ayirabilecek durumda olma-
s1 gerekKir (§ 71a, {. 1, c. 2). Bu yolla, ortakligin destek islemini sa-
dece hissedarlara kar payi olarak dagitilabilecek kaynaklardan fi-
nanse etmesi saglanmak istenmistir. Ortakhigin s6z konusu is-
lemlerin yapildig: tarihte yedek akceyi ayirabilecek durumda ol-
masi yeterli olup, gercekten ayirmasi gerekli degildir189,

§ 71a, . 2 uyarinca, anonim ortaklk ile tictincii bir Kkisi ara-
sinda yapilan ve bu sahsa ortakhigin kendi paylarini, ortaklhik ve-
ya ortakliga bagh bir sirket veya ortakligin paylarnin ¢cogunlugu-
na sahip oldugu bir sirketin hesabina devralma yetkisi tanmiyan
veya yukumu ongoéren bir hukuki islem de, ortakligin s6z konusu

181 Huyiffer, § 71a Rn. 4; Johannsen-Roth, s. 231; KK/Lutter, § 71a Rn. 8.
182 Hiiffer, § 71a Rn. 4; Johannsen-Roth, s. 231: KK/Lutter, § 71a Rn. 8.
183 KK/Lutter, § 71a Rn. 8; MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71a Rn. 31,

184 Norm, ikinci Yonerge'nin m. 23, f. 2 diizenlemesine dayanmaktadir.

185 Hiiffer, § 71a Rn. 6; Johannsen-Roth, s. 232: KK/Lutter, § 71a Rn. 12:
MunchKomm AktG/Oechsler, § 71a Rn. 39.
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paylarn bizzat iktisap etmesi § 71, f. 1 veya f. 2 hiikiimlerine ayki-
rnlhk teskil edecek nitelikteyse batildir. Hikmiin amaci, ortakhgin
kendi paylarinm bizzat devralmasi ile paylan kendi adina ancak or-
takhlk hesabina hareket eden bir tictincii kisi (dolayh temsilci)
araciliglyla iktisap etmesini hukuken esit muameleye tabi tut-
mak suretiyle devralma yasagimin dolanilmasimi énlemektir!86,
Norm kapsamina oéncelikle, ortaklik ile tictincii kisi arasinda ya-
pilan ve bu sahsa paylan ortaklik hesabina iktisap etme hakki ta-
niyan veya yukumu ytukleyen vekalet (Alm. MK 8§ 662 vd.), is gor-
me (Alm. MK § 675) veya komisyon (Alm. TK 8§ 383 vd. ve 406)
sozlesmeleri girmektedirl87,

Madde metninde de acikca belirtildigi gibi § 71a, f. 2 diizenle-
mesine aykirlik, ic¢ iliskide ortaklik ile ticlincti kisi arasinda yapi-
lan ve dolayh temsilin dayanag: olan hukuki islemin batil sayil-
mas1 sonucunu dogurmaktadir. Hukuki islem gecersiz oldugun-
dan taraflar karsilikli olarak edimlerin ifasimi talep edemeyecek-
lerdir. Bir baska ifade ile, tictincti kisi ortakhiktan yaptigi masraf-
larin 6denmesini ve ticret talep edemeyecegi gibi, ortaklik da ikti-
sap edilen paylarnn teslimini talep edemeyecektir. Dolayisiyla, dis
iliskide paylan gecerli olarak iktisap eden tctincu kisi pay sahibi
olarak kalacaktir.

2. Paylarin Ortaklik Hesabina Hareket Eden
Uciincii Kisilerce Devralinmas:

§ 71d, c¢. 1 hukmu, kendi adina ancak ortaklik hesabina ha-
reket eden bir Gictincii kisinin ortakhik paylarim yalnizca, ortaklh-
gin s6z konusu paylar1 § 71, f. 1, b. 1ila 5, 7, 8 ve . 2 uyarinca
iktisap etmesine imkan taninan durumlarda gecerli olarak devra-
labilecegini veya elinde bulundurabilecegini 6ngéormektedir. Buna
gore ortakhk, ancak devralma islemini bizzat yapmasina izin veri-
len kosullar altinda ve izin verildigi 6l¢ctide bir dolayh temsilci va-
sitasiyla kendi paylarnm iktisap etme olanagina sahiptir. Madde
oldukca basarnsiz bir sekilde kaleme alinmasi nedeniyle doktrin-
de hakh olarak elestirilmistir!88, Ctunk, § 71a, f. 2 hitkkm ile za-

186 KK/Lutter, § 71a Rn. 13; MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71a Rn. 41.

187 Hiiffer, § 71a Rn. 7; KK/Lutter, § 71a Rn. 20; MinchKomm AktG /Oechsler,
§ 71a Rn. 43.

188 Hiiffer, § 71d Rn. 8 vd.; Johannsen-Roth, s. 235 vd.; KK/Lutter, § 71d Rn.
59 vd.: MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71d Rn. 3 vd.; Zilias/Lanfermann,
WPg 1980, s. 61 (66 ve 68).
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ten duzenlenmis olan, ortaklhigin kendi paylarimi dolayh temsilci
araciligiyla devralmasi konusu anlasilamaz bir sekilde § 71d, c. 1
ile tekrar diizenlemeye tabi tutulmustur. Diger taraftan, yukarida
da belirtildigi tizere, § 71a, {. 2'ye aykinlk, ic iliskide ortaklik ile
ucuncu Kisi arasinda yapilan ve dolayh temsilin dayanagi olan
hukuki islemin butlani sonucunu dogurmaktadir. Buna karsilik,
§ 71d, c. 1 ortaklik ile dolayh temsilci arasindaki hukuki iliskinin
gecerli olup olmadigr ayinmina gitmeksizin, § 71d, c. 3 ila 6 norm-
larinda diuizenlenen hukuki sonuc¢larin uygulanmasini é6ngérmek-
tedir. Dolayh temsil iliskisinin dayandig: hukuki islemin § 71a, f. 2
uyarinca batil oldugu durumlarda § 71d, c. 3 ila 6 hiikiimlerinin
uygulanmasi ise, mantik kurallar ile bagdasmayan sonuclarin or-
‘taya cikmasina sebep olacaktir!89. Bu nedenle, doktrinde isabetli
olarak, ortaklik ile Gictincu Kisi arasindaki dolayh temsil iliskisinin
dayandigl hukuki islemin § 71a, {. 2 uyarinca batil sayildigi du-
rumlarda § 71d, c. 1 ve onunla baglantili olarak § 71d, c. 3 ila 6
diizenlemelerinin uygulanmamasi gerektigi kabul edilmektedir!®0,

Ortaklik ile G¢tinct Kkisi arasindaki dolayli temsil iliskisinin
dayanag olan hukuki islemin gecerli oldugu, bir baska ifade ile,
ortakhigin kendi paylarin1 § 71, f. 1 ve f. 2 hiiktimleri uyarinca biz-
zat iktisap edebilecegi hallerde ise, ticiincu kisinin ortaklik hesa-
bma devraldig: ve elinde bulundurdugu paylar icin § 71d, c. 3 ila
6 dizenlemelerinin uygulanmasi s6z konusu olacaktir. Buna go-
re oncelikle, ticiincu kisi tarafindan dolayh temsilci sifatiyla or-
taklik hesabina devralinan paylar § 71, f. 2, c. 1 ve § 71c, f. 2
normlarn ile éngoértlen % 10’luk oranmin!®! belirlenmesinde hesa-
ba katilacaktir (§ 71d, c. 3). Bir baska ifade ile, dolayh temsilcinin
ortaklik hesabina iktisap ettigi veya elinde bulundurdugu paylar,
ortakhigin bizzat iktisap edip portféyiinde bulundurdugu kendi
paylan imis gibi islem goérecektir. § 71d, c. 3 oldukca yerinde bir
dizenleme 6ngérmektedir. Clinkti, dolayh temsilci gecerli olan ic
iliski nedeniyle ortakligin talimatlanyla bagh oldugundan sirketin
uzun kolu olarak hareket etmektedir192,

189 Bu konuda ayrintili bilgi icin bkz. Hiiffer, § 71d Rn. 9; Johannsen-Roth, s.
236 vd.; MinchKomm AktG/Oechsler, § 71d Rn. 3.

190 Huffer, § 71d Rn. 9; Johannsen-Roth, s. 237; KK/Lutter, § 71d Rn. 63:;
MunchKomm AktG/Oechsler, § 71d Rn. 4; aksi gortiste Zilias/Lanfermann,
WPg 1980, s. 61 (66 ve 68, dn. 28).

191 Bkz. yukanda V. ve VI1.2.
192 Hyiffer, § 71d Rn. 11; Johannsen-Roth, s. 239.
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§ 71d, c. 4 hukmi, ortakhgin kendi paylarimi dolayh temsilci
vasitasiyla devraldigy durumlarda § 71, f. 3-4193 ye § 71a ila
§ 71c!94 normlarimin kiyasen uygulanmasim éngormektedir!95.
Bu kapsamda § 71b duzenlemesine yapilan atif uyarinca, ortak-
hk hesabina iktisap edip elinde bulundurdugu paylar dolayh tem-
silciye hicbir pay sahipligi hakki saglamayacaktir. Ayrica, § 71d,
c. 4 yalmzca ortaklik ile tictincu kisi arasindaki dolayh temsil ilis-
kisinin dayandig) hukuki islemin gecerli oldugu, dolayisiyla ikti-
sap isleminin § 71, {. 1 ve f. 2 normlarnna uygun olarak gercekles-
tigi hallerde uygulanacagindan, ortakhigin elden cikarma ve itfa
yukimlerini diizenleyen § 71c hukmuniin 1. fikras: atfin kapsa-
m1 disinda kalmaktadirl96, § 71c, f. 2 ve f. 3 diizenlemelerinde 6n-
gorulen elden cikarma ve itfa ytuktmlerinin yalnizca ortakhk tara-
findan yerine getirilmesi mimkiin oldugundan, § 71d, c. 5 ile or-
takliga dolayl temsilci sifatiyla hareket eden tictincu kisiden sir-
ket hesabina iktisap ettigi paylanin miulkiyetinin devrini talep et-
me hakki taninmistir. Ancak, s6z konusu diizenleme uygulamada
fazla bir 6neme sahip olabilecek nitelikte degildir. Ctinkii, belirti-
len durumda ortaklik paylarnin devrini, dolayh temsilci de devret-
tigi paylarin bedelinin 6denmesini i¢ iliskide gecerli olan hukuki
isleme dayanarak talep edebilecektir. Bu nedenle, ortakhk icin,
paylar tizerinde mulkiyet hakkinin saglanmasi karsihiginda dolay-
i temsilciye ilgili paylarin bedelini 6deme yuktimu 6ngoren § 71d,
c. 6 hikmi de fazla bir pratik 6nemi haiz degildir.

3. Paylarin Yavru Isletme Tarafindan Devralinmasi

Kanun koyucu, ana anonim ortaklik paylarimin yavru ortakhk
tarafindan devralinmasi durumunu § 71d, c¢. 2 ila ¢. 6 arasinda
diizenlemis ve bu konuda yavru ortakligln ana ortakhigin dolayh
temsilcisi imis gibi kabul ederek hukuken ayni muameleye tabi
tutmustur. § 71d, c. 2 uyannca, ancak § 71,1. 1, b. 1ila 5, 7, 8 ve

193 Bkz. yukanda IV.1.a. ve VI.1.

194 Bkz. yukanda VIII.1., VII. ve VI.2.

195 Bu konuda aynintih bilgi icin bkz. Hiiffer, § 71d Rn. 12; KK/Lutter, § 71d
Rn. 66 vd.: MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71d Rn. 8 vd.

196 HYiiffer, § 71d Rn. 12; Johannsen-Roth, s. 239; KK/Lutter, § 71d Rn. 68:

MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71d Rn. 16 vd. § 71c, f. 1 uyannca, ano-
nim ortaklik § 71, f. 1 veya f. 2 dlizenlemelerine aykin bir sekilde iktisap

ettigi paylan, iktisap tarihinden itibaren bir yil icerisinde elden ¢ikarmak
zorundadir.
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f. 2 hukumleriyle ortakligin kendi paylarini bizzat iktisap etmesine
olanak taninan durumlarda, ortakliga bagh bir isletme (Alm. POK
§ 17) veya ortakhigin paylarimin ¢cogunluguna sahip oldugu bir is-
letme (Alm. POK § 16) ortaklik paylarnm gecerli olarak devralabilir
veya elinde bulundurabilir. Madde metninde sirket (Gesellschatft)
kavrami yerine, “ortakliga bagh veya ortakligin paylarinin ¢cogun-
luguna sahip oldugu bir isletme” (ein abhidngiges oder ein im
Mehrheitsbesitz der Gesellschaft stehendes Unternehmen) kavra-
m1 kullanilmak suretiyle normun uygulanmasi ac¢isindan baglh is-
letmenin hukuki seklinin fark yaratmadigi dolayh olarak ifade edil-
mistir197,

§ 71d, c. 3 dizenlemesi, yavru isletmenin iktisap ettigi veya
elinde bulundurdugu ana ortakhik paylannin, § 71, f. 2, c. 1 ve
§ 71c, f. 2 normlan ile 6ngortilen % 10'luk oraninl98 tespitinde
hesaba katilacagini hiikme baglamaktadir. Madde metninde, yav-
ru isletmenin “elinde bulundurdugu” ana ortaklik paylar acikca
ifade edildiginden, isletmenin hentiz hakimiyet iliskisi kurulma-
dan iktisap edip portféyitinde bulundurdugu ana ortakhik paylan
da hiikmiin kapsamina girmektedir!99,

§ 71d, c. 4 ile, yavru isletmenin ana ortaklik paylarini devral-
dign durumlarda § 71, f. 3-4200 ye § 71a ila § 71c20! hiiktimleri-
nin anolog olarak uygulanmasi éngérilmiuistiir292, § 71, f. 3, c. 1'e
yapilan atif geregi, yavru isletmenin § 71, f. 1, b. 1203 yeya b. 8204
uyarinca ana ortaklik paylarimi devralinmasi halinde, ana ortak-
ik yonetim kurulu, s6z konusu paylarin iktisabin takip eden ilk
(ana ortakhk) genel kurul toplantisinda, devralma isleminin se-
bepleri ve amaci, devralinan paylarin sayisi, esas sermayenin ne
kadarim temsil ettikleri ve devralma bedeli hakkinda bilgi vermek

197 KK/Lutter, § 71d Rn. 12; MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71d Rn. 24.
198 Bkz. yukarnda V. ve VI.2.

199 Hiiffer, § 71d Rn. 13; Johannsen-Roth, s. 248;: MiinchKomm AktG/Cechs-
ler, § 71d Rn. 47.

200 Bkz. yukarida IV.1.a. ve VI.1.
201 Bkz. yukanda VIII.1., VII. ve VI.2.

202 By konuda ayrintih bilgi icin bkz. Hiffer, § 71d Rn. 14 vd.; KK/Lutter, §
71d Rn. 25 vd.; MinchKomm AktG/Oechsler, § 71d Rn. 48 vd.

§ 71, 1. 1, b. 1 hiikkm, paylarin ortaklig: tehdit eden yakin ve ciddi bir za-
rarin 6nlenmesi amaciyla devralinmasi durumunu dizenlemektedir.

§ 71, 1. 1, b. 8 ile, paylarin genel kurulca verilen bir yetkilendirme karari-
na dayanilarak iktisap edilmesi hali htikme baglanmstir.

203

204
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zorundadir?0°, Ana anonim ortaklik paylarinin yavru isletme ta-
rafindan § 71, f. 1 veya {. 2 hiiktimlerine aykin olarak iktisap edil-
digi durumlarda ise, § 71, f. 4 dlizenlemesi kiyasen uygulanacak-
tir (§ 71d, c. 4). § 71, f. 4, c. 2 uyarinca, devralma islemine esas
teskil eden borc¢landinic: islem batil sayilmasina karsihik, § 71, f.
4, c. 1'de acikca belirtildigi tizere, s6z konusu normlara aykirihk
tasarrufi islemin gecersizligi sonucunu dogurmaz. Dolayisiyla,
yavru isletme devralma yasagina aykin olarak iktisap ettigi pay-
lar tizerinde miulkiyet hakkimi kazanmir. Temel islem gecersiz oldu-
gundan, edimler hentiz ifa edilmemisse, taraflar karsilikli olarak
ifa talebinde bulunamazlar2Y6, Ifa halinde ise, edimlerin iadesi

Alm. MK 8§ 812 vd.’da diizenlenen sebepsiz zenginlesme hukium-
lerine dayanarak talep edilebilir207.

§ 71b hukmiune yapilan atif uyarinca, devralip elinde bulun-
durdugu ana ortaklik paylari yavru isletmeye hicbir pay sahipligi
hakki saglamayacaktir. § 71d, c. 4 aynica, § 71c ile diizenlenen
yaptirinmlarin ana ortaklik paylarinin yavru isletme tarafindan ik-
tisap edilmesi durumunda da kiyasen uygulanmasini éngérmek-
tedir. Buna gore, yavru isletme tarafindan devralma yasagina ay-
kit bir sekilde iktisap edilen ana ortaklik paylan, iktisap tarihin-
den itibaren bir yil icerisinde elden cikanilmahldir (§ 71c, {. 2). Yav-
ru isletmenin § 71, {. 1 ve {. 2 normlanna uygun olarak iktisap et-
tigi paylarin, § 71c, {. 2’ de 6ngoérulen % 10'luk oranin asilmasina
neden oldugu durumlarda ise, s6z konusu paylarin asan kisim ile
sinirhh olmak tizere iktisap tarihinden itibaren uc¢ yil icerisinde el-
den cikarilmasi gerekir. § 71c, f. 1 ve f. 2'de dngorulen sureler ice-
risinde elden cikanlmayan paylarnn Alm. POK § 237 uyarinca ser-
mayenin azaltilmas:i yoluyla itfa edilmesi gerekir (§ 71d, c. 4,
§ 71c, f. 3). Ancak, elden cikarma ve itfa yikumleri yalnizca ana
ortakhk tarafindan yerine getirilebilecektir; yavru ortaklik huku-
ken boyle bir yetkiye sahip degildir2Y8, § 71d, c. 5 hiikm, s6z ko-
nusu elden cikarma ve itfa ytikiimlerini yerine getirebilmesi ama-

205 Huffer, § 71d Rn. 14; KK/Lutter, § 71d Rn. 16; MiinchKomm AktG/Oech-
sler, § 71d Rn. 49; Zilias/Lanfermann, WPg 1980, s. 61 (66).

206 |G Gottingen, WM 1992, s. 1373 (1374); Hiiffer, § 71d Rn. 16.

207 Hiiffer, § 71d Rn. 16; Johannsen-Roth, s. 250; KK/Lutter, § 71d Rn. 28 vd.;
MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71d Rn. 52.

208 Hyyiffer, § 71d Rn. 19; Johannsen-Roth, s. 252; KK/Lutter, § 71d Rn. 38;
MiinchHdb/Wiesner, § 15 Rn. 23; MiinchKomm AktG/Oechsler, § 71d Rn.
57 vd.: Zilias/Lanfermann, WPg 1980, s. 61 (66).
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ciyla299 ana ortaklhiga yavru isletmeden elinde bulundurdugu
paylarin miilkiyetinin devrini talep etme hakki tamimaktadir210,
Burada esasen hisseler tizerindeki pay sahipligi hakkinin devri
kastedilmektedir21l. Ana ortaklik paylar tizerinde miilkiyet hak-
kinin saglanmasi karsiliginda yavru isletmeye s6z konusu payla-
rin bedelini 6demekle yakumludur (§ 71d, c. 6).

Nihayet, § 71d, c. 2, anonim ortakhgin kendi paylarini dolayh
temsilci vasitasiyla iktisabina iliskin duizenlemelerin212, ana or-
taklik paylarinin yavru isletme hesabina dolayh temsilci sifatiyla
hareket eden bir tictincui kisi tarafindan devralinmasi halinde de
aynen uygulanacagim hikme baglamaktadir. Bu kapsamda 6zel-
likle belirtmek gerekir ki, yavru isletme ile tictinct kisi arasindaki
dolayh temsil iliskisinin dayandigi hukuki islemin § 71a, f. 2 uya-
rinca batil sayilldigi durumlarda § 71d, c. 3 ila 6 normlarinin uy-
gulanmasi s6z konusu olmayacaktir213,

4. Ortakligin Kendi Paylarin1 Rehin Olarak Kabul Etmesi

Devralma yasaginin dolanilmasini énlemeye yonelik bir diger
diizenleme § 71e htiikmuyle 6ngérilmiistir. Madde, § 71, f. 1-2 ve
§ 71 d normlarina atifta bulunmak suretiyle anonim ortakhgin
kendi paylarini bizzat veya ortaklik hesabina hareket eden ticlin-
cu kisiler vasitasiyla rehin olarak kabul etmesini, s6z konusu
paylar bizzat veya ortaklik hesabina hareket eden tictincu kisiler
vasitasiyla iktisap etmesiyle hukuken 6nemli 6l¢ctide ayni esasla-
ra tabi tutmustur. § 71e, f. 1, ¢. 1 uyannca, ortaklik kendi payla-
rim ancak § 71, f. 1 ve f. 2 normlan ile belirlenen kosullar altin-
da rehin olarak kabul edebilir. Bu kapsamda o6zellikle, § 71, f. 2,
c.1 diuzenlemesinde 6ngoértilen % 10'luk oranin tespitinde ortakli-
gin rehin olarak kabul ettigi kendi paylarinin da hesaba katilaca-

209 Ganske, DB 1978, s. 2461 (2464); Hiiffer, § 71d Rn. 20; KK/Lutter, § 71d
Rn. 51; MunchKomm AktG/Oechsler, § 71d Rn. 60; Zilias/Lanfermann,
WPg 1980, s. 61 (66).

210 Ayrintihh bilgi icin bkz. Huffer, § 71d Rn. 20 vd.; KK/Lutter, § 71d Rn. 51
vd.; MinchKomm AktG/Oechsler, § 71d Rn. 60 vd.; Zilias/Lanfermann,
WPg 1980, s. 61 (66 vd.).

211 Huffer, § 71d Rn. 20; KK/Lutter, § 71d Rn. 51; MiinchKomm AktG/Qechs-
ler, § 71d Rn. 62.

212 Bkz. VIIL.2.

213 Hiiffer, § 71d Rn. 23; Johannsen-Roth, s. 256; KK/Lutter, § 71d Rn. 78;
MiunchKomm AktG/Oechsler, § 71d Rn. 29.
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g belirtmek gerekir. Ortaklik, kendi paylarin1 rehin olarak ka-
bul edebilmek icin ayrica, esas sermaye ve kanun veya esas s6z-
lesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akcelerin
miktarnm azaltmaksizin Alm. TK § 272, f. 4 ile éngoriilen yedek
akceyi aywrabilecek durumda olmahdir (§ 71e,f. 1,¢. 1, § 71, f. 2,
c. 2). Nihayet, § 71, f. 2, c¢.3 hitkmune yapilan atif geregi, kural

olarak yalmzca bedeli tamamen 6denmis olan paylar rehin olarak
kabul edilebilir.

§ 71e, f. 1, c. 2 dlizenlemesiyle, 1. fikrada éngoriilen kurala
bir istisna getirilmistir. Buna goére, bankalar ve diger finans kuru-
luslan olagan ticari faaliyetleri kapsaminda yaptiklan islemlerde
esas sermayelerinin % 10'luk kismina kadar kendi paylarini stz

konusu smirlamalara tabi olmaksizin rehin olarak kabul edebile-
ceklerdir214,

Ortakligin kendi paylarini rehin olarak kabul etmesinin § 71e,
f. 1 hilkmtine aykin oldugu durumlarda, s6z konusu isleme esas
teskil eden borclandinci islem, § 71e, f. 2, ¢. 2 uyannca batildir.
§ 71e, 1. 1 diizenlemesine aykinlik, eger bedelleri tamamen 6den-
memis$ olan paylar rehin olarak kabul edilmisse, § 71e, {. 2, c. 1'de
acikca belirtildigi tizere tasarrufi islemin de gecersizligi sonucunu
doguracaktir. Hikmuin aksi anlamindan, rehin olarak kabul edi-
len paylarin bedellerinin tamamen 6denmis olmasi1 durumunda
§ 71e, f. 1'e aykinhgin tasarrufi islemin gecerliligini etkilemeyece-
gi sonucu cikmaktadir.

IX. SONUC

Almanya’da 1990l yillanin basindan itibaren gerek is cevrele-
rinde, gerekse literattirde anonim ortakhigin kendi paylarin dev-
ralmasi konusunda daha liberal bir yasal dizenlemeye gidilmesi
yonundeki taleplere, kanun koyucu 28 Nisan 1998 tarihinde yu-
rurliige giren ve kisaca KonTraG olarak anilan Kanun ile yaptig
reformla cevap vermistir. Yeni diizenleme, kanun koyucunun

214 Norm, Alman Hukuku'na ilk kez 1965 tarihli Alm. POK ile girmistir. Bkz.
Allgemeine Begriindung des Regierungsentwurfs zum AktG 1965, Kropfi, s.
92. ikinci Yonerge'nin 24. maddesinin 2. fikras1 hiikmii de, bankalar ve di-
ger finans kuruluslannmn olagan ticari faaliyetleri kapsaminda yaptiklan is-
lemlerde aym maddenin 1. fikrasi ile getirilen anonim ortakhigin kendi pay-
larini rehin olarak kabul etmesine iliskin sinirlamalarin uygulanmayacagi-
n1 6ngoérmektedir.
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anonim ortakhigin kendi paylarimi iktisap etmesi hususunda
1930’1u yillarnin basindan itibaren izlemis oldugu kati ve ¢cekimser
tutumu degistirdiginin bir ifadesi olmasi itibariyle 6nem arz et-
mektedir.

Anonim ortakhgin kendi paylarini devren iktisabi1 konusu
Alm. POK §§ 71-71e normlan ile oldukc¢a ayrintili bir diizenleme-
ye tabi tutulmustur. Bu diizenlemelerin odagini1 devralma yasagi,
yasaga getirilen istisnalar ve yasaga aykin devralmann hukuki
sonuclarini diizenleyen § 71 hukmu olusturmaktadir. § 71, {. 1,
c. 1 uyaninca, anonim ortakhik kendi paylarini, yalnizca madde
metninde tahdidi olarak belirlenen durumlarda iktisap edebilir.
Dolayisiyla, emredici nitelikteki s6z konusu norm, prensip olarak
devralma yasagindan hareket etmektedir. Ancak, KonTraG ile ya-
pilan reform kapsaminda § 71, 1. 1’e 8. bent olarak eklenen du-
zenleme sonucunda devralma yasagl prensibi onemli 6l¢tide yu-
musatilmistir. Ikinci Yonerge'nin m. 19, f. 1, b. (a) hiikmiine da-
yanan yeni duzenlemeyle anonim ortakliklar, devralma isleminin
amacini belirtme zorunluluguna tabi olmaksizin, genel kurul ta-
rafindan alinan ve en fazla 18 ay gecerli olabilecek bir kararla ve-
rilen yetkiye dayanarak esas sermayelerinin % 10'unu asmamak
kosulu ile kendi paylarini iktisap etme olanagini elde etmislerdir.
Kendi paylarini devralma konusunda anonim ortakhiklara énemli
Olcude hareket serbestisi saglayan ve genel kural niteligi arz eden
normun, ayri bir madde veya fikra ile diizenlenmeyerek § 71, f. 1'e
8. bent olarak eklenmesi doktrinde hakli olarak elestirilmistir.

Devralma yasagini givence altina almak icin, § 71, f. 4'de 6n-
gorulen hukumsuzluk yaptirimi yaninda § 71c¢ diizenlemesi ile iki
asamall bir yaptinm sistemi getirilmistir. Buna gore, ortaklik dev-
ralma yasagina aykiri olarak iktisap ettigi paylan, iktisap tarihin-
den itibaren bir yil icerisinde elden ¢cikarmak zorundadir (§ 71c, f.
1). Ortakhigin gecerli olarak iktisap ettigi paylan ile portféytinde
bulundurdugu kendi paylar1 toplaminin esas sermayenin %
10'unu asmasi1 durumda ise, § 71c, f. 2 uyarinca s6z konusu pay-
larin asan kisim ile sinirli olmak tizere iktisap tarihinden itibaren
uc¢ yil icerisinde elden ¢ikarilmasi gerekir. Bu suireler icerisinde el-
den cikarilmayan paylar Alm. POK § 237 uyarninca sermayenin
azaltilmasi yoluyla itfa edilmelidirler (§ 71c, f. 3). Ayrica yasagin,
ortakligin kendi paylannin devralinmasi1 amaciyla tictincii Kisile-
re finansal kaynak saglamasi, paylarin ortaklik hesabina hareket
eden ucuncu kisilerce veya bagh isletmeler tarafindan devralin-
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mas1 ya da ortakhgin kendi paylarnm rehin olarak kabul etmesi
yoluyla dolamilmasim 6nlemek icin baz sinirlayici diizenlemelere
yer verilmistir.
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