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GIRIS

I. KONUNUN TAKDIMI VE SINIRLANDIRILMASI

Anonim sirketler, paylarin piyasa degerinin korunmasi, diismanca devralmalarin
Onlenmesi veya ideal kaldira¢ oranina ulagilmasi gibi nedenlerle kendi paylarini iktisap
etmek isteyebilirler. Bununla birlikte, anonim sirketlerin kendi paylarimi iktisap
etmesinin, anonim sirketlerin kuramsal yapisina ters diisen yonleri de bulunmaktadir.
Ornegin, bu islemin sermaye iadesi niteligi tasty1p tasimadigy, sirket alacaklilar agisindan
risk olusturup olusturmadigr veya esit islem ilkesine aykirilik teskil edip etmedigi
hususlar1 tartismalidir. Bu nedenle, anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesine
izin verilip verilmemesi konusu, uzun siliredir devam eden bir tartisma alani
olusturmaktadir.

Anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesinin icerdigi sakincalar nedeniyle,
gecmiste Avrupa Birligi (AB) iilkelerinde bu uygulamaya izin verilmemekteydi. Buna
karsilik, Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) anonim sirketlerin kendi paylarini
iktisap etmesine olumlu yaklasilmig ve bu uygulamaya izin verilmistir. Ancak, AB’nin
son donemde yaptig1 diizenlemelerle birlikte, adim adim daha liberal bir anlayig
benimsenmis ve anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesine iliskin yasaklar
kademeli olarak hafifletilmeye baslanmistir.

Tiirk hukuku bakimindan da anonim sirketlerin kendi payini iktisap etmesine her
ticaret kanunu doneminde farkli bir anlayis hakim olmustur. Kisaca belirtmek gerekirse,
865 sayili Kanun doneminde bir serbesti hakimken, 6762 sayili Kanun ddneminde
yasakg1 bir anlayisa gecilmis ve nihayet 6102 say1l1 Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)! ile AB
diizenlemelerine/direktiflerine paralel olarak ilgili yasak yumusatilmis ve sinirli bir

serbestinin hakim oldugu yeni bir diizene gecilmistir.

1RG. 14.02.2011, S. 27846.



Smirli serbestinin gecerli oldugu mevcut rejimde, anonim sirketlerin kendi
paylarin1 iktisap etmesinin dogurabilecegi sakincalarin azaltilmasi veya onlenmesi
amaciyla, paylarin iktisab1 belirli sartlara baglanmistir. Bununla birlikte, sirketin yapacagi
baz1 6zel iktisap hallerinde, bu sartlarin tamami veya bir kismi agisindan istisnalar
Ongoriilmiistiir. Ayrica, konunun barindirdig1 riskler nedeniyle, sirketin iktisap ettigi
paylarini kural olarak siiresiz bi¢imde elinde tutmamasi ilkesi benimsenmistir.

Konu, sermaye piyasasi mevzuatinda da ayrica diizenlemeye alinmistir. 6362
saylli Sermaye Piyasasi Kanunu (SerPK)? m. 22 ile sirketlerin kendi paylarin1 satin
alabilecegi kabul edilerek detayli diizenleme Sermaye Piyasasi Kuruluna (Kurul)
birakilmistir. Kurul bu yetkiye dayanarak Geri Alan Paylar Tebligi (I1-22.1)’ni (Teblig)?
diizenleyerek yiiriirliige sokmustur. Bu sebepten sermaye piyasast mevzuatina tabi
sirketlerin yapacagi pay geri alimlarinin Teblig hiikiimlerine yapilmasi esastir. Teblig’de
kimi zaman TTK ile paralel diizenlemeler yer almaktayken kimi zaman TTK’ya tamamen
zit diizenlemeler yer almaktadir.

Sermaye piyasast mevzuatina gore pay geri alimlari, kural olarak bir pay geri alim
programi ¢ergevesinde yapilabilecektir. Pay geri alim programlari, sirketin yapacagi pay
geri alimlarina iliskin bir cerceve teskil eder. Sirket aciklamis oldugu programla ve
programdaki sartlarla kendi paylarin1 geri alabilir. Pay geri alim programlarinin igerigi
ise bos birakilmamis olup Teblig’de belirtilmis olan unsurlara sahip olmasi gerekir.
Tezimiz kapsaminda bu unsurlar, uygulamadaki geri alim programlariyla birlikte
degerlendirilerek incelenmistir. Bunun yaninda pay geri alim programlar1 bir kamuyu
aydinlatma belgesi niteligine sahiptir. Bu sebepten pay geri alim programlarinin
aciklanmasi sebebiyle bir zarar dogdugu takdirde, sartlari olugsmussa kamuyu aydinlatma

belgelerinden dogan sorumluluk (SerPK m. 32) hiikiimlerine bagvurulabilecektir.

2R.G. 30.12.2012, S. 28513.
$R.G. 03.01.2014, S. 28871.



Tez kapsaminda da anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesinin ardinda
yatan nedenler ve sakincalari, konunun Tiirk hukukundaki tarihsel stireci, mevcut TTK’da
diizenlenisi ile doktrindeki tartismalar ve nihayet konunun sermaye piyasasi mevzuatinda
diizenlenis bi¢imi ele alimacak ve pay geri alim programlaria iliskin inceleme
yapilacaktir. Paylarin sirket tarafindan geri alinmasi, TTK hiikiimlerinde “sirketin kendi
paylarin1 iktisap etmesi” olarak ifade edilirken, sermaye piyasasi mevzuatinda
“ortakliklarin kendi paylarini satin almasi1”, “paylarin geri alinmas1”, “pay geri alim1” gibi

kavramlarla ifade edilmistir. Tez kapsaminda bu kavramlar kimi zaman birbirleri yerine

kullanilmustir.

II. KONUNUN INCELEME PLANI

Tez galismamiz ii¢ boliimden olusmaktadir. Ik béliimde kisaca pay kavramina
deginilecek, ardindan anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmelerindeki sebepler
ve i¢inde barindirdig riskler incelenecektir. Devaminda, TTK hiikiimlerine gére anonim
sirketlerin kendi paylarini iktisabina deginilecektir. Son olarak, bu boliimde sirketin kendi
paylarini geri almas1 yontemleri ile bunlarin avantajlar1 ve dezavantajlari ele alinacaktir.

Ikinci boliimde pay geri alim programlarinin ne oldugu, pay geri alim
programlarinin SerPK ve Teblig hiikiimlerinde diizenlenisi, pay geri alim programina
iliskin sartlar ve istisnalar ve bu programa bagli olarak geri alinan paylara iliskin
hiikiimler incelenecektir.

Calismamizin son bdliimii olan tiglincii boliimde pay geri alim programina iligkin
Ozellik arz eden hallere deginilecektir. Bu baghk altinda pay geri alim programu ile
kamuyu aydinlatma belgeleri arasindaki iliskiye, pay geri alim programinin kamuyu
aydinlatma belgesi niteligine sahip olup olmadigi ve bundan dogan sorumluluga
deginilecektir. Yine bu boliimde geri alim programi ile piyasa dolandiriciligr ve bilgi

suistimali su¢lar arasindaki iliskiye, bilgi suistimali ve piyasa dolandiricilig1 sayilmayan



hallere ve Teblig hiikiimlerine gore piyasa dolandiriciligi ve bilgi suistimali sayilmayan

pay geri alim programlaria deginilecektir.



BIRINCI BOLUM

ANONIM SIRKETIN KENDI PAYINI iKTiSABI

I. ANONIM SIiRKETLER HUKUKUNDA PAY KAVRAMI VE PAYIN
EDINILMESI (IKTiSABI)

1. Pay Kavramm

Anonim sirketler, belirli bir sermayenin toplanmasi ve buna iligkin riskin
paylastirilmasi suretiyle kar elde etmek amaciyla kurulan tiizel kisiliklerdir. Bu amacin
gergeklestirilebilmesi, ayn1 hak ve yetkilere sahip birden fazla unsurun bir araya
getirilerek biitiinlesmesiyle miimkiindiir. Sermayenin tamaminin tek bir kisi tarafindan
taahhiit edilmesi yerine, birden ¢ok kisi tarafindan paylar halinde taahhiit edilmesi hem
daha kolaydir hem de riskin farkli kisiler arasinda paylasilmasini saglar. Bu yoniiyle
anonim sirketler, 6ziinde kapitalist bir birlik sistemidir*. Burada bahsedilen parga, pay
seklinde karsimiza cikar. Buradaki parcalarla(paylarla) birlikte bir biitiin haline gelen
sermaye olusur. Ancak bir parcaya sahip olmakla birlikte pay sahibi olunabilir. Bu
sebepten pay, anonim sirketlerin merkez kavramidir. Anonim sirketlere iligkin biitiin
hiikiim ve konular pay ile bir anlam kazanir. Diger bir deyisle pay olmadan anonim sirket
olmaz®. Paya iliskin genel hiikiimler TTK m. 476-479 arasinda diizenlenmistir; ancak
paya iligkin diizenlemeler bunlarla sinirli degildir. TTK m. 480-483 arasinda pay bedelini
ifa borcu, TTK m. 484-501 arasinda pay senetleri ve TTK m. 502-503 arasinda yer alan
intifa senetleri paya iliskin diizenlemelerden bazilar1 olup paya iliskin diger diizenlemeler

de TTK i¢inde yer almaktadir. Bunun yaninda SerPK hiikiimlerinde bir¢ok yerde paya

4 Goksoy, Can Y.: Anonim Ortaklikta Paymn Rehni, Ankara 2001, s. 34; Pulagh, Hasan: Sirketler Hukuku.
Genel Esaslar, 8. Baski, Ankara 2022, s. 239 (Sirketler Hukuku).

5 Goksoy, s. 33 vd; Ozdamar, Mehmet: Anonim Ortakliklarin Kendi Payni iktisap Etmesi (TTK. md. 329),
Ankara 2005, s. 41; Celiktas, flyas: Anonim Ortakligin Kendi Paylarini Tktisabs, Istanbul 2006, s. 12; Tiirk,
Ahmet: Anonim Ortakligin Kendi Paylarin1 Edinmesi, Ankara 2016, s. 11; Sevi, Ali Murat: Anonim
Ortaklikta Paym Devri, 4. Baski, Ankara 2018, s. 29; Tekinalp, Unal (Poroy, Reha/Camoglu, Ersin):
Ortakliklar Hukuku, C. 1, 15. Baski, Istanbul 2021, s. 615 (2021).
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iliskin diizenlemeler bulundugu gibi ikincil diizenleme niteligindeki Pay Tebligi’'nde
(VII-128.1)8 paya iliskin detayl1 diizenlemeler bulunmaktadir.

Pay anonim sirketler agisindan birden ¢ok anlama gelebilir. ilk olarak pay esas
veya ¢ikarilmis sermayenin ayrilmis bir birimini ifade eder’. Ornegin 1.000.000 TL’lik
esas sermaye 1.000.000 adet, 1 TL’ye boliinmiisse bu durumda her 1 TL bir adet pay1
ifade eder. Buradaki bir birimlik degere nominal (itibari) deger ad1 verilir®. Bu bakimdan
pay sermayenin bir parcasidir ve biitiin paylarmn toplami sermayeyi ifade eder®. Ikinci
olarak pay, paya baglanan hak ve borglar1 ifade eder. Pay, pay sahibine bir¢ok hak saglar
ve bu haklarin kaynagi payin kendisidir. Bu sebepten pay icerdigi bu hak ve borglarin
yerine de (kar pay1 veya tasfiye pay1 gibi) kullanilabilir'®. Ugiincii olarak pay, eger senede
baglanmigsa pay senedini ifade eder'!. Bu durum TTK m. 493 gerekcesinde agik¢a ifade
edilmektedir. Gerekgeye gore borsaya kote edilmemis sirketlerde pay da pay senedi de
bulunabilir. Ancak nama yazili paylar i¢in senede baglanma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Bu sebepten nama yazili paylar i¢in pay senedi ifadesinin kullanilmasi
da dogru degildir. Borsaya kote edilmis sirketlerdeki nama yazili paylar i¢in ise pay
senedi ifadesini kullanmak daha da zordur. Zira sermaye piyasasi mevzuatina gore
paylarin Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) nezdinde kaydilestirilmesi sistemi 6ngoriilmiis
olup, pay senedi ¢ikarilmasi uygulamasi kaldirilmistir. Bu itibarla gerek¢eye gore pay
senede baglanmigsa pay senedini ifade edecek olsa da nama yazili paylar i¢in bu sonuca

ulagmak her zaman miimkiin degildir.

6 R.G. 22.06.2013, S. 28685.

7 Pulagh, Hasan: Bagli Nama Yazili Pay Senetleri, Ankara 1992, s. 4 (Pay); Ozdamar, s. 42; Celiktas, s.
14; Sevi, s. 31.

8 Goksoy, s. 34; Ozdamar, s. 42; Celiktas, s. 14; Sevi, s. 32.

° Pulash, Pay, s. 4; Sevi, s. 32; Tekinalp, 2021, s. 615.

10 Pulash, Pay, s. 6; Goksoy, s. 37; Ozdamar, s. 42; Sevi, s. 34; Tekinalp, 2021, s. 681.

1 Géksoy, s. 39; Ozdamar, s. 43; Celiktas, s. 24; Sevi, s. 36; Tekinalp, 2021, s. 616.
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Anonim sirketin kurulusu veya sermayenin artirilmasi tescil edildigi anda pay da
kendiliginden ortaya c¢ikar. Bu paylar daha sonra TTK m. 486’da isaret edilen sekilde
nama veya hamiline olacak sekilde bastirilarak senede baglanir. Bu suretle nama veya
hamiline pay senetleri ortaya ¢ikmis olur'2. Herhangi bir senede baglanmamis paylara ise

senede baglanmamis pay ya da ¢iplak pay adi verilir'®,

2. Pay Senedi ve Cesitleri

Yukarida da ifade edildigi iizere sirketin kurulmasi veya sermaye artirimi
sonrasinda paylar nama veya hamiline olacak sekilde senede baglanabilmektedir. Bu
sekilde ortaya pay senedi ortaya cikar. Pay senetlerinin ve paylarin birden ¢ok c¢esidi
bulunmaktadir. Bunlardan bazilar1 su sekildedir:

Ik olarak pay senetleri (paylar) nakit karsilig1 veya ayin karsiligi cikarilmasina
gbre bir ayrima sahiptir. Nakit karsilig1 ¢ikarilan pay senetleri nakit sermaye ortaya
konuldugunda ortaya ¢ikarilan pay senetleridir. Ayin karsiligi pay senetleri ise ayni
sermaye ortaya koyuldugunda ¢ikarilan pay senetlerini ifade eder.

Diger bir ayrima gore pay senetleri oy hakki bulunan ve bulunmayan olarak ikiye
ayrilsa da Tiirk hukuku agisindan oysuz pay senetleri bulunmamaktadir. Tiirk hukukunda
oysuz pay sahibi olmaz ilkesi geregince her pay sahibinin en az bir oyu bulunmalidir®®.
Bu durum TTK m. 434/2° de “Her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da en az bir oy
hakkint haizdir. Su kadar ki, birden fazla paya sahip olanlara taninacak oy sayisi esas
sozlesmeyle simirlandirilabilir. ” seklinde ifade edilmistir.

Bagka bir ayrima gore pay senetleri itibari degerli ve itibari degerden yoksun

olarak iki ¢eside ayrilir. TTK’da benimsenen sistemde her payin en az bir kurus olmak

2 Hamiline ve nama yazili pay senetleri hakkinda bkz. Goksoy, s. 42 vd.
13 Tekinalp, 2021, s. 617.
14 Tekinalp, 2021, s. 629.
15 Tekinalp, 2021, s. 630.



lizere itibari degeri bulunmalidir'®. Bu sebepten TTK ’ya gore itibari degeri bulunmayan
pay miimkiin degildir'’. Ancak SerPK m. 12/2’nin son ciimlesinde, paylarm piyasa fiyati
veya defter degerinin nominal (itibari) degerinin altinda olmasi halinde, paylarin nominal
degerinin altinda ihrag edilebilecegi diizenlenmistir'®. Thraca iliskin izin Kurul tarafindan
verilecektir. Konuya iliskin detayli diizenlemeler Kurul tarafindan ¢ikarilan Pay Tebligi
(VII-128.1) m. 18°de yer almaktadir. Bu diizenlemeler geregi SerPK bakimindan itibari
degerden yoksun pay ihracina izin verildigi sdylenebilir. Bu durum 7ekinalp tarafindan
itibari deger ilkesine ve sermayenin korunmasina ilkesine aykir1 ve tehlikeli bir durum
olarak degerlendirilerek elestirilmistir'®.

Bunlarinda disinda pay senetlerinin agiolu (primli), gratis (bedelsiz), imtiyazli
paylar olmak tizere diger baska cesitleri de bulunmaktadir. Ancak bunlar ¢alismamizin

kapsamini ast1g1 icin burada tek tek incelenmeyecektir®.

3. Payn Iktisab

Paylar aslen veya devren iktisap edilebilirler. Payin aslen iktisap edilmesi kurulug
asamasinda veya sermaye artiriminda payin taahhiit edilmesiyle gergeklesir. Bu hallerde
pay, kurulusun veya artirimin ticaret siciline tesciliyle aslen iktisap edilir. Bunun yaninda

birlesme ve tiir degistirme hallerinde de paylar aslen iktisap edilir?..

16 Bu diizenleme doktrinde bir kurusun ¢ok kiiciik bir deger olmasi nedeniyle elestirilmistir. Bkz. Moroglu,
Erdogan: 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirme ve Oneriler, 8. Baski, istanbul 2016, s. 293.
itibari degerin altinda bir bedelle pay ¢ikarilamamasinin temel sebebi paylarin itibari degerleri toplaminin
sirket esas sermayesini olusturmasidir (Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Demir Yesilbag, Aybiike: Anonim
Sirketlerde Esas Sermaye Sistemi ve Siirdiiriilebilirligi, Ankara 2023, s. 120.).

" Demir Yesilbag, s. 123.

18 Ayrica SerPK m. 18/5’te de kayith sermaye sistemini benimseyen halka agik anonim sirketler bakimindan
da itibari degerden yoksun pay diizenlenebilecegi belirtilmistir.

19 Tekinalp, 2021, s. 631.

20 Ayrintili bilgi igin bkz. Tekinalp, 2021, s. 631 vd.

2L Ozdamar, s. 54; Sevi, s. 39; Tekinalp, 2021, s. 651.
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Devren iktisap ise paylarin aslen iktisap edilen kisiden devralinmasiyla olur.
Farkli bir anlatimla aslen kazanma disinda bir sekilde elde edilen pay devren iktisap
edilmistir. Devren iktisap c¢iplak pay veya pay senedinin devralinmasi yoluyla
gergeklestir. Paylarin cebri icradan, mahkeme karariyla, 1skat sebebiyle veya miras

yoluyla kazanilmasi da devren iktisap tiirleridir?.

4. Anonim Sirketin Kendi Paymm iktisab1

Anonim sirketin kendi paymi iktisabi, sirket paylarmin yine bizzat sirket
tarafindan iktisap edilmesi anlamima gelmektedir. Kavram, TTK m. 379 vd. “sirketin
kendi payini iktisap etmesi” seklinde diizenlenirken, SerPK m. 22°de “ortakliklarin kendi
payini satin almas1” seklinde diizenlenmistir. Teblig’de ise kavram “ortakliklarin kendi
payini satin almas1” ve “geri alim” ifadeleriyle diizenlenmistir. Bununla birlikte Teblig’de
bulunan “geri alim islemi” kavrami bunlardan farkli bir anlama gelmektedir. “Kendi
payin1 satin alma” veya “geri alim” ifadesi sirketin kendi payini iktisap etmesine iliskin
biitiin siireci ifade eden genel bir ifadeyken “geri alim islemi” ifadesi pay geri alim
programina veya pay geri alim kararina istinaden yapilan her bir pay geri alim islemini
ifade etmektedir. “Pay geri alim programi” ise Teblig diizenlemesine gore pay geri alim
islemlerinin dayanagini olusturan c¢erceve niteligindeki belgedir. Teblig sistemine gore
halka acik bir anonim sirketin kendi paylarimi satin alabilmesi i¢in kural olarak bir geri
alim programinin bulunmasi gerekmektedir. Geri alim programi, geri alim iglemlerinin
dayanagini olusturma iglevine sahip oldugu gibi kamuyu aydinlatici bir isleve de sahiptir.

Anonim sirketin kendi paylarin iktisap etmesi anonim sirketler hukukuna hakim
olan bazi ilkeler (sermayenin korunmasi, sermayenin iadesi yasagi, alacaklilarin
korunmasi, esit islem ilkesi gibi) sebebiyle tereddiitle yaklasilan bir konu olmustur. ABD

ve Ingiltere hukukunda sirketin kendi paylarmni iktisap etmesi olagan bir uygulama olarak

22 Sevi, s. 40; Tekinalp, 2021, s. 651; Paym devren kazanilmas: hallerine iliskin ayrmtili bilgi igin bkz.
Ozdamar, s. 54; Sevi, s. 41-53.



goriilmiis ve buna izin verilmistir. Buna karsilik, Kita Avrupasi hukukunda sirketin kendi
paylarini iktisap etmesine daha temkinli yaklasilmis ve cogunlukla bu uygulamaya izin
verilmemistir. Ancak yakin zamanlarda Avrupa Birligi diizenlemeleri geregi yapilan
degisikliklerle anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesi konusundaki yasak
gevsetilmis ve daha yumusak bir anlayisa gegis yapilmaya baslanmustir?®. Tiirk hukuku
bakimindan da 6762 sayil Tiirk Ticaret Kanunu (eTTK)?*’nda Kita Avrupasi sistemine
benzer sekilde anonim sirketin kendi paylarni iktisap etmesine kural olarak izin
verilmemistir. Ancak Kita Avrupasi sisteminde oldugu gibi Tiirk hukukunda da TTK ile
daha yumusak bir sisteme ge¢is yapilmistir. Bu bolim asagida daha detaylica

incelenecektir®.

II. TURK HUKUKUNDA SIRKETLERIN KENDi PAYLARINI iKTiSAP

ETMELERININ TARIHCESI

1. 865 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu

Tiirk ticaret hukukunda anonim sirketlerin kendi paylarimi iktisap etmelerine
iliskin ilk diizenleme 865 sayih Tiirk Ticaret Kanunu®’nda yer almaktadir?’. flgili konu
Kanun’un 346. maddesinde “Meclisi idare, sirket hesabina sirket hisse senedatint igtira
veya isbu senedati rehin mukabilinde kabul ederek para ikraz veya avans ita edemez. Su
kadar ki heyeti umumiye, usulii dairesinde tahakkuk eden temettiiattan tefrik olunan
meblag mukabilinde bedelleri tamamen tediye olunan hisse senedatinin istirasi igin

meclisi idareye mezuniyet verebilir.” seklinde hiikiim altina alinmusti. Ilgili madde

23 Turan, Gokcen: Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarmi Iktisabinin Genel Esaslar1, Ankara 2018, s. 19.
2 R.G. 09.07.1956, S. 9353.

% Bkz. asagida Birinci Bsliim V.

% R.G. 28.06.1926, S. 406 (https://www.kanunum.com/Kanun/865/TICARET-KANUNU _xxcid15681,
E.T. 11.12.2024).

27 1850 tarihli ilk ticaret kanunumuz olan Kanunname-i Ticaret-i Beriyye’de ise konuya iliskin bir

diizenleme yer almamaktaydi.
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diizenlemesinin anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesinin yasaklayip
yasaklamadig1 doktrinde tartisma konusu olmustur.

Bir goriise gore maddede anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmeleri kural
olarak yasaklanmistir. Ancak bu yasak mutlak degildir ve bir istisnaya yer verilmistir.
Istisnaya gore genel kurul kardan ayrilan paralarla, yonetim kuruluna bedelleri tamamen
O0denmis paylar iktisap etmesi i¢in izin verebilir. Ancak paylarin rehin olarak kabul
edilmesine iliskin bir istisna bulunmamaktadir?®. Bu ilgili diizenlemede yasaga aykiriligin
yaptirimi belirtilmemistir. Bu durumda zarar dogmasi halinde m. 332 diizenlenen yonetim
kurulunun genel sorumluluguna iliskin diizenlemelere gidilebilecektir?.

Bizim de katildigimiz goriise gore, ise maddede mali ve yetkisel bazi sinirlar
bulunsa bile anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmeleri kural olarak serbesttir.
Buna gore genel kurulun yetkilendirmesi yetkisel bir sart, bedeli tamamen 6denmis
paylarin yalniz kardan alinabilecegi ise mali bir sarttir. Diger bir deyisle kanundaki
diizenleme bir yasaklamay1 degil yalmizca edinimin sartlarini diizenlemektedir®. Fakat
bu goriiste maddeye aykiri islemlerin akibetinin ne olacagi hakkinda bir bilgi
bulunmamasi, maddeye aykirilik halinin herhangi bir yaptirima baglanmamis olmasi ve
esit islem ilkesine iligkin bir diizenleme bulunmamasi eksiklik olarak goriilmiistiir. Ancak
yine bu goriise gore 865 sayili Kanun’daki hiikiim eksiklerine ragmen gerek 6762 sayili
Tiirk Ticaret Kanunu’ndan, gerek Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’ndan [6102 sayili mevcut
Tiirk Ticaret Kanunu] ve hatta o dénemki Alman ve Isvigre hukuklarindan daha liberal
ve daha ileride bir diizenlemedir®!.

Ancak birinci goriise gore istisna halinin kanunda yazil1 olanlarla sinirli olmadig:

sebebiyle, ikinci goriise gore ise bazi hallerde kanundaki sartlara uyulmasi gerekmedigi

28 ()zdamar, s. 145.

2 ()zdamar, s. 146.

% Aydin, Alihan: Anonim Ortakligin Kendi Paylarint Edinmesi, istanbul 2008, s. 179.
31 Aydin, s. 182.
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sebebiyle bazi durumlarda anonim sirketlerin kendi paylarin1 kanundaki yasaga ya da
yetki sartna takilmaksizin iktisap edebilecegi kabul edilmistir’>. Bu hallerden ilki,
yonetim kurulu iiyelerinin gorevlerine baglamadan once sorumluluklarina karsilik olarak
sirket sermayesinin yiizde biri oraninda pay senedini sirkete tevdi etmeleridir®®. Bu
durum, anonim sirketin kendi paylaria sahip olmasi sonucunu dogurmaktadir. Ikinci hal,
sermaye koyma borcunu yerine getirmeyen ortagin paylarinin satilmak amaciyla sirkete
devredilmesidir®*. Sonuncu hal ise anonim sirket seklinde kurulmus bir bankanin,
komisyoncu sifatiyla miisterisine ait paylar1 kendi adina ancak miivekkili hesabina satin
almas1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda, alinan pay senetlerinin miilkiyeti

bankaya gectiginden anonim sirketin kendi paym iktisab1 s6z konusu olmaktadir®®,

2. 6762 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu

Kaynagini Isvicre Borglar Kanunu m. 659°dan alan eTTK m. 329°da anonim
sitketlerin kendi paylarim iktisap edebilmeleri kural olarak yasaklanmistir®®. Bu yasak
maddede “Sirket, kendi hisse senetlerini temelliik edemiyecegi gibi rehin olarak da kabul
edemez. Bu senetlerin temelliikii veya rehin alinmast neticesini doguran akitler

’

hiikiimsiizdiir.” seklinde hiikiim altina alinmistir. Ancak istisna konusunda onceki

kanundan farkli olarak maddenin devaminda alt1 adet istisnaya yer verilmistir’,

32 Ozdamar, s. 145; Aydin, s. 180.
3 Ozdamar, s. 145; Aydin, s. 180.
3 Ozdamar, s. 145; Aydin, s. 180.
% Ozdamar, s. 145; Aydin, s. 180.
% (zdamar, s. 148.

87 “Su kadar ki; asagida gosterilen akitler bu hiikiimden miistesnadur:

1. Hisse senetleri sirketin sermayesinin azaltilmasina dair bir karara dayanilarak devralinmissa,

2. Hisse senetleri sirketin kurulmasi veya esas sermayesinin ¢ogaltilmast dolayisiyle vaki olan istirak
taahhiidiinden bagska bir sebepten dogan sirket alacaklarinin 6denmesi maksadiyle devralinmissa;

3. Hisse senetleri bir mamelekin veya isletmenin bor¢ ve alacaklariyle beraber temelliik edilmesi
neticesinde sirkete ge¢misse;

4. Hisse senetlerinin devir veya rehin alinmast keyfiyeti esas mukaveleye gove sirket konusuna giren

muamelelerden ise;
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Madde gerekcesinde, hiikmiin getirilme amaci1 olarak iiglincii sahislarin
durumlarinin tehlikeye diisiiriilmesinin onlenmesi gosterilmistir. Doktrinde hiikmiin
getirilme amaci olarak; bir goriise gore sermayenin korunmasi ilkesi, bir goriise gore
sirketin tehlikeli borsa ticaretine girmesinin engellenmesi ve bir goriise gore de pay
sahiplerinin korunmasi gosterilmistir®. Yine gerekcede yasaga aykiriligin butlanla
sonuglanacag: belirtilmistir. Onceki kanunda yer almayan yaptirim, bu kanunda yer
almistir. Maddenin altinc1 bendinde belirtilen istisnai hal olan ivazsiz tasarruflarin da
Isvigre Borglar Kanunu'nda yer almamasina ragmen Alman Kanunu’ndan almarak

maddeye eklendigi gerekcede belirtilmistir.

3. 2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu

2499 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap
etmelerine iliskin herhangi bir hiikiim icermemektedir. Ancak bu Kanun’a gore daha
genel diizenleme niteligindeki Tiirk Ticaret Kanunu’nun bu kanunda hiikiim bulunmayan
hallerde uygulanacagi kabul edilmistir. Bu durum Kanun’un ikinci maddesinin ikinci
fikrasinda agik bir sekilde hiikiim altma alinmistir®®. Bu sebepten eSerPK doneminde
anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap edemeyecegi yoniindeki yasak halka agik

anonim sirketler bakimindan da gegerlidir.

5. Hisse senetleri idare meclisi azalari, miidiirler ve memurlar tarafindan kendilerine bu sifatla diisen
miikellefiyetlere karsi rehin olarak yatirilmis ise;

6. Temelliik ivazsiz ise.

Devralinan hisse senetleri, 1 numarali bentte yazili halde derhal imha edilir ve bu hususta tutulan zabit
ticaret siciline verilir. Diger hallerde bu senetler ilk firsatta tekrar elden ¢ikarilir Bu muameleler yillik
raporda gosterilir. Sirketce devralinan paylarin umumi heyette temsili caiz degildir.”.

% Bu goriislere iliskin detayl bilgi i¢in bkz. Aydin, s. 200 vd.

9 “MADDE 2. — Menkul kiymetlerin halka ara ve bu yolla satisi, bunlari ¢ikaran anonim ortakliklar ve
sermaye piyasasinda faaliyet gosteren yardimci kuruluslar bu Kanun hiikiimlerine tabidir.

Bu Kanunda hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimler uygulanr. .

40 Karacan, Ali Thsan/Erisir Karacan, Esra: Halka Acik Sirketlerin Kendi Paylarini1 Geri Alimi, Istanbul
2015, s. 103.
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Ancak Kurul’un 01.09.2009 tarih ve 27/48 sayil Ilke Karar1’yla IMKB’de islem
goren aracit kurumlar ve yatirnm sirketlerinin kendi paylarini satin almasinin yolu
agilmistir. Bu Ilke Karar1 eTTK ile paralel bir nitelikte gdstermekte ve eTTK ile gelisen
bir durum igermemektedir. Zira Ilke Karar1 esasen eTTK m. 329/1/4*! kapsaminda kalan
sirketlere yoneliktir*?.

Bunun yaninda Kurul’un 10.08.2011 tarih ve 27/767 sayili Ilke Karar1’yla paylart
borsada islem goren anonim sirketler bakimindan 6102 sayili TTK’ya paralel birtakim
diizenlemeler getirilmistir. Ancak o tarihte halen eTTK ylriirliikte bulunmaktadir. Bu
sebeple Ilke Karar1 eTTK ile geliskili bir¢ok diizenleme igermektedir. Bu nedenle
doktrinde Ilke Karari’nin eTTK ’ya aykir1 hiikiimlerinin uygulanmamas1 gerektigi ifade

edilmistir®.

III. KENDI PAYINI IKTiSAP ETMENIN SEBEPLERI

Anonim sirketler ve halka ac¢ik anonim sirketler bir¢ok sebebe veya amaca bagli
olarak kendi paylarmi iktisap edebilmektedirler. Yukarida da belirtildigi gibi Kita
Avrupast hukuku ve Tiirk hukukunda anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap
edebilmesi yakin bir zamana kadar yasaklanmig ve ancak istisnai durumlarda buna izin

verilmigtir. Bu sebepten konuya iliskin bilimsel ¢alismalarin bircogu ABD

41 “Hisse senetlerinin devir veya rehin alimmasi keyfiyeti esas mukaveleye gére sirket konusuna giren
muamelelerden ise”.

42 Tiirk, s. 394.

4 Ozkorkut, Korkut: Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 10.08.2011 Tarih ve 26/767 Sayili ilke Karari ile Tiim
Borsa Sirketlerinin Kendi Paylarini iktisap Edebilmeleri Miimkiin Hale Gelmis Midir?, Banka ve Ticaret
Hukuku Dergisi 2011, C. 27, S. 3, s. 32 vd; Yanl, Veliye/Okutan Nilsson, Giil: Sirketin Kendi Paylarimi
Iktisabina Iliskin 10.08.2011 Tarih Ve 26/767 Sayili SPK Ilke Kararinin 6762 Sayili TTK Cergevesinde
Degerlendirilmesi, Arslanli Bilim Arsivi (http://www.arslanlibilimarsivi.com, E.T. 08.02.2025), s. 2 vd.
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hukuku/sirketleri iizerinde yapilan incelemelere dayanmaktadir*. Ancak yakin zamanda

Kita Avrupasi® ve Tiirk hukukunda yapilan ¢alismalarda da artis gozlenmektedir.

Doktrinde sirketleri kendi paymi geri almaya iten sebeplerden bazilari; sinyal
teorisi, sirketin diisiik degerlenmesi, likidite fazlaligi/baska yatirim firsatlarinin eksikligi,
diismanca ele gecirmenin dnlenmesi, ¢alisanlara hisse opsiyonlari, vergi avantajlar1 ve
borsadaki ani dalgalanmalar miidahale seklinde gosterilmistir. Sirketler bu sebeplerden

bir veya birkagina bagli olarak kendi paylarini iktisap edebilmektedirler®®.

1. Sinyal Teorisi ve Diisiik Degerleme

Sirket yoneticileri, sahip olduklar1 konum geregi sirketin durumu ve gelecegi
hakkinda yatirimeilardan daha fazla bilgiye sahiptir*’. Bu durum bilgi asimetrisi olarak
ifade edilmektedir®®. Bilgi asimetrisi nedeniyle sirketler, pay senetlerinin diisiik

degerlendigi veya gelecege iliskin olumlu beklentileri oldugu sinyalini vermek icin kendi

4 Aydin, s. 67; Karacan/Erisir Karacan, s. 8-9.

4 Karacan/Erisir Karacan, s. 8.

4 Dittmar, Amy K.: Why Do Firms Repurchase Stock?, The Journal of Business 2000, C. 73, S. 3, s. 332;
Aydin, s. 67; Dizkiriei, Ahmet Selguk: Stock Repurchasing in Turkey, International Journal of Business
and Social Science 2013, C. 4, S. 11, s. 76; Karacan/Erisir Karacan, s. 6; Durmaz, Aziz Bora: Anonim
Ortakligin Kendi Payimi Iktisabs, Istanbul 2024, s. 7.

47 Dittmar, s. 334; Oded, Jacob: Why Do Firms Announce Open-Market Repurchase Programs?, The
Review of Financial Studies 2005, C. 18, S. 1, s. 272; Hsieh, Jim/Wang, Qinghai: Stock Repurchases:
Theory and Evidence, SSRN Electronic Journal 2009, s. 13 (https://ssrn.com/abstract=1395943 E.T
01.05.2024); Ergin, Emre: IMKB Sirketleri igin Yeni Olanak: Hisse Senedi Geri Satin Alim1, Muhasebe
ve Finansman Dergisi 2011, S. 49, s. 68; Gokgoz, Ahmet: Hisse Senedi Geri Alimi1 ve Muhasebesi,
Muhasebe ve Vergi Uygulamalar1 Dergisi 2014, C. 7, S. 2, s. 3; Yallapragada, RamMohan R.: Stock
Buybacks: Good or Bad For Investors?, Journal of Business & Economics Research 2014, C. 12, S. 2, s.
195; Karakus, Rifat/Zor, Israfil/Yilmaz Kiiciik, Seyma: Pay Geri Alim ilanlarmin Hisse Getirisine Etkisi,
Muhasebe ve Finansman Dergisi 2017, S. Temmuz 2017 Ozel Sayi, s. 56; Chen, Alvin/Obizhaeva, Olga:
Stock Buyback Motivations and Consequences A Literature Review, CFA Institute Research Foundation,
2022, s. 15.

4 Dittmar, s. 334; Oded, s. 273; Hsieh/Wang, s. 13; Gokgoz, s. 3.
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paylarini iktisap etmek isteyebilirler*®. Bu sinyalden etkilenen yatirimcilar, sirketin pay
senetlerinin diisiik degerlendigini veya sirketin gelecege iliskin olumlu beklentileri
oldugunu diisiinerck sirkete yonelebilirler™®. Bunun sonucunda sirketin degeri
artmaktadir!. Sinyal etkisinin giici, geri alim yontemine, biiyiikliigiine ve fiyatina gore
degisebilmektedir®2.

Sinyal teorisine gore, pay geri alimi yoluyla sirket yoneticilerinin aslinda diistik
degerlenmeyen bir sirketin diisiik degerlendigi sinyalini vermesi, yani manipiilasyon
yapmasi diisiik bir ihtimal olarak goriiliir®. Ciinkii pay geri alimlari genellikle yiiksek
tutarlarda yapilir ve bu nedenle manipiilasyon amaciyla bu yola basvurmak cok
maliyetlidir.>*. Ornegin, bir sirketin 1.000.000 payimni pay basmna 100 TL’den geri aldig1
durumda, sirketin bu islem i¢in 100.000.000 TL 6demesi gerekir. Boyle yliksek bir
maliyeti manipiilasyon i¢in goze almak ekonomik a¢idan mantikli degildir. Bu nedenle,
sinyal teorisi kapsaminda pay geri alimi1 yoluyla manipiilasyon riskinin diisiik oldugu

savunulmaktadir®®.

49 Ikenberry, David L./Vermaelen, Theo: The Option to Repurchase Stock, Financial Management 1996,
C.25,8S.4,s. 10; Dittmar, 334; Celiktas, s. 119; Aydin, s. 78; Hsieh/Wang, s. 13; Ergin, s. 68; Aktan,
Mehmet Fatih: Sirketlerin Kendi Hisselerini Geri Satin Almasi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2012, s. 116; Capa, Mehmet Sadik: Anonim ve
Limited Sirketlerin Kendi Paylarini Iktisap Etmesi, Istanbul 2013, s. 31; Dizkaricl, s. 77; Yallapragada, s.
195.

0 Dittmar, s. 334; Celiktas, s. 119; Aydin, s. 73; Capa, s. 31; Palta, Nihan: Limited Sirketlerin Kendi
Paylarmni Iktisap Etmesi, Istanbul Barosu Dergisi 2017, C. 91, S. 4, s. 51.

51 Gokgoz, s. 4. Bu galismada yalmizca konunun hukuki boyutuna deginilmistir, konunun iktisadi ydniine
iligkin i¢in bkz. John, Kose/Williams, Joseph: Dividends, Dilution, and Taxes: A Signalling Equilibrium,
The Journal of Finance 1985, C. 40, S. 4, s. 1053-1070; Dittmar, s. 334; Hsieh/Wang, s. 13-24.

52 Bu konuda ayrintili bilgi igin bkz. Ergin, s. 68.

%3 Vermaelen, Theo: Share Repurchases, Foundations and Trends in Finance 2005, C. 1, S. 3, s. 240; Oded,
s. 272; Chen/Obizhaeva, s. 15.

4 Comment, Robert/A. Jarrell, Gregg: The Relative Signalling Power of Dutch-Auction and Fixed-Price
Self-Tender Offers and Open-Market Share Repurchases, The Journal of Finance 1991, C. 46, S. 4, s. 1253;
Vermaelen, s. 240; Chen/Obizhaeva, s. 15.

55 Vermaelen, s. 240; Chen/Obizhaeva, s. 15.
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Sinyal vermeye yonelik en uygun geri alim yontemi ise sabit fiyatli geri alim
yontemidir®. Ciinkii borsa iizerinden geri alim yonteminde, sirketler agikladig1 geri alim
programlarina uymak zorunda olmadigi i¢in sinyal verme potansiyelleri diisiiktiir. Ancak
sabit fiyath geri alim yonteminde sirket acikladigir geri alim programini uygulamak

zorundadir ve bu nedenle sinyal verme potansiyeli daha yiiksektir®’.

2. Likidite Fazlahgi/Yatirim Firsatlar1 Eksikligi

Sirketler bazen gereginden fazla likit kaynaklara sahip olabilir. Bu likit fazlalig1
yeni yatirimlar yapmak icin kullanilabilir®®. Ancak bir sirket i¢in yatirim yapmak her
zaman karl bir secenek degildir®®. Diger bir deyisle her yatirim karl bir yatirim anlami
tagimaz. Karl bir yatirim firsati olmadig1 durumlarda sirketler likidite fazlaligini temettii

dagitarak veya kendi payini iktisap ederek ortaklara dagitma yoluna gidebilir®.

% Hsieh/Wang, s. 19; Chen/Obizhaeva, s. 15-16.

5" Comment/A. Jarrell, s. 1266; Hsieh/Wang, s. 19; Chen/Obizhaeva, s. 16.

8 Ozdamar, s. 57; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 551; Chen/Obizhaeva, s. 21.

59 Hsieh/Wang, s. 10; Capa, s. 30; Palta, s. 50.

60 A. Guthart, Leo: Why Companies Are Buying Back Their Own Stock, Financial Analysts Journal 1967,
C. 23, S. 2, 5. 106-107; Jensen, Michael C.: Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and
Takeovers, The American Economic Review 1986, C. 76, S. 2, s. 324 (Yazar ¢alismada likidite fazlaliginin
temsil maliyeti dogurdugunu ve bu temsil maliyetinin kendi paymi edinme veya temettiiler yoluyla
giderilebilecegini aktarmaktadir. [Temsil maliyeti ve likidite fazlalig1 arasindaki daha fazla bilgi i¢in bkz.
Yiicel, Emel: Sermaye yapisi, temsil maliyeti ve firma cesitlendirmesi: Dinamik panel veri analizi, ODTU
Gelisme Dergisi 2014, C. 41, s. 223-253; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 551; Sahin, Eyylip Ensari/Basaran,
Nizamettin: Nakit Akis1 Kaynakli Temsil Maliyetlerinin Test Edilmesi: Lojistik Firmalar1 Uzerine Bir
Uygulama, Omer Halisdemir Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 2018, C. 11, S. 2, s.
247-256; Yikilmaz Erkol, Asli/Korkmaz, Turhan: Temsil Maliyetleri ve Yonetim Kurulu Yapist: BIST
Kurumsal Yonetim Endeksindeki imalat Sanayi Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama, Uluslararas1 Yonetim
iktisat ve Isletme Dergisi 2019, C. 15, S. 3, s. 797-813.]); Dittmar, s. 333; Ozdamar, s. 57; Celiktas, s.
120; Capa, s. 30; Palta, s. 50-51; Chen/Obizhaeva, s. 21. Temettii ve pay geri alimlarinin
karsilastirilmasina iligkin detayli bilgi i¢in bkz. Barclay, Michael J./Smith Jr., Clifford W.: Corporate
payout policy: Cash Dividends versus Open-Market Repurchases, Journal of Financial Economics 1988,

C.22,S.1,s.61-82; Vermalen, s. 254.
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Sirketler, temettii dagitmak yerine kendi paylarini iktisap etmeyi iki nedenle tercih
ederler. Birinci sebep, pay geri aliminin kar dagitim politikasinda sagladigi esnekliktir®?.
Ozellikle paylar1 borsada islem goren anonim sirketler acisindan, yonetim kurulunun
temel hedeflerinden biri kar dagitiminda istikrar saglamaktir®?. Siirekli ve diizenli bir kar
dagitim politikast olmadan temettii dagitimi yapilmasi ya da temettii miktarinin
artirilmasi, yatirimcilar arasinda temettiilerin devam edecegi veya artarak siirecegi
beklentisi yaratabilir®®. Oysa temettiilerin devam edecegine dair herhangi bir garanti
yoktur®®. Temettiilerin devam edecegi beklentisine sahip olan yatirimei, yeni donemde
temettii dagitilmadig durumunda sirketten kagis suretiyle sirketi cezalandiracaktir®. Bu
nedenle pay geri alimi, temettii dagitimina kiyasla daha esnek ve avantajli bir yontem
olarak goriilmektedir.

Ikinci sebep ise, borsa iizerinden gergeklestirilen pay geri alimlarmin sirket
acisindan herhangi bir yiikiimliilik dogurmamasidir®. Bu esneklik, pay geri alimini
temettli dagitimina kiyasla daha cazip hale getirerek sirketlerin bu ydntemi tercih

etmelerine neden olabilmektedir.

3. ideal Finansal Kaldira¢c Oranina Ulasma
Bir sirketin toplam borg¢larmin toplam kaynaklarina olan oranina finansal kaldirag

orani denir®’. Sirket finansmaninda borgtan faydalaniyorsa finansal kaldirag (leverage

61 Dittmar, s. 333; Aydin, s. 72.

62 Aydin, s. 72; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 551.

63 Jensen, s. 324; Dittmar, s. 333; Aydin, s. 72.

64 Jensen, s. 324.

8 Aydin, s. 72.

% Dittmar, s. 333.

67 Uyamik, Senan: Sermaye Yapisinin Segiminde Kaldiraglarin Rolii, Hacettepe Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 1993, C. 11, s. 43; Uluyol, Osman/Lebe, Fuat/Akbas, Yusuf Ekrem:
Firmalarm Finansal Kaldirag Oranlari ile Oz Sermaye Karlilig1 Arasindaki {liski: Hisseleri Borsa Istanbul
(BIST)’da Islem Géren Sirketler Uzerinde Sektérler Bazinda Bir Arastirma, Isletme Arastirmalar1 Dergisi
2014, C. 6, S. 1, s. 71; Omag, Aclan: Finansal Kaldirag Derecesi ve Secilmis Sektorlere Yonelik Bir
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effect) etkisi ortaya ¢ikabilir®®. Ornegin sirketin bir yil iginde 100 TL ile 120 TL kazang
elde etmeyi planladigini varsayalim. Sirket bankadan yillik yiizde on faiz ile 100 TL borg
alip bu finansman ile de ayn1 ise yaparak 120 TL kazang elde edebilir. Bu sekilde yil
sonunda bankaya 6denen faiz diisiildiikten sonra toplamda 10 TL kar elde edilmis olur.
Bu duruma kaldirag etkisi denir. Sirketin faiz diisiildiikten sonra elde ettigi kisim 6z
sermaye karliliginda artisa neden olur®®. Kaldira¢ oraninin ideal seviyenin iistiinde veya
altinda olmas, sirketin 6zsermaye karliligini dogrudan etkiler.®.

Sirketin kendi payimi iktisap etmesi durumunda, 6zsermayenin sermaye i¢indeki
pay1 azalacagi i¢in yabanci kaynaklardan bor¢lanma orani artar. Bu sayede, 6zsermaye
miktari kiigiilecegi igin 6zsermaye karliliginda bir artis meydana gelir*. Ornegin, kaldirag
oran1 diigik bir sirket, kasasinda bulunan nakitle kendi paylarmi satin alarak

ozkaynaklarini azaltabilir ve bu sekilde kaldirag oranini artirmay tercih edebilir’2.

4. Diismanca Ele Gecirmeyi Onleme
Baz1 durumlarda hakim grup, baska bir grubun sirketin paylarimi piyasadan
toplamas1 sebebiyle cogunlugu kaybetme riskiyle karsi karsiya kalabilir”. Ozellikle

paylar1 borsada islem goren sirketler bakimindan bu risk daha fazladir™. Kapali tip

Uygulama, Maliye Finans Yazilar 2015, C. 105, s. 206/207. Kaldirag orani faiz ve vergi dnceki kar ile hisse
bagina kardaki degisim arasindaki iliskiyi ifade etmek i¢in de kullanilabilmektedir (Uyamk, s. 42;
Uluyol/Lebe/Akbas s. 71).

8 Uyanik, s. 43; Celiktas, s. 120; Palta, s. 52.

8 Celiktas, s. 120; Aydin, s. 75; Palta, s. 52.

0 Uyanik, s. 43; Celiktas, s. 120; Aydin, s. 75; Uluyol/Lebe/Akbas, s. 71-72; Omag, s. 207; Pulash,
Sirketler Hukuku, s. 553.

1 Palta, s. 52.

2 Dittmar, s. 335. Burada bahsedilen pay geri alim sebebi ideal bir kaldirag oranmin bulundugu
varsayimima dayanmaktadir. Ideal kaldira¢ oraninin bulunup bulunmadigina iliskin bir caligma icin bkz.
Hovakimian, Armen/Opler, Tim/Titman, Sheridan: The Debt-Equity Choice, Journal of Financial and
Quantitative Analysis 2001, C. 36, S. 1, s. 1-24; Celiktas, s. 120; Hsieh/Wang, s. 23; Palta, s. 52; Pulash,
Sirketler Hukuku, s. 553.

3 Celiktas, s. 124; Ozdamar, s. 65.

™ Ozdamar, s. 65; Palta, s. 51.
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anonim sirketlerde bu duruma ¢ok rastlanmasa da ortak sayisinin fazla oldugu kapali tip
anonim sirketlerde de diismanca ele gegirmeye rastlanabilir’®.

Bu hallerde sirketlerin kendi payini iktisap etmesi diismanca ele gecirmeye karsi
bir 6nlem olarak kullanilabilir’®. Geri alim yapilan grup, ele gecirme faaliyetinde olan
grup veya bunlarin diginda bir grup olabilir. Baz1 durumlarda ise sirketler, “greenmail”
olarak adlandirilan bir santaj yontemiyle karsilagabilir. Greenmail, piyasadaki paylarin
bir grup tarafindan toplanip, ardindan bu grubun sirketi, s6z konusu paylar1 yiiksek bir
bedelle (premium) satin almazsa sirketi ele gegirecegi yoniinde tehdit etmesi seklinde
tanmimlanir’’. Sirketler bu tarz bir durumla kars1 karsiya kaldiginda, bu paylari yiiksek
bedelle (premium) geri almak zorunda kalabilir ya da bagka hissedarlarin paylarin1 geri
alarak greenmail islemleri savusturabilirler’®,

Baska hissedarlarin paylarinin alinmasiyla diismanca ele gegirmenin 6nlenmesi su
sekilde gerceklesir: oncelikle sirket kendi paymni iktisap ettifinde pay sahibi sayisi
azalir’®. Sirketin kendi iktisap ettigi paylar da herhangi bir hak saglamayacagi igin kalan
pay sahiplerinin oylarinin etkisi artar®®. Béylece, sirketi ele gegirmek isteyen gruplarin oy
haklar1 zayiflatilabilir. Ornegin bir sirkette 1000 pay oldugunu farz edelim. Bu paylarin

500 adeti A grubunda, 400 adeti B grubunda, kalan 100 adeti ise C grubunda olsun.

5 Ozdamar, s. 66.

6 Dittmar, s. 335; Ozdamar, s. 65; Ayan, Ozge: Anonim Sirketin Genel Kurul Karar1 ile Kendi Paylarmi
Iktisap Etmesi veya Rehin Almasinin Kosullar1 (TTK 379), Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi
2013, C. 17,8S. 1-2,s. 191; Capa, s. 32; Palta, s. 52; Hsieh/Wang, s. 27; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 553.
7 Celiktas, s. 124; Chen/Obizhaeva, s. 26.

8 Celiktas, s. 124; Chen/Obizhaeva, s. 27.

" Ayan, s. 191.

8 Sirket tarafindan iktisap edilen paylarin herhangi bir hak saglamayacagi TTK m. 389°da agikca
belirtilmistir. Anilan maddeye gore: “Sirketin iktisap ettigi kendi paylari ile yavru sirket tarafindan iktisap
edilen ana sirketin paylari, ana sirketin genel kurulunun toplanti nisabinin hesaplanmasinda dikkate
alinmaz. Bedelsiz paylarin iktisab1 harig, sirketin devraldigi kendi paylar1 hi¢bir pay sahipligi hakki vermez.
Yavru sirketin iktisap ettigi ana sirket paylarina ait oy haklar1 ile buna bagh haklar donar.”, Capa, s. 32.

Kars1 bkz. Tiirk, s. 231.
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Mevcut durumda A grubu pay sahipleri sirketin yiizde elli paylarina sahiptir. Ancak
sirketin C grubu paylar iktisap ettigini diisiinelim. Bu durumda sirketin iktisap ettigi 100
adet pay herhangi bir hak saglamayacagi i¢in sirkette toplam 900 adet pay kalacaktur.
Boylece son durumda A grubu oylar 900 adet oyun 500 adetine sahip oldugu i¢in A
grubunun oy orani ylizde elliden, yiizde elli bese ¢ikmis olacaktir.

Sirketler, diismanca ele gecirmeyi 6nlemek amaciyla, sirket iginde memnuniyetsiz
olan pay sahiplerinin paylarinin yabanci bir grubun eline gegmesini engellemek icin de
pay geri alim yoluna basvurabilirler®..

Tekinalp tarafindan, Tiirk hukukunda diismanca devralmaya yonelik TTK m. 381
disinda baska hicbir koruyucu hiikiim bulunmamasi elestirilmektedir®?. Yazar SerPK m.
137/3’te TTK m. 493 ve 494 hiikiimlerinin halka acgik anonim sirketlerde
uygulanmayacagi hiikmiine yer verilmesini elestirmektedir. Bu durumun “maceract
gruplara, uluslararasi élgekteki spekiilatorlere veya bazi siradisi islemlerin pesindeki
yatirim bankalarina davetiye ¢ikardigini” belirtmistir. Yazar pay sahiplerinin korunmasi
icin sirketlerin kontroliiniin el degistirmesinin normal ve hukuki goériilmemesini, zaten
hicbir {ilke tarafindan da diismanca devralmalara sempati ile bakilmadigini

vurgulamaktadir®,

5. Vergisel Avantajlar
Bazi iilkelerde paylara ait kar paylar vergilendirilirken paylarm alim satimi
vergilendirilmemistir. Yine bazi iilkelerde her iki tiir kazang¢ da vergilendirildigi halde

sitketin kendi paylarmi iktisap etmesi halinde vergisel birtakim avantajlar ortaya

81 Celiktas, s. 124; Ayan, s. 191; Tekinalp, 2021, s. 669. Kars. bkz. Ozdamar, s. 78.

8 Tekinalp, 2021, s. 669.

8 Tekinalp, 2021, s. 669. Yazar ayrica bu durumu yakin ve ciddi bir kaybin 6nlenmesi amaciyla
yapilabilecek bir iktisap hali olarak gormektedir. Kars. bkz. Durmaz, s. 167-170. Yazar Tiirk ve Alman

hukuku bakimindan kontrol degisikliginin serbest oldugunu belirtmektedir.
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cikabilmektedir®. Bu nedenle iilkedeki vergilendirme politikasina gore sirketlerin kendi
payini iktisap etmesi, kar pay1 dagitimina gore daha avantajli olabilmektedir.

Tiirk Vergi Hukuku’nda konu bir¢ok unsura bagli olarak degisebilmektedir®. Tlk
olarak pay senetleri iizerinden kazanilan kar paylar1 Gelir Vergisi Kanunu (GVK)® m.
75/11-1°de menkul sermaye irad1 sayilmistir®’. Bazi hallerde ise istisnalar yaratilarak kar
paylar1 vergilendirilmemistir®. Pay senetlerinin elden ¢ikarilmasina iliskin kazanglar ise
GVK miikerrer m. 80/1/1°de deger artis kazancglar1 baslig1 altinda hiikkme alinarak gelir
vergisine tabi tutulmustur. Burada da bazi istisnalar yaratilarak bazi hallerde pay
senetlerinin elden ¢ikarilmasi vergilendirilmemistir®®.,

Borsa Istanbul Anonim Sirketi (BIST) nde islem goren sirketler yoniinden sirket
paylarinin elden ¢ikarilmasinda uygulanacak vergi orani hem elden ¢ikaran kisinin
tam/dar miikellef gercek kisi veya tam/dar miikellef kurum olmasi hem de elden ¢ikarilan
paymn menkul kiymet yatirim sirketlerine iliskin olup olmamasina iliskin olmak iizere
birden ¢ok ayrima sahiptir®. Ornegin BIST te islem géren menkul kiymet yatirim sirketi
disindaki sirketler paylarinin elden ¢ikarilmasina iliskin kazanglar yoniinden herhangi bir
stopaj orani kesilmez. Elden ¢ikarilan pay menkul kiymet yatirim sirketi ise ylizde on
oraninda stopaj uygulanacaktir. Eger elden cikarilan paylara iliskin sirket BIST te islem

gormeyen sirketse genel hiikiimlere tabii olacak ve gelir vergisi beyaninda bulunmasi

8 Dittmar, s. 334; Vermaelen, s. 213; Celiktas, s. 116; Aydin, s. 76; Hsieh/Wang, s. 6; Pulash, Sirketler
Hukuku, s. 551.

8 Tlgili konunun teknik ve hacimsel boyutu nedeniyle bu tezde yalnizca genel bilgiler verilmekle
yetinilecektir.

8 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu, RG. 06.01.1961, S. 10700.

87 Pay senedi kar paylarinin vergilendirilmesine iliskin detayli bilgi igin bkz. Ozdamar, s. 61; Akdogan,
Abdurrahman: Vergi Hukuku ve Tiirk Vergi Sistemi, 16. Baski, Ankara 2023, s. 350 vd.

8 [1gili istisnalar i¢in bkz. GVK m. 86/1-c ve m. 86/1-d, Akdogan, s. 354.

8 Akdogan, s. 361.

% Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergilendirilmesi 2023, s. 18
(https://www.vergidegundem.com/files/ebooks/2024/mar/MKGV/files/downloads/MKGV_2023.pdf, E.T.
04.05.2025).
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gerekecektir®. Benzer sekilde kar pay1 dagitiminin vergilendirilmesi; sirketin BIST te
islem goriip gérmemesine, miikellefin tiirline gore veya kar payi miktarmin istisna
miktarina girip girmemesine gore farkli vergi oranlarina tabii tutulmustur.

Nitekim sirketler kendi durumlarina uygun olani tercih ederek vergisel avantajlar

saglamasi halinde kendi paylarini iktisap etmeyi, kar pay1 dagitmaya tercih edebilecektir.

6. Borsadaki Ani Dalgalanmalara Miidahale

Paylar1 borsada islem goren anonim sirketler bakimindan gegerli olmak {izere
sirketlerin kendi payimni iktisap etmesinin bir diger nedeni borsada olusan ani fiyat
dalgalanmalarina miidahale etmektir®. Bu durum sirketin “market maker ik (piyasa
yapicilik) rolii olarak ifade edilmistir®®. Bir goriise gore sirketler market maker rolii
oynayabilmeli ve piyasada olusan suni fiyat diisiislerine miidahale edebilmelidir®*. Bu
miidahale genellikle fiyatlar diisen paylarin sirket tarafindan satin alinip paylara yonelik
talebi arttirma ve boylelikle fiyat dalgalanmalarinin  6nlenmesi  seklinde
gerceklesmektedir®™. Bu sekilde sirketler hem likiditeyi arttirarak piyasanin korunmasina
yardime1 olabilmekte® hem de sirket paylarmin degerini koruyabilmektedirler®”.

TTK m. 379 gerekg¢esinde paylar1 borsada islem goren sirketlerin kendi paylarini
iktisap etmesi manipiile edilmis kur degerlerine engel olmada etkin bir ara¢ olarak
belirtilmistir. Bu durum gerekg¢ede sirketin “market maker” rolii oynayabilmesi olarak

ifade edilmistir.

%1 Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergilendirilmesi 2023, s. 19.

92 A. Guthart, s. 109; Aydin, s. 78; Ayan, s. 190; Capa, s. 31; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 551.

% Celiktas, s. 121,130; Pay geri alimlarinin pay-fiyat verimliligi arasindaki iliskiye iliskin bir galisma igin
bkz. Busch, Pascal/Obernberger, Stefan: Actual Share Repurchases, Price Efficiency, and the Information
Content of Stock Prices, The Review of Financial Studies 2017, C. 30, S. 1, s. 324-362.

% Celiktas, s.130; Aydin, s. 78; Turan, s. 19. Kars bkz. Pulash, Sirketler Hukuku, s. 552.

% Celiktas, s. 121; Aydin, s. 78.

% Haholu, Biilent Murat: Anonim Ortakliklarmn Kendi Hisse Senetlerini Geri Satin Almasi (Stock
Repurchase), Yeterlilik Etiidii (15-14): Ankara, 2000, s. 38; Celiktas, s. 131.

% Celiktas, s. 121; Capa, s. 31;
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Tekinalp’e gore Avrupa’da gectigimiz yiizyilin basina kadar sirketlerin kendi
paylarini iktisap etmesine izin verilmemesinin sebebi sirketin borsada tehlikeleri oyunlara
girmesini ve pay sahiplerinin borsadan bir kayip yasamasini onlemektir. Asil amag
sermayenin korunmasi degildir. Zira amag sermayenin korunmasi olsaydi pekala birikmis
karlardan sirketin kendi paymi iktisap etmesine izin verilebilirdi®. Yazara gore mevcut
diizende getirilen yiizde onluk sinirlama ile pay sahipleri, alacaklilar ve anonim sirketin
kendisi korunmaktadir®. Sirketin onda bir oranla kendi paym iktisap edebilmesine
sirketin piyasayr manipiile etmesine, borsa oyunlari oynamasina ya da pay ticareti
yapmasina miisaade etmek amaciyla izin verilmemektedir. Buradaki ama¢ “pay sahibi
degerinin yiikseltilmesi, dagitilmamuis kdrlara akicilik kazandirilmasi ve atil sermayenin
geri ¢ekilebilmesidir. "*®. Aksi halde yonetim kurulu SerPK m. 106 vd. hiikiimlerinde yer
alan sermaye piyasast suglarini isleyebilir. Ancak bu goriise gore lilkemiz gibi borsa
derinliginin hacimce diislik oldugu iilkelerde yapay fiyat olusumunu engellemek adina
sirketin market maker olarak piyasaya miidahale edebilmesine kabul etmek

gerekmektedir!®®,

7. Calisanlara Pay Opsiyonlar:

Sirketler gerek calisanlarimin gerek yoneticilerinin performansini arttirmak
amaciyla onlar1 sirketin donem sonu karina ortak etmek isteyebilirler'%2. Zira kara ortak
etmek hem calisanlarin yiiksek verimlilikte ¢alismasin1 hem de yoneticilerin islerini

103

kaliteli ve dikkatli yapmalarini saglar™". Calisanlarin kara ortak edilmesi ise onlara sirket

% Tekinalp, 2021, s. 652-655.
% Tekinalp, 2021, s. 652-655.
100 Tekinalp, 2021, s. 657- 658.

101 Tekinalp, 2021, s. 657- 658.
102 )zdamar, s. 69; Celiktas, s. 125; Capa, s. 32; Chen/Obizhaeva, s. 24.
103 zdamar, s. 69; Chen/Obizhaeva, s. 24.
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104 Calisanlara paylar iki sekilde verilebilir. ilk olarak

pay1 verilmesi yoluyla saglanir
sermaye arttirimi yoluyla yeni paylar ¢ikarilabilir ve yeni paylar iizerinde g¢alisanlara

bedelsiz riichan hakk: tanimabilir'®. ikinci yol ise sirket kendi paylarmi geri alip daha

sonra bunlari calisanlarina iicretsiz olarak vermesi seklinde olusur®®®.

8. Hakli Sebeple Fesih Davasi (TTK m. 531)

Anonim sirkette pay sahipleri, bazen sirkette bulunmaktan memnun kalmaz ve
sirketten ayrilmak isteyebilirler. Ancak TTK’da anonim sirketlerde ortaklara, limited,
kollektif, komandit sirketlerde veya kooperatiflerde oldugu gibi herhangi bir ¢ikma veya
cikarilma hakki taninmamistir. Anonim sirket pay sahiplerinin sirketten ayrilabilmesi
kural olarak payini bir bagkasina devretmesiyle miimkiin olur. Ancak 6zellikle kapal1 tip
veya aile tipi anonim sirketlerde pay sahibinin her zaman payini devredebilecek birini
bulmasi miimkiin olmayabilir. Bu hallerde sirkette kalmaya devam etmesi kendisi
bakimindan c¢ekilmez hale gelen ortagin sirketin hakli nedenle feshinin isteyip
isteyemeyecegi tartisma konusu olmustur.

eTTK doneminde anonim sirketler ortaklarimin hakli sebeple fesih istemesine
iliskin bir hiikiim bulunmamaktaydi. Bu problem 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile
hiikme baglanarak ¢oéziime kavusturulmustur. Hakli sebeple feshin diizenlendigi TTK m.
531 su sekildedir: “Hakli sebeplerin varliginda, sermayenin en az onda birini ve halka
acik gsirketlerde yirmide birini temsil eden paylarin sahipleri, sirketin merkezinin
bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinden gsirketin feshine karar verilmesini
isteyebilirler. Mahkeme, fesih yerine, davact pay sahiplerine, paylarimin karar tarihine

en yakin tarihteki gercek degerlerinin odenip davaci pay sahiplerinin gsirketten

104 TTK m. 380°de sirketin paylarin iktisap edilmesi amaciyla yaptig1 avans, 6diing veya teminatlara iligkin
hukuku islemler batil kabul edilmistir. Ancak maddenin devaminda ilgili hitkmiin ¢alisanlara pay edindirme
amaciyla yapilan iglemlere uygulanmayacagi kabul edilerek bu tarz islemler yapilmasina cevaz verilmistir.
105 Ozdamar, s. 69; Celiktas, s. 125.
106 zdamar, s. 69; Celiktas, s. 125.
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¢ctkarilmalarina veya duruma uygun diisen ve kabul edilebilir diger bir ¢oziime karar
verebilir.”

Ancak maddede hakli sebebin ne olduguna iligkin bir tanimlama yapilmamaistir.
Madde gerekcesinde de hakli sebeplerin ne oldugunun yargi kararlarina ve doktrine
birakildig1 ifade edilerek Isvicre doktrininde hakli sebep olarak kabul edilen baz1 haller
belirtilmistir'®’.

Maddede sirketin feshi yerine davacilara paylarin karar tarihine en yakin tarihteki
gercek degerlerinin 6denip davaci pay sahiplerinin sirketten ¢ikarabileceg§i veya duruma
uygun ve kabul edilebilir bagka bir ¢oziime karar verilebilecegi diizenlenmistir. Bu
sebepten oOtiirli fesih kararimin son ¢are (ultima ratio) olmasi gerektigi kabul
edilmektedir'%,

Her ne kadar maddede fesih yerine davacilara paylarinin karar tarihine en yakin
tarihteki ger¢ek degerinin 6denip sirketten cikarilabilecegi belirtilmisse de bu 6demenin
sirket tarafindan m1 yoksa diger ortaklar tarafindan m1 yapilacagi belirtilmemistir. Madde
gerekcesinde paylari kimin ve nasil 6deyecegi, davacilarin paylarinin sirket tarafindan
gegici olarak iktisap edilip edilemeyeceginin yargi kararlarina birakildig1 ifade edilmistir.

Doktrinde bizim de katildigimiz goriise gore bu durumda davacilarin paylar

ancak sirket tarafindan alabilir. Hakli sebeple fesih davasinda davali sirkettir bu

sebepten davanin tarafi olmayan pay sahiplerinin, mahkeme karariyla davacilarin

107 Hakli sebeplerin neler olup olamayacagi hakkinda bkz. Nomer Ertan, Fiisun: Anonim Ortakligin Hakli
Sebeple Feshi Davas1 -TTK m. 531 Uzerine Diisiinceler-, istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi
2015, C. 73, S. 1, 5. 425-427.

108 Celik, Aytekin: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi'na Gore Anonim Sirketlerin Hakli Sebeple Feshi, Banka
ve Ticaret Hukuku Dergisi 2009, C. 25, S. 4, s. 576; Nomer Ertan, s. 429; Ayoglu, Tolga: Anonim
Ortakliklarin Hakli1 Nedenle Feshi, Prof. Dr. Oguz imregiin’e Saygi Sempozyumu, Galatasaray Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2013, S. 2, s. 225 (Fesih); Tekinalp, Unal: Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku,
3. Baska, Istanbul 2015, s. 333 (Sermaye Ortakliklar1); Hanagasi, Emel: Anonim Ortakligin Hakli Sebeple
Feshi Davasinin Medeni Usul Hukuku Perspektifinden Degerlendirilmesi, Banka ve Ticaret Hukuku

Dergisi 2016, C. 32, S. 1, s. 260.
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paylarin1 almaya zorlanmasi usul hukuku bakimindan miimkiin degildir'®. Bunun

yaninda tek borg¢ ilkesi geregince pay sahiplerine pay bedelini 6deme disinda bir

110

yukiimliliik getirilemez™". Diger bir goriise gore ise pay kural olarak sirket tarafindan

almacaktir. Ancak pay sahipleri paylar1 almak istediklerini mahkemeye bildirirse,
mahkeme paylarm bunlar tarafindan da aliabilecegine hilkmedebilmelidir®*.

Yargitay kararlarinda da pay bedellerinin kimin tarafindan 6denecegine iliskin
herhangi bir tartismaya girmeden bunlarin sirket tarafindan G6denmesine
hiikkmedilmektedir!!?.

Dava sonucunda sirketten cikarilan'*®

ortagin paylarinin akibeti konusunda da
maddede bir aciklik bulunmamaktadir. Baskin goriise gore burada paylarin sirket

tarafindan iktisap edilmesi (TTK m. 379 wvd.) hiikiimlerinin uygulanmasi

199 Orug, Murat: 6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Ortakliktan Hakli Sebeple Fesih
Istemine Bagli Cikarilma, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 2011, C. 27, S. 1, s. 227; Siimer, Ayse: Anonim
Ortakliklarin Hakli Nedenle Feshi, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalari Dergisi
2012, C. 18, S. 2, s. 846; Nomer Ertan, s. 431; Ayoglu, Fesih, s. 240; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s.
340; ilbasmis Hizlisoy, Ozlem: Anonim Sirketin Hakli Sebeple Feshi, Ankara 2016, s. 294; Hanagasa, s.
256; Yigit, Merve: Anonim Sirketin Hakli Sebeple Feshi Davasinda Mahkemenin Davact Pay Sahibinin
Cikarilmasma Hiikmetmesi, Yasar Universitesi Lisansiisti Egitim Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, [zmir, 2024, s. 78.

110 flbasmms Hizlisoy, s. 294; Hanagasu, s. 256.

11 Siimer, s. 846. Kars bkz. Hanagasu, s. 256. (Yazara gore cogunluk pay sahipleri davaya fer’i miidahil
olarak katilsa bile onlarm paylar1 almasina hitkkmedilemez. Ciinkii fer’i miidahil olarak davaya katilmak
davali sifati kazandirmaz.). Konunun limited sirketler bakimindan incelenmesi ig¢in bkz. Yildirim, Ali
Haydar: 6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gore Limited Ortakligin Hakli Sebeple Feshi, Bursa 2013,
s. 276 (Yazara gore limited ortakliklar bakimindan da davanin tarafi olmayan pay sahiplerine bdyle bir
ylkiimliliik yiiklenemez. Ancak limited sirket iki ortaktan olugmaktaysa davali diger ortak olarak
gosterileceginden usul hukukuna bir aykirilik olusmayacaktir.).

112 [lgili kararlar i¢in bkz. Y. 11. H.D., E. 2019/362, K. 2019/4087, T. 22.05.2019; Y. 11. H.D., E. 2018/3410,
K. 2020/695, T. 23.01.2020; Y. 11. H.D., E. 2022/7419, K. 2024/1381, T. 22.02.2024; Y. 11. H.D., E.
2015/2255, K. 2015/8166, T. 11.06.2015; Y. 11. H.D., E. 2015/9088, K. 2016/2352, T. 03.03.2016
(Lexpera).

113 Dava sonucunda sirketten ¢ikma kavramimin mi gikarma kavraminm mi kullanilmas1 gerektigine iliskin

tartisma icin bkz. Ilbasmms Hizlisoy, s. 285; Turan, s. 194.
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gerekmektedir!*

. Bu goriisiin temel argiimani usul ve esas bakimdan ikiye ayrilmaktadir.
Usul bakimindan dava sirkete acildig1 i¢in paylar ancak sirket tarafindan iktisap edilebilir.
Esas bakimindan ise paylarin diger paydaslar tarafindan alinmasina hiikkmedilmesi tek
borg ilkesine (TTK m. 480) aykirilik teskil edecektir. Bu sebepten hakli sebeple fesih
davasi sonucunda verilen ¢ikarma kararinda paylar sirket tarafindan 6dendigi i¢in sirketin
kendi payini iktisap etmesi sonucunu dogurmaktadir.

Bu durumda sirketin kendi payimi geri almasinin bir diger nedeni olarak hakli
sebeple fesih davasini kabul etmek gerekecektir. Hakim hakli sebeple fesih yerine
davacinin paylarinin bedelinin sirket tarafindan 6denmesine hilkkmetmisse sirketin bu
paylar1 geri almas1 gerekecektir. Yargitay kararlarinda ilgili paylarin bedellerinin sirket
tarafindan tazminat olarak davaciya 6denmesi gerektigine ve davalinin paylariin iptal
edilmesi gerektigine hiikmetmektedir. Her ne kadar Yargitay pay bedellerinin sirket
tarafindan geri alinmasi seklinde degil de tazminat olarak 6denmesine hiikkmetse de bu
durumun islemin sirketin kendi paymni iktisap etmesi olarak degerlendirmek

gerekmektedir.

IV. KENDI PAYINI iKTISAP ETMENIN SAKINCALARI
1. Sermayenin Iadesi Yasagina Aykirihk
Anonim sirketler kar elde etme amaciyla belirli bir sermayenin sirkete

Ozgiilenmesiyle ortaya ¢ikarlar. Pay sahiplerinin borcu yalniz belirlenmis olan sermayeyi

114 Orug, s. 229; Siimer, s. 846; Nomer Ertan, s. 431; Ayoglu, Fesih, s. 240; Tekinalp, Sermaye
Ortakliklary, s. 341 (Ayrica yazara gore fesih yakin ve ciddi bir kayip olarak nitelendirilebilecegi i¢in TTK
m. 381’°in de uygulanmasi gerekmektedir.); Turan, s. 199. Kars bkz. Yildirim, s. 287; Cenkei, Esra: Cikan
ya da Cikarilan Limited Ortagia Ayrilma Akgesinin Odenmesi, Ankara Barosu Dergisi 2018, C. 76, S. 4,
s. 11; Yigit, s. 70.
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sirkete Ozgiilemek olup sirketin borglarindan dolayr kisisel sorumluluklari

bulunmamaktadir'®®. Bu durum TTK m. 329/2’de ac¢ik bir bicimde ifade edilmistir'*e.
Bu durumda sirketin alacaklilari, sirketin borglar1 i¢in yalniz sirketin malvarligina

bagvurabilirler. Bu sebepten sirket alacaklilarina bir giivence teskil etmesi icin sirket

117

sermayesinin korunmasi esastir~'. Bu durum “sermayenin korunmasi ilkesi” olarak ifade

edilir. Sermayenin korunmasi ilkesi birka¢ unsurdan olusur''®. Bu unsurlardan biri de
sermayenin iadesi yasagidir!*®.

Sermayenin iadesi yasag1 TTK m. 480/3 “Pay sahipleri sermaye olarak sirkete
verdiklerini geri isteyemezler, tasfiye payina iligkin haklari sakhdir.” seklinde ifade
edilmistir. Bu maddede pay sahiplerinin sirkete Ozgiiledikleri sermayenin geri
verilemeyecegi acgik bir bicimde ifade edilmistir. Buradaki yasak cift tarafli bir yasaktir.
Sermaye pay sahipleri tarafindan geri istenemeyecegi gibi sirket de pay sahiplerine
sermayelerini hicbir sekilde geri veremezler!?’.

Kanun koyucular ilk basta sirketlerin kendi paylarimi iktisap etmesinin,
sermayenin iadesi yasagini ihlal ettigini diisiinerek sirketlerin kendi paylarini iktisap

121

etmesini ya yasaklamis ya da ¢ok siki sartlara tabi tutmustur-=*. Ancak bu yasak zamanla

115 Dogan, Besir Fatih: Anonim Sirketlerde Sermaye Payim1 Geri Odeme Yasagi, Tiirkiye Barolar Birligi
Dergisi 2005, S. 56, s. 48 (Sermaye); Miilazimoglu, Mehmet: Anonim Sirketler Hukukunda Sermayenin
Korunmasi Tlkesi, Istanbul 2020, s. 17.

Y16 “MADDE 329- (1) Anonim sirket, sermayesi belirli ve paylara boliinmiis olan, bor¢larindan dolay
yalniz malvarligiyla sorumlu bulunan sirkettir.

(2) Pay sahipleri, sadece taahhiit etmis olduklari sermaye paylart ile ve sirkete karsi sorumludur.”.

1 Dogan, Sermaye, s. 48; Ozdamar, s. 77; Ayan, s. 194; Miilazimoglu, s. 104; Demir Yesilbag, s. 131.
118 Sermayenin korunmas ilkesinin diger unsurlari bu tez kapsamimi asacak genisliktedir, diger unsurlar
icin bkz. Miilazimoglu, s. 105-168; Eryigit, Harun: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Cergevesinde
Anonim Ortakliklarda Sermayenin Korunmasi {lkesi, Istanbul 2020, s. 152-198.

119 Ozdamar, s. 78; Demir Yesilbag, s. 131.

120 Dogan, Sermaye, s. 49; Yalginkaya Oral, Sultan Feryal: Tiirk Ticaret Kanunu Hiikiimlerine Gére
Anonim Sirketlerin Kendi Paymm Iktisabi, Ufuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2012, s. 47.

121 Eryigit, s. 177.
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ozellikle AB, Almanya ve Isvi¢re hukukunda gevsetilmis, Ingiltere ve ABD’ de ise halka
acik olmayan sirketler bakimindan kaldirilmistir*??.

Tirk hukukunda ise yasak eTTK m. 329°da “Sirket, kendi hisse senetlerini
temelliik edemiyecegi gibi rehin olarak da kabul edemez. Bu senetlerin temelliikii veya

>

rehin alinmasi neticesini doguran akitler hiikiimsiizdiir.” seklinde hiikme alinarak

123

hukukumuza girmistir“>. Ancak diger iilkelerdeki esnemeler sebebiyle bu yasak yeni

TTK’da terk edilerek sirketlerin belli sartlar altinda kendi paylarini iktisap etmelerine izin
verilmistirt?*.

Bu sartlardan biri de TTK m. 379/3” de ifade edilen sirketin kendi paylarini ancak
esas sermayesinin ve zorunlu yedek akcelerinin toplamini asan miktar tizerinden iktisap
edebilecegidir. Kanun koyucu bu sart ile sermayenin korunmasini istemis ve esas
sermayenin altia diisecek sekilde pay geri alimlarini yasaklamistir'?®. Bu durumda TTK
m. 379/3’te belirtilen sarta gore sirketler esas sermayesinin altina diisecek sekilde kendi
paylarini iktisap edemeyecegi i¢in sermayenin iadesi yasagi da giindeme gelmeyecektir.

Bunun yaninda TTK m. 520°de sirketin iktisap ettigi pay degerlerini karsilayacak
miktarda yedek akce ayirmasi gerektigi diizenlenmistir. Maddenin devaminda, bu sebeple
ayrilan yedek akgelerin, iktisap edilen paylar devredildiginde veya yok edildiginde
coziilecegi diizenlenmistir. Goriildiigii iizere, kanun koyucu gerek TTK m. 379/3 ile gerek
TTK m. 520°deki diizenlemeler ile sirketlerin kendi payini iktisab1 yoluyla sermayenin
iadesini Onlemeye caligmig, sermayenin ve alacaklilarin korunmasina Gzen

gOstermistirt?®.

122 Miilazimoglu, s. 170; Eryigit, s. 177-180.
123 e TTKdaki yasaga iliskin ayrintili bilgi igin bkz. Celiktas, s. 135.
124 Eryigit, s. 179.

125 Miilazimoglu, s. 178; Eryigit, s. 182.

126 Ayan, s. 195; Turan, s. 39.
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Doktrinde kanunda belirtilen sartlara uyulmasi durumunda dahi sermayenin iadesi

yasaginin giindeme gelip gelmeyecegi tartismalidirt?’

. Bir goriise gore bazi hallerde sirket
kanuni sartlara uyarak kendi payini iktisap etse bile sermayenin iadesi glindeme gelebilir.
Bu durum 6zellikle sirketin kendi paylarini ¢ok yiiksek bir fiyat {izerinden iktisap etmesi
halinde olusur. Diger bir deyisle sirket esas sermayesinin iizerinde kalacak sekilde kendi
payini iktisap etse bile paylar1 ¢cok yiiksek bir fiyattan iktisap etmisse kanunu dolanarak
sermaye iadesi yapmus olacaktir’?®. Bu durumda sermayenin iadesi olusmamasi igin
sirketin kendi paylarini iktisap ederken makul bir bedel iizerinden iktisap etmelidir!?®.
Dogan’a gore makul bedel borsada islem goren sirketler bakimindan payin borsa degeri,
borsada islem gormeyen sirketler bakimindan ise iiclincli kisinin paya verecegi
degerdir®®,

Karsit goriise gore ise sermayenin korunmasi ilkesi sirket alacaklilarinin bir
giivencesidir'®!. Bu giivence bazi sirket malvarliklarina dokunulmamasiyla saglanur.
Diger bir deyisle kanunen belirlenmis olan bazi malvarliklarina dokunulmadig: siirece
sermaye korunmus olacak ve alacaklilar glivenceye sahip olmus olacaktir. Bu durumda
sirketin bagli malvarliklar1 korundugu siirece kalan sermayesi ile ne yaptig1 alacaklilar
acisindan 6nemsizdir ve higbir sekilde sermayenin iadesi kapsaminda degerlendirilemez.
Ciinkii alacaklilar acisindan gilivence teskil eden malvarliklarina dokunulmamis

132

olacaktir><. Biz de bu goriise katilmaktayiz. Zira yukarida da ifade edildigi gibi TTK m.

379/3’te getirilen diizenlemenin amaci sermayenin korunmasidir. Bu durumda madde

127 By konuya iliskin uluslararasi tartismalar1 da igeren detayli inceleme i¢in bkz. Demir Yesilbag, s. 189
vd.

128 Dogan, Sermaye, s. 55; Ozdamar, s. 79; Celiktas, s. 135; Yal¢inkaya Oral, s. 49; Capa, s. 32; Ayan,
s. 195.

125 Dogan, Sermaye, s. 56.

130 Dogan, Sermaye, s. 57.

131 Aydin, s. 100-101, Tekinalp, 2021, s. 652-655; Demir Yesilbag, s. 190,257.

132 Aydin, s. 100-101, Tekinalp, 2021, s. 652-655; Demir Yesilbag, s. 190,257.
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kapsaminda kalarak yapilan geri alimlarda sermaye ve bu sonucunda alacaklilar
korunmus olacaktir. Ayrica, sirket tarafindan belirli bir tutar kar pay1 dagitimi yoluyla tiim
ortaklara dagitilabilirken, ayni tutarin yalmizca yiiksek fiyattan yapilan bir geri alim
yoluyla ortaklara verilmesinin sermayenin iadesi olarak degerlendirilmemesi gerektigi
kanaatindeyiz. Ancak asagida da anlatilacag: lizere paylarin belli bazi ortaklardan ¢ok
yiiksek fiyattan alinmasinin esit islem ilkesine aykir1 olabilecegi unutulmamalidir!33,
Sonug olarak, sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesi, ilk basta sermayenin
iadesine yol agacagi endiseleri ile hem iilkemizde hem de uluslararasi hukukta
yasaklanmis olsa da mevcut diizenlemelerde sermayenin iadesi yasagi kapsaminda
goriilmemektedir. Ayrica TTK ya gore sirketler esas sermayesinin altina diisecek sekilde

kendi paylarini iktisap edemeyecegi icin sermayenin iadesi kapsaminda olacak bir durum

sO0z konusu olmamaktadir.

2. Esit Islem Ilkesine Aykirihk

Sirketler hukuku bakimindan esit islem ilkesi, cogunlugu elinde bulunduran pay
sahiplerinin bizzat veya yoOnetim kurulu araciligiyla, azinlik iizerinde hakimiyet
kurmasini engelleyen ve azinligin haklarimi koruma amaci giiden genel bir ilkedir!34. Bu
ilke yalniz malvarlig1 haklar1 yoniinden degil yonetsel ve aydinlatici haklar yoniinden de

uygulanir’®®.

133 Demir Yesilbag’a gore anonim sirketin kendi payini iktisabr sonucunda ortaya gikabilecek esitsizliklerin
Onlenmesi igin yonetim kurulunun sorumlulugu belirginlestirilmeli ve kotiye kullanimlara karsi
sorumluluk artirilmalidir (Demir Yesilbag, s. 258.).

134 zdamar, s. 79; Erdem, Erciiment: Tiirk ve Isvigre Hukuklarinda Egit Islem Ilkesi, Isvigre Borglar
Kanunu’nun iktibasinin 80. Yilinda Isvicre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Istanbul
2009, s. 394; Akdag Giiney, Necla: Anonim Sirketlerde Esitlik ilkesi, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 2014, C. 18, S. 3-4, s. 121 (Esitlik); Eminoglu, Cafer: Anonim Sirket Pay Sahipleri A¢isindan “Egit
Sartlarda Esit Islem” Tlkesi, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi 2015, C. 1, S. 1, s. 80; Korkut,
Omer: m. 357, Sirketler Hukuku Serhi Tiirk Ticaret Kanunu Md. 124 — 644(Ed.: Kemal Senocak), C. II,
Ankara 2023, s. 1631.

135 Yyldiz, Siikrii: Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri A¢isindan Esit Islem Ilkesi, Ankara 2004, s. 99, 173.
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Esit islem ilkesi TTK m. 357°de “Pay sahipleri esit sartlarda esit isleme tabi
tutulur.” seklinde hiikiim altma alinmistir. Madde gerekcesinde'® de esit islem ilkesinin
ancak sartlarin esit olmasi halinde uygulanacagi ancak bazi hallerde esit islem ilkesinin

mutlak olacagi belirtilmistir. Bu durumda esit islem ilkesiyle biitiin esitsizlikler degil aym

durumda bulunanlara farkli muameleleri yasaklanmaktadir®®’.

Doktrindeki hakim goriise gore mutlak esitligin uygulandig istisnai durumlar bir

138

kenara birakilirsa maddede diizenlenen esitlik tiirii nisbi esitliktir->°. Oransallik ilkesinin

uygulandig1 pay sahipligi haklarinda da esit islem ilkesi nisbi bir sekilde uygulanir°.
Kar pay1 hakki, riighan hakki veya oy hakki gibi haklarda nisbi esitlik ilkesi uygulanir'®.

Nisbi esitlikte, esitsizlik objektif bir kritere dayaniyorsa, hakli bir gerekge varsa

141

ve keyfi degilse, esit islem ilkesine aykir1 bir hal oldugu sdylenemez***. Hangi durumda

esitsizlige izin verilip verilemeyecegindeki temel kriter sirket menfaatleridir'2. Ornegin
sirket menfaatine olan bir karar cogunluk tarafindan verilmisse esit islem ilkesine
aykirilik oldugu sdylenemeyecektir.

Esit islem ilkesinin bir diger gdriinlimii olan mutlak esitlikte ise pay sahipleri

tamamen aym1 hak ve yiikiimliiliiklere sahiptir'*®

. Diger bir deyisle pay sahipleri arasinda
hicbir sekilde esitsizlik olusturulamaz. Mutlak esitlik 6zellikle iptal davas1 agma, genel

kurula katilma, bilgi alma, 6zel denet¢i talebi, sorumluluk davasi agma gibi koruyucu

136 Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 ve Adalet Komisyonu Raporu (1/324), Dénem: 23, Yasama Yili: 2, Sira
Sayr No: 96, https://www.tbmm.gov.tr/Yasama/KanunTeklifi/f72877be-1e9f-037b-¢050-007f01005610
(E.T. 06.10.2024).

137 Ozdamar, s. 81; Erdem, s. 395; Akdag Giiney, Esitlik, s. 123; Yagmur, Setenay: Anonim Sirketlerde
Esit islem flkesi, Istanbul 2020, s. 21; Korkut, s. 1632.

138 Erdem, s. 395; Akdag Giiney, Esitlik, s. 123; Yagmur, s. 20; Korkut, s. 1633.

139 Eminoglu, s. 80; Korkut, s. 1633.

140 Yagmur, s. 21; Korkut, s. 1633.

141 Akdag Giiney, Esitlik, s. 122; Korkut, s. 1634.

142 Akdag Giiney, Esitlik, s. 122; Korkut, s. 1634.

143 Erdem, s. 395; Yagmur, s. 17; Korkut, s. 1633.
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haklarin varliginda devreye girer ve higbir sekilde simirlanamaz veya ortadan
kaldirilamaz'#,

Anonim sirketler kendi paylarini iktisap ederken de esit islem ilkesine uygun
davranmak zorundadir'®. Ozellikle sirketin kendi paym iktisap ederken bir gruba
digerlerinden farkli olarak herhangi bir yonden oncelik tanimasi esit islem ilkesine
aykirihiga yol acabilir'®®. Esit islem ilkesine aykir1 bir durum olmamasi icin biitiin
paydaslar bilgilendirilmeli ve paylarmi satma konusunda esit sansa sahip olmalidir**’.
Ornegin yalmz bazi1 ortaklarin paylar1 alinmissa, paya gercek degerinden daha fazla bir
bedel ddenerek alinmigsa veya yalniz belirli ortaklara teklif gotiiriilmiisse esit islem
ilkesine aykir1 bir durum olusur'*®. Payin gercek degerinden daha fazla bir bedel 5denerek
geri alinmasinda iki yonden esit islem ilkesine aykirilik olusabilir. ilk halde sirket geri
alim yaparken bir grubun paylarin1 digerlerinden daha yiiksek bir bedelle alarak esitsizlik

149

yaratabilir'®®. Ikinci halde ise sirket payr gercek degerinin iizerinde alarak sirket

0zkaynaklarinin azalmasina ve sirkette kalan ortaklarin zarara ugramasina neden olarak

esitsizlik yaratabilir'®°.

Esit islem ilkesi anonim sirketin, paydaslardan yalniz bir grubun payini satin
almasiyla da ihlal edilebilir. Anonim sirketlerde kural olarak ortakliktan ¢ikma hakki

taninmadi@ i¢in ortaklar ancak payini bir baskasina devrederek ortakliktan gikabilirler'>.

144 Erdem, s. 395; Akdag Giiney, Esitlik, s. 123; Giirbiiz Gokberk, idil Nur: Anonim Sirketlerde Y6netim
Kurulu Bakimindan Esit Islem Ilkesi, Istanbul 2020, s. 31; Korkut, s. 1633.

145 Aydin, s. 106; Yalginkaya Oral, s. 51,80; Ayan, s. 196; Tekinalp, s. 658; Bahar Saym, Hediye: Pay
Sahibi Haklarmin Korunmasi Kapsamida Anonim Sirket Yonetim Kurulu Kararlarinin Butlani, istanbul
2015, s. 123.

146 Celiktas, s. 140; Aydin, s. 106; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 555.

147 Yilmaz, Asuman: Alman Hukuku’nda Anonim Ortakligin Kendi Paylarin1 Devralmasi ve “KonTraG”
ile Getirilen Degisiklikler, Istanbul Hukuk Mecmuas1 2005, C. 63, S. 1-2, s. 266; Bahar Sayn, s. 123.

148 Yilmaz, s. 266; Celiktas, s. 141; Aydin, s. 106; Ayan, s. 196; Bahar Sayn, s. 123.

149 Ozdamar, s. 82; Celiktas, s. 141; Capa, s. 34.

150 Celiktas, s. 141; Ayan, s. 196.

151 zdamar, s. 81.
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Ancak sirketin durumunun iyi olmadigi durumda, ortaklar paymi devredecek birini
bulamazlar. Bu durumda sirket bir ortagin payini alarak onu sirketten ¢ikarabilir. Boyle
bir durumda sirkette kalan ortaklar sirketin biitiin zararini iistlenmek zorunda kalirlar®®?.
Bu sekilde sirkette kalan ortaklar bakimindan hem kendileri payini satamadiklari i¢in hem
de sirketin yiikii artt1g1 igin esit islem ilkesine aykir1 bir durum olusmaktadir®®3.
Buradaki bahsedilen esitlik ilkesi nisbi esitliktir. Bu durumda sirket hakli ve
objektif bir gerekceye dayanarak ortaklar arasinda esitsizlik yaratmissa esit islem ilkesine

1% Ornegin sirketin diismanca devralmalara kars1 korunmasi

aykari bir hal olusmayacaktir
amaciyla, sirketin karar almasini engelleyici kiiciik pay sahibi hareketlerini sonlandirma
amaciyla ya da azinligin haklarini korumak amaciyla yapilan geri alimlar esitlik ilkesine
aykar1 bir hal olusturmayabilir>®.

Esit islem ilkesinin en kolay uygulanacagi sirketler borsaya kote olmus
sirketlerdir. Zira sirketin borsa lizerinden yapilan geri alimlarda esit islem ilkesine uygun

davranmildig1 kabul edilmektedir®®®.

3. Piyasa Dolandiricihig:

SerPK m. 107°de piyasa dolandiriciligi (manipiilasyon) dolayli bir sekilde
“sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iligkin
olarak yanhs veya yaniltici izlenim uyandirmak amactyla alim veya satim yapmak, emir
vermek, emir iptal etmek, emir degistirmek veya hesap hareketleri gerceklestirmek”

olarak tanimlanmustir.

152 Aydin, s. 107; Capa, s. 34.

153 Ozdamar, s. 81; Aydin, s. 107.

154 Ozdamar, s. 83; Yilmaz, s. 267; Celiktas, s. 141; Aydin, s. 108; Yalcinkaya Oral, s. 80; Ayan, s.
198; Giirbiiz Gokberk, s. 117; Tekinalp, s. 659.

155 Ozdamar, s. 83; Celiktas, s. 141; Aydin, s. 109; Ayan, s. 198.

1% Ayan,s. 197.
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Ozellikle borsaya kote edilmis anonim sirketlerin, borsadaki manipiilatif
hareketleri 6nlemek amaciyla pay geri alim yoluna basvurmak isteyebileceginden

yukarida bahsedilmistir!®’

. Ancak sirketler her zaman bu niyetle hareket etmeyip kendisi
manipiilatif faaliyetlerde bulunabilir®®. Ozellikle sirketin ekonomik durumunun kétii
oldugu zamanlarda yapilan pay geri alimlariyla sirketin borsadaki degeri yiikseltilerek
gergekte oldugundan daha yiiksek fiyatlara ¢ikarilabilir'®®. Bu sekilde bir yamiltma ile
yatirimcilarin paya olan ilgisini canli tutabilir ve alacaklilarin da sirkete giiveni devam
ettirilebilir!®®. Bu durumda bu yanlis bilgiye kapilarak sirkete yatirim yapan yatirimet,
sirketin gercek degerine ulasmas1 sonucunda zarara ugrayabilir'®®. Alacaklilar ise sirketin
koti mali durumu nedeniyle alacaklarini tahsil edememe riskiyle karsi karsiya
kalabilirler'®?. Tiirkiye gibi mali piyasalarin yerine oturmadig: iilkeler agisindan bu tarz
piyasa dolandiriciligi riskleri cok daha fazladir'®?,

Baska bir manipiilasyon sekli olarak sirket, sermaye arttiriminda 6nce paylarin
degerini manipiilatif bir sekilde arttirarak paylar1 oldugundan daha yiiksek bir fiyata
satarak daha fazla gelir etmek isteyebilir'®*.

Diger bir neden olarak, yonetim kurulu iiyelerine pay opsiyonu taninmasi halinde,
tiyeler sirketin kendi paylarini satin alarak pay degerlerinin ylikselmesini saglayabilirler.

Boylece, pay opsiyonu kapsaminda kendilerine verilecek ya da verilmis paylarin

degerinin artmasina neden olabilirler'®®. Ayrica, yonetim kurulunun pay opsiyonu

157 Bkz. yukarida Birinci Boliim I11.6.

158 ()zdamar, s. 88; Celiktas, s. 150; Aydin, s. 111; Chan, Konan/Ikenberry, David L/Lee, Inmoo/Wang,
Yanzhi: Share Repurchases as a Potential Tool to Mislead Investors, Journal of Corporate Finance 2010, C.
16, S. 2, s. 154; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 555.

159 Ozdamar, s. 88; Aydin, s. 111.

180 Aydin, s. 111.

161 Ozdamar, s. 88; Aydin, s. 111.

162 Aydin, s. 112.

163 ()zdamar, s. 88.

164 Aydin, s. 111.

165 Aydin, s. 111; Busch/Obernberger, s. 325.
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bulunmasa dahi, performanslarinin pay degerlerine gore 6lgiildiigii durumlarda da pay
geri alimma basvurmas1 miimkiindiir'®®.

Bu tarz manipiilasyonlar1 6nlemek i¢in sirketlerin pay geri alimi yapmalarin
yasaklamak yerine baz1 dnlemler getirilebilir. Ornegin, sirketlerin yapabilecegi pay geri
alimlar1 belirli bir oranla ve giin i¢indeki bazi islem limitleriyle sinirlanabilir, giiclii ve
seffaf bir sermaye piyasasi ile yatirimcilarin yanlis izlenime kapilmalar1 engellenebilir ya
da cezai yaptirrmlarla manipiilasyonlarin engellenmesi saglanabilir®’.

Tiirk hukuku bakimindan gerek TTK m. 379, gerek SerPK m. 22 geregince
diizenlenen Geri Alman Paylar Tebligi (II-22.1) m. 9/1 uyarinca sirketlerin satin
alabilecegi paylar belirli bir orana tabi tutulmustur.

Benzer sekilde SerPK m. 107°de manipiilasyonlar, piyasa dolandiriciligi sugu
seklinde diizenlenerek cezai yaptirima baglanmistir. Ancak m. 108’de yaratilan istisna ile
bazi pay geri alim programlar1 bakimindan piyasa dolandiriciligi sugunu olusturmayacagi
belirtilmistir.

Ayrica SerPK m. 101 ve m. 104’te manipiilasyona iligkin bazi idari yaptirimlara

da yer verilmistir. SerPK m. 101°de piyasa bozucu eylemler ile piyasa dolandiriciligina

iliskin baz1 tedbirlere yer verilmistir'®® SerPK m. 104’te ise piyasa bozucu eylemin

166 Busch/Obernberger, s. 325.

167 Ozdamar, s. 89; Celiktas, s. 130; Aydin, s. 113; Capa, s. 38.

168 Maddeye gore ilgili tedbirler drnek olarak sayilmistir ve su sekildedir:

“a) Borsalarda gegici veya siirekli olarak iglem yapilmasinin yasaklanmast,

b) Takas yontemlerinin degistirilmesi,

¢) Kredili alim, ag¢iga satis, édiing alma ve verme islemlerine iliskin sinirlamalar getirilmesi,
¢) Teminat yiikiimliiliigii getirilmesi veya yiikiimliiliigiin degistirilmesi,

d) Farkli pazar veya piyasalarda islem gérmesi veya farkl islem esaslarinin belirlenmesi,

e) Piyasa verilerinin dagitim kapsaminin sinirlanmasi,

s

f) Islem veya pozisyon limiti getirilmesi,”.
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tanimi1 yapilmis ve su¢ olusmadig takdirdi ilgili eylemi yapan kisilere uygulanacak idari
para cezasi belirtilmistir'®®.
Bunun yaninda Geri Alinan Paylar Tebligi’nde pay geri aliminin yapilacagi

saatlere, giin i¢inde yapilabilecek islem miktarina, fiyata ve tiirev islemlere iliskin bazi

sinirlamalar getirilerek piyasa dolandiriciligi faaliyetlerini 6nlenmeye c¢alisilmistir.

4. Bilgi Suistimali Tehlikesi

Sermaye piyasasindaki araglarin degerini belirleyen en 6nemli unsur bilgidir.
Yatirimcilar sahip olduklar1 bilgiye dayanarak bu araglara iligskin islemler yapabilir. Bu
islemlerin isabetli bir sekilde yapilabilmesi i¢in ise dogru bilgiye sahip olmak oldukca
Oonemlidir. Bu bakimdan sermaye hukuku a¢isindan bilgi kamuyu aydinlatma ve seffaflik
ilkeleri ile dogrudan ilgilidir!’.

Dogas1 geregi sirketin yoOneticileri ve ¢alisanlari, yatirimcilara gore bilgi
bakimindan daha avantajlidir. Kural olarak bu bilgi asimetrisi, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik ilkeleri ile giderilir. Ancak bazi hallerde bilgiye sahip olanlar bilgileri, kamuya
aciklanmadan once kendi lehine islem yaparak ya da bu bilgiyi hukuka aykir1 olarak

baskalarina agiklayarak, kendilerini veya bu bilgilere sahip kisileri yatirimcilara nazaran

daha avantajli bir duruma sokabilirler'’?. Bu avantajli durum nedeniyle firsat esitligi

169 Tlgili maddeye gore “makul bir ekonmomik veya finansal gerekgeyle agiklanamayan, borsa ve
teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, aciklik ve istikrar i¢inde ¢alismasint bozacak nitelikteki eylem ve
islemler, bir su¢ olusturmadig: takdirde, piyasa bozucu nitelikte eylem sayilir”.

170 Usluadam, Asena Kamer: Bilgi Suistimali Sugu, Anadolu Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2019,
C.5,S.1,s.231; Okuyucu Ergiin, Giines: Bilgi Suistimali Yasagi, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 2021,
C. XXXVI, S. 1, s. 7; Duman, Buminhan: Tiirk Sermaye Piyasast Hukukunda Bilgi Suistimali (Igeriden
Ogrenenlerin Ticareti) Sugu, Kirikkale Hukuk Mecmuas1 2022, C. 2, S. 2, s. 390; Ozdemir Dursun, Gizem:
6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda Diizenlenen Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciligi Suglari,
Ankara 2022, s.91.

11 Usluadam, s. 231; Okuyucu Ergiin, s. 7,20; Ozdemir Dursun, s. 91.
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bozulur ve diger yatirimcilar aleyhine haksiz kazang elde edilmis olur'’2. Bu sebeple bu
durum iilkemizde ve bir¢ok iilkede hukuka aykir1 kabul edilerek cezalandirilmistir'’>.

Bilgi suistimali sugu 2499 sayili Sermaye Piyasa Kanunu (eSerPK)"* m. 47°de
iceriden O0grenenlerin ticareti (insider trading) olarak diizenlenirken 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu m. 106’da sug tipinde 6nemli degisiklikler yapilmis ve bilgi suistimali
baslig1 altinda diizenlenmistir'’®.

Eski diizenlemedeki maddede iceriden Ogrenenlerin ticareti: “Sermaye piyasasi
araglarinin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya agiklanmamus bilgileri kendisine veya
tictincii kigilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak sermaye piyasasinda islem
vapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamak veya bir
zarart bertaraf etmek, iceriden 6grenenlerin ticaretidir.” seklinde tanimlanmaistir.

SerPK m. 106’ya gore bilgi suistimali, “(d)ogrudan ya da dolayl olarak sermaye
pivasast aracglart ya da ihrag¢ilar hakkinda, ilgili sermaye piyasast araglarinin
fivatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarin etkileyebilecek nitelikteki ve heniiz
kamuya duyurulmamus bilgilere dayali olarak ilgili sermaye piyasast araglart i¢in alim
va da satim emri vermek veya verdigi emri degistirmek veya iptal etmek ve bu suretle
kendisine veya bir baskasina menfaat temin etmek” seklinde daha genis tanimlanarak
sucun kapsami genisletilmistir. Maddenin devaminda ise bu sucu isleyebilecek kisiler su
sekilde sayilmustir: “a) Ihragcilarm veya bunlarmn bagl veya hakim ortakliklarmin
yoneticileri, b) Ihraggilarin veya bunlarin bagl veya hakim ortakliklarinda pay sahibi

olmalar1 nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler, c) Is, meslek ve gdrevlerinin icrasi

nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler, ¢) Bu bilgileri su¢ islemek suretiyle elde eden

172 Okuyucu Ergiin, s. 7; Ozdemir Dursun, s. 91.

173 Usluadam, s. 231; Ozdemir Dursun, s. 92.

1742499 say1l1 Sermaye Piyasa Kanunu, R.G. 30.07.1981, S. 17416.
175 Usluadam, s. 230.
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kisiler, d) Sahip olduklar1 bilginin bu fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu bilen veya
ispat edilmesi halinde bilmesi gereken kisiler”.

Maddeye gore bilgi suistimali olusabilmesi i¢in gereken kosullar su sekilde
siralanabilir:

i) Bir bilgi olmasi gereklidir.

ii) Bu bilgi dogrudan ya da dolayli olarak sermaye piyasasi araglar1 ya da
ithraggilar hakkinda olmalidir.

iii) Bilgi henliz duyurulmamis olmalidir.

iv) Bilgi ilgili sermaye piyasast araclarinin fiyatlarini, degerlerini veya
yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikte olmalidir.

v) Bu bilgiye dayali olarak ilgili sermaye piyasasi araglari i¢in alim ya da satim
emri verilmeli veya verdigi emri degistirmeli veya iptal etmelidir.

vi) Bu fiiller sonucunda kendisine veya bir baskasina bir menfaat temini
gerceklestirilmelidir.

vii) Nihai olarak da bu fiil yukarida verilen kisiler tarafindan gerceklestirilmelidir.

Yukarida da bahsedildigi lizere sirketlerin kendi paylarini iktisabi, yatirimcilar
acisindan sirkette islerin yolunda gittigi sinyalini verdigi i¢in arz-talep dengesi nedeniyle
sirketin paylar lizerinde olumlu etki dogurur. Bu olumlu etki sirketin kendi paylarini
iktisap edecegini bilen yoneticiler bakimindan bilgi suistimali firsati dogurabilir®.
Yoneticiler sirketin kendi paymi iktisap edecegini herkesten 6nce bildigi i¢in bu bilginin
yayilmasindan once sirketin paylarini borsadan toplayabilirler. Daha sonra pay senedi
fiyatlar1 ytikseldiginde bunlar satarak sahip oldugu bilginin verdigi avantajla kendi

yararina bir zenginlesme elde etmis olurlar'’’.

176 Vermaelen, s. 199; Ozdamar, s. 92; Celiktas, s. 157; Aydin, s. 113.
177 Ozdamar, s. 92; Celiktas, s. 157; Aydin, s. 113.
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Bu tarz durumlarin engellenmesi i¢in doktrinde yonetim kurulunun geri alim
duyurusundan itibaren belli bir silire iginde paylarin1 satmasimnin yasaklanabilecegi
belirtilmistir'’®. Bunun tek basina yeterli bir ¢oziim olmadigini ifade etmek gerekir. Zira
yonetim kurulunun bu tarz islemleri baskalar1 lizerinden yapabilecegi her zaman ihtimal
dahilindedir.

Bu durum tam tersi sekilde, sirketin kendi paylarini elden ¢ikaracagi durumda da
gergeklesebilir. SOyle ki yoneticiler sirketin kendi paylarini iktisap edecegini bildigi gibi
bunlar1 ne zaman elden ¢ikaracagin1 da bilirler. Yoneticiler bu bilgi sebebiyle sahip
oldugu paylar1 degeri diismeden satabilir yahut ag1a satis islemleriyle!’® kendi lehlerine
kullanabilirler!®.

Kendi paylarini iktisap nedeniyle olusacak bilgi suistimalleri sebebiyle kendine
yarar saglayanlar her zaman yoneticiler olmak zorunda degildirler. Bazi hallerde
denetciler ve yoneticilere veya denetgilere yakin kisiler de bilgi suistimali sugunu
isleyebilirler'®,

Bilgi suistimaline en agik olan iktisaplar borsa kurunu manipiilatif etkilerden
korumak amaciyla yapilan iktisaplardir. Zira bu islemler hem ¢ok ani gelisirler hem de

borsa kurunu sabit bir seviyede tutarlar'®?,

5. Yonetim Kurulunun Sirkete Miidahale Etmesi
Yonetim kurulu, sirketin kendi payimni iktisap etmesiyle birka¢ farkli sekilde

sirkete miidahalede bulunabilir.

178 Celiktas, s. 158.

119 Ag18a satig islemi, sahip olunmayan sermaye piyasasi araglarinin satilmasini ya da satigina iliskin emrin
verilmesini ifade eder. Satiga iligkin takas yilikiimliiliigliniin 6diing alinan sermaye piyasasi araglari ile
yerine getirilmesi de ag¢iga satis sayilir. (https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/332/kredili-islem-ve-
aciga-satis., E.T. 16.10.2024).

180 )zdamar, s. 92.

181 zdamar, s. 92.

182 (zdamar, s. 93.
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Bunlarn ilki, sirketin kendi paylarini iktisap ettiginde bu paylara iliskin oylarin
sirket tarafindan, diger bir deyisle yonetim kurulu tarafindan kullanilabileceginin kabulii
halinde ortaya cikar. Sirketin iktisap ettigi paylara iliskin oy hakkini1 kullanabildigi
durumda yonetim kurulunun sirket i¢ dengesine miidahale edebilecegi kaginilmaz bir

sonuctur’®

. Ancak gerek TTK m. 389°da gerek Teblig m. 18°de sirketin kendi paylarini
iktisap etmesi halinde bunlarin sirkete herhangi bir oy hakki vermeyecegi belirtilmistir.
Bu sebepten Tiirk hukuku bakimindan yonetim kurulunun bu sekilde bir miidahalesinin
miimkiin olmadigini séylemek gerekir.

Ikinci miidahale hali ise sirket paylarmin bir yavru sirket tarafindan iktisap
edilmesi durumunda ortaya ¢ikabilir. Bu sekilde yonetim kurulu ilk 6rnekte oldugu gibi
sirket lizerinde dogrudan dogruya bir etkiye sahip olmasa da yavru sirketin sahip oldugu
paylarin verdigi oy hakki nedeniyle dolayli olarak sirketin i¢ dengesine miidahalede
bulunabilir'®. Ancak yavru sirketin, ana sirket paylarini iktisap etmesi halinde bu
paylarin herhangi bir hak saglamayacagi ilk 6rnekte oldugu gibi TTK m. 389 ve Teblig
m. 18’de hiikiim altina alinmistir. Bu sebepten boyle bir miidahale seklinin Tiirk hukuku
bakimindan miimkiin olmadigini sdylemek gerekir.

Uciincii miidahale hali ise yukarida diismanca ele gecirme bashginda bahsedilen
durumun diger yiiziine iliskindir. Yukarida da anlatildig: iizere sirket kendi paylarim
iktisap ederek diismanca ele gecirmeyi dnleyebilir veya sirketin karar almasini engelleyici
gruplart ortadan kaldirabilir. Ancak bazi durumlarda yonetim kurulu, hadkim ortakla
yaptig1 pazarlik sonucunda hakim ortagin pay oranini arttirmak amaciyla da sirketin kendi
paylarini iktisap etmesini saglayabilir. Bu sekilde hakim grup eskiden alamadig kararlari
alacak gilice kavusmus olur. Yonetim kurulu ise yaptig1 pazarlik sonucunda sirket i¢cinde

daha rahat karar alma giiciine sahip olacaktir. Hatta bu giice hem yonetim kurulu hem de

183 ()zdamar, s. 84; Celiktas, s. 139; Aydin, s. 103.
184 Aydin, s. 104.
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hakim grup kendi malvarligindan degil bizzat sirketin malvarligindan karsilayarak
ulagmis olacaktir. Yonetim kurulunun da hakim grup tarafindan secildigi goz oniinde
bulundurulursa bu 6rnekte yonetim kurulunun sirket i¢ dengesine miidahale etmesi daha
gOoriiniir olacaktir. Ayrica yonetim kurulu bu sekilde yonetime karsi pay sahiplerini tasfiye
edebilecek hatta bazi durumlarda azinlik haklarinin kullanilmasini engelleyecek hale
gelebilecektir'®. Ancak Tiirk hukukunda oldugu gibi iktisap edilebilecek paylarin

sayisina iliskin sinirlamanim oldugu hukuk diizenleri bakimindan bu risk ¢ok azdir*e®.

V. 6102 SAYILI TURK TICARET KANUNU'NA GORE ANONIM

SIRKETLERIN KENDI PAYLARINI iIKTiSABI

1. Sirketlerin Kendi Paylarim iktisabimin Yasaklanmip Yasaklanmadig

Sorunu

6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu ile anonim sirketlerin kendi paylarini iktisab1
konusunda Kita Avrupasi’nda yasanan gelisme ve degisiklikler takip edilerek onceki
kanun sistemi yumusatilmistir. Konu TTK m. 379’ de su sekilde diizenlenmistir: “Bir
sirket kendi paylarini, esas veya ¢ikarilmis sermayesinin onda birini asan veya bir islem
sonunda asacak olan miktarda, ivazli olarak iktisap ve rehin olarak kabul edemez.”. Buna
gore onceki kanundan farkli olarak TTK sirketlerin sermayesinin onda birine kadar kendi
paylarini ivazl olarak iktisap etmesine izin vermis goriinmektedir.

Kanun diizenlemesinin anonim sirketin kendi payini iktisabina iligskin halen bir
yasak igerip icermedigi tartismalidir. Bir goriise gore TTK ile anonim sirketlerin kendi
paylarini iktisap edebilmeleri artik serbest hale gelmistir'®’. Bir bagka anlatimla e TTK da
oldugu gibi bir yasaktan s6z edilemez. Maddede dngoriilen yiizde onluk sinir ise yalnizca

iktisabin gegerli olabilmesi i¢in uyulmasi gereken sart ve sinirlamadan ibarettir. Kanunla

185 ()zdamar, s. 84; Celiktas, s. 139; Aydin, s. 105.
186 ()zdamar, s. 85.

187 Capa, s. 49-50; Karacan/Erisir Karacan, s. 121; Sevi, s. 69-70.
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bir kurumun yasaklanmasi halinde o kuruma her zaman basvurulamaz, yalnizca istisnai
hallerde basvurulabilir. Anonim sirketlerin kendi paylarni iktisap etme kurumuna her
zaman basvurabildigi dikkate alindiginda burada bir yasaklamadan s6z edilemez. Bu
durum siirli serbesti hali olarak ifade edilmektedir. Ayrica madde kenar basliklar
incelendiginde istisnai haller madde 382’de diizenlenmistir ancak yiizde onluk sinir
istisnai hallerin diizenlendigi madde de degil madde 379°da diizenlenmistir. Bu sebepten
goriise gore bu durum kanun koyucunun yiizde onluk sinir1 bir yasagin istisnasi olarak
gormediginin isaretidir.

Cogunluk goriise gore ise ilgili yasak hala devam etmektedir'®. Anonim
sirketlerin sermayelerinin onda biri oraninda kendi paylarini iktisap edebilmelerine izin
verilmesi ise yalnizca bu yasagin bir istisnasidir. Bu goriisii savunanlardan 7uran’a gore
bir hiikmiin yasak mu istisna m1 oldugu yukaridaki goriise gore degerlendirilemez'®.
Burada yapilmasi gereken dnce hiikmiin lafzina daha sonra 6ziline ve amacina bakmaktir.
Ifade etmek gerekir ki, 379. maddenin ilk fikras1 acikca “edemez” seklinde
diizenlenmistir. Aksinin anlasilmas1 miimkiin degildir. Ayrica kanun sistematigi acisindan
da bir sorun yoktur. Ciinkii m. 382 de, m. 379°daki sinirlara bagl kalmadan yapilabilecek
istisnalar diizenlenmektedir. Bu sebepten yiizde onluk sinirin m. 382°de diizenlenmesini
gerektirecek bir sebep de bulunmamaktadir. Netice itibariyla hiikkiim sermayenin yiizde
onunu agan ivazl iktisaplar1 yasaklamaktadir. Yiizde ona kadar olan kisim ise serbestce

iktisap edilebilecek olup, yasak disidir. Ancak bu durumda da iktisabin gegerli olabilmesi

icin ¢esitli kosullar ve prosediirler gerekmektedir.

188 Yilmaz, s. 246; Kendigelen, Abuzer: Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler, 2.
Baski, Istanbul 2012, s. 271 (Tespitler); Ayan, s. 187,202; Tiirk, s. 149; Turan, s. 20; Ergiin, Mevci:
Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 2021, s. 368; Tekinalp, 2021, s. 655; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 550
(Yazar bu durumu sermayenin korunma ilkesi ve yonetim kurulu ile genel kurul arasindaki yetki
siirlamasina dayandirmaktadir); Durmaz, s. 91.

189 Turan, s. 22.
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TTK m. 379 gerekgesinde de yasagin kural olarak sermayenin yiizde doksanini
olusturan paylar i¢in gegerli oldugu, yiizde on oranindaki paylarin ise yasak dis1 oldugu
ifade edilmistir. Benzer sekilde gerekgenin birgok yerinde ilgili hiikmiin bir yasak
getirdigi, ylizde onluk sinirm ise yasak dis1 kapsamda oldugu ifade edilmistir!®.

Yukarida anlatilanlardan anlasilacag iizere tartisma yiizde onluk sinirin bir hakkin
dogumu ya da kullanilabilmesi veya bir hukuki sonucun ortaya ¢ikabilmesi i¢in gereken
bir sarta ilisgkin mi oldugu yoksa bir yasagin istisnast mi1 olduguyla alakalidir.
Kanaatimizce ilk durumda bir hakkin dogumu ya da kullanilabilmesi veya bir hukuki
sonucun ortaya ¢ikabilmesi birtakim sartlarin yerine getirilmesine bagh tutulmustur. Bu
sartlarin yerine getirilmemesi kanun koyucunun takdirini bagh olarak yokluk, kesin
hiikiimsiizliik, kismi gecersizlik, askida gegersizlik ve iptal edilebilirlik gibi bazi
yaptirimlara tabi tutulabilir. Ikinci durumda ise ortada bir hak bulunmamaktadir, aksine
bir yasak bulunmakta ve belli bir fiilin yapilmasi hukuk alemince miimkiin
goriilmemektedir. Benzer sekilde bu yasaga aykiriligin sonucunda da yokluk, kesin
hiikiimsiizliik, kismi gecersizlik, askida gegersizlik ve iptal edilebilirlik gibi bazi
yaptirimlar s6z konusu olabilir. Bu iki durum arasindaki fark genellikle hilkkmiin lafzinda
kendini gosterir. ik durumda hiikiimde belli bir hak taninir, fakat hiikmiin basinda bir
kosul wverilerek veya hiikmiin devaminda ‘“ancak” seklinde bir baglacla hakkin
kullanilmas1 bazi sartlara tabi kilmir. Ornegin 4721 say1li Tiirk Medeni Kanunu (TMK)!%!
m. 3’te iyiniyete hukuki bir sonucun baglandigir durumlarda, kural olarak iyiniyetin var
oldugu kabul edilmistir. Diger bir deyisle kanunda iyiniyete bir sonug¢ baglanmigsa kural
kisilerin iyiniyetli olduklarinin kabul edilmesidir. Hiikmiin ikinci fikras1 ise su sekildedir:

“Ancak, durumun gereklerine gére kendisinden beklenen oOzeni gostermeyen kimse

190 Ancak TTK nin genel gerekge kisminda (par. 65) yasagin kural olarak korunmadigindan ancak iktisabin
belli sart ve smirlara baglandigindan bahsedilmistir. Bu durum madde gerekgesiyle acik bir geligki
igerisindedir.

BIR.G. 08.12.2001, S. 24607.
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iyiniyet iddiasinda bulunamaz.”. Bu durumda kural kisinin iyiniyetli olmasidir ancak
lyiniyetin ileri siirilebilmesi i¢in gerekli 6zenin gosterilmesi gerekmektedir. Nihayetinde
kisilere belli bir hak verilmis ancak bu hakkin ileri siiriilebilmesi bir sarta baglanmstir.
Bu 6rnek ilk duruma &rnektir. Ikinci duruma &rnek olarak ise 6098 sayili Tiirk Borglar
Kanunu (TBK)!% m. 366°da diizenlenen alt kira yasag1 ornek verilebilir. Ilgili maddenin
ilk fikras1 su sekildedir: “Kiraci, kiraya verenin rizasi olmaksizin kiralanam baskasina
kiraya veremeyecegi gibi, kullamim ve isletme hakkimi da baskasina devredemez. Ancak
kiraci, kiralananda bulunan bazi yerleri, kiraya veren icin zarar doguracak bir degisikligi
gerektirmemek kosuluyla kiraya verebilir. ”. Maddenin ilk cimlesinde kiraci tarafindan, kiray1
verenin rizas1 olmaksizin kiralananin bagkasina kiraya verilmesi yasaklanmigtir. Maddenin
devaminda ise kiralananda bulunan bazi yerlerin, kiraya veren i¢in zarar doguracak bir
degisiklik gerektirmemesi durumunda, kiralananin riza alinmaksizin alt kiraya verebilecegi
diizenlenmigtir. Kanaatimizce bu durum, yasagin istisnasini teskil etmektedir. Bu sebeple
ikinci duruma bir 6rnek teskil eder. Ayrica maddede yer alan “kiraya verenin rizast” ifadesi,
ilk duruma 6rnek olarak verilebilir. Farkli bir anlatimla, “kiraya verenin rizast” ifadesi, bir
hakkin dogumu veya hukuki sonucun ortaya c¢ikmasi i¢in gerekli bir sart olarak
diizenlenmistir.

Tiim bu agiklamalar sonucunda TTK diizenlemesine doniilecek olursa, TTK m.
379/1°de lafz1 “sirket esas veya ¢ikarilmis sermayesinin ondan birini agan miktarda kendi
paylarini iktisap edemez” seklindedir. Bu sebepten, yilizde onluk sinira iliskin kanunun
lafzen diizenlenisi bir yasagin istisnasi seklinde diizenlenmis olup yukarida agikladigimiz
ikinci duruma uygun diismektedir. Bu dogrultuda gerek yukarida yapilan agiklamalar
gerek hiikkmiin 6zli ve amaci gerek madde gerekgesi sebebiyle biz de ikinci goriise
katilmaktayiz. TTK m. 379/2 fikras1 bir sart olarak degerlendirilebilse de ilk fikrada

bulunan yiizde onluk sinirin sart degil yasak olarak diizenlendigini vurgulamak gerekir.

192 R.G. 04.02.2011, S. 27836.
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2. iktisabin Sartlan

A. Yonetim Kurulunun Yetkilendirilmesi

TTK m. 379/2’de anonim sirketlerin kendi paylarini yiizde onluk sinir iginde
iktisap etmesi veya rehin olarak kabul edebilmesi i¢in, genel kurulun yonetim kurulunu
yetkilendirmesi sartt ongoriilmiistiir. Madde gerekgesinde genel kurulun bu yetkiyi
baskasina veremeyecegi, yonetim kurulunun aldigi yetkiyi baskasina devredip
devredemeyeceginin ise doktrine birakildig: ifade edilmistir. Doktrinde genel kurulun
yonetim kurulunu yetkilendirme yetkisinin, TTK m. 408/2’de sayilmasa bile genel
kurulun devredilemez yetkilerinden biri oldugu kabul edilmektedir'®3, Limited sirketler
bakimindan ise genel kurulun devredilmez yetkilerinin diizenlendigi TTK m. 616/1/1
bendinde “muidiiriin, sirketin kendi paylarim iktisabt konusunda yetkilendirilmesi veya
boyle bir iktisabin onaylanmasi” genel kurulun devredilmez yetkilerinden sayilmistir. Bu
sebepten genel kurulun bu yetkisi hem anonim sirketler hem de limited sirketler
bakimindan devredilemez niteliktedir.

Y 6netim kurulu her izin talebinde kanundaki sartlarin gerceklestigini genel kurula
bildirmekle yiikiimliidiir (TTK m. 379/2)!%.

Madde yalnizca yetkilendirmeye iligkin bir sinir icermeyip, yonetim kurulunun
aldig1 yetkiyi kullanma sekli ve siiresine iliskin sinirlamalar da icermektedir. Bu
kapsamda, maddeye gore yetki en cok bes yil icin verilebilir'®. Buradaki siire azami

196 Genel kurul

stiredir, genel kurulun bundan daha kisa bir siire belirlemesi miimkiindiir
kararinda siire mutlaka belirtilmelidir. Stirenin belirtilmedigi durumda, kanundaki azami

stire kendiliginden uygulanmaz. Ciinkii siirenin belirlenmemesi halinde pay sahipleri ve

198 Tiirk, s. 165; Durmaz, s. 93.

19 Bu konuya iligkin detayli bir agiklama igin bkz. Tiirk, s. 173-176.

195 Yetkiye iliskin bu smir kanun tasarisinda 18 ay olarak teklif edilse de yetki siiresi en fazla 5 yil olacak
sekilde kanunlagmustir.

19 Tiirk, s. 171.
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menfaati etkilenen iiclincii kisiler sirket 6z sermayesinin ne kadar siire boyunca
etkilenecegini bilemezler. Bu durum genel kurul kararmin butlani sonucunu gerektirir®’.
Yonetim kurulu bu siire igerisinde pay iktisabina iliskin hem borglandirici islemi hem de
tasarruf islemini tamamlamakla yiikiimliidiir'®®.

Ayrica yetki verilirken toplam iktisap edilecek veya rehin olarak kabul edilecek
paylarin itibari deger sayilari ile her pay i¢in 6denebilecek bedelin alt ve {ist sinirlarinin
da belirtilmesi gerekmektedir'®®. Bu sebepten yiizde onluk smirin tespitinde de itibari
deger dikkate alinacaktir’®. Kanunun emredici hiikmii geregi, genel kurul kararinda
iktisap edilecek paylarin miktar1 mutlaka belirtilmelidir®®. Yalmzca kanunun ilgili
hiikmiine atif yapilmis olmasi yeterli degildir. Yetki kararinda bu hususta bir bilgi

202 Ancak alt ve {ist siirin belirlenmesinde

verilmemisse, karar butlanla batil olacaktir
kesin rakamlar verilmesine gerek olmayip, belirlenebilir bir fiyat yontemi tercih
edilebilir’®. Ornegin borsada islem goren bir sirket igin iist simr olarak paym islem
tarihinden 6nceki belirli bir giin icindeki agirlikl fiyat1 belirlenebilir?®,

Pay degerlerinin alt ve iist sinirlar1 belirlenirken, genel kurul payin o anki borsa

degerini ve muhtemel geligsmeleri dikkate almalidir. Ayrica yonetim kuruluna belirli bir

hareket alan1 birakmak da faydali olacaktir®®. Ancak iist siirmn ¢ok yiiksek belirlenmesi,

197 Ayan, s. 208; Tiirk, s. 171,183; Durmaz, s. 98-99.

1% Durmaz, s. 99.

199 Yetkinin iktisap edilecek paylar1 oransal bir sekilde verilmesi halinde, daha sonra gergeklesen sermaye
artirimi ya da azaltimi durumunda, oranin yetkinin verildigi tarihteki sermayeye gére mi yoksa sonradan
olusan sermayeye gore mi belirlenecegi hakkinda bkz. Durmaz, s. 101.

200 Turan, s. 26.

201 Ayan, s. 210; Durmaz, s. 100.

202 Ayan, s. 210; Tiirk, s. 179; Durmaz, s. 111.

203 Tekinalp, 2021, s. 657; Durmaz, s. 105.

204 Durmaz, s. 105.

2% Tiirk, s. 180.
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yapilan pay alimlarin1 sermayenin iadesi yasagina ve esit islem ilkesine aykir1 hale
getirebilecektir?®.
Genel kurul, yonetim kuruluna verdigi yetkinin belirli amacglar dogrultusunda

kullanilmasini sart kosabilir®®’

. Ancak genel kurul, boyle bir karar almadan yonetim
kurulunun sirketin mevcut durumuna gore pay alimimi takdir etmesini de uygun
bulabilir?®. Bunun yaninda genel kurul, iktisap edilen paylarin hangi hallerde elden

209

cikarilacagini belirleme yetkisine de sahiptir=>. Ayrica genel kurul sonradan alacagi bir

kararla yetkiyi her zaman geri alabilir. Ancak yetkinin geri alinmas1 o zamana kadar
yapilmis olan tasarruflar gegersiz hale getirmez?°.

Genel kurul kanunda yer almasa da yetki verirken daha detayli diizenlemeler
yapabilir. Ornegin pay alim fiyatina iliskin detayli diizenlemeler yapabilecegi gibi
paylarin elden ¢ikarilmasi halinde elden ¢ikarmaya iliskin bir alt fiyat belirlemesi de
yapabilir. Ayrica genel kurul verecegi yetkiyle paylarin edinilmesinde araci kurum
secebilir, blok alim yapilmasini yasaklayabilir, paylarin hangi yontem kullanilarak
edinilecegi belirtilebilir veya paylarin ne kadar siire igerisinde elden c¢ikarilacagini
belirtilebilir?!. Ancak genel kurul yetkilendirmeyi iliskin sartlar getirirken kanuna ve
ahlaka -Ozellikle esit islem ilkesine ve sermayenin iadesi yasagma- aykiri sart

getiremez?'?. Getirmigse yonetim kurulu buna uymamalidir, aksi taktirde yonetim

kurulunun sorumlulugu dogar®®®,

206 Tiirk, s. 181. Ayrica Tiirk’e gore esit islem ilkesine aykir yetkilendirme kararlar1 butlanla sakatken
(Tiirk, s. 197), Durmaz’a gore bu aykirihigm yaptirimi iptal edilebilirliktir (Durmaz, s. 113).

207 Turan, s. 27; Tekinalp, 2021, s. 658; Durmaz, s. 109. Ancak bir goriiste genel kurulun borsa ticareti
amaciyla yonetim kuruluna yetki vermesinin yasak oldugu ifade edilmektedir (Tiirk, s. 188 vd.; Durmaz,
s. 109 vd.).

208 Tiirk, s. 184.

209 Taran, s. 27; Tekinalp, 2021, s. 657; Durmaz, s. 107.

210 Tiirk, s. 166; Tekinalp, 2021, s. 658; Durmaz, s. 113.

211 Durmaz, s. 107; Tiirk, s. 186; Ergiin, s. 369.

212 Tiirk, s. 187; Ergiin, s. 369; Tekinalp, 2021, s. 658; Durmaz, s. 107-108.

213 Tekinalp, 2021, s. 658.

49



Yetkilendirme olmadan yapilan bir iktisap halinde, sonradan verilen
yetkilendirmenin iktisab1 gegerli kilip kilmayacagi hakkinda tartisma bulunmaktadir. Bir
goriise gore sonradan verilecek olan yetkilendirme iktisab1 gecerli hale getirmelidir. Zira
aykir iktisaplarin tabi tutuldugu m. 385 ve m. 386 hiikiimlerini, sonradan da olsa yetki
verilmis iktisaplara uygulamanin herhangi bir hukuki yarari yoktur?®. Bizim de
katildigimiz goriise gore ise birinci goriisiin suistimale agik olmasi, kanun hiikkmiiniin agik
emredici hiikkmii ve yonetim kurulunun bdyle bir giicii genel kurula baski yapmak i¢in
kullanabilecegi sebepleriyle sonradan verilecek yetkilendirme iktisab1 gegerli hale
getirmez?®.

Yukarida da belirtildigi lizere, madde gerek¢esinde yonetim kurulunun aldig: bu
yetkiyi bagkasina devredip devredemeyecegi meselesi doktrine birakilmistir. Baskin
gorilise gore, genel kurul yetkiyi verirken devredilemeyecegine iliskin acik bir yasak
ongdrmemigse, yonetim kurulu aldigi bu yetkiyi devredebilecektir. Zira yonetim
kurulunun devredilmez gorev ve yetkilerinin diizenlendigi TTK m. 375'te s6z konusu
yetki, yonetim kurulunun devredilmez yetkileri arasinda sayilmamistir?'®. Diger bir
gorilise gore ise yetki, iist diizey yonetim kavrami i¢ine girdigi icin TTK m. 375/1/a

kapsaminda kalir ve bu sebepten devredilemez niteliktedir?’.

214 Sevi, s. 80; Durmaz, s. 96.

215 Capa, s. 59 vd; Ayan, s. 206; Tiirk, s. 165,195-196; Turan, s. 27.

26 Ozkorkut, s. 22; Capa, s. 57; Tiirk, s. 165,192; Turan, s. 28 (Ayrica Turan’a gore yonetim kurulu
yetkiyi devretse bile TTK m. 375/1/c ve f bentlerine gore devredilen yetkinin kanuna ve genel kurulun
yetkilendirme kararia uygun olup olmadigini denetleme ve gozetimle gorevlidir. Bunun yaninda TTK m.
553/2 ve 3 geregince yonetim kurulu devrettigi yetki yoniinden yalnizca bu kisilerin segiminde gosterdigi
6zen bakimindan sorumludur. Ayrica gézetim ve 6zen yiikiimii gerekce gosterilerek de yonetim kurulunu
devrettigi yetki bakimimdan sorumlu tutmak miimkiin degildir); Durmaz, s. 118.

217 Ayoglu, Tolga: Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarim Iktisap Etmeleri ve Karsilikli Katilmalar
Meselesi, 1svigre Borglar Kanunu’nun Iktibasmin 80. Yilinda Isvigre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret
Hukuku’na Etkileri, Istanbul 2009, s. 538, dp. 43; Akdag Giiney, Necla: Anonim Sirket Yonetim Kurulu,
2. Baski, Istanbul 2016, s. 148 (Y&netim); Demirel, Duygu: Anonim Sirketlerde Yénetim Yetkisinin Devri,
Hacettepe Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2017, C. 7, S. 2, s. 222-223.
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Yetkinin devredip devredilemeyecegi konusunda ise Teblig’de 6zel bir hiikiim yer
almaktadir. Teblig m. 5/1°de yonetim kurulunun aldig1 yetkiyi, baska bir gercek veya tiizel
kisiye devredebilecegi agikca dlizenlenmistir. Bu bakimdan, halka ac¢ik anonim sirketler
acgisindan yonetim kurulunun aldig1 yetkiyi devredebilecegi konusunda bir tartisma
bulunmamaktadir.

[laveten yetkilendirme sonucu paylarin tamaminin alinmis olmasi ve daha sonra
elde edilen paylarin elden ¢ikarilmasi halinde, elden ¢ikarilan pay miktarinca yeni bir
yetki karar1 gerekmeksizin pay iktisabinin miimkiin olup olmadigina deginmek gerekir.
Bu soruya olumsuz cevap vermek gerekir. Ciinkii boyle bir durumun kabulii, genel kurul
tarafindan verilmesi gereken yetkilendirme sartin1 neredeyse ortadan kaldiracak sekilde
kisitlar. Bu sebepten yetkilendirmede belirtilen pay miktar1 bir kereye mahsustur ve bu
miktar kadar pay alim1 yapildiktan sonra paylar elden ¢ikarilsa bile yetkinin canlanmasi
s6z konusu olmaz?'®. Sermaye piyasasi mevzuati bakimidan konu asagida incelenecegi
tizere Teblig m. 8/1/¢’de agikca diizenlemeye alinmistir.

Bunun yaninda yetkilendirme sonrasi yetkilendirmede belirtilen orandaki paylarin
tamami1 alinmadan paylar elden ¢ikarilirsa ne olacaktir? Diger bir deyisle yetkilendirme
stiresi igerisinde elden ¢ikarilan paylar miktarinca yeniden pay iktisab1 miimkiin olacak
midir? Bu soruya da olumsuz yanit vermek gerekir. Zira iktisap ile yonetim kurulunun
iktisap edilen paylar miktarinca yetkisi sona erer ve elden ¢ikarma ile yetki canlanmaz.
Ornegi yiizde on oraninda bir yetki verilmesi halinde ydnetim kurulu yiizde alt1 oraninda
sirket paylarin1 iktisap etmis ancak yiizde bir oraninda payi elden ¢ikarirsa iktisap

edilebilecek sirket paylarinin orani yine de yiizde dort olacaktir?®,

218 Tiirk, s. 200.

21° Durmaz, s. 104.
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B. Sirket Net Aktifinin Uygun Olmasi
TTK m. 379’a gore, sirketlerin ylizde onluk iktisap sinir1 i¢inde kendi paylarini

iktisap edebilmelerinin bir diger sarti, sirketin net aktifine®®

iliskindir. Buna gore,
maddenin tiglincii fikrasi uyarinca iktisabin yapilabilmesi i¢in, iktisap edilecek paylarin
bedelleri diisiildiikten sonra kalan sirket net aktifinin, en az esas veya ¢ikarilmis sermaye
ile kanun ve esas sozlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin
toplam1 kadar olmasi gerekir. Diger bir deyisle sirket esas sermayesini veya
dagitilamayacak yedek akgceleri??! azaltacak bicimde kendi paylarini iktisap edemez.
Sirket kendi paylarin1 ancak serbest malvarligini kullanarak iktisap edebilir?. Serbest
malvarlig1 degerleri ise, sirket karlari ile belirli bir amaca 6zgiilenmemis serbest yedek
akcelerden olusur??,

Ornegin 1.000.000 TL sermayesi ve 200.000 TL kanuni veya s6zlesmesel yedek
akgesi olan bir sirketin 100.000 TL’lik pay iktisap etmek istemesi halinde en az 1.300.000
TL net aktifi bulunmasi gerekmektedir.

Sirketin net aktifinin uygun olup olmadig: bilango ile anlasilabilir. Bu sebepten
yonetim kurulu, paylari iktisap etmeden dnce ¢ikaracagi bir ara bilango ile net aktifi tespit

edip buna gére sirketin iktisap edebilecegi paylar1 hesaplamalidir??,

220 Net aktif, sirketin esas veya ¢ikarilmig sermayesinin iizerindeki aktif degerdir (Ayan, s. 214.). Bir baska
tanima gore de net aktif, sirketin aktifler toplamindan yabanci kaynaklarin (borglarin) ve varsa ortaklik
zararmin disiilmesi sonucu ortaya ¢gikan degerdir (Tiirk, s. 202). Net aktif hesabinda daha detayli bilgi igin
bkz. Durmaz, s. 118-125.

221 Dagitilamayacak yedek akgeler, TTK m. 519/3’e gore kanuni genel yedek akgenin yarisi, TTK m.
520/1°e gore kendi paylarini iktisap edebilmek igin ayrilmasi gereken yedek akce ve TTK m. 522°de
diizenlenen ¢alisan ve is¢iler lehine ayrilan yedek akgelerden ibarettir (Ayan, s. 213; Turan, s. 38.).

222 Ayan, s. 213; Tiirk, s. 201; Turan, s. 37; Sevi, s. 84; Durmaz, s. 123.

223 Ayan, s. 213; Tiirk, s. 201; Durmaz, s. 123.

224 Ayan, s. 214. Kars. bkz. Durmaz, s. 125. Yazara gore ara bilangonun fiziki sayima dayanmaz ve sonug
aciklamaz, ara bilanco yalnizca durum tespiti yapar. Bu sebepten ara bilango ¢ikarmak gereksiz ve

iglevsizdir.
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Burada getirilen sartin amaci sermayenin korunmasi ilkesi ve sermayenin iadesi
yasag ile ilgilidir??®.

Sirketin net aktif durumunun yeterli olmasi, pay bedellerinin mutlaka buradan
karsilanmasini gerektirmez. Sirketin serbest yedek akgeleri yeterli olsa da pay bedelleri

yabanci kaynaklardan, baska bir ifadeyle borglanma yoluyla 6denebilir??®.

C. Pay Bedellerinin Tamamen Odenmis Olmasi

TTK m. 379/4’e¢ gore belirlenen bir diger sart, iktisap edilecek paylarin
bedellerinin tamamen 6denmis olmas1 gerekliligidir. Buna gore bedelleri tamamen veya
kismen 6denmemis paylar sirket tarafindan iktisap edilemez. Madde gerekcesinde,
hiikmiin temel amacinin sirketin kendi bor¢lusu olmasinin ve 1skat hiikiimlerine tabi
tutulmasinin 6nitine gegmek oldugu vurgulanmistir. Bu sebepten sartin sirketin kendi
paylarin1 taahhiit yasagi ve pay bedellerinin sirkete Odetilmesinin engellenmesi ile
yakindan ilgili oldugu sdylenebilir?®’. Bunun yaninda, bedelleri tamamen 6denmemis
paylarin sirket tarafindan iktisap edilmesi, bor¢lu ve alacakli sifatlarmin sirkette
birlesmesine yol agacagindan, sermaye borcunun ifa edilmesini talep etme hakki ortadan
kalkar. Bu sebeple, s6z konusu hiikiim doktrinde gerekli ve yerinde bir diizenleme olarak
kabul edilmektedir®®.

Pay bedellerinin tamaminin 6denmesi kosulu ivazsiz iktisaplar bakimindan da
gerekli bir sarttir (TTK m. 383/1). Ancak TTK m. 381 ve 382’ye gore yapilacak
iktisaplarda pay bedellerinin tamamen 6denmis olmasi sartinin aranip aranmayacagi

doktrinde tartigmalidir. Bizim de katildigimiz goriise gére TTK m. 382 istisnasina giren

225 Tiirk, s. 200; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 557; Durmaz, s. 123.

226 Turan, s. 39.

221 Ayan, s. 214; Sevi, s. 88 vd. (Ayrica yazar, pay bedellerinin tamamen denmemis olmasi durumunda
TTK m. 384 ve m. 385 hiikiimlerinin degil TBK m. 27 hiikiimlerinin uygulanmasi1 gerektigini
belirtmektedir.); Turan, s. 40.

228

Yilmaz, s. 270; Ayan, s. 214 (Ayrica yazara gore ilgili sart sermayenin korunmasi ilkesinin bir

yansimasidir.); Tiirk, s. 217; Turan, s. 40.
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iktisaplar bakimindan pay bedellerinin tamamen 6denmis olmasi1 gerekmez. Ciinkii pay
TTK m. 382, TTK m. 379°da diizenlenen sartlarin tamamina getirilmis istisna hiikmiidiir.
Ancak TTK m. 381, yalnizca yetkilendirme sart1 i¢in bir istisna icermektedir. Bu sebepten
TTK m. 381’e gore yapilacak iktisaplarda pay bedellerinin tamaminin édenmis olmasi
gerekmektedir?®. Karsit goriise gore ise hem TTK m. 381 hem de TTK m. 382
kapsaminda yapilacak iktisaplarda paylarin bedelinin tiimiiniin 6denmis olmasi

gerekmez°.

D. Yedek Akc¢enin Ayrilmasi

TTK m. 520/1°de kendi paylarimi iktisap edecek sirketlerin bu iktisap degerleri
tutarinca yedek akce ayirmasi gerektigi diizenlenmistir. Bu yedek akge iktisap edilen
paylar devredildiginde veya yok edildiginde, devredilen veya yok edilen miktar tutarinca
¢Oziilecektir.

Burada ayrilan yedek akge paylarin iktisap edilmesinde kullanilmak amaciyla
ayrilan bir yedek akge degildir. ilgili yedek akce TTK m. 379/3’te getirilen sirket net
aktifinin uygun olmasi sartina ek olarak ayrilmasi gereken ayri bir mali gerekliliktir?®.
Ayrilacak yedek akgenin miktari, paylarin nominal degeri tutarinca degil, iktisap

232

edilen paylara 6ddenen miktar kadar olmalidir=. Ayrica ivazsiz iktisap edilen paylar

bakimindan maddede “kendi paylar i¢in iktisap degerlerini karsilayan tutarda” ifadesi
yer aldig1 icin yedek akce ayrilmasi zorunlulugu bulunmamaktadir?®®,

Yedek akc¢e ayrilmasi gerekliligi, sermayenin korunmasi ilkesine hizmet

etmektedir. Zira sirketin iktisap ettigi paylar bilangonun aktif kisminda yer alirken,

229 Tiirk, s. 218; Turan, s. 40.

230 Tekinalp, Unal: Sermaye Ortakliklarmin Yeni Hukuku, 3. Baski, Istanbul 2013, s. 85 (Sermaye 2013).
231 Turan, s. 41.

232 Turan, s. 41; Kars bkz. Tiirk, s. 265 (Yazara gore iktisap degerinden kasit payin devri i¢in yapilan biitiin
masraflardir).

233 Turan, s. 41.
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ayrilan yedek akce pasif kisminda yer alacak ve birbirlerini nétr hale getirecektir.
Boylelikle de sirketin devir bedeli tutarindaki 6z sermayenin ortaklara dagitilmamasi
giivence altina alinmis olacaktir®*.

Yedek akgenin ayrilmasi zorunlulugu paylarin iktisap edilmesiyle dogar ve
sirketin finansal durumu nedeniyle yedek akge ayrilamiyorsa paylar iktisap edilemez?.
Farkli bir ifadeyle, yedek akg¢e ayrilma zorunlulugu kendi paylarini iktisap ani ile dogar
ve her iktisap yapildiktan sonra yedek akge ayrilir?*®. Nitekim ilgili madde, TTK m. 379/3
ile degerlendirildiginde, sirketin kendi paylarini iktisap edebilmesi igin serbest malvarligi
degerinin iktisap edilecek paylar tutarinin iki kat1 seklinde olmasi gerekir. Bunlardan biri
yedek akce ayrilmasi i¢in kullanilacakken digeri iktisap edilecek paylarin tutarinin
O0denmesi i¢in kullanilacaktir.

Aslinda yedek akge ayrilmasi, yedek akgeler arasindaki bir vasif degisikliginden
ibarettir. Zira sirket iktisap edilen paylar tutarinca bir miktari, serbest yedek akgelerinden
bagl yedek akgelere doniistiirmektedir®’.

Yedek akce ayrilmasi gerekliligi, sirketin kendi payimni iktisap edebilmesinin bir
sart1 degil sonucudur. Zira TTK m. 520 hilkmiinden anlasilacag: lizere sirket yedek
akceyi, kendi paylarini iktisap ettikten sonra ayirir. Bu sebepten iktisaptan sonra yapilan
bir islemi iktisabin sarti olarak goérmek miimkiin degildir. Boylelikle yedek akce
ayrilmamasi iktisabin gecerliligini etkilemeyecek olup yalnizca yonetim kurulunun
sorumlulugunu doguracaktir?®. Ayrica, yedek akge ayrilmadigi takdirde yonetim
kurulunun sorumlulugun yaninda genel kurul kararlarinin hiikiimsiizliigii ve TTK m. 512

hiikiimlerinin uygulanmasi da giindeme gelebilecektir?®,

234 Sevi, s. 87; Turan, s. 42.

235 Turan, s. 42.

236 Tiirk, s. 281.

237 Tiirk, s. 281; Turan, s. 42.

2% Tiirk, s. 280; Turan, s. 42; Tekinalp, 2021, s. 662.

239 Sevi, s. 87; Turan, s. 42.
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E. Sirketin Tek Pay Sahibi Olacak Sekilde Paylarim Iktisap Edememesi

Her ne kadar TTK hiikiimlerine gore anonim sirketlerin tek ortakli olarak
kurulmasina veya pay sahibi sayisinin bire diismesine izin verilmisse de bu durum sirketin
kendisi i¢in gecerli degildir. Bu husus TTK m. 383/3’te su sekilde diizenlenmistir:
“Sirket, tek pay sahibi olacak sekilde kendi payini iktisap edemez; ettiremez.”. Bunun
sebebi sirketin tek pay sahibi oldugu durumda sirket organlarinin karar alamaz ve islemez
hale gelecek olmasidir. Ayn1 zamanda sirketin tek pay sahibi olacak sekilde kendi
paylarini iktisap etmesi, sermayenin iadesi anlamina gelecegi i¢in TTK sisteminde izin

verilmemistir®*°.

F. Esit islem Ilkesi

Alman hukukunda sirketin kendi paylarini iktisap ederken esit islem ilkesine
uygun davranmasi gerektigi hilkkme baglanmistir®*!. TTK’da ise buna iliskin bir
diizenleme yer almamaktadir. Ancak TTK m. 379 vd. agikca yer verilmese de sirketin
kendi paylarin1 iktisap ederken uymasi1 gereken bir diger kosul esit islem ilkesine
uygunluktur. Ilkenin sirketin kendi paylarim1 iktisabinda uygulanacagi agcikca
diizenlenmese de esit islem ilkesinin diizenlendigi TTK m. 357 hiikmii genel bir nitelik
tasidigindan ilkenin burada da uygulanmasi s6z konusu olacaktir. Ayrica ydnetim
kurulunun 6zen ve baghlik yiikiimliiliigliniin diizenlendigi TTK m. 369 ve esit islem
ilkesine aykir1 yonetim kurulu kararlarinin batil olduguna iliskin TTK m. 391 geregi de
aym sonuca ulasmak miimkiindiir®*?. Sirket kendi paylarini iktisap ederken, tiim pay
sahiplerini bilgilendirerek, hicbir ortagi kayirmadan, kural olarak tiim pay sahiplerine esit

miktarda satma hakki taniyarak ve paylar1 ayni fiyattan tiim pay sahiplerine sunarak bu

240 Karacan/Erisir Karacan, s. 122; Turan, s. 43.
241 Alman AktG § 71/1 8’de yine aym kanunun esit islem ilkesinin diizenlendigi 53a maddesinin sirketlerin
kendi paylarin1 iktisap etmesinde de uygulanacagi diizenlenmistir.

242 Ayan, s. 197.
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ilkeye uygun davranmis olur®*®. Esit islem ilkesine iliskin detayli bilgiler yukarida

verildigi i¢in tekrara diismemek adina burada yeniden incelenmeyecektir®**.

3. Yasagn Istisnalar

A. Yakin ve Ciddi Kayip Hali (TTK m. 381)

TTK m. 381’de yakin ve ciddi kayiptan kaginmanin gerekli oldugu hallerde,
sirketin kendi paylarini, genel kurul tarafindan yetkilendirilme olmadan da iktisap

edebilecegi diizenlenmistir. Bu sekilde bir iktisap yapilmissa yonetim kurulu, ilk genel

kurulda “iktisabin sebep ve amacimi”, “iktisap edilen paylarin sayilarini, itibart
degerlerinin toplami ve sermayenin ne kadarini temsil ettigini”, “bedeli ve ddeme
sartlarini” yazili olarak genel kurula bildirir. Yonetim kurulunun bu yiikiimliligiini

yerine getirmemesi paylarin iktisabina yonelik bor¢landiric1 islemi gecersiz hale
getirmez. Ancak yonetim kurulunun yiikiimliiliigii de ortadan kalkmaz, bir sonraki genel
kurulda yiikiimliliigiin yerine getirilmesi gerekir. Ayrica sirket bu bildirimin
yapilmamasindan dolay:1 bir zarara ugramissa yonetim kurulunun sorumlulugunun da
dogacag1 unutulmamalidir®®®,

Yakinlik kavrami bir tahmin faaliyetidir ve yakinlig1 tespit edecek olan yonetim
kuruludur. Onceden belirli bir zaman dilimi araligmin yakin olacagini belirtmek dogru
degildir, yakiligin tespitinde somut olayin sartlarina dikkat edilmelidir?4®.

Ciddi kayip, sirketin varligim1 ortadan kaldiracak kadar agir zarar seklinde

yorumlanamayacag1 gibi sirketin giinliik faaliyetinde karsilastigi riskler gibi kiiciik

zararlar seklinde de yorumlanamaz. Ciddi kaybin tespitinde sirketin biiyiikliigiine ve

243 Ayan, s. 197; Turan, s. 43.

244 Bkz. yukarida Birinci Boliim IV.2.

245 Tiirk, s. 240-241; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 558.

26 Durmaz, s. 158. Gerekcede ise yakin kavrammin hem dogrudan hem de sonuglarini hemen

dogurabilecek kayb1 ifade ettigi belirtilmistir.
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finansal durumuna bakilmalidir. Bu sebepten kaybin ciddiyeti, her somut olayda beklenen
kaybin sirketin biiyiikliigiine ve finansal durumuna oranlanmasiyla belirlenecektir®*’.

Gerekcede kayip ifadesinin zarardan daha genis oldugu ve zarar1 kapsadigi
belirtilmistir. Gerekgeye gore kayip, zarar gibi yalnizca malvarliginin eksilmesi degil pay
sahiplerini, onemli bir yatirimi, pazar payimi etkileyebilecek olumsuz herhangi bir sonucu
ifade eder. Doktrinde mehazdan ayrilarak, zarar yerine kayip ifadesinin kullanilmasi bazi
sakincalara neden olabilecegi gerekgesiyle elestirilmistir. Ozellikle gerek¢ede yanlis bir
bigimde belirtildigi {izere pay sahiplerinin ugrayacagi kayiplar nedeniyle sirketin kendi
paylarmi iktisap etmesinin dogru olmayacag belirtilmektedir?*®,

Madde gerekcesinde yakin ve ciddi tehlikeye ornek olarak “sirketin, kendi
paylarini iktisap edememesi durumunda borca batik bir kigiden alacagin tahsil
edilememesi, hisse senetlerinin borsada ani diismesi veya diisebilecek durumda
bulunmasi, sirket hakimiyetinin baska bir grubun eline ge¢mesi veya gegecek olmasit”
gosterilmistir. Ayrica gerekcede bodyle bir istisnaya yer verilmesinin sebebi olarak
“sirketin kendi paylarmmi iktisap etmesinden dogabilecek sakincalarin sonuglarinin
zamanla ortadan kalkabilecegi, ancak, hakimiyetin bagkalarinin eline ge¢mesinden,
sirketin borsada ¢okmesinden veya biiyiik bir malvarligi zararina ugramasindan dogan
sonuglarin kalici olacagi” gosterilmistir.

Hiikmiin amaci yetki karar1 alinmasi siirecinde olusacak zaman kaybi nedeniyle
sirketin zarara ugrama riskini ortadan kaldirmaktir. Yakin ve ciddi bir kayip olusabilecek

hallere 6rnek olarak: diismanca devralmalar?®®, borsadaki fiyat olusturucu operasyonlar,

ulusal veya wuluslararasti mali krizlerde sirketin degerinin asir1  diismesinin

27 Durmaz, s. 159.
28 Durmaz, s. 162.

249 Tekinalp, 2021, s. 668; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 551. Kars. bkz. Durmaz, s. 167-170.
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engellenmesi®’, bir pay sahibinin paym sirkete zarar verecek birine satmasi ihtimali®®*

ve bir alacagn tahsil edilememesi riskini onleme?? gosterilebilir.

Ancak genel kurul kararimin iptalini isteyen pay sahiplerine ait paylarin
devralinmasi, sirketin paylarinin borsa degerini dengelemek veya pay ticareti yapmak
amaciyla yapilan iktisaplar madde kapsamina girmez®>.

Maddedeki istisnanin yalnizca yetkilendirme sartina mi yoksa Tiirk Ticaret
Kanunu m. 379’da aranan tiim sartlara iligkin genel bir istisna getirip getirmedigi
tartismalidir. Bizim de katildigimiz goriise gére maddenin lafzinin agik hitkkmii geregi ve
sirketlerin kendi paylarini iktisab1 diizenlemesindeki sistematigin biitiinii geregi, ilgili

254

istisna yalnizca yetkilendirme sartina iliskindir=". Diger bir goriise gore ise yakin ve ciddi

kayip durumunda TTK m. 379°da diizenlenen sartlarin higbiri aranmaz?>®.

B. Diger Istisnalar (TTK m. 382)

Tiirk Ticaret Kanunu m. 382’de, m. 379’da diizenlenen kosullara tabi olmaksizin
gerceklestirilebilecek iktisap halleri bes bent halinde sayilmistir. Bu hallerden birinin
varlig1 durumunda sirket, yiizde onluk yasaga uymadan, yetkilendirme sart1 ile paylarin
bedelinin tamamen 6denmesi gerekliligi olmaksizin kendi paylarini iktisap edebilecektir.

Peki bu hallerde dahi sirketin yedek akce ayirmasina gerek var midir? Zira yedek

akce ayrilmasina iliskin sart TTK m. 520°de diizenlenmistir. TTK m. 382 ise m. 379’a

250 Tiirk, s. 222-223 (Yazar bu duruma 6rnek olarak 15 Temmuz 2016 darbe girisiminden sonra Sermaye
Piyasast Kurul’unun pay geri alimlarinda getirdigi esneklikleri gostermektedir.); Tekinalp, 2021, s. 657,
Kars bkz. Pulash, Sirketler Hukuku, s. 551, Yazar pay senetlerindeki fiyat dalgalanmasimin engellemesi
sebebinin yakin ve ciddi tehlike hali olamayacagini, yonetim kurulunun yasal olarak kendi paylarinin alim
satimiyla ugrasmasimin ve paylarin fiyatini ayarlamasimin miimkiin olmadigini ifade etmektedir. Ancak
yazar sirket paylarinin olagan dis1 diismesi halini yakin ve ciddi tehlike hali olarak kabul etmektedir.

21 Tekinalp, 2021, s. 669.

252 Tekinalp, 2021, s. 669; Durmaz, s. 171.

253 Tiirk, s. 234-235.

254 Capa, s. 67; Tiirk, s. 237-239; Sevi, s. 81; Turan, s. 31; Durmaz, s. 154,156.

255 ()zdamar, s. 159; Tekinalp, 2021, s. 667.
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bagli olmaksizin yapilabilecek iktisaplar1 diizenlemektedir. Yedek akg¢e ayrilmasina
iliskin sart ise TTK m. 379°da degil, m. 520’de diizenlenmektedir. Bu nedenle, TTK m.
520°de yer alan sart, sirketin kendi payini iktisap etme nedeni ne olursa olsun

uygulanmalidir. Hiikmiin amacina uygun olan da budur?®®.

a. Sermayenin Azaltilmasi

Sermayenin azaltilmasi, sirket ana sézlesmesinde gosterilen sirket esas veya
cikarilmis sermayesinin azaltilmasindan ibaret bir islemdir. Sermayenin azaltilmasina
basvurulmasi durumunda, sermayenin artirilmasindakinin aksine paylarin bedelinin
O0denmis olmasi zorunlu degildir. Sirketler, ¢esitli nedenlerle sermaye azaltimina
basvurabilmektedir. Ornegin zarar eden bir sirketin malvarligmin, sermayesinin altina
diismesi durumunda sirket, daha saglikli bir finansal duruma ulasmak i¢in sermayesini
azaltabilmektedir (agiklayici sermaye azaltilmas1)?®’. Ayrica, gereginden fazla sermayeye
sahip olan sirketler de sermaye azaltimi yoluna basvurabilmektedir. Ciinkii sirket
gereginden fazla sermayeye sahip oldugunda, ilgili sermaye atil halde kalmakta ve pay
sahiplerine dagitilan kar paylar diisiik kalabilmektedir. Bu durumun 6nlenmesi amaciyla
sirketler, pay sahiplerinden paylar1 dnce satin alip sonra itfa edebilmekte ve boylece itfa
edilen pay bedellerini pay sahiplerine aktarabilmektedir (yeniden kuran/kurucu sermaye
azaltilmas1)?.

Sermayenin azaltilmasinin birden fazla yolu bulunmaktadir®®. Bu yollarin biri,
sirketin Once kendi paylarini iktisap edip daha sonra bu paylar itfa etmesidir. TTK m.

473/1 geregince sermaye azaltilabilmesi i¢in bir genel kurul kararma ihtiya¢ vardir.

25 Turan, s. 122.

%57 Ozdamar, s. 188; Ayan, s. 213; Durmaz, s. 178.

28 ()zdamar, s. 187; Ayan, s. 213; Sevi, s. 91; Yasa Saydag, Elifnaz: Anonim Sirketlerin Kendi Paylarini
Iktisap Etmesi, Ankara 2022, s. 101; Durmaz, s. 176.

259 Bu yollardan bazilar1 paylarm itibari degerinin diisiiriilmesi yoluyla veya paylarin birlestirilmesi yoluyla

da sermayenin azaltilmasidir (Ozdamar, s. 189; Sevi, s. 92, dp. 102, Durmaz, s. 180.).
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Evvela genel kurul, yonetim kurulunun hazirlayacagi raporu genel kurul toplantisinda
goriisiir. Daha sonra genel kurul, sermaye azaltma isleminin hangi yontemle yapilacagina
ve ne miktarda azaltma gerceklestirilecegine karar verir. Bu durumda, sirketin kendi
paylarini iktisap edip ardindan itfa etmesi yontemi tercih edilmisse, TTK m. 382/1/a
hiikmii uygulanacaktir. Bu sekilde sirket TTK m. 379’da diizenlenen sartlara tabi
olmaksizin kendi paylarini iktisap edebilecektir (sirketin TTK m. 474’te dlizenlenen usule

)260

uydugu kabul edilirse)“". Ancak yonetim kurulu yukarida bahsedilen usullere ve paylarin

iktisabinda esit islem ilkesine uygun davranmakla yiikiimliidiir. Aksi takdirde yonetim
kurulunun sorumlulugun dogacagindan bahsedilebilir??.

Sermayenin azaltilmasi1 prosediirii zaten bircok kosul icermektedir. Buradaki
prosediir, sirketin kendi paylarimi edinmesindeki riskleri onlemeye getirilen sartlari
saglamaya yeterlidir. Bu sebepten sermayenin azaltilmasi halinde sirketin kendi payini
iktisabina iliskin sartlarin aranmasi gereksiz hale gelmektedir. Bu sebepten TTK m.
379’daki genel kurul yetkilendirme sartina ihtiyag yoktur, zira sermayenin azaltilabilmesi
icin agirlastirilmis yeter sayilar kabul edilmistir (TTK m. 473/3). Ayrica sermayenin
azaltilmasma iligskin prosediirler de alacaklilarin haklarinin korunmasi igin gerekli
giivenceyi saglamaktadir (TTK m. 473/2, 474/1)%%2,

Burada sermayenin azaltilmasi1 amaciyla sirket tarafindan istisna kapsaminda
iktisap edilen kendi paylarinin, daha sonra vazgegilerek elden ¢ikarilip ¢ikarilamayacagi
sorusu akla gelebilir. Bu soruyu olumsuz cevaplamak gerekir. Zira bdyle bir duruma izin
verilmesi hakkin kotiiye kullanimi anlamma gelir. Ayrica bdyle bir durum borsa
manipiilasyonu, ortaklara kaynak aktarimi veya sirketin kendi paylarinin ticaretini

yapmast gibi sonuglar ortaya cikarabilir?®3,

260 Sevi, s. 91-92; Yasa Saydag, s. 101-102.
%61 Ayan, s. 215; Sevi, s. 93; Durmaz, s. 181.
262 Tiirk, s. 244.

263 Karacan/Erisir Karacan, s. 128.
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b. Kiilli Halefiyet
Halefiyet, alacakliya borcu kendi malvarlifindan ve kendi adina ifa eden {i¢lincii

kisinin, alacaklinin yerine ge¢mesini ifade eder?®

. Bu durumda alacak sona ermeyip asli
ve feri haklar iigiincii kisiye geger®®. Halefiyet hukukumuzda genel olarak TBK m.
127°de diizenlenmistir. Bunun yaninda miiteselsil sorumlulukta (TBK m. 168/1), kefalet
halinde kefilin alacakliya yaptig1 ifalar sebebiyle (TBK m. 596) ve sigortaci sigorta
tazminatin1 6dediginde 6zel kanuni halefiyet halleri ortaya ¢ikar.

Kiilli halefiyet ise bir malvarliginin biitiin hak ve bor¢lar ile (kiil halinde), bir
baskasina ge¢mesini ifade eder. Kiilli halefiyet 6zellikle mirasta (TMK m. 599/1), ticari
isletmenin devrinde (TTK m. 11/3) ve sirketlerin birlesmesi (TTK m. 136/4) veya
boliinmesinde (TTK m. 159) ortaya ¢ikar.

Birlesme, boliinme veya bir isletmenin devralinmasi halinde, devredilen isletmede
veya birlesilen sirkette, birlesen veya devralan sirketin paylari bulunabilir. Bu hallerde
kiilli halefiyet geregi bu paylar sirkete gecer ve sirket kendi paylarini iktisap etmis olur.
Kanun koyucu, kiilli halefiyet halinde bir istisna tanimamis olsaydi, devralma veya
birlesme isleminin gergeklestirilebilmesi icin sirketin Oncelikle kendi paylarini
malvarligindan ayirmasi gerekecekti. Ancak bu siirecin zaman almasi nedeniyle, sirket
s0z konusu paylari bir an 6nce elden ¢ikarmak isteyebilir ve bu durum, paylarin degerinin
altinda satilmasi riskini dogurabilirdi. Dolayisiyla hem gereksiz bir zaman kaybi
yasanacak hem de sirket zarara ugrayabilecekti. Iste bu nedenle, kiilli halefiyet halinde

bir istisna dngoriilmiistiir?®®,

264 Korkmaz, Ekin: Tiirk Borglar Hukukunda Halefiyet, Istanbul 2021, s. 7.
%5 Korkmaz, s. 8.

266 Aydin, s. 227; Tiirk, s. 251; Yasa Saydag, s. 104; Durmaz, s. 184-185.
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Miras halinde kiilli halefiyet, sirket paylarina sahip bir kisinin 6liime bagli tasarruf
yoluyla yine ayni sirketi miras¢1 atamasi seklinde ortaya ¢ikabilir?®’. Bu halde de sirket
kendi paylarimi iktisap etmis olacaktir. Ancak miras birakan herhangi bir kosul ve
ylkleme 6ngérmemis ve paylarin bedeli de tamamen 6denmigse burada bir ivazsiz iktisap
s0z konusu olacaktir. Bu durum TTK m. 382’de diizenlenen istisna kapsaminda olmayip,
TTK m. 383’te diizenlenen ivazsiz iktisaplara iliskin hiikiimlere tabidir®®. Ancak paylarin
bedeli tamamen Odenmemisse veya iktisap bir sekilde ivazsiz olarak
degerlendirilemiyorsa artik TTK m. 382 hiikiimleri uygulanmalidir. Bunun yaninda eger
sirket paylarina sahip kisi, sirketi mirasc1 olarak atamamis ancak ilgili paylar yoniinden
sirket lehine belirli mal birakma vasiyeti birakmigsa artik kiilli halefiyetten soz
edilemeyecektir. Bu durumda TTK m. 382 hiikiimleri degil ivazsiz iktisaplara iligkin TTK
m. 383’iin uygulanmasi s6z konusu olacaktir®®®. Bununla beraber, belirli mal birakma
vasiyeti bir kosul veya yliklemeye bagli tutulmugsa artik bir ivazsiz iktisaptan sz
edilemeyecegi i¢in paylar ancak TTK m. 379’daki genel kosullara gore iktisap
edilebilecektir.

Paylarim1 yasak kapsaminda olmaksizin sirkete devretmeyi amagclayan bir pay
sahibi, devretmek istedigi paylar1 dnce bir ticari isletmeye aktararak, ardindan bu ticari
isletmenin sirket tarafindan devralinmasi yoluyla istisna hiikmii kapsamina girmeyi ve
boylece yasagi dolanmay1 hedefleyebilir. Bu durumun TTK m. 382/1/b kapsaminda ve
gecerli olarak degerlendirilmemesi gerekir. Bu halde TTK m. 379’daki genel sartlarin

uygulanmasi gerekecektir?’®,

27 K ars. bkz. Aydin, s. 228. Yazar miras¢1 atanmasi veya belirli mal birakma vasiyeti agisindan bir farklilik
gormeyip ikisini de kiilli halefiyet (eTTK m. 329/1/3) kapsaminda goérmektedir.

268 Aydin, s. 228; Tiirk, s. 248-249; Durmaz, s. 184.

269 Tiirk, s. 249; Yasa Saydag, s. 104. Ayrica yazar ivazsiz iktisap halinin yalnizca belirli mal birakma
halinde miimkiin olacagini kabul etmis goriinmektedir. Kanaatimizce ivazsiz iktisap hem miras¢1 atanmasi
hem de belirli mal birakma vasiyeti durumunda ortaya ¢ikabilir.

270 Aydin, s. 228-229; Sevi, s. 94.
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¢. Kanuni Satin Alma Yiikiimliiliigii

Yukarida hakli sebeple fesih davasi sonucunda kurulan ortagin sirketten
cikarilmast hiikkmiiniin, sirketin kendi paylarim1 iktisap etmesi sonucunu dogurup
dogurmadigini, doguruyorsa bunun bir kanuni satin alma yiikiimliiliigii kapsaminda
degerlendirilip degerlendirilemeyecegini tartismistik. Kanuni satin alma yiikiimliiliigline
iliskin tartismalar bununla sinirli olmayip gerek TTK gerek SerPK’da sirketin paylari
iktisap etmesine iliskin diizenlemeler yer almaktadir. Ornegin nama yazili pay devrinde
ortaya ¢ikan pay alim teklifi halinde (TTK m. 493/1), SerPK m. 24’te diizenlenen ayrilma
hakki halinde, birlesmelerde ayrilma akgesi ongoriilmesinde (TTK m. 141), hakim
sirketin hakimiyeti kotii kullanmas1 nedeniyle agilan dava sonucunda verilen karar
neticesinde (TTK m. 202/2), ¢cikarma (satin alma) hakk: halinde (TTK m. 208 ve SerPK
m. 27) ve 1skat halinde (TTK m. 482/2) sirketin kendi payini iksabi halinin dogup
dogmadigi, dogmussa bunun TTK m. 382/1/b kapsaminda degerlendirip
degerlendirilemeyecegi doktrinde tartisilmistir. Ancak bu tartigmalar g¢alismamizin

smirlarii astigindan ayri ayr1 agiklanmayacaktir®’®,

d. Cebri icra

Pay sahibi ve sirket arasindaki borg iligkisi yalnizca sermaye taahhiidiinden
kaynaklanmaz. Bunlarin disinda pay sahibi ve sirket arasinda sebepsiz zenginlesmeye,
haksiz fiile veya sozlesmeye bagl olarak da bir borg iliskisi s6z konusu olabilir (TTK m.
358 hiikiimleri sakli olmak iizere)>’?. Bu borg iliskisi sebebiyle pay sahibi sirkete bor¢lu
durumdaysa ve borg iliskisi sirketin baglattig1 bir icra takibi mevcutsa pay sahibine ait
sirket paylarinin cebri icra yoluyla satis1 giindeme gelebilecektir. Paylarin, cebri icra
marifetiyle {i¢iincii kisiye satilip paraya dontstiiriilmesi ve sirketin alacag: tahsil etmesi

halinde, sirket tarafindan herhangi bir pay iktisabir olmadigindan bir problem yoktur.

21 lgili tartismalar i¢in bkz. Turan, s. 158 vd; Durmaz, s. 264 vd.

272 Aydin, s. 218; Tiirk, s. 253; Sevi, s. 95; Yasa Saydag, s. 109.
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Ancak paylari cebri icradan sirket kendi almak isterse ne olacaktir? Bu problem TTK m.
382/1/d’de istisnalardan biri olarak diizenlenmistir. Bahsi gecen diizenlemeye gore,
sirketin kendi payini1 iktisab1 “bedellerinin tiimii odenmis olmak sartiyla ve cebri icradan,
bir sirket alacaginin tahsili amacina yonelikse” TTK m. 379’da diizenlenen sartlara tabi
olmaksizin yapilabilecektir. Hiikmiin getirilis amaci sirketin, cebri icraya katilamamasi

halinde zarara ugramasi riskinin bertaraf edilmesidir?”

. Durumu somutlastirmak
gerekirse; sirkete olan bir borcu nedeniyle bir pay sahibine karsi sirket tarafindan icra
takibi baslatildigin1 varsayalim. Bu takipte, pay sahibinin sirkette sahip oldugu paylar da
takibe konu edilmistir. A¢ik artirmada ti¢lincii kisilerin sirket paylarina ¢ok diisiik bedeller
teklif etmesi ve sirketin s6z konusu paylari iktisap edememesi durumunda, sirkete
yalnizca satistan elde edilen diisiik tutar 6denecek ve eger pay sahibinin bagka bir
malvarlig1 da yoksa, sirket bu durumda zarara ugrayacaktir. Buna karsilik, sirketin s6z
konusu paylar1 cebri icra yoluyla iktisap edebilme imkéani bulundugunda, bu paylari
gercek degerinden alma ya da ileride daha yiiksek bir bedelle elden ¢ikarma firsati
dogacaktir. Bu nedenle, sirketin yasak kapsaminda olmaksizin cebri icra yoluyla kendi
paylarini iktisap edebilmesine imkan taninmalidir?’.

TTK m. 382/1/d bendi, eTTK m. 329/I/2 bendinden daha farkli diizenlenmistir.
[Ik olarak eski diizenlemede “sirket alacaklarmin 6denmesi maksadiyla” yapilan
devralmalardan bahsedilirken yeni diizenlemede “cebri icradan sirket alacaklarinin tahsili
maksadiyla” yapilan devralmalardan bahsedilmektedir. Bu sebepten eski kanundan farkli
olarak yeni kanunda yalniz cebri icradan yapilan iktisaplar gecerli hale getirilmistir. Artik
cebri icra Oncesi bir sulh sdzlesmesiyle paylarin bu istisna kapsaminda devredilebilmesi

275

imkan1 kalmamistir*’>. Bunun yaninda eski diizenlemede alacagin sermaye koyma borcu

213 Aydin, s. 221.
214 Aydin, s. 221.
25 Tiirk, s. 254-256 (Ancak yazara gore sartlar olusmugsa TTK m. 381 kapsaminda istisnadan yararlanarak,

paylarin sulh s6zlesmesi ile iktisap edilmesi miimkiindiir).
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disindaki bir alacaktan kaynaklanmasi gerektigi ifadesi yer alirken, yeni diizenlemede bu
ifade kaldirilmis ve bedeli tamamen 6denmis payin devralinabilecegi diizenlenmistir.
Onceki kanun dénemindeki bu eksiklik dzellikle sermayenin saglanmasi ilkesine ve
sermayenin iadesi yasagina aykir1 islemlere neden olabilecegi icin elestirilmis ve bu

eksikligin yorum yoluyla giderilmesi gerektigi savunulmustur?’®.

e. Sirketin Menkul Kiymet Sirketi Olmasi1 Halinde

TTK m. 382’de yer alan son istisna menkul kiymet sirketlerinin kendi paylarini
iktisap edebilmesine iliskindir. Buna gore sirket menkul kiymet sirketiyse TTK m.
379’daki sinirlamalara tabi olmaksizin kendi paylarini iktisap edebilir. Menkul kiymet
sirketleri, isletme konusu menkul kiymet alim satimi1 olan aract kurumlar, yatirim
sitketleri ve bankalar gibi kredi ve finans kurumlar1 olarak belirtilmektedir?’’. Ancak
menkul kiymet alim satimi sirketin isletme konularindan bir tanesini olusturuyor, farkl
bir deyisle sirket menkul kiymet alim satimi disinda bir isle de ugrasiyorsa bu istisna
kapsaminda degerlendirilemez?’®,

Menkul kiymet sirketleri (6zellikle araci kurumlar ve yatirim sirketleri) belli bir
komisyon karsiliginda miisterileri hesabina alim satim yaparak, menkul kiymet ticareti
yapan sirketlerdir. TTK m. 382’de bdyle bir istisna dngoriilmedigi takdirde miisterileri,

menkul kiymet sirketinin paylarim1 edinmek istediginde, bu nedenle yapilan islemlerin

TTK m. 379 kapsaminda kalmas1 gerekecektir. Bu da sirketin ¢cogu durumda miisterinin

276 Aydin, s. 219 (Yazar bedeli 6denmemis paylarin iktisab1 halinde alacakli ve borglu sifatinmn birlesmesi
nedeniyle sermaye taahhiidiiniin ifasinin imkénsiz hale gelecegi, bu sebepten sermayenin tamamlanmama
riskiyle kars1 karsiya kalacagini belirtmistir. eTTK m. 329/1/2” de sermaye koyma borcu disindaki bir alacak
sart1 arandig1 i¢in kanun koyucunun sermayenin tedariki ilkesine aykir1 bir amag izledigini diisiliniilemez.
Bu sebepten yazara gore bedeli tamamen Odenmemis paylarin  bu istisna kapsaminda
degerlendirilmemelidir); Yasa Saydag, s. 110.

217 Ozdamar, s. 202; Celiktas, s. 202; Aydin, s. 325; Tiirk, s. 259; Yasa Saydag, s. 112; Pulash, Sirketler
Hukuku, s. 561; Durmaz, s. 192,195.

278 Aydin, s. 325; Tiirk, s. 259.
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istegini yerine getirememesine sebep olabilecektir. Bu sebepten TTK m. 382/1/e’de bu
sekildeki islemler istisna kapsaminda tutulmustur?’®.

Ancak TTK m. 382/1/e hiikmi, sirketlerin yalnizca miisterileri hesabina
gerceklestirdikleri islemlerle sinirli olmamasi gerekirken, tiim islemleri istisna
kapsamindaymis gibi degerlendirmeye acik, genel bir ifadeyle kaleme alinmistir. Bu
durum doktrinde elestirilmistir. S6z konusu elestirilerde, diizenlemenin Alman Payh
Ortakliklar Kanunu’'nda (APOK) oldugu gibi, sirketin kendi ad ve hesabina
gerceklestirdigi islemler ile miisteriler adina ve hesabina gerceklestirdigi islemler
seklinde ayr1 ayri ele alinmasi gerektigi belirtilmistir. Ayrica, bir sirketin sermaye piyasast
araglartyla alim satim faaliyeti yiiriitiiyor olmasinin, ona pay geri alimlar1 bakimindan
ayricalik tantmamasi gerektigi; zira diger sirketler i¢in gegerli olan risklerin bu sirketler
acisindan da gegerli oldugu ifade edilmistir?°.

Yatirimet kuruluslar bakimindan konu Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet
Esaslar1 Hakkinda Teblig (I11-39.1)%Y’de 6zel olarak diizenlenmistir. flgili Teblig’in m.
56/1/g bendinde araci kurumlarin, “7TTK 'nin 379 ve ilgili maddeleri ile Kanunun 22 nci
maddesinde miisaade edilen haller hari¢ olmak iizere, ihrag ettikleri paylar: kendi nam
ve hesaplarina alip satamayacagi” diizenlenmistir. Burada yasaklanan araci kurumlarin
kendi ad ve hesabina, kendi paylarini iktisabidir. Aract kurumlarin misterileri ad ve
hesabina islem yapmasi miimkiindiir. Aksi halde TTK m. 382/1/e’nin bir anlami
kalmayacaktir?®, Teblig’deki ilgili maddenin ikinci fikrasinda ise bankalarin birinci

~

fikrada bulunan yasaklardan hangilerine tabi olacagi belirtilmistir. Bu fikrada “g”

219 Tiirk, s. 260.
280 Ayan, s. 326; Tiirk, s. 261.
BLR.G. 17.12.2013, S. 28854.
282 Tiirk, s. 262.
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bendinde diizenlenen yasaga yer verilmese de bankalar bakiminda da “g” bendinin
uygulanmas1 gerekmektedir?®.

Yatirim sirketleri bakimindan ise SerPK m. 48/2’de bunlarin pay geri alimlarina
iliskin diizenlemelerin Kurul tarafindan belirlenecegi diizenlenmistir. Degisken sermayeli
yatirim sirketleri bakimindan ise SerPK m. 51°de pay geri alimlarinda TTK hiikiimlerinin
uygulanmayacagina yer verilmistir. Degisken sermayeli yatirim sirketleri bakimindan,
Kurul 6zel bir diizenleme yapmamais, yalnizca Geri Alinan Paylar Tebligi m. 2/3’te Teblig
hiikiimlerinin uygulanmayacag belirtilmistir.

Sabit sermayeli yatirnm sirketleri ise ancak Geri Almman Paylar Tebligi
hiikiimlerine tabi olarak pay geri alim1 gergeklestirebilirler. Teblig’in m. 16/2 bendinde
sabit sermayeli yatirim sirketleri bakimindan bazi istisnalara yer verilmistir. Buna iliskin

bilgiler asagidaki boliimde verilecektir?®,

4. Paylarin Bedelsiz Olarak Edinilmesi

Bir sirket, bedelleri tamamen 6denmis oldugu takdirde, kendi paylarini ivazsiz
olarak iktisap edebilir (TTK m. 383/1). Yavru sirketin, ana sirketin paylarmi iktisap
etmesi halinde de bu hiikiim kiyasen uygulanir (TTK m. 383/2).

Paylarin ivazsiz iktisabindan kasit?®, sirketin edindigi paylar icin higbir borg
altia girmemesidir?®®. Sirket ile paylarim devreden pay sahibi arasinda gercek anlamda
bir bagis sozlesmesi bulunmaktadir. Bagislamanin “kosullu bagislama” (TBK m. 291)

veya “sarth vasiyet”?8’ (TMK m. 515) seklinde olmamas1 gerekir?®®. Bagis veya miras

28 Tiirk, s. 262.

284 Bkz. asagida Ikinci Bolim I1.1.

285 Sirketin ivazsiz pay iktisabi ¢ok sik rastlanan bir durum degildir. Bu duruma iliskin iki érnek igin bkz.
Tiirk, s. 266.

286 Tiirk, s. 264.

287 Miras sebebiyle iktisaplarmn kiilli halefiyet kapsaminda m1 yoksa ivazsiz iktisap kapsammda m
degerlendirilmesi gerektigine iliskin tartisma yukarida ele alinmistir. Bkz. Birinci Boliim V.3.B.b.

288 Tiirk, s. 264; Durmaz, s. 196.
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sebebiyle iktisap edilen paylarin vergi gibi 6demelerinin olmasi ivazsiz niteligini
degistirmez®®.

Hiikmiin getirilme amaci, ivazsiz iktisap halinde herhangi bir sermaye iadesinin
olmamasi ve sirketin bu sebepten zarara ugramasi riskinin bulunmamasidir. Bu sebepten
ivazsiz iktisaplar bakimindan yasagin uygulanmayacagi kabul edilmistir?®°.

Ivazsiz iktisabin gegerli olabilmesi i¢in paylarin bedelinin tamamen 6denmis
olmas1 gerekir (TTK m. 383/1). Aksi halde gercek bir bedelsiz pay iktisabindan s6z
edilemez. Ciinkii bedeli 6denmeyen paylar sirkete devredildiginde, devreden kisi sermaye
koyma borcundan kurtulmakta, sirket ise bu alacagindan vazge¢mektedir. Bu durumda
sirketin malvarliginda pay bedelleri degerinde azalma meydana gelmektedir. Sirketin bu
paylar1 sermaye acigini kapatacak bir bedelde satamamasi durumunda ise azalma
kesinlesmis hale gelecektir?®?,

Ayrica yukarida da bahsedildigi lizere ivazsiz iktisaplarda, bir iktisap tutarindan

bahsedilemeyecegi i¢in yedek akge ayrilmasi zorunlulugu da bulunmamaktadir®®?,

5. Paylarin Elden Cikarilmasi

A. Kanuna Uygun Olarak iktisap Edilen Paylarin Elden Cikarilmasi

Kanuna uygun olarak iktisap edilen paylarin elden c¢ikarilmasina iligkin
diizenleme TTK m. 384’te yer almaktadir. Buna gore “382 nci maddenin (b) ila (d)
bentleri ve 383 iincii madde hiikiimlerine gore, iktisap edilen paylar, sirket i¢in herhangi
bir kayba yol agmadan devirleri miimkiin olur olmaz ve her halde iktisaplarindan itibaren
tic yu icinde elden cikarilirlar;, megerki, sirketin ve yavru sirketin sahip olduklar: bu

)

paylarin toplami sirketin esas veya ¢ikarilmis sermayesinin yiizde onunu asmasin.”.

289 Tiirk, s. 264; Durmaz, s. 197.

20 ()zdamar, s. 208; Ayan, s. 236; Tiirk, s. 265; Durmaz, s. 19; ayrica bkz. TTK m. 383 gerekgesi.
291 Tiirk, s. 265.

292 Bkz. yukarida Birinci Boliim V.2.D.
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Maddeden anlasilacag1r {izere, elden c¢ikarma sartt biitiin iktisaplar igin
getirilmemistir. Simdi sirasiyla elden ¢ikarma zorunlugu bulunan ve bulunmayan hallere

deginilecektir.

a. Elden Cikarmanin Zorunlu Olmadig1 Haller

Madde metninde TTK m. 379 ve TTK m. 381 hiikiimlerine bir atif yapilmadig:
icin bu maddelere uygun olarak yapilan iktisaplarda anonim sirketin elden ¢ikarma
zorunlulugu bulunmamaktadir. Diger bir deyisle sirket bu madde kapsaminda yaptigi
iktisaplarda, kendi paylarimi istedigi siire boyunca elinde tutabilir. Buna gére TTK m.
379’da diizenlenmis olan yiizde onluk sinira, yetkilendirme sartina, net aktif sartina ve
pay bedellerinin tamamen 6denmis olmasina sartina uygun olarak iktisap edilmis paylar
icin elden ¢ikarma zorunlulugu yoktur. Bunun yaninda TTK m. 381°e (yakin ve ciddi bir
kaybin 6nlenmesi sebebiyle) uygun olarak iktisap edilmis paylar icin de elden ¢ikarma
zorunlulugu bulunmamaktadir.

Elden ¢ikarma zorunlulugu olmayan paylarin dahi paylarin edinme amaci ortadan
kalktiginda, sirketin zarara ugramayacagi bir anda elden ¢ikarilmasi daha dogru olacaktir.
Zira iktisap edilen paylara iliskin yonetimsel ve malvarliksal haklar donmaktadir ve bu
durum sirketi zarara ugratabilecek, sakincali bir niteliktedir?®®.

TTK m. 379 gerekc¢esinde, genel kurulun yetki verirken, iktisap edilen paylarin
elden ¢ikarilacag: siireyi veya elden c¢ikarma sebeplerini belirtebilecegi zikredilmistir.
“Bunun yaninda, genel kurulun sonradan alacagi bir kararla yonetim kuruluna paylarin
elden c¢ikarilmasma iliskin talimat vermesi miimkiindiir. Ayrica, genel kurulun yetki
verirken paylarin elden ¢ikarilmasina iligkin karar alma yetkisini daha sonraki bir kararina

birakmasi da miimkiindiir. Ancak bu tiir bir yaklasim sakincalar dogurabilir ve sirketin

zarara ugramasina neden olabilir. Bu nedenle, yonetim kuruluna belirli bir esneklik

2% Yasa Saydag, s. 138; Tekinalp, 2021, s. 671. Ayrica bkz. Turan, s. 45-46.
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taninmas1 daha isabetli olacaktir. Nitekim, yonetim kurulu, s6z konusu kararin kendi
sorumlulugunu  dogurabilecek nitelikte olmast halinde karar1 uygulamaktan

kaginabilecegi gibi, TTK m. 446 uyarinca kararmn iptalini de talep edebilir.?%4.

b. Elden Cikarmanin Zorunlu Oldugu Haller

Paylarin elden cikarilmasi, sirketin kendi paylarini iktisap etmesi neticesinde
elinde bulundurdugu paylar1 borsada veya cagri yoluyla pay sahiplerine ya da ii¢iincii
kisilere satmasidir. Paylarin bedelsiz olarak elden c¢ikarilmasi kural olarak miimkiin
degildir?®®.

TTK m. 384’te, TTK m. 382/1/b, c ve d bentleri ile TTK m. 383 uyarinca yapilan
pay iktisaplarinin, sirket icin bir kayba neden olmadan devri miimkiin olur olmaz ve
herhalde ti¢ y1l i¢inde elden ¢ikarilmasi gerektigi diizenlenmistir. Bu sebepten {i¢ yillik
siire azami siire olup, kural olan sirketin zarara ugramayacagi bir anda paylarin elden
cikarilmasidir. Buna uygun davranmayan yonetim kurulunun sorumlulugu ortaya
cikacaktir®®®,

Gerekgede paylarin elden ¢ikarilmasi sebebi olarak istisnalarin bir ihtiyagtan degil
zorunluluktan kaynaklanmas1 gosterilmistir. Bu sebepten zorunlulugun etkisi kalktigi
durumda paylarin halen muhafaza edilmeye devam edilmesi, yiizde onluk yasagin
konulmasini gerektiren sebeplere aykiri diiser. Diger bir deyisle kanuna gore ilgili paylar
zorunluluk varsa elde tutulmali, zorunluluk ortadan kalktiginda da elden ¢ikarilmalidir.

TTK m. 382/1/a bendi uyarinca paylar itfa edilecegi icin elden ¢ikarma zaten
297

miimkiin degildir®’. Menkul kiymet sirketlerine iliskin agiklamalara ise yukarida yer

2% Tiirk, s. 311; Yasa Saydag, s. 139.
2% Tiirk, s. 306.
2% Turan, s. 50; Durmaz, s. 260.

297 Turan, s. 49.
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verilmistir?%®

. Buna gore kiilli halefiyet geregi, kanuni yiikiimliiliikk geregi ve cebri icradan

edinilen iktisaplarin, bu madde kapsamina gore elden ¢ikarilmasi gereken iktisaplardir.
Yonetim kurulu, paylar1 elden ¢ikarirken de tipki iktisap siirecinde oldugu gibi

esit islem ilkesine uygun hareket etmekle yiikiimliidiir®®®. Bu ilkeye riayet edilmemesi,

300

islemin gegersizliginin ileri siiriilmesine neden olabilir™. Ayrica, bu siirecte TTK m.

358’de diizenlenen sirkete borg¢lanma yasaginin kosullarma da uyulmasi
gerekmektedir®®®.

Paylarin bedelinin pesin olarak 6denecegine iliskin bir hiikiim yer almasa da
bedeli pesin 6demek istemeyen pay sahibine, esit islem ilkesinin geregi olarak paylarin
devredilmesi zorunlu degildir*®.

Maddede belirtilen ii¢ yillik siire her bir payin edinildigi tarihte ayr1 ayr1 baslar.
Burada dikkat edilmesi gereken siirenin payin tasarruf islemiyle sirkete gectigi andan
itibaren baslayacagidir, yoksa payin devrine iliskin yapilan bor¢landirict islemler siireyi
baslatmaz®®3,

Ayrica yiizde onluk sinir1 agsmayan paylarin elden ¢ikarilmasina gerek olmadigi
yine maddede belirtilmistir. Ancak madde ifadesinden yiizde onluk sinirin tespitinde
yalniz TTK m. 382/1/b, ¢ ve d bentleri ile TTK m. 383 uyarinca yapilan iktisaplarin

dikkate alinacagi gibi bir anlam ¢ikmaktadir. 7iirk’e gore madde kapsamindaki ytlizde

onluk smirm tespitinde yalniz TTK m. 382 ve 383 kapsaminda yaptig1 paylarin degil,

29 Bkz. Birinci Boliim, V.3.B.e.

29 Aydin, s. 267; Turan, s. 50-51 (Ayrica yazara gore esit islem ilkesine paylar alinirken her zaman
uyulmali, ancak paylar elden ¢ikarilirken, eger paylar sirket ortaklarina satilacaksa uyulmalidir. Zira esit
islem ilkesi pay sahipleri arasinda uygulanan bir ilkedir. Paylarin {iglincii kisileri devredilmesinde esit islem
ilkesinden bahsetme miimkiin degildir.); Durmaz, s. 261.

300 Turan, s. 51.

301 Tiirk, s. 306.

302 Tiirk, s. 306.

308 Tiirk, s. 307; Yasa Saydag, s. 140.
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sirketin elinde bulundurdugu biitiin paylarin dikkate alinmasi gerekir>%*

. Yazara gore
hiikmiin amacina uygun olan yorum budur, ayrica konunun diizenlendigi APOK §71¢/2
hiikmiinde yiizde onluk sinirin tespitinde biitiin paylarin hesaba katilmasi gerektigi
diizenlenmistir®®.

Her ne kadar paylar iktisap edilirken yilizde onluk smirin tespitinde yetki karari
tarihindeki esas sermaye miktarinin dikkate alinmasi gerekirse de elden ¢ikarma halinde
ylizde onluk sinirin tespitinde, elden ¢ikarma anindaki esas sermaye miktarinin dikkate
alinmasi gerekir®®.

Ek olarak iizerinde durulmasi gereken diger bir problem, genel kurulun yetki
kararinda pay iktisabinin belli bir ama¢ dogrultusunda yapilmasi gerektigi ifade
edilmisse, paylarin elden cikarilmasi bu amag dogrultusunda mi1 olmalidir? Ornegin sirket
calisanlarina kar pay1 dagitmak i¢in kendi paylarini iktisap etmisse, yalnizca bu amacla
m1 paylari elden ¢ikarabilecektir? Boyle bir elden ¢ikarma islemi gegersiz hale getirmez

307

zira elden c¢ikarmanin tek sarti esit islem ilkesine riayet etmektir™'. Ancak, yonetim

kurulunun 6zen ve baglihk yiikiimliliigline aykir1 hareket etmesi halinde,

sorumlulugunun dogabilecegi dzellikle vurgulanmalidir®®,

B. Kanuna Aykir1 Olarak iktisap Edilen Paylarin Elden Cikarilmasi
TTK m. 379, 380 ve 381 hiikiimlerine aykir1 olarak iktisap edilen ve rehin alinan
paylarin, edinme veya rehin tarihinden itibaren alt1 ay i¢inde elden ¢ikarilmalar1 veya

tizerlerindeki rehinin kaldirilmasi gerekir (TTK m 385).

304 Tiirk, s. 309.

305 Tiirk, s. 309.

306 Tiirk, s. 310.

307 TTK m. 385 gerekgesinde ise yonetim kurulunun esit islem ilkesinin yaninda kamuyu aydinlatma
ilkesine de uygun davranmasi gerektigi belirtilmistir.

308 Tiirk, s. 311.
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Maddenin diizenlenis bigimi dikkate alindiginda yasaga aykiri iktisaplarin kural

309

olarak butlan yaptirimina tabi olmayacagini belirtmek gerekir”™”. Ancak, yasaga aykiri

iktisaplar tasarruf yoniinden gegerli olsa da borglandirici islemler yoniinden
gegersizdir’O.

TTK m. 379 gerekgesinde de yasaga aykiri islemlerin ne olacagina iliskin
boslugun bilerek birakildigi, yabanci doktrinde TTK m. 385 hiikmiiniin islemi gecersiz
kildigina yonelik goriisii devre disi biraktiginin kabul edildigi belirtilmistir. Ancak Tiirk
hukuku bakimindan sorunun ¢oziimiiniin doktrin ve yargi kararlarina birakildigr ifade
edilmistir.

Diizenleme yonetim kuruluna yasaga aykiri iktisap yapma imkani tanimis gibi
olsa da yasaga aykir1 iktisaplar nedeniyle herhangi bir zarar olugmugsa yonetim
kurulunun sorumlulugunun dogabilecektir®!,

Alt1 aylik siirenin 6ngoriilmesinin temel amaci, sirketin paylart elden ¢ikarma
siirecinde acele ederek zarara ugramasinin oniine gegmektir. Aksi halde, sirket paylarini
derhal elden ¢ikarma baskist altinda kalarak, bunlar1 piyasa degerinin olduk¢a altinda
satmak zorunda kalabilecektir. Bu baglamda, alt1 aylik siire azami bir siiredir ve kanuna
uygun iktisaplarda oldugu gibi, sirketin zarara ugramayacagi uygun bir zamanda paylarin
elden ¢ikarilmasi gerektigi evleviyetle kabul edilmelidir®'?.

Yonetim kurulu paylarin elden ¢ikarilmasinda genis bir takdir yetkisine sahiptir.

Yonetim kurulu bu takdir yetkisini kullanirken, tedbirli ydnetici olma olgiisline ve

309 Tiirk, s. 316; Turan, s. 61-62; Tekinalp, 2021, s. 655. Moroglu, yasanin acik bir diizenleme
yapmamasini elestirmekte ve elden ¢ikarma disinda bagka bir yaptirimin bulunmamasinin yasagi biiyiik
6lgtide etkisizlestirdigini vurgulamaktadir. Yazar en azindan yasagi ihlal eden yoneticiler bakimindan hapis
veya para cezasi dngoriilebilecegini savunmaktadir (Moroglu, Oneriler, s. 186; Ayrica aym yonde bkz.
Kendigelen, Tespitler, s. 275.).

310 Tiirk, s. 316; Tekinalp, 2021, s. 655. Bu konu hakkindaki tartismalar asagida daha detaylica
incelenmistir.

31 Tiirk, s. 317.

312 Tiirk, s. 317; Yasa Saydag, s. 142.
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diirtistliik kuralin riayet ederek, sirket menfaatlerine en uygun sekilde hareket edip payin
gergek degerinin altinda satilmamasina 6zen gostermelidir®®®.

Kanuna uygun iktisaplarda oldugu gibi, siirenin baslangici bor¢landirict islemle
degil tasarruf islemiyle, her bir pay icin tasarrufun yapildigi andan itibaren
baslayacaktir®4,

Paylarin elden ¢ikarilmasinda esit islem ve kamuyu aydinlatma ilkelerine riayet

315 Ancak yukarida da belirtildigi gibi esit islem ilkesi mutlak

edilmesi gerekmektedir
olmayip, esit isleme aykirilik sirketin menfaatleri geregiyse esit islem ilkesi ihlal edilmis
sayllmayacaktir. Bu durumda yonetim kurulunun sorumlulugu giindeme
gelmeyecektir®®®,

Paylarin genel kurulun yetkilendirme karar1 olmaksizin veya genel kurul kararinin
gecersiz olmasi halinde, yiizde onluk siirin asacak sekilde, yetkide belirtilen {ist sinirin
asilmas1 durumunda, yetkilendirme kararinda gosterilen bir amac¢ disinda bir amacla
iktisap yapilmas1 halinde, bes yillik veya yetkilendirme kararinda gosterilen siirenin
asilmasi halinde, pay bedellerinin serbest yedek akceden karsilanmamasi durumunda,
paylarin esit iglem ilkesine aykiri olarak iktisabi1 durumunda TTK m. 379’a aykir1 bir
iktisaptan soz edilebilecek ve ilgili paylarin TTK m. 385 hiikiimlerine gore elden
¢ikarilmas gerekecektir®!’.

Bunun yaninda yakin ve ciddi bir tehlike olmadigi halde TTK m. 381’e gore
iktisap yapilmasi durumunda yine ilgili paylarin TTK m. 385 hiikiimlerine gore elden

cikarilmas1 gerekmektedir®8,

313 Turan, s. 51; Yasa Saydag, s. 142.
314 Tiirk, s. 317; Durmaz, s. 259.

315 Yaga Saydag, s. 141.

316 Yaga Saydag, s. 142.

817 Tiirk, s. 318; Turan, s. 46.

318 Turan, s. 47.
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C. Elden Cikarllmayan Paylarin itfas1 Gerektigi

Paylarin gerek kanuna uygun olarak gerek kanuna uygun olmayarak iktisabinda
TTK m. 384 ve TTK m. 385 hiikiimlerine gore elden ¢ikarilmamasi halinde sermayenin
azaltilmasi1 yoluyla derhal yok edilmesi gerekmektedir (TTK m. 386). TTK m. 385
gerekcesinde “hemen” ifadesinden sirket i¢in en uygun zamanin degil paylarin hi¢ vakit

319 Kanun koyucu

gecirmeden yok edileceginin anlagilmasi gerektigi ifade edilmistir
burada TTK m. 384 ve TTK m. 385°te oldugu gibi sirketin zarar ugramayacagi ana kadar
bekleme imkani tanimamistir. Bunun sebebi TTK m. 384 ve m. 385 hiikiimlerinde zaten
yeterince siire verilmis olmasidir®?°.

Peki paylar “hemen” itfa edilmezse ne olacaktir. Diger bir deyisle sirket verilen
stire igerisinde elden ¢ikarilmayan paylara iliskin itfa yiikiimliiliigiinii yerine getirmezse
bunun yaptirimi ne olacaktir? 2027/1132 sayili Sirketler Hukukunun Belirli Yonlerine
fliskin Direktif®?* m. 61/3’te paylarin itfa edilmemesi halinde islemlerin butlanla sakat
olacagi ancak liye devletlerin isterse farkli yaptirimlar 6ngorebilecegi diizenlenmistir.
Tiirk hukuku bakimindan paylarin itfa edilmemesi halinde ne olacagin iliskin agik bir
diizenleme bulunmamaktadir. Bu durumda paylarin iktisabina iliskin iglemler butlanla
sakat olmayacaktir. Ancak paylari itfa etmeyen yonetim kurulunun sorumlulugunun

dogacag1 sdylenebilecektir®??,

6. Kanuna Aykir1 Iktisabin Sonuglar
A. Tasarruf Islemi Bakimidan
Yukarida TTK m. 385’ten anlasilacag: lizere yasaga aykiri iktisaplarin tasarruf

islemleri bakimindan gegersizlikle sonuclanmayacagi, bu islemlerin madde hiikmiine

319 Ayrica bkz. Pulash, Sirketler Hukuku, s. 563.

320 Capa, s. 104.

321 Directive (EU) 2017/1132 of the European Parliament and of the Council of 14 June 2017 Relating to
Certain Aspects of Company Law, OJ L. 169/46-127, 30.6.2017.

322 Yaga Saydag, s. 152.
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gore alti ay icerisinde elden ¢ikarilmasi gerektigi ifade edilmistir TTK m. 379
gerekcesinde de yasaga aykiri islemlerin ne olacagina iliskin boslugun bilerek birakildigi,
yabanc1 doktrinde TTK m. 385 hiikmiiniin islemi gegersiz kildigina yonelik goriisti devre
dis1 biraktiginin kabul edildigi ve Tiirk hukuku bakimindan sorunun ¢6ziimiiniin doktrin
ve yargi kararlarina birakildigi zikredilmistir.

Bizim de katilmakta oldugumuz goriise gore kanuna aykiri iktisaplarin tasarruf
islemleri bakimmdan yaptirim1 butlan olmayacaktir®?3. Bu yaklasimin temel gerekgesi,
islem giivenligi ilkesidir. Zira Ozellikle borsa ortaminda gergeklestirilen islemlerin
gecersiz sayillmasi halinde, paylarini satan kisilerin elde ettikleri bedelleri sirkete iade
etmeleri gerekecek ve bu durum sermaye piyasasinda islem giivenligini ciddi bicimde

zedeleyecektir’?*

. Ancak iktisabin TTK m. 379 vd. hiikiimlerine aykir1 olmasinin yaninda
kanunun baskaca hiikiimlerine de aykirilik tasimas1 halinde kesin hiikiimsiizliik yaptirimi
s6z konusu olabilecektir. Ornegin iktisap; TTK m. 480/3’teki sermayenin iadesi yasagina
aykirlik tasiyorsa, TTK m. 338/3’teki sirketin tek ortak olmasi yasagina aykirilik
yastyorsa ya da TTK m. 357°deki esit islem ilkesine aykirilik tasiyorsa kesin
hiikiimsiizliik yaptirimina tabi olacaktir®®®. Bununla birlikte yasaga aykir tasarruflarm
islemin gecersizligini dogurmayacaginin kanunda agik¢a diizenlememesi bu goriisteki

yazarlarca elestirilmistir?°,

323 Aydin, s. 272; Tekinalp, Unal: Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakliginimn
Esaslar1, 2. Baski, Istanbul 2011, s. 76-77 (Tek Kisi Ortaklig1); Karacan/Erisir Karacan, s. 173; Tiirk, s.
320; Tekinalp, 2021, s. 655; Atakan, Murat Can: Anonim Sirketlerin Kendi Paylarin1 Tktisabinin Hukuki
Sonuglari, inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2021, C. 12, S. 1, s. 372; Yasa Saydag, s. 144-145.
324 Aydin, s. 272; Tekinalp, Tek Kisi Ortakligi, s. 76-77; Karacan/Erisir Karacan, s. 173; Tiirk, s. 320;
Tekinalp, 2021, s. 655; Atakan, s. 372; Yasa Saydag, s. 144-145.

325 Sevi, . 104.

326 Tiirk, s. 320. Yazara gore Tiirk hukukunda sebebe baghlik ilkesi gegerlidir ve buna gore tasarruf
isleminin gegerliligi kendisinin dayandig1 bor¢landirict islemin gegerliligine baglidir. Ancak madde genel
kuraldan ayrilmakta ve borglandirict islemin gecersiz olmasinin tasarruf islemine etkisinin olmamasini
saglamaktadir. Bu sebepten genel kuraldan ayrilarak, soyutluk ilkesinin benimsendigi bu durumun kanunda

acikca diizenlenmesi gerekmektedir.
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Karsit goriise gore ise her emredici hiikme aykirilik halinin yaptirimi butlan
degildir. Emredici hiikkme aykiriligin yaptirnminin butlan olabilmesi i¢in bunun agikca
kanunda yazmasi veya kanun metninden bunun tereddiit etmeksizin c¢ikarilmasi
gerekmektedir. Kaynagin1i medeni hukuk goriislerinden alan bu goriise gére TTK m. 379
vd hiikiimlerini bir diizen hiikmii olarak kabul etmek gerekir. Nasil ki sozlesmenin
kurulmasina yonelik olmasa da sdzlesmenin kurulmasimi hedef alan bazi kurallara
aykirilik hallerinde s6zlesme hiikiimsiiz hale gelmiyorsa burada da her zaman islemin
batil olacagimi sdylemek dogru olmaz. Bu sebepten her emredici hiilkme aykirilik hali
butlan veya iptal sonucunu dogurmaz, sartlar olusmussa yetkili kisinin sorumlulugunu
dogurur. Iste bu sebepten TTK m. 379 vd. hiikiimlerine aykirilik halinde de her zaman
butlan sonucun dogacagini sdylenemez®?’.,

Ancak yasaga aykiri iktisaplar gecersiz say1lmasa da ahlaka aykirilik (TBK m. 27)
veya ehliyetsizlik (TMK m. 14) nedeniyle gecersiz olabilecek ya da yanilma, aldatma
veya korkutma sebebiyle iptal edilebilecektir®?. Ayrica yasaga aykir iktisaplar nedeniyle
bir zarar ortaya c¢ikmigssa yonetim kurulunun bu sebepten sorumlulugu da
dogabilecektir®?®.

Bunlarin yaninda taraflar tasarruf isleminin gegerliligini, bor¢landirici isleme
bagl tutmusgsa ya da sirket kendisi tek pay sahibi olacak sekilde paylarini iktisap etmigse

son pay devri islemi gegersiz olur®®,

B. Bor¢landiric islemler Bakimimdan
Borclandirici islemlerin gecerli olup olmadigina iligskin acik bir diizenleme olmasa

da doktrinde bor¢landirict islemlerin gegersiz sayilmasi gerektigi kabul edilmektedir.

327 Turan, s. 65-66; Durmaz, s. 251 vd.
328 Tiirk, s. 321; Yasa Saydag, s. 145.
329 Yaga Saydag, s. 145.

330 Tiirk, s. 322; Yasa Saydag, s. 146.
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Bizim de katildigimiz bu goriis dayanagini TBK m. 27°de diizenlenen kanunun emredici
hiikiimlerine aykir1 islemlerin kesin hiikiimsliz olacagina iliskin genel kuraldan
almaktadir. S6yle ki TTK m. 379 paylarin anonim sirket tarafindan edinilmesini bazi
istisnalar disinda emredici bir sekilde yasaklamaktadir. Bunun yaninda TTK m. 388/1°de
diizenlenen anonim sirketin kendi paylarini taahhiit edemeyecegine iliskin diizenleme ile
sermayenin iadesi yasaginin diizenlendigi TTK m. 480/3 diizenlemesi emredici bir
sekilde diizenlemistir. Bu sebepten borg¢landirici islemler bakimindan yukarida verilen
madde hiikiimleri geregince TBK m. 27 devreye girecek ve pay devrine iliskin
bor¢landirict islemler gecersiz sayilacaktir. TTK m. 385 diizenlemesi ise yalnizca tasarruf
islemleri bakimmdan TBK m. 27’ye getirilmis bir istisna olacaktir®3!,

Borclandirici islemlerin gecersiz sayilmasi sonucunda, sirket pay bedelini 6demek
zorunda olmadig1 gibi pay sahibi de paylari devretme borcundan kurtulacaktir. Bu
durumda sirket paylar i¢in 6dedigi bedelin iadesini talep edebilecegi gibi pay sahibi de

kural olarak devrettigi paylarin geri verilmesini talep edebilecektir®®?.

7. iktisap Edilen Paylara iliskin Haklar

Anonim sirketlerde pay sahipligine baglh haklar konularina gore; malvarliksal
haklar, katilma haklari, aydinlatici haklar ve koruyucu haklar olmak tizere dort gruba
ayrilirlar.

Malvarliksal haklar, miilkiyet hakkinin birgok unsurunu igermese dahi pay
sahibine sirketin malvarlig1 iizerinde ekonomik icerikli bir miilkiyet hakki saglar. Bu
bakimdan malvarliksal haklar pay sahibinin sahip oldugu, para ile dlgiilebilen degere

sahip bir haktir. Malvarliksal haklar; kar pay1 hakki, tasfiye pay1 hakki, bedelsiz (gratis)

31 Tiirk, s. 322-323. Borglandiric1 islem-tasarruf islemi arasindaki bdyle bir farkin/problemin TTK
diizenlemesinin ii¢ ayr1 kaynaktan alindig1 (Alman hukuku, isvigre hukuku ve AB Direktifi) ve bunlarm
yeterince harmanlanmamasi nedeniyle ortaya ¢iktigina iliskin bir goris i¢in bkz. Ayan, s. 312-313.

332 Daha ayrintih bilgi i¢in bkz. Tiirk, s. 323-327.
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paylar1 edinme hakki, riichan hakki, tesislerden yararlanma hakki ve hazirlik donemi faizi
haklarindan olusur333.

Katilma haklar1 ise anonim sirketlerde demokrasinin saglanmasi i¢in gerekli olan
oy hakkindan ve genel kurula katilma, konusma ve Oneride bulunma haklarindan
olusur®*,

Aydinlatic1 haklar pay sahibinin sirket faaliyetleri, islemleri, sirketin ekonomik
hali ve gelecegi hakkinda bilgi almasini sagladig1 gibi pay sahibinin yonetime katilmasini
ve tedbir alabilmesini de saglayan birtakim haklardan olusur. Bu haklarin temelini

kamuyu aydimlatma ilkesi olusturur®®

. Aydinlatict haklar; bilgi alma hakkindan ve
inceleme ve denetleme hakkindan meydana gelirler.

Koruyucu haklar ise pay sahibine verilen yukarida verdigimiz haklarin
kullanilmasina hizmet eden birtakim haklardir. Bunlar da bireysel haklar (genel kurul
kararinin iptalini, butlanin1 veya yoklugunu dava edebilme hakki), vazge¢ilmez haklar,
miiktesep haklar ve azinlik haklarindan olusurlar33®.

Anonim sirket kendi payini iktisap ettigi zaman, iktisap edilen paylar sirketin
elinde oldugu siirece paya baglanan biitiin katilma haklari, malvarliksal haklar, aydinlatici
haklar ve koruyucu haklar donar®*’. Buna gore sirket bu paylara iliskin, genel kurula
katilma, genel kurulda goriis bildirme, 6neride bulunma, bir organa se¢ilme, oy haklarinm
kullanma, kar payi, tasfiye payi, hazirlik devresi faizi alma, riichan payi, iptal davasi

acma, sorumluluk davasi agma, bilgi alma gibi haklar1 kullanamaz. Ancak TTK m.

389/1°de belirtildigi tizere sirketin edindigi paylara iliskin bedelsiz paylar1 edinme hakk1

333 Tekinalp, 2021, s. 686; Pulasly, Sirketler Hukuku, s. 570 vd.

3% Tekinalp, 2021, s. 687; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 579 vd.

3% Tekinalp, 2021, s. 687; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 582 vd. (Ancak yazar aydinlatic haklari katilma
haklar1 kapsaminda incelemeyi uygun gérmiistiir.).

336 Tekinalp, 2021, s. 687.

337 Tiirk, s. 291; Yasa Saydag, s. 125.
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bulunmaktadir. Sirketin bedelsiz edindigi paylara iliskin haklarin da donacagi
unutulmamalidir®®,

Paya iliskin haklarin donmasi i¢in bu paylarin kanuna uygun veya kanuna aykiri
iktisap edilmesinin bir 6nemi yoktur, 6nemli olan paylarin sirket tarafindan iktisap

edilmesidir®®.

A. Katilma Haklarina iliskin

a. Genel Olarak

TTK m. 389/1 ikinci climlesine gore anonim sirketin devraldigi kendi paylar
hicbir pay sahipligi hakki vermez. Bu durum eTTK m. 329/11I'te “/s/irketce devralinan
paylarin umumi heyette temsili caiz degildir” seklinde diizenlenmistir ve TTK ile benzer
niteliktedir.

TTK m. 389/1°e gore anonim sirket tarafindan iktisap edilen paylar {izerindeki oy
hakki donar. Oy hakkinin donmasi, hakki ortadan kaldirmaz yalnizca hakkin belirli
durumlarda kullanilmasin1 engeller®*®. Farkli bir anlatimla, oy hakki dondugu vakit, oy
hakki tamamen ortadan kalkmaz ancak pay gegici olarak oysuzlasir. Bu sebepten sirket
kendi paym iktisap ettigi zaman, oya iligkin genel kurula katilma, goriis agiklama, bilgi
alma ya da iptal davas1 agma haklarmni kullanamaz***. Bunun yaninda sirket tarafindan
iktisap edilen kendi paylar1 toplanti nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinmaz (TTK m.
389/1).

Bilindigi iizere anonim sirketler, yonetim kurulu ve genel kurul olmak iizere iki
organdan olusur. Genel kurul, sirketin sermayesini ortaya koyan pay sahiplerinden

olusurken, yonetim kurulu ise genel kurulun sectigi kisilerden olusur. Bu iki organ

338 Piirk, s. 292.
339 Tiirk, s. 294.
340 Durmaz, s. 201.

341 Aydin, s. 271; Durmaz, s. 201.
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arasinda bir denge kurabilmesi i¢in bunlara ayr1 haklar ve yetkiler taninmistir. Genel
kurulu olusturan pay sahipleri ortaya koydugu sermaye miktarinca paya sahiptir ve bu
paylara bagl olarak yonetim kurulunu seger, ayrica onlar1 ibra ederek veya etmeyerek
sirket yonetimine etkide bulunur. Sirketin gelecegine karar verme yetkisi de ekonomik
malvarliginin sahibi olan genel kurula aittir. Genel kurulun bu iradesi pay sahipleri
tarafindan sahip olduklar1 paylara ickin oy haklari ile ortaya ¢ikar. Diger bir deyisle pay
sahipleri sahip oldugu paylara iligskin oylar ile genel kurulda karar alirlar. Y 6netim kurulu
ise sirketin yonetiminden asil sorumlu organdir. Anonim sirket ise sermaye koyanlardan
ayr1 bir tiizel kisilige sahip oldugu i¢in kendi malvarligina sahiptir. Pay sahipleri kar payz,
tasfiye paytr veya riichan hakki gibi ekonomik haklar ile anonim sirketin bu
malvarligindan faydalanirlar®®?,

Anonim sirketin kendi payini iktisap etmesi halinde bu paylara iligkin oy ve diger
pay sahipligi haklarin1 kullanabilecegini kabul etmek, bu paylara iliskin haklarin sirketin
yoneticisi olan yonetim kurulu tarafindan kullanilabilecegi anlamini tasir. Bu durumda
yonetim kurulu herhangi bir sermaye ortaya riski bile listlenmeksizin, genel kurul
kararlarina dogrudan etki etme giiciine sahip olur. Boylelikle sirketin organlari arasindaki
denge bozulur ve azinlik haklarinin ortadan kalkmasi tehlikesi ortaya c¢ikar. Ac¢iklanan

nedenlerle sirketin tarafindan iktisap edilen paylara iliskin haklarin dondugunu kabul

etmek gerekir. Aksi durumun kabulii anonim sirketlerin kuramsal temeline ters diiser®*.

b. Oy Hakki Donmus Paylarin Genel Kurulda Temsili
Sirket, iktisap ettigi kendi paylar1 bakimindan genel kurula higbir sekilde
katilamaz ve bu paylar genel kurulda temsil edilemez. Oy hakkindan yoksun paylar, genel

kurula katilabilir, giindem maddeleri hakkinda teklifte bulunabilir ve goriis

32 Durmaz, s. 205.

343 Aydin, s. 275; Tiirk, s. 293,297; Yasa Saydag, s. 126; Durmaz, s. 205-206.
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aciklayabilirken; sirketin iktisap ettigi paylar agisindan bu tiir haklarin kullanilmasi
miimkiin degildir3*4.

Anonim sirket iktisap ettigi kendi paylar1 dondugu halde, bu paylara dayanarak
genel kurula katilmissa genel kurula yetkisiz katilmadan s6z edilir. Yetkisiz katilmanin
ortaya ¢ikmasi i¢in oy hakkinin kullanip kullanilmamas1 gerekli degildir. Ayrica dolayl
yollarla genel kurula katilma halinde de yetkisiz katilma sz konusudur. Ornegin sirket
paylar1 inangli islemle iiglincii bir kisiye devretmis ve bu iigiincii kisi genel kurula
katilmissa yine yetkisiz katilma s6z konusu olur (TTK m. 433/1)3%.

Genel kurula yetkisiz katilma halinde, toplantida hazir bulunsun veya bulunmasin,
olumsuz oy kullanmis olsun ya da olmasin her pay sahibi, yetkisiz katilmanin kararin
alinmasinda etkili olmasi halinde iptal davasi agabilir®*®. Iptal davasini acabilmek igin
TTK m. 433/2%#"°de diizenlenen itiraz hakkini kullanmak gerekli degildir. Pay sahipleri,
itirazda bulunmasa ve toplantiya katilip muhalefetini tutanaga gecirtmese de iptal davasi
acma hakkina sahiptirler**®.

Bunun yaninda TTK m. 389°da anonim sirketin iktisap ettigi paylarin toplanti
nisabinin hesabinda dikkate alinmayacagi diizenlenmistir. Diger bir deyisle toplanti nisab1
tedaviildeki paylara gore hesaplanacaktir. Peki buna ragmen toplanti nisabi sirketin
elindeki paylar dahil edilerek saglanmigsa ne olacaktir? Diger bir deyisle oy haklari donan
paylar cikarildiginda toplanti nisabi saglanamiyorsa genel kurul tarafindan alinan

kararlarin akibeti ne olacaktir? Boyle bir halde alinan kararlar yokluk yaptirimina tabidir.

Ciinkii genel kurulun karar alabilmesi i¢in kanun veya esas sdzlesmeyle belirlenen

3% Tiirk, s. 290; Yasa Saydag, s. 129.

35 Tiirk, s. 297; Durmaz, s. 208.

346 Aydin, s. 293; Yasa Saydag, s. 129; Durmaz, s. 209.

347 “Yetkisiz katilmalarla ilgili olarak her pay sahibi, toplanti baskanligina itirazda bulunabilir, itirazini ve
yonetim kuruluna da itirazda bulunmus oldugunu tutanaga gecirtebilir.”.

348 Durmaz, s. 209.
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349 Kanunun 6zel toplant1 yetersayisi aradig1 durumlarda

nisaplara ulagsmis olmasi gerekir
da (TTK m. 421/1, m. 421/2, m. 421/3 gibi) iktisap edilen paylar ¢ikarilarak kalan
sermayeye gore toplant1 nisabinin belirlenmesi gerekir. TTK m 421/2-a gibi biitiin pay

sahiplerinin oy birliginin gerektigi kararlar bakimindan da ayn1 sonug gecerlidir®*.

¢. Oy Hakki Donmus Paylarin Karar Yetersayilarina Etkisi

TTK m. 389 hiikmii donan oylarin toplanti nisabina etkisini diizenledigi halde bu
oylarin karar nisaplarina iligskin ayrica bir diizenleme icermemektedir. TTK m. 418/2°de
diizenlenen ve genel kurulun karar yetersayisinin diizenlendigi genel kurala gore, genel
kurul toplantiya katilanlarin cogunlugu ile karar verir. Bu sebepten toplanti nisabina dahil
edilmeyen donan oylarin karar yetersayisina etkisinin diizenlenmesine gerek yoktur. Zira
toplant1 nisabindan diisiilen donan oylar TTK m. 418/2 geregi dolayli yoldan karar

yetersayisini da etkileyecektir®®

. Durumu somutlagtirmak gerekirse; toplam 100 adet pay
bulunan bir sirkette, sirketin 10 adet kendi payini iktisap ettigini varsayalim. Bu durumda,
toplant1 yeter sayis1 kalan 90 adet pay tlizerinden hesaplanacaktir. TTK m. 418/1 uyarinca,
toplant1 yeter sayisi, sermayenin en az dortte birine tekabiil eden 22,5 pay olacaktir. Karar
yeter sayist ise toplantiya katilanlarin ¢ogunlugu esas alinarak, ornegin 22,5 paymn
katilim1 halinde 12 pay olarak belirlenecektir. Boylece, donan oylar toplant: yeter sayisin
dolayli olarak diistirdiigii icin, karar yeter sayis1 da ayn1 oranda azalmis olacaktir.

Ancak kanun bazi hallerde karar yetersayilarini toplanti yetersayisindan bagimsiz
olarak diizenlemistir. Ornegin TTK m. 421/3’e gére bazi esas sdzlesme degisikligi
kararlar1 sermayenin en az yiizde yetmis besinin olumlu oylariyla alinabilir. Yine TTK m.

461/2°ye gore riichan hakkinin smirlandirilmasina iliskin ya da TTK m. 548/1’e gore

tasfiyeden donmeye iligkin kararlarda 6zel karar yetersayilari aranmigtir. Diger bir deyisle

39 Tiirk, s. 290; Durmaz, s. 209.
350 Aydin, s. 282; Durmaz, s. 211.

%1 Durmaz, s. 212.
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bu hallerde karar yetersayilari, toplanti yetersayilarini bagl olarak belirlenmemis olup
bundan bagimsizdir®?. Boyle bir durumda donmus oylarm yukarida verilen karar
yetersayilarina etkisini tartismak gerekir. Kanaatimizce burada da karar yetersayilarinin
tedaviildeki paylar iizerinden hesaplanmasi gerektigi kabul edilmelidir. Aksi halde bazi
kararlarin alinmasi imkansiz hale gelebilir. Ornegin sirketin yiizde kirk bir oraninda kendi
paylarin1 iktisap etmesi halinde, riichan hakkinin sinirlandirilmas: imkansiz hale
gelecektir®™s,

Keza azmlik haklarmin hesaplanmasi da yine tedaviildeki paylara gore

yapilacaktir®,

B. Malvarhksal Haklara Iliskin

a. Kar Pay1

TTK m. 389’a gore iktisap edilen paylara iliskin anonim sirketin hicbir pay
sahipligi hakki bulunmamaktadir. Bu nedenle sirketin iktisap ettigi paylara iliskin kar
paylarin1 alamayacagi agiktir. Ancak sirket tarafindan iktisap edilen kendi paylarina isabet
edecek olan kar paylarinin ne olacagi bakimindan bir agiklik yoktur. Gerek¢ede
“temettiilerin kanuni yedek akcelere alinip sirketin malvarligi haline mi geldigi, yoksa
ozel bir hesaba konulup payin devri ile birlikte devralana mi verilecegi” hususunun
doktrine ve yargi kararlarina birakildig: ifade edilmistir.

Doktrindeki bir goriise gore kar pay1 yalnizca tedaviildeki paylara isabet ettirilerek
yapilmalidir. Ancak sirketin iktisap ettigi paylara iliskin kar paylar1 dagitilacak toplam
kér payindan diisiilmelidir. Ornegin 1000 TL toplam kar pay1 dagitimi yapilacaksa ve
sirketin iktisap ettigi paylara 100 TL kar pay1 diisiiyorsa, tedaviildeki paylara yapilacak

kar pay1 dagitimi1 900 TL {izerinden yapilmalidir. Sirketin iktisap ettigi paylara iligkin 100

%52 Durmaz, s. 212.
33 Sevi, s. 101; Durmaz, s. 213.

% Durmaz, s. 211.
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TL’lik kar payi ise bilancoda yedek akgeler arasinda yer almalidir. Boylelikle yedek
akceler arasinda yer alan bu miktar gelecek yilin kar pay1 dagitiminda dagitilabilecektir.
Ayrilan yedek ak¢e TTK m. 523/2’de diizenlenen olaganiistii yedek akgeler altinda
degerlendirilmelidir®®.

Doktrinde bizim de katildigimiz diger bir goriise gore ise dagitilacak kar payi
tamamen tedaviildeki paylar iizerinden yapilmalidir. Diger bir deyisle, bu goriise gore
herhangi bir yedek akge ayrilmasima gerek yoktur®®®. Bu durumda yine 1000 TL toplam
kar pay1 dagilacagi zaman, sirketin iktisap ettigi paylara 100 TL’lik kar pay1 diistiyor olsa

dahi tedaviildeki paylara 1000 TL kar pay1 dagitilacaktir.

b. Riichan Hakki

[1k bakista riichan hakkinin da bir paya bagli hak oldugu ve TTK m. 389/1 geregi
sirket tarafindan iktisap ettigi kendi paylar1 bakimindan kullanilamayacag: diisiiniilebilir.
Ancak TTK m. 388 gerekcesinde “Bir anonim sirketin Tasarinin 379-381 inci maddeler
hiikiimleri uyarinca kendi paylarini iktisap etmesi halinde bu paylardan kaynaklanan
riichan haklarint  kullamip kullanamayacagi, yani kendi paylarini taahhiit edip
edemeyecegi sorununun ¢oziimii 6gretiye agiktir.” denilerek riichan hakki bakimindan
durumun doktrine acik oldugu belirtilmistir®®’.
Doktrinde bizim de katilmakta oldugumuz hakim goriis gerekcede belirtilen

soruyu olumsuz cevaplamaktadir. Zira anonim sirketin kendi paylarini taahhiit etmesine

yonelik yasak barindiran TTK m. 388/1 hiikkmii tartismaya yer vermeyecek derecede

35 Celiktas, s. 210; Sevi, s. 102 (Ancak yazar esas sozlesme veya genel kurul karari ile ilgili kar paymin
ikinci goriiste oldugu gibi diger pay sahiplerine dagitilabilecegini veya gelecekte paylar1 alacak kisiye
devredilmek iizere ayr1 bir hesapta saklanabilecegini kabul etmektedir.); Durmaz, s. 217-218.

3% Tiirk, s. 298; Yasa Saydag, s. 133; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 568.

357 eTTK doneminde de konuya iliskin bir aciklik bulunmamaktadir ve bu durum doktrinde cok fazla

tartigmaya neden olmustur. Bu tartismalar i¢in bkz. Celiktas, s. 211 vd.
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aciktir®®

. Ayrica TTK m. 389 gerekgesinde doktrine birakilmis olan “riichan hakkinin
kullanilmasinin bedelsiz paylara kiyaslanip kiyaslanmayacagi” meselesini de ilgili goriis
olumsuz cevaplamaktadir. Zira bu iki kurum arasinda kiyasa yapacak kadar bir benzerlik
bulunmamaktadir. Benzer sekilde Tiirk’e gore, bir an i¢in riichan hakkinin sirketin kendi
payini1 taahhiidii olmay1p yalnizca yeni pay alma hakki oldugu ve sirketin bu hakkini1 TTK
m. 461/4’e gore bir bedel karsiliginda devredebilecegi sdylenebilse de riichan hakkinin
devredilemedigi durumlarda, sirketin yeni paylari taahhiit etmesi TTK m. 388/1’¢ agikca
aykirt bir durum olusturur. Bu sebepten sirf riichan hakkinin devredilebilir nitelikte
olmasi, sirketin iktisap ettigi paylar bakimindan da riichan hakkina sahip oldugu

sonucunu  dogurmaz>*°

. Ayrica sermaye artiriminin amaci yeni kaynak saglama
oldugundan, sirketin riichan hakkina sahip olacaginin kabul edilmesi sermaye artiriminin
iktisadi amaciyla bagdasmaz®®®. Sonug olarak bu gdriise gore sirketin iktisap ettigi kendi
paylar1 bakimindan riichan hakki yoktur.

Moroglu, anonim sirketin kanuni sartlara uygun olarak iktisap etti§i paylar
bakimindan riichan hakkini kullanabilecegini ifade etmektedir. Ancak yazara gore ylizde
onluk sinir1 asan iktisaplar bakimindan sirketin riichan hakki bulunmamaktadir. Bunun

yaninda TTK m. 382’de istisnalar arasinda riichan hakkina yer verilmedigi i¢in ve TTK

m. 383’lin “ivazsiz iktisaplara” izin vermesinin karsit kavramindan, TTK m. 382 ve m.

38 Ozdamar, s. 224; Celiktas, s. 211; Aydin, s. 288 vd; Tiirk, s. 300; Sevi, s. 102; Yasa Saydag, s. 134;
Degirmencioglu Aydin, Nihan: Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, Istanbul 2021, s. 137 (Ayrica yazar de
lege ferenda agidan sirketin riighan hakkini kullanmasi gerektigini, 6zellikle de onda birlik sinir agisindan
bu hakkin taninmasi gerektigini ifade etmektedir. Diger bir deyisle yazar olmasi gereken hukuk bakimindan
Moroglu -asagidaki paragraf- ile aymi goriistedir.); Korkmaz, Melih Can: Anonim Ortaklikta Riighan
Hakki, Ankara 2022, s. 129; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 567; Bektas, Ibrahim: Yeni Pay Alma (Riichan)
Hakkinin Kisitlanmasi ve Devri, Ankara 2023, s. 41 vd; Durmaz, s. 229-230.

39 Tiirk, s. 300 vd.

360 Durmaz, s. 229.
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383 hiikiimleri kapsaminda iktisap edilen paylar sebebiyle sirketin riichan hakki
bulunmamaktadir®®?.

Bununla birlikte bir goriiste sirketin riichan hakkini kendisi kullanamasa da riigchan
hakkin1 tigiincii kisilere devredebilecegi kabul edilmektedir. Diger bir deyisle sirketin
iktisap ettigi paylar sebebiyle riigchan hakki yoktur, ancak sirket bu paylara iligkin riigchan
haklarin1 baskalarina devredebilir®®. Halka agik anonim sirketler bakimindan, Teblig
diizenlemesi bu sekildedir. Ancak asagida da incelenecegi ilizere paylarin {ligiincii kisilere
devredilememesi durumunda paylarin sirket tarafindan iktisap edilmesi diger bir deyisle

sirketin kendi paylarini taahhiit etmesi s6z konusu olabilmektedir®®,

c. Tasfiye Payr

TTK m. 507/1 ikinci ciimlesine gore “/s/irketin sona ermesi hdlinde her pay
sahibi, esas sozlesmede sona eren sirketin malvarliginin kullanilmasina iliskin, baska bir
hiikiim bulunmadig takdirde, tasfiye sonucunda kalan tutara pay: oraninda katilir.”.

Anonim sirket iktisap ettigi paylara iliskin tasfiye payina katilamaz. Ciinkii tasfiye
ile anonim girket zaten ortadan kalkacaktir. Ayrica tasfiye payi, sirket i¢in sermaye koyan
pay sahiplerinin, koyduklar1 bu sermayeyi nihai olarak iade almas1 anlamini tagir. Anonim
sirket ise iktisap ettigi paylar bakimindan herhangi bir sermaye ortaya koymadigi icin

364

tasfiye sonunda sermayeyi iade almamasi dogal bir sonugtur>"*. Bu durumda tasfiye payzi,

anonim sirketin elindeki paylar hesaba katilmadan tedaviildeki paylara gore

yapilacaktir3®°,

%! Moroglu, Erdogan: Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirim, 4. Baski, Istanbul 2018, s. 172 vd (Sermaye
Artirimi).

362 Bektas, s. 47 vd; Durmaz, s. 231 vd. (Ancak yazar durumun teorik agidan miimkiin olsa da halka agik
olmayan ortakliklar bakimindan sulandirilmaya miisait oldugunu, bu sebepten konuya c¢ekinceli
yaklastigini ifade etmektedir.).

%63 Bkz. asagida ikinci Boliim 11.6.C.

364 Aydin, s. 287; Tiirk, s. 299; Sevi, s. 102; Yasa Saydag, s. 133; Durmaz, s. 234.

365 Aydin, s. 287; Tiirk, s. 299; Durmaz, s. 234.
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d. Bedelsiz Paylar1 Edinme Hakki

Yukarida da belirtildigi izere TTK m. 389/1°¢ gbre anonim sirketin iktisap ettigi
kendi paylaria iliskin sahip olacagi tek hak bedelsiz paylari edinme hakkidir. Bedelsiz
paylar1 edinme hakki, i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimlarinda, bu durumun tescili
ile mevcut pay sahiplerine paylari oraninda kendiliginden ortaya ¢ikar®®®. Boyle bir
durumda sirketin iktisap ettigi paylara iliskin bedelsiz paylar da kendiliginden sirket
tarafindan iktisap edilecektir. Bu durum TTK m. 462/3’iin son ciimlesinde diizenlenen
bedelsiz paylardan vazgecilemeyecegi ve bu hakkin siirlanamayacagi diizenlemesi ile
uyumludur®®’.

Ancak anonim sirket bedelsiz olarak edindigi bu paylara iliskin haklari, sirket

tarafindan iktisap edilen paylar da oldugu gibi kullanamayacaktir®®®,

C. Koruyucu ve Aydinlatict Haklara iligkin

TTK m. 389 ac¢ik hiikmii geregi oy hakkinda oldugu gibi genel kurula katilma
hakki, iptal davasi agma hakki, azinlik haklar1 gibi oy hakki ile baglantili diger haklar da
sirket tarafindan kullanilamayacaktir®®®,

Ayni sekilde bilgi alma ve inceleme hakki ve 6zel denetim isteme gibi aydinlatici
haklarin da sirket tarafindan kullanilamayacagi acgiktir. Bu haklarin sirket tarafindan
kullanilmast mantiken de miimkiin degildir. Zira boyle bir halde sirketin kendi kendinden
bilgi istemesi ya da sirketin kendisinin 6zel denetim istemesi gibi mantiksiz bir durum

370

ortaya c¢ikacaktir’™. Ayni durum iptal davasi agma ya da kurucular, yonetim kurulu

366 Aydin, s. 298; Tiirk, s. 302; Durmaz, s. 233.
367 Tiirk, s. 302.

368 Tiirk, s. 302.

369 Durmaz, s. 213.

370 Yaga Saydag, s. 135; Durmaz, s. 213.
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iiyeleri, yoneticiler ve tasfiye memurlar1 hakkinda sorumluluk davasi agma hakki gibi

koruyucu haklar bakimmdan da gegerlidir®’.

VI. KENDI PAYINI iKTISAP ETMENIN YONTEMLERI

1. Borsa Uzerinden Yapilan Ahmlar (Open Market Repurchase)

Amerikan hukuku bakimindan pay geri alimlarinda en ¢ok kullanilan yontem
borsa iizerinden pay geri alimi1 yéntemidir’2. Bu yontemde sirket pay geri alimlarmi
birka¢ ay hatta birkag¢ yila varacak sekilde uzun bir siirede ve parca parca yapar. Bu
sebepten pay geri alimini uzun bir siireye yaymak isteyen sirketler bakimindan avantajh
bir yontemdir®”. Bunun yaninda programin uzun bir siirece yayilmas1 sebebiyle sirket

374

paylarmi diisiik bedellerden geri alma firsatina da sahip olabilecektir®’®. Ayrica bu

yontemle yapilan pay geri alimlart digerlerine nazaran genellikle daha dar

hacimlidirler3”.

Bu yontemin diger avantaji ise sirketin pay geri alimi yapacagini aciklamasina

ragmen buna uyma yilikiimliliigliniin bulunmamasidir. Bdylelikle yontem sirkete

yasanabilecek gelismeler karsisinda esneklik imkani tanir3’e,

Bu yontemle yapilan pay geri alimlarinda, islem borsa iizerinden gergeklestigi i¢in

377

paylarini satanlar pay1 kime sattiklarini bilmezler®’’. Bu sebepten pay fiyatlarina ek olarak

371 Tiirk, s. 303; Yasa Saydag, s. 135.

372 Dann, Larry Y.: Common Stock Repurchases, Journal of Financial Economics 1981, C. 9 S. 2, s. 115;
Vermaelen, s. 177.

373 Dann, s. 115; Celiktas, s. 99.

374 Aydin, s. 57.

7 Dann, s. 115; Aydin, s. 56.

376 Celiktas, s. 99; Aydin, s. 57 (Ayrica Aydin’a gore sirketin bu yontemle geri alim yaptig1 takdirde paylarin
ne zaman, hangi miktarda ya da gergekte bir pay geri alimi olup olmadigi konusunda bilgi verme
zorunlulugu yoktur.).

377 Ozdamar, s. 131.
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378 379

prim verilmez®’®. Bu yiizden en ucuz pay geri alim yontemi olarak kabul edilmektedir

Bunun yaninda borsa iizerinden yapilan pay geri alimlarinda mahiyeti geregi esit islem

ilkesine uygun davranildigi kabul edilmektedir3®°.

2. Aleni Pay Alim Teklifi Yoluyla Yapilan Alimlar (Self Tender Offer)

Aleni pay alim teklifi yoluyla yapilan pay geri alimlar1 sabit fiyattan pay alim
teklifi (fixed price tender offer), fiyat aralig1 belirleme yoluyla pay alim teklifi (Hollanda
usulii agik arttirma yoluyla — Dutch auction tender offer) ve devredilebilir satim opsiyonu

hakk1 (put rights) taninmasi yoluyla pay alimi olmak iizere iige ayrilirlar.

A. Sabit Fiyattan Pay Alim Teklifi (Fixed Price Tender Offer)
Bu yontem genellikle biiyiik miktarda payin sirket tarafindan kisa siirede geri
alinmasinin istenmesi halinde kullanilir®®!. Sirket bu yonteme basvuracaksa ne kadar pay1

382

ne kadar siire i¢erisinde ve hangi fiyattan alacagini 6nceden agiklar®*“. Bunun yaninda bu

yontemi kullanan sirketler siklikla siireyi sonradan wuzatabilme hakkini ve
acikladiklarindan daha fazla pay alabilme hakkini sakli tutarlar®®,

Bu yontemdeki temel dezavantaj, paym degerinin belirlenmesinde yasanan
zorluktur. Her seyden once teklif edilecek bedelin borsa degerinden daha yiiksek olmast,
diger bir deyisle primli olmasi1 gerektigi kabul edilmektedir. Aksi halde hi¢ kimse
paylarini sirkete satmaya yanasmayabilir®®. Fiyat gereginden diisiik belirlenmisse kimse

payimi satmayacagi i¢in yeterli talep toplanamaz ve program sonugsuz kalir. Sirketin

stireyi uzatma hakkini hakli tutmasi bu sebepten kaynaklanir. Fiyat gereginden fazla

378 Celiktas, s. 99, Aydin, s. 58.

37 Vermaelen, s. 178.

380 Celiktas, s. 99; Aydin, s. 58; Ayan, s. 197.

381 Celiktas, s. 99; Aydin, s. 59.

32 Dann, s. 114; Vermaelen, s. 173; Ozdamar, s. 131, Celiktas, s. 100.
383 Dann, s. 114; Ozdamar, s. 131; Celiktas, s. 100.

384 Celiktas, s. 100; Aydin, s. 59.
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belirlenmisse bu sefer de gere§inden ¢ok kisi paymi satmak isteyebilir. Bu durumda

sirketin oransallik ilkesine gore paylari satin almas1 gerekmektedir>®.

Anlasilacag lizere sabit fiyattan pay alim teklifi yoluyla, pay geri alimi1 yapmanin

basartya ulagmasi i¢in en Onemli unsur sirketin programi ilan ederken belirledigi

386

fiyattir®®°. Bu fiyatin her zaman uygun bir sekilde belirlenememis olmasi diger yontemleri

ortaya ¢ikarmistir>®’.

B. Fiyat Arahg Belirleme Yoluyla Pay Alim Teklifi (Hollanda Usulii A¢ik

Arttirma Yolu — Dutch Auction Tender Offer)

+388

Hollanda usul acik arttirma yolu olarak da adlandirilan bu yontemde sabit

fiyath aleni pay alim teklifine gore farkli olan asil unsur pay fiyatinin sabit olarak degil

389

belirli bir aralik olarak belirlenmesidir®®. Genellikle sirketin belirledigi en diisiik fiyat

payin borsa degerinden biraz fazla iken, en yiiksek fiyat ise sabit fiyatli pay alim

teklifindekine yakin bir fiyattir®®®. Bu sayede paylarmi satmak isteyen paydaslarin da

391

isleme katilmasi saglanmis olur®”*. Bununla sabit fiyatl aleni pay alim teklifindeki temel

dezavantaj olan pay senedinin fiyatinin belirlenmesi problemine bir ¢oziim getirilmis

olur’®,

35 Vermaelen, s. 173; Celiktas, s. 100; Aydin, s. 60.

386 Celiktas, s. 100; Aydin, s. 60.

387 Aydin, s. 60.

38 Bu yontem kaynagini 17. yy’da Hollanda’da yapilan gigek satiglarindan almaktadir. Bu agik arttirma
usuliinde fiyat agik arttirmaci fiyati en yiiksek fiyattan agarak zamanla asagiya dogru iner ve ilk teklif eden
kisiye mal satilmis olur. Birden fazla stok varsa satic1 tiim stoklar tiikkenene kadar fiyatlar1 indirmeye devam
eder (Vickrey, William: Counterspeculation, Auctions, and Competitive Sealed Tenders, The Journal of
Finance 1961, C. 16, S. 1, s. 14; Anand, Anita I.: Regulating Issuer Bids: The Case of the Dutch Auction,
McGill Law Journal 2000, C. 45, S. 1, s. 136; Celiktas, s. 101.).

389 Comment/Jarrell, s. 1247; Vermaelen, s. 175; Celiktas, s. 101.

390 Comment/Jarrell, s. 1247.

391 Comment/Jarrell, s. 1247; Ozdamar, s. 132; Aydin, s. 61.

392 Aydin, s. 61.
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Bu yontemde sirket sabit fiyath aleni pay alim teklifinde oldugu gibi almak
istedigi pay miktarimi ve teklifin gecgerlilik siiresini dnceden ilan eder. Ancak sirket
oncekinden farkli olarak fiyati sabit sekilde ilan etmek yerine, belirleyecegi bir tavan ve
taban fiyat1 ile aralikli olarak agiklar>®,

Daha sonra paylarini sirkete satmak isteyen pay sahipleri sirkete bagvurarak, ne
kadar payim1 hangi fiyattan satmak istedigini (sirket tarafindan belirtilen fiyat araligi
icinde olmak kosuluyla) belirtir. Sirket belirttigi slire sonunda en diisiik fiyattan yapilan
teklifler basta olmak {izere, en yliksek fiyata dogru paylar1 toplamaya baglar. Diger bir
deyisle sirket oncelikle paylarmi en diisiik fiyattan satmay1 isteyen pay sahiplerinin
paylarini geri alir. Bu sekilde sirketin agikladig1 miktara ulasilana kadar paylar toplanir.
Miktar bakimindan hedefe ulasildig1 anda alinan payin degeri, alinan diger diisiik fiyath
tiim paylar bakimindan da gegerli olur. Diger bir anlatimla bu yontemde payini diisiik
fiyattan satmay1 teklif eden pay sahibi, payini teklif ettigi fiyata satmis olmaz. Ilan edilen
miktara ulasildig1 andaki pay degeri diger tiim alinan paylar bakimindan da gecerli olur.
Neticede sirket paylar tek bir fiyattan geri almis olur. Ancak bu degerin tlizerinde teklif
veren kisiler bakimindan sirketin bir yiikiimliiliigii bulunmamaktadir®®*. Eger teklif edilen
pay sayist sirketin almay1 diisiindiigii pay sayisindan daha yiiksekse sirket paylari oransal
olarak satin alir3%,

Hollanda usulii pay alim yontemi, sabit fiyatli pay alim teklifine gore paylarin

396

daha ucuz fiyattan alinmasini saglar®™°. Ancak paylarin daha diisiik fiyattan alinmasi

3% Aydin, s. 61. Kars bkz. Ozdamar, s. 132. Yazara gore bu yontemde sirket tarafindan herhangi bir tavan
veya taban fiyati belirlenmez. Sirket yalnizca pay geri alacagina agiklar ve ardindan pay sahipleri sirkete
basvurarak ne kadar payini, hangi fiyattan satmak istediklerini bildirirler. Daha sonra sirket pay sahiplerinin
sunduklar fiyatlarin ortalamasini, alim fiyati olarak belirler. Bu fiyat ve altindaki paylari alir.

3% Comment/Jarrell, s. 1247; Ozdamar, s. 133; Celiktas, s. 101; Aydin, s. 61.

3% Celiktas, s. 101.

3% Comment/Jarrell, s. 1247; Vermaelen, s. 176; Ozdamar, s. 133; Celiktas, s. 101; Aydin, s. 62.
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nedeniyle bu yontemin paylarin diisiik degerlendigi sinyalini verme giicii de sabit fiyat
yontemine gore daha zayiftir®®’.

Ozdamar tarafindan bu yontem ozellikle halka acik sirketler tarafindan borsa
kurunun kolayca manipiile edebilmesine izin verecegi gerekgesiyle elestirilmistir®®.
Aydin’a gore ise borsa kurunda manipiilasyon yapilabilmesi icin islemlerin borsa
tizerinden yapilmasi gerektigi belirtilmistir. Ancak bu yontemde islemler borsa iizerinden
degil anonim bir sekilde degil dogrudan sirketin yaptigi bir alim teklifi {izerine
yapilmaktadir. Bu sebepten yazara goére bu yontemin kuramsal olarak borsa kurunu

manipiile etmesi miimkiin goriinmemektedir3®.

C. Devredilebilir Satim Opsiyonu Hakki (Put Rights) Taninmasi Yoluyla Pay

Allm

Aleni pay alim teklifinin diger bir yontemi ise satim opsiyonu hakki taninmasi
yoluyla yapilan geri alimlardir. Bu yontemde sirket sabit fiyattan alim yoluyla oldugu gibi
geri alacagi pay miktarini, pay adetini ve programin siiresini 6nceden belirtir. Ancak bu
yontemde farkli olarak pay sahiplerinin sirkete satabilecegi paylarin miktarina iliskin bir
sinirlama vardir. Bu sinirlama sirketin geri almay1 diisiindiigii pay adedinin, toplam pay
adedine olan orana gore belirlenir*®.

Ornegin sirketin geri alacagi pay miktarini, sirketin toplam pay miktarma olan
orani yilizde bes ise paymi sirkete satmak isteyen pay sahibinin de sirkete satabilecegi

miktar kendisine ait paylarin yiizde besi kadar olabilecektir.

397 Comment/Jarrell, s. 1247.
3% ()zdamar, s. 133.

399 Aydin, s. 62, dp. 22.

400 Celiktas, s. 102; Aydin, s. 63.
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Pay sahiplerine onceden taninmis olan satim opsiyonu hakki sayesinde, pay
sahiplerinin yapacagi tek tarafli bir bildirimle s6zlesme kurulmus olur. Bundan sonrasi
icin sirket bedeli 6demek, pay sahibi de paymni devretmek borcu altina girmis olur®?.

Ancak biitiin pay sahipleri kendisine taninmig olan satim opsiyonu hakkini
kullanmak istemeyebilir ya da kendisine taninmis olan miktardan daha fazlasini1 satmak
isteyebilirler. Bu durumda pay sahipleri hakkin devredilebilir niteligi ve ikincil
piyasalarda islem gorebilmesi sayesinde, hakkini1 bir baskasina satabilirler. Boylelikle
payin sirkete satmak istemeyen, opsiyon hakkini bir baskasina satarak kar edebilmekte,
kendisine taninan miktardan daha fazla satmak isteyen kisi ise baskasindan opsiyon hakki
satin alarak bu istegini yerine getirebilmektedir. Sirket ise pay sahiplerinin sirkete
satabilecegi miktar onceden belirli oldugu i¢in gereginden fazla talep sorunundan
kurtulmus olmaktadir®®.

Bu yontemin dezavantaji1 ise sabit fiyat yonteminde oldugu gibi fiyat belirleme
problemidir. Ancak bu yontemde fiyat1 diisiik bulmasi1 nedeniyle payini satmak istemeyen
pay sahiplerinin, hakkini fiyat1 uygun bulanlara devredebilmesi nedeniyle fiyat belirleme

sorununun daha az sorun teskil edecegi savunulmaktadir®®,

3. Birebir Miizakereler Yoluyla Yapilan Almlar (Privately Negotiated

Repurchases)

Bu yontem sirket tarafindan biiylik pay sahiplerinden biiyiik miktarda pay alimi
yapilacaksa tercih edilmektedir. Bu yontemde sirket teklifi yalnizca biiyiik pay sahibine
yoneltir ve bu pay sahibiyle yapacagi birebir miizakere ederek pay geri alimi sartlari

belirlenir*®. Yalmizca miizakere edilen pay sahibinin paylar1 alimr, geri kalan pay

401 Celiktas, s. 102; Aydin, s. 63.

402 Celiktas, s. 102; Aydin, s. 63.

403 Aydin, s. 64.

404 Ozdamar, s. 134; Celiktas, s. 102; Aydin, s. 64.
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405

sahiplerinin paylar1 geri alinmaz™. Boylece sirket biliyiik miktarda pay1 kisa siirede alma

sansi elde eder®®.
Bu yontem ozellikle kapali tip anonim sirketlerde bazi ortaklarin ayrilmak
istemesi halinde veya sirket yonetiminin tikanmasinda bu kisilerin paylariin sirket

tarafindan geri almarak sorunun ¢oziilmesi amaciyla kullanilir®®’

. Zaten bu tarz
problemlerin mevcut olmasi1 durumunda problemin diger yontemlerle ¢oziilmesi miimkiin
degildir*®. Zira bu problemlerin olmas1 halinde, sorun bu kisilerin paylarinin alimasiyla
¢oziilebilir. Ancak diger yontemlerde pay alimi biitiin pay sahiplerine yoneltilmektedir.
Yontem ayrica diismanca devralmayi onleme amaciyla da yapilabilir*®. Bu

sebepten bir paya ddenecek prim miktar yiiksektir*!°

. Ozellikle sirketin paylarinin bir
kisi tarafindan borsadan toplanmasi ve toplanan paylarin sirket yOnetiminin ele
gecirilecegi yoniinde santaj olarak kullanilmas: halinde bu yénteme basvurulur®'!. Bu
sekildeki geri alimlara yukarida da bahsedildigi iizere “greenmail” islemler adi verilir.
Greenmail islemler nedeniyle sirket tarafindan iktisap edilen paylara 6denen primler
olduke¢a yiiksektir. Sirket bu sekilde bir pay geri alimi yaptiginda payini satan kisiye
genellikle sirketin paylarin1 bir siire geri almama yilikiimliiliigli de yikler. Bu
yiikiimliiliige “standstill agreement” ad1 verilir*!?,

Bu yontemin temel sakincasi ise esit islem ilkesine zarar verebilecek nitelikte

olmasidir*3, Ancak yukarida da deginildigi iizere esit islem ilkesi kural olarak mutlak bir

405 Celiktas, s. 102.

408 Celiktas, s. 102; Aydin, s. 64.

407 Aydn, s. 65.

408 Aydin, s. 65.

409 zdamar, s. 134; Celiktas, s. 102; Aydn, s. 65.
410 Celiktas, s. 102.

4! Vermaelen, s. 177; Aydin, s. 65.

412 Aydin, s. 66.

43 Ozdamar, s. 134; Aydin, s. 66.
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sekilde uygulanmaz. Bu sebepten yapilan islem hakli ve objektif bir gerekceye

dayaniyorsa esit islem ilkesine aykir1 bir durum olusmayacag1 soylenebilecektir*!4.

4. Hizlandirilmis Pay Geri Alimlan (4ccelerated Share Repurchase)
Son yillarda Amerika’da popiiler olan diger bir yontem de hizlandirilmis pay geri
alim yontemiyle yapilan geri alimlardir. Bu yontemle sirket pay geri alimlarin1 dogrudan

yapmak yerine bir araci vasitasiyla yapar*!®

. Burada arac1 genellikle bir yatirim bankasi
olmaktadir*!®. Sirket yatirim bankasiyla yaptig1 anlasma neticesinde énceden belirlenmis
bir fiyattan kendi paylarmi satin alir*!’. Banka ise sirkete verdigi paylari genellikle

miisterilerinden vadeli islemlerle (kisa-short pozisyon) ddiing alir!®

. Buradaki miisteriler
genellikle kurumsal yatirimcilardir. Banka 6diing aldigi paylari borsa iizerinden satin
alarak, belirli bir siire aralig1 boyunca miisterilerine geri 6der*'®. Siire genellikle 1 yil

olmaktadir*®

. Ayrica yapilan anlagma geregi sirket, banka kisa pozisyonlar1 kapatirken,
sirketin bir pay icin 6dedigi bedelden daha fazla bedel 6demisse bu farki bankaya
odemeyi kabul etmektedir®?!. Diger bir deyisle bu yontemde banka kisa pozisyonlart

kapatirken sirketin paylarini daha fazla fiyata almak zorunda kalmigsa sirket bu durumu

tazmin etmektedir.

414 Aydin, s. 66.

415 Chemmanur, Thomas J./Cheng, Yingmei/Zhang, Tianming: Why do Firms Undertake Accelerated
Share Repurchase Programs?, SSRN Electronic Journal 2010, S. 2
(https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _id=1570842, E.T. 04.05.2025); Bargeron,
Leonce/Kulchania, Manoj/Thomas, Shawn: Accelerated Share Repurchases, Journal of Financial
Economics 2011, C. 101, S. 1, s. 69; Guéant, Olivier/Manziuk, Iuliia/Pu, Jiang: Accelerated Share
Repurchase and Other Buyback Programs: What Neural Networks Can Bring, Quantitative Finance 2020,
C. 20, S. 8, s. 1389.

416 Guéant/Manziuk/Pu, s. 1389.

417 Bargeron/Kulchania/Thomas, s. 69; Guéant/Manziuk/Pu, s. 1389.

418 Bargeron/Kulchania/Thomas, s. 69; Guéant/Manziuk/Pu, s. 1389.

419 Bargeron/Kulchania/Thomas, s. 69; Guéant/Manziuk/Pu, s. 1389.

420 Guéant/Manziuk/Pu, s. 1389. Bu programin borsa iizerinden yapilan geri alimlar ile olan kiyasina
iligkin bkz. Chemmanur/Cheng/Zhang, s. 10.

42! Bargeron/Kulchania/Thomas, s. 69; Guéant/Manziuk/Pu, s. 1389.
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Aslinda bu yontem tilirev islemlerle gerceklestirilen pay geri alim yontemlerinden
bir tanesidir. Bunun yaninda tiirev islemlerle gergeklestirilen diger pay geri alim
yontemleri; satim opsiyonu yazilmasi, alim opsiyonu satin alinmasi, sifir maliyetli
koridor satin alinmasi, forward sozlesmesi satin alinmasi, sentetik pay geri alimlar1 ve
yukarida incelenen devredilebilir satim opsiyonu kullanilmasi olarak siralanabilir??.

Ancak bunlarin tek tek incelenmesi tezimizin kapsamini agagi i¢in burada deginilmekten

kaginilmustir.

422 By yontemler hakkinda bkz. Vermaelen, s. 179; Pirgaip, s. 25-33.
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IKiNCi BOLUM
HALKA ACIK ANONIM SIRKETLERIN KENDi PAYLARINI SATIN

ALMASI VE PAY GERi ALIM PROGRAMLARI

I. KONUNUN SERMAYE PiYASASI MEVZUATINDA DUZENLENIS

Bicimi

1. Sermaye Piyasas1 Kanununa Gore Halka Acik Anonim Sirketlerin Kendi

Paylarin1 Satin Almasi

A. Tirk Ticaret Kanunu Hiikiimleri ile Sermaye Piyasas1 Mevzuati

Hiikiimlerinin Karsilastirilmasi

Anonim sirketlerin kendi payimni iktisap etmesi hem TTK’da hem de sermaye
piyasas1t mevzuatinda ayr1 ayr diizenlenmistir. Bu sebepten ilk etapta ilgili hiikiimlerin
birlikte nasil uygulanacagina deginmekte yarar vardir. ilk olarak TTK m. 379/5’te “pay
senetleri borsada iglem goren sirketler hakkinda, Sermaye Piyasasi Kurulu’(nun) seffaflik
ilkeleri ile fiyata iliskin kurallar yodniinden gerekli diizenlemeleri yapa(bilecegi)”
diizenlenerek TTK ile halka acik anonim sirketler yoniinden Kurul’a bir yetki verilmistir.
Ikinci olarak TTK m. 387’de sirketlerin kendi paylarmni iktisap etmesine iliskin diger
kanun hiikiimleri sakli tutulmustur. Diger yandan SerPK m. 2/2’de de genel hiikiimlerin
SerPK veya ikincil mevzuatta hiikiim bulunmayan hallerde uygulanacag belirtilmistir.

Bu hiikiimler nedeniyle SerPK’nin ve Kurul diizenlemelerinin, TTK hiikiimlerine

gore dncelikli sekilde uygulanmasi gerekir??

. Diger bir deyisle agiklanan diizenlemelerle
konuyla ilgili TTK hiikiimleri birincil kural olma niteligini yitirmistir*?*. Bunun yaninda
SerPK’nin, TTK karsisinda daha 6zel nitelikte oldugu tartismasizdir. Bu baglamda

hukukun genel ilkelerinden olan 6zel kanun genel kanunu ilga eder (Lex specialis derogat

legi generali) prensibi nedeniyle de SerPK’nin 6ncelikle uygulanacagini sdylemek yanlis

423 Tiirk, s. 399.

424 Karacan/Erisir Karacan, s. 105.
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olmaz. Bu baglamda, TTK m. 379 vd. hiikiimleri tamamlayic1 nitelikte olup SerPK veya

Kurul diizenlemelerinde hiikiim bulunmayan hallerde basvurulacak niteliktedir??°.

B. SerPK’ya Gore Halka A¢ik Anonim Sirketlerin Kendi Paylarimi Satin

Almasi

Halka ag¢ik anonim sirketlerin kendi paylarini satin almasi SerPK m. 22/1°de
diizenlenmistir. Anilan fikraya gore: “Halka acik ortakliklar, kendi paylarini, Kurul
tarafindan belirlenen sartlar ¢cergevesinde satin alabilir ve rehin olarak kabul edebilirler.
Kurul, halka agik ortakliklarin kendi paylarin satin ve rehin almasina iliskin sartlara,
islem simirlarina, geri alinan paylarin elden ¢ikarilmas: veya itfasi ve bu hususlarin
kamuya agiklanmasina iliskin usul ve esaslar: diizenler.”’. Maddede kendi paylarini satin
almak kavramindan bahsedilse de satis sozlesmesi disinda bir hukuki islemle pay
alinmas1 durumunda da niteligine uygun diistiigii 6l¢iide sermaye piyasast mevzuati
hiikiimleri uygulanmalidir*?®.

Madde metninden anlasilacagi tizere kanun ¢ok genel nitelikte diizenlenmis olup
konu neredeyse tamamen Kurul diizenlemelerine birakilmistir. Sirasiyla Kurul’un bu
madde uyarinca diizenleyebilecegi unsurlar;

i) halka ag¢ik anonim sirketlerin kendi paylarin1 satin ve rehin almasina iliskin
sartlar,

ii) islem sinirlari,

iii) geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi veya itfasi,

iv) bu hususlarin kamuya agiklanmasina,

iliskin usul ve esaslardir.

425 Karacan/Erisir Karacan, s. 105; Tiirk, s. 399.

426 Manavgat, Caglar: Halka Agik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara 2016, s. 515.
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Bunun yaninda SerPK m. 24’te ayrilma hakki sebebiyle sirketin paylarini geri
alabilecegi diizenlenmis ve Kurul’a bu hakkin kullanilmasina iliskin usul ve esaslari
diizenlemesi yetkisi verilmistir.

SerPK m. 27°de ortakliktan ¢ikarma ve satma hakki kapsaminda da sirketlerin
kendi paylarmi geri alabilecegi diizenlenmis ve ayrilma hakkiyla benzer sekilde bu
hakkin kullanilmasina iliskin usul ve esaslarinin belirlenmesinde de Kurul’a yetki

verilmistir.

2. Geri Alinan Paylar Tebligine Gore Halka A¢ik Anonim Sirketlerin Kendi

Paylarim Satin Almasi ve Pay Geri Alm Programi

A. Genel Olarak

Yukarida da belirtildigi iizere sirketlerin kendi paylarini satin almasi konusunda
SerPK’da genel bilgiler verilmis ve konunun detaylarinin diizenlenmesi i¢in Kurul’a yetki
taninmuistir. Bu yetkiyle Kurul tarafindan Geri Alman Paylar Tebligi (II-22.1)
diizenlenmis ve 03.01.2014 tarihli ve 28871 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yirlirlige girmistir. Teblig dayanaklarini diizenleyen m. 3’te dayanak olarak yalnizca
SerPK m. 22 degil SerPK m. 48, 101 ve 108 diizenlemeleri de gdsterilmistir.

Teblig diizenlemeleri, TTK m. 379 vd. hiikiimlerinden bazen kismen bazen ise
tamamen ayrilmaktadir. Sirketlerin kendi paylarin1 edinmesine genellikle halka agik
sirketlerde rastlanir. Bu durum dikkate alindiginda, uygulamada ¢ogu zaman Teblig
hiiklimlerinin uygulandigt ve TTK m. 379 vd. hiikiimlerinin islevsiz kaldigi
soylenebilir*?’. Bu sebepten Teblig hiikiimlerinin TTK diizenlemelerini dikkate almadan
yapilmis olmasi ve birgok farklilik icermesi doktrinde elestirilmistir*?®. Séyle ki, TTK m.
379 vd. hiikiimleri halka kapali sirketler i¢cin yazilmis degildir. Aksine daha ¢ok halka

acik veya paylar1 borsada islem goren sirketler i¢in uygulanabilecek niteliktedir. Bu

427 Tiirk, s. 401.
428 Tiirk, s. 402; Manavgat, s. 515.
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nedenle Kurul’'un TTK m. 379/5’te belirtildigi gibi yalnizca sermaye piyasasinin
seffafligi, kamuyu aydinlatma yulkiimliliigii ve fiyata iliskin konularda diizenleme
yapmasi gerekirdi. Ancak Teblig’de sirketlerin kendi paylarini satin almasi konusunda
cok detayli diizenlemelere yer verilmis ve bir¢ok konuda sebepsiz ve gereksiz yere TTK
m. 379 vd. hiikiimlerinden ayrilinmistir*?°.

Teblig ile getirilmis olan pay geri alimina iligkin diizen incelenecek olursa genel
olarak siirecin dort ana hattan ibaret oldugu soylenebilir. Buna gore siirec; i) yonetim
kurulu tarafindan geri alim islemlerine temel olusturacak bir geri alim programi
olusturulmasi, ii) bu programin Teblig’de yer alan usullerde kamuya duyurulmasi, iii)
programin genel kurul onayina sunulmast, iv) genel kurulun program1 onaylamasi halinde
s0z konusu programa uygun olarak paylarin geri alinmasi sathalarindan olusur.

Bu durumda halka agik anonim sirketlerin kendi paylarini satin almasinda, TTK
hiikiimlerinden farkli olarak “geri alim program1” kavrami karsimiza ¢ikmaktadir. Teblig
m. 4/1’e yapilan tanima gore geri alim programi “Ortaklik paylarinin geri alimina iliskin
bu Tebligde belirlenen ¢ercevede hazirlanip ortaklik genel kurulu tarafindan onaylanan
usul ve esaslar1” ifade eder. Diger yandan pay geri alim programi, halka agik anonim
sirketlerin yapacaklar1 pay geri alim islemlerinde kullanmak iizere hazirladig bir niyet

belgesidir**°

. Bu niyet belgesi ile sirket yatirimeilara ve pay sahiplerine, paylarini almak
niyetinde oldugunu ve bunun olas1 sonuglarini agiklar. Ayrica pay geri alim programu,
yapilacak pay geri alim islemleri i¢in bir kaynak/temel teskil eder. Su kadar ki, istisnai
haller bir kenara birakilirsa halka acik bir anonim sirketin pay geri alim programi

olmaksizin kendi paylarin1 geri almasi miimkiin degildir. Bu sebepten halka acik anonim

sirketin yapacagi pay geri alimi ile pay geri alim programi birbirinden ayri diisiiniilemez.

429 Tiirk, s. 402; Manavgat, s. 515.

430 Karacan/Erisir Karacan, s. 134.
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Bunun yaninda pay geri alim programlarinin uygulanma siirecinde bir¢ok farkli
durumun kamuya duyurulmasi gerekmektedir. Bu nedenle geri alim programlar1 SerPK
m. 32°de diizenlenen kamuyu aydinlatma belgesi niteligini de haizdir*3!. Ozellikle Teblig
m. 12°de diizenlenen kamuyu aydinlatma ytkiimliiliikleri incelendiginde pay geri alim
programlarinin, pay geri alim islemlerine temel teskil etme islevi yaninda kamuyu
aydinlatma amaci giittiigli anlagilmaktadir.

Nihayetinde, halka acik anonim sirketlerin kendi paylarin1 geri almasindaki basat
unsur geri alim programidir. Geri alim programlar1 yatinmcilara ve pay sahiplerine
yonelik bir niyet belgesi niteligi tasidig1 gibi kamuyu aydinlatma belgesi niteligi de tasur.
Istisnai haller bir kenara birakilirsa, halka agik bir anonim sirketin pay geri alim programi

olmaksizin kendi paylarin1 geri almas1 miimkiin degildir.

B. Teblig’in Hukuken Gegerli Olup Olmadig Problemi

Yukaridaki baglikta belirtildigi iizere Teblig bircok yonden TTK hiikiimlerine
aykir1 diizenlemeler i¢cermektedir. Bu hal sebebiyle Teblig ile TTK hiikiimlerine aykir
diizenlemeler getirip getirilemeyecegini, getirilen hiikiimlerine hukuken korunup
korunmayacagini tartismakta fayda vardir.

Yukarida 10.08.2011 tarihli Ilke Kararr'min, eTTK’ya aykir1 hiikiimlerinin
uygulanamayacaginin doktrinde ifade edildigi belirtilmistir*®. Ancak ilgili Tlke Karar1
zamaninda eSerPK yiiriirliikkteydi ve bu Kanun sirketlerin kendi payini satin almasina
yonelik diizenleme icermemektedir. Bu sebeple bu konuya iliskin eTTK hiikiimlerinin
uygulanacagr kabul edilmekteydi. Bu dogrultuda da kanun hiikiimlerine aykir
diizenlemelerin Ilke Karari ile yapilamayacag1 nedeniyle Ilke Karari’nin kanuna aykirt

hiikiimlerinin uygulanamayacag ifade edilebilmekteydi.

431 Manavgat, s. 531. Bu durum asagida daha detayl1 bir sekilde incelenmistir. Bkz. asagida Ugiincii Boliim
I.
432 Bkz. yukarida Birinci Boliim 11.3.
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Ancak Teblig’in hukuki durumu bundan farkhdir. Zira TTK’ya gore daha yeni
tarihli ve daha 6zel nitelikte bulunan SerPK ile Kurul’a detayli bir sekilde diizenleme
yapma konusunda yetki taninmistir. Bunun yaninda TTK m. 387 ile diger kanunlardaki
hiikiimler sakli tutulmus, SerPK m 2/2°de ise genel hiikiimlerin SerPK’da veya ikincil
mevzuatta hiikkiim bulunmayan hallerde uygulanacagi diizenlenmistir. Bu dogrultuda,
Teblig acik bir yetkiye dayanilarak cikarilmis olup hukuken gecerlidir®®. Dolayisiyla,
TTK m. 379/5%% uyarmca Kurul’un yalmzca seffaflik ilkeleri ve fiyata iliskin
diizenlemeler yapabilecegi ve bu nedenle Teblig hiikiimlerinin gecersiz oldugu ileri
stiriilemez. Bununla birlikte, Teblig’de veya SerPK’da diizenleme bulunmayan

durumlarda TTK hiikiimlerinin uygulanacagi kabul edilmelidir*3.

II. PAY GERi ALIM PROGRAMLARINA ILiSKIN SARTLAR VE

SINIRLAR

1. Teblig’in Kapsamm

Teblig m. 1°de, Teblig hiikiimlerinin halka acik sirketlerin kendi paylarini satin
almasi1 veya rehin olarak kabul etmesini diizenledigi ifade edilmistir. Diger bir deyisle
Teblig hiikiimleri borsada islem gdren veya borsada islem gormeyen halka acik
sirketlerde uygulanacaktir. Bu durum yukarida bahsedilen 10.08.2011 tarihli Ilke

Karari’ndan farklidir*36

. Zira Ilke Karar yalnizca borsada islem goren halka acik sirketlere
yonelik diizenlemeler icermektedir.
Teblig hiikiimleri sirketlerin tarafindan kendi paylarinin satin alinmasi sonucunu

doguracak bir sermaye piyasasi araci satin alinmasi veya ihrag¢ edilmesi durumlarinda da

gecerlidir (Teblig m. 2/1). Bu sebepten sirkete kendi paylarimi satin alma yiikiimliiliigi

433 Tiirk, s. 402.

434 “pqy senetleri borsada islem géren sirketler hakkinda, Sermaye Piyasast Kurulu seffaflik ilkeleri ile
fiyata iliskin kurallar yoniinden gerekli diizenlemeleri yapar.”.

435 Tiirk, s. 403.

436 Bkz. yukarida Birinci Boliim I1.2.
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getiren menkul kiymetler (opsiyonlu tahviller veya paya doniistiiriilebilir tahviller) ve
repo islemleri de Teblig kapsamimdadir®*’. Ayrica TTK m. 379 hiikmiinde oldugu gibi
Teblig m. 2’ de bagh sirketin ana sirket paylarin1 almasinin ve tigiincii bir kisinin kendi
adina ancak sirket veya bagli sirket hesabina islem yapmasinin Teblig kapsaminda oldugu
belirtilmistir.

Ancak borsada islem goren veya gérmeyen anonim sirketler bakimindan
Teblig’de farkli hiikiimler bulunmaktadir. Bunun yaninda Teblig m. 2/3’te, degisken
sermayeli yatirim ortakliklar: ile paylarini nitelikli yatirimcilara arz eden yatirim
ortakliklar: igin Teblig hiikiimlerinin uygulanmayacagr diizenlenmistir. Degisken
sermayeli sirketlerin Ozelligi sebebiyle Teblig kapsaminda tutulmamasi uygun
goriilmektedir®®. Zira degisken sermayeli yatirim sirketleri, pay ihra¢ eder ve ihrag
olunan paylan itfa eder. Degisken sermayeli yatirim sirketleri, pay sahibinin talebi
lizerine paylar itfa etmek ve sirket sermayesinde buna karsilik gelen pay bedelini geri
O6demekle yiikiimliidiir. Paylarin itfa edilmesine iliskin usul ve esaslar esas sozlesmede
gosterilir (SerPK m. 50/3). Ayrica yine bu maddeye gore paylarini nitelikli yatirimcilara
arz eden yatirim sirketleri de Teblig kapsaminda tutulmamuistir.

Bunun disinda birlesme amach sirketlerin  goniillii geri alim programi
cercevesinde gerceklestirecekleri geri alimlar da Teblig kapsaminda degildir. Ayrica
birlegsme amagli sirketlerin goniillii geri alim programi disinda paylarini geri alamayacagi
da belirtilmistir (Teblig m. 2/4).

Intifa hakki tesis edilmesine yonelik islemler Teblig’de diizenlemeye
alimmamistir. Bu durum bir eksiklik teskil etmektedir. Zira Teblig’deki, sirketin
malvarligim1 ve alacaklilarim1 korumaya yonelik sartlar ile manipiilatif eylemlerle

yatirimcilarin zarara ugramasini engelleme amacina yonelik yasak intifa hakki tesisi

437 Karacan/Erisir Karacan, s. 113 vd; Tiirk, s. 405.

438 Karacan/Erisir Karacan, s. 110.
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439

yoluyla etrafindan dolasilabilir™®. Bu konuya iliskin TTK’da da bir hiikiim bulunmamasi

sebebiyle, intifa hakkina iliskin diizenleme yapilmasi da yerinde olacaktir*4°.
TTK m. 380°de diizenlenen finansal destek verme yasagi da Teblig m. 2/2/c’de
Teblig kapsamina alinmistir. Ancak Teblig’in herhangi bir maddesinde buna iliskin bir

diizenleme bulunmamaktadir. Bu sebepten Teblig’in bu diizenlemesi uygulanamaz

niteliktedir**,

2. Geri Alim Programina Iliskin Yetkilendirme ve Yetkili Organ

A. Genel Kural: Genel Kurulun Yetkilendirmesi

Teblig m. 5/1°de TTK m. 379/2 diizenlemesinde oldugu gibi sirketin geri alim
yapabilmesi i¢in kural olarak genel kurul tarafindan yonetim kuruluna bir yetki verilmesi
gerektigi belirtilmistir. Ancak TTK’dan farkli olarak bu yetki yonetim kurulu tarafindan
onceden hazirlanmis olan bir pay geri alim programinin onaylanmasi suretiyle

verilecektir.

a. Yonetim Kurulu Tarafindan Pay Geri Alm Programinin Hazirlanmasi

Teblig m. 5/1 uyarinca, sirketin pay geri alimi yapabilmesi i¢in kural olarak genel
kurul tarafindan yonetim kuruluna yetki verilmesi gerekir. Bu yetkilendirme, yonetim
kurulu tarafindan dnceden hazirlanan pay geri alim programinin genel kurul tarafindan
onaylanmasi seklinde gerceklesir. Teblig sistemi TTK hiikiimlerinden farkli olarak, geri
alim programmin yonetim kurulu tarafindan Onceden hazirlanarak genel kurula

sunulmasini agik¢a Sngdrmektedir*?. Pay geri alim programi genel kurulun pay geri alimi

43 Toremis, Hatice Ebru: Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde Pay Geri
Alimlarinda Yeni Diizen, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar Dergisi 2014, C. 20,
S.2,s. 195.

440 Téremis, s. 195.

441 Giirel, Murat: Anonim Sirketin Kendi Paylarinin Iktisab1 Amaciyla Finansal Destek Verme Yasagi,
Ankara 2014, s. 110 vd; Tiirk, s. 405.

42 Tiirk, s. 430; Manavgat, s. 521.
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iradesinin genel cercevesini olusturur®*?

. Ancak geri alim programi ydnetim kurulu
tarafindan hazirlanip genel kurul tarafindan onaylanmadigi siirece pay geri alimi
yapilamaz***. Yonetim kurulu tarafindan hazirlanan bu belge ancak genel kurul tarafindan
onaylandig1 zaman bir pay geri alim programi halini alir. Dolayisiyla, halka a¢ik anonim
sirketlerin pay geri alim1 yapabilmeleri i¢in “pay geri alim programi” kavrami belirleyici
bir 6neme sahiptir. Anonim sirketlerin kendi payin1 iktisabinda da genel kurulun verecegi
bir yetkiyle sirketin kendi payini iktisabinin genel ¢ergevesini ¢izmesi s6z konusudur.
Ancak buradaki ¢ergeve daha dar ve sinirli olup paylarin itibari deger toplami ve pay
basina 6denecek bedelin alt ve iist esiklerinin belirlenmesinden ibarettir*°.

Y 6netim kurulu tarafindan 6nceden hazirlanacak olan bu programin icerigi serbest
birakilmamistir. Pay geri alim programinin Teblig m. 8’de belirtilen asgari unsurlar
barindirmasi zorunludur. Aksi halde hem yonetim kurulu baz1 sorumluluklarin dogmasi
hem de asgari unsurlari1 barindirmayan genel kurul kararlar1 bakimindan iptal davasi s6z
konusu olabilecektir*.

Geri alim programi, sirketin pay geri alimina iliskin unsurlar1 igeren bir niyet
belgesidir. Geri alim programi, niyet belgesi olmasi sebebiyle mutlaka uygulanacak bir
yiikiimliiliik degildir. Ancak geri alim programinin mutlaka uygulanacak bir yiikiimliiliik
olmamasi programin yaniltici/manipiile edici davranislarda kullanabilecegi anlamina da
gelmemelidir*’.

Y o6netim kurulunun aldig1 yetkiyi devredip devredemeyecegi TTK hiikiimlerinde

diizenlenmeyerek bu durum doktrine birakilmistir. Doktrindeki baskin goriiste yonetim

kurulunun aldig1 yetkiyi baskasina devredebilecegi kabul edilmektedir*®. Teblig m.

443 Manavgat, s. 521.

444 Karacan/Erisir Karacan, s. 134.

45 Manavgat, s. 521.

446 Bu sorumluluklar igin bkz. asagida ikinci Boliim IV.
47 Karacan/Erisir Karacan, s. 134.

448 Bkz. yukarida Birinci Boliim V.2.A.
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5/1°de ise bu durum agik¢a diizenlemeye alinmis ve yonetim kurulunun aldig1 bu yetkiyi
gercek veya tlizel kisilere devredebilecegi kabul edilmistir. Boylelikle yonetim kurulu
operasyonel veya profesyonel gerekgelerle yetkiyi devredebilecektir**®. Ornegin bu
sekilde yetki arac1 kurumlara devredilebilecektir®®.

Ancak bu yetki devrinin nasil olacagina iliskin Teblig’de veya SerPK’da herhangi
bir hiikiim bulunmamaktadir. Bu durumda TTK m. 367/1%°'*de bulunan genel nitelikli
hiikmiin uygulanip uygulanmayacagini tartismak gerekir. Yukarida da belirtildigi lizere
halka agik anonim sirketlerin kendi paylarini geri almasinda uygulanacak olan asil
diizenlemeler SerPK ve Teblig’dir. TTK hiikiimlerine ancak SerPK’da ve Teblig’de
herhangi bir diizenlemenin yer almamasi1 durumunda bagvurulabilir. Y6netim kurulunun
almis oldugu bu yetkiyi nasil devredecegine iliskin SerPK’da ve Teblig’de herhangi bir
hiikiim bulunmamaktadir. Bu durumda genel hiikiim niteligindeki TTK m. 367/1 hiikmii
uygulanmalidir®®?. Aksi halin kabulii, diger bir deyisle yetki devrine iliskin bir serbestinin
s6z konusu oldugunun kabulii, ortaya bir zarar ¢ikmasi durumunda bu zarara kimin
katlanmas1 gerektigine iligkin bir muglaklik ortaya ¢ikarabilecektir. Yetki devrinde TTK
m. 367/1’in uygulanacagimin kabul edilmesi bu maddede diizenlenen sartlarin
uygulanmasini zorunlu kilacaktir. Buna gore ilk once yetki devrinin miimkiin olabilmesi
icin en basta esas sdzlesme ile buna izin verilmelidir. ikinci olarak yonetim kurulu

tarafindan devri diizenleyen bir i¢ yonerge hazirlanmalidir. Bu iki sart yetki devrinin sekli

49 Toremis, s. 197; Tiirk, s. 431.
450 Karacan/Erisir Karacan, s. 139.

L “Yonetim kurulu esas sozlesmeye konulacak bir hiikiimle, diizenleyecegi bir i¢ yonergeye gore, yonetimi,
kismen veya tamamen bir veya birka¢ yénetim kurulu tiyesine veya iigiincii kisiye devretmeye yetkili
kilinabilir. Bu i¢ yonerge sirketin yonetimini diizenler, bunun igin gerekli olan gérevleri, tanmimlar, yerlerini
gosterir, ozellikle kimin kime bagli ve bilgi sunmakla yiikiimlii oldugunu belivler. Yonetim kurulu, istem
tizerine pay sahiplerini ve korunmaya deger menfaatlerini ikna edici bir bi¢cimde ortaya koyan alacaklilart,

bu i¢ yonerge hakkinda, yazili olarak bilgilendirir.”.
42 Manavgat, s. 521.
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sartlaridir®3. Yetkinin devrinin miimkiin olup olmamas:1 ise yetki devrinin maddi

sartidir*>

. Teblig m. 5/1°de yetkinin devredilebilecegi agik¢a diizenlendigi i¢in maddi sart
bakimindan herhangi bir tartisma s6z konusu degildir. Bu durumda yonetim kurulunun
almis oldugu yetkiyi devredebilmesi icin sekli sartlar1 saglamasi yeterlidir. Diger bir
deyisle yetki devrine esas s6zlesme ile izin verilmis olmali ve yonetim kurulu tarafindan
bir i¢ yonerge hazirlanmis olmalidir. Esas sozlesmede verilecek izin, genel nitelikte yetki
devrine izin verilmesi seklinde olabilir. Zira devrin nasil yapilacagi, hangi yetkilerin
devredilecegi veya yetkinin kime devredilecegi gibi detayli hususlar i¢ yonerge ile
diizenlenecektir*®. I¢ yénerge yonetim kurulu tarafindan hazirlanan sirketin yonetimini
ve ¢alisma usuliinii diizenleyen bir organizasyon metnidir*®. Yetki devredildigi takdirde,

47 Yetki devrinin diger bir

devredilen yetki artik yonetim kurulu tarafindan kullanilamaz
O6nemli sonucu da sorumluluga iliskindir.

Yetki devredildigi takdirde TTK m. 553/2 geregi yonetim kurulu, yetki devri
yapilan kisilerin segiminde makul 6zeni gostermisse artik bu kisilerin eylemlerinden veya
kararlarindan sorumlu tutulamaz**®. Bu durumda geri alim programi igin yetki alan
yonetim kurulu, bu yetkiyi liclincii bir kisiye devretmisse yetki devri yaptigr kisinin

seciminde makul 6zeni gdsterdigi takdirde bu kisinin eylem ve kararlarindan sorumlu

tutulamayacaktir. Buradaki ti¢lincii kisi yetkili bir aract kurum veya yatirim kurulusu ise

453 Dogan, Besir Fatih: Yonetim Kurulunun Devredilemez Yetkileri ve Yonetim Yetkisinin Devri, Marmara
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar Dergisi 2012, C. 18, S. 2, s. 624 (Yetki).

44 Dogan, Yetki, s. 624.

45 Dogan, Yerki, s. 626; Demirel, s. 228 (Hatta yazar esas sozlesme ¢ok detayli ayrintili diizenlemeler
yapilmasinin -6rnegin yetkinin kime devredilecegi- hukuka aykiri oldugu vurgulamaktadir.).

46 Dogan, Yetki, s. 627; Demirel, s. 228.

47 Dogan, s. 633.

48 Dogan, s. 633; Kiiciiktuncay, Fatma: Anonim Sirketlerde Yetki Devri ve Yénetim Kurulu Uyelerinin
Sorumluluguna Etkisi, Istanbul Bilgi Universitesi Lisansiistii Programlar Enstitiisii 2023, Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, s. 146 vd. Yetki devrinin murahhas iiyeye devri halinde yonetim kurulunun TTK m.
375/1/a ve e bentleri uyarinca goézetim sorumlulugunun devam ettigine iliskin bkz. Kiiciiktuncay, s. 123

vd.
109



yetki devri yapilan kisinin se¢iminde makul Ozenin gosterilmis olmasi ¢ok kati
yorumlanmamalidir. Zira araci kurumlarin ve yatirim kuruluslarinin kurulmasindaki kati
sekil sartlar1 ve bu kuruluslarin faaliyete gegebilmesi i¢in Kurul tarafindan izin verilmesi
gerektigi sartlar1 dikkate alinirsa, makul 6zenin gosterilmis olmasinda kati1 bir yorum adil

sonu¢ dogurmayacaktir.

b. Genel Kurul Tarafindan Pay Geri Alim Programinin Onaylanmasi

Teblig m. 5/1°e gore halka agik anonim sirketlerin pay geri alimi yapabilmesi i¢in
kural olarak yonetim kurulu tarafindan hazirlanan pay geri alim programinin genel kurul
tarafindan onaylanmasi gerekir. Diger bir deyisle TTK m. 379°da bulunan genel kurul
yetkilendirmesi, Teblig sisteminde yonetim kurulu tarafindan hazirlanan pay geri alim
programinin onaylanmasi suretiyle olacaktir.

Teblig m. 5/3’te genel kurulun verecegi yetkilendirme kararinin nisab1 konusunda,
esas soOzlesme ile farkli bir nisap belirlenmedik¢e TTK m. 418’in uygulanacagi
belirtilmistir. Buna gore yetkilendirme kararinda, genel kurul sermayenin en az dortte
birini karsilayan pay sahipleriyle toplanacak ve toplantida hazir bulunan oylarin
cogunlugu ile karar verilecektir.

TTK m. 379 vd. genel kurulun bu yetkiyi devredip devredemeyecegi agikca
diizenlenmis degildir. Ancak madde gerekgesinde genel kurulun bu yetkiyi

459

devredemeyecegi diizenlenmistir™°. Doktrinde de genel kurulun bu yetkisinin TTK m.

408/2’de say1lmasa dahi devredilemeyecegi kabul edilmektedir*®

. Teblig m. 5’te de genel
kurulun bu yetkiyi devredip devredemeyecegi diizenlenmis degildir. TTK sisteminde
kabul edilen durumun Teblig’de ayrilmay1 gerektirecek bir yonii bulunmamaktadir. Bu

sebepten Teblig m. 5/1’de gosterilen genel kurul yetkisinin devredilemeyecegini

diistinmekteyiz.

459 TTK Madde Gerekgeleri, m. 379.

40 Tiirk, s. 165; Durmaz, s. 93. Bu konu yukarida incelenmistir. Bkz. yukarida Birinci Boliim V.2.A.
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Doktrindeki bir goriiste yonetim kuruluna verilecek yetkinin esas sézlesmeyle de

ongoriilebilecegi ifade edilmektedir®®!

. Doktrindeki bir goriiste, yonetim kuruluna
verilecek yetkinin esas sozlesme ile de ongoriilebilecedi ileri siiriilmektedir. Ancak bizim
de katildigimiz karsit goriise gore, bu iddianin herhangi bir pozitif hukuk dayanagi
bulunmadig gibi, sirketin kendi paylarini iktisap etmesinde dogabilecek riskler dikkate

alindiginda esas s6zlesme yoluyla boyle bir yetki verilmesi miimkiin degildir*®?

. Ayrica,
bu tiir bir yetkilendirmenin kabulii, yonetim kurulunun yetkiyi kotiiye kullanmasina
zemin hazirlayabilir.

Teblig m. 12/1° gore “Yonetim kurulu tarafindan hazirlanan geri alim programi,
ilan ve toplanti giinleri hari¢ olmak iizere genel kurul toplantisi tarihinden en az ii¢ hafta
once ortaklik tarafindan yapilacak bir ozel durum agiklamasi ile kamuya duyurulur ve
esanli olarak ortakligin internet sitesinde yayimlanir.”. Ayrica genel kurul tarafindan geri
alim programinda herhangi bir degisiklik yapilmasi durumunda bunun da kamuya
duyurulmasi gerekmektedir (Teblig m. 12/2).

Ayrica Teblig m. 5/2’ye gore sirket paylarimin yavru sirket tarafindan satin
alinmasi halinde, yavru sirketin yonetim kurulunun hazirlayacagi geri alim programinin
ana sirketin genel kurul tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Diger bir deyisle yavru
sirketin yonetim kurulu tarafindan hazirlanan geri alim programini onaylayacak olan ana
sirketin genel kuruludur. Ancak yavru sirketin de halka agik bir sirket olmas1 halinde her
iki sirketin genel kurulunun da geri alim programina onay vermesi gerekmektedir®,

Peki ana sirket genel kurulunun geri alim programini degistirerek onayladigi

durumda bagl sirket genel kurulu, bagh sirket yonetim kurulunun sunmus oldugu geri

461 Téremis, s. 197.

42 Tiirk, s. 431.

463 Halka acik olmayan bagl sirketler icin Teblig ile diizenleme yapilamayacagi, bu yoniiyle TTK m. 379’a
aykirt olan Teblig diizenlemesinin uygulanamayacagi yoniinde bir elestiri i¢cin bkz. Karacan/Erisir

Karacan, s. 138.
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alim programini onaylayabilir mi ya da geri alim programini degistirerek onaylayabilir
mi? Diger bir deyisle bagl sirketin genel kurulu ana sirketin almis oldugu karara uymak
zorunda midir? Bu durumda bagh sirket genel kurulunun, ana sirket genel kurulunun
kararina aykir1 karar alamayacagini kabul etmek gerekir. Baglh sirket genel kurulunun
ana sirket genel kurul kararindan sonra karar almasi ve bu kararin ana sirket genel kurul

kararma uygun olmasi gerekir*®*.

B. istisna: Yakin ve Ciddi Kayip Hali

Teblig m. 5/4°e gore “Paylari borsada islem géren ortakliklar, yakin ve ciddi bir
kayiptan kaginmak amaciyla genel kurulun yetkilendirmeye iligkin karart olmadan
yonetim kurulu karariyla da, bu Tebligin 12 nci maddesindeki kamuyu aydinlatmaya
iligkin yiikiimliiliiklere uymak sartiyla geri alim yapabilir.”. Buna gore yakin ve ciddi bir
kayiptan kacinmak amac1 bulunuyorsa yonetim kurulu yetkilendirme olmaksizin da geri
alim yapabilecektir.

Yakinlik kavrami bir tahmin faaliyetidir ve yakinlig: tespit edecek olan yonetim
kuruludur. Onceden belirli bir zaman dilimi araligmin yakin olacagini belirtmek dogru
degildir, yakiligin tespitinde somut olayin sartlarina dikkat edilmelidir*®®.

Ciddi kayip, sirketin varligim1 ortadan kaldiracak kadar agir zarar seklinde
yorumlanamayacag1 gibi sirketin giinliik faaliyetinde karsilastigi riskler gibi kiiciik
zararlar seklinde de yorumlanamaz. Ciddi kaybin tespitinde sirketin biiyiikliigiine ve
finansal durumuna bakilmalidir. Bu sebepten kaybin ciddiyeti, her somut olayda beklenen

kaybin sirketin biiyiikliigiine ve finansal durumuna oranlanmasiyla belirlenecektir®®®.

464 Tiirk, s. 432.
465 Manavgat, s. 524; Durmaz, s. 158. TTK kapsamindaki yakin ve ciddi kayip nedeniyle sirketin kendi
payini iktisap etmesi yukarida incelenmistir bkz. Birinci Boliim V.3.A.

66 Durmaz, s. 159.
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TTK’dan farkli olarak Teblig m. 5/5’te yakin ve ciddi kayip hali tanimlanmastir.
Buna gore “Ortaklik paylarimin giinliik agirlikli ortalama fiyatimin yonetim kurulu karar
tarihinden onceki son bir ayda,

a) Nominal degerinin altinda seyretmesi veya

b) Yiizde yirminin iizerinde deger kaybetmesi,
durumlarinda yakin ve ciddi bir kaybin varligi kabul edilir.”. Burada getirilen diizenleme
ile yakin ve ciddi kayip hali yalnizca bu durumlarin gergeklesmesine hasredilmemis olup
yakin ve ciddi kayip hali olarak kabul edilecek bir durum kabul edilmistir. Diger bir
deyisle bu hallerin gerceklesmesi halinde yakin ve ciddi kaybin olduguna iliskin kesin
karine getirilmistir*®’. Bunun disinda da yakin ve ciddi kayip halleri ortaya ¢ikabilir ve
yonetim kurulu bunlara dayanarak geri alim yapabilir. Ancak bu hallerde Teblig m. 5/6’ya
gore yapilacak geri alim 6ncesinde Kurul’a basvurularak onay almmasi sarttir*®. Boyle
bir sartin gerekliligi tartismalidir. Zira yakin ve ciddi kayip halinde genel kurul yetkisinin
aranmamasinin sebebi derhal harekete gecme zorunlulugudur. Ancak Kurul tarafindan
onay alinmasi gerekmesi bu zorunluluga terstir*®®. Ayrica bir sirketin yakin ve ciddi kayba
ugramasi riskini en iyi bilecek olan sirketin yonetim kuruludur. Bu halin mevcudiyetini

470 Bunun yaninda Kurul

belirleme yetkisinin idari otoritelere birakilmas1 dogru degildir
islemine kars1 idari yargida agilacak olan bir iptal davasinda yiiriitmenin durdurulmasi ya

da iptal karar1 verilmesi halinde Kurul tarafindan verilen onay askida kalacagindan veya

iptal olacagindan yakin ve ciddi kayip nedeniyle geri alim yapilmasi imkansiz hale

47 Tiirk, s. 441.

48 “Begsinci fikrada belirtilen haller disinda yonetim kurulu karari ile geri alim yapilabilmesi igin, ortaklik
tarafindan iglem oncesinde Kurulun onaywin alinmast gereklidir.”. Anlasilacagi iizere onay alinmasi
gereken durum Teblig m. 5/5’te diizenlenen karine disinda yakin ve ciddi kayip hali nedeniyle yapilacak
geri alimlara iligkindir.

469 Toremis, s. 199; Karacan/Erisir Karacan, s. 145; Tiirk, s. 441.

470 Karacan/Erisir Karacan, s. 145.
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gelecektir*’l. Bu sebepten Kurul’dan onay alinmasi yerine Kurul’a bilgi verilmesi
seklinde bir diizenlemenin yapilmasimin daha isabetli olacagi belirtilmektedir®’2.
Uygulamada, yakin ve ciddi kaybin Onlenmesi amaciyla pay geri alimi
yapilacagina iligkin tespit edebildigimiz Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
bildirimlerinde, sirketler tarafindan geri alim nedeni olarak “hisse fiyatinda meydana

295473

gelen %20 iizerinde kayip ve “yangin felaketi nedeniyle sirketin pay fiyatinda

olusabilecek yakin ve ciddi bir kaybin énlenmesi”*’* gosterilmistir.

Doktrindeki bir goriiste yakin ve ciddi kaybin 6nlenmesi nedeniyle pay geri alimi
yapilabilmesi i¢in bu yola bagvurarak geri alim yapilmasinin yakin ve ciddi kayb1 6nleme
bakimindan en mantikli yol olmas1 gerektigi ifade edilmektedir. Diger bir deyisle yakin
ve ciddi kaybin 6nlenmesi amaciyla geri alim yapilabilmesi i¢in bunun son ¢are olmasi

gerekmektedir*™

. Bu goriise katilmak miimkiin degildir. Ilk olarak Teblig diizenlemesi bu
sekilde bir yorum yapilmasina miisait degildir. Zira, Teblig’de “yakin ve ciddi kayip”
olarak degerlendirilecek haller acgik¢a belirtilmis olup, bu hallerin gerceklesmesi
durumunda yakin ve ciddi bir kaybin var oldugu kabul edilmektedir. Bu durumun
gerceklesmesiyle birlikte, pay geri alimina cevaz verilmektedir. Ote yandan, yakin ve
ciddi kaybin onlenmesi amaciyla yapilan pay geri alimlari istisnai niteliktedir. Bu
kapsamda yapilacak daraltic1 bir yorum, zaten istisna olarak taninmis bir hakkin daha da
siirlandirilmas: sonucunu doguracaktir. Ayrica Teblig’de belirtilen haller disinda bir
durumun ortaya ¢ikmasiyla yakin ve ciddi kaybin 6nlenmesi amaciyla yapilan pay geri

alimlarinda Kurul onaymin alinmasi sarttir. Bu durumda zaten siki sartlara bagli olan bu

istisna iyice kullanilamaz hale gelme riskiyle kars1 karsiya kalacaktir.

471 Téremis, s. 199.

472 Toremis, s. 199; Tiirk, s. 442.

473 Papilon A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1337134, E.T. 10.06.2025).

474 Oba Makarna A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1334655, E.T. 10.06.2025).
475 Yilmaz, s. 251; Téremis, s. 198; Manavgat, s. 523.
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Yine bir goriiste ortaya c¢ikacak kayip ile pay geri alimi arasinda bir baglanti
olmas1 gerektigi ifade edilmistir. Ornegin sirketin yurtdisina sattig1 bir iiriine yénelik
yasak gelmesi bekleniyorsa ve bu sekilde sirketin pay degeri diismiisse, bir baglanti
oldugundan s6z edilemez. Ancak sirketin bir kisiyle olan bir sézlesmesinde, sirketin borsa
degerinin belli bir degerin altina diismesi halinde sozlesmede sirkete yonelik ek
yiikiimliiliikler 6ngéren kosullar varsa arada bir baglantidan soz edilir*’®. Bu goriise
istirak etmek giictlir. Ciinkii bu sekilde bir dar yorum yakin ve ciddi kayip nedeniyle
yapilacak pay geri alimlarini kullanilamayacak kadar kisitlayabilir. Bunun yaninda
sirketin borsadaki pay degerinin diismesi, sirketi bir¢ok bakimdan zarara ugratabilir.
Ornegin sirketin degerinin diigmesi sirketin kredibilitesini, yatirimcinin gdziindeki yerini
veya alacaklilarin sirkete olan giivenini olumsuz anlamda etkileyebilecek niteliktedir. Bu
sebepten baglanti konusunda bu kadar dar bir yorumun aranmamasi gerekir.

Yakin ve ciddi kaybin 6nlenmesi amaciyla yapilan geri alimlarda genel kurulun
yetkilendirmesi sart1 aranmaz. Bu sebepten burada gergek bir geri alim programinin
bulunup bulunmadiginin tartisilmasi1 gerekmektedir. Farkli bir anlatimla yakin ve ciddi
kaybin onlenmesi amaciyla yapilan geri alimlar yonetim kurulu tarafindan ytirtirliige
sokulan bir geri alim programi ¢ergevesinde mi yapilacaktir, yoksa yonetim kurulunun
almis oldugu bir geri alim karar1 ile mi pay geri alim islemleri mi yapilacaktir? Bu
sorunun cevaplanmasi i¢in kanunun sistematiginin incelenmesinde fayda vardir.

Daha once de bahsedildigi lizere pay geri alim programlari, pay geri alim
islemlerine temel teskil eden bir belgedir. Bu belge yonetim kurulu tarafindan hazirlanir
ve Teblig m. 5/1’e gore genel kurul tarafindan onaylanmalidir. Ancak yukarida
zikredildigi lizere bu belge onaylanana kadar bir pay geri alim programi niteligini
kazanmaz. Bu durum tanimlarin diizenlendigi Teblig m. 4/1/e’de acik¢a diizenlenmistir.

Anilan diizenlemeye gore geri alim programi “Ortaklik paylarinin geri alimina iligkin bu

476 Manavgat, s. 525.
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Teblig’de belirlenen ¢ergevede hazirlanip ortaklik genel kurulu tarafindan onaylanan
usul ve esaslart” ifade eder. Yakin ve ciddi kaybin 6nlenmesi amaciyla yapilacak pay geri
alimlarinda Teblig m. 5/4°e gore bu yetkilendirme aranmayacaktir. Diger bir deyisle yakin
ve ciddi kayip halinde yapilan pay geri alimlarinda yonetim kurulu tarafindan 6énceden
hazirlanip genel kurula sunulan bir programdan s6z edilemez. Yakin ve ciddi kayip
nedeniyle yapilacak geri alimlarin da diizenlendigi Teblig m. 5’in bagliginin “Geri alim
programina iliskin yetkilendirme” olarak diizenlenmis olmasi da bu durumu degistirmez.
Bu sebepten yakin ve ciddi kaybin 6nlenmesi nedeniyle yapilan pay geri alimlarinda
gercek bir geri alim programin varligindan s6z etmek miimkiin degildir. Ancak yakin ve
ciddi kaybin 6nlenmesi amaciyla yapilan pay geri alimlarinda da kamuyu aydinlatma
yiiklimliiliiklerinin bulundugu unutulmamalidir. Diger yandan yakin ve ciddi kaybin
Onlenmesi amaciyla yapilan geri alimlara iliskin sirketlerin yapmis oldugu baz1 6zel
durum agiklamalar1 incelendiginde bunlarin bir geri alim programi goriintiisiinii
vermedigine, yalnizca bir yonetim kurulu kararinin kamuya aciklanmasi seklinde
goriindiigiine dikkat cekmek gerekir*’’. Bu sebeplerden yakin ve ciddi kaybin énlenmesi
amaciyla yapilacak olan pay geri alimlarinda bir geri alim programindan sz edilemez.
Maddeden de anlagilacag: {lizere bu istisnadan yararlanacak olan yalnizca paylari
borsada islem goren sirketlerdir. Paylar1 borsada islem gormeyen halka agik sirketlerin
yakin ve ciddi kayip nedeniyle yetkilendirme olmaksizin geri alim yapamayacagi da
Teblig m. 6/1°de ayrica diizenlenmistir. Ancak bu diizenleme elestiriye agiktir*’®. Zira
mevcut durumda halka acik olmayan sirketler i¢in bile var olan bu istisna paylari borsada
islem gdrmeyen halka acik sirketler icin kabul edilmemistir. Ornegin SerPK m. 16/1

geregi halka arz olunmus sayilan bes yiizden fazla pay sahibi bulunan bir sirket bu

477 Bkz. Oba Makarna A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1334655, E.T. 04.05.2025) ve Papilon
A.S’ye ait (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1337134, E.T. 04.05.2025) yakin ve ciddi kaybin 6nlenmesi
amaciyla yapilan geri alimlara iligkin bildirimler.

478 Karacan/Erisir Karacan, s. 144-145; Tiirk, s. 439; Manavgat, s. 523.
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istisnadan faydalanamazken, iki yiiz ortag1 bulunan halka kapali bir anonim sirket bu
istisnadan faydalanabilecektir®’®.

Teblig hiiktimlerine gore yakin ve ciddi kayip nedeniyle pay geri alimi1 yapamayan
borsada islem gormeyen halka agik sirketlerin TTK m. 381 hiikiimlerine gore kendi payin1
iktisap edip edemeyecegi sorusuna da olumsuz cevap vermek gerekir. Zira SerPK m.
22/1°’de halka acik sirketlerin kendi paylarimi edinmesinde Kurul diizenlemelerin
uygulanacagi belirtilmistir*°.

Bunun yaninda maddenin devaminda bagh sirketin ana sirket paylarini almasi
durumunda da bu istisnadan yararlanamayacagi diizenlenmistir. TTK m. 379/5 ve m. 381°
e gore miimkiin olan bu durum Teblig’de kapsam disinda birakilmistir*8?.

Yakin ve ciddi kayip hali nedeniyle getirilen istisna yalnizca yetkilendirme sartina
iligkindir. Bu nedenle istisna kapsaminda yapilan pay geri alimlar1 Teblig’deki diger
sartlara uygun olmalidir. Diger bir deyisle istisna kapsaminda yapilacak olan pay geri
alimlar1 Teblig m. 9°da diizenlenen sartlara uygun olmak zorundadir. Boylelikle geri
alinan paylarin borsadan alimas1 gerekecek*®?, yiizde onluk sinira ve net aktif sinirma
uyulmasi gerekecektir. Ayni zamanda geri alim sonrasinda yedek akge ayrilacaktir.

Anonim sirketlerde yakin ve ciddi kayip halinde yalnizca yetki sartina iligkin bir
istisna mu1 getirildigi yoksa TTK m. 379’daki sartlarin tamami i¢in mi istisna getirildigi

483 Ancak aym tartisma Teblig hiikiimleri

konusunda tartigmalar bulunmaktaydi
cergcevesinde miimkiin degildir. Zira yetkilendirmeye iliskin sart TTK’da oldugu gibi

diger sartlarla birlikte ayn1 maddede diizenlenmemis olup, Teblig m. 5’te bir maddede

47 Tiirk, s. 439.

480 Manavgat, s. 522-523.

481 Tiirk, s. 440.

482Ancak doktrindeki bir goriiste yakin ve ciddi kaybm &nlenmesi sebebiyle yapilacak geri alimlarda
borsadan alim diginda 6zel pazarlik yoluyla geri alimlarin da miimkiin olmasi gerektigi ifade edilmektedir.
Bkz. Karacan/Erisir Karacan, s. 121.

483 Bkz. yukarida Birinci Boliim V.3.A.
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yetkiye iliskin kural ve istisna seklinde bir maddede diizenlenmistir. Bu durumda TTK’da
tartismaya mahal veren kanun sistematigi Teblig bakimindan gegerli degildir.

Yonetim kurulunun, yetkilendirme karart olmaksizin yakin ve ciddi kayip
nedeniyle aldig1 geri alim karar1 ancak bir sonraki genel kurul toplantisina kadar
gecerlidir (Teblig m. 5/4 c. 3). Genel kurulun olagan veya olaganiistii genel kurul
olmasmin bir farki yoktur®®*. TTK m. 381/2’de bu konuda yonetim kurulunun yalnizca
genel kurula bilgi verecegi diizenlenmistir. Ancak Teblig hiikiimlerine goére geri alim
karar1 genel kurulun gergeklestigi tarihte gecerliligini kaybetmektedir. Geri alimin devam

edebilmesi icin genel kurulun onayi gerekecektir*®

. Genel kurul onay vermedigi takdirde,
yonetim kurulunun yiiriirliige koydugu geri alim programina ne olacagr Teblig’de
belirsizdir*®®. Bu durumda islem giivenligi ve hukuki gériiniise giiven ilkeleri geregince
o ana kadar yapilan islemlerin gecerli olacagini, o andan sonra ise programin ileriye

doniik olarak ortadan kalkacagini kabul etmek gerekir®®’.

3. Geri Alim Programinin Siiresi

Teblig m. 7/1°e gore genel kurul tarafindan onaylanan geri alim programlari
borsada islem goren halka agik anonim sirketler bakimindan azami ii¢ yildir. Paylari
borsada islem gormeyen halka agik anonim sirketler bakimindan ise bu siire azami bir
yidir. TTK m. 379/2°de ise yetkiye iligkin azami siire bes yil olarak diizenlenmistir.
Teblig m. 7/1’de diizenlenen siire emredicidir. Bu siireden daha fazla bir siire geri alim

488

programina konulamaz, konulmugsa genel kurul tarafindan onaylanamaz®®. Manavgat

halka ac¢ik anonim sirketlerde siirenin TTK’dan daha kisa tutulmasini uygun

484 Manavgat, s. 524.
85 Tiirk, s. 440.

486 Toremis, s. 198.
47 Tiirk, s. 440.

488 Karacan/Erisir Karacan, s. 136.
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bulmaktadir®®. Zira pay geri alim programlari nakit ¢ikisina yol agar, kar dagitimma bir
alternatiftir ve piyasa fiyati lizerinde etkisi bagl olarak biitiin yatirimcilari ilgilendirir. Bu
sebepten sirketin uzun siire boyunca paylarmi geri almamasi uygundur®®.

Kanaatimizce bu diizenleme, borsada islem goérmeyen halka agik anonim
sirketlerin yakin ve ciddi kayip nedeniyle geri alim yapamamasina iligkin diizenlemede
oldugu gibi tartismaya aciktir. Zira, yetki siiresi halka acik olmayan anonim sirketlerde
bes yil, borsada islem goren halka agik anonim sirketlerde ti¢ yi1l olarak belirlenebilirken,
SerPK m. 16/1 uyarinca halka agilmis sayilan anonim sirketlerde veya borsada islem
gormeyen halka acik diger anonim sirketlerde siire en fazla bir yil olarak
belirlenebilmektedir. Bu farkliligin dayandigi gerek¢enin ne oldugu acik bir sekilde
anlagilamadigindan s6z konusu ayrimin yeniden degerlendirilmesinde fayda
bulunmaktadir.

TTK m. 379/2°ye gore yetki verilitken azami siirenin genel kurul kararinda
mutlaka belirtilmesi gerekir, siirenin belirtilmedigi durumda azami siire kendiliginden
uygulanmaz aksi takdirde genel kurul karar1 batil olur*®. Teblig m. 7/1 c. 2°de ise genel
kurul kararinda (geri alim programinda) herhangi bir siire belirtilmemisse azami siirenin
kendiliginden uygulanacagi diizenlenmistir. Ancak bir goriise gore, kamuyu aydinlatma
ilkeleri ile siiresiz geri alim programi birbiriyle uyusmayacak niteliktedir. Bu nedenle
buradaki diizenlemeye ragmen siiresiz geri alim programinin onaylanmasina iligkin genel
kurul kararinin pay sahiplerince hiikiimsiizliigii ileri siiriilebilir9?,

Stireli bir geri alim programi, genel kurul tarafindan onaylanmigsa siirenin

bitiminden sonra pay geri alimi yapilabilmesi i¢in yeni bir genel kurul karari

489 Manavgat, s. 532.
4%0 Manavgat, s. 532.
491 Ayrmtih bilgi i¢in bkz. yukarida Birinci Boliim V.2.A.

492 Karacan/Erisir Karacan, s. 136.
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gerekmektedir (Teblig m. 7/1 c. 3). Benzer sekilde yiiriirliikte bir geri alim programi
varken yeni bir programla yiiriirliikteki program degistirilebilir veya kaldirabilir*®.
Siirenin bitmesiyle geri alim programinin sona erecegi agiktir. Ancak sona erme
yalniz slirenin bitmesiyle meydana gelmez. Geri alim programi; yeni bir geri alim
programiyla, azami pay sayisina ulasilmasiyla (Teblig m. 8/1/¢), geri alim i¢in ayrilan
kaynagin tamaminin kullanilmasiyla veya geri alim programinin onaylanmasina iliskin
genel kurul kararinin mahkeme karariyla ortadan kalkmasi sebepleriyle de sona
erebilir*®,
Son olarak paylar1 borsada islem géren anonim sirketler i¢in getirilmis olan ii¢
yillik azami stire, geri alim sirket veya bagl sirket calisanlarina pay edindirme amacina

yonelikse bes yila cikarilabilir. Ayrica paya déniistiiriilebilir*®® veya pay ile

degistirilebilir*®® sermaye piyasasi araci ihracinda siire ilgili sermaye piyasas1 aracinin

vadesine kadar uzatilabilir (Teblig m. 7/2).

4. Geri Alm Programmna Dayamlarak Yapilacak Geri Ahm Islemlerine

Iliskin Smirlar, Kosullar ve islem Yapilamayacak Haller

A. Islem Smirlar

Teblig m. 9°da ve m. 10°da TTK hiikiimlerinde oldugu gibi geri alinacak paylara
iliskin bazi smirlamalara/sartlara yer verilmistir. Asagida bu smirlamalar/sartlar

incelenecektir.

4% Karacan/Erisir Karacan, s. 137.

4% Karacan/Erisir Karacan, s. 137.

4% Borglanma Araglar1 Tebligi (VII-128.8) (R.G. 07.06.2013, S. 28670) m. 3/1’ye gore paya doniistiiriilebilir
tahvil “Ihrac¢r ortakligin sermaye artinmi suretiyle ¢ikaracagi paylara veya izahnamede veya ihrag¢
belgesinde belirtilen esaslar cercevesinde temin edilen ihrag¢t paylarima doniistiirme hakki veren
bor¢lanma aracimi” ifade eder. Ayrica detayli bilgi icin bkz. Aydogan, Gokhan: Hisse Senedine
Doniistiirtilebilir Tahviller, Ankara 2013, s. 5 vd (Tahvil).

4% Borglanma Araglar1 Tebligi m. 3/d’ye gore degistirilebilir tahvil: “Thrage: tarafindan ¢ikarilan ve paylar:
borsalarda islem goren diger ortakliklara ait paylarla degistirme hakki veren bor¢lanma aracini” ifade

eder. Ayrica bkz. Aydogan, Tahvil, s. 52.
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a. Yiizde Onluk Simir

Ik olarak TTK m. 379/1°de oldugu gibi Teblig m. 9/1°de pay geri alim programi
ile alinabilecek toplam pay miktarina iliskin yilizde onluk bir siir 6ngoriilmiistiir. Buna
gore “geri alinan paylarimin nominal degeri, daha énceki alimlar dahil ortakliklarin
odenmis veya ¢ikarilmis sermayesinin yiizde onunu asamaz.”. Ancak hemen belirtmek
gerekir ki TTK m. 379/1°den farkl olarak yiizde onluk sinirin tespitinde “esas sermaye”
degil “6denmis sermaye” dikkate alinacaktir*®’. Ayrica program siiresince elden ¢ikarilan
paylarin bu oranin hesabinda indirim kalemi olarak dikkate alinmayacagi da maddede
belirtilmistir. TTK’da bu durum acik¢a diizenlenmese de elden ¢ikarilan paylarin oranin
hesabinda indirim kalemi olarak dikkate alinamayacag1 kabul edilmektedir*®®. Teblig’de
yer alan bu hiikkmiin amaci sirketin alim satim faaliyetine girismesini dnlemektir. Zira geri
alim programinin ilk amac1 dngdriilen miktarda payn sirket tarafindan geri alinmasidir.

499 Ayrica yonetim kurulunun

Alim satim faaliyetine girisilmesi bu amacgla bagdasmaz
elden ¢ikardig1 paylar oraninda yetkisinin canlandig1 kabul edilirse, bu durum yonetim
kurulunun kétliye kullanimina agik hale gelecektir.

Yiizde onluk sinir tek bir islemle alinan paylara iligkin degil herhangi bir anda
sirketin elinde bulunan biitiin paylara iliskindir. Diger bir deyisle sinir tek bir islemle
yapilacak pay geri alim islemlerine iliskin degildir. Sirketin herhangi bir anda elinde
bulundurabilecegi toplam kendi paylarina iligkindir. Bu yilizden daha 6nceki alinan paylar
smirin tespitinde hesaba katilir®®,

Yiizde onluk sinir Teblig m. 2/2°de belirtilen kisiler tarafindan yapilan geri alimlar

hesaba katilarak hesaplanmalidir. Diger bir deyisle ana sirketin paylarinin bagh sirket

497 Teblig’de TTK’dan farkli olarak “esas sermaye” yerine “Gdenmis sermaye” teriminin kullanilmis
olmasina iligkin elestiri i¢in bkz. Tiirk, s. 435.

4% Bkz. yukarida Birinci Boliim V.2.A.

4% Karacan/Erisir Karacan, s. 122.

500 Manavgat, s. 526.
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tarafindan geri alinmasi ve tligiincii bir kiginin kendi adina ancak sirket veya bagh sirket
hesabina sirket paylarin1 satin almasi veya rehin olarak kabul etmesi hallerinde de bu
miktarlar yiizde onluk sinirin hesabinda dikkate almacaktir®®®.

Manavgat sirketin kendi paymi satin almasinda yilizde onluk sinirlama

getirilmesini elestirmektedir®®?

. Yazara gore pay geri alimlarinin sirketin malvarligini
azaltan islem olarak degerlendirilmesi imkan1 yoktur. Bu sebepten 6zellikle borsada islem
goren sirketler bakimindan smirin uygulanmamasi halinde herhangi bir malvarligi
azalmasi s0z konusu olmayacaktir. Ciinkii borsada islem goren sirket geri alim yaptiginda
bu paylarin paraya ¢evrilebilme 6zelligi yiiksektir. Sirketin paylar1 aldigi miktardan daha
diisiik fiyattan satmasi halinde ortaya bir zarar ¢ikacak olsa da bu zarar sirketin malvarligi
unsurlarinin degerindeki azalmadan daha tehlikeli olmayacaktir. Bu sebepten olmasi
gereken hukuk bakimindan sermayeye oranla sinirlama yontemi terk edilmelidir. Pay geri
alimlarinda malvarligini koruyucu 6nlem, geri alimlarin yalnizca dagitilabilir kaynaklarla
yapilabilecegine iligkin sinirlama getirilmesidir. Bu da zaten Teblig’de yer alan ve asagida
aciklanacak olan bir sinirlamadir®®.

Ayrica yakin ve ciddi kayip halinde yapilan pay geri alimlarinda da ytlizde onluk
bu sinira uyulmasi gereklidir. Zira Teblig m. 9/1°de yakin ve ciddi kayip halinde yapilan
geri alimlara iliskin bir istisna belirtilmemistir. Ancak diger istisna hallerinin
diizenlendigi m. 16’da bu madde kapsamindaki geri alimlar bakimmdan m. 9
hiikiimlerinin -diger bir deyisle yiizdelik siirin da- uygulanmayacag: belirtilmistir. Bu

sebepten sistematik yorum geregi yakin ve ciddi kayip halinde yapilan iktisaplarin m. 9

siirlamalarina tabi oldugunu kabul etmek gerekir.

501 Karacan/Erisir Karacan, s. 122.
502 Manavgat, s. 527.
503 Manavgat, s. 527. Ilgili sinirlama i¢in bkz. Tkinci Boliim I11.4.A.c.
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b. Paylarin Niteligine Iliskin Simir

Teblig m. 9/2°de geri alim programi ile geri alinabilecek paylarin niteligine
yonelik de bazi sinirlamalar bulunmaktadir. Buna gore geri alinacak paylar borsada islem
goren nitelikte olmali ve geri alim islemleri yalnizca borsanin sirket paylarmin islem
gordiigli pazarinda gerceklesmelidir. Ancak 6nceden Kurul’un uygun goriisii alinmak
sartryla Teblig m. 6’da oldugu gibi goniillii pay alim teklifi (Self Tender Offer/Aleni Pay
Alim Teklifi) yoluyla da pay geri alimi yapilabilir.

Yukaridaki baslikta paylarin borsa iizerinden veya aleni ya da 6zel goriismeler
neticesinde iktisap edilebileceginden ve bunlarin karsilikli olumlu-olumsuz y6énlerinden

bahsedilmistir®*

. Hatirlatmak gerekirse, borsa tizerinden yapilan geri alimlar esit iglem
ilkesine uyumlu ve paylarin daha ucuz alinmasi1 yoniinden faydaliyken, paylar kisa siirede
alinmak isteniyorsa veya biiylik miktarda bir alim yapilacaksa diger yontemler daha
avantajli olabilecektir. Teblig m.9/2’de bu yontemlerden borsa iizerinden pay geri alimi
yontemi ana yontem olarak kabul edilmistir.

Paylarin borsa ilizerinden alinmasina iliskin getirilen sartin amaci, pay basina
ddenecek bedelin nesnel nitelikte olmasini saglamak ve esit islem ilkesini gozetmektir°®.

Teblig diizenlemesine gore ise sirket tarafindan geri alinacak paylar kural olarak
borsa lizerinden geri alinabilecektir. Ancak Kurul’dan onay alinmasi suretiyle goniillii pay
alim teklifi suretiyle de sirket paylarinin geri alinabilmesi miimkiindiir. Bu diizenlemenin
yerinde oldugunu sdylemek gerekir. Zira paylar1 borsada islem goren bir sirketin, her
durumda istedigi yontemle paylar1 geri alabilecegini kabul etmek bireysel yatirimcilar
yoniinden, kamuyu aydinlatma ilkesi yonilinden ve esit islem ilkesi yoniinden bircok

tehlikeye neden olabilir. Pay alim teklifi ile paylarin geri alinmasi borsada islem

gormeyen halka agik sirketler yoniinden ise olagan yontem olarak kabul edilmistir (Teblig

504 Bkz. yukarida Birinci Boliim VI.
505 Manavgat, s. 529.
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m. 6/2). Borsada islem goren sirketin pay alim teklifi ile geri alim yapmasina izin verildigi

takdirde Teblig m. 6 kiyasen uygulanacaktir (Teblig m. 9/2).

¢. Geri Alinan Paylarin Toplam Bedeline iliskin Simir

Teblig m. 9/3’e gore geri alinan paylarin toplam bedeli, kar dagitimina konu
edilebilecek kaynaklarin toplam bedelini asamaz. Diger bir deyisle geri alim yapacak olan
sirketin geri alim bedeli miktarinca “serbest yedek akcesinin” olmasi gerekir®®. Bu
diizenleme TTK m. 379/3 ile uyumlu niteliktedir. Serbest yedek akgelerin kapsaminin
belirlenmesinde Kurul’un finansal raporlamaya iliskin diizenlemeleri ile Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) esas
alinacaktir®®’.

Dagitilabilir karin hesabinda o yila ait dagitilabilir kar rakamai ile 6nceki yillardan
ayrilmis ancak dagitilmayan kéarlar ile kar pay1 olarak dagitilmasinin dniinde yasal veya
esas sdzlesme bakimindan bir engel bulunmayan yedek akgeler dikkate alinir°%,

TTK m. 379/3’te net aktifin hangi zamandaki net aktif olmas1 gerektigine iliskin
bir hiikim bulunmamaktir. Doktrinde bu durumda iktisap Oncesi yeni bir bilango
cikarilmas: gerektigi ve net aktifin bu bilangoya gore belirlenmesinin gerektigi ifade
edilmistir®®. Teblig m. 9/3 c.2 diizenlemesinde bu durum Teblig hiikiimleriyle bagh
sitketler agisindan pozitif bir diizenlemeye baglanmistir. Anilan diizenlemeye gore
“...Kurul diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmis ve genel kurulda onaylanmis son

villik finansal tablolar iizerinden séz konusu sarta uyum saglanmasinin temini yonetim

kurulunun sorumlulugundadir”. Diger bir ifadeyle Teblig hiikiimleri kapsaminda serbest

%% Tiirk, s. 436. Serbest yedek ak¢e ve TMK m. 379/3 hakkinda bilgiler yukarida verildigi igin burada
tekrar anlatilmamustir.

507 Tiirk, s. 436.

508 Karacan/Erisir Karacan, s. 124.

509 Bkz. yukarida Birinci Bsliim V.2.B.
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yedek akcenin belirlenecegi bilango, Kurul diizenlemelerine uygun hazirlanmis ve genel
kurulda onaylamis son yillik bilangodur.

Burada ongoriilen sinirlamanin amaci, TTK sisteminde oldugu gibi, sirketin
sermayesini ve dagitilmayacak nitelikteki yedek akg¢elerini koruyarak sermaye korunmasi

ilkesinin saglanmasidir.

B. isleme Iliskin Diger Sartlar

a. Paylarin Bedelinin Tamamen Odenmis Olmasi

TTK’nin aksine Teblig hiikiimlerinde paylarin bedelinin tamamen 6denmis olmasi
gerektigine iliskin herhangi bir hiikiim yer almamaktadir. Ancak bu durum pay halka arzi
yoluyla halka ag¢ilmis olan anonim sirketler i¢in zaten bir zorunluluktur. Zira SerPK m.
12/1 geregi ihra¢ olunacak paylarin bedelinin tamamen ve nakden 6denmis olmasi sarttir.
Bu nedenle bedeli tamamen 6denmemis paylarin geri alinmasi halka a¢ik anonim sirketler
bakimindan séz konusu olamaz®®. Bununla birlikte, SerPK m. 16 hiikmii uyarinca halka
arz edilmis sayilan sirketler bakimindan her zaman pay bedellerinin tamamen 6denmis

oldugu varsayimi yapilamayacagi da géz oniinde bulundurulmalidir.

b. Yedek Ak¢enin Ayrilmis Olmasi

TTK m. 520/1’e gore sirketin kendi paylarmi iktisap edebilmesi i¢in iktisap
miktarinca yedek akce ayirmasi gerektigi ancak bunun bir islem sart1 degil islem sonucu
oldugunu yukarida agiklannmistir®!!, TTK hiikmiine benzer bir diizenleme Teblig m.
20/2’de de yer almaktadr. {lgili diizenleme su sekildedir: “Geri alinan paylarin geri alim
bedeli kadar yedek akce ayrilarak oz kaynaklar altinda kisitlanmis yedek olarak
suiflandwrilir. Geri alinan paylarin ve soz konusu yedek akgelerin finansal tablolarda

gosterimi Kurul tarafindan ilan edilen formatlar uyarinca yapilir. Bu fikra kapsaminda

510 Tiirk, s. 437.
511 Bkz. yukarida Birinci Boliim V.2.D.
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ayrilan yedekler, geri alinan paylar satildiklar: veya itfa edildikleri takdirde geri alim
degerlerini karsilayan tutarda serbest birakilir.”. Anilan hiikiimden de anlasilacag tizere
TTK m. 520/1°de oldugu gibi Teblig kapsaminda da bir yedek ak¢e ayrilmasi gerektigi
aciktir. Yedek akgenin tamaminin geri alim programinin agiklanmasiyla ayrilmasi
zorunlulugu yoktur. Yedek akce her bir geri alim islemi yapildigi zaman ayrilacaktur.
Diger bir deyisle yedek akg¢e ayirma zorunlulugu geri alim programi kapsaminda yapilmis
olan her bir geri alim isleminin yapildig1i anda dogacaktir. Bu bakimdan Teblig
kapsaminda da yedek akg¢e ayrilmasi geri alim isleminin bir sart1 degil sonucu olarak
diisiiniilmelidir®!?. Zira yedek akce ayrilmasi geri alim isleminin yapilabilmesi igin bir
sart degildir islem yapildiktan sona ortaya ¢ikan bir zorunluluktur. Ayrilan yedek akceler
TTK m. 520/1°de oldugu gibi geri alinan paylar elden cikarildiklar1 ya da itfa edildikleri
anda geri alim degerlerini karsilayan tutarda serbest kalacaktir.

Ancak yedek akgenin pay geri alim isleminin sonucunda ayrilmasi gerekliligi
yedek akg¢e ayrilmasi isleminin yonetim kurulunun takdirine birakildigi anlamina gelmez.
Diger bir deyisle geri alim islemi yapildig: takdirde yedek ak¢e ayrilmalidir. Geri alim
islemi sonrasinda sirketin yedek akge ayiracak kadar kaynagi bulunmuyorsa geri alim
islemi yapilamaz®'®. Buna ragmen yonetim kurulu geri alim islemi yapmissa geri alim
islemleri gegersiz olmaz. Ancak ydnetim kurulunun sorumlulugu dogar>**,

Yedek akge ayrilmasi iglemi aslinda yedek akgeler arasindaki bir vasif degisikligi
niteligindedir. Zira serbest yedek akgelerde yer alan kaynak geri alim tutarinca yonetim
kurulu karariyla bagl yedek akgelere aktariimaktadir®®®,

Bu durumda pay geri alim isleminin yapilabilmesi i¢in aslinda sirkette pay geri

alim tutarmin iki kat1 oraninda serbest malvarlig1 bulunmasi gereklidir. Zira bunlardan

512 Yedek akce ayrilmasina iliskin TTK’daki durum igin bkz. Birinci Béliim V.2.D.
513 Turan, s. 42.

514 Tekinalp, 2021, s. 662; Tiirk, s. 280; Turan, s. 42.

515 Turan, s. 42; Tiirk, s. 281.
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biri geri alim bedelleri i¢in kullanilacakken digeri yedek akgenin ayrilmasi igin
kullanilacaktir.

Bunun yaninda Teblig m. 8/1/f’de geri alim programinin unsurlar1 basliginda geri
alim programi i¢in ayrilan fonun toplam tutarinin ve kaynaginin belirtilmesi de sart
kosulmustur. Buradaki fonun kaynaginin aktifteki bir hesap veya gelir mi olacagi yoksa

pasifteki bir yedek akce ayrilmasi m1 olacag belirsizdir®®

. Bu durumda her bir geri alim
isleminden sonra yedek akg¢e ayrilmasi zorunlulugunun yaninda maddeye gore geri alim
programi Oncesinde de bir fon ayrilmasi gerektigi sdylenebilir. Bunun sonucunda da kural
olarak serbest yedek akcelerden daha geri alim programi baslamadan 6nce aktarilacak bir

°17 Bu kosul halka acik anonim sirketler icin

fonla yedek akge olusturulmasi gerekecektir
geri alimi gliglestirmesi, TTK m. 379 hiikiimlerine ek bir kosul getirilmesi ve TTK m.
379 vd. hiikiimlerinde getirilen sinirli serbesti kapsamini daraltmasi sebepleriyle bizim de

katilmakta oldugumuz bir gériiste elestirilmistir-'®

. Ayrica, yonetim kurulunun geri alim
programi icin yetki talep ettigi anda, sirketin izne konu tiim paylar iktisap edebilecek
diizeyde yeterli 6zkaynaga sahip olmamasi miimkiindiir. Ancak, ilerleyen donemde
beklenen gelirlerle birlikte 6zkaynaklarin yeterli hile gelmesi s6z konusu olabilir. Bu
nedenle, s6z konusu sart daha esnek bir sekilde degerlendirilmelidir; programin
baslangicinda fonun tamaminin ayrilmis olmasi yoniinde kati bir arayisa girilmemesi
isabetli olacaktir®t®,

Bu baglamda geri alim programina dayali olarak yapilacak her bir geri alim
isleminden sonra bir yedek akge ayrilmasi gerekmektedir. Ayrica geri alim programi

aciklandiginda geri alim programimin uygulanmasinda kullanilmak iizere bir fon

ayrilmas1 gerekmektedir. Yedek akce ayrilmasi ve fon ayrilmasi birbirinden iki farkl

516 Tiirk, s. 438.
517 Tiirk, s. 438.
518 Tiirk, s. 439.
519 Tiirk, s. 439.
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konudur. Yedek akce her bir geri alim isleminden sonra ayrilir ve sermayenin korunmasi
ilkesine hizmet eder. Fon ayrilmasi ise geri alim programi agiklanmadan once ayrilir ve
geri alim programiyla yapilacak islemlerin kaynagini olusturur. Ancak geri alim
programinin agiklandig1 anda fonun tamaminin ayrilmis olmasini beklememek gerekir.
Teblig m. 20/2°de agikca belirtilmese de ivazsiz pay geri alimlarinda TTK
sisteminde oldugu gibi herhangi bir yedek akg¢e ayrilmasi gerekmedigi kanaatindeyiz.
Zira ortada paylar i¢in bir bedel bulunmadigi i¢in “geri alim bedeli kadar yedek akce

ayrilmas1” da mantiken miimkiin degildir.

C. islem Yapilamayacak Haller

Teblig m. 10°da diizenlenmis olan islem yapilamayacak haller yalnizca geri alim
programi ile pay geri alimina iliskin degil ayrica geri alinmis paylarin elden ¢ikarilmasina
(satim islemlerine) da iliskindir. Buradaki pay geri alimindan kasit pay geri alim
programlar1 degil; bir pay geri alim programi kapsaminda veya herhangi bir pay geri alim
programi olmaksizin yapilan her bir pay geri alimi islemidir. Bu nedenle yiiriirliikte bir
geri alim programi bulunsa dahi asagidaki sartlar olugsmussa geri alim programi

kapsaminda veya disinda yeni bir geri alim islemi yapilamayacaktir.

a. Aciklanmamus Icsel Bilgiler Bulunmasi

Teblig m. 10/1°de agiklanmamis igsel bilgiler bulunmasi halinde geri alim
yapilamayacag1 acik¢a diizenlenmistir. Bu baslik altinda once igsel bilgi kavrami
aciklanacak, daha sonra Teblig’de aciklanmamis igsel bilgi bulunmasi haline baglanan

sonuclar incelenecektir.
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aa. I¢sel Bilgi Kavram

Ozel Durumlar Tebligi (II-15.1)%%° m. 4/1/e’ye gore igsel bilgi, “sermaye piyasast
araglarinin degerini, fiyatini veya yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek hentiz
kamuya a¢iklanmamus bilgi, olay ve gelismeleri ...ifade eder. .

Ozel Durumlar Rehberi’ne gére de “i¢csel bilgi:

i) Somut bir olaya iligkin,

ii) Rasyonel bir yatirimcinin yatirim kararint alirken onemli kabul edebilecegi,

iii) Kamuya agiklanmamus durumlarla ilgili,

iv) Bilgiyi kullanan kisiye bu bilgiden haberi olmayan diger yatirimcilara nazaran
avantaj saglayabilecek olan,

v) Kamuya agiklandigi takdirde soz konusu sermaye piyasasi aracinin degerinde,
fivatinda veya yatirimcilarin yatirum kararlar tizerinde etki yaratabilecek, bilgi, olay ve
gelismeler olarak tammlamr®®.”. Buna gore igsel bilgi; sirket tarafindan kamuya
aciklanmamis, rasyonel bir yatirimcinin yatirim kararini etkileyebilecek nitelikte olan,
bilgiyi kullanan kisiyi bilgiden haberi olmayanlara karsi avantajli duruma getiren ve
kamuya agiklanmas1 halinde sermaye piyasasi aracinin degeri tizerinde etkisi olabilecek
bilgidir. Burada s6z konusu etki mutlak degil, muhtemel bir etkidir®?. Zira bir durumun
sermaye piyasasi aracinin degeri tizerinde etkili olup olmayacagi, ancak bu durumun
kamuya agiklanmasindan sonra anlasilabilir. Bu nedenle, aciklamadan once etkinin
varligma iliskin yapilan degerlendirme esasen bir tahminden ibarettir. Yapilan

degerlendirme sonucunda bilginin sermaye piyasasi aracinin degeri veya yatirimeinin

520 zel Durumlar Tebligi (II-15.1), RG. 23.01.2014, S. 28891.

521 fesel bilgi hakkin ayrintili bilgi igin bkz. Giirler, Esma Hazal: Hukuki Agidan Sermaye Piyasasinda Ozel
Durum Aciklamalari, Istanbul 2023, s. 55 vd.

52 ()zel Durumlar Rehberi, s. 3-4,
https://spk.gov.tr/data/61e36ca51b41c61270320820/0dc4659f7005¢7d2bdc5f151a7014ba8.pdf (E.T.
04.05.2025).

528 Giirler, s. 75.
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karar1 tizerinde etkili olabilecegi sonucuna varilmigsa, i¢sel bilginin varligi kabul
edilebilecektir®®*. Agiklama sonrasinda s6z konusu bilginin herhangi bir etki yaratmamis
olmast ise bilginin i¢sel bilgi niteligini ortadan kaldirmayacaktir>?°.

Her ne kadar mevzuatimizda buna iliskin agik bir diizenleme bulunmasa da bir
bilginin i¢sel bilgi olarak kabul edilebilmesi i¢in asgari diizeyde bir kesinlige sahip olmasi
gerekir. Aksi takdirde, yalnizca sodylenti niteligindeki bilgilerin kamuya agiklanmasi
giindeme gelecek ve bu durum yatirimeilarin yaniltilmasina yol agabilecektir®?®.

Bunun yaninda SerPK m. 106’ya gore i¢sel bilgilere dayali olarak “ilgili sermaye
pivasast araglart i¢in alim ya da satim emri vermek veya verdigi emri degistirmek veya
iptal etmek ve bu suretle kendisine veya bir baskasina menfaat temin etmek” bilgi
suiistimali sugunu olusturur. Bu sebepten igsel bilgilere dayali olarak islem yapilmas1 ayni
zamanda bir suctur.

I¢sel bilgilerin agiklanmasinin amaci biitiin piyasa katilimcilarinin esit seviyede
bilgi sahibi olmasini saglamak ve bu sayede etkin bir piyasa ve fiyat olusumunu

527

saglamaktir Ayrica igsel bilgilerin agiklanmas1 yatirimeilar arasindaki bilgi

asimetrisinin giderilmesi bakimindan dnemli bir aragtir>?8,

bb. Aciklanmams Icsel Bilgi Bulunmasi Halinde Pay Geri Ahmu

Yapilamayacagi

Teblig m. 10/1’e gore “Ortaklik¢a agiklanmasi ertelenmis i¢sel bilgiler olmast
durumunda, bu Teblig kapsaminda herhangi bir geri alim veya satim iglemi yapilamaz. .

Buna gore aciklanmamus i¢sel bilgi olmas1 durumunda sirketge pay geri alimi veya satimi

524 Giirler, s. 76.

525 (9zel Durumlar Rehberi, s. 5.

52 Giirler, s. 74.

527 (Ozel Durumlar Rehberi, s. 3; Ergiin Aksu, Hanife: Sermaye Piyasas1 Hukukunda Igsel Bilgi
Kavramina iliskin Kamusal Miidahale Sistemleri: Avrupa Birligi ve Tiirkiye Karsilastirmasi, Ankara Hac1
Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2022, C. 26, S. 4, s. 168 vd.

528 Ergiin Aksu, s. 169.
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yapilamaz. Kanaatimizce bu diizenleme sirketin pay geri alimlar1 yoluyla borsa ticareti
ve bilgi suistimali yapmasini engellemeye yoneliktir. Aksi durumda sirket igsel bilgileri
aciklamadan kendi paylarini alabilecek veya satabilecek, i¢sel bilgiler agiklandiktan sonra
da belli bir kar elde ederek veya zarardan kaginarak bilgi suistimali yapabilecektir.

Ancak aciklanmamis igsel bilgi bulunmasi halinde geri alim yapilamayacagina
iliskin yasagin araci kurumlar bakimindan Tebli§ m. 17°de iki istisnas1t bulunmaktadir.
Bunlardan birincisine gore, “Yiiriirliikte bulunan bir geri alim programi olan halka a¢ik
aract kurumlarin, program kapsamindaki alim satim kararlart dahil dogrudan ve/veya
dolayli olarak igsel bilgilerine erigsimi olan personel ile araci kurumun paylarinda
miisteri adina iglem yapma yetkisi olan personeli arasinda bilgi akisinin onlenmesine dair
gerekli tedbirlerin alinmis olmasi kaydiyla, miisterileri hesabina kendi paylart iizerinde
vapacagt islemler bu Tebligin 10 uncu maddesinin birinci fikrasindan muaftir.”’. Buna
gore bir aract kurum geri alim programi uyguluyorsa ve araci kurumun paylarinda miisteri
adina islem yapma yetkisi olan personel tarafindan miisteri hesabina aract kurumun
paylar1 lizerinden islem yapilmigsa Teblig m. 10/1 uygulanmayacaktir. Ancak bunun i¢in
miisteri adina islem yapma yetkisi olan personel ile program kapsamindaki alim satim
kararlar1 dahil dogrudan ve/veya dolayli olarak igsel bilgilere erisimi olan personel
arasindaki bilgi akisinin 6nlenmesine iliskin tedbirlerin alinmis olmasi sarttir.

Diger bir istisna hali Teblig m. 17/2°de diizenlenmistir. Buna goére “Ortakiik
yonetim kurulunun, bu Tebligin 5 inci maddesinin birinci fikrasindaki yetkiyi dogrudan
veya dolayli olarak sermaye veya yonetim olarak ortaklikla iligkisi bulunmayan genig
vetkili bir aract kuruma devretmesi ve araci kurumun geri alim programi kapsamindaki
alim satim kararlarini  tamamen ortakliktan bagimsiz olarak ve ortakliktan
etkilenmeksizin almas1 sartiyla, ortaklik bu Tebligin 10 uncu maddesinin birinci
fikrasindan muaftir.”’. Buradaki istisnaya gore de geri alim programina iliskin yetkinin

yonetim kurulu tarafindan genis yetkili bir aract kuruma devredilmesi durumunda Teblig
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m. 10/1 uygulanmayacaktir. Ancak aracit kurumun sermaye veya yonetim olarak sirketle
iliskisinin bulunmamasi ve aract kurumun programa iliskin alim satim islemlerini

sirketten bagimsiz ve sirketten etkilenmeksizin yapmasi sarttir.

b. Sermaye Artirnomi1 Karar1 Bulunmasi

Teblig m. 10/2°’ye gore sermaye artirimi yapacak olan sirket esas sermaye
sisteminde ise genel kurulun sermaye artirimi karari tarihinden sermaye artiriminin
tamamlandigi tarihe kadar bu sirketler ve/veya bunlarin bagh sirketleri tarafindan geri
alim veya satim islemleri yapilamaz. Sayet sirket kayitli sermaye sisteminde ise geri
alimin yapilamayacagi siire yonetim kurulunun sermaye artirimi kararindan sermaye
artinminin tamamlandig1 ana kadardir.

Bu hiikim baz1 gerekgelerle Tiirk tarafindan -elestirilmektedir. Zira ilgili
diizenleme TTK m. 379 vd. yer almayan ve bu hikiimlerle bagdasmayan bir
diizenlemedir. Ayrica sermaye artirnminin nedenleri ve pay geri aliminin nedenleri
farklidir. Sermaye artirimi sirketin 6z kaynaklarimi giiclendirmeyi amaglarken, pay geri
alimi1 ¢ogunlukla sirketin borsadaki degerini dengelemeye yoneliktir. Bu sebepten yazara
gore sermaye artirimi yapilacak olmasi nedeniyle geri alim yapilmasimin kisitlanmasi
gerek TTK m. 379 vd. hiikiimlerine aykir1 olmas1 nedeniyle gerek ekonomik ve hukuksal

bakimlardan dogru degildir®?.

¢. Yonetim Kontroliinii Elinde Bulunduran Ortaklarin Islem Yapamamasi
Teblig m. 11/1’e gore onaylanmis bir geri alim programi varsa bu program
stiresince veya yakin ve ciddi kayb1 6nlemek nedeniyle bir geri alim karari alinmigsa

sirketin yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklar1 paylarin1 borsada satamaz. Bu

52 Tiirk, s. 433. Kars bkz. Turan, s. 142 (Yazara gore bu diizenleme ile sermaye artirrminmn saglhikl
ilerlemesi, sermaye artirimi kapsaminda ¢ikarilan paylarin geri alima konu edilmemesi veya satilan paylarin
sermaye artinmina konu paylardan verilmemesi amaglanmaktadir. Bu yoniiyle diizenleme sermayenin

korunmasi ve sermayenin tam olarak ortaya konmasi ilkelerine hizmet etmektedir.).
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yasak yonetim kurulunu elinde bulunduran ortaklarla yakindan iliskili kisiler bakimindan
da gegerlidir. Diger bir deyisle yonetim kontroliine sahip sirket ortaklar1 pay geri alim
programi siiresince paylarin1 borsa iizerinden satisa sunamaz. Ayrica sirkette bir ¢ikar
birligi i¢inde bulunan ve paylar1 toplami yiizde elliden fazla olan ortaklarin da yonetim
kontroliinii elinde bulundurdugu kabul edilmelidir>*°.

Yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklardan ne anlasilmasi gerektigi
SerPK m. 26/2’de diizenlenmistir. Ilgili madde su sekildedir: “Ortakligin oy haklarinin
yiizde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber,
dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi, yénetim kurulu iiye sayisinin salt
cogunlugunu se¢me veya genel kurulda soz konusu sayidaki iiyelikler i¢in aday gosterme
hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi, yonetim kontroliiniin elde edilmesi olarak
kabul edilir.”. Buna gore sirketin oy haklarinin yiizde ellisinden fazlasini dogrudan ve
dolayl olarak elinde bulunduran ortaklar yonetim kontroliine sahip sayilir. Ayrica
yonetim kurulu iyelerinin salt ¢ogunlugunu se¢me ya da yonetim kurulu icin aday
gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip ortaklar da yonetim kontroliine sahip
sayilir.

SerPK m. 26/3’e gore sirketin sirket yapisinda bir degisiklige neden olmasa bile
ortaklar kendi arasinda yapmis oldugu 6zel anlagsmalarla yonetim kontroliinii ele
gecirebilirler.

Bir goriise gore buradaki yasagin amac sirketin pay sahipligi yapisinin degismesi

riskini 6nlemektir®?

. Diger bir goriise gore ise buradaki yasagin sebebi esit islem ilkesi
ve sermayenin korunmasidir. Zira yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklar

paylarini daha iyi sartlarda sirkete satip esit islem ilkesini ihlal edebilirler. Bunun yaninda

hakim ortaklar kendi paylarin1 daha yiliksek bir fiyattan sirkete satarak sermayenin

5% Tiirk, s. 434.
531 Tiirk, s. 433.
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korunmasi ilkesini de ihlal edebilirler®®. Ugiincii goriise gore ise boyle bir yasak
ongoriilmesinin sebebi bilgi suistimalini (igerden 6grenenlerin ticaretini) nlemektedir>>3.
Zira pay geri alim programlar1 kamuya agiklansa bile bu bilgiye onceden sahip olan
yonetim kontroliinii elinde bulunduranlar ve idari sorumlulugu bulunanlar diisiik fiyattan
sirket paylarmni alip program sonucu sirketin paylarinin yiikselmesiyle bu paylar satarak
haksiz kazang elde edebilirler. Ancak yalnizca paylarin satilamayacagina iliskin sinir
getirilmesi dogru degildir. Zira bu kisiler paylarini satamasa bile sirketin gerceklestirecegi
pay geri alim emirlerinden 6nce bu kisilerin paylar1 almas1 miimkiindiir. Sirketin paylari
almasi1 sonucu paylarin degerinin yiikselmesi durumunda her ne kadar bu kisiler bu
paylar1 satamasa da malvarliklarinda haksiz bir artis olacaktir. Bu nedenle bahsi gecen
kisiler tarafindan pay alimlarinin da yasaklanmasi gerekir>®*. Sirketin kural olarak
paylarin1 borsadan almasi zorunlulugu ve paylarin borsa piyasa fiyatindan alinmasi
zorunlulugu s6z konusu oldugu i¢in ikinci goriise katilmak miimkiin degildir. Zira
paylarin borsadan ve borsa fiyatindan alinmasi zorunlu oldugu icin sirketin hangi pay

sahibinden aldigin1 bilmesi veya piyasa fiyatindan daha ytiiksek fiyatla paylarini almasi

s0z konusu olmayacaktir. Bu sebepten biz de iiglincii goriise katilmaktay1z.

d. idari Sorumlulugu Bulunan Kisilerin islem Yapamamasi

Yonetim kontroliinii ele geciren ortaklar disinda Teblig m. 11/2°de sirketteki
ve/veya bagli sirketteki idari sorumlulugu bulunan kisilerin de geri alim programi
stiresince sirket paylarini borsada satamayacagi diizenlenmistir. Bir 6nceki baslikta da
oldugu gibi bu diizenlemenin temel amaci bilgi suistimalini Onlemektir. Zira idari

sorumlulugu bulunan kisiler, sirketle olan yakin iligkileri nedeniyle geri alim islemlerinin

5% Turan, s. 144; Cakir Celebi, Fatma Betiil: Paylar1 Borsada islem Goren Sirketlerin Kendi Paylarim

Edinmesinin Kosullar1, D.E.U. Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2019, Prof. Dr. Durmus TEZCAN’a Armagan,
C.21, Ozel S., s. 2564.
533 Manavgat, s. 531.
534 Manavgat, s. 531.
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gergeklestirilecegi zamanlar1 dnceden bilebilir ve bu dogrultuda yapacaklari islemlerle
haksiz kazang elde edebilirler. Ancak Teblig m. 11/2 yalmizca bu kisilerin paylarini
satmalarini yasaklamis, pay satin almalarini ise engellememistir. Diger bir ifadeyle, idari
sorumlulugu bulunan kisilerin geri alim programu siiresince sirket paylarini borsadan satin
almalar1 miimkiindiir. Bu durumun bilgi suistimaline yol agip agmayacagi ise tartismaya
agiktir.

Idari sorumlulugu bulunan kisiler Ozel Durumlar Tebligi m. 4/1/f’de
tanimlanmistir. Buna gore “ihragginin yonetim kurulu tiyeleri” ve “yonetim kurulu tiyesi
olmadigi halde, ihra¢¢imin i¢sel bilgilerine dogrudan ya da dolayli olarak diizenli bir
sekilde erigen ve ihragcinin gelecekteki gelisimini ve ticari hedeflerini etkileyen idari
kararlari verme yetkisi olan kisiler” idari sorumlulugu bulunan kisilerdir.

Bunun yaninda maddede idari sorumlulugu bulunan kisilerle yakindan iliskili
kisilerin de yasaga tabi oldugu belirtilmistir. Idari sorumlulugu bulunanlarla yakindan
iliski kisiler ise Ozel Durumlar Tebligi m. 4/1/g’de diizenlenmistir. Buna gére “idari
sorumlulugu bulunan kisi ile yakindan iliskili kisiler:

i) Idari sorumlulugu bulunan kisinin esini, cocuklarini ve idari sorumlulugu
bulunan kisi ile soz konusu islemin gerceklestirildigi donemde ayni evde ikamet eden
kisileri,

ii) Idari sorumlulugu bulunan kisiler veya (1) numarali alt bentte belirtilen kisiler
tarafindan idari sorumluluklari tistlenilen veya dogrudan ya da dolayli olarak bu kisiler
tarafindan kontrol edilen veya bu kigiler yararina kurulmus olan veya ekonomik ¢ikarlar
esas olarak bu kisilerin ekonomik c¢ikarlar: ile ayni olan tiizel kisi, kurum veya
ortakliklart,

iii) Sermaye piyasasi aract bir borsada islem goren ihra¢cimin Kurul

diizenlemelerine gore hazirlanmis son yillik finansal durum tablosundaki aktif toplaminin
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%10 veya daha fazlasin olugturan bagl ortakliklarinin; (f) bendi ile bu bendin birinci ve
ikinci alt bentlerinde belirtilen kisileri,” ifade eder.

Bu kisilerin islem yapamayacagi siire Teblig m. 11/1 ile aynidir. Diger bir deyisle
genel kurul pay geri alim programini onaylamissa bu programi siiresince veya yonetim
kurulu yakin ve ciddi kayb1 6nlemek amaciyla geri alim karar1 almigsa bu karar siiresince

ilgili kisiler yasaga tabidir.

e. [Ik Halka Arzdaki Kisitlar

Teblig m. 11/3’te paylarin ilk halka arzi sirasinda sirket ve/veya bagli sirket
tarafindan pay geri alimi yapilamayacagi diizenlenmistir. Bu yasaga aykir1 iglemler ise
TTK m. 388 kapsaminda anonim sirketin kendi payini taahhiidii sayilacaktir (Teblig m.
1173 c. 2).

Buradaki halka arz sermaye artirimi yoluyla yapilan halka arz degildir. Zira
sermaye artirimi yoluyla ¢ikarilan paylarin sirket tarafindan satin alinmasi hicbir kosulda
miimkiin degildir®®. Bu sebepten “ilk halka arz” ifadesinden, sirketin ilk halka arzdan
sonraki sermaye artirnmi yoluyla yapacagi halka arzlara katilabilecegi anlami
¢ikarilmamalidir®®. Buradaki halka arzdan kasit mevcut paylarm bir kisminin halka

537

arzidir>>’. Bu tarz bir halka arzin Kurul’dan izin alinarak sonradan yapilmas: miimkiindjir.

Bu durumda aslinda gergek bir kendi paylarini taahhiit hali olmasa da pay sahipleri
tarafindan halka arz edilen paylarin sirket tarafindan satin alinmasi kendi paylarim

taahhiit etmekle esdeger goriilmiistiir>3®,

5% Turan, s. 143.

5% Turan, s. 143, Cakar Celebi, s. 2564. Kars bkz. Manavgat, s. 531 (Yazar diizenlemedeki halka arzda
ifadesinden ilk halka arz1 anlamakta olup ikincil halka arzlarda bu yasagin olmadigini diisiinmektedir. Yazar
halka arz ile pay geri alimlarinin bagdasmadigini bu sebepten hem ilk hem de ikincil halka arzlarda yasak
ongoriilmesi gerektigini belirtmektedir.).

537 Tiirk, s. 435; Turan, s. 143.

5% Tiirk, s. 435. Kars bkz. Turan, s. 143, Cakir Celebi, s. 2564. Bu yazarlara gore ise burada sirketin

halka arza katilmas1 halinde gergek bir kendi paylarini taahhiit halinden s6z konusudur.
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5. Istisnalar

Teblig hiikiimlerinde de TTK m. 382 ve m. 383 ile benzer olarak yetkilendirmeye
ve Teblig m. 9’daki diger smirlandirmalara tabi olmaksizin pay geri aliminin
yapilabilecegi bazi istisnalara yer verilmistir. Buna gore asagida incelenecek istisnalar
bakimindan genel kurulun yetkilendirmesi sarti, yiizdelik sinira iliskin sart, paylarin
niteligine iliskin sart ve net aktife iliskin sart aranmayacaktir. Ancak istisna kapsaminda
yapilacak geri alimlarda, geri alim tiiriine uygun diistiiglince esit islem ilkesine uyulmasi
gerekmektedir®®.

Burada yakin ve ciddi kaybin 6nlenmesi amaciyla yapilan pay geri alimlarinda
oldugu gibi gercek bir pay geri alim programinin olup olmadigindan s6z etmek gerekir.
Yakin ve ciddi kaybin Onlenmesi amaciyla yapilan pay geri alimlarinda yaptigimiz
aciklamalarin istisna kapsaminda yapilan pay geri alimlarinda da gecerli oldugu ifade
edilmelidir. Zira istisnai hallerde yapilacak olan pay geri alimlarinda genel kurul
tarafindan bir yetkilendirme yapilmamaktadir. Bunun yaninda istisnai hallerde yapilan
pay geri alimlarinin igerdikleri 6zel haller sebebiyle pay geri alim programiyla
yapilmalart miimkiin degildir. Bu sebepten istisnai hallerde yapilacak olan pay geri
alimlarinda gergek bir pay geri alim programindan sz edilemez.

Bu istisnalarin biiylik bir kismi TTK ile benzerlik gosterdigi ve bu istisnalar
yukarida incelendigi i¢in burada tekrar incelenmeyecektir. Bu kisimda yalnizca Teblig’de

yer alan farkli istisnalar incelenecektir.

A. TTK ile Benzer Olan Istisnalar
Teblig m. 16/1’de “6denmis veya c¢ikarilmig sermayenin azaltilmasi
cercevesinde”, “kiilli halefiyet kuralinin geregi olarak”, “bir kanuni satin alma

yliklimliiliigii nedeniyle”, “karsiliksiz olarak” ve “cebri icradan veya mahkeme karari ile

539 Karacan/Erisir Karacan, s. 128.
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ortakligin alacaginin tahsili amacina yonelik olarak™ yapilan pay geri alimlari istisna
kapsamindadir. Bu hiikiimler TTK m. 382 ve m. 383 ile ayni oldugu i¢in ve daha 6nce
aciklandig igin burada tekrar incelenmeyecektir®*.

Burada aciklamak gerekir ki, bir kanuni satin alma yiikiimliiliigii nedeniyle
yapilan geri alimlarda SerPK’da &zel diizenlemeler yer almaktadir. Ornegin SerPK m.
50/3’e gore degisken sermayeli yatirim sirketlerinin paylarini geri almalart bir kanuni
yukiimliliiktiir. Ayrica SerPK m. 24’e gore ayrilma hakkinin kullanilmasi durumunda da
bu paylarin alinmasi da kanuni bir ylkiimliiliiktiir. Ancak degisken sermayeli yatirim
sirketleri Teblig m. 2/3 ile teblig kapsamindan cikarilirken, ayrilma hakki da Teblig m.
16/1/f’de 6zel olarak diizenlenmistir. Bu sebepten belirtilen hallerde 6zel diizenlemeler
bulundugu i¢in kanuni bir satin alma yiikiimliiliigii nedeniyle istisna (Teblig m. 16/1/c)
bulundugu sodylenemeyecektir. Ayrica asagidaki baslik altinda incelenecek olan
cikarma/satma haklarinin kullanilmasi1 da kanuni bir satin alma yiikiimliliigiinden

dogmaktadir. Ancak bunlar da Teblig’de 6zel olarak diizenlemeye alinmistir>*!,

B. TTK’dan Farkh Olan Istisnalar

a. Mahkeme Karar ile Sirket Alacaginin Tahsili Amacina Yonelik Olarak

Teblig m. 16/1/e’de, TTK m. 382/1/d’den farkli olarak yalnizca cebri icradan
degil, bir mahkeme karariyla sirket alacaklarimin tahsiline yonelik yapilan pay geri
alimlar1 da istisna kapsamina alinmistir. Bu sebepten cebri icraya bagvurulmamais olsa bile
alacak mahkeme karariyla hiikiim altina alinmigsa yapilacak olan bir sulh s6zlesmesi ile

alacaga karsilik kendi paylarini alabilecektir®*?,

540 Bkz. yukarida Birinci Bsliim V.3.B.
%41 Karacan/Erisir Karacan, s. 131.

542 Tiirk, s. 443.
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b. Odenmis Sermayenin Azaltilmasi Cercevesinde
Teblig hiikiimlerinde TTK hiikiimlerinden farkli olarak esas sermaye yerine
O0denmis sermaye kavrami kullanilmistir. Bunun disinda Teblig diizenlemesinin TTK

hiikiimlerinden farkli bir yonii bulunmamaktadir.

¢. Azinhk Haklarinin Korunmasi Sebebiyle

Teblig m. 16/1/d bendinde TTKdan farkl1 olarak “azinlik haklarinin korunmasina
yonelik olarak alinmis bir Kurul veya mahkeme karari neticesinde” geri alinan paylar da
istisna kapsamina alinmistir. Bu hiikiim TTK’da yer almasa da TTK m. 382/1/c’de ve
Teblig m. 16/1/c’de diizenlenmis olan “bir kanuni satin alma yiikiimliliigii” halinin 6zel
bir halidir. Diger bir deyisle bu madde olmasa bile azinlik haklarinin korunmasina yonelik
yapilacak geri alimlar istisna kapsaminda olacaktir.

Bu madde kapsaminda yapilabilecek geri alimma TTK m. 531°de diizenlenen
hakli sebeple fesih davasi neticesinde yapilan pay geri alimlar1 6rnek verilebilir®®,

Burada incelenmesi gereken bir diger konu pay alim teklifinde bulunma
zorunlulugu bulunan hallerde alinan paylarn ilgili istisna kapsaminda olup olmayacagina
iliskindir. Pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu iki sekilde dogar: i) Kanun icabu, ii)

Kurul’a taninan yetki icabi®**

. Kanun icab1 pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu olan
haller:
i) SerPK m. 26/1” e gbre yonetim kontroliinii saglayan paylarin veya oy haklarinin

iktisap edilmesi,

ii) SerPK m. 25/1°e gdre dnemli nitelikteki islemlerin gergeklesecek olmasi®®,

543 Karacan/Erisir Karacan, s. 130; Tiirk, s. 443.

54 Turan, s. 150.

%5 Onemli nitelikteki islemler ile asagida incelenecek olan ayrilma hakki bakimindan bir fark
bulunmaktadir. Onemli islemlerin gerceklesmesi halinde karara katilmayan ortaga ¢ikma hakki her zaman
taninmaktadir. Ancak bu ¢ikma hakki bazi durumlarda ayrilma hakk: taninmasi bazi durumlarda ise pay
alim teklifinde bulunma zorunlulugu getirilmesi suretiyle saglanmaktadir. Ayrilma hakk: taninmasi halinde

asagida da incelenecegi lizere paylar ilk once sirket tarafindan iktisap edilirken, pay alim teklifinde bulunma
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seklindedir.
Kurul’a pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu getirme yetkisi verilen haller®:

i) Faaliyet konusu imtiyaz verilen bir isi gormek olup da bu imtiyazi kaldirilan
veya 19/10/2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu uyarinca faaliyet izni kaldirilan
veya temettli hari¢ ortaklik haklar ile yonetim ve denetimi Tasarruf Mevduat1 Sigorta
Fonuna devredilen halka acik sirketlerin pay sahiplerinin korunmasi amaciyla, imtiyazin
geri alinmasia veya 5411 sayili Kanunun ilgili hiikiimlerinin uygulanmasina neden
olduklar1 tespit edilen hakim ortak olan gercek ve tiizel kisilere pay alim teklifi
zorunlulugu getirebilme yetkisi (SerPK m. 26/4),

ii) Yatinm sirketlerinin yatirim ortakligi niteliklerinin degistirilmesine veya
yitirilmesine neden olacak esas sozlesme degisikliklerine izin verilebilmesi i¢in pay alim
teklifi zorunlulugu getirebilme yetkisi (SerPK m. 26/5),

iii) Kurulca resen halka agik sirket statlisiinden c¢ikarilacak sirketlerin hakim
ortaklarina diger paylar i¢in pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu getirilebilme yetkisi
(SerPK m. 33/4)

seklindedir.

Ancak bu hallerin ortaya ¢ikmasi durumunda gergekte pay alim teklifinde
bulunma yiikiimliiliigii sirkete degil ortaklara getirilmektedir. Ornegin, i) ydnetim
kontroliiniin ele gecirilmesi halinde yonetim kontroliinii ele gecirenler, i) imtiyazin
kaldirilmas1 veya bankanin TMSF’ye devredilmesi halinde sorumlulugu bulunan hakim
pay sahiplerine, iii) halka agiklik statiisiiniin kaldirilmasinda hakim ortaklara, pay alim
teklifinde bulunma ytikiimliiligii getirildigi goriilmektedir. Pay alim teklifinde bulunma

ylkiimliiliigliniin sirkete getirilmesi zaten bu konunun 06zii sebebiyle de miimkiin

zorunlulugu getirildigi durumlarda ise paylar ortaklar tarafindan iktisap edilmektedir. Bunun yaninda
ayrilma hakk: Teblig m. 16/1/f*de ayrica diizenlendigi i¢in Teblig m. 16/1/d bendine girmeyecektir (Turan,
s. 151).

54 Turan, s. 150.
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547

degildir’*’. Bu sebepten Teblig m. 16/1/d’de yer alan “Kurul karar1 neticesinde” ibaresinin

su anki ikincil diizenlemeler bakimindan bir karsiligi bulunmaktadir. Zira pay alim

teklifinde bulunma zorunlulugu sirkete degil ortaklara getirilmektedir®.

d. Ayrilma veya Ortakhiktan Cikarma/Satma Hakkinin Kullandirilmasi

Nedeniyle

Teblig m. 16/1°de diizenlenen son istisna hali ayrilma veya ortakliktan
cikarma/satma hakkinin kullandirilmasi nedeniyle yapilan pay geri alimlaridir. Ayrilma
hakki SerPK m. 24’te diizenleme altina alinmistir. Ortakliktan ¢ikarma/satma hakki ise
SerPK m. 27°de diizenlenmektedir. Asagida alt baslikta sirastyla bu haklar ve bunlarin

neticesinde yapilan geri alimlar incelenecektir.

aa. Ortakhiktan Ayrilma Hakki

Yukarida da belirtildigi gibi sirketten ayrilma hakki SerPK m. 24’te diizenleme
altina alinmistir. Buna gore SerPK m. 23’te diizenlenen 6nemli nitelikteki islemlerin
gerceklesmesi halinde ve buna iligskin genel kurul toplantisinda olumsuz oy verip
muhalefetini tutanaga gecirten pay sahipleri, paylarmi sirkete satarak sirketten ayrilma
hakkina sahiptir. Sirket bdyle bir durumda belirtilen kisilerin paylarini almakla

yiikiimliidiir. Ayrilma hakki pay sahipleri acisindan malvarliksal bir hak niteligindedir>*°.

Bu hak kanundan dogan bir sdzlesme yapma zorunlulugu meydana getirir®°.
SerPK m. 23/1’e gore onemli nitelikteki islemler sunlardir:

i) Birlesme ve boliinme islemlerine taraf olunmasi,

ii) Sirketin tiir degistirmesi,

47 Turan, s. 151.

58 Turan, s. 151.

549 Tarhan, Damla Giil: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Onemli Nitelikteki Islemler ve Sonuclari,
Istanbul 2018, s. 246 (Onemli Nitelikteki Islemler).

550 Tarhan, Onemli Nitelikteki Islemler, s. 254-255.
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iii) Imtiyaz 6ngoriilmesi veya mevcut paylarin kapsaminin veya konusunun
degistirilmesi gibi yatirnmcilarin yatirim kararlarinin degismesine yol acacak ortakligin
yapisina iligkin temel iglemler.

Maddede “gibi” ifadesinin kullanilmasi onemli nitelikteki islemlerin sayma
yoluyla belirtilmedigi ve yatirimcilarin yatirim kararlarimin de§ismesine yol agacak
sirketin yapisina iliskin diger temel islemlerin de 6nemli nitelikteki islem olabilecegi
anlamina gelmektedir. SerPK m. 23/1 c. 2’de 6nemli nitelikteki islemleri belirleme
yetkisi Kurul’a verilmistir. Doktrinde kabul edilen durum, SerPK’da veya Kurul
diizenlemelerinde 6nemli nitelikte islem sayilmayan bir durumun sirket bakimindan ne
kadar énemli olursa olsun énemli islem olarak kabul edilemeyecegi seklindedir>>?.

Bu ¢er¢evede, Kanun metninde her ne kadar 6rnekseme yoluyla bir sayim yapilsa
da diger onemli nitelikteki islemleri belirleyecek olan Kurul’dur. Kurul bu yetkisi
kapsaminda Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi’ni (I1-23.3)%? ¢ikarmis
ve burada sinirli sayida sayma yoluyla 6nemli nitelikteki islemleri belirtmistir. Bu
sebepten bunlar disinda dnemli nitelikteki islem belirlenmesi miimkiin degildir.

Ayrilma hakkinin kullanmak isteyen pay sahibi bu genel kurula katilmak, karara
iliskin olumsuz oy kullanmak ve bu durumu tutanaga gegirtmek zorundadir. Su kadar ki
pay sahibinin genel kurula katilmasina veya oy kullanmasina haksiz bir bigimde izin
verilmediginde ve ¢agrinin usuliine gore yapilmamasi veya giindemin geregi gibi ilan
edilmemesi hallerinde olumsuz oy kullanma ve tutanaga gecirtme sarti aranmayacaktir

(SerPK m. 24/2 ve Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakk1 Tebligi m. 11/5). Bunun

51 Adigiizel, Burak: Halka Agik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ayrilma Hakki, Ankara Hac1 Bayram
Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2014, C. 18, S. 2, s. 8-9; Bektas, Ibrahim: Halka A¢ik Anonim
Ortakliklarin Onemli Nitelikteki Islemleri Nedeniyle Dogan Ayrilma Hakki ve Pay Alm Teklifi
Zorunlulugu, Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisii 60. Y1l Armagani, Ankara 2015, s. 770 vd (Ayrilma
Hakk1); Olekli, Nese: Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarda Ayrilma Hakki, Istanbul Hukuk Mecmuasi 2018,
C.76,S.1,s.232.

52 Onemli Nitelikteki islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi (11-23.3), R.G. 27.06.2020, S. 31168.
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yaninda ayrilma hakki kural olarak araci kurum araciligiyla kullanilabilecektir (Onemli
Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m. 12/1).

Pay sahibi ayrilma hakkini kullanabilecegi gibi TTK m. 445°e gore iptal davasi da
acabilir. Ancak iptal davasinin kabulii i¢in genel kurul kararinin kanun veya esas sozlesme
hiikiimlerine ve 6zellikle diiriistliik kuralina aykir1 olmasi gerekecektir. Ayrilma hakkinin
kullanilmas1 bakimindan ise bdyle bir sart aranmamaktadir®:.

SerPK m. 24/1 c. 4’ten anlasildigi tizere ayrilma hakkinin kullanilmasi sonucunda
satilacak olan paylar sirket tarafindan geri alinmadan once diger pay sahiplerine ve
yatirimeilara dnerilebilecektir. Onemli Nitelikteki islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m.
13/1’de yonetim kurulunun ilgili paylarin diger pay sahiplerine veya yatirimcilara
Onerilmesini iligkin karar alabilecegi diizenlenmistir. Buna gore paylarin sirket tarafindan
geri alinmasindan 6nce diger pay sahiplerine veya yatirimcilara Onerilmesi zorunlu
degildir ve bu kararin alinmasinda yetkili organ yonetim kuruludur.

Nihayetinde genel kurul tarafindan 6nemli nitelikteki islemlere iliskin karar
alinmasi ve yukarida sayilan diger usuli sartlar1 uyulmasi halinde muhalif kalan pay sahibi
ayrilma hakkini kullanabilecektir. Ayrilma hakkinin kullamlmasi halinde Onemli
Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m. 14/6°>* diizenlemesi geri alinan paylar
bakimindan islem smnirlar1 hari¢ olmak iizere Geri Alinan Paylar Tebligi hiikiimleri
uygulanacaktir. Bdylelikle ayrilma hakkinin kullanilmas: sonucu paylarin sirket
tarafindan geri alinmasi kararlastirilmigsa geri alim istisna kapsaminda yer alacak ve
yiizdelik sinir, yetkilendirme sarti, paylarin niteligine iliskin sart ve net aktife iliskin sart

aranmayacaktir.

58 Tiirk, s. 410. Yazar ayrica ayrilma hakkimin yalnizca halka agik anonim sirketler igin degil biitiin anonim
sirketler icin miimkiin olmasi gerektigini ifade etmektedir.
54 “Ayrilma hakkinin kullanmilmas: sonucunda geri alinan paylar, islem sinirlart harig, ortakliklarn kendi

paylarm geri almasina iliskin Kurul diizenlemelerine tabidir.”
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bb. Ortakhktan Cikarma/Satma Hakki
Teblig m. 16/1/f’de diizenlenen diger bir istisna hali ortakliktan ¢ikarma/satma

hakkina iliskindir.

aaa. Ortakhktan Cikarma Hakki

Ortakliktan ¢ikarma hakk1 (squeeze-out) SerPK m. 27/1°de diizenlenmistir. Buna
gore pay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket edenler de dahil olmak iizere baska
bir sekilde sahip olunan paylarin halka agik anonim sirketin oy haklarmin Kurulca
belirlenen orana veya daha fazlasina ulasmasi durumunda, paya sahip olan bu kisiler
acisindan azinlikta kalan pay sahiplerini ortakliktan ¢ikarma hakki dogar®®. Bu kisiler,
Kurulca belirlenen siire icinde, azinlikta kalan ortaklarin paylarinin iptalini ve bunlar
karsilig1 ¢ikarilacak yeni paylarin kendilerine satilmasini ortakliktan talep edebilirler.
Paylarin bedelinin belirlenmesi ayrilma hakkinda oldugu gibi belirlenecektir.

Birlikte hareket eden kisiler, sirketin yonetim yapisi ilizerinde s6z sahibi olma
amactyla is birliginde bulunan kisilerdir>®®. Birlikte hareket kisilerin, birlikte hareket etme
olgusu dikkate alinmay1p bu kisilerin her birinin ayr1 bir kisi sayilmasi halinde belirli pay
oranina ulagan pay sahiplerine yonelik getirilen pay alim teklifi ylikimliligii veya
kamuya agiklama yiikiimliiliigii gibi yiikiimliiklerin bazilar1 etkisiz hale gelebilecektir>’.
Birlikte hareket eden kisiler Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi (11-27.3)%%8 m.
3/1/a’da tanimlanmistir. Buna gore “Cikarma ve satma hakkinin dogmasina sebebiyet
verecek pay alimlarint acik ya da zimni, sozlii ya da yazili bir anlagma g¢ergevesinde
yapan gergek ve/veya tiizel kigiler” birlikte hareket eden kisilerdir. Belirtilen Teblig m.

4/4° e gore:

5% Hakim pay sahibi hakkinda detayl bilgi i¢in bkz. Keskin, Harun: Hakim Pay Sahibinin Azinligi
Sirketten Cikarma Hakk1 (Squeeze-out), Istanbul 2022, s. 575-629.

556 Keskin, s. 580.

557 Keskin, s. 581.

58 QOrtakliktan Cikarma ve Satma Haklan Tebligi (I1-27.3), R.G. 31.12.2020, S. 31351.
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i) Gergek ve/veya tiizel kisi ortaklarin yonetim kontroliine sahip oldugu
ortakliklarin,

ii) Tiizel kisi ortaklarin yonetim kontroliinii elinde bulunduran gergek ve/veya
tiizel kisilerle bu kisilerin yonetim kontroliine sahip oldugu ortakliklarin, birlikte hareket
ettigi varsayilir. Teblig ile bu kisiler bakimindan bir karine getirilmistir.

Ortakliktan ¢ikarma hakki pay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket edenler
de dahil olmak tizere baska bir sekilde sahip olunan paylarin yiizde doksan sekiz oranina
ulagmas1 durumunda dogacaktir (Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m. 4/1).
Bu orana ulasilmasiyla birlikte hdkim ortak bakimindan azinlikta kalan biitiin pay
sahiplerini ortakliktan ¢ikarma, azinlikta kalanlar bakimindan ise paylarini hakim ortaga
satma hakki dogacaktir. Oy haklarina iligkin oranin tespitinde, hakim ortagin sahip oldugu
dogrudan ve dolayli paylar dikkate alinir. Oy hakkinda imtiyazlar dikkate alinmaz. Intifa
veya alim hakkina dayali paylar ile ¢ikarma hakki kullanilamaz (Ortakliktan Cikarma ve
Satma Haklar1 Tebligi m. 4/2).

Cikarma hakkinin dogmasiyla birlikte azinlikta kalanlar bakimindan satma hakki
dogar. Bu kisiler iki aylik hak diisiiriicii siire igerisinde bu hakki kullanabilirler
(Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m. 5/1). Bu hak iki aylik hak diistiriicii
stire i¢erisinde kullanilmadig1 takdirde bu siirenin bitiminden itibaren en geg li¢ is giinii
icerisinde hakim ortak sirketten ¢ikarma hakkini kullanabilir (Ortakliktan Cikarma ve
Satma Haklar1 Tebligi m. 5/6). Hakim ortak bu hakki sirkete bagvurarak kullanir. Sirkete
bagvuruyla birlikte yonetim kurulu bagvurucunun hakki kullanabilmesi i¢in gereken
paylara sahip olup olmadigini, hakkin siiresi igerisinde kullanip kullanilmadigini ve
basvuruya iligkin gerekli olan islemlerin tamamlanip tamamlanmadigini incelemelidir.

559

Bu inceleme yo6netim kurulunun 6zen yiikiimliiliigiiniin bir geregidir>>”. Hakim ortagin

bu bagvurusundan sonra en geg bes is giinii icerisinde yonetim kurulu diger paylarin iptali

559 Keskin, s. 661.
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ve iptal edilen paylarin yerine gegmek ve daha sonra hakim ortaga devredilmek lizere
yeni pay ihraci karar1 alarak Kurul’a bagvurur (Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklari
Tebligi m. 5/6).

Anlasilacagi lizere ¢ikarma hakkinin kullanilmasinda aslinda gercek bir pay geri
alimindan s6z edilemez. Zira paylar ilk olarak iptal edilmekte ve daha sonra hakim ortaga
devredilmek iizere yeni pay ihrag¢ edilmektedir. Ancak paylarin iptalinden, yeni paylarin
hakim ortaga devrine kadar gegen siire igerisinde paylar sirket miilkiyetinde
kalmaktadir®®®. Bu gecici durum nedeniyle sirkette bulunan paylarin Geri Alinan Paylar
Tebligi’ndeki sinirlamalara tabi tutulmasi dogru bulunmamistir. Bu sebepten ¢ikarma
hakk: sebebiyle sirkette gecici bir siire ile bulunan paylar da istisna kapsaminda

tutulmustur®?.

bbb. Hiakim Ortaga Satma Hakki

Satma hakkinin diizenlendigi SerPK m. 27/2’ye gore ortakliktan ¢ikarma hakkinin
dogdugu durumlarda, azinlikta kalan pay sahipleri agisindan paylarini satma hakki dogar.
Bu pay sahipleri Kurulca belirlenen siire i¢inde, paylarinin adil bir bedel karsiliginda satin
alinmasini, oy haklar1 Kurulca belirlenen orandan daha fazla olan kisilerden ve bunlarla
birlikte hareket edenlerden talep edebilirler.

Kanun maddesine ve yukarida agiklanan Teblig hiikiimlerine gore ¢ikarma
hakkinin kullanilabilmesinden dnce hakim ortak digindaki ortaklar bakimindan paylarimi
hakim ortaga satma hakki dogar. Satma hakki hakimiyetin kazanilmasinin kamuya
aciklanmasini takiben yapilan pay deger tespiti raporunun kamuya agiklanmasi ile dogar.

Bu hak iki aylik hak diisiiriicii siire icerisinde kullanilmalidir. Satma hakkinin kullanmak

560 Tiirk, s. 413; Turan, s. 152.

61 Paylarin bedelinin belirlenmesinde SPK m. 27°de ayrilma hakkindaki bedele iliskin hiikmiin
uygulanacagi belirtilmigse de Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m. 6’da bedelin nasil
belirlenecegi ayrica diizenlenmistir. Ilgili diizenleme ayrilma hakkindaki bedelle gogunlukla benzer nitelik

tagisa da bazi ek hiikiimler icermektedir.
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isteyen pay sahipleri bu durumu sirkete bildirir. Sirket bu talepleri hakim ortaga bildirir.
Hakim ortak talebin ulagsmasindan en geg¢ iki is giinii i¢erisinde paylarin1 satmak isteyen
ortaklarin pay bedellerini sirket hesabina yatirir. Daha sonra ilgili pay bedelleri, ortaklara
Odenir ve bu 6deme ile pay devir islemleri sonuglandirilir (Ortakliktan Cikarma ve Satma
Haklar1 Tebligi m. 5).

Agiklamalardan da anlasilacagi {izere, satma hakkinin kullanilmasi sonucunda
sirket tarafindan iktisap edilen herhangi bir pay bulunmamaktadir. Sirketin satma
hakkinin kullanilmasi bakimindan rolii yalnmizca aracilik etmek iizerinedir. Bu durum
ozellikle Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklari Tebligi m. 4/1’in son ciimlesinde
belirtilen “diger ortaklar agisindan da paylarini hakim ortaga satma hakki dogar”
ifadesinden ve hakkin kullanim usuliiniin diizenlendigi m. 5’ten anlagilmaktadir.
Anlagilacagi lizere hakim ortaga satma hakki bakimindan sirket tarafindan herhangi bir
pay geri alimi s6z konusu olmadigi i¢in bu hakkin kullanilmasinin Geri Alinan Paylar
Tebligi kapsaminda veya Teblig’in istisna maddesi kapsaminda olmasini gerektirecek bir

durum bulunmamaktadir.

e. Sabit Sermayeli Menkul Kiymet Yatirim Sirketlerinin Durumu

Teblig’de yer alan son istisna hali m. 16/2’de diizenlenen sabit sermayeli menkul
kiymet yatirim sirketlerinin paylarini geri almasina iligkindir. Bu diizenlemeye gore
“Sabit sermayeli menkul kiymet yatirim ortakliklarimin geri alimda bulunmalar
durumunda ise; bu Tebligin 5 ve 6 nci maddelerindeki yetkilendirme esaslart ile 9 uncu
maddesinin birinci fikrasindaki sinmirlama uygulanmaz. Sabit sermayeli menkul kiymet
yvatirim ortakliklarinin daha énceki alimlar dahil geri alinan paylarinin nominal degeri,
odenmis veya ¢ikarilmis sermayelerinin yiizde yirmisini ve fiili dolasimdaki pay oraninin
yiizde otuzunu asamaz.”. Anilan diizenleme geregince borsada islem gorsiin veya
gérmesin sabit sermayeli yatirnm sirketlerinin pay geri alimlarinda genel kurulun
yetkilendirme karar1 gerekmez. Bunun yaninda Teblig m. 9/1°deki simirm
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uygulanmayacag belirtilerek, bu tiir sirketlerde geri alinabilecek paylarin iist sinir limiti
ise normal usule gore daha yiiksek belirlenmistir. Ayrica paylarin elden ¢ikarilmasini
diizenleyen Teblig m. 19/3 hiikkmiindeki yiizde onluk sinirin da uygulanmamasi gerekir~°2.
Zira Teblig m. 19/4’te sabit sermayeli menkul kiymet yatirim sirketlerinin Teblig m.
16/2°de belirtilen sartlara uymak kaydiyla geri aldig1 paylar1 siiresiz olarak elinde
tutabilecegi diizenlenmistir. Diger bir deyisle sabit sermayeli menkul kiymet yatirim

sirketlerinin Teblig m. 16/2°deki ylizde yirmilik ve ylizde otuzluk sinirin iginde geri aldig1

paylarini elden ¢ikarmasi zorunlu degildir.

C. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Basin A¢iklamalar1 ve ilke Kararlar ile

Getirdigi Istisnalar

Yukarida da agiklandigi ilizere anonim sirketlerin kendi paylarini iktisabinin
sebeplerinden bir tanesi de borsadaki ani dalgalanmalar/paylarin degerinin diisiik
olmasidir®®®, Bazi anlarda dis etkenlerin yogunlugu sebebiyle sirketin paylarinin degeri
asir1 derecede diisebilir. Boyle anlarda geri alim programi ilan ederek pay geri alimi
yapilirsa ¢ok geg olabilir. Bu tarz durumlarda yakin ve ciddi kaybin 6nlenmesi sebebiyle
yonetim kurulu karariyla pay geri alim1 yapilmasi miimkiin olabilir. Ancak yakin ve ciddi
kaybin O6nlenmesi sebebiyle pay geri alimi yapilmasinda yetkilendirme sartina ihtiyag
duyulmasa da yiizdelik sinira iliskin sart ve diger sartlar halen mevcuttur. Ancak bazi
hallerde dis etkenlerin yikiciligr o denli ytiksektir ki yakin ve ciddi kaybin dnlenmesi
amaciyla geri alim yapilmasi dahi yetersiz kalabilir®®. Béyle zamanlarda yiizdelik sinir
ve net aktif sarti mevcut oldugu i¢in yakin ve ciddi kaybin 6nlenmesi nedeniyle yapilan
geri alimlar dahi sirketin borsadaki pay degerlerinin korunmasinda yetersiz kalabilir. Bu

riski dikkate alan Kurul, bu sekilde durumlarin yasandigi anlardan sonra pay geri

%62 Tiirk, s. 263.
%3 Bkz. yukarida Birinci Boliim I11.6.
564 Tiirk, s. 407.
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%5 Asagida bu tarz olaylardan sonra

alimlarma iliskin baz1 kolayliklar getirmektedir
getirilen kolayliklar incelenecektir.

Ancak bu duyurulara gegmeden 6nce Kurul’un basin duyurusu ve ilke karar1 yolu
ile diizenleme getirmesinin ve Teblig hiikiimlerini degistirmesinin hukukiligini
tartismakta fayda goriiyoruz. SerPK m. 128/2°ye gore “Kurul, yetkilerini, diizenleyici
islemler tesis ederek ve ozel nitelikli kararlar alarak kullanir. Kurul, kararlarimin Resmi
Gazete’de veya internet ortami dahil uygun vasitalarla yayimlanmasina karar verebilir.
Diizenleyici islem niteligindeki yonetmelik ve tebligler Resmi Gazete’'de yayimlanarak
yiirtirliige konur.”. Bu hitkme gore Kurul diizenleyici islem veya 6zel nitelikli karar ile
yetkilerini kullanabilir. Kanun’da 06zel nitelikli karar ile diizenleyici islem arasinda
herhangi bir hiyerarsi iligkisi kurulmus degildir. SerPK m. 22 ile sirketin kendi paylarim
geri almasina iliskin diizenleme yapma yetkisinin Kurul’a verildigini daha 6nce
belirtmistik. Kurul’un yaptig1 basin agiklamalari ise 6zel nitelikli karar niteligindedir®®®.
Kurul’un bu 6zel nitelikli kararlar1 basin duyurusu seklinde internet ortami araciligiyla
yaymmlanmaktadir. Bu sebeple ilk bakista Kurul’'un, SerPK m. 128/2 ve m. 22’ye
dayanarak basin agiklamalar1 yoluyla Teblig maddelerini degistirebilecegi izlenimi
dogabilir. Ancak gercekte, basin duyurusuyla bu sekilde istisnalar getirilmesi hukuki
bakimdan bazi sorunlar icermektedir®®’. Sdyle ki, basin duyurusuyla genel, objektif ve
bireysel nitelikte olmayan kurallar getirilmesi, bunlarin diizenleyici islem niteligini haiz

568

oldugunu gosterir’®®. Idare hukukunun en temel ilkelerinden olan usulde paralellik ilkesi

geregince, mevcut bir iglemin yetkili organ tarafindan ancak ayni usulde ortadan

55 Tarhan, Damla Giil: Paylar1 Borsada islem Géren Ortakliklarin Sermaye Piyasast Kurulunun Basin
Duyurulart Kapsaminda Kendi Paylarin1 Edinmeleri, Yildirim Beyazit Hukuk Dergisi 2022, S. 2, s. 1520
(Kendi Payimni Edinme).

566 Cakar Celebi, s. 2573.

567 Kars bkz. Cakir Celebi, s. 2573 (Yazar SerPK m. 128/2 ve m.22 hiikiimleri geregi Kurul’un yaptig
basin duyurularinin hukuken gegerli oldugunu kabul etmektedir.).

568 Tarhan, Kendi Payni Edinme, s. 1532.
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kaldirilabilecegi bir gergektir®®®

. Bu ilkeye gore islemin yapilmasinda uygulanan usul ve
esaslar kanunda aksi bir hiikiim bulunmamasi durumunda islemin kaldirilmasinda,
degistirilmesinde veya geri alinmasinda da uygulanir®®. Nitekim Danistay Idari Dava
Daireleri Kurulu’nun bir kararinda da usulde paralellik ilkesi gere§ince bir tebligde
yapilacak degisikligin yine ancak teblig ile yapilabilecegi, genelge ile teblig
diizenlemesinin degistirilemeyecegi karara baglanmistir"’*. Bu sebepten Teblig’de yer
alan bir diizenlemenin ancak Teblig’de yapilan bir degisiklikle veya baska bir tebligle ya

da daha iist bir diizenleyici islemle®’?

ortadan kaldirilabilecegi aciktir. Oysa Kurul,
Teblig’de yer alan diizenlemeleri basin duyurulart yoluyla ortadan kaldirmistir/istisna
getirmistir. Bu durum agik¢a usulde paralellik ilkesine aykirilik teskil etmektedir. Ote
yandan SerPK m. 128/2’ye gore diizenleyici islem niteligindeki teblig ve yonetmelikler
Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige konulur. Bu kapsamda Geri Alinan Paylar
Tebligi 03.01.2024 tarihli ve 28871 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
konulmustur. Ancak Teblig’de yapilan degisiklikler Resmi Gazete’de yayimlanmaksizin
basin duyurusu ya da ilke kararlar1 yoluyla yiiriirliige konulmustur. Damistay idari Dava
Daireleri Kurulu’nun vermis oldugu bir kararda usulde paralellik ilkesi geregince Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren bir tebligde degisiklik yapilabilmesi i¢in bu

degisikligin de Resmi Gazete’de yayimlanmasinin zorunlu oldugu ifade edilmistir°”. Bu

569 Hasoglu, Aynur: Danistay Kararlari Isiginda Yetki ve Usulde Paralellik ilkesi, Tiirkiye Adalet Akademisi
Dergisi 2018, S. 33, s. 125.

570 Hasoglu, s. 130.

S “Bu durumda, amlan Teblig'de yapilan degisikliklerin davali idare disindaki gercek ve tiizel kisileri
ilgilendirmesi nedeniyle, 5502 sayili Kanun'un 41. maddesinin son fikrasi ve "usulde paralellik ilkesi"
geregince yine teblig ile yapilmasi ve Resmi Gazete'de yayimlanmasi gerekirken, belirtilen usul ve
yéntemler izlenmeden yiiriirliige giren dava konusu diizenlemede hukuka uyarlik goriilmedigi gerekgesiyle
diizenlemenin iptaline” (D.I.D.D.K., E. 2019/1730, K. 2019/5400, T. 11.11.2019, Lexpera, E.T.
09.06.2025).

572 Hasoglu, s. 136.

513 “Sosyal Giivenlik Kurumu Saglik Uygulama Tebligi'nin, 5502 sayili Kanun'un anilan 41. maddesinin
son fikrasi geregince, 25/05/2007 giinlii, 26532 (miikerrer) sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige
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nedenle, her ne kadar bu yontemle hizli degisimlere yanit verilebilmesi ve geri alimlara
kolaylik saglanmasi amaglansa da basin duyurular1 yoluyla bu tiir diizenlemeler yapilmasi
hukuka aykiridir.>’®. Ayrica Kurul’un dénemsel istisnalar saglamak amaciyla getirdigi
diizenlemeler bir yana Tebli§ maddelerinin degistirilmesinin de ilke kararlar yoluyla
yapildig goriilmektedir. Ornegin “i-SPK.22.5.a (09/03/2023 tarih ve 13/314 s.k.) sayili
Ilke Karar1”, “i-SPK.22.1 (24.07.2014 tarih ve 23/759 s.k.) sayili Ilke Karari1”, “i-SPK.
22.2(27.01.2016 tarihli ve 3/77 s.k.) sayili Ilke Karari”, “i-SPK.22.8 (01.08.2024 Tarih
ve 41/1198 s.k.) Sayili Ilke Karari” ve “i-SPK 22.4 (11/11/2016 tarihli ve 31/1081 s.k.)
sayili Ilke Karart (miilga)” ile Teblig’in bazt maddeleri degistirilmis ancak bu
degisiklikler Teblig’in herhangi bir yerine islenmemistir. Bu nedenle Teblig kapsaminda
geri alim programi agiklamak isteyen bir sirketin veya bu konuda herhangi bir arastirma
yapmak isteyen bir kisinin yalniz Teblig diizenlemelerine bakmasi yaniltici olacak ve
Kurul tarafindan yayimlanan biiltenler veya basin duyurularinda ilgili degisiklikleri
aramasi gerekecektir. Bu durum usulde paralellik ilkesinin yaninda kodifikasyon
bakimindan da ciddi problemler igermektedir.

Netice itibartyla bu sekilde degisikliklerin basin agiklamalariyla degil Teblig’e

getirilen gecici maddelerle veya Teblig’de yapilacak diizenlemelerle yapilmasi daha

konuldugu, dava konusu 21/09/2007 giinlii, 2007/71 sayili Genelge ile Sosyal Giivenlik Kurumu Saghk
Uygulama Tebligi'nde degisiklik yapildigi ancak bu degisikligin Resmi Gazete'de yayimlanmadigi; oysa ki,
dava konusu Genelge ile Teblig'de yapilan degisikligin Kurum disindaki gercek ve tiizel kisileri
ilgilendirdigi hususunda kusku bulunmadigindan, bu degisikligin 5502 sayili Kanun'un belirtilen 41.
maddesi hiikmii ve usulde paralellik ilkesi geregince Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige
konulmasinin zorunlu oldugu, her ne kadar, 22/06/2007 giinlii, 26560 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
Teblig'in 1. maddesi ile Sosyal Giivenlik Kurumu Saghk Uygulama Tebligi'nin 27. maddesine bir ciimle
olarak "Kurum, bu Teblig hiikiimlerinde yapacagi degisiklikleri genelge ile duyurur.” kurali eklenmis ise
de, bu kuralin, Teblig'deki degisikliklerin genelge ile yapimasina olanak tamidigi, ancak 5502 sayili
Kanun'un 41. maddesi hiikmii ile usulde paralellik ilkesi geregince degisikliklerin Resmi Gazete'de
yayimlanmast yiikiimliliigiinii ortadan kaldirmadig:...” (DID.D.XK., E. 2012/2730, K. 2015/53, T.
21.01.2015, Lexpera, E.T. 09.06.2025).

574 Tarhan, Kendi Payni Edinme, s. 1532.

151



dogru olacaktir. Zira basin agiklamalari ile bu tarz degisiklikler getirilmesi durumunda
usulde paralellik ilkesi, ulasilabilirlik ve kodifikasyon bakimindan problemler

olusmaktadir.

a. 21 Temmuz ve 25 Temmuz 2016 Basin Duyurulari ile Getirilen istisnalar

Kurul’un pay geri alimina iligskin ilk getirdigi istisna 15 Temmuz 2016 darbe
girisiminden sonra, 21 Temmuz 2016°"tarihindedir. Bu basin duyurusu ile halka agik
anonim sirketlerin paylarin1 geri almasi bakimindan bazi kolayliklar getirilmistir. Buna
gore:

“Genel kurullarinca alinmis bir karara bagh olarak yiiriirliikte bir geri alim
programi olmayan halka agik sirketlerimiz, ozel durum agiklamast yapmak kaydiyla
herhangi bir limit s6z konusu olmaksizin borsada kendi paylarmmin geri alimin
gergeklestirebilecektir.

Genel kurullarinca alinmig bir karara bagl olarak geri alim programi yiiriiten
halka acik sirketlerimiz, o6zel durum acgiklamas:t yapmak ve yetkili organlarim
bilgilendirmek suretiyle herhangi bir limit soz konusu olmaksizin borsada kendi
paylarinin geri alimini gergeklestirebilecektir.”

Basin duyurusunda limit kavramindan ne anlagilmasi gerektigi acik degildir. Bu
sebepten ilgili basin duyurusunun 25 Temmuz 2016°’® tarihli basin duyurusu ile
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu basin duyurusunda “7eblig’de diizenlenen
vetkilendirme ve %10°luk sur ile giinliik iglem miktart ortalamaswun %25 'inin
gecilemeyecegine iliskin islem esasinin ikinci bir duyuruya kadar uygulanma(yacagi)”
ifade edilmistir. Buradan anlasilacag: lizere geri alim programlarinda genel kurul onay1

aranmayacaktir. Bunun yaninda pay geri alimlarina iliskin belki de en 6nemli sart olan

575 https://spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/2016/basin-duyurusu-21-07-2016 (E.T. 04.05.2025).
S6https://spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/2016/geri-alinan-paylara-iliskin-basin-duyurusu-
hakkinda-ek-aciklama (E.T. 04.05.2025).
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ylizde onluk islem sinir1 sart1 da basin duyurusuna gore uygulanmayacaktir. Yine giinliik
islem miktar1 ortalamasinin yiizde yirmi besinin gecilemeyecegine iligskin islem sart1 da
aranmayacaktir.

Duyuruda borsada kendi paylarin1 geri almadan bahsedildigi i¢in borsada islem
gormeyen halka agik sirketlerin bu duyuru kapsaminda geri alim yapmasi miimkiin
degildir®’’. Ayrica “sirketlerin kendileri tarafindan gergeklestirilecek alimlar” ifadesi
sebebiyle de bagl sirketler tarafindan yapilacak geri alimlar duyuru kapsaminda
degerlendirilemeyecektir.

Basin duyurusuna gore pay geri alimlar1 6ncesinde, asgari olarak s6z konusu geri
alimin amacini, geri alima konu edilebilecek azami pay sayisini ve bu is i¢in ayrilabilecek
azami fon tutarini igeren bir yonetim kurulu karari alinarak, alinan karar kamuya
aciklanmalidir.

Bayin duyurusunun gerceklestigi tarihte mevcut pay geri alim programi olan
sirketler Teblig sartlarinda bu programa devam edebileceklerdir. Ancak bu sirketlerin
basin duyurusundaki kolayliklardan yararlanmak istemeleri durumunda buna iliskin bir
yonetim kurulu karar1 almalar1 gerekecektir.

Duyuru ¢ercevesinde geri alinan paylar duyuru tarihinden itibaren otuz giinliik
stire boyunca satilamayacaktir. Otuz giinliik siirenin hesaplanmasinda “ilk giren ilk ¢ikar”
yontemi uygulanacaktir. Buradaki diizenlemenin amaci sirketlerin borsa ticaretine
girismesine dnlemek ve piyasa dolandiricilig riskini azaltmaktir. Ancak siirenin duyuru
tarihinden itibaren baglatilmast bu amacin gergeklestirilmesini imkansiz hale
getirmektedir. Zira basin duyurusundan yirmi giin sonra geri alim yapacak olan sirket i¢in
paylarin satilamayacag siire on giin olacaktir. Basin duyurusundan otuz giin sonra geri
alim yapacak olan sirket bakimindan ise herhangi bir siire s6z konusu olmaksizin paylarin

satis1 miimkiin olacaktir. Tlgili basin duyurusunun yillar boyunca yiiriirliikte kaldig1 da

577 Tarhan, Kendi Payni Edinme, s. 1523.
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diisiiniiliirse getirilen bu diizenlemenin borsa manipiilasyonunu 6nleme konusunda ¢ok
anlamli olmadigimi sdylemek gerekecektir. Siirenin geri alim tarihinden itibaren
baslatilmasi bu amaca ulasmak bakimindan daha yerinde olurdu.

Duyuruda piyasa dolandiricili§i ve bilgi suistimali suglarina iligkin ilging bir
diizenleme de yer almaktadir. Buna gore duyuru ¢ercevesinde gergeklestirilecek geri alim
isleri, bilgi suistimali veya piyasa dolandiriciligi kapsaminda degerlendirilmeyecektir.
Cakir Celebi’ye gore boyle bir diizenleme ile geri alimin tek amaci piyasa dolandiriciligi
veya bilgi suistimali dahi olsa geri alimlar sebebiyle herhangi bir cezalandirilma séz
konusu olmayacaktir. Bu sebepten ilgili diizenleme adeta sirketleri suca tesvik etmekte
ve bu sekilde ceza hukukunun en temel amaglarindan olan sug¢ islenmesinin 6nlenmesi
amactyla ters diismektedir®’®. Boyle bir diizenlemenin icerisinde barindirdigi piyasa
dolandiriciligr veya bilgi suistimali riski bir yana kanunilik bakimindan da bir¢ok
problemi bulunmaktadir. Kurul’un bdyle bir yetkisinin olup olmadigi asagida
incelenecegi icin konunun burada yeniden incelenmesi tercih edilmemistir®™®.

Ilgili basin duyurulari ile geri alan paylarin bedellerinin yalnizca serbest yedek
akceden (net aktif sart1) karsilanacagina iliskin sart ile yedek akce ayrilmasi gerektigine

iliskin sarta dokunulmadigimni da vurgulamak isteriz>,

b. 23 Mart 2020 Tarihli Basin Duyurusu

Kurul Covid-19 salgini sonras1 23 Mart 2020 tarihinde yaptig1 basin duyurusuyla
da baz1 tedbirler agiklamustir. ilgili basin duyurusunda geri alimlara iliskin olarak; 21
Temmuz ve 25 Temmuz 2016 tarihindeki aciklamalarin halen yiiriirliikte oldugu
hatirlatilarak, sirketlerin borsada islem gdren paylarinin geri alimini herhangi bir limit s6z

konusu olmaksizin gerceklestirebilecegi yinelenmistir.

578 Cakar Celebi, s. 2577.
579 Bkz. asagida Ugiincii Bélim I1.3.A.
580 Cakar Celebi, s. 2573.
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Ancak doktrinde pandemi sonrasi kar pay1 dagitimi ve pay geri alimlarina iliskin
olusan hukuki durum elestirilmistir-®’. Soyle ki pandemi sonras1 7244 sayil1 Kanun®®? m.
12 ile sirketlerin kar paylar1 dagitimina iliskin baz1 sinirlamalar getirilirmistir. Bu madde
ile TTK ya eklenen gegici m. 13’e gore “Sermaye sirketlerinde, 30/9/2020 tarihine kadar
2019 yili net donem karmmin yalnizca yiizde yirmi begine kadarmmin dagitimina karar
verilebilir, ge¢mis yil karlar: ve serbest yedek akgeler dagitima konu edilemez, genel
kurulca yénetim kuruluna kar payr avanst dagitimi yetkisi verilemez.”. Maddenin
gerekcesinde bu diizenlemenin amaci olarak “ihtiyatlilik politikast geregi olarak, sirket
kaynaklarimin nakit kar dagitimi yapilmak suretiyle azaltilmamast, sirketlerimizin mevcut
ozkaynak yapilarimin  korunmasi ve ilave finansman ihtiyacimin dogmamasi”
gosterilmistirr®®, Ancak diger yandan sirketlerin pay geri alim yapmalarina yonelik olarak
getirilen kolayliklar da siirdiiriilmiistiir. Diger bir deyisle sirket kaynaklarinin korunmasi
amaciyla kar payr dagitimi sinirlandirilirken, sirketlerin kaynaklarinin kullanilmasiyla
yapilabilecek olan pay geri alimlarina iliskin kolayliklar getirilmistir. Bu diizenlemelerin
“sirketlere kar pay1 dagitmak yerine pay geri alimlarina basvurmasi tavsiye ediliyor”
seklinde yorumlanmas1 miimkiindiir. Ozellikle yiizde onluk smirin kaldirildig: da dikkate
alindiginda, sirketin hakim pay sahiplerine paylarin1 sirkete satarak ekonomik krizin
maliyetini sirkete yiikkleme imkani taninmis olacagi agiktir. Bunun yam sira, kar pay1
dagitamayan sirketler, alternatif bir yontem olarak pay geri alimlari yoluyla pay
sahiplerine malvarligr aktarimi gergeklestirebilecektir. Bu nedenlerle, sirketin kendi
paylarini iktisap etmesi, likiditesinin azalmasina yol agabilecegi gibi; kriz donemlerinde

geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasinin da gliglesmesi ihtimali g6z Oniinde

%81 Aytugar, Bilge: Anonim Sirketlerde Kar Pay1 ve Kér Pay1 Avansi Dagitim Hakkinda 7244 Sayili Kanun
ile Ongoriilen Tedbirler, Inonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2020, C. 11, S. 2, s. 406 vd.

582 7244 sayil1 Yeni Koronaviriis (Covid-19) Salgininin Ekonomik ve Sosyal Hayata Etkilerinin Azaltilmasi
Hakkinda Kanun ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun, R.G. 17.04.2020, S. 31102.

583 7244 say1li Kanun Madde Gerekgeleri, m. 11.
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bulunduruldugunda, s6z konusu kolayliklarin sirket agisindan zarara yol acabilecek
sonuglar dogurmasi miimkiindiir®®*.

ABD’de de Coronavirus Aid, Relief and Economy Security Act (CARES Act)>®
kapsaminda, orta Glgekli sirketlerin destek aldiklari siire boyunca kar payr dagitimi
yapamayacaklarina iligkin, Tirk hukukundakine benzer bir diizenleme Ongoriilmiistiir.
Ancak CARES Act yalnizca kar pay1 dagitimini yasaklamakla kalmamis, ayn1 zamanda
bu sirketlerin borsadan kendi paylarin1 geri almalarini da yasaklamistir. Benzer sekilde
Avrupa Birligi Merkez Bankasi tarafindan “Recommendation on dividend distributions
during the COVID-19 pandemic and repealing Recommendation ECB/2020/1°%® ” baslikli
tavsiye karartyla, kredi kuruluslarinin pandemi siiresince hem kendi paylarini iktisap

587

etmemeleri hem de kir payr dagitmamalari Onerilmistir Bu cercevede

degerlendirildiginde, Tiirk hukukunda kar payr dagitimi bakimindan ABD ve AB
uygulamalariyla paralel diizenlemelere yer verilmisken, sirketlerin kendi paylarini1 geri

almalar1 bakimindan ise bu iilkelere zit olacak bir sekilde kolayliklar getirilmistir®®.

584 Aytugar, s. 408; Giirel, Murat: Covid-19 Salginm Sirketler Hukukunda Yaratti§1 Sorunlar ve C6ziim

Onerileri, Yasar Hukuk Dergisi 2020, C.2, S.2,s. 9.

585 Congress of the United States of America, An Act to amend the Internal Revenue Code of 1986 to
repeal the excise tax on high-cost employer-sponsored health coverage,
https://www.congress.gov/116/bills/hr748/BILLS-116hr748enr.pdf (E.T. 10.03.2025).

58 European Central Bank, Official Journal of the European Union, 30 March 2020, C 102 I/1, https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52020HB0019. (E.T. 10.03.2025).

57 Tarhan, Kendi Payini Edinme, s. 1535.

58 Tarhan, Kendi Payim Edinme, s. 1535. Yazar bu durumu Teblig sisteminde getirilen diizenin
genisletilmek istendigi seklinde yorumlamaktadir. Diger bir deyisle duyuru yoluyla getirilen diizen daha
serbest bir geri alim diizenine ge¢mek istenilmesi ¢cabasidir. Bu sebepten yazar boyle bir amag var ise bunun
bir an once Teblig’de diizenlemesi gerektigini, Ornegin yiizde onluk smirin yilizde yirmiye
ylkseltilebilecegini ve boylece siirekli duyurular yoluyla alternatif sistemler getirme ¢abasinin da sona

erecegini ifade etmektedir.
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¢. SPK.22.7 (14.02.2023 tarih ve 9/177 s.k.) Sayih ilke Karar ile Getirilen
Istisnalar
Kurul’un bu diizenlemesi bu sefer basin duyurusu yerine 14/02/2023 tarihli ve

2023/10 say1l1 Sermaye Piyasas1 Kurulu Biilteni (Biilten)>®®’

nde yer almistir. Bu biiltende
yer alan 9/177 sayili ilke Karar1 ile pay geri alim islemlerinin kolaylastirilmasi ve
yatirimcilarin korunmasi amaciyla, ikinci bir duyuruya kadar pay geri alimlarina iliskin
bazi kolayliklara yer verilmistir.

Ilke Karari'nda getirilen kolayliklara deginmeden once ilke Karari ile basin
duyurular arasindaki farkliklara deginmekte fayda goriiyoruz. Ilk olarak bu ilke
Karari’nda kolayliklarin paylar1 borsada islem goéren halka sirketler bakimindan
getirildigi anlasilmaktadir. Onceki basin duyurulari ise halka acik sirketlerin hepsi igin

590 fkinci olarak dnceki basin duyurularinda bagl sirketler

kaleme alinmis gériinmektedir
bakiminda herhangi bir diizenleme yer almazken, Ilke Karari’nda bagli sirketlerin ana
sirket paylarini almasi da diizenleme kapsamina alinmistir.

Ilke Karari’nda paylar1 borsada islem goren halka acik sirketlerin genel kurul
karar1 aranmaksizin, yapilacak ilk genel kurulda ortaklarin bilgisine sunulmak iizere,
yonetim kurulu karari ile geri alim programi baglatabilecegi dngoriilerek yetkilendirme
sart1 kaldirilmistir. Ayrica basin duyurularindan farkli olarak geri alimin ilk genel kurulda
ortaklara bildirilecegi hususu diizenlenmistir. Ayrica bagh sirketlerinde yetkilendirme
sart1 olmaksizin yonetim kurulu karariyla pay geri yapabilecegi diizenlemeye alinmistir.
Bagli sirketlerin bu yola bagvurmas1 durumunda kendi sirketi ve ana sirketinin yapilacak
ilk genel kurulun toplantisinda ortaklar bilgilendirmesi gerekecektir.

Basin duyurularinda oldugu gibi, ytirtirliikte geri alim programi bulunan sirketler

isterlerse Ilke Karari’ndaki kolayliklardan yararlanabilirler. Ancak basin duyurusundan

589 https://spk.gov.tr/data/63eb7d9b895db27b0ec6712/10-2023.pdf (E.T. 03.04.2025).
590 Ancak basin duyular1 da yalnizca borsada islem goren sirketler bakimindan uygulanabilecek niteliktedir.

Farklilik esas bakimindan degil yalnizca kaleme alinig bigiminden mevcuttur.
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farkli olarak kolayliklardan faydalanmak i¢in herhangi bir yonetim kurulu karar
gerekmemektedir.

Ilke Karar1’na gore bir sonraki agiklamaya kadar yiizde onluk islem smnir1 sart1 da
aranmayacaktir. Bunun yaninda Ilke Karari’nda basin duyurularindan farkli olarak, pay
bedellerinin yalnizca serbest yedek akceden Odenmesi gerektigine iliskin sart da
kaldirilmistir. Buna gore Ilke Karar1 kapsaminda paylari borsada islem goren halka acik
sirketler yetkilendirme sart1, yiizdelik sart ve net aktif sart1 olmaksizin pay geri alimi
yapabilecektir.

Ayrica asagida incelenecek olan islem esaslarinin diizenlendigi Teblig m. 15/1
fikrasmin b, ¢ ve d bentlerinin uygulanmayacag1 da ilke Karari’'nda yer almaktadir. Yine
Ilke Karari’na gore, Teblig m. 12°de diizenlenen kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinden
bazilar1 uygulanmayacaktir.

Basin duyurularinda oldugu gibi geri alinan paylarin geri alindig1 tarihten itibaren
otuz giinliik siire boyunca satilamayacagi ve otuz giinliik siirenin hesaplanmasinda “ilk
giren ilk cikar” yonteminin uygulanacag: Ilke Karari’nda yer almistir. Ancak basin
duyurusunda elestirdigimiz durumdan farkli olarak ilke Karari’nda otuz giinliik siirenin
baslangic1 paylarin geri alindig: tarih olacaktir. Yukarida elestirdigimiz durumun burada
diizeltilerek siirenin bu tarihten itibaren baglatilmas1 yerindedir.

Son olarak, Kurul’un i-SPK.22.8 (01.08.2024 tarih ve 41/1198 s.k.)** sayil1 ilke

Karar1’yla bu Ilke Karar yiiriirliikten kaldirilmistir.

59 https://spk.gov.tr/data/66abf0ec8f95db2378201fa6/2024-37.pdf (E.T. 03.04.2025).
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d. SPK.22.9 (19.03.2025 tarih ve 16/531 s.k.) sayih Ilke Karari ile Getirilen

Istisnalar

Bir 6nceki ilke Karari’nin kaldirildig: tarihten yaklasik yedi ay sonra Kurul’un
SPK.22.9 (19.03.2025 tarih ve 16/531 sk.) sayih ilke Karar1 ile pay geri alim
programlarina iliskin yeniden bazi kolayliklar getirilmistir.

Bu Ilke Karari ile getirilen kolayliklardan birisi énceki ilke kararlarda ve basin
aciklamalarinda oldugu gibi yetkilendirmeye iliskindir. Buna gore paylar1 borsada islem
goren sirketler ile bagli sirketleri, yapilacak ilk genel kurulda ortaklarin bilgisine
sunulmak tizere, genel kurulun yetkilendirme karar1 olmaksizin yalnizca yonetim kurulu
karar1 ile geri alim programi baslatabilecektir. Yonetim kurulu tarafindan yliriirlige
konulacak olan geri alim programinda geri alimin programinin amaci, siiresi, alinacak

92 ve bunlarin 6zel

azami pay adedi ile kullanilacak fona iliskin bilgilerin yer almasi®
durum aciklamasi ile duyurulmasi zorunlu tutulmustur.

Bunun yaninda mevcut bir geri alim programi olan halka acik anonim sirketlerin
ve bagh sirketlerinin, mevcut geri alim programlarina yeni bir yonetim kurulu karari
olmaksizin Ilke Karar ile getirilen kogullarda devam edebilecegi diizenlenmistir.

[lke Karari ile getirilen bir diger kolaylik, Teblig m. 9/1°de 6ngériilen yiizde onluk
smira ve Teblig m. 15/1-¢’de diizenlenen giinliik islem limitine iliskindir. Buna gére, ilke
Karar1 kapsaminda uygulanacak pay geri alim programlarinda s6z konusu yiizde onluk
oran sinirlamasi ile gilinliik islem limiti uygulanmayacaktir.

Ilke Karar ile getirilen bir diger istisna Teblig m. 12’de getirilen kamuyu
aydinlatma ytikiimliiliiklerine iliskindir. Diizenlemeye goére Teblig m. 12°de diizenlenen

kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin ilk dort fikras1 uygulanmayacaktir. Ilk dért fikra

incelendiginde goriilecegi iizere bunlar geri alim programinin onay ve yliriitme siirecine

592 Teblig m. 8°de diizenlenen geri alim programmda bulunmas gereken bilgilerden bazilarmi olusturan bu

unsurlar asagida detaylica incelenecektir.
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iliskin yiikiimliiliiklerdir. ilke Karar1 ile genel kurulun yetkilendirme kararma gerek
duyulmayacagi i¢in ortada kamuya duyurulmasina gerek olan bir husus da
bulunmayacaktir.

Diger bir istisna elden ¢ikarmaya iliskindir. Asagida incelenecegi lizere Teblig
hiikiimlerine aykir1 olarak geri aliman paylarin bir yil icerisinde elden c¢ikarilmasi
zorunludur (Teblig m. 19/2). Ancak ilke Karar1 ile bu maddenin uygulanmayacagi
diizenlenmistir. Yine ilke Karari’na gore geri alinan paylar, alindig1 giinden itibaren otuz
giin boyunca satilamayacaktir. Otuz giinliik siirenin hesabinda ilk giren ilk ¢ikar yontemi
uygulanacaktir. Otuz giinliik siirenin bitiminden itibaren ilgili paylar Teblig m. 19
cergevesinde en geg li¢ y1l icerisinden elden cikartilacak veya Teblig’deki sinirlara gore
elde tutulacaktir. Bu istisnalar icerisinde ciddi anlamda piyasa dolandiriciligr riski
barindirmaktadur. ilk olarak vurgulanmalidir ki, Ilke Karari ile Teblig hiikiimlerine aykiri
olarak geri alinan paylara iliskin getirilen tek yaptirim olan Teblig m. 19/2 diizenlemesi
ortadan kaldirlmistir®®. Tlke Karari’na gore Teblig sartlarina aykiri olarak iktisap edilen
paylarin bile {i¢ y1l elde tutulabilecegi anlam1 ¢ikmaktadir. Teblig diizenlemesine aykiri
olarak iktisap edilen paylara iliskin tek yaptirimin elden ¢ikarmaya iliskin hiikiim oldugu
diisiiniilecek olursa bu hiikmiin ilke Karari ile ortadan kaldirilmasi borsada piyasa
dolandiriciligi riskini ciddi anlamda artirmis olacaktir. Ornegin Teblig 9/2°de diizenlenen
geri alinacak paylarin borsada islem goren nitelikte olmasi gerekliligine iligkin sart ihlal
edilse bile paylar {i¢ y1l boyunca elde tutulabilecektir. Bu durumda sirketin paylar1 borsa
disindan satin alarak, dolayli yoldan ticiincii kisilere kar pay1 dagitimi yapmasi miimkiin
hale gelecektir.

Ilke Karari ile getirilen son istisna geri alim islemlerine iliskin yasaklarin

diizenlendigi Teblig m. 10’a iliskindir. Ilgili diizenlemeye gore, Tebli§ m. 10/2’de

593 Paylarin elden ¢ikarilmasina iliskin detayli agiklamalara asagida yer verilecektir. Bkz. asagida Ikinci

Boliim I1.7.
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diizenlenen sermaye artiriminda pay geri alimimi yasaklayan diizenleme yalnizca nakit

sermaye artirimlartyla sinirli tutulmustur.

e. Kurul’un 23/03/2025 tarih ve 18/574 sayih ilke Karar1 Uyarinca Yapilan

Duyuru

Pay geri alim programlarina iligskin bu tezin yazildigi an itibariyle Kurul tarafindan
yapilan en son diizenleme 2025/18 sayili Biilten’de yer almaktadir. Ilgili Biilten’de
16/532 sayili Ilke Karar ile getirilen esnekliklere 24.03.2025 ile 25.04.2025 tarihleri
arasinda gecerli olmak iizere bazi yenilikler getirilmistir. Buna gore ilke Karar1 uyarinca
yapilacak olan pay geri alim programlarinda Teblig m. 15/1/b’de yer alan “geri alim i¢in
verilen fiyat emri, mevcut fiyat tekliflerinden veya en son gergeklesen satis fiyatindan
daha yiiksek olamaz.” diizenlemesi uygulanmayacaktir. Yine 41/1198 sayili ilke Karari
ile getirilen “Geri alim igin verilen fiyat emri, emir sisteminde bekleyen mevcut en yiiksek
alis fiyat teklifinden daha yiiksek olamaz” dlizenlemesi de uygulanmayacaktir.

Bunun yaninda Teblig m. 15/1/b bendinde yer alan “Birinci seansin agilis seanst
ve son 15 dakikasi ile ikinci seansin agilis ve kapanis seanslari i¢inde, geri alim programi
dahilinde emir verilemez ve iglem gergeklestirilemez.” hiikmiiniin de uygulanmayacagi
[lke Karar’nda diizenlenmistir. Yine ilke Karari'nda ‘Kurul Karar Organi’'mn i-
SPK.22.2 (27.01.2016 tarih ve 3/77 s.k.) sayili Ilke Karari’nda yer alan Gerek siirekli
islem gerekse tek fiyat yontemi ile iglem géren paylarda agilis seansinda, giin ortasi tek
fivat boliimiinde ve kapanis seansinda geri alim programi dahilinde emir verilemez. Geri
alim programi dahilindeki iglemler seansin diger boliimlerinde gercgeklestirilebilir.
Ayrica, geri alim programi dahilinde 6zel islem bildirimi yapilamaz.’ seklindeki hiikiim
ve bu hiikiimlere uygun hareket edilmesi gerektigini belirten Kurul Karar Organi’nin i-
SPK.22.8 (01.08.2024 tarih ve 41/1198 s.k.) sayili Ilke Karari’min C bendinin ilgili

kisminin” da uygulanmayacag belirtilmistir.
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Ayrica bu duyuru ile Teblig m. 9/3’te diizenlenen geri alinabilecek paylarin toplam
bedelinin kar dagitimina konu edilebilecek kaynaklarin toplam tutarin1 asamayacagina
iliskin diizenlemenin uygulanmayacagi diizenlenmistir.

Duyuruda veya 19.03.2025 tarihli ilke Karari’nda piyasa dolandiricilig1 ve bilgi
suistimali sayilmayan hallere iliskin herhangi bir istisnaya yer verilmemistir. Bu durumun
sonuglar1 asagidaki boliimde incelenecektir.

19.03.2025 ve 23.03.2025 tarihli kararlarla getirilen diizenlemeler gerek
sermayenin korunmasi ilkesi bakimindan gerek piyasa dolandiriciligr riski bakimindan
bazi sorunlar barindirmaktadir. Her seyden dnce ifade edilmelidir ki, geri alinabilecek
paylarin toplam bedelinin kar dagitimina konu edilebilecek kaynaklarin toplam tutarini
asamayacagina iliskin diizenlemenin ortadan kaldirilmasi, sermayenin iadesi yasagina ve
sermayenin korunmasi ilkelerine aykiri pay geri alimlarinin yapilmasina neden olabilir.
Bu durumda yatirimeilarin ve sirket alacaklarinin zarara ugrama tehdidi altinda olacagi
kuskusuzdur. Diger yandan piyasa dolandiriciligi riskini 6nleyici hiikiimler olan Teblig
m. 15 fikralarindan bazilarinin uygulanmayacaginin diizenlenmesi piyasa dolandiriciligi
ihtimalini artiracaktir.

Bu durumda, ekonomik olumsuzluklar veya dogal afetlerin sermaye piyasalarinin
isleyisinde dogurabilecegi riskleri onlemek amaciyla getirilen kolayliklar, yatirimcilar ve
sirket alacaklilar1 agisindan son derece tehlikeli sonuglara yol acabilecek niteliktedir.
Dolayisiyla, sermaye piyasalarmin siirdiiriilebilirligini saglama amaciyla tanman bu
istisnalar, piyasalarin gilivenilirligini zedeleyerek tam aksine daha kirilgan bir yapi ortaya

¢ikarma riski tagimaktadir.

f. Degerlendirme

Yukarida verilen bilgilerden de anlasilacagi iizere Kurul basin duyurular ve ilke
kararlar1 ile sinirli serbesti rejimi olarak adlandirilan pay geri programlarina iliskin
sistemi esnetmektedir. Getirilen bu sistemin igerdigi bilgi suistimali ve piyasa
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dolandiriciligr riskleri bir yana sistemin istikrar bakimindan da sorunlari bulunmaktadir.
Tarhan siirekli olarak getirilen bu istisnalar sistemini yeni bir diizen arayisi olarak
yorumlamis ve boyle bir diizen arayisinin basin duyurulart yoluyla getirilmeye

5% Gergekten de Teblig’in yiiriirliige girdigi 2014 yilindan

calismasini ise elestirilmistir
bu ¢alismanin yazildig: tarih olan 2025 yilina kadar on bir yildan fazla bir slire gegmistir.
Bu siire¢ boyunca ilk istisnanin getirildigi 21 Temmuz 2016 yilindan, istisnalarin
kaldirildig1 1 Agustos 2024 tarihine kadar yaklasik sekiz yil boyunca istisna rejimi
uygulanmstir. Yine yaklasik bir y1l sonra 19.03.2025 ve 23.03.2025 tarihli Ilke Kararlari
ile istisna rejimi uygulanmaya devam etmektedir. Bu durumda Teblig’in yiiriirliige
girdigi tarih olan 2014 yilindan 2025 yilina kadar on bir yillik siirecin sekiz yilindan
fazlasinda istisna rejimi uygulanmistir. Asil Teblig hiikiimlerinin uygulandig: siire ise
yaklagik 3 yildir. Bu durum dikkate alinirsa neyin istisna neyin kural oldugunu sdylemek
miimkiin gézilkmemektedir. Bu kadar uzun siire istisna rejiminin uygulanmasi gercekten

yeni bir sistem arayiginin sonucu ise bizce de bunun basin duyurular1 veya ilke kararlari

ile degil Teblig’de getirilecek degisikliklerle yapilmas1 yerinde olacaktir.

g. Yatirinm Kuruluslar1 Bakimindan Getirilen Istisnalar

Kurul, yatirim kuruluslarina “(v)arantlarda ve sertifikalarda, pay vadeli iglem ve
opsiyon sozlesmeleri ile endeks vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde piyasa yapicilik
islemleri sonucu olusan pozisyonlara iliskin riskten korunma amacl yapilan islemlerle
sinirli olmak iizere” i-SPK.22.5.a (09/03/2023 tarih ve 13/314 s.k.) sayili Ilke Karar ile
bazi istisnalar tanimistir.

[lke Karar’nin ilk maddesine gore yatirrm kuruluslarmin kendi veya ana sirket
paylarinda yapacaklar1 islemlerde, geri alim programi hazirlama ve buna iligkin

yetkilendirme sartt 09/03/202 aranmayacaktir. Bunun yaninda geri alim ve satim

5% Tarhan, Kendi Payim Edinme, s. 1537-1538.
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yapilamayacak hallerin diizenlendigi Teblig m. 10 diizenlemesi, ilk halka arzda geri alim1
ve yonetim kontroliinii elinde bulunduran kisilerle idari sorumlulugu bulunan kisilerin
pay satmasmi yasaklayan Teblig m. 11 diizenlemesi, kamuyu aydinlatma
yukiimliliiklerinin ~ diizenlendigi Teblig m. 12 diizenlemesi, islem esaslarinin
diizenlendigi Teblig m. 15 diizenlemesi ve elden c¢ikarmaya iliskin Teblig m. 19
diizenlemesi de uygulanmayacaktir.

Bunun yaninda piyasa yapicilig1 amaciyla yapilan islemler neticesinde riskten
korunma amagli yapilan islemler sebebiyle geri alinabilecek paylar yatirim kurulusunun
sermayesinin yiizde birini agamayacaktir. Geri alim islemleri ana sirket paylarinda
yapilmigsa geri alinabilecek paylar ana sirket sermayesinin ylizde birini agsamayacaktir.
Bu oran1 agacak sekilde pay geri alimi Teblig hiikiimlerine bagli olarak yapilabilecektir.

Yatirim kuruluslarinin kendi veya ana sirket payma dayali sermaye piyasasi
araglarinda yaptigi piyasa yapicilik iglemleri ile bu piyasa yapicilik islemleri kapsaminda
riskten korunma amagli sirket veya ana sirket paylarinda yapilacak islemlerin giinliik
olarak yatirim kurulusu tarafindan raporlanmasi gerekmektedir. Ayrica bu raporlarin talep
edilmesi halinde tevsik edilebilecek sekilde saklanmasi zorunludur.

Ancak piyasa yapicilik kapsaminda riskten korunma amagl kendi veya ana sirket
paylarinda yapilacak alim iglemleri SerPK m. 108’de diizenlenen istisnadan ve Piyasa
Bozucu Eylemler Tebligi (VI-104.1)°® m. 8’de diizenlenen istisnadan
yararlanamayacaktir.

Yukarida yapmis oldugumuz elestiriler burada da gegerlidir. Teblig diizenlemesine
yetki ve usulde paralellik ilkesi geregi Ilke Karari ile istisnalar taninamaz. Bunun yaninda
bdyle bir istisna taninmasi pay geri alim programlarina ve pay geri alim islemlerine iliskin
mevzuatin daginiklagmasina neden olmaktadir. Bu sebepten bu ve benzeri diizenlemelerin

[lke Karar1 yoluyla degil Teblig’e getirilecek eklemelerle yapilmasi gerekmektedir.

5% R.G. 21.01.2014, S. 28889.
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6. Geri Alinan Paylara iliskin Haklar

Yukarida TTK hiikiimlerine gore anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesi
sonucunda iktisap edilen paylara iliskin haklarin durumu tartisilmistir®®. Halka acik
anonim sirketlerin geri aldig1 paylara iligkin haklar bakimindan ise Teblig m. 18’de TTK
ile paralel ve c¢elisen bazi hiikiimler yer almaktadir. Bu baslikta yalnmizca Teblig
kapsaminda yapilan degisik diizenlemelere deginilecek olup, deginilmeyen kisimlar

bakimindan yukarida agiklanan TTK hiikiimleri gecerli olacaktir.

A. Kural: Geri Alinan Paylara Iliskin Haklarin Donmasi

Teblig hiikiimlerine gore sirket tarafindan geri alinan paylara iliskin haklar kural
olarak donar. Bu durum Teblig m. 18/2 c.2’ de agikc¢a diizenlenmistir. Ilgili diizenlemeye
gore “ortakliklarin elde ettikleri ...geri alinan paylari...hi¢chir pay sahipligi hakki
vermez.”. Bu hilkim TTK m. 389 diizenlemesi ile paralel niteliktedir.

Haklarin donmasi yukarida da aciklandigi iizere hakkin ortadan kalkmasini degil
hakkin belirli bir durum veya siire boyunca hi¢bir sonu¢ dogurmamasi anlamina gelir.
Teblig hiikiimlerine gore geri alinan paylara iliskin haklar da donar. Bu sebepten bu paylar
kural olarak sirkete herhangi bir katilma hakki, malvarliksal hak, koruyucu hak veya
aydinlatict hak saglamaz®®’. Haklari ne kadar siire ile donacagi Teblig m. 18/3’te
diizenlenmistir. Buna gore haklar, geri alinan paylarin sirketin veya yavru sirketin elinde
bulundugu siirece donacaktir. Ilgili paylarin {igiincii kisiye devri ile paya iliskin haklar

kendiliginden dogacaktir.

B. Genel Kurul Toplant1 Nisabina Iliskin
Teblig m. 18/1 diizenlemesine gore geri alinan paylar genel kurul toplanti

nisabinda dikkate alinmayacaktir. Bu diizenleme TTK m. 389/1 c.1 ile paraleldir.

5% Bkz. Birinci Boliim V.7.

597 Bu konu yukarida detaylica incelenmistir. Bkz. yukarida Birinci Boliim V.7.
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Kanaatimizce bu diizenleme geregi SerPK m. 29/6°%®°da diizenlenen genel kurul toplanti
yeter sayilar1 da geri alinan paylar diistilerek hesaplanmalidir.

Ancak Teblig hiikiimlerinde de TTK hiikiimlerinde oldugu gibi geri alinan
paylarin karar yetersayisina etkisi bakimindan bir hiikiim yer almamaktadir. Halka agik
anonim sirketlerin genel kurul karar yetersayilart SerPK m. 29/3’te diizenlenmistir. Bu
hiikme gore halka agik anonim sirketlerin genel kurul karar yetersayilar1 bakimindan
kural olarak TTK m. 418 (genel nisap) uygulanacaktir. Bu nedenle Teblig hiikiimlerinde
geri alinan paylarin genel kurul yetersayilarina etkisinin belirtilmesi gerekli degildir. Zira
yukarida da acgiklandigr tlizere TTK m. 418 diizenlemesinde karar yetersayist genel
kurulda bulunanlarin ¢ogunlugudur. Genel kurul toplant1 yetersayisina ulastig1 takdirde
toplantidakilerin ¢ogunlugu ile karar verebilecektir. Ancak bazi1 hallerde karar
yetersayilar1 6zel olarak belirtilmistir. Ornegin TTK m. 421/3, m. 461/2 veya m. 548/1°de
genel karar yetersayisindan ayrilinmis ve karar yeter sayilari sermayeye oranlanarak
599

belirtilmistir Bu hallerde de sirket tarafindan iktisap edilen paylarin karar

yetersayilariin hesaplanmasinda dikkate alimmamasi gerektigi yukarida belirtilmistir®®.

5% “Halka acik ortakliklarda yeni pay alma haklarimin kisitlanmasina, kayith sermaye sisteminde yénetim
kuruluna yeni pay alma haklarini kisitlama yetkisinin verilmesine, sermaye azaltimina ve 23 tincii maddenin
birinci fikrasina gore belirlenen énemli nitelikteki islemlere iliskin kararlarin genel kurulca kabul
edilebilmesi icin, esas sozlesmelerinde acik¢a oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar ongériilmedigi
takdirde, toplanti nisabir aranmaksizin, ortaklik genel kuruluna katilan oy hakkini haiz paylarin iigte ikisinin
olumlu oy vermesi sarti aranir. Ancak, toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkini haiz paylarin en az
yaristmin hazir bulunmasi halinde, esas sézlesmede agik¢a daha agir nisaplar éngoriilmedikge, toplantiya
katilan oy hakkint haiz paylarin ¢ogunlugu ile karar alimir. Bu islemlerde, 6102 sayii Kanunun 436 nci
maddesinin birinci fikrasina gore taraf olan ortaklar bu islemlerin onaylanacagr genel kurul
toplantilarinda oy kullanamazlar. Bu fikrada belirtilen nisaplart hafifleten esas sozlesme hiikiimleri
gegersizdir.”.

%9 Ancak riigchan hakkinin sinirlandirlmasia veya kaldirlmasina iliskin karar yetersayisi SerPK m.
29/6°da ayrica diizenlenmis olup sermayeye oranla belirlenmemis ve genel kurula katilanlarin ¢ogunluguna
gore belirlenmistir. Bu sebepten riichan hakkimin kaldirilmasina veya sinirlandirilmasima iligkin karar
yetersayilar1 bakimindan ayrica bir diizenleme bulunmasina gerek yoktur.

600 Teblig kapsamindaki sirketler bakimidan benzer goriis i¢in bkz. Karacan/Erisir Karacan, s. 150.
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Ayni1 yaklasimin, Teblig diizenlemeleri g¢ergevesinde geri alinan paylar bakimindan
uygulanmasia engel teskil eden bir durum bulunmamaktadir. Bu nedenle sirket
tarafindan geri alinan paylarin, gerek genel kurul toplant1 yeter sayisinin gerekse karar

yeter sayisinin belirlenmesinde hesaba katilmamasi gerekir.

C. Riichan Hakki

Yukarida TTK sisteminde anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesi
sonucunda elinde bulundurdugu paylarin sirkete riichan hakki verip vermeyecegine
iliskin goriisler aciklanmis ve bu soruya olumsuz cevap veren goriise katildigimizi
belirtmistir®. Bu durum Teblig m. 18/2°de TTK hiikiimlerinden farkli olarak agik¢a
diizenlenmis ve sirketin geri aldig1 paylar bakimindan yeni pay alma hakkina (riichan)
sahip olabilecegi kabul edilmistir. Ancak maddenin devaminda yeni pay alma haklarinin,
pazar acilmast kosuluyla siiresi icerisinde sirket tarafindan ilgili pazarda satilacag:
belirtilmistir. Diger bir deyisle Teblig’e gore sirket geri aldig1 paylar sebebiyle yeni pay
alma hakkina sahip olsa da kural olarak bu hakki kullanamayacak olup borsada satmasi
gerekecektir. Satilamayan yeni pay alma haklar1 nedeniyle kalan paylarin satis siireci ilgili
diizenlemeler uyarinca gerceklestirilecektir (Teblig m. 18/2).

TTK sistemi cergevesinde, doktrindeki bir goriise gore sirket tarafindan iktisap
edilen paylar bakimindan riichan hakkinin devredilebilecegi kabul edilse de riichan
hakkinin devredilememesi halinde bunun agik¢a sirketin kendi paylarini taahhiit etmesi

anlamina gelecegi ileri siiriilmektedir®%?

. Teblig’de ise bu husus acik sekilde diizenlenmis;
satilamayan yeni pay alma haklar1 nedeniyle kalan paylarin satis siirecinin ilgili

diizenlemeler cergevesinde gerceklestirilecegi belirtilmistir (Teblig m. 18/2 ¢. 3). Ancak

801 Bkz. yukarida Birinci Bsliim V.7.B.b.

802 Tiirk, s. 300 vd. Ancak yazar Teblig kapsaminda sirketlerin geri aldig1 paylar nedeniyle riighan hakkina
sahip olabilecegini kabul etmektedir. Yazarin elestirdigi durumun benzerinin Teblig’de kabul edildigi halde,
yazarin Teblig’deki durumun TTK’da da diizenlenmesi gerektigini ifade etmesi birbiriyle ¢elismektedir

(Tiirk, s. 301).
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bu diizenleme, sirketin kendi paylarini taahhiit etme yasaginin ihlal edilmedigi sonucunu
dogurmaz. Zira ilgili diizenlemede riighan hakkinin satilamadig: takdirde bu sebeple
kalan paylarin ilgili diizenlemelerce satilacagi ifade edilerek, riichan hakkinin
devredilememesi durumunda bu hakka bagli olarak yeni paylarin alinabilecegi kabul
edilmektedir. Yeni alinan paylarin satilincaya kadar, gegici bir siireyle sirkette duracak
olmasi sirketin kendi paylarini taahhiit etmedigi anlamina gelmez. Zira gegici bir siireyle
de olsa yeni paylarin bedeli sirket tarafindan 6denmis olacaktir. Bunun yaninda riigchan
hakki sebebiyle sirket tarafindan yeni paylarin yiiksek bir fiyattan alinip, daha sonra
diisiik bir fiyattan satilmasi ihtimali her zaman vardir. Boyle bir durumun ger¢eklesmesi
halinde, sirketin kendi paylarini taahhiit etme yasaginin ihlal edildigi hususu ¢ok daha
acik ve belirgin bir sekilde ortaya ¢ikacaktir. Bu ¢ercevede, geri alinan paylara iliskin yeni
pay alma haklarinin ilgili pazarda satilamamasi durumunda, s6z konusu haklarin sirket
tarafindan kullanilmasi ve bu kapsamda edinilen paylarin bedellerinin sirket¢e 6denmesi,
acike¢a sirketin kendi paylarini taahhiit etme yasaginin ihlali anlamina gelmekte olup,

TTK m. 388’¢ bir aykirilik teskil etmektedir.

D. Kar Pay1 Hakki

Teblig’de TTK’dan farkli diizenlenen bir diger hal geri alinan paylarin kar pay1
haklarina iliskindir. Teblig m. 18/2’de sirketin geri aldig1 paylar bakimindan kar pay1
hakkina sahip oldugu acik¢a kabul edilmistir. Ancak sirket tarafindan alinacak olan kar
paylarinin nasil degerlendirilecegini iligkin bir agiklik bulunmamaktadir. Sirket
tarafindan alinan kar paylar bir hesapta tutulup geri alinan paylar elden ¢ikarildig1 vakit
paylarla birlikte paylar1 alan kisiye mi devredilecektir? Yoksa yukarida yer verilen goriiste
oldugu gibi sirketin geri aldig1 paylara isabet eden kar paylar1 yedek akgelere ayrilip bir

603

sonraki yilin kar dagitiminda m1 kullanilacaktir®™”. Ya da bunlardan daha farkli bir ¢6ziim

603 Bkz. yukarida Birinci B6liim V.7.B.a.
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yolu mu benimsenecektir? Burada sirketin geri aldig1 paylara isabet eden kar paylarinin
yedek akg¢eye ayrilarak bir sonraki yila aktarilmasi yoniindeki goriisiin uygulanmasi daha
dogru bir yaklasim olacaktir®®.

Ancak, sirketin geri aldig1 paylar1 nedeniyle kar payina sahip olabilmesi, sirketin
kendi paylarmi alim satim yoluyla borsa ticareti yapmasi sonucu dogurabilecek

niteliktedir®®®. Dolayisiyla, Teblig’in anilan hususta TTK hiikiimlerinden sapma

gostermesi yerinde bir diizenleme olarak kabul edilemez.

7. Elden Cikarma

A. Teblig Hikimlerine Uygun Olarak Geri Alnan Paylarin Elden

Cikarilmasi

a. Elden Cikarmanin Zorunlu Olmadigi Durum

Teblig m. 9/1 ve 3’e uygun olarak geri alinan paylar bakimindan herhangi bir
elden c¢ikarma siiresi s6z konusu olmayip ilgili paylar siiresiz olarak elde tutulabilir
(Teblig m. 19/1). Buna gore sirketin yiizde onluk smir sart1 ile net aktif sartina uygun
olarak geri aldig1 paylar i¢in herhangi bir elden ¢ikarma zorunlulugu bulunmamaktadir.
Bu diizenlemenin TTK sistemine uygun oldugu sdylenebilir. Ancak TTK sisteminde,
TTK m. 379’daki biitiin sartlarin olugmasi durumunda elden ¢ikarma zorunlulugu
bulunmazken Teblig’de yalnizca yiizdelik sarta ve net aktif sartina atif yapilmistir. Bu
durumda su soru akla gelmektedir: yalnizca ylizde onluk sarta ve net aktif sartina uygun
olarak geri alinan ancak diger sartlara uyulmayan -6rnegin yetkilendirme sarti- hallerde
sitket bu paylar elinde siiresiz tutabilecek midir? Bu soruyu olumsuz cevaplamak
gerekmektedir®®. Zira Teblig m. 19/2’de Teblig hiikiimlerine aykir1 geri alinan paylarin

bir yil siire i¢inde elden ¢ikarilacagr diizenlenmistir. Bu sebepten yetkilendirme sartina

604 By goriis yukarida agiklanmigtir. Bkz. yukarida Birinci Béliim V.7.B.a.

605 Karacan/Erisir Karacan, s. 150.

606 Turan, s. 154.
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uyulmaksizin geri alinan paylar bu madde kapsaminda kalacaktir ve bir yil i¢inde elden
cikarilmasi gerekecektir. Bu durumda her ne kadar Teblig m. 19/1°de yalnizca yiizde
onluk sinira ve net aktife iliskin sarta atif yapilmis olsa da paylarin siiresiz olarak elde
tutulabilmesi i¢in pay geri alim programina iliskin diger biitiin sartlar saglanmalidir. Aksi
takdirde geri alinan paylar Teblig m. 19/2 kapsaminda kalacak ve bir yil igerisinde
cikarilmasi gerekecektir.

Ancak elden ¢ikarilma zorunlulugu bulunmayan hallerde dahi paylarin miimkiin
oldugu zamanda elden ¢ikarilmasi daha uygun olacaktir. Zira paylarin sirket nezdinde
durdugu siirece paya iliskin haklar donmaktadir. Bu durum sirketi zarara ugratabilme riski

tasimaktadir®®’.

b. Elden Cikarmanin Zorunlu Oldugu Durum

Teblig hiikiimlerine uygun olarak geri alinsa da elden ¢ikarilma zorunlulugunun
bulundugu haller Teblig m. 19/3’te diizenlenmistir. Buna gore sermayenin azaltilmasi
amaciyla geri alinan paylar hari¢, Teblig m. 16’da diizenlenen istisnalar kapsaminda
yapilan geri alimlarin sermayenin yilizde onunu asan kismi i¢in elden ¢ikarma zorunlulugu
bulunmaktadir. Elden ¢ikarma herhangi bir kayba yol agmadan devirleri miimkiin olur
olmaz ve en ge¢ ii¢ yil icinde gergeklestirilmelidir. Ug yillik siirenin son care olarak
anlasilmas1 gerekmektedir. Sirketin elden ¢ikarma zorunlulugunun dogacagi asil an
herhangi bir kayip dogmadan elden ¢ikarmanin miimkiin oldugu andir. Zira yukarida da
belirtildigi gibi istisnalar kapsaminda yapilan geri alimlarin sebebi ortaya cikan
gecici/olaganiistii sebeplerdir. Bu sebeplerin ortadan kalkmasi sonucunda geri alinan
paylarin da sirket icin herhangi bir kaybin dogmayacagi anda elden c¢ikarilmasi
gerekmektedir. Bu siire igerisinde elden ¢ikarilmayan paylarin fon ¢ikist gerektirmeyen

608

sermayenin azaltilmasi yoluyla®™™ itfas1 gerekecektir. Teblig’de bir agiklik bulunmasa da

607 Tekinalp, 2021, s. 671; Yasa Saydag, s. 138; Ayrica bkz. Turan, s. 45-46.
608 pay Tebligi (VII-128.1), m. 19°da belirtilen usul.
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sermayenin azaltilmas1 yoluyla paylarin itfas1 “derhal” gergeklestirilmelidir. Kurulun I-
SPK.22.1 (24.07.2014 tarih ve 23/759 s.k.) sayil1 Ilke Karar1 ile bu hiikiim kapsaminda
yapilacak sermaye azaltimlarinda “VII-128.1 sayili  “Pay Tebligi’nin 19 uncu
maddesinin yalnizca 6, 9, 10 ve 11’inci fikrasinda yer alan hiikiimlerin esas alinmasina
karar verilmistir.”.

Burada tartisilmasi gereken diger bir konu geri alim programi ¢ergevesinde veya
yakin ve ciddi kaybin 6nlenmesi amaciyla yapilan geri alimlarin sermayenin yiizde onunu
gecmesi halinde ne kadar siire igcerisinde elden cikarilacagidir. Diger bir deyisle elden
cikarma ii¢ yil icerisinde mi olacaktir yoksa asagida incelenecek siire olan bir yil
icerisinde mi olacaktir. BOyle bir durum Teblig hiikiimlerine aykir1 bir geri alim olarak
degerlendirilmeli ve sermayenin yiizde onunu asan paylar bir yil igerisinde elden
cikarilmalidir. Aksi halin kabulii Teblig’de getirilen yilizde onluk sinirlamay1 manasiz hale
getirecektir. Ayrica bu durum konuyu kotiiye kullanmaya da acgik hale getirecektir.

Yiizde onluk sinirin yalnizca istisna kapsaminda geri alinan paylar hesaplanarak
m1 yoksa sirketin herhangi bir sebeple elinde bulundurdugu biitiin paylar hesaplanarak mi1
tespit edilecegine iliskin bir agiklik bulunmamaktadir. Bu yonde TTK sisteminde varilan
sonugtan ayrilmay1 gerektirecek bir fark bulunmamaktadir. Bu nedenle ylizde onluk
siirin hesaplanmasinda sirketin herhangi bir sekilde elinde bulundurdugu biitiin paylar
dikkate aliacaktir®®.

Siirenin baglangi¢ ani, TTK sisteminde oldugu gibi her bir payin geri alindigi
tarihten itibaren olmalidir. Diger bir deyisle her geri alim isleminin ger¢eklestigi tarihten
itibaren elden ¢ikarma siiresi igslemeye baslayacaktir.

Sermayenin azaltilmasi sebebi ile geri alinan paylar i¢in de elden ¢ikarma
zorunlulugu bulunmamaktadir. Zira bu paylar zaten itfa edileceginden ortada elden

c¢ikarilacak bir pay da bulunmayacaktir.

609 Bkz. yukarida Boliim 1 IV.5.A.b.
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B. Teblig Hiikiimlerine Aykiri1 Geri Alinan Paylarin Elden Cikarilmasi

Teblig hiikiimlerine aykir1 olarak geri aliman paylarin elden g¢ikarilmasi
zorunlulugu ve siiresi Teblig m. 19/2’de diizenlenmistir. Buna gore Teblig hiikiimlerine
aykir1 olarak geri alinan paylar, geri alim tarihinden itibaren bir yil icerisinde elden
cikarilacaktir. Paylarin bu siire igerisinde elden ¢ikarilmamasi halinde bu paylar fon ¢ikis1
gerektirmeyen sermaye azaltimi yoluyla itfa edilecektir. Siire her bir geri alimin yapildigi
tarihte ayr1 ayr1 baglayacaktir. Teblig’de herhangi bir agiklik bulunmasa da siirenin
tamamlanmasindan itibaren elden ¢ikarilmayan paylarin sermaye azaltimi yoluyla itfa
edilmesi TTK’da oldugu gibi derhal gerceklestirilmelidir. Yoksa bu diizenlemeden
sirketin kayba ugramayacagi bir anda paylarin itfa edilebilecegi gibi bir anlam
¢ikarilmamalidir.

TTK’da oldugu gibi Teblig hiikiimlerinde de aykir1 olarak iktisap edilen paylarin
yalnizca elden ¢ikarilmasi gerektigine iligskin bir diizenleme getirilmistir. Diger bir deyisle
aykir1 iktisabin yaptirnminin gecersizlik olacagi diizenlenmemistir. Burada da TTK
sisteminde olan duruma benzer bir sonuca varmak gerektigini diisiinmekteyiz®®®. Bu
sebepten Teblig hiikiimlerine aykir1 olarak iktisap edilen paylarin tasarruf islemleri sirf
bu sebeple gecersiz kalmayacaktir. Ancak bor¢landirict islemlerin gecersizligi ileri
stirtilebilecektir. Aksi halde paylarini borsada sirkete satan pay sahipleri agisindan birgok
belirsizlik olusacak, hukuki giivenlik ilkesi zedelenecek ve sermaye piyasalari sekteye
ugrama riskiyle kars1 karsiya kalacaktir. Borsada yapilan iglemlerin aykir1 pay geri alimi
nedeniyle gecersiz kilinacaginin kabul edildigi bir durumda, borsada paylarin sirkete
satanlar paylarin1 geri almak zorunda kalacak ve borsanin iglem giivenligi ortadan

kalkacaktir®!!, Bu durum dikkate alinarak aykiri iktisabin yaptiriminin gegersizlik

610 TTK sisteminde doktrindeki goriisler ve sorunun nasil ¢oziimlendigi yukarida incelenmistir. Bkz.
yukarida Bolim 1 IV.6.

611 Aydin, s. 272; Karacan/Erisir Karacan, s. 173; Tiirk, s. 320; Tekinalp, 2021, s. 655; Yasa Saydag,
s. 144-145.
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olmayacagi diizenlenmistir. Ancak pay geri alimlar1 Teblig hiikiimlerine aykir1 degil de
kanunun emredici farkli bir hitkkmiine aykir1 ise gecersizlik yaptirimi uygulanabilecektir.
Ornegin her iki tarafin da hukuka aykiriligi bilerek islem yaptig1 durumda TBK m. 27’ye
gore®’?, TTK m. 480/3’teki sermayenin iadesi yasagma aykir1 hareket edilmisse ya da
TTK m. 357°deki esit islem ilkesine aykir1 hareket edilmisse kesin hiikiimsiizliik
yaptirmi giindeme gelebilecektir®®.

Teblig hiikiimlerine aykir1 geri alim nedeniyle islemin gecersizligi ileri
stiriilemese de aykir1 geri alim nedeniyle herhangi bir zarar dogmussa yonetim kurulunun

sorumlu tutulmasi miimkiindiir®®. Zira Tebliz m. 22/1°de, Teblig kapsaminda

gerceklestirilen islemlerden yonetim kurulunun sorumlu olacagi agikca diizenlenmistir.

C. Elden Cikarmaya iliskin Usul

a. Kural: Paylarin Borsa Uzerinden Elden Cikarilmasi

Borsada islem goren halka acik anonim sirketler geri aldigi paylarini, geri alim
islemlerine baslamadan 6nceki iki is gilinli hari¢ geri alim programi siiresince veya
program sona erdikten sonra borsada satis yoluyla elden ¢ikarabilir (Teblig m. 19/6).
Paylarin borsanin toptan satis pazarinda satilacak olmasi da borsada satis olarak kabul
edilir. Iligkili kisilere pay satisinda fiyat toptan satis pazari diizenlemelerinde belirlenen

fiyattan asag1 olamayacaktir®’®. Paylarin borsada satilmasi zorunlulugunun amaci fiyatin

612 Manavgat, s. 539.

613 Sevi, 5. 104.

614 Manavgat, s. 539.

615 Toptan Alis Satis Islemlerine liskin Prosediir’de borsada islem goren sirketler bakimindan fiyat:

i) basvuru tarihi itibariyle bir dnceki haftanin son is giiniinden geriye dogru veya

ii) bagvuru tarihinden 6nceki is giiniinden baslamak iizere

gecmis 10 is glinii boyunca olugmus agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasi alinip en yakin fiyat adimina
yuvarlanmasi suretiyle tespit edilir. Islem fiyat1, baz fiyata +/- %20 uygulanarak bulunan fiyat araliginda
serbestce belirlenir (https://borsaistanbul.com/files/toptan-alis-satis-islemlerine-iliskin-prosedur.pdf, E.T.

04.05.2025).
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borsadaki kurallara gére olusmasinin ve satis isleminin taraflar1 konusunda objektifligin
saglanmas1dir®®.

Teblig diizenlemesinde paylarin elden ¢ikarilmasina iliskin usulii diizenleyen
madde yalnizca geri alim programlari ile geri alinan paylar bakimindan kaleme alinmis
gibi goriilmektedir. Ancak bu diizenlemenin bir geri alim programi ¢ergevesinde, yakin
ve ciddi kayip sebebiyle, istisnalar kapsaminda yapilan geri alimlar sebebiyle veya Teblig

hiikiimlerine aykir1 olarak geri alinan paylarin hepsi bakimindan uygulanmasi gerekir.

Aksi durumda esit islem ilkesine aykir1 sonuglar dogabilecektir.

b. Istisna: Paylarin Borsa Disinda Elden Cikarilmasi

aa. Paylarin Satisinin Bagh Sirketler Arasinda Olmasi

Teblig m. 19/7°ye gore geri alinan paylarin bagli sirketler arasinda olmasi halinde,
finansal durum ile ydnetim yapisina bir etkisi olmamasi kosuluyla paylarin borsada
satilmasi zorunluluguna uyulmayabilir. Ancak bunun i¢in 6nceden Kurul’dan izin almasi

zorunludur.

bb. Calisanlara Pay Edindirme veya Paya Doniistiiriilebilir Sermaye Piyasasi

Araclan

Teblig m. 19/8’de belirtilmis olan diger bir istisna hali geri alim programinin
calisanlara pay edindirme amaciyla yapilmis olmasidir. Yukarida da ifade edildigi iizere,
sirketlerin kendi paylarini iktisap etme nedenlerinden biri de calisanlara pay opsiyonu
tanimaktir. Zira sirketler, ¢alisanlarinin verimliligini artirmak amaciyla onlar1 pay sahibi
yapmay1 hedefleyebilmektedir®!’. Iste bu sebeple yapilmus olan bir geri alim programinda
da paylarin borsada satilmasi halinde ¢alisanlara pay verilmesi miimkiin olamayacaktir.

Bu dogrultuda Teblig’de bu durum diizenlenerek ¢alisanlara pay edindirme amactyla

616 Manavgat, s. 541.
617 Bkz. yukarida Birinci Boliim I11.7.
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yapilan pay geri alimlarinin, borsa iizerinden elden ¢ikarilmasi gerektigine iligkin sart
yoOniinden istisna getirilmistir.

Teblig’in ayn1 maddesinde diizenlenen diger bir istisna hali geri alim programinin
paya doniistiirtilebilir veya pay ile degistirilebilir sermaye piyasasi araglari ile paylarin
degistirilmesi veya paya doniistiirilmesi amaciyla yapilmis olmasidir. Sirketin paya
doniistiiriilebilir veya pay ile degistirilebilir sermaye piyasasi araci ihrag®® etmesi
durumunda bu araglarin vadesinin gelmesi halinde bu aracglara sahip kisilere sirketin pay

temin etmesi gerekecektir®®

. Temin; sermaye artirim yoluyla, sermaye taahhiidii yoluyla
sermaye artirllmasi suretiyle veya sirketin kendi paylarimi iktisap etmesiyle
gerceklestirilebilir. Sirketin temin amaciyla pay geri alimi yapmasi halinde, geri alinan
paylarin borsada satilmasinin zorunlu tutulmasi, bu amacin dogasina aykiri olurdu. Bu
nedenle paya doniistiiriilebilir veya pay ile degistirilebilir sermaye piyasasi araglari ile

paylarin degistirilmesi ya da paya doniistiiriilmesi amaciyla gerceklestirilen geri alimlar,

istisnai olarak borsada satilma zorunluluguna tabi degildir.

III. PAY GERI ALIM PROGRAMLARINDA BULUNMASI GEREKEN

UNSURLAR

Daha 6nce de agiklandig1 gibi TTK dan farkli olarak halka agik anonim sirketlerde
pay geri alimi kural olarak yonetim kurulu tarafindan hazirlanan geri alim programinin
genel kurul tarafindan onaylamasi ile yapilir. Diger bir deyisle TTK’da genel kurul
tarafindan yoOnetim kuruluna verilecek olan yetkinin igerigi kisithyken, SerPK

hiikiimlerine tabi halka agik anonim sirketler bakimindan yetki, yonetim kurulu

618 Paya doniistiiriilebilir veya pay ile degistirilebilir sermaye piyasasi araglar1 hakkinda bilgi i¢in bkz.
yukarida ikinci Béliim I1.3 dp. 500-501.
619 Aydogan, Tuhvil, s. 160 vd; Aksan, Nihan Zeynep: Paya Déniistiiriilebilir Tahviller, Istanbul Bilgi

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2018, s. 103 vd.
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tarafindan hazirlanmis olan igerigi genis ve belirli bir pay geri alim programina gore
verilecektir.

Pay geri alim programinda bulunmasi gereken unsurlar, yonetim kurulunun
takdirine birakilmamig ve Teblig m. 8 hiikmiinde agik bir sekilde diizenlenmistir. Anilan
madde kapsaminda sayilan unsurlarin geri alim programinda yer almasi zorunludur.

Asagida, s6z konusu unsurlar ayrintili olarak incelenecektir.

1. Geri Allmin Amaci

Teblig m. 8/1°de yer alan diizenlemeye gore pay geri alim programinda yer almasi
gereken unsurlardan ilki geri alim programinin amacidir. TTK hiikiimlerinde
yetkilendirme unsurunda sirketin kendi payini iktisabinin amacinin belirtilmesi zorunlu
tutulmadig1 halde Teblig’de geri alim programinda geri alimin amacinin belirtilmesi
zorunlu tutulmustur.

Ik boliimde sirketlerin kendi paylarin1 geri alma sebepleri basliginda yer alan
sebepler sirketlerin kendi payim iktisap etmesi konusunun tarihsel gelisimi nedeniyle
cogunlukla ABD hukuku uygulamasina dayanmaktadir. Bu tez kapsaminda Tiirk hukuku

620

bakimindan sirketleri pay geri alimina iten sebepler tespit edilmeye ¢alisiimistir®. Buna

620 Caligma kapsaminda 01.01.2024-05.04.2025 tarihleri arasinda asagidaki bildirimler incelenmistir (Ilgili
bildirimlere ait E.T. 04.05.2025tir):

1- Oba Makarnacilik Sanayi ve Ticaret A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1334655).

2- Kog Metalurji A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1333684).

3- MHR Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1301676).

4- Rainbow Polikarbonat Sanayi Ticaret A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1298803).

5- Adra Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1298649).

6- Rubenis Tekstil Sanayi Ticaret A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1295557).

7- Marka Yatirnm Holding A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1293477).

8- Alarko Holding A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1292398).

9- Atakey Patates Gida Sanayi ve Ticaret A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1289659).

10- TAB Gida Sanayi ve Ticaret A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1289299).

11- Avrupakent Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1261765).

12- Cemas Dokiim Sanayi A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1260629).

13- Isiklar Enerji ve Yap1 Holding A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1260628).
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gore sirketlerin KAP araciligiyla aktardiklari pay geri alim programlarinda, pay geri alma

sebepleri olarak: “hisse degerinin girketin gercek performansini yansitmamasi”,

’

“hissedarlarin menfaatinin korunmasi”, “saglikli fiyat olusumuna katkida bulunmak”,

“vatirimcilarin hak ve menfaatini korumak”, “fiyat tutarsizliklarinin giderilmesi”, “pay
pivasasinda saghkl fiyat olusumunu desteklemek”, “pay fivatinin istikrarli ve gercek

I N4 I N T4

degerine uygun olusumuna katki saglamak”, “sirketimize olan giiveni korumak”, “hisse
tizerinde olugabilecek satis baskisimin hafifletilmesi”, “sirketin kendi paylarimin satin
almasi, diger tiim yatirim alternatiflerine gore daha iyi bir yatirim tercihi olmast”, “‘fiyat

hareketlerinin yatirimcilarimiz iizerinde kisa vadede yaratabilecegi olumsuz etkilerin

giderilmesi”,  “tiim pay sahiplerimizin yatirimlarinin degerinin korunmasi”, “son

14- Thlas Gazetecilik A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1259654).

15- Peker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1257970).

16- Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1251689).

17- Agrotech Yiiksek Teknoloji ve Yatirim A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1250730).

18- Sur Tatil Evleri Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1366648).

19- Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1360046).

20- Net Holding A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1341012).

21- Merko Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1379817).

22- Atakey Patates Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1343981).

23- Giibre Fabrikalar1 Tiirk A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1360149).

24- ATP Yazilim ve Teknoloji A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1361919).

25- Altinkili¢ Gida ve Siit Sanayi Ticaret Anonim Sirketi
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1358405).

26- Kog Metalurji A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1348857).

27- Segmen Kardesler Gida Uretim ve Ambalaj Sanayi Anonim Sirketi
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1361281).

28- Dap Gayrimenkul Gelistirme A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1357352).

29- Agesa Hayat ve Emeklilik A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1408574).

30- Ahlat¢1 Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirim A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1392828).

31- Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1294523).

32- Biiyiik Sefler Sanayi ve Ticaret A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1364444).

33- Cem Zeytin A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1407548).

34- Dogan Sirketler Grubu Holding A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1408585).
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’

donemdeki fiyat hareketlerinin sirketin finansal performansini dogru yansitmamasi”,
“fiyat tutarsizliklarimin giderilmesi”, “basta kiiciik yatirimcilarimiz olmak tizere tiim
yatirimctlarimizin menfaatlerinin korunmasi”, “meydana gelen yangin felaketi nedeniyle
sirketimizin pay fivatinda olusabilecek yakin ve ciddi bir kaybin onlenmesi”, “pay
fiyatimizin  istikrarlt  olarak gercek degerine wuygun olusumunu saglamak”,
“vatrimcilarimizin sirketimize olan giivenini korumak” seklinde belirtilmistir®2.

KAP’ta aciklanan bu sebeplere bakildiginda BIST’e kote edilmis ve pay geri
alimina bagvurmus sirketler tarafindan bu yola basvurma sebebi olarak genellikle borsa
degerinin sirketin gercek degerini yansitmamasi, yatirimct haklarinin korunmasi, fiyat
tutarsizliklarina/dalgalanmalarina miidahale edilmesi veya sirkete olan giivenin
korunmas1 gosterilmistir.

Bu baglamda, burada incelenen sirketlerin -en azindan sirketlerin kendi
aciklamalarina gore- yukarida “Borsadaki Ani Dalgalanmalara Miidahale” veya “Sinyal
Teorisi” basliklar1 altinda incelenen teoriler ¢ercevesinde geri alim yaptiklari soylenebilir.

Istisnai olarak bir agiklamada geri alim sebebi olarak sirketin kendi paylarini
almasinin diger tiim yatirim alternatiflerine gore daha iyi bir yatirim tercihi olmasi
gosterilmigtir. Buna gore istisnai de olsa sirketlerin yukarida “Yatirim Fursatlan
Eksikligi ” baghig1 altinda incelenen teoriye gore de geri alim yapabildiginin altin1 ¢izmek

gerekir®?2,

621 Bkz. dp. 634’teki bildirimler.

622 BIST de yapilan geri alimlarin pay senedi fiyatlari iizerine etkisinin ampirik olarak incelenmesine iligkin
bkz. Pirgaip, Burak: Pay Geri Alimlari ile Geri Alim Islemlerinin Neden ve Sonuglarinin Analizi: Borsa
Istanbul Uzerine Bir Uygulama, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Doktora
Tezi, Ankara, 2014; Karakus/Zor/Yi1lmaz Kii¢iik, s. 63; Kaya, Bekir/Oner Kaya, Emine: Pay Geri Alim
Duyurularinin Pay Getirileri Uzerindeki Etkisi: Borsa Istanbul’da Covid-19 Salgmi Oncesinde ve Sirasinda

Karsilastirmali Bir Analiz, Isletme Arastirmalar1 Dergisi 2023, C. 15, S. 1,'s. 292 vd.
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2. Programin Siiresi

Programda bulunmasi gereken diger bir unsur “varsa geri alim programinin
stiresi” unsurudur. TTK m. 379 vd. hiikiimlerinde a¢ik¢a diizenlenmese de sirketin TTK
hiikiimlerine goére kendi paymi iktisap etmek istemesi halinde genel kurul
yetkilendirmesinde siirenin mutlaka belirtilmesi gerekmektedir. Siirenin belirtilmemesi
durumunda kanundaki azami siire kendiliginden uygulanmaz. Pay sahipleri ve menfaati
etkilenen ii¢lincii kisilerin sirket 6z sermayesinin ne kadar siireyle etkilenecegini bilmesi
gerektiginden siirenin belirtilmesi zorunludur. Genel kurulun yetkilendirme kararinda
siire belirtilmemisse alman bu genel kurul kararinn kesin hiikiimsiiz olacaktir®?,

Ancak Teblig kapsaminda kalan sirketler bakimindan siirenin belirtilmesi zorunlu
degildir. Siire gdsterilmedigi takdirde azami siirenin kendiliginden uygulanacag: Teblig
m. 7/1’de agikca ifade edilmistir. Ancak genel kurul, geri alim programini belirli bir
siireyle smirlandirmak istiyorsa siirenin geri alim programinda muhakkak bulunmasi
gerekir. Yonetim kurulu bu siire igerisinde pay iktisabina iliskin hem bor¢landirict islemi
hem de tasarruf islemini tamamlamakla yiikiimliidiir®*,

Teblig m. 7/1°de belirtildigi lizere geri alim programlarinin siiresi borsada islem
goren sirketler i¢in azami ii¢ yildir. Borsada islem gérmeyen halka ac¢ik anonim sirketler
icin ise bu siire bir yil olarak diizenlenmistir. Sirketler azami siire icerisinde kalmak
kosuluyla istedigi siireyi belirleyebilecegi gibi higbir siire belirtmeksizin azami siireyle
geri alim programimn yiiriirliige koyabilirler. Peki geri alim programinda Teblig m. 7°de
belirtilen azami siireden daha fazla bir siire belirtilmisse -6rnegin geri alim programinin
stiresi dort yil olarak belirtilmigse- ne olacaktir? Burada geri alim programinin

onaylanmasina yonelik genel kurul kararinin tamami mu iptal edilecektir yoksa yalnizca

{ic yil1 asan siire mi, diger bir deyisle kismi iptal mi sz konusu olacaktir? ilk olarak

623 Ayan, s. 208; Tiirk, s. 171,183; Durmaz, s. 98-99. Bu durum yukarida detaylica incelenmistir. Bkz.
yukarida Birinci Bolim V.2.A.

24 Durmaz, s. 99.
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TBK’ya gore iptal edilebilirlik yaptiriminda veya TTK’ya gore genel kurul kararmin
iptali yaptiriminda kismi iptal edilebilirligin miimkiin olup olmadigina iliskin bir agiklik
yoktur. Ancak bir goriise gore TBK m. 27/2°de belirtilen kismi butlana izin veren
hiikmiin, iptal edilebilirlik yaptiriminda kiyasen uygulanmasinin 6niinde bir engel yoktur.
Ornegin sirket esas sozlesmesi ile yonetim kurulu gorev siiresinin en ¢ok bir yil olarak
belirlenmesine ragmen iki yil slireyle yonetim kurulu se¢ilmesi durumunda yonetim
kurulu se¢imine iliskin genel kurul kararinin tamaminin degil yalnizca iki yillik gorev

siiresinin iptalini dava etmek miimkiindiir®?°

. Ayn1 durumun genel kurulun azami siireyi
asan geri alim programini onaylamasi halinde uygulanmasinin 6niinde bir engel yoktur.
Bu durumda 6rnegin dort yillik bir geri alim programinin onaylanmasi durumunda geri
alim programinin onaylanmasina iliskin genel kurul kararinin biitiinii degil yalnizca
stireye iligskin kisminin iptalini dava etmek miimkiindiir. Dava sonucunda ilgili siire iptal
edildiginde geri alim programinin Teblig m. 7/1 c. 2 geregince azami siire boyunca
uygulanmasi1 gerekecektir. Peki azami siireyi asan geri alim programi herhangi bir davaya
konu edilmemigse ne olacaktir? Bu durumda ise geri alim programi yine azami siire olan
ic y1l boyunca uygulanabilir. Bu siire gegtikten sonra yapilacak olan pay geri alimlar
Teblig hiikiimlerine aykir1 olarak geri alinmis sayilacak ve Teblig m. 19/2°ye gore bir y1l
icerisinde elden ¢ikarilmasi gerekecektir.

Uygulamada sirketlerin alt1 ay ile {i¢ y1l arasinda bir siire ile geri alim programi

acikladiklar goriilmektedir®%,

3. Azami Pay Sayis1
TTK m. 379/2°de genel kurul tarafindan verilecek yetkide iktisap edilecek

paylarin toplam itibari degerlerinin gosterilmesi zorunlu tutulmustur. Teblig m. 8/1/c’ye

625 Moroglu, Erdogan: Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlariin Hiikiimsiizliigii, 9. Baski, Istanbul
2020, s. 249 (Hikiimsiizlik).
626 Bkz. dp. 634°teki bildirimler.
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gore de geri alim programlarinda geri alinacak paylarin azami sayisinin gosterilmesi
zorunlu tutulmustur. Bu sebepten TTK’da oldugu gibi geri alim programlarinda da geri
alinabilecek paylarin oran1 degil toplam pay sayisinin gosterilmesi gerekecektir.

Geri alim programiyla verilen yetki neticesinde yonetim kurulunun programda
gosterilen paylarin hepsini bir defada almasi zorunlu degildir. Paylarin geri alim1 birden
cok geri alim islemiyle gergeklestirilebilir®?’. Teblig m. 12/5’te de sirket tarafindan
yapilan her ayr1 iktisap, geri alim igslemi olarak belirtilmis ve her geri alim islemi i¢in 6zel
durum agiklamasi yapilmasi gerektigi diizenlenmistir.

Uygulamada azami pay sayisinin yaninda genellikle geri alinacak paylarin
sermayeye olan oranina da yer verilmektedir®?®. Ancak bir programda zorunlu olan azami
pay sayist hi¢ gosterilmeyerek yalnizca geri alinacak paylarin sermayeye olabilecegi
azami oran olan yiizde onluk oran gosterilmistir®?®. Bu durumun Teblig m. 8/1/c’ye aykir
oldugunu ifade etmek gerekir. Diger yandan boyle bir ifade ile geri alim programinin
kamuyu aydinlatma niteliginin tam olarak ortaya c¢iktigindan bahsetmek miimkiin
degildir. Zira geri alinacak paylarin sayisinin belirtilmesi yerine yalnizca sermayenin
ylizde onuna kadar pay geri alimi yapilabileceginin belirtilmesi durumunda hangi
miktarda payin geri alima s6z konusu olabilecegi muglaktir. Bu durumda gerek sirkette
bulunan pay sahiplerinin gerek yatirimeilarin sirketin hangi miktara kadar pay geri alimi

yapabilecegi konusunda yeterince bilgi sahibi olacagindan s6z etmek miimkiin degildir.

827 Tiirk, s. 416.

628 Ornegin bkz. Biiyiik Sefler Sanayi ve Ticaret A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1364444); Alfa
Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.§ (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1294523); Dap Gayrimenkul
Gelistirme A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1357352); ATP Yazilim ve Teknoloji A.$
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1361919); Atakey Patates Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1343981); Oba  Makarnacihik  Sanayi ve  Ticaret A.$
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1334655); Rainbow  Polikarbonat ~ Sanayi  Ticaret A.S
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1298803); TAB Gida Sanayi ve Ticaret A.S
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1289299).

629 Bkz. Merko Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1379817).
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Bu sebepten boyle bir geri alim programinin onaylanmasina iliskin genel kurul kararinin
iptal edilebilecegini soylemek gerekir.

Bazi1 geri alim programlarinda, bir giinde geri alinacak toplam paylarin, islem
glinlinden oOnceki yirmi giinlik islem miktar1 ortalamasmin belli bir yiizdesini

asamayacagina iliskin kayitlar da bulunmaktadir®%.

4. Azami Pay Sayisina Ulasilmasiyla Programin Sonlandirilmasi

TTK m. 379 vd. acike¢a diizenlemese de doktrinde sirket tarafindan yetkilendirme
kararindaki paylarin tamaminin iktisap edilmesi halinde ilgili paylarin bir kisminin elden
¢ikarilmas1 durumunda yetkinin tekrar canlanmayacagi kabul edilmektedir®!. Diger bir
deyisle paylarin tamaminin iktisap edilmesi halinde yetkilendirme ortadan kalkar ve
paylarin elden ¢ikarilmasi ortadan kalkan bu yetkiyi canlandirmaz. Aksi halin kabulii
yetkilendirme sartin1 anlamsiz kilacak derecede kisitlar®?. Teblig m. 8/1/¢’de ise bu
durum acgik¢a diizenlenerek geri alim programinda bulunmasi gereken zorunlu bir unsur
olarak kabul edilmistir. Buna gore “geri alima konu azami pay sayisina ulasiimasini
takiben programin sonlandirilacagi hususunun” geri alim programinda belirtilmesi
zorunludur. TTK diizenlemesinde ag¢ik olmayan bu durumun Teblig’de agikca
diizenlenmis olmasinin yerindedir.

Uygulamada bu sart bazen bagimsiz bir baslik altinda bazen de azami pay sayisina

633

iliskin baglikla birlikte diizenlenmektedir®°. Yine bazi geri alim programlarinda azami

630 Bkz. Biiyiik Sefler Sanayi ve Ticaret A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1364444). Ashinda bu
durum Teblig m. 15/1/c’de diizenlenmektedir. Geri alim programlarinda bu diizenlemedeki oran bazen ayn1
sekilde bazen daha diisiik olarak yer almaktadir.

831 By durum TTK hiikiimlerinde agik¢a belirtilmemistir. Ancak doktrinde kabul edilen durum bu sekildedir.
Buna iligkin doktrin tartigmast i¢in bkz. yukarida Birinci Boliim V.2 A.

832 Tiirk, s. 200. Bu durum yukarida daha detayli bir sekilde incelenmistir, bkz. yukarida Birinci B6liim
V.2.A.

833 Ornegin bkz. Atakey Patates Gida Sanayi ve Ticaret A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1289659);
TAB Gida Sanayi ve Ticaret A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1289299); Dogan Sirketler Grubu
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pay sayisina ulagsmanin yaninda genel kurulun program siiresinin bitmesinden Once

programi sonlandirabilecegi kaydi da yer almaktadir®®*.

5. Alt ve Ust Fiyat Limitleri

Programda bulunmas1 zorunlu bir diger unsur geri alinacak paylara iligkin alt ve
iist fiyat limitleridir. Teblig m. 8/1/d’ye gore paylarin alt ve iist fiyat limitleri belirli bir
gostergeye endekslenerek oransal veya sabit olarak belirlenebilir. TTK m. 379°da alt ve
iist fiyatlarin nasil belirlenecegine iligskin bir diizenleme olmasa da doktrinde, genel
kurulun pay fiyatlarini belirlerken belirli formiilleri kullanabilecegi kabul edilmektedir®®.
Teblig’de bu durum acik¢a diizenlemeye alinarak alt ve {ist limitlerin belirlenmesinde
belirli bir gdstergeye endeksli oransal formiillerin kullanilabilecegi belirtilmistir. Ornegin
iist sinir olarak payin islem tarihinden dnceki belirli bir giin i¢indeki agirlikli fiyati
belirlenebilir®.

Geri alim programinda alt ve {ist sinirlar belirlenirken, paym o anki borsa degeri
ve muhtemel gelismeler dikkate alinmalidir. Ayrica yonetim kuruluna belirli bir hareket
alan1 birakmak da faydali olacaktir®®’. Borsa iizerinden yapilmayacak olan pay geri
alimlarinda iist sinirin ¢ok yiiksek belirlenmesi yapilan pay geri alimlarini sermayenin

iadesi yasagina ve esit islem ilkesine aykir1 hale getirebilecektir®®®,

Holding AS (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1408585); Cem Zeytin AS
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1407548).

834 Ornegin bkz. Biiyiik Sefler Sanayi ve Ticaret A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1364444); Segmen
Kardesler Gida Uretim ve Ambalaj Sanayi Anonim Sirketi (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1361281);
Altinkilig Gida ve Siit Sanayi Ticaret Anonim Sirketi (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1358405); Giibre
Fabrikalar1 Tiirk A.$ (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1360149); Sur Tatil Evleri Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1366648).

835 Ayrintili bilgi i¢in bkz. yukarida Birinci Bolim V.2.A.

63 Manavgat, s. 533; Durmaz, s. 105.

837 Tiirk, s. 180.

6% Tiirk, s. 181. Ayrica Tiirk’e gore esit islem ilkesine aykir1 yetkilendirme kararlar1 butlanla sakatken

(Tiirk, s. 197), Durmaz’a gore bu aykiriligin yaptirimi iptal edilebilirliktir (Durmaz, s. 113).
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Yine geri alim programinda bulunmasi gerekli diger bir unsur fiyatin
diizeltilmesini gerektirecek islemlerin gergeklesmesi durumunda bu hususun nasil
dikkate alimacagidir. Bu sayede borsada yasanan ani degismeler sonucunda geri alim
programinda belirtilen alt ve iist fiyat limitlerinin anlamsiz kalmasi durumunda
programda belirtilen bu hususla birlikte Kurul veya genel kurul onay1 olmaksizin yeni alt
ve iist fiyatlar gecerli olabilecektir®®.

Uygulamada alt limit, sirketin diisiik fiyattan pay alabilmesini saglamak ig¢in
genellikle 1 TL veya 1 kurus olarak belirlenmektedir. Ust limitin ise cogunlukla pay defter

640, Ornegin bir programda iist

degerinin belli bir kat1 seklinde belirlendigi goriilmektedir
limit su sekilde belirlenmistir: “iist limit en son kamuya agiklanan konsolide finansal
durum tablosunda (bilango) yer alan “6zkaynaklar” tutarimin, Sirket’in ¢ikarilmig
sermayesine béliinmesi suretiyle bulunacak “pay defter degeri” tutarimin %89,13

fazlasidir [((6zkaynaklar/cikarilmis sermaye) x (1+%389,13)]%”. Yine baz1 geri alim

programlarinda fiyatin diizeltilmesine iliskin kayit ile azami fiyatin hedef fiyat olarak

63 Tiirk, s. 417.

840 Ornegin bkz. Dogan Sirketler Grubu Holding A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1408585); Dap
Gayrimenkul Gelistirme A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1357352); Biiyiik Sefler Sanayi ve Ticaret
AS (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1364444); Kog Metalurji A.S
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1348857); ATP Yazilim ve Teknoloji A.S
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1361919). Ancak ilging bir sekilde bazi geri alim programlarinda
herhangi bir alt veya iist limit belirlenmedigi goriilmektedir. Kanaatimizce bu durumun sebebi Teblig m.
15°te belirtilen sartlardir. Zira bu maddeye gore sirketler ancak en son gergeklesen fiyat lizerinden paylarini
geri alabilmektedir. Bu sebepten bazi sirketler tarafindan fiyat belirtilmesine gerek duyulmamis olabilir.
Ancak Teblig diizenlemesinde bu durum agik¢a zorunlu tutuldugu igin alt ve st limitlerin geri alim
programlarinda agik¢a bulunmasi gerekmektedir. Bunun yaninda fiyatin belirtilmedigi durumda sirkette
bulunan pay sahipleri ve diger yatirimeilar geri alim programi hakkinda tam olarak aydinlatilamayacaktir.
Bkz. Altinkilic Gida ve Siit Sanayi Ticaret Anonim Sirketi (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1358405),
Giibre Fabrikalar1 Tiirk A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1360149), Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret
Anonim Sirketi (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1360046); Cem Zeytin A.S
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1407548); Segmen Kardesler Gida Uretim ve Ambalaj Sanayi Anonim
Sirketi (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1361281).

641 Bkz. Sur Tatil Evleri Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1366648).
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anlasilmamasi gerektigine iliskin kayitlar bulunmaktadir®4?

. Manavgat sirketin geri alim
programinda belirttigi alt ve iist fiyati sirketin kendi payimna atfettigi deger olarak
gormektedir. Bu sebepten sirketin belirttigi iist fiyatin yiiksek olmasi halinde payin degeri
konusunda yanlis bir izlenim uyandirilma riski vardir. Bunun yaninda iist fiyatin diisiik

gosterilmesi de sirketin kendi payia diisiik verdigi imajin1 gosterir ve piyasada olumsuz

etki yaratir. Bu sebepten alt ve iist fiyatlarin dogru belirlenmesi biiyiik 6nem tasir®3.

6. Geri Alinan Paylarin Satis Esaslar:

TTK m. 379 vd. yer almasa da genel kurulun yetki kararinda, iktisap edilen
paylarm elden ¢ikarilmasina yonelik hiikiimlerin yer alabilecegi kabul edilmektedir®*.
Teblig m. 8/1/e%*’de bu durum pozitif bir diizenlemeye baglanarak, paylarin satisina
yonelik esaslar belirlenmisse bunun da geri alim programinda olmasi gerektigi
diizenlenmistir. Ancak madde metninden de anlasilacagi {izere, genel kurulun bdyle bir
diizenleme yapmast zorunlu degildir. Diizenleme yapilmigsa bu hususun geri alim
programinda zorunlu olarak bulunmasi gerekecektir. Ornegin geri alim programinda
paylarin elden ¢ikarilmasina iliskin bir alt fiyat belirlenebilecek ya da paylarin ne kadar
siire igerisinde elden cikarilacag: belirtilebilecektir®®. Bunun yaninda paylarin elden
cikarilmasina iligkin sebepler de gosterilebilecektir. Ancak getirilecek sartlar kanuna ve

ahlaka -ozellikle esit islem ilkesine ve sermayenin iadesi yasagina- aykir1 olamaz5’.

842 Ornegin bkz. Biiyiik Sefler Sanayi ve Ticaret A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1364444); Kog
Metalurji A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1348857); Atakey Patates Gida Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1343981); Sur Tatil Evleri Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1366648).

643 Manavgat, s. 533.

844 Yukarida bu durum ayrimtil olarak incelenmistir. Bkz. yukarida Birinci Boliim V.2.A.

845 “Yonetim kurulu tarafindan hazirlanarak onay igin genel kurula sunulacak geri alim programinda
asagidaki hususlara yer verilmesi zorunludur: ...e) Belirlenmigse program siiresince geri alinan paylarin
satig esaslari”.

846 Tiirk, s. 186; Ergiin, s. 369; Durmaz, s. 107.

847 Tiirk, s. 187; Ergiin, s. 369; Tekinalp, 2021, s. 658; Durmaz, s. 107-108.
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Getirilmisse yonetim kurulu buna uymamalidir, aksi taktirde yonetim kurulunun

648

sorumlulugu dogar®*®. Hatta yonetim kurulu kendi sorumlulugunun dogmasina neden

olabilecek, kanuna ve ahlaka aykir1 bu genel kurul karar1 aleyhine TTK m. 446’ya gore

iptal davasi agabilir®°

. Ancak yonetim kurulunun hukuka uygun olarak getirilmis satis
esaslarina uymasi1 gerekir. Uymadigr takdirde yonetim kurulunun sorumlulugu
dogacaktir.

Uygulamada paylarin satisi konusunun ¢ogunlukla yonetim kurulunun takdirine

650

birakildigr  goriilmektedir Bunun yaninda bazi programlarda paylarin elden

c¢ikarilmasinda geri alimin amacinin dikkate alinacag belirtilmektedir®?.

7. Geri Alm I¢in Ayrilan Fonun Tutar1 ve Kaynag

Teblig m. 8/1/f’ye gore geri alim programinda, geri alimlar i¢in kullanilmak tizere
ayrilan fonun biiylikliigi ve kaynagimin belirtilmesi gerekmektedir. Buradaki
diizenlemeye gore geri alimlara baglanmadan 6nce geri alim bedellerini karsilamak iizere
fon ayrilmasi gerektigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ancak yukarida da bahsedildigi lizere
bu durumun ¢ok kati yorumlanmamasi gerekir®?. Zira sirket geri alim programinin
onaylandig1 anda yeterli kaynaga sahip olmasa da yakin bir gelecekte pay geri alim
bedellerinde kullanmak iizere kaynak beklentisinde olabilir. ilgili diizenlemenin kati

uygulanmas1 sirketlerin pay geri alimi1 yapmasini asir1 giiclestirebilir. Bu sebepten

648 Tekinalp, 2021, s. 658.

849 Tiirk, s. 311; Yasa Saydag, s. 139.

60  Bkz. Segmen Kardesler Gida Uretim ve Ambalaj Sanayi Anonim  Sirketi
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1361281); Altinkilic Gida ve Siit Sanayi Ticaret Anonim Sirketi
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1358405).

81 Bkz. Dap Gayrimenkul Gelistirme A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1357352); Biiyiik Sefler
Sanayi ve Ticaret A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1364444); Cem  Zeytin A.S
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1407548); ATP Yazilim ve Teknoloji A.S
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1361919).

652 Bkz. yukari Ikinci Béliim 11.4.B.b.
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diizenleme esnek olarak uygulanmali ve baslangigta biitiin fonun ayrilmis olmasi
beklenmemelidir.

Uygulamada yalmizca fonun miktar1 belirtilerek, belirtilen miktarin sirket
kaynaklarindan karsilanacagi kaydi yer almaktadir. Fonun ayrilip ayrilmadigina veya
kaynagma iliskin net ifadeler bulunmadigi gozlenmistir®®3. Ayrica bazi geri alim
programlarinda sirketin ayrilan fonun tamamini geri alimlarda kullanacagina dair bir

taahhiidiiniin olmadigina yénelik kayitlar da goriilmektedir®*

. Geri alim programlarinda
bulunmasi gereken bu unsur da uygulamada tam olarak anlagilmis degildir. Fonun
kaynagia iliskin yalmzca “sirket kaynaklarindan karsilanacagl” aciklamasinin
bulunmasinin yeterli degildir. Zira fonun sirket kaynaklarindan karsilanacagi zaten
aciktir. Burada belirtilmesi gereken fonun sirketin hangi kaynaklarindan karsilanacagidir.

Ornegin fonun yedek akgelerden mi yoksa finans kurulusundan alinacak bir krediyle mi

karsilanacagina iligkin net bilgilere yer verilmesi gerekmektedir.

653 Dogan Sirketler Grubu Holding A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1408585); Cem Zeytin A.S
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1407548); Dap Gayrimenkul Gelistirme AS
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1357352); Segmen Kardesler Gida Uretim ve Ambalaj Sanayi Anonim
Sirketi (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1361281); Altinkili¢ Gida ve Siit Sanayi Ticaret Anonim Sirketi
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1358405); ATP Yazilim ve Teknoloji A.S
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1361919).

654 Bkz. TAB Gida Sanayi ve Ticaret A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1289299); Sur Tatil Evleri
Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1366648); Cem Zeytin A.$
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1407548); Biiyiik Sefler Sanayi ve Ticaret  A.S
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1364444); Agesa Hayat ve Emeklilik AS
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1408574); Dap Gayrimenkul Gelistirme AS
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1357352); Segmen Kardesler Gida Uretim ve Ambalaj Sanayi Anonim
Sirketi (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1361281); Altinkili¢ Gida ve Siit Sanayi Ticaret Anonim Sirketi
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1358405); ATP Yazilim ve Teknoloji A.S
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1361919).
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8. Onceki Geri Ahmlara iliskin Bilgiler

Teblig m. 8/1/g’ye gore geri alim programinda yer almasi zorunlu olan diger
husus, “geri alinan ve halen elden ¢ikarilmamis olan paylarin sayisi ve sermayeye orani
ile varsa bir énceki programin sonuglaridir”.

Buna gore sirket 6nceki geri alim programi sebebiyle veya herhangi baska bir
sebeple elinde bulunan kendi paylarini, geri alim programi hazirlanirken elinde
bulunduruyorsa bunlar1 da belirtmek zorundadir. Ayrica geri alim programinda
belirtilmesi gereken diger bir husus 6nceki geri alim programinin sonuglaridir.

Buradaki diizenlemenin sebebi kamuyu aydinlatmadir. Zira bu bilgilerin geri alim
programinda yer almasi gerek pay sahiplerinin gerek sirkete katilmayi diistinenlerin
korunmalar1 ve sirket hakkinda tam bilgi sahibi olabilmeleri agisindan gerekli ve

onemlidir.

9. Geri Alimin Finansal Duruma ve Faaliyet Sonu¢larina Muhtemel Etkisi

Teblig m. 8/1/8’ye gore geri alim programinda “geri alim programinin ortakligin
finansal durumu ve faaliyet sonuc¢lart iizerindeki muhtemel etkilerine iliskin a¢iklamalar™
yer almalidir. Buradaki hiikmiin amaci paylarini sirkete satmak isteyen veya sirketin
satmak istedigi kendi paylarin1 almak isteyen kisilerin bilgilendirilmesidir®®®. Zira pay
sahipleri programin sirket tizerindeki olasi etkilerini bilmekle paylarini sirkete satmak
isteyip istemedigine veya satacaksa ne kadarini satacaklarina karar verebilirler. Ayni
sekilde sirketin sattig1 kendi paylarini almak isteyen kisi de programin sirket tizerindeki
etkilerini bildigi takdirde bu karar1 verecektir®®.

Ancak uygulamadaki geri alim programlarinin bu bdliimiinde “geri alimlarin

sirketin finansal durumu veya faaliyet sonuglari lizerinde 6nemli veya olumsuz etkisinin

6% Tiirk, s. 419.
6% Tiirk, s. 419.
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olmayacag1” seklinde genel ifadelerin yer aldigi gdzlemlenmistir®®’.

Buna gore
uygulamadaki geri alim programlarinin bu yoniiyle kamuyu aydinlatma amacini yeterince
karsilayip karsilayamadigi tartismaya agiktir®®. Zira belirtildigi iizere pay sahipleri geri
alim programinin sirket {izerindeki etkisini bilmekle paylarin1 satmaya karar

verebilecekken, sirketin ileride satacagi kendi paylarini almak isteyenler de bu bilgiye

gore paylar1 alip almayacagina karar verebilecektir.

10. Geri Ahmda Bulunabilecek Bagh Sirketlere iliskin Bilgiler
Geri alim programinda, sirket paylar1 aym1 zamanda yavru sirket tarafindan
almacaksa bu bilgi yer almalidir. Yavru sirketin ana sirketin paylarin1 almasi payin

degerini etkileyeceginden pay sahiplerinin bu hususu bilmesi 6nemlidir®®°.

11. Pay Fiyat1 Bilgisi

Teblig m. 8/1/1’ya gore geri alim programinda bulunmasi gereken bir diger husus
yillik ve son ii¢ aydaki en yliksek, en diisiik ve agirlikli ortalama pay fiyat: bilgisidir. Bu
bilgilerin pay sahibi tarafindan borsa lizerinden izlenmesi miimkiin olsa da Teblig’de geri

660

alim programinda yer almasi gereken bir husus olarak belirtilmistir®™". Bu hiilkmiin amaci,

paylarini sirkete satmak isteyen pay sahiplerini pay fiyat1 konusunda bilgilendirmek ve

87 Ornegin bkz. ATP Yazilim ve Teknoloji A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1361919); Dogan
Sirketler Grubu Holding A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1408585); Cem Zeytin A.§
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1407548); Biiyiik Sefler Sanayi ve Ticaret  A.S
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1364444); Agesa Hayat ve Emeklilik AS
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1408574); Dap Gayrimenkul Gelistirme AS
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1357352); Segmen Kardesler Gida Uretim ve Ambalaj Sanayi Anonim
Sirketi (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1361281); Altinkili¢ Gida ve Siit Sanayi Ticaret Anonim Sirketi
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1358405); TAB Gida Sanayi ve Ticaret AS
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1289299); Giibre Fabrikalar1 Tiirk AS
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1360149); Merko Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1379817).

6% Benzer sekilde bkz. Cakar Celebi, s. 2558.

%59 Tiirk, s. 419.

%60 Tiirk, s. 419.
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genel kurulun yetki verirken geri alim programindaki fiyat unsuruna iligkin bilgi sahibi

olmasin1 saglamaktir®?,

12. iliskili Taraflarin Saglayacag Faydalar

Teblig m. 8/1/1 ile sirketler program sonucunda paylarini satmak isteyen veya
sirketce satilan paylar1 almak isteyen kisileri cezbetmeye yoOnelik aciklamalar
yapabilecektir®®?. Teblig m. 8/1/g bendinde oldugu gibi bu bendin amac1 da paylarmi
satmak isteyen veya sirketin sattigi kendi paylarimi almak isteyen yatirimcilarin
bilgilendirilmesidir. Hemen dikkat ¢ekilmelidir ki, madde metninden anlasilacagi iizere

663 Ornegin sirketin borsa degerinin

bu aciklamanin yapilmasi zorunlu degildir
yiikselecegine yonelik aciklamada bulunmasi cezbedici bir nitelik tasiyabilir.

Incelenen geri alim programlarinda “iliski taraflarin saglayacag: bir 6zel fayda
bulunmadig1” ifadesi yer almaktadir®4 Burada da yukarida bahsedilen gerekge®®

sebebiyle yatirimcilari veya pay sahiplerini bilgilendirme gayesinin tam olarak

karsilandig1 sdylenemez.

IV. GERI ALIM PROGRAMINDA BULUNMASI GEREKEN

UNSURLARIN EKSIK OLMASININ YAPTIRIMI

Geri alim programinda yer almasi gereken unsurlarin diizenlendigi Teblig m. 8’de,
anilan unsurlarin programda bulunmasinin zorunlu oldugu belirtilmis olmakla birlikte, bu

zorunluluga aykiriligin yaptirimina iligkin herhangi bir diizenlemeye yer verilmemistir.

81 Cakar Celebi, s. 2558.

%62 Tiirk, s. 420.

863 “Varsa iliskili taraflarin bu islemden saglayacag faydalar.”.

664 Ornegin bkz. TAB Gida Sanayi ve Ticaret A.S (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1289299); Giibre
Fabrikalar1 Tiirk A.$ (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1360149); Altinkilig¢ Gida ve Siit Sanayi Ticaret
Anonim Sirketi (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1358405); Biiyiilk Sefler Sanayi ve Ticaret A.S
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1364444); ATP Yazilim ve Teknoloji A.S
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1361919).

665 Bkz. Ikinci B8liim I11.9.
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Teblig’in biitiinli bakimindan yaptirima iliskin tek diizenleme, Teblig m. 22 hiikmiidiir.
Anilan diizenlemeye gore “Ortakliklarin bu Teblig kapsaminda gergeklestirecekleri
islemlerden ortakliklarin yonetim kurulu tiyeleri sorumludur.”. Bu durumda yapilmasi
gereken genel hiikiim niteligindeki diizenlemelere bagvurmaktur.

Teblig m. 5/1°de belirtilen sekilde pay geri alim programlar1 yonetim kurulu
tarafindan hazirlanir ve genel kurul tarafindan onaylanir. Diger bir deyisle geri alim
programinin onaylanmasina iliskin islem bir genel kurur kararidir. Bilindigi tizere TTK
m. 445’e gore “kanun veya esas sozlesme hiikiimlerine ve ozellikle diiriistliik kuralina
aykirt olan genel kurul kararlar: aleyhine, karar tarihinden itibaren ii¢ ay icinde, sirket
merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde iptal davasi” acgilabilecektir.
Madde de belirtilen “kanun” kavramindan yalnizca TTK veya diger kanun diizenlemeleri
degil; genel, objektif, soyut ve siirekli nitelige sahip biitlin hukuk kurallar
anlasilmalidir®®. Bu nedenle kanunlarin yaninda yonetmelikler, tiiziikler, kararnameler,
tebligler veya hukukun genel ilkeleri maddede belirtilen “kanun” kavraminin igine
girer®®. Bu minvalde TTK m. 445°te ifade edilen “kanun” teriminin i¢ine Geri Alinan
Paylar Tebligi hiikiimlerinin de girmesi gerekecek ve Geri Almnan Paylar Tebligi
hiikiimlerine aykir1 genel kurul kararlarinin iptali istenebilecektir.

Boylelikle Teblig’de geri alim programinda zorunlu olarak bulunmasi gerektigi
belirtilen unsurlarin eksikligi halinde geri alim programinin onaylanmasina iliskin genel
kurul karar1 “kanuna” aykiri olacaktir. Sonug itibariyla da Teblig m. 8’de belirtilen

unsurlardan birinin geri alim programinda bulunmamasi halinde iptal yaptirimi giindeme

666 Tagpolat, Melis: Genel Kurul Kararlaria Kars1 Acilan Iptal Davasi ve Konunun Tiirk Ticaret Yasasi
Tasaris1 Hiikiimleri Cercevesinde Diizenlenmesi, Istanbul Barosu Dergisi 2008, C. 82, S. 4, s. 1853;
Karaman Cankaya, Gokce: Anonim Sirketlerde Genel Kurul Kararlarma Kars: Iptal Davas1 Acabilecek
Kisiler, Istanbul 2021, s. 6. Kars. bkz. Basézen, Yusuf Enes: Anonim Sirket Genel Kurul Kararlarmin Iptali
Davas1, Tiirk-Alman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul
2024, s. 49 vd.

667 Tagpolat, s. 1853.
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gelecektir®®®. Diger bir deyisle geri alim programinda bulunmasi gereken unsurlar
aciklanan geri alim programinda bulunmazsa genel kurul lyeleri TTK m. 445 vd.
hiikiimlerine gore genel kurulun geri alim programinin onaylanmasina iliskin igleminin
iptalini talep edebilecektir. Ancak siiresi dolan veya hukuka aykir1 olarak uygulanan geri
alim programlariyla yapilan islemler gegerli olacaktir®®.

Ote yandan, TTK m. 553/1°de diizenlenen sorumlulugun sartlar1 olustugu takdirde
pay geri alim programini hazirlayan yonetim kurulunun sorumlulugunun dogacagini
s0ylemek de miimkiindiir. Ayrica, Teblig’de 6ngdriilen unsurlarin eksikligi sebebiyle geri

alim programinda eksik bilgi bulundugu ileri siiriilebilecek ve asagida aciklanacak olan®’®

SerPK m. 32’de diizenlenen sorumluluk hiikiimleri de giindeme gelebilecektir.

V. ISLEM ESASLARI

TTK sisteminden farkli olarak Teblig’de -dogas1 geregi- borsada yapilacak geri
alim islemlerine iliskin bazi islem esaslarina yer verilmistir. Sirket veya bagli sirket
tarafindan yapilacak olan geri alim islemlerinde bu islem esaslarina uyulmasi zorunludur
(Teblig m. 15/1). Aksi halde yonetim kurulunun sorumlulugunun dogacini unutmamak
gerekir (Teblig m. 22/1). Bu islem esaslar1t madde metninde su sekilde belirtilmistir:

“i) Birinci seansin agilis seanst ve son 15 dakikast ile ikinci seansin agilis ve
kapams seanslart icinde, geri alim programi dahilinde emir verilemez ve islem
gerceklestirilemez.

ii) Geri alim igin verilen fiyat emri, mevcut fiyat tekliflerinden veya en son

gerceklesen satis fiyatindan daha yiiksek olamaz.

668 Manavgat, s. 534.
669 Manavgat, s. 534.

670 Bkz. Ugiincii Bélim 1.
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iii) Ortaklik ve/veya bagl ortakliklar: tarafindan bir giinde geri alimi
vapilabilecek toplam pay miktari, paylarin islem giintinden onceki 20 giinliik islem
miktart ortalamasinin yiizde yirmi begini gecemez.

iv) Program kapsamindaki bir geri alim igleminin tiirev araglar araciligiyla
vapilmasi durumunda, soz konusu tiirev ara¢larin kullanmim fiyati, mevcut bagimsiz fiyat
tekliflerinden veya en son gergeklesen bagimsiz satis fiyatindan daha yiiksek olamaz.

v) Likiditenin diigiik oldugu paylarda (c) bendinde belirtilen limit, Kuruldan
onceden onay alinmasi ve gerekli 6zel durum agiklamalarinin yapimasi sartiyla yiizde
ellive kadar yiikseltilebilir. Likiditenin diisiik oldugu paylara iliskin belirleme Kurul
tarafindan yapilr.”.

Teblig m. 15/1/a diizenlemesinin Kurul’un i-SPK. 22.2 (27.01.2016 tarihli ve 3/77
s.k.) sayil ilke Karar ile su sekilde uygulanacag belirtilmistir: "Gerek siirekli islem
gerekse tek fiyat yontemi ile islem géren paylarda a¢ilis seansinda, giin ortasi tek fiyat
béliimiinde ve kapanis seansinda geri alim programi dahilinde emir verilemez. Geri alim
programi dahilindeki islemler seansin diger boliimlerinde gercgeklestirilebilir. Ayrica,
geri alim programi dahilinde ozel islem bildirimi yapilamaz.".

Teblig m. 15/1/b diizenlemesi Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun i-SPK.22.8
(01.08.2024 Tarih ve 41/1198 s.k.) say1l ilke Karar1 ile su sekilde degistirilmistir: “Geri
alim igin verilen fiyat emri, emir sisteminde bekleyen mevcut en yiiksek alis fiyat
teklifinden daha yiiksek olamaz.”. Ancak tezin yazildig1 an itibariyle yiiriirliikte olan
23/03/2025 tarih ve 18/574 sayili Karar’mm B bendinin a fikrasi uyarinca bu hiikiim
uygulanmayacaktir.

Teblig’de bu sekilde islem esaslarina yer verilmesinin sebebi piyasa

k671

dolandiriciligini 6nlemek®’* ve yatirimeilari korumaktir. Zira bu diizenlemeler olmaksizin

geri alim yapildiginda, geri alimlar sebebiyle olusan talep nedeniyle sirketin borsadaki

671 Manavgat, s. 536.
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pay degerleri ¢ok dalgali hale gelebilecektir. Bunun sonucunda da yatirimcilar yanlis bilgi

sahibi olarak veya manipiile edilerek zarara ugrama riskiyle karsi1 karsiya kalabilecektir.

VI. PAYLARI BORSADA ISLEM GORMEYEN HALKA ACIK ANONIM

SIRKETLERDE PAY GERi ALIM PROGRAMLARI

1. Genel Olarak

Borsada islem gormeyen halka agik anonim sirketlerin paylarini geri almasi da
Teblig hiikiimlerine tabidir. Diger bir deyisle yukarida anlatilan sartlar ve agiklamalar
kural olarak borsada islem gérmeyen halka acgik anonim sirketler bakimindan da
gecerlidir. Ancak “Paylar1 borsada islem gormeyen sirketlerin geri alim islemlerine iliskin
0zel hiikiimler” bagligini tasiyan Teblig m. 6’da borsada islem gérmeyen halka acgik
anonim sirketler bakimindan bazi1 6zel diizenlemeler getirilmistir. Bu baslik altinda

yalnizca bu maddede getirilen 6zel diizenlemeler agiklanacaktir.

2. Yakin ve Ciddi Kaybin Onlenmesi Nedeniyle Geri Alim Yapilamamasi

Teblig m. 6/1°e gbre paylari borsada islem gérmeyen halka acik anonim sirketlerle
bunlarin bagl sirketleri, yakin ve ciddi kayb1 6nlemek amaciyla yonetim kurulu karartyla
paylarin1 geri alamazlar. Ancak yukarida da belirtildigi iizere sirketin sirf halka agik
olmasi1 sebebiyle bu hakkin alinmasinin yeterli ve makul bir gerekgesi bulunmamaktadir.
Zira TTK m. 381 kapsaminda halka agik olmayan sirketlerin yakin ve ciddi kaybin
onlenmesi sebebiyle kendi paylarini iktisap etmesi miimkiindiir. Ornegin 499 pay sahibi
olan halka agik olmayan bir anonim sirket TTK m. 381’e dayanarak kendi paylarini
iktisap edebilecekken, 501 pay sahibi olan bir sirket ise Teblig m. 6/1 nedeniyle yakin ve
ciddi kaybin 6nlenmesi nedeniyle pay geri alimi1 yapamayacaktir.

Doktrinde bir goriiste borsada islem gérmeyen halka acik sirketlerin yakin ve
ciddi kaybin dnlenmesi amaciyla paylarin1 geri alamamasinin sebebi olarak esit islem
ilkesi gosterilmistir. Buna gore borsada islem gérmeyen halka agik bir sirketin yonetim

kurulu pay alim teklifini biitiin pay sahiplerine yoneltmeyerek esit islem ilkesini kolayca
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ihlal edebilir. Bunu dikkate alan kanun koyucu bu sirketler bakimindan yakin ve ciddi

672 Aciklanan goriise

kaybin 6nlenmesi amaciyla pay geri alim1 yapilmasini yasaklamistir
katilmak miimkiin degildir. Amag¢ esit islem ilkesinin korunmasi olsaydi Teblig
hiikiimlerine tabi olmayan anonim sirketler i¢cin de ayni imkanin kaldirilmasi gerekirdi.
Zira ayni risk bu sirketler bakimindan da bulunmaktadir. Ayrica bir ihtimal iizerinden bir
hakkin yasaklanmasinin gerekliligi de tartisilir bir durumdur. Zira esit islem ilkesini ihlal

etmeksizin yakin ve ciddi kaybi onlemek amaciyla pay geri almak yapmak isteyen

sirketlerin olmasi1 ihtimali de her zaman mevcuttur.

3. Paylarin Geri Alinmasi Iliskin Esaslar

Borsada islem goren halka acik anonim sirketlerde oldugu gibi borsada islem
gormeyen halka acik anonim sirketlerin paylarini geri almasi i¢in de genel kurul
tarafindan onaylanmis bir geri alim programi olmasi zorunludur (Teblig m. 6/2). Ancak
bu geri alim programinda, yukar1 agiklanan geri alim programinda bulunmasi gereken

sartlarin bazilar1 aranmayacaktir (Teblig m. 6/6)%"

. Bunun yaninda geri alim programinda
yer almasi gereken bazi ek unsurlar bulunmaktadir. Borsada islem gérmeyen halka agik

sirketlerin pay geri alim programinda;

i) Degerleme raporunun dzeti,

672 Cakar Celebi, s. 2569.

673 Buna gore borsada islem gérmeyen halka acik sirketlerin geri alim programlarinda: “Geri alimim amac1”,
“Varsa geri alim programinin uygulanacag: siire”, “Geri alima konu azami pay sayis1”, “Belirlenmigse
program siiresince geri alinan paylarin satis esaslar1”, “Geri alim i¢in ayrilan fonun toplam tutar1 ve
kaynag1”, “Geri alinan ve halen elden ¢ikarilmamis olan paylarin sayist ve sermayeye orani ile varsa bir
onceki programin sonuglar1”, “Geri alim programinin ortakligin finansal durumu ve faaliyet sonuglar
iizerindeki muhtemel etkilerine iligkin agiklamalar”, “Program kapsaminda varsa geri alimda bulunabilecek
bagl ortakliklara iligkin bilgiler” ve “Varsa iliskili taraflarin bu islemden saglayacagi faydalar” sartlari
aranacaktir. Aslinda paylar1 borsada igslem gérmeyen halka agik sirketlerin geri alim programinda yer

almayan unsurlarin sebebi bu sirketlerin borsada islem gérmesi ve geri alim igleminin yontemidir.
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ii) Geri alima konu paylar i¢in degerleme raporunda tespit edilen birim pay
degerine yukari ve asag1 yonde yiizde on marj uygulanmak suretiyle belirlenen alt ve {ist
fiyat limitleri,

iii) Paylarin alim-satima konu olmasi durumunda, varsa son yil ile son ii¢ aydaki
en yliksek ve en diisiik fiyat bilgisi,

hususlarina yer verilmesi gerekir®’.

Paylar1 borsada islem gormeyen halka agik sirketler geri alim programi
cercevesinde yapacaklar1 pay geri alimlarim1 yalnizca goniillii pay alim teklifi ile
gerceklestirebilir (Teblig m. 6/2). Bu bakimdan geri alim yontemi olarak yukarida

875 Geri alim programinin siiresi

incelenen aleni pay alim teklifi yontemi uygulanacaktir
azami bir y1l olacaktir (Teblig m. 7/1).

Geri alim programinin uygulanmasina baslama tarihinden en az iki ay 6nce pay
alim teklifi bilgi formunun onaylanmasi talebiyle Kurula bagvurulmasi gereklidir. Ayrica
geri alinan paylarin bedelinin nakit olarak 6denmesi zorunludur. Pay alim teklifinde, geri
almacagi belirtilen paydan fazla paylarini satma talebi gelmisse oransal dagitim
yontemine gore paylar geri alinacaktir (Teblig m. 6/2). Bu diizenleme ile esit islem ve

oransallik ilkesinin uygulanmasinin amagladig1 sdylenebilir®”®

. Ancak pay fiyatlarinin
belirlenmesinde sirketin bir serbestisi s6z konusu degildir. Pay fiyatlar1 Kurul
diizenlemelerine®’’ gére hazirlanacak degerleme raporu ile tespit edilecektir (Teblig m.
6/3). Pay geri alim programinda da bu fiyata ylizde on marj uygulanmak suretiyle alt ve
iist sinir belirtilecektir. Buna gore geri alim yontemi olarak sabit fiyath geri alim teklifi

678

yonteminin uygulanmayacagi sOylenmelidir Kanaatimizce Teblig’in burada

674 Yukarida dipnotta oldugu gibi buradaki farkliligin sebebi de sirketin borsada islem gérmemesi ve geri
alim yontemidir (goniillii pay geri alimi).

675 Bkz. yukar1 Birinci Béliim VI.2.

676 Tiirk, s. 446; Turan, s. 133.

677 Kanaatimizce buradaki diizenlemeden kasit Pay Alim Teklifi Tebligi (I1-26.1)dir.

678 Tiirk, s. 421.
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ongordiigii geri alim yontemi Hollanda usulii pay geri alim teklifi yontemidir®”®. Ancak
gonilli pay alim teklifinde pay fiyatinin degerlendirme raporu ile tespit edilmesi dogru
degildir. Zira goniillii pay alim teklifinde, paymi satmak isteyen kisinin pay fiyatini

serbestce belirlemesi gerekir®®®

. Bunun yaninda degerleme raporu ile bir fiyat belirlense
dahi bu fiyatin pay alim teklifinde kullanim zorunlulugu bulunmamaktadir. Ancak ortiili
kazan¢ ve kaynak aktarma kaygisi ile sabit bir fiyat belirleme yoluna gidildigi
soylenebilir®.

Kurul tarafindan onaylanan pay alim teklifi bilgi formu en ¢ok alt1 i giinii iginde
sirket merkezinin bulundugu yerde yayimlanan mahalli ve/veya iilke capinda yayimlanan
veya dagitilan en az bir gazetede ve varsa sirketin kendi internet sitesi ile Kurulun internet
sitesinde ilan edilir (Teblig m. 6/5).

Keza Teblig m. 6/4’e gore “paylari borsada islem goren ortakliklarin alti aylik
finansal tablolarinin kamuya ilan tarihinden sonra gerceklestirilecek geri alima yonelik
pay alim tekliflerinde; paylar: borsada islem gérmeyen ortaklik bagimsiz denetime tabi
ise, bagimsiz denet¢i tarafindan incelemeden gecirilmis alti aylik ara dénem finansal
tablolarin hazirlatilmasi, ortaklik merkezinde incelemeye agik tutulmasi ve varsa ortaklik
internet sitesinde ilant ile o6zel durum aciklamas: eki olarak Kurula iletilmesi

i)

zorunludur.” .

4. Kamuyu Aydinlatma Yikiimliliikleri
Paylar1 borsada islem gérmeyen halka agik sirketlerin pay geri alimlarina iliskin
olarak da bazi kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri 6ngoriilmiistiir. Teblig m. 13/1’e gore

borsada islem goren sirketlere yonelik getirilmis olan kamuyu aydinlatma

679 Bu yontem hakkinda detayl bilgi igin bkz. Birinci Boliim VI1.2.B.
680 Karacan/Erisir Karacan, s. 117.

681 Karacan/Erisir Karacan, s. 117.
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yukiimliliiklerinin bazilar1 borsada islem gérmeyen halka acik sirketler bakiminda da
uygulanacaktir. Buna gore borsada islem gérmeyen halka acik sirketlerde de:

i) “Yonetim kurulu tarafindan hazirlanan geri alim programi, ilan ve toplanti
giinleri hari¢ olmak iizere genel kurul toplantisi tarihinden en az ii¢ hafta once ortaklik
tarafindan yapilacak bir ozel durum agiklamasi ile kamuya duyurulur ve esanli olarak
ortakligin internet sitesinde yayimlanir.

ii) Onaya sunulmus bir geri alim programinda genel kurul tarafindan herhangi
bir degisiklik yapilmasi durumunda degistirilmis program, genel kurul tarihini izleyen ilk
is glinii ortaklik tarafindan yapilacak bir ozel durum agiklamasi ile kamuya duyurulur ve
esanli olarak ortakligin internet sitesinde yayimlanir.

iii) Bu Tebligin 5 inci maddesinin ikinci fikras1 uyarinca alinacak yetkili organ
kararlarimin, ortakligin bagl ortakligimin halka agik olmasi halinde ortakhik ve/veya
bagl ortakhigi, halka acik olmamasi halinde ise ortaklik tarafindan kamuya agiklanmasi
gereklidir.

iv) Ortakliklar ve/veya bagl ortakliklari, bu Teblig kapsaminda yapacaklar: ozel
durum agiklamalarina iliskin olarak bu Tebligde hiikiim bulunmayan hallerde Kurulun
ozel durumlara iliskin diizenlemelerine uymakla yiikiimliidiir. ”.

Diger yandan bu sirketlere yonelik bazi ek kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri
getirilmistir. Buna gore:

“i) Genel kurulca onaylanan bir geri alim programi ¢ergevesinde Kurula goniillii
pay alim teklifi yapmak tizere basvuruda bulunulmas: durumunda konu hakkinda bir 6zel
durum agiklamast yapulir.

ii) Goniillii pay alim teklifi siiresinin bitiminde, pay alim teklifi siiresince geri
alinan paylarin toplam nominal degeri ile geri alim igin 6denen toplam tutar ve pay alim

teklifine karsilik veren toplam pay sahibi sayist bir ozel durum agiklamasiyla kamuya
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duyurulur. A¢iklamada, goniillii pay alim teklifi sonrasinda olusan ortaklik yapisina ve

yonetim kontrolii durumuna da yer verilir.”.

5. Paylarin Elden Cikarilmasi

Borsada islem gormeyen halka agik anonim sirketlerin geri aldigi paylarin elden
cikarilmasina yonelik olarak da Teblig m. 19/5’te 6zel bir diizenleme Ongorilmiistiir.
Buna gore paylar1 borsada islem gérmeyen sirketler bir geri alim programi ile geri aldigi
paylarini ancak programin tamamlanmasindan itibaren elden ¢ikarabilir. Sirketin borsada
islem gormemesi sebebiyle herhangi bir piyasa dolandiriciligi riski bulunmadigi da goz
Oniine alinirsa boyle bir diizenlemenin varlik nedeni tartismaya agiktir.

Paylarin elden ¢ikarilmasi yalnizca ikincil halka arza veya yeni pay alma hakkinin
kullandirilmasina iliskin usullere uymak suretiyle yapabilir. Ayrica geri alinan paylar
nedeniyle edinilmis bedelsiz paylarin satisinda da ayni kosullar aranir. Bunun yaninda
ilgili islemlerin gergeklestirilmesinden 6nce Kurul’a basvuru yapilmasi zorunludur

(Teblig m. 19/5).
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UCUNCU BOLUM

PAY GERi ALIM PROGRAMLARINDA OZELLIK ARZ EDEN DURUMLAR

I. KAMUYU AYDINLATMA YUKUMLULUGU

1. Genel Olarak

A. Tanim

Ingiltere ve ABD’de “agiklama”, “ifsa etme”, “aciga vurma” gibi anlamlara
gelen “disclosure” kelimesiyle ifade edilen kavram, Tirk hukukunda “kamuyu
aydinlatma”’ terimi ile ifade edilmektedir®?.

SerPK  hiikiimlerinde ~ kamuyu aydinlatmanin  herhangi  bir  tanimu
bulunmamaktadir. Tekinalp tarafindan yapilan ve doktrinde siklikla atif yapilan tanima
gore kamuyu aydinlatma “ortaklik pay sahipleri ve alacaklilarinin menfaatlerini
korumaya ve haklarimin bilingli ve etkili bir sekilde kullanmaya yardim eden; gelecekteki
pay ve tahvil sahiplerinin ve sermaye piyasasimin diger ilgililerinin aldatilmalarini
onleyip ortaklik yararina kazanilmalarini saglayan, ozel ekonomik giiciin, milli iktisadin
gereklerine ve faydasina uygun calismasini gerceklestiren; gerek i¢ gerek dis denetimi

icine alan ilkelerin tiimii(nii)” ifade eder®,

B. Amaci ve Islevi
Kamuyu aydimnlatma yiikiimliiliikleri/ilkeleri kamuyu aydinlatma ihtiyacindan

dogmustur. Kamuyu aydinlatma ihtiyacinin dogmasinin sebebi ise sirketin menfaat

682 Keskin, Mustafa: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliigii, Istanbul 2018,
s. 33; Akyiirek, Koray: Kurumsal Yonetim ilkeleri Isiginda Halka Agik Anonim Sirketlerin Kamuyu
Aydinlatma Yiikiimliiliigii ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), Istanbul 2020, s. 33; Meral, Nevin:
Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk, istanbul 2021, s. 11;
Aydogan, Gokhan: Anonim Sirketlerde Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk,
Ankara 2021, s. 5 (Kamuyu Aydinlatma).

883 Tekinalp, Unal: Anonim Ortakligin Bilangosu ve Yedek Akgeleri (Kamuyu Aydinlatma Ilkesi ile), TUHF
Yayinlari, No. 58, Istanbul 1979, s. 53.
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sahiplerine (stakeholders), diiriistliik kuralina aykir1 hileli ve aldatici islemler ile zarar
verilmesini dnlemektir. Menfaat sahipleri pay sahiplerinden daha genis bir anlama sahip
olup sirketin ¢alisanlarmi, alacaklilarini, potansiyel yatirrmeilarini ve devleti de kapsar®“.
Sermaye piyasas1 hukuku bakimindan kamuyu aydinlatma ihtiyacinin sebebini ise bilgi
olusturur. Sermaye piyasalari zamaninda ve dogru bilgi ile varligini siirdiirebilir.
Yatirimeilar ancak bilgiye ulasabildigi takdirde yatirim karari verir®®. Yatirimeilarm
yeterli bilgiye ulasamadi§i veya sermaye piyasasinda hileli islemlerin dondigi
durumlarda yatirimcilar sermaye piyasalarina yatirirm yapmaktan kagmir. Bu durumda
sermaye piyasalart duragan (stationary) bir hal alir. Oysa akic1 ve etkin isleyen bir
sermaye piyasast icin bilgilerin eksiksiz ve zamaninda kamuya aktarilmasi
gerekmektedir®®®.

Kamuyu aydinlatma ilkesinin caydirici, aydinlatict ve koruyucu islev olmak iizere
lic adet islevi vardir. Ilkeye adin1 da veren aydinlatici islev, kamuyu aydinlatma ilkelerinin

687

ilgili biitlin piyasa aktorlerini aydinlatan yoniinii ifade eder®’. Caydiricilik islevi, hukuki,

cezal ve idari yaptirimlara bagli olmasi nedeniyle sirketlerin kamuyu aydinlatma
ilkelerini ihlal etmekten ¢ekinmesini ifade eder. Koruyucu islev ise kamuyu aydinlatma

diizenlemelerinin ihracc1 ve yatirrmcilarin menfaatlerini koruyan yoniinii ifade eder®®,

884 Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 12.

685 Kara, Sencer: Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk, Selguk Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2015, C. 23, S. 2, s. 136; Keskin, s. 35; AKyiirek, s. 35; Meral, s. 14; Aydogan,
Kamuyu Aydinlatma, s. 13.

686 Kara, s. 138; Keskin, s. 35; Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 13 vd.

687 Meral, s. 16 vd; Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 80.

688 Keskin, s. 35-37; AKkyiirek, s. 35; Meral, s. 18 vd; Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 81.
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C. Kamuyu Aydinlatma Belgeleri

a. Genel Olarak

Kamuyu aydinlatma yikiimliliikleri, kamuyu aydinlatma belgelerinin
yayimlanmast ile yerine getirilir®®. SerPK’da kamuyu aydinlatma belgesi kavramimin bir
tanimina yer verilmis degildir. Kara tarafindan yapilan tanimda kamuyu aydinlatma
belgeleri “iceriginde bulunmasi gereken asgari bilgilere, hazirlanma sekline, kamuya
duyurulmasina ve yayimlanmasina iliskin usul ve esaslart Kurul tarafindan belirlenen,
yatirimctlarin tam, zamaninda ve dogru bir sekilde bilgilendirilmesi amaciyla kamuyu

690 »»

aydinlatmak ile yiikiimlii olanlar tarafindan hazirlanan belgeler®" "dir. Uygulamada en

sik karsilasilan kamuyu aydinlatma belgeleri izahname, ihra¢ belgesi, finansal tablo ve
raporlardir®?.

Kamuyu aydinlatma belgesinin tanimmna SerPK’da yer verilmese de hangi
belgelerin kamuyu aydinlatma belgesi niteligi tasiyacagi SerPK m. 32’de belirtilmistir.
Buna gore;

i) izahname,

ii) Pay alim tekliflerinde hazirlanan bilgi formu,

iii) Ozel durum agiklamast,

iv) Birlesme ve boliinme islemlerinde hazirlanacak duyuru metinleri,

v) Borsada islem gorme duyurusu,

vi) Finansal raporlar,

kamuyu aydinlatma belgeleridir. Ancak maddede yapilan bu sayma tahdidi

degildir. Zira maddenin devaminda yer alan “gibi Kurulca kamuyu aydinlatma amact ile

689 Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 133.
6% Kara, s. 139.

691 Kara, s. 139.
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diizenlenmesi 6ngériilen sair kamuyu aydinlatma belgeler” ifadesi, kamuyu aydinlatma
belgelerinin maddede sayilanlarla smirli olmadig1 anlamia gelmektedir®®?.

Kamuyu aydinlatma belgeleri birincil ve ikincil piyasalara iligkin olabilir. Birincil
piyasalara iliskin en 6nemli kamuyu aydinlatma belgeleri izahname ve ihrag belgesidir.
Sermaye piyasasi ihracinin halka arzli olmasi durumunda izahname, halka arzsiz olmasi
durumunda ihra¢ belgesi s6z konusudur. Birincil piyasalar iliskin kamuyu aydinlatma
yukiimliiliiklerinin igerisinde barindirdig1 menfaat ¢atigsmalari, yetkili kamu otoritesinin
(Kurul) siirece dahiline sebep olmaktadir. Bunun yaninda halka arzli ihraglarda kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliikleri daha yogundur®®,

Birincil piyasalara iligkin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikklerinin bulunmasi tek
basina yetersizdir. Bunun yaninda ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araglarini barindiran
ikincil piyasalarin daha verimli bir sekilde islemesi i¢in bunlara iliskin kamuyu
aydinlatma yiikiimliilikkleri bulunmalidir. Birincil piyasaya iliskin belgeler disindaki
biitiin belgeler ikincil piyasaya iliskin belgeleri olusturur. ikincil piyasadaki kamuyu
aydinlatma belgeleri tek basina biitiin gerekli bilgileri agiklayici nitelikte degildir. Bu
nitelikteki belgeler tipki bir yapbozun pargalart gibi bir biitiiniin ayr1 pargalarini
olustururlar. Bu belgeler arasinda 6zellikle 6zel durum agiklamalar1 ve finansal raporlar

one ¢ikar®.

b. Ozel Durum Agiklamalar:
Sermaye piyasasi araclarinin ilk ihraglarinda kamuyu aydinlatma ytikiimliiliikleri
bulunsa da bu araglarin dis diinyayla girdigi etkilesim veya i¢ iliskiler birtakim yeni

durumlar ortaya ¢ikarabilir. Benzer sekilde belirli araliklarla agiklanan finansal raporlar

692 Bir belgenin kamuyu aydinlatma belgesi niteligine sahip olup olmadigina iliskin belirlemenin nasil
yapilacagina iliskin bkz. Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 135.

69 Meral, s. 127 vd; Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 137 vd.

6% Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 137 vd.
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da gelismelerle birlikte giincelligini kaybedebilir. Bu tiir gelismelerin veya degisimlerin
sermaye piyasasi aracinin degerine veya fiyatina etkisi kagimilmazdir. Dolayisiyla, s6z
konusu gelismelerin siirekli olarak kamuya agiklanmasi bir gereklilik haline gelmistir. Bu
gereklilik sebebiyle sirketin ve sermaye piyasasi aracinin degerini veya fiyatini
etkileyecek 6zel durumlarin agiklanmasi, kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii olarak kabul
edilmistir®®. Gergekten de kamuyu aydinlatma belgelerini diizenleyen SerPK m. 32/1°e
gore 0zel durum agiklamalar1 kamuyu aydinlatma belgelerindendir.

Ozel durum aciklamalar kisilere sirket hakkindaki gelismeleri vakif olma imkani
tanir ve boylelikle kisiler yatirim karar1 alirken veya aldigi kararlar1 gézden gecirirken bu
gelismeleri géz dniinde bulundurabilir. Bilgiler dogru ve eksiksiz sunulmussa piyasalar
daha etkin ve seffaf olur. Ayn1 zamanda geligsmelerin siirekli olarak kamuyla paylagilmasi
daha saglikli fiyat olusumunu saglar®®. Bu durumda 6zel durum agiklamalarinin
amacinin firsat esitligini ve siirekli bilgi akisim saglamak oldugu sdylenebilir®’,

Ozel durumlara iligkin temel kanuni diizenleme SerPK m. 15/1°de yer almaktadir.
Buna gore “sermaye piyasasi araglarimin degerini, fiyatini veya yatirimcilarin yatirim
kararlarin etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismeler, ihrac¢ilarca veya ilgili
taraflarca kamuya agiklanir.”. Ayn1 maddenin ikinci fikrasinda ise olay ve gelismelerin
kamuya agiklanmasina iliskin usul ve esaslar1 belirlemeye yonelik Kurul’a yetki
verilmistir. Bu kapsamda ikincil diizenleme niteligindeki Ozel Durumlar Tebligi (1I-15.1)

ve Paylar1 Borsada Islem Gérmeyen Ortakliklara iliskin Ozel Durumlar Tebligi (11-15.2)

69 Kurul tarafindan yiiriirliige sokulmustur. Yine Ozel Durumlar Tebligi m. 27’ye

6% Keskin, s. 71; Meral, s. 176-180; Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 206-207.
6% Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 207.
97 Giirler, s. 25 vd.

6% RG. 23.01.2014, S. 28891.
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dayanilarak hazirlanan Ozel Durumlar Rehberi bir diger kaynaktir. Bu rehber Kurul karari
niteligindedir®®.

Giirler tarafindan yapilan tamima gore Ozel durumlar “sermaye piyasasi
araglarinin degerini, fiyatini veya yatirimcilarin yatirim kararlarint etkileyebilecek yahut
yvatirimctlarin haklarint kullanmalarina yardimcer olabilecek nitelikteki bilgi, olay ve
gelismeler”’ olarak tanimlanabilir'®.

Ozel Durumlar Tebligi m. 4/1/n’de de 6zel durumlar, sermaye piyasasi araglarinin
degerini, fiyatini veya yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek i¢sel veya siirekli

bilgiler olarak tanimlanmigtir’®

. Buna gore 6zel durumlar i¢sel bilgiler ve siirekli bilgiler
olmak {izere iki tiirden olusur. Ozel Durumlar Tebligi m. 4/1/¢’ e gore igsel bilgi “sermaye
pivasast araglarimin  degerini, fiyatimi veya yatirimcilarin  yatirim  kararlarini
etkileyebilecek heniiz kamuya agiklanmamus bilgi, olay ve gelismeleri” ifade eder. Bu
yoniiyle i¢sel bilgiler bilgi suistimali sucuyla da yakindan ilgilidir. Zira bilgi suistimali
sugu heniiz kamuya aciklanmamis igsel bilgilerin kullaniimasiyla islenebilir. i¢sel bilgi
tanim1 diginda kalan biitiin bilgi, olay ve gelismeler ise siirekli bilgileri olustururlar (Ozel
Durumlar Tebligi m. 4/1/p). Siirekli bilgilere iliskin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri
Ozel Durumlar Tebligi m. 12-19 arasinda ayrica diizenlenmistir. Bu tanimlara uygun
nitelikteki i¢sel veya siirekli bilgilerin SerPK m. 15/1°e gore kamuya agiklanmasi gerekir.

Ancak hangi tiir bilgi, olay veya gelismenin yatirimcinin kararini etkileyecegine
veya yardimc1 olabilecegine iliskin acik bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu durumda

burada bulunan kural ici bosluk yorum yoluyla doldurulacaktir’® Yorum yoluyla,

onceden hangi durumlarin bu nitelikte oldugunun belirlenmesi miimkiin degildir. Zira her

69 Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 208.
00 Giirler, s. 15.
701 f¢sel bilgiler hakkinda detayli bilgi igin bkz. yukarida ikinci Béliim I1.4.C.a.

%2 Giirler, s. 21.
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bir ihrag¢1 ve durum bakimindan, 6zel durumlarin konusunu olusturan bilgi, olay veya
gelismelerin oldukga genis bir kapsami bulunmaktadir’®.

SerPK m. 15/1’e gore 6zel durumlar1 agiklamakla yiikiimlii olanlar ihraggilar ve
ilgili taraflardir. Buradaki ihraggilar kavrami halka agik anonim sirketler yaninda pay
disinda sermaye piyasasi araci ihra¢ eden sirketleri de igerisine alir’®. Tlgili taraf ise
kanunda tanimlanmamis ancak Ozel Durumlar Teblig m. 4/1/h’de tanimlanmistir. Buna
gore “(i)hrag¢t disinda bu Teblig uyarinca agiklama yapmakla yiikiimlii diger kisiler”
ilgili taraflardir. Burada akla gelebilecek bir soru halka agik olmayan bir sirket hakkinda
Ozel Durumlar Tebligi hiikiimlerinin nasil uygulanacagidir. Zira Ozel Durumlar Tebligi
kural olarak halka agik sirketler hakkinda uygulanacaktir. Bu noktada 6zellik arz eden
diizenleme Ozel Durumlar Tebligi m. 2/2°de bulunmaktadir. Bu maddeye gére: “Pay
disindaki sermaye piyasasi araglarini yurt i¢inde halka arz eden paylar: borsada islem
gormeyen ihraggilar, izahnamenin Kurulca onaylandig tarihten ilgili sermaye piyasasi
aracimin itfa tarihine kadar bu Teblig hiikiimlerine tabidir. llaveten, tedaviilde sermaye
pivasast aract bulunmayan ihraggilar, onayli izahnamenin gegerlilik siiresi boyunca bu
Teblig hiikiimlerine tabidirler.”. Bu sebepten halka arz edilmemis olsa da bu madde
kapsamina giren durumlarda Ozel Durumlar Tebligi hiikiimleri uygulanacaktr.

Peki 6zel durumlara iligkin agiklamalar1 kim yapacaktir? Diger bir deyisle sirkette
6zel durum agiklamalarin1 yapmakla gorevli ve yetkili organ hangisidir? Bu sorunun
cevaplanmasi 6zel durumlarin agiklanmasindan dogacak olan hukuki sorumlulugun
sorumlusunu belirlemek agisindan da dnem arz etmektedir’®®. Bu sorunun cevaplanmast
acisindan Ozel Durumlar Tebligi m. 24/4 yol gosterici niteliktedir. Buna gore “(k)amuyu

aydinlatma uygulamalarinin etkin bir sekilde yerine getirilmesi icin gerekli prosediirler

793 Ozel durumlarm konusunu olusturan bilgi, olay veya gelismelerin sinirsiz olduguna iliskin bkz. Giirler,
s. 22.

704 Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 211.

%5 Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 213.
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ihraggimin yonetim kurulu tarafindan belirlenir.”. Maddeden de anlasilacag1 iizere
yonetim kurulu kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesine iliskin
prosediirleri belirleyecektir. Bu diizenleme ile yonetim kuruluna verilen planlama yetkisi
devredilemez ve vazgecilemez bir yetkidir. Ancak devredilemez ve vazgecilemez olan
yalnizca planlama yetkisine iliskindir. Yoksa yonetim kurulunun 6zel durum agiklama
yapma yetkisini engelleyen herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu sebepten
yonetim kurulu planlama yetkisini devredemezken 6zel durum agiklama yapilmasi
yetkisini devredebilir’®®.

Ozel durum agiklamalar1 yapilirken, Ozel Durumlar Tebligi m. 23 teki sartlara ve
aciklamalar KAP iizerinden yapilacagi icin Kamuyu Aydinlatma Platformu Tebligi (VII-
128.6)"°’ndeki sartlara uyulmas1 gerekmektedir’%,

Ozel durum agiklamalar1 aksi belirtilmedigi durumda bilgi veya gelismelerin
ortaya ¢ikmasiyla derhal kamuya duyurulmalidir. Buradaki derhalden kasit agiklamanin

99 Derhal agiklanma kuralinin iki istisnas1 bulunmaktadir.

cabucak, hemen yapilmasidir
Bunlardan ilki Ozel Durumlar Tebligi m. 23/3"%te belirtilen hal ve ikincisi Ozel
Durumlar Tebligi m. 6’da diizenlenen icsel bilgilerin ertelenmesi halidir. Agiklamanin
yapilmasiyla birlikte i¢sel bilgi veya siirekli bilgi, kamuya agiklanmais bilgi adin1 alacaktir.
Bundan sonra igsel bilgiden s6z edilemeyecegi icin bilgi suistimali sugunun islenme

olasilig1 da ortadan kalkacaktir’*,

% Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 214,

07RG. 27.12.2013, S. 28864.

%8 Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 229.

799 Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 230; Giirler, s. 22.

10 “12 ve 22 nci maddeler kapsaminda yapilacak aciklamalar, bu Tebligin ekindeki form kullamlarak en
geg islemin gerceklesmesini izleyen tigtincii ig ginii saat 09.00°a kadar yapilir.”.

"1 Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 231.
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2. Pay Geri Alim Programlarinin Kamuyu Aydinlatma Belgesi Niteligi

Yukarida da agiklandigi iizere sermaye piyasasi mevzuatinda kamuyu aydinlatma
belgesinin tanimi yapilmig degildir. Ancak SerPK m. 32’de kamuyu aydinlatma belgesi
niteligine sahip birka¢ belge 6rnek yoluyla sayilmistir. Bunlar arasinda pay geri alim
programlar1 kamuyu aydinlatma belgesi olarak gosterilmis degildir.

Bu durumda geri alim programinin kamuyu aydinlatma belgesi niteligine sahip
olup olmadiginin tespitini yapmak gerekecektir. Her seyden 6nce bir kamuyu aydinlatma
belgesinin varligindan s6z edebilmek igin bir belgenin var olmas1 gerekir. Ikinci olarak
bu belgenin SerPK m. 32’de sayilmis olan belgelerle ayn1 veya benzer konu ya da isleve
sahip olmas1 gerekir. Ugiincii olarak bu belgenin kamuyu aydinlatma amacima yénelik
olmas1 gerekecektir’2.

Pay geri alim programlarinin belge niteligine sahip oldugu konusunda siiphe
yoktur. Teblig’de getirilen kamuyu aydinlatma yiikiimlilikleri ve geri alim
programlarinda bulunmasi gereken kosullar incelendiginde, geri alim programlarinin
SerPK m. 32°de sayilan belgelerle ayni isleve sahip oldugu sdylenebilir. Ayrica Teblig m.
12 ve geri alim programinin unsurlar dikkate alindiginda geri alim programlarinin
kamuyu aydinlatma amacinin bulundugu kuskusuzdur. Bu nedenle geri alim programlari
kamuyu aydinlatma niteligini haiz belgelerdendir’®2,

Diger taraftan Teblig m. 12°de diizenlenen kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri
incelendiginde, getirilen ylkiimliiliklerinin 6zel durum agiklamasi olarak
duyurulacaginin diizenlendigi goriilmektedir. Diger bir deyisle burada diizenlenen

yiikiimliiliikler agiklanirken kamuyu aydinlatma belgelerinden biri olan 6zel durum

aciklamasi seklinde agiklanacaktir. Bu durumda ilgili yiikiimliiliikler kamuya aciklandig:

"2 Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 135.
13 Manavgat, s. 532.
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takdirde bir 6zel durum agiklamasina viicut verecek ve SerPK m. 32°de diizenlenen
sorumluluk kapsaminda olacaktur.

Bu nedenle geri alim programlarinin bizatihi kendisi kamuyu aydinlatma belgesi
niteligine sahip oldugu gibi Teblig m. 12/1°¢ gore kamuyu duyuruldugu takdirde 6zel
durum agiklamasinin i¢inde yer alacaktir. Keza Teblig m. 12°de getirilen diger kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliikkleri kamuyu duyuruldugunda bunlarin da bir 6zel durum
aciklamasi niteligine sahip olacagi unutulmamalidir.

Kanaatimizce pay geri alim programlarina veya pay geri alimlarina iliskin kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliikleri Teblig m. 12°de sayilanlarla sinirli degildir. Zira yukarida da
belirtildigi tizere igsel bilgi veya siirekli bilgiler 6zel durum agiklamalar: ile kamuyu
duyurulmak zorundadir. Boylelikle pay geri alim programlarina veya pay geri alim
islemlerine iliskin herhangi bir i¢sel bilginin ortaya ¢ikmast halinde -ortaya ¢ikan durum
Teblig m. 12’de diizenlenmemis olsa bile- kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigli ortaya
cikacaktir. Bu durumda ortaya ¢ikan bilgi 6zel durum agiklamasi olarak kamuya
duyuruldugu takdirde, yapilan agiklamanin da kamuyu aydinlatma belgesine niteligine
sahip olacagin1 ve SerPK m. 32’de diizenlenen sorumluluk kapsaminda olacagini
belirtmek gerekir.

Pay geri alim programlarmin niteliginin tespiti bu belgeden dogan
sorumlulugunun tespiti bakimindan 6nem tasimaktadir. Pay geri alim programlarinin
kamuyu aydinlatma belgesi niteliginde olmasi, bu belgelerden dogan sorumluluga iliskin
hiikiimlere bagvurulabilecegi anlami tasimaktadir’'®. Asagidaki baslhklarda en basta
Teblig kapsaminda getirilen kamuyu aydinlatma ytikiimliiliikkleri incelenecek daha sonra

bu yiikiimliiliiklerin ihlalinin sonuglaria deginilecektir.

14 Manavgat, s. 532.
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3. Teblig ile Getirilen Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliikleri

TTK m. 379/5’te ve SerPK m. 22°de kendi paymi iktisap konusunda halka agik
anonim sirketler bakimindan 6zel diizenlemeler yapma gerekliligi 6ngoriilmesinin belki
de en Onemli sebeplerinden birisi kamuyu aydinlatma ilkesi ¢ergevesindeki
yiikiimliiliiklerdir'®®. Iste bu ilkenin ger¢eklesmesi bakimindan Teblig m. 12°de detayh
diizenlemelere yer verilmistir. Teblig kapsaminda yapilacak olan 6zel durum
aciklamalarina iligkin olarak Teblig’de hiikiim bulunmayan hallerde Kurul’un 6zel
durumlara iligkin diizenlemelerine uyulmak zorundadir (Teblig m. 12/9).

Kamuyu aydinlatma ilkesi halka ac¢ik biitiin anonim sirketler bakimindan gegerli
olsa da borsada islem goren sirketler bakimindan bu ilkenin 6nemi daha fazladir. Asagida
borsada islem goren sirketler bakimindan Teblig’de getirilen kamuyu aydinlatma

yiikiimliiliikleri incelenecektir’*®.

A. Geri Alim Programina iliskin Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliikleri

Kamuyu aydinlatma yiikiimliliigii kapsamindaki ilk yiikiimliiliik yo6netim
kurulunun hazirlamis oldugu geri alim programinin ilanina iliskindir.

Yonetim kurulu tarafindan hazirlanan geri alim programi, toplanti giinleri harig
olmak {izere genel kurul toplantist tarihinden en az ii¢ hafta once sirket tarafindan
yapilacak bir 6zel durum agiklamasi ile kamuya duyurulur ve esanli olarak sirketin
internet sitesinde yayimlanir (Teblig m. 12/1). TTK m. 414/1°e gbre ¢agr1 ilan ve toplanti
giinleri hari¢ olmak {izere, toplant: tarihinden en az iki hafta 6nce yapilirken, Teblig’de
geri alim programinin toplantidan en az {i¢ hafta 6nce yapilacagi diizenlenmistir. Stirenin
daha uzun olmasinin sebebi, geri alim programinin yalnizca pay sahiplerini degil bundan

daha genis ¢evreyi (6zellikle yatirimeilar) ilgilendirmesidir. Geri alim programlarinin en

15 Tiirk, s. 421.
16 Borsada islem gdrmeyen halka acik anonim sirketler bakimindan getirilen kamuyu aydinlatma

yiikiimliiliikleri yukarida incelenmistir. Bkz. yukarida Ikinci Boliim V.4.
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onemli amaglarindan biri paylarin borsa degerinin korunmasi oldugu i¢in bunun bir an
once kamuya duyurulmasi gerekir’’.

Teblig’de yonetim kurulu tarafindan hazirlanan geri alim programinin kamuya
duyurulacagi diizenlenmisse de genel kurulun geri alim programini onaylamasi
durumunda bunun kamuya duyurulmasina iliskin bir diizenleme getirilmemistir. Bu
durumun bir eksiklik olusturdugunu ifade etmek gerekir. Her ne kadar genel kurul
kararlarinin zaten ilan ediliyor olmasi, ayrica bir diizenleme getirilmemesinin gerekgesi
olarak gosterilebilse de genel kurulun geri alim programina iliskin kararimin kamuya
aciklanmasinin agik¢a dngoriilmesi daha yerinde olurdu. Nitekim uygulamada da genel
kurul tarafindan onay verilmesi halinde bu durumun 6zel durum aciklamasi yoluyla
kamuya duyuruldugu goriilmektedir’*e.

Geri alim programina iliskin kamuyu aydinlatma ytikiimliiliikkleri yalnizca ilanla
stnirl degildir. Yukarida da belirtildigi {izere yonetim kurulunun genel kurula sunmus
oldugu geri alim programinda genel kurul degisiklik yapabilir. Boyle bir degisikligin
yapilmasi durumunda degistirilmis programin, genel kurul tarihini izleyen ilk is giinii
sirket tarafindan 6zel durum aciklamasiyla kamuya duyurulmasi ve esanl olarak sirketin
internet sitesinde yayimlanmasi gerekir (Teblig m. 12/2).

Yukarida da bahsedildigi iizere bagl sirketin, ana sirket paylarini alabilmesi igin
ana sirket genel kurulunda geri alim programinin onaylanmasi ve bagl sirket yonetim
kurulunun geri alim programini uygulayacagina iliskin bir karar almas1 gerekmektedir.
Yine bagl sirketin de halka agik olmas1 halinde bagl sirketin genel kurulu tarafindan da

719

geri alim programinin onaylanmasi gerekecektir'. Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri

7 Tiirk, s. 422.

718 Buna iliskin bazi KAP agiklamalari igin bkz. Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1366861), Atakey Patates Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1343981), Agesa Hayat ve Emeklilik A.S
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1408574).

9 Bkz. yukarida ikinci Béliim 11.2.A.
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bakimindan da bu durum dikkate alinarak bagli sirketin ana sirket paylarmni almasi
durumunda hem ana sirket genel kurul kararinin hem de bagh sirket yonetim kurulu
kararinin kamuya duyurulmasi gerekir. Bagli sirketin halka acik olmasi durumunda bagl
sirket genel kurulu tarafindan verilen kararin da kamuya duyurulmasi gerekir (Teblig m.
12/3).

Geri alim programina iligkin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiiniin dogdugu diger
bir hal geri alim programinin sona ermesine iliskindir. Buna gore aciklanan geri alim
programi siiresinin bitmesini, programin sona ermesini veya program kapsaminda
planlanan geri alimlarin tamamlanmasini izleyen {i¢ is giinii icerisinde geri alinan paylar
icin ddenmis olan azami ve ortalama bedel, geri alimin maliyeti ile kullanilan kaynak,
geri alinan toplam pay sayis1 ve bu paylarin sermayeye oran1 kamuya agiklanir (Teblig m.
12/7 c.1). Bunun yaninda geri alinan paylarin program siiresince elden ¢ikarilmis olmasi
durumunda ek olarak ayni sekilde; elden ¢ikarilan paylarin toplam nominal tutari, toplam
kazang/kayip tutar1 ile ortalama satis fiyati, varsa alim satima konu paylara bagh
imtiyazlar ve islem tarihleri aciklanir (Teblig m. 12/7 c¢.2). Geri alim programi
cergevesinde gerceklestirilen islemlerin 6zeti mahiyetindeki bu bilgiler ayrica ilk genel

kurulda ortaklarin bilgisine sunulur (Teblig m. 12/7 ¢.3).

B. Geri Ahm Islemlerine iliskin Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliikleri

Geri alim programlarinin kamuya agiklanmasinin yaninda Teblig m. 12°de geri
alim iglemlerinin de 6zel durum agiklamalar1 seklinde kamuya agiklanmasina yonelik
yiikiimliiliikler diizenlenmistir. Teblig sistematiginde sirket tarafindan yapilan her bir pay
geri aliminin, “pay geri alim islemi” olarak nitelendirildigi goriilmektedir (Teblig m. 12
ve m. 15). Yukarida da belirtildigi lizere geri alim programiyla alinacak paylarin tek
seferde alinmas1 gerekmez. Aksine Teblig m. 15/3’te bir glinde yapilabilecek toplam geri

alima iliskin bir sinirlama yer almaktadir. Bu sebepten geri alim islemleri bir siirece
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yayilarak gerceklestirilir. Teblig’de bu siire¢ igerisinde yapilan geri alim islemlerine
iliskin baz1 kamuyu aydinlatma ytikiimliiliikleri diizenlenmistir.

Teblig m. 12/4’e gore geri alim islemlerine baslanmadan iki is giinii 6nce sirket
veya bagh sirket tarafindan geri alim yapilmasi planlanan dénemin baslangi¢ ve bitis
tarihleri, geri alima konu paylarin nominal tutari ile sermayeye oranina iligkin 6zel durum
aciklamasi yapilir. Buna gore geri alim islemleri sebebiyle yapilacak 6zel durum
aciklamalarindan ilkini geri alim islemlerine baglamadan iki is giinii 6nce yapilacak olan
0zel durum agiklamasi olusturur.

Geri alim islemleri sebebiyle ortaya c¢ikan kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliiklerinden bir digeri ise her bir geri alim isleminden sonra dogan 6zel durum
aciklamasidir. Buna gore her bir geri alim islemi icin sirket ve/veya bagl sirket
tarafindan; islem tarihini izleyen is giinli seans baslamadan 6nce, isleme konu paylarin
nominal tutari, sermayeye orani, islem fiyati, program ¢ercevesinde daha 6nce geri alinan
paylarin nominal tutari, varsa bu paylara bagli imtiyazlar ve islem tarihi hususlarini iceren
bir 6zel durum agiklamasi yapilir (Tebli m. 12/5). Uygulamada bu 6zel durum
aciklamasinin islemin gerceklestigi giiniin aksaminda yapildigi goriilmektedir. Ayni giin
yapilan birden fazla isleme ait bilgilerin, ayn1 agiklama ile yapilmast miimkiindiir. Ancak
her isleme ait bilgilerin aciklamada ayr1 ayr1 yer almasi gerekir’%,

Burada deginilmesi gereken diger bir konu pay geri alim programi olmaksizin
yapilan pay geri alim iglemlerinde kamuyu aydmnlatma yikiimliliklerinin bulunup
bulunmadigidir. Daha somut bir ifadeyle yakin ve ciddi kaybin onlenmesi nedeniyle
yapilan geri alimlarda veya istisnai durumlar kapsaminda yapilan geri alim islemlerinde
de kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii bulunmakta midir? {lk 6nce deginmek gerekir ki
yakin ve ciddi kaybin Onlenmesi amaciyla yapilan pay geri alimlarinda kamuyu

aydinlatma yiikiimliiliiklerine uyulmasi gerektigi Teblig m. 5/4’te agikca diizenlenmistir.

720 Manavgat, s. 535.
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Bu sebepten yakin ve ciddi kaybin onlenmesi amaciyla yapilan pay geri alimlarinda
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin bulundugu muhakkaktir. Istisnalarin diizenlendigi
m. 16’da ise kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerine iliskin herhangi bir atfin yer almadigi
goriilmektedir. Ancak ilgili maddede kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerine yonelik bir
istisnanin tanindig1 da goriilmemektedir. Ilgili maddede yalnizca istisna kapsaminda
yapilacak pay geri alimlarinda yetkilendirmeye iliskin sart (Teblig m. 5 ve m. 6) ile islem
sinirlarina iliskin (Teblig m. 9) sarta uyulmasina gerek olmadig1 diizenlenmektedir. Bu
sebepten istisna kapsaminda yapilacak olan pay geri alimlarinda da kamuyu aydinlatma
yiiklimliiliiklerinin uygulanmasi1 gerekir. Bu minvalde 6zellikle Teblig m. 12/5 ve 6
fikralarindaki yiikimliiliikler ile niteligine uygun diistiitk¢e Teblig m. 12/7°de diizenlenen

yiiklimliiliiklerin uygulanmasi gerektigi belirtilmelidir.

C. Paylarin  Elden Cikarilmasina Iliskin Kamuyu Aydinlatma

Yiikimliiliikleri

Teblig kapsaminda getirilen kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinden bir digeri
geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi halinde dogacak olan yiikiimliiliiktlir. Buna gore,
daha oOnceki alimlar dahil, geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi durumunda sirket
ve/veya bagl sirket tarafindan; islem tarihini izleyen is giinii seans baslamadan Once,
isleme konu paylarin nominal tutari, islem fiyati, sermayeye orani, kalan paylarin
sermayeye orani, gerceklesen kazang/kayip tutari, varsa bu paylara bagli imtiyazlar ve
islem tarihi hususlarini igeren bir 6zel durum agiklamasi yapilir (Teblig m. 12/6).

Kanaatimizce buradaki yiikiimliiliik yalnizca geri alim programi sebebiyle geri
alinan paylarin elden ¢ikarilmasi halinde degil herhangi bir sekilde sirketin geri aldig:
paylar elden ¢ikarmasi halinde dogar. Bu sebeple sirketin Teblig’e uygun veya Teblig’e
aykir1 olarak geri aldig1 paylar elden ¢ikarmasi halinde bu madde geregince 6zel durum

aciklamas1 yapmasi gerekecektir.
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Bunun yaninda kamuyu aydinlatma yiikiimliliigiiniin yalniz paylarin elden
cikarilmasi halinde degil paylarin elden ¢ikarilmasina baslamadan 6nce de yapilmasi
gerekir. Aksi halde paylarin elden ¢ikarilacagi bilgisine sahip olan kisiler tarafindan, bu
bilgiler bilgi suistimali amaciyla kullanabilecektir. Ornegin sirketin giin i¢inde paylari
elden ¢ikaracagini bilen bir kisi sirketin borsa tizerinden satacagi paylarin yaratacagi arz-
talep dengesini dikkate alarak bu yonde islemler gergeklestirip haksiz kazang elde
edebilir. Bu sebepten Teblig m. 12/4’te oldugu gibi elden ¢ikarma islemlerine baglamadan

once gerekli bilgilerin kamuya duyurulmasinda fayda bulunmaktadir.

D. Yakin ve Ciddi Kaybin Onlenmesi Amaciyla Yapilan Geri Alimlara iliskin

Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliikleri

Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliklerine iliskin Teblig’de diizenlenen son
ylikiimliilik hali yakin ve ciddi kaybin Onlenmesi amaciyla yapilan geri alimlara
iligkindir. Teblig m. 12/8/a’ya gore ilk olarak yakin ve ciddi kaybin 6nlenmesi amaciyla
yapilacak olan geri alimlarda; geri alim islemlerine baglanmasindan en az iki is giinii 6nce
bir 6zel durum agiklamasi ile geri alim yapilacagi hususu, s6z konusu geri alimin amaci,
geri alima konu pay miktar1 ve 6denecek azami tutar kamuya duyurulur. Daha sonra geri
alimlar kapsaminda ve geri alimlarin tamamlanmas1 {izerine gerekli 6zel durum
aciklamalar1 yapilir (Teblig m. 12/8/b). Ayrica yukarida agiklanan geri alim programinin
bitmesi sebebiyle yapilacak olan 6zel durum agiklamasinin yakin ve ciddi kaybin
Onlenmesi sebebiyle yapilan geri alimlarin sona ermesi sonucunda da yapilmasi
gerekmektedir (Teblig m. 12/7). Bununla birlikte yonetim kurulu, ayni sekilde geri
alimlara iligkin bu bilgileri ilk genel kurulda ortaklara sunmalidir (Teblig m. 12/8/c ve m.

12/7).
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4. Teblig Kapsaminda Getirilen Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliiklerinin Hi¢

veya Geregi Gibi Yerine Getirilmemesi Halinde Dogan Sorumluluk

Teblig’de kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerine uyulmamasinin yaptirimi 6zel
olarak diizenlenmemistir. Sorumluluga iliskin yalmizca Teblig m. 22/1°de ydnetim
kurulunun Teblig kapsaminda gergeklestirecekleri islemlerden sorumlu olacagina iliskin
genel bir sorumluluk diizenlemesi yer almaktadir. Bu durumda Teblig’de diizenlenen
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmemesi halinde sorumlulugun tespit
edilmesi gerekir. Belirtildigi {izere pay geri alim programlari, kamuyu aydinlatma belgesi
niteligini haizdir. Teblig’de kamuyu aydinlatma yiikiimliiliklerine uyulmadig: takdirde
sorumluluga iligkin 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu durumda sorumlulugun
tespiti i¢in kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumlulugun diizenlendigi SerPK
m. 32’ye gitmek gerekecektir’?!. Ancak unutulmamalidir ki, SerPK m. 32 zararin tazmini
icin genel hiikiimlere bagvurmay1 ortadan kaldirmamaktadir. Bu nedenle ortaya bir zarar
¢ikmast durumunda SerPK m. 32’ye bagvurmaksizin dogrudan ya da SerPK m. 32’nin
yetersiz kaldigi durumlarda tamamlayici olarak genel hiikiimlere bagvurulmasi
miimkiindiir. Genel hiikiimlerden hangisine basvurulabilecegini burada saymak miimkiin
degildir. Ancak taraflarin aralarinda bulunan iliskiye goére TBK veya TTK’da bulunan
genel hiikiimlere basvurmas1 miimkiindiir’??,

Yukarida da belirtildigi lizere pay geri alim programlart kamuyu aydinlatma
belgesi niteligine sahiptir. Ancak gerek pay geri alim programlar1 gerek Teblig’de
getirilen diger kamuyu aydinlatma yiikiimliliiklerinden dolay1 yapilacak olan
bilgilendirmeler Teblig m. 12 diizenlemesine gore yine kamuyu aydinlatma belgesi
niteligine sahip olan 6zel durum agiklamasi seklinde kamuyu duyurulacaktir. Bu durumda

Teblig m. 12°de getirilen kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri, agiklandiklar1 durumda

2L Tiirk, s. 426.
22 Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 287 vd.
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0zel durum agiklamasi niteligine sahip olacak ve SerPK m. 32’ diizenlenen sorumluluk
kapsaminda olacaktir. Asagida bu sorumluluga iliskin sartlar, davaci ve davali

olabilecekler ile zamanasimi incelenecektir.

A. Sorumlulugun Sartlari

a. Fiil

SerPK m. 32’de diizenlenen sorumluluga iligkin ilk olarak tespiti yapilmasi
gereken hangi fiillerin bu sorumluluga yol agacagidir. Sorumlulugu doguran fiilin s6z
konusu olabilmesi i¢in en basta bir kamuyu aydinlatma belgesinin bulunmasi gereklidir.
Boyle bir belgenin bulunmasi halinde sorumlulugu ortaya ¢ikaran fiil iki sekilde
olusabilir. i1k fiil kamuyu aydinlatma belgesinin hazirlanmas: ve bunun yayimlanmasidir.
Belgenin yalnizca hazirlanmasi s6z konusu fiili olusturmaz, belgenin muhakkak

yayimlanmas1 gerekir?®

. Sorumlulugun dogmasina neden olabilecek ikinci fiil ise
zorunlu olmasina ragmen kamuyu aydinlatma belgelerinin yayimlanmamasidir. Burada
thmali bir fiil s6z konusudur. Bu fiil ilgili belgenin hi¢ hazirlanmamasi veya
hazirlanmasina ragmen kamuyla paylasilmamasi seklinde meydana gelebilir’?*.

Bu durumda Teblig’de getirilen kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerine iliskin
belgenin diizenlenmesi ve yayimlanmasi, sorumluluk fiillerinden ilkini olusturacaktir.
Ornegin Teblig 12/1’e gére geri alim programmmin ydnetim kurulu tarafindan
yaymmlanmasi sorumlulugun dogmasi i¢in gereken fiili olusturur. Belgenin yalnizca
hazirlanmis olmasi ise fiil unsurunu meydana getirmez.

Fiil unsurunu olusturan diger durum zorunlu oldugu halde kamuyu aydinlatma
belgesinin yayimlanmamasidir. Bu durumda 6rnegin Teblig m. 12/1’e gore geri alim

programini genel kurul toplantisindan en az {i¢ hafta 6nce yayimlamayan yonetim

kurulunun bu eylemi (eylemsizligi) sorumlulugun fiil unsurunu meydana getirecektir.

23 Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 344.
24 Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 344 vd.
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b. Hukuka Aykirihk

Kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumlulugun hukuku aykirilik
unsurunu SerPK m. 32/1°de belirtilen “yanlis, yaniltici veya eksik bilgiler” olusturur’?®.
Ancak her ne kadar SerPK m. 32’de belirtilmese de hukuka aykirilik unsurunun
olusabilmesi i¢in bilginin énemli nitelikte (esasl) bir bilgi olmasi gerekir?®. Bilginin
Oonemli niteliginin tespitinde de bilginin eksik veya yanlis ya da yaniltici olmasi halinde
ortalama bir yatirimcinin kararinin etkilenip etkilenmedigine dikkat edilecektir. Diger bir
ifadeyle bilginin eksik veya yanlis ya da yaniltici olarak sunulmasi ortalama bir
yatirimeinin kararina etki ediyorsa onemli bir bilginin varhgindan soz edilebilecektir’?’.

Yanlis bilgi, bilginin gercege uygun olmamasinmi ifade eder. Ancak gercege

728

aykirilik objektif bir bigcimde ortaya konabilmelidir'“®. Yanilticilik aslinda yanlis olmayan

bir bilginin farkli anlamlar ¢ikarilabilecek bir sekilde sunulmasiyla ortaya cikar’%.
Ornegin 6nemli bilgilerin geri plana atilmas, bilgilerin anlasilmaz bir bigimde sunulmast,
bilgilerin herkesin anlayamayacagi terimlerle veya yabanci kelimelerle sunulmasi veya
bazi hallerde asir1 bilgi sunulmasi yaniltici bilgi olusmasina neden olabilir”*°. Eksik bilgi
sunulmasi ise bilginin hi¢ ya da geregi kadar sunulmamasi seklinde ortaya ¢cikabilir’3?.,
Teblig’de getirilen kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiinden dogan sorumlulugun
hukuka aykirilik unsurunu da yanlis, yaniltict veya eksik bilgi olusturur. Ancak belirtildigi
izere bilgi 6nemli nitelikte olmalidir. Bilginin 6nemli olup olmadigini tespit ederken

ortalama bir yatirimet esas alinacaktir. Bu durumda Teblig m. 12°de belirtilen belgelerde

yanlis, yaniltict veya eksik bir bilgi olmas1 durumunda ve bu bilgilerin de 6nemli nitelikte

25 Keskin, s. 114; Meral, s. 337; Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 349.
26 Meral, s. 340-341; Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 353.

27 Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 359.

28 Meral, s. 338; Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 350.

2 Kara, s. 148; Meral, s. 338.

30 Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 362 vd.

8l Kara, s. 148-149; Meral, s. 339; Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 371.
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olmas1 durumunda sorumlulugun hukuka aykirilik sart1 olusacaktir. Ornegin Teblig m.
12/5°e gore geri alim islemi sonrasi yapilan 6zel durum agiklamasinda geri alinan paylarin
islem fiyat1 veya paylarin nominal tutar1 yanlis, yaniltict veya eksik belirtilmigse hukuka

aykirilik sart1 olusacaktir.

c. Kusur
Kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan kusur, kamuyu aydinlatmaya iligskin

mevzuata aykir1 davranisla olusur’®?

. Kusur her somut olayin kosullarina gore ayr1 ayri
belirlenir. Kusur, kast veya ithmalle olusabilir. SerPK m. 32°de diizenlenen sorumluluk
tiirdi kusur sorumlulugudur. Diger bir deyisle SerPK m. 32’ye aykir1 bir davranis halinde,
sorumluluk sahibi her kisi kendi kusuru oraninda sorumlu olacaktir’.

Kusura iliskin SerPK m. 32/3’te 6zel bir diizenleme bulunmaktadir. Bu diizenleme
ile sorumlular bakimindan kusur karinesi getirilerek, ispat yiikii tersine ¢evrilmistir. Buna
gore “kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin yanls, yaniltici veya eksik
olmast konusunda bilgi sahibi olmadigini ve bu bilgi eksikliginin kast veya agir
ihmallerinden kaynaklanmadigini ispatlayan kisiler sorumlu olmaz.”. Bu durumda acilan
bir sorumluluk davasinda davaci olan yatirimcinin kusuru ispat etmesi yerine, davalinin
kusursuz oldugunu ispat etmesi gerekecektir’>*. Burada getirilen tersine gevrilmis ispat
yiikii biitiin kamuyu aydinlatma belgeleri bakimindan gegerlidir’. ispat yiikiiniin tersine
cevrilmis olmas1 yatirimeilarin korunmasi bakimindan yerindedir”®®.

Ilgili maddeye gore sorumluluktan kurtulmak igin hem bilgilerin yanlis, yaniltict

veya eksik olmas1 konusunda bilgi sahibi olunmadiginin hem de bu bilgi eksikliginin kast

82 Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 401.

3 Meral, s. 345; Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 411.
73 Kara, s. 151; Turan, Gokcen: Tiirk Hukukunda izahnameden Dogan Hukuki Sorumlulugun Esaslar,
Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2016, C. 20, S. 1, s. 217 (izahname); Aydogan, Kamuyu
Aydinlatma, s. 421.

85 Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 421.

36 Turan, Izahname, s. 218. Kars. bkz. Kara, s. 145.
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veya agir ihmallerden kaynaklanmadiginin ispatlanmasi gerekecektir. Sorumluluktan
kurtulma olanagi bu iki sart birlikte gerceklestigi takdirde miimkiindiir. Bu iki sartin
gergeklesmesi hafif ihmal veya kusursuzluk halinde miimkiin olabilir’.

Kusura iligkin ispat yiikiimliiliigii tersine ¢evrilmesi sebebiyle Teblig’de bulunan
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerine aykirilik iddiasiyla agilan bir sorumluluk
davasinda davacinin kusuru ispat etmesine gerek yoktur. Zira davalinin kusurlu oldugu

yoniinde bir karine mevcuttur’®

. Ancak davali bilgilerin yanlig, yaniltici veya eksik
olmast konusunda bilgi sahibi olmadigin1 ve bu bilgi eksikliginin kast veya agir
thmalinden kaynaklanmadigini ispatlayarak sorumluluktan kurtulabilir. Sorumluluktan
kurtulmak i¢in bu iki sartin birlikte saglanmasi gereklidir. Diger bir deyisle davact hem
bilgisinin olmadigm1 hem de bu bilgisizliginin kast veya agir ihmalinden

kaynaklanmadigin1 ispat etmelidir. Bu durumda bilgisizliginin hafif ihmalden veya

kusursuzluktan kaynaklandigini ispatlayan davali sorumluluktan kurtulacaktir.

d. Zarar
Kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan hukuki sorumluluktan bahsedilebilmesi
icin hukuka aykir1 eylem sonucunda bir zararin dogmasi gerektigi agiktir. Kamuyu

39 Bir tazmin

aydinlatma belgelerinden dogan zarar malvarliksal bir zarardir
sorumlulugundan bahsedebilmek i¢in zararin muhakkak dogmasi gereklidir. Ayrica
tazmin edilmesi gereken somut zarar olup, sorumlulugun muhtemel zararlar1 -6rnegin
zarara ugrayan kisinin zarara ugramasaydi bagka bir yatirnmdan elde edecegi kari-

740

kapsayacak sekilde genisletilmemesi gerekir'®. Zararin tespitindeki kriter fark goriisiine

dayanir. Buna gore zarar, zarar goren kisinin malvarli§inin zarar verici eylemden dnceki

87 Meral, s. 345; Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 422-424.

88 Kara, s. 151; Turan, [zahname, s. 217; Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 421.

% Kara, s. 149; Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 427.

40 Kara, s. 149; Meral, s. 362; Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 430.
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hali ile eylemin gergeklesmesinden sonraki hali arasindaki farktan ibarettir’*’. Bunun
yaninda bir zarardan s6z edebilmek i¢in yatirimcinin sermaye piyasasi aracini satin
alirken 6demis oldugu bedelden daha diisiik bir bedelle satmis olmasi gerekir’?. Zararin
ispatinda genel ispat kural1 uygulanacaktir. Diger bir deyisle davacilar kusuru ispatlamak
zorunda olmasa da hem zarar1 hem de zararin miktarini ispatlamakla yiikiimliidiirler 2.
Buna gore Teblig’de bulunan kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikklerinin ihlal
edilmesi sebebiyle acilacak sorumluluk davasinda bir zararin bulunmasi sarttir. Buradaki
zarar fark teorisine gore bulunacaktir. Bu sebepten zarar, zarar gérenin malvarliginin su
anki hali ile Teblig’de getirilen kamuyu aydinlatma yikiimliiliigiine aykir1 davranig
olmasaydi malvarliginin bulunacagi halin farkindan ibaret olacaktir. Zarar1 ve zararin

miktarin ispat yiikii davaci lizerinde olacaktir. Davacinin muhtemel zarar kapsaminda

kalan zararlar ise karsilanmayacaktir.

e. Illiyet Bag

Kamuyu aydinlatma belgelerinden bir sorumluluk dogabilmesi i¢in gerekli olan
son sart illiyet bagidir. Bilindigi tizere illiyet bag: fiil ile ortaya ¢ikan zarar arasinda
mantikl1 bir sebep sonug iligkisinin bulunmasini ifade eder.

Kamuyu aydinlatma belgelerin iliskin illiyet baginin kurulmasina iligkin SerPK
m. 32/4’te 6zel bir diizenleme yer almaktadir. Bunun yaninda illiyete iliskin SerPK m.
32/5’te baz1 diizenlemelere yer verilmistir. SerPK m. 32/4’te diizenlenen illiyet, zarar
illiyeti konusunda getirilen bir karine olarak kabul edilirken; SerPK m. 32/5°te
diizenlenen illiyet, islem illiyetine dayandirilmaktadir. Ancak bunlar g¢alismamizin

kapsamini astig1 igin burada ayr1 ayr1 incelenmeyecektir’#4.

41 Kara, s. 149; Meral, s. 362; Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 430.

72 Kara, s. 150.

43 Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 451-452.

44 Bu konuda ayrintil bilgi i¢in bkz. Turan, zahname, s. 221; Meral, s. 366-381; Aydogan, Kamuyu
Aydinlatma, s. 453-478.
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[lliyet bagmin kurulmasi agisindan SerPK m. 32/4 ve 5 diizenlemeleri dikkate
alinacaktir. Buna gore yanlis, yaniltici veya eksik bilgiler igeren Teblig’de getirilen 6zel
durum aciklamasindan hemen sonra satin alinan veya satilan sermaye piyasasi aracinin,
gercek bilgi ortaya ¢iktiktan hemen sonra alinmasi veya satilmasi halinde illiyet bagi
kurulmus olacaktir. Ornegin Teblig 12/1°e gére yonetim kurulunun yanlis, yaniltici veya
eksik bilgi igeren geri alim programi agikladigini ve bunun genel kurul tarafindan
onaylandigini farz edelim. Bir yatirnrmcinin da bu geri alim programinin agiklanmasindan
hemen sonra sirketin paylarin yiikselecegi beklentisiyle sirket paylarini aldigini kabul
edelim. Iste boyle bir durumda geri alim programindaki yanlis, yamiltict veya eksik
bilginin ortaya ¢iktig1 andan hemen sonra paylar1 satan yatirnmcinin ugradigi zarar
bakimindan illiyet bagi kurulmus olacaktir. Ancak SerPK m. 32/5°te’® diizenlenen

hallerin mevcut olmasi halinde ise tazminat talebi reddedilecektir.

B. Davacilar

Kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumluluk davasinda davaci olabilecek
kisiler kamuyu aydinlatma belgesine dayali olarak sermaye piyasasi aracini satin alan
veya satan kisilerdir’#®. Zaten halihazirda elinde olan sermaye piyasasi aracini kamuyu
aydinlatma belgesi yayimlandiktan sonra satmayan kisilerin davaci sifat1 yoktur. Boyle

bir halde zarar dogmasi1 halinde bu zarar SerPK m. 32 kapsaminda karsilanacak bir zarar

5 “Kamuyu aydinlatma belgelerinin yanlis, yaniltict veya eksik olmasindan kaynaklanan tazminat talebi;
i) Sermaye piyasasi araclarinin alim veya satiminin, kamuyu aydinlatma belgesine dayanmamasi,

ii) Sermaye piyasasi araglarimin alim veya satimimin kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin
yanlig, yaniltict veya eksik oldugu bilinmesine ragmen yapilmasi,

iii) Kamuyu aydmlatma belgelerinde yer alan yanls, yaniltici veya eksik bilgilere iliskin diizeltmenin,
yatwrim kararmin verilmesinden veya bu belgeye dayanarak islem yapilmasindan énce ilan edilmis olmast,
iv) Kamuya agiklanan belgede yer alan bilgiler yanlis, yaniltict veya eksik olmasaydi "dahi yatirimcilarin
zarara ugrayacak olmalari,

halinde reddedilir.”.

746 Meral, s. 387; Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 484-485.
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degildir*’. SerPK m. 32/5/a diizenlemesi de bu durumu dogrulamaktadir. Sermaye
piyasasi aracini satin almay1 diisiiniip de yanlis, yaniltici veya eksik bilgiyle yayimlanan
kamuyu aydinlatma belgesine dayanarak satin almaktan vazgecen kisinin de benzer

sekilde davaci sifat1 yoktur’*®

. Bir baska deyisle bilgiye dayali olarak herhangi bir islem
yapmayan kisilerin SerPK m. 32 kapsaminda agilacak bir sorumluluk davasinda davaci
sifat1 bulanmamaktadir.

Buna gore Teblig m. 12°de getirilen kamuyu aydinlatma ytkiimliiliiklerine
aykiriliktan dolay1 agilacak sorumluluk davasinin davacilarinin, sirket tarafindan yapilan
bu aciklamalara dayali olarak paylar1 satin alan veya satan kisilerden olusabilecegini

sdyleyebiliriz. Ornegin Teblig m. 12/1°e gore kamuya duyurulan bir geri alim programina

dayal1 olarak sirket paylarini satin alan bir yatirimeinin davaci olmasi miimkiindjir.

C. Davalilar

Kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumlu olan kisiler SerPK m. 32/1°de agik¢a
gosterilmigtir. Buna goére SerPK m. 10°’da belirtilen kisiler, kamuyu aydinlatma
belgelerini imzalayanlar veya bu belgeler kendi adina imzalanan tiizel kisiler davali
sifatina sahip olacaktir. Kanunda ismen bir sayilma yapilmamis olsa dahi bu belgeleri
imzalayan herkes miiteselsilen sorumlu olacaktir’*®.

Teblig m. 12°de bulunan kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerine aykirilik halinde
acilacak sorumluluk davasinin davalilar ise ilgili belgeleri imzalayanlar ile bu belgeler
kendi adina imzalanan tiizel kisilerden olusacaktir. Ornegin Teblig m. 12/1°e gére zel
durum agiklamasi ile kamuyu duyurulan bir geri alim programi nedeniyle davali

olabilecekler bu 6zel durum agiklamasina imzalayanlar ve 6zel durum agiklamasi kendi

adina imzalanan tiizel kisilerdir.

47 Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 486-487.
48 Aydogan, Kamuyu Aydinlatma, s. 485-486.

™ Kara, s. 143.
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Yonetim kurulu bakimindan yalnizca imzasi bulunan yonetim kurulu tiyelerinin
sorumlu olacagi sdylenemez. Sorumlulugun biitiin yonetim kurulunda oldugunu kabul

etmek gerekir’>

. Zira kamuyu aydinlatma belgeleri cogunlukla dogrudan yonetim kurulu
tiyeleri tarafindan hazirlanan belgeler degildir. Bu belgeler sirket igerisindeki gorevli
kisiler tarafindan hazirlanip yonetim kurulu iiyeleri tarafindan imzalanmaktadir. Bu
sebepten yalnizca bu belgede imzasi olan yonetim kurulu {iyesinin sorumlulugunun
bulundugu kabul etmek adil bir sonug dogurmaz’*.

Bu kisiler miiteselsil olarak sorumlu oldugundan kusur derecelerine bakilmaksizin
zararin tamamindan sorumludurlar. Ancak aralarindaki i¢ iliskiye bakilarak, kusur
derecelerine bagli olarak zarar hakim tarafindan miiteselsil sorumlular arasinda
paylastirilir. Kusurunun bulunmadigini ispat eden taraf ise i¢ veya dis iliskide herhangi
bir sekilde sorumlu olmaz. Bu durumda zararin hepsini sirket karsilamigsa sirket i¢

iliskide sorumlu kisilere riicu edebilir’?.

D. Zamanasimi ve Sorumsuzluk Anlasmalari

SerPK m. 32/6’da kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan tazminat taleplerinin
zararin dogmasindan itibaren alt1 ay i¢inde zamanagimina ugrayacagi diizenlenmistir.
Bunun yaninda SerPK m. 32/7°de kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumlulugu
hafifleten veya kaldiran anlagmalarin, hiikiimlerin veya ifadelerin de gegersiz oldugu
hiikiim altina alinmustir.

Bu durumda Teblig’de getirilen kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerine aykirilik
halinde agilacak sorumluluk davasinda tazminat talepleri zararin dogdugu tarihten alt1 ay

icinde zamanagimina ugrayacaktir.

750 Kara, s. 144-145.
51 Kara, s. 144-145.
52 Kara, s. 154; Meral, s. 333-336.
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Yine SerPK m. 32/7’de bulunan hiikiim nedeniyle sorumlulugu hafifleten ya da
kaldiran anlasmalar, hiikiim veya ifadeler gegersiz olacaktir. Ornegin geri alim programin
kamuya duyurulmasina iligkin olarak sirketin sorumlulugunu hafifleten veya kaldiran
hiikiim veya ifadeler gegersiz sayilacaktir. Benzer sekilde, sirketin Teblig m. 12°de yer
alan yiikiimliiliiklerine iligkin olarak, sirkette bulunan pay sahipleri veya ii¢lincii kisilerle

yapilan sorumlulugu hafifleten veya kaldiran anlasmalar da gecgersiz sayilacaktir.

II. PAY GERi ALIM PROGRAMLARININ BILGI SUISTIMALI VE

PiYASA DOLANDIRICILIGI iLE iLiSKiSi

1. Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciigi Suglari

A. Bilgi Suistimali Sucu

Bilgi suistimali, iceriden dgrenenlerin ticareti, insider trading ve insider dealing
seklinde isimlere sahip olan eylemlerin su¢ olarak diizenlenmesinde yatan temel sebep
yatirimcilar arasinda bilgiye dayali firsat esitsizligi yaratilmasinin Oniine ge¢ilmek

783 Yukarida da birgok kez deginildigi iizere sermaye piyasalarmin belki de

istenmesidir
en Onemli unsurunu bilgi olusturur. Sermaye piyasalarinda bilgi esitsizligi oldugu
durumlarda, bilgiye sahip olanlar bunu kendi lehine kullanarak haksiz kazang saglarken,
bilgiye sahip olmayanlar bakimindan giiven ve kazang kayb1 olusur. Bu nedenle kanun
koyucu sermaye piyasalarinda giiven olusturabilmek amaciyla bilgi suistimalini sug

734 Gergekten de SerPK m. 106’ya gore “dogrudan ya da dolayl

olarak diizenlemistir
olarak sermaye piyasasi araglart ya da ihrag¢ilar hakkinda, ilgili sermaye piyasasi
araglarimin  fiyatlarim, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek

nitelikteki ve hentiz kamuya duyurulmamus bilgilere dayali olarak ilgili sermaye piyasasi

araclart icin alim ya da satim emri veren veya verdigi emri degistiren veya iptal eden ve

758 Usluadam, s. 230. Bilgi suistimali hakkinda ayrmtili bilgi igin bkz. yukarida Birinci Boliim IV.4.
% Usluadam, s. 230; Duman, s. 390; Cetin, Ibrahim: Bilgi Suistimali Sucu, Baskent Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi 2023, C. 9, S. 2, s. 650-651.
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bu suretle kendisine veya bir baskasina menfaat temin eden” kanunda belirtilen kisiler
cezalandirilir. Maddeden de anlasilacagi iizere bilgi suistimali sugu “sermaye piyasasi
araglarimin  fiyatlarimi, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarint etkileyebilecek
nitelikteki ve heniiz kamuya duyurulmamus bilgilere dayali olarak” islenir. Bu nitelikteki
bilgilerin igsel bilgi oldugu yukarida ifade edilmistir’®. i¢sel bilgilerin SerPK m. 15/1 ve
ilgili diger ikincil diizenlemeler geregi kamuya agiklanmasi gerekir. Bu durumda bilgi
suistimali sugunun igsel bilgilere dayal1 olarak islenebildigi ve bu sebepten de kamuyu
aydinlatma ytkiimliliikleriyle yakindan ilgili oldugunu sdyleyebiliriz. Buna gore bilgi
suistimalinin su¢ olarak diizenlenme sebebi kamuya agiklanmamis igsel bilgilerden
yararlanarak firsat esitligini bozacak sekilde kazang elde edilmesini onlemektir’®.

Bilgi suistimali sucunda korunan hukuki deger piyasanin islevselligi ve
yatirimeinin korunmasidir™’. Sucu isleyebilecek kisiler SerPK m. 106°da sayilmistir. Bu
kisiler sunlardir:

i) Ihraccilarin veya bunlarin bagl veya hakim sirketlerin yoneticileri,

ii) Thraggilarin veya bunlarin bagl veya hakim sirketlerde pay sahibi olmalar
nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler,

iii) Is, meslek ve gorevlerinin icrasi nedeniyle bu bilgilere sahip olan Kisiler,

iv) Bu bilgileri sug islemek suretiyle elde eden kisiler,

v) Sahip olduklar1 bilginin bu fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu bilen veya
ispat edilmesi halinde bilmesi gereken kisiler.

Sugu isleyebilecek kisiler tek tek belirtildigi icin ilk bakista sugun ilk bakista 6zgii
bir su¢ oldugu diisiiniilebilir. Ancak son fikrada yer alan “sahip olduklar1 bilginin bu

fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu bilen veya ispat edilmesi halinde bilmesi gereken

755 Bkz. yukarida Ikinci Béliim 11.4.C..a.
756 Usluadam, s. 231.

5" Duman, s. 393; Cetin, s. 656.
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kisiler” diizenlemesi sugu 6zgii bir su¢ olmaktan ¢ikarmistir. Bu sebepten su¢ herkes
tarafindan islenebilen bir sug haline gelmistir’8.

SerPK m. 106’da suga neden olacak fiiller de sayilmaktadir. Bu sebepten sug
secimlik hareketli bir sug olarak kabul edilmektedir™®. Buna gore icsel bilgilere dayal:
olarak ilgili sermaye piyasasi aracglari i¢in: “1) alim ya da satim emri vermek, ii1) verdigi
emri degistirmek veya iptal etmek ve bu suretle kendisine veya bir bagkasina menfaat
temin etmek” sucun se¢imlik hareketlerini olusturur. Anlasilacagi {izere alim, satim emri
vermek veya vermis oldugu emri degistirmek ya da iptal etmek tek basina yeterli degildir.
Ayrica bu eylemlerle eylemi gerceklestirenin kendisine veya bir bagkasina menfaat temin

etmesi gereklidir. Bu sebepten bilgi suistimali sugu ayn1 zamanda neticeli bir sugtur®°.

B. Piyasa Dolandiricihigi Sugu

Piyasaya olan giliveni korumak ve yatirimcilari korumak amaciyla SerPK’da
diizenlenen diger bir su¢ da piyasa dolandiriciligi sugudur.

Piyasa dolandiriciligi sugunun islem bazli piyasa dolandiriciligi ve bilgi bazl
piyasa dolandiriciligi olmak {iizere iki tiliri bulunmaktadir. SerPK m. 107/1°e gore
“sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin
olarak yanhs veya yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapmak, emir
vermek, emir iptal etmek, emir degistirmek veya hesap hareketleri gergeklestirmek” islem

bazli piyasa dolandiriciligi sugunu olusturur’®!. SerPK m. 107/2’e gore de “sermaye

58 Duman, s. 394; Cetin, s. 659.

79 Usluadam, s. 239; Duman, s. 399; Cetin, s. 662.

60 Duman, s. 400.

1 Doktrindeki tamimlar igin bkz. Sensoy, Deniz: Manipiilasyon; Piyasa Dolandiriciligi Sugu, Uygulanacak
Tedbirler ve Yaptirimlar, Ankara Barosu Dergisi 2013, S. 2, s. 378; Coskun, Secil: Sermaye Piyasasi
Hukukunda Piyasa Dolandiricilig: Sugu (6362 Sayili SPKn Md. 107), Istanbul 2021, s. 36; Yiice, Aydin
Alber: Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi 2021, S. 98, s. 364-365; Evik,
Ali Hakan: Islem Bazli Piyasa Dolandiriciligi Sugu, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi
2023, S.1,s. 93.
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pivasast araglarimin fiyatlarimi, degerlerini veya yatirumcilarin kararlarint etkilemek
amaciyla yalan, yanlis veya yaniltict bilgi vermek, soylenti ¢ikarmak, haber vermek,
yorum yapmak veya rapor hazirlamak ya da bunlar:t yaymak ve bu suretle menfaat
saglamak” bilgi bazl piyasa dolandiricilig1 sugunu olusturur.

Bilgi bazli manipiilasyonda yanlis veya yaniltici bilgi verilerek arz-talep
dengesiyle oynanmakta ve bu sekilde fiyatlarin istenilen dilizeye getirilmesi
amaclanmaktadir. Bu piyasa dolandiricilig: tiiriine 6zellikle bilgiye ulasimin zor oldugu
ve asimetrik bilgi dagilimmin yogun oldugu piyasalarda daha ¢ok rastlanir’®?.

Islem bazli piyasa dolandiricilifinda ise islem yapanlar asil amaglarini gizleyerek,
serbest piyasada yaptiklar1 danigikli islemler veya sahte alim satim emirleriyle menkul
kiymet fiyatlarini etkileyerek yapay piyasa olusturmay: amaglamaktadirlar. Islem bazli
piyasa dolandiricilii birgok farkli islemle veya teknikle yapilabilecek niteliktedir. Bu
sebepten sermaye piyasalarinin tam olarak oturmus oldugu durumlarda bile goriilmesi
miimkiindiir"®,

Piyasa dolandiriciligi suglarinda korunan hukuki degerler yatirimcinin mali

haklari ve milli ekonomidir’®*

. Gerek islem bazl1 gerek bilgi bazli piyasa dolandiriciligt
sucunda sugun faili herkes olabilir. Her iki su¢ da se¢imlik hareketli bir su¢ olarak
diizenlenmistir’®®. Islem bazli piyasa dolandiricilig1 (SerPK m. 107/1) bakimindan sugun
olugmasi i¢in bir netice dogmast gerekmez. Farkli bir deyisle sug, soyut tehlike
sucudur’®®. Ancak bilgi bazli piyasa dolandiriciligi (SerPK m. 107/2) bakimindan
neticenin dogmus olmas1 gerekir. Netice kanunda diizenlendigi iizere menfaat

saglamaktir. Bu sebepten bilgi bazli piyasa dolandiricilig1 sugu neticeli bir suctur’®’.

62 Sensoy, s. 378-379.

763 Sensoy, s. 380.

64 Coskun, s. 51-52; Evik, s. 108.

65 Coskun, s. 77, 131.

766 Sensoy, s. 388; Coskun, s. 98; Evik, s. 136.
67 Coskun, s. 144. Kars bkz. Sensoy, s. 390.

228



2. Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiricihgr Suclarinin Pay Geri Alim

Programlariyla Iliskisi

Anonim sirketin kendi paylarini geri almasi ile kamuyu aydinlatma yiikiimliligii
ve bilgi suistimali sugu arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Pay geri alim programlari
ve pay geri alim islemleri; sermaye piyasasi aracinin fiyatini, degerini veya yatirimeilarin
yatirim kararlarini etkileyebilecek niteliktedir. Bu sebeple, pay geri alim programlar1 ve
pay geri alim islemleri kamuya duyurulmadiysa igsel bilgi olarak kabul edilebilecek
niteliktedir. Igsel bilgilerin, gerek SerPK m. 15 gerek Ozel Durumlar Tebligi hiikiimlerine
gbre kamuya duyurulmasi gerekir. Bunun yaninda pay geri alim programlar1 ve pay geri
alim islemlerinin 6zel durum agiklamasi olarak duyurulmasi zorunlulugu ve kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliikleri Teblig m. 12’de ayrintili olarak diizenlenmistir.

Pay geri alim programlari, sermaye piyasast aracinin fiyatini, degerini veya
yatirimeilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek nitelikte oldugu i¢in -bir diger anlatimla
icsel bilgi niteliginde oldugundan- heniiz kamuya aciklanmadan 6nce bu bilgiye sahip
olanlar tarafindan kendileri veya tiglincii kisiler lehine menfaat saglamak amaciyla
kullamilabilir"®®, Ayni durum, belirli bir geri alim programina bagh olarak yapilan veya
yapilmayan pay geri alim islemlerinde ya da herhangi bir sekilde alinmis olan paylarin
elden ¢ikarilmasi halinde de miimkiin olabilir’®®. Pay geri alim programlarinin, pay senedi
lizerinde arz-talep dengesi veya yatirimcilara verilen sinyaller dolayisiyla olusturacag:
pozitif etki goz Oniine alindiginda, bilginin agiklanmas1 Oncesi sirket pay senetlerinin
bilgiye sahip olanlar tarafindan borsa iizerinden alinarak bir haksiz kazang elde
edilebilmesi miimkiindiir. Yine, geri alim islemleri veya elden ¢ikarma islemlerinin giin
icindeki arz-talep dengesi lizerindeki etkileri nedeniyle de benzer menfaatler saglanabilir.

ununla birlikte, sirket tarafindan aciklanmis bir geri alim programinin yiiriirliikte oldugu

768 Vermaelen, s. 199; Ozdamar, s. 92; Celiktas, s. 157; Aydin, s. 113.

69 Ozdamar, s. 92.
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bir donemde, heniiz kamuya agiklanmamus i¢sel bilginin sirketin borsa degeri iizerindeki
etkisi ongoriilerek, bu igsel bilgiye dayanarak geri alim programi araciligiyla sirketin
kendi paylarimi iktisap etmesi de miimkiindiir. Boylelikle sirket i¢sel bilgiyi kamuya
aciklamadan once pay geri alim programiyla kendi paylarini alabilecek ve igsel bilgi
aciklandiktan sonra sirketin pay degerinin artmasi sonucunda da kazang elde
edebilecektir’ ™.

Ote yandan pay geri alim programlarinin piyasa dolandiriciligi amaciyla bizzat
sirket tarafindan kullanilmas1 da miimkiindiir. Piyasa dolandiricilig1 su¢unun hem islem
bazli hem de bilgi bazl sekilleri, pay geri alim programlar1 veya islemleri araciligiyla
islenebilir. Ornegin, islem bazli piyasa dolandiricihigi kapsaminda, pay geri alim
programina dayanilarak yapilacak islemler piyasada aldatict bir goriiniim yaratabilir.
Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi kapsaminda ise, geri alim programlarinin kamuya
aciklanmasi suretiyle yalan, yanlis veya yaniltici bilgi verilerek menfaat saglanabilir.

Sirketin bu tarz eylemleri gerceklestirmesinin arkasinda birgok farkli giidii
olabilir. Ornegin sirket finansal durumunun iyi olmadig1 bir zamanda veya sirket finansal
durumu 1yi olsa dahi bundan daha iyi gostermek istedigi takdirde geri alim programlari
ile borsadaki paylarinin degerini yiikseltmeyi amaglayabilir’’!. Bu sekilde olusturulan
suni fiyatla yatirnmcilarin sirket paylarina olan ilgisi artacagi gibi sirket alacaklar

nezdinde de giiven tazelenecektir’’?

. Ancak gergek durumun ortaya ¢ikmasiyla birlikte
hem yatirimcilar hem de alacaklilar bakimindan zararlar dogabilecektir. Sirketin yapacagi
bu tarz eylemler bilgi bazli manipiilasyon sugunu olusturmaktadir. Bunun yaninda, sirket

geri alim programlarina dayanarak gerceklestirecegi pay geri alim islemleriyle borsada

olusan arz-talep dengesine miidahale ederek, sirketin borsa degerini yapay bigimde

10 Ozdamar, s. 92; Celiktas, s. 157; Aydin, s. 113.
" Ozdamar, s. 88; Aydin, s. 111.
72 Aydin, s. 111.
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yukseltebilir. Bu tiir islemler ise islem bazli manipiilasyon kapsaminda
degerlendirilebilecek niteliktedir.

Teblig’de bulunan bazi diizenlemelerle pay geri alim programlarinin bilgi
suistimali ve piyasa dolandiricilign amaciyla kullanilmasi énlenmek istenmistir. Ornegin
“Teblig m. 15°te getirilen geri alim islemlerine iliskin sinirlar”, “geri alim ve satim
islemlerinin yapilamayacagi halleri diizenleyen Teblig m. 10 diizenlemesi” veya
“yonetim kontroliinii elinde bulunduran kisilerle, idari sorumlulugu bulunan kisilerin pay
geri alim programi yiiriirlikkteyken borsa {izerinden sirket paylarini satmasini yasaklayan
Teblig m. 117 diizenlemesi bu niteliktedir.

Yukaridaki boliimde deginildigi tizere SerPK m. 106 ve m. 107°de bilgi suistimali
ve piyasa dolandiriciligr fiilleri su¢ olarak diizenlenmistir. Buna goére pay geri alim
programlariyla veya pay geri alim islemleriyle gerceklestirilen bilgi suistimali veya
piyasa dolandiricilig fiillerinin tipiklik olustugu takdirde cezalandirilacagi agiktir. Ancak
kanun koyucu bazi hallerde istisna tantyarak bu durumlarin bilgi suistimali veya piyasa
dolandiriciligt hali sayilmayacagini diizenlemistir. Bu hallere giivenli liman kurallar1 da
denilmektedir’’®. Bu minvalde piyasa dolandiriciligi veya bilgi suistimali sayilmayacak
haller SerPK m. 108’de diizenlenmistir’’*. SerPK m. 108’de diizenlenen bu istisnai
hallerden birisi de pay geri alim programlarina iligskindir. Anilan maddeye gore “Kurul

diizenlemelerine gére uygulanan geri alim programlari, ¢alisanlara pay edindirme

3 Karacan/Erisir Karacan, s. 119,179; Manavgat, s. 542.

14 “Asagidaki hdller bilgi suistimali veya piyasa dolandiricihigi sayilmaz:

a) TCMB ya da yetkilendirilmis baska bir resmi kurum veya bunlar adina hareket eden kisiler tarafindan
para, doviz kuru, kamu bor¢ yénetim politikalarimin uygulanmast veya finansal istikrarin saglanmasi
amaciyla islem yapilmasi

b) Kurul diizenlemelerine gore uygulanan geri alim programlari, ¢calisanlara pay edindirme programlari
ya da ihraggr veya bagl ortakhiginin ¢alisanlarina yéonelik diger pay tahsis edilmesi

¢) Kurulun bu Kanun kapsamindaki fiyat istikrarim saglayict islemlere ve piyasa yapiciligina iliskin
diizenlemelerine uygun olarak icra edilmeleri kaydiyla, miinhasiran bu araglarin piyasa fiyatinin énceden
belirlenmis bir siire igin desteklenmesi amaciyla sermaye piyasasi araglarimin alim veya satiminin

s

yapimast yahut emir verilmesi veya emir iptal edilmesi”.
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programlart ya da ihrag¢t veya bagl ortakhigimin ¢calisanlarina yonelik diger pay tahsis
edilmesi” bilgi suistimali veya piyasa dolandiriciligi sayilmayacaktir. Madde metninden
anlagilacagi tlizere geri alim programlar1 ve calisanlara pay edindirmeye yonelik
programlar bilgi suistimali veya piyasa dolandiricili§i suglarmin  kapsamina
girmeyecektir. Diizenlemede geri alim programlarina yonelik olarak genel bir giivenli
liman kurali getirildigi goriilmektedir. Diger bir deyisle maddenin yazilis biciminden
Teblig sartlarina uygun olarak yapilacak olan pay geri alim programlar1 bakimindan bilgi
suistimali veya piyasa dolandiriciligi sugu giindeme gelmeyecektir. Ancak asagida da
aciklanacag iizere, Teblig m. 14 hiikmiiyle SerPK m. 108/1/b kapsaminda yer alan
diizenlemenin kapsami daraltilmis; yalnizca belirli bir amaca 6zgililenmis pay geri alim
programlar1 bakimindan bilgi suistimali veya piyasa dolandiriciligt kapsaminda
degerlendirme yapilmayacagi dngoriilmiistiir.

Diger yandan SerPK m. 108’de ve Teblig m. 14’te belirtilen sartlara uyulmamis
olmasi da bagh basina bilgi suistimali veya piyasa dolandiriciligt sucunun olustugu
anlamina gelmeyecektir’”.

SerPK m. 108/1/c’de diizenlenen bir baska giivenli liman kurali fiyat istikrarini
saglayic1 iglemlere ve piyasa yapiciligina iligkindir. Fiyat istikrarini saglayici iglemlere
iliskin diizenleme Pay Tebligi (VII-128.1) m. 11°de yer almaktadir. Bu maddenin birinci
fikrasina gore “paylar borsada islem gormeye basladiktan sonra, halka arza iligkin
izahnamede gerekli agiklamalarin yapilmis olmasi kosuluyla, halka arzda satisa aracilik
eden aract kurum, halka arzin konsorsiyum araciligryla gerceklestirilmesi durumunda ise
lider ya da varsa es lider araci kurum tarafindan fiyat istikrarini saglamak amaciyla pay
aliminda bulunulabilir”’. Ancak ayni maddenin ikinci fikrasinda fiyat istikrarini

diizenlemeye yonelik islemlerin Geri Alinan Paylar Tebligi kapsaminda olmayacagi

%5 Karacan/Erisir Karacan, s. 182.
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belirtilmistir. Bu sebepten fiyat istikrarini diizenlemeye yonelik bu tiir geri alimlar tezimiz

kapsaminda incelenmemistir.

3. Teblig’e Gore Bilgi Suistimali veya Piyasa Dolandiricihigi Sayilmayan

Haller

A. Teblig Diizenlemesinin Hukukiligi Sorunu

SerPK’nin yani sira bilgi suistimali veya piyasa dolandiriciligi sayilmayan haller
Teblig m. 14""®te ayrica diizenlemeye almmmistir. Ilgili diizenlemeye gore geri alim
programlarinin SerPK m. 108/1/b’de diizenlenen istisna kapsaminda kalabilmesi i¢in
Teblig m. 14’te diizenlenen sartlara uygun olmasi1 gerekecektir. Ancak kanun metni
incelendiginde geri alim programlarina yonelik genel bir istisna diizenlenmis gibi
gorlinmektedir. Bir baska ifadeyle, her ne kadar kanun maddesinde geri alim
programlarina yonelik genel bir istisna taninmis olsa da Teblig’de bu istisnanin kapsami
daraltilarak, her geri alim programinin degil bazi geri alim programlarinin istisnaya tabi
olacag: diizenlenmistir. Kanun maddesinde Kurul’a bu yonde bir yetki verildigi tespit
edilememistir. Bu ylizden Teblig diizenlemesinin hukukiligi tartismaya agiktir. Zira,
kanunla getirilen bir istisnanin kapsaminin tebligle daraltilmasi miimkiin degildir; bu

yalnizca kanunun agikca yetki vermesi halinde miimkiindiir. Karacan/Erisir Karacan’a

16 (1) Paylari borsada islem géren ortakliklar ve bagl ortakliklari, bu Teblig hiikiimlerine uygun olarak

gerceklestirecekleri geri alim iglemlerini agsagidaki sartlarin tamamina uymak suretiyle gergeklestirmeleri
durumunda Kanunun 108 inci maddesinin birinci fikrasinin

(b) bendindeki istisnadan yararlanwriar:

a) Genel kurulca onaylanmus bir geri alim programi gergevesinde geri alum yapilmast,

b) Sadece oOdenmis veya c¢ikarilmis sermayenin azaltilmasi, paya doniistiiriilebilir veya pay ile
degistirilebilir sermaye piyasasi araglari ihraci veya ¢alisanlara yénelik pay edindirme programlar
neticesinde dogan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi amaciyla geri alim yapilmasi,

¢) Geri alim programi stiresi boyunca paylara iliskin herhangi bir satis islemi gerceklestirilmemesi.

(2) Bu Teblig hiikiimleri ¢ercevesinde gerceklestirilen islemlerden birinci fikradaki esaslara uyulmadan
gerceklestirilenler, Kanunun 101, 106 ve 107 nci maddeleri kapsaminda incelemeye tabi olup, soz konusu

maddelere aykirilik tespit edilmesi durumunda sorumlular hakkinda gerekli yaptirimlar uygulanir.”.
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gore SerPK diizenlemesine gore biitlin geri alim programlarina yonelik bir istisnanin
taninmis gibi goriinse de Teblig’de getirilen siirlamalar AB diizenlemesine (Reg.
596/2014 Art. 5/2) uygun bir kosul koymadir’’’. Gercekten de adi gecen AB
diizenlemesinde, Teblig m. 14’tekine benzer bazi kayitlar bulunmaktadir. Ancak AB
diizenlemesinde bu kayitlarin bulunmasinin, Teblig ile getirilen sinirlamanin SerPK m.
108’e aykir1 oldugu gercegini degistirmeyecegi kanaatindeyiz. Diger yandan Teblig’de
getirilen sartlara uygun olarak yapilan biitiin pay geri alim programlarinin bilgi suistimali
veya piyasa dolandiriciligr suglart kapsaminda olmayacagimin kabul edilmesi halinde
sermaye piyasalarinin isleyisi ve yatirimeilar bakimindan agir sonuglar dogabilecektir.
Ote yandan, Teblig’de &ngoriilen sartlara uygun olarak yapilan tiim pay geri alim
programlarinin bilgi suistimali veya piyasa dolandiriciligi suglar1 kapsaminda
degerlendirilmeyeceginin kabulii, sermaye piyasalarinin isleyisi ve yatirimcilar agisindan
ciddi olumsuz sonuglar dogurabilir. Bu sebeple yapilmasi gereken, gerekli kanuni
diizenlemelerin gerceklestirilmesi ve Teblig’de getirilen sinirlamalarin ya kanunla
getirilmesi ya da en azindan kanunla Kurul’a bu yonde bir yetki verilmesidir.

Ayrica yukarida da belirtildigi iizere SerPK m. 22°de Kurul’un paylarin geri

778 Bu konularm icerisinde

alinmasina iliskin diizenleme yapabilecegi konular sayilmigtir
bilgi suistimali veya piyasa dolandiriciligi sayilmayan halleri diizenleme yetkisi

bulunmamaktadir ve bu yetkinin yorum yoluyla da madde igerisine katilamayacagi

belirtilmelidir.

"7 Karacan/Erigir Karacan, s. 157. Ancak yazar devamindaki sayfada Teblig diizenlemesi ile getirilen
daraltmanin kanuna uygun olmadigini belirtmektedir.

8 “Kurul, halka acik ortakhiklarin kendi paylarim satin ve rehin almasina iliskin sartlara, islem
simwrlarina, geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi veya itfasi ve bu hususlarin kamuya a¢iklanmasina iligkin

usul ve esaslari diizenler.”.
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Gelinen noktada kanun diizenlemesinde yer alan bir istisnanin kapsaminin Teblig
diizenlemesi ile daraltilmas1 SerPK m. 108’e bir aykirilik teskil etmektedir. Bu sebeple

Teblig m. 14 diizenlemesi kanuna aykiridir.

B. Teblig’de Belirtilen Sartlar

Teblig m. 14’e gore bir geri alim programinin SerPK 108/1/b’de getirilen istisna
kapsaminda kalmasi i¢in bazi sartlar1 tagimasi gerekir. Bu sartlar segimlik olmayip ancak
tiimiliniin saglanmasi durumunda geri alim programlar1 bilgi suistimali veya piyasa

dolandiricilig1 sugunu olusturmayacaktir. Asagida sirasiyla bu sartlar incelenecektir.

a. Sirketin Borsada islem Gormesi

Teblig m. 14/1°de paylar1 borsada islem goren sirketlerin veya bunlarin bagh
sirketlerinin pay geri alim islemlerinin istisnadan yararlanabilecekleri belirtilmektedir.
Diger bir deyisle istisna kapsaminda kalacak olan sirketler yalnizca borsada islem goéren
sirketler ile bunlarin bagl sirketleridir. Bu durumda borsada islem goérmeyen halka acgik
sirketler Teblig’deki sartlar1 yerine getirse dahi istisna kapsaminda olamayacaktir. Ancak
SerPK m. 108/1/b istisnasinda sirket tiiriine iligkin herhangi bir aciklama yer
almamaktadir. Bundan dolay1 Teblig’de getirilen bu sartin kanuni dayanag: bulunmadig:

gibi kanunda bulunan istisnay1 daralttig1 i¢in kanun diizenlemesine aykir1 niteliktedir.

b. Geri Alimlarin Teblig Hiikiimlerine Uygun Olarak Yapilmasi

Teblig m. 14/1°e gore bulunmasi gereken diger bir sart “yapilan geri alimlarin
Teblig hiikiimlerine uygun olarak yapilmis olmasi” sartidir. Buna gore Teblig’de
diizenlenmis olan geri alim sartlarina uygun olmayan pay geri alim programlar1 veya pay

geri alimlari istisna kapsaminda kalmayacaktir.
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¢. Geri Allmin Genel Kurul Tarafindan Onaylanmis Bir Geri Alim Program

Cercevesinde Yapilmasi

Teblig m. 14/1/a’ya gore bir geri alimin istisna kapsaminda kalabilmesi i¢in geri
alimin genel kurul tarafindan onaylanmis bir geri alim programi ¢ergevesinde yapiliyor
olmasi gerekir. Buna gore geri alimm yakin ve ciddi kaybin 6nlenmesi (Teblig m. 5/4)""
veya diger istisnalar (Teblig m. 16) sebebiyle genel kurul kararina ihtiya¢c duyulmaksizin
yapilmasi durumunda Teblig m. 14/1/a sart1 gergeklesmeyecektir.

Kanun maddesinde de “Kurul diizenlemelerine gore uygulanan geri alim
programlar:’nin istisna kapsaminda oldugu belirtilmektedir. Ancak kanun maddesinde
kastedilen geri alim programi kavraminin genis anlamda mi1 oldugu yoksa dar anlamda
mi1 oldugu hususu muglaktir. Diger bir deyisle kanunda gecen geri alim programi
kavraminin salt olarak geri alim programlarin1 m1 ifade ettigi yoksa Teblig kapsaminda
yapilacak olan biitiin geri alimlar1 (geri alim programi, Teblig m. 5/4’e gore geri alimlar,
Teblig m. 16’ya gore alimlar) mi ifade ettigi belirsizdir. Kanundaki ibarenin genis
anlamda kullanildig1 kabul edilirse Teblig m. 14/1/a diizenlemesinin de kanuna aykiriligi
giindeme gelecektir.

Ancak yukarida da belirtildigi tizere, Kurul’un zaman zaman yayimladigi basin
duyurular1 veya ilke kararlariyla, genel kurul onayr gerekmeksizin yonetim kurulu
tarafindan pay geri alim programi baglatilmasina olanak taniyan istisnai diizenlemeler
getirilmistir®. Bu diizenlemelerin bazilar1 (6rnegin, 21 Temmuz ve 25 Temmuz 2016
tarihli Basin Duyurulari), istisna kapsaminda gergeklestirilecek pay geri alimlarinin bilgi
suistimali veya piyasa dolandiriciligi sucunu olusturmayacagini agikca belirtmektedir.
Buna karsilik, yiiriirliikte bulunan 16/531 ve 18/574 sayili ilke Kararlari'nda bdyle bir

hiikme yer verilmemistir. Ilgili basin duyurularinda béyle bir diizenlemenin yer almasinin

79 Manavgat, s. 542.
780 Bkz. yukarida Ikinci Béliim 11.5.C.
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dogurdugu hukuki sorunlar, yukarida ayrmtili bigimde ele alinmistir 8. Peki, benzer bir
diizenlemenin bulunmadig1 16/531 ve 18/574 sayili ilke Kararlar1 kapsaminda, genel
kurul karar1 olmaksizin yonetim kurulu tarafindan uygulamaya konulan geri alim
programlarinin  hukuki durumu ne olacaktir? Diger bir ifadeyle, bu sekilde
gergeklestirilen geri alim islemlerinde Teblig m. 14/1/a’da aranan sartin saglandigindan
s0z edilebilir mi? Bu soruya olumsuz yanit verilmelidir. Zira Teblig m. 14/1/a, acik bir
sekilde yalnizca “genel kurulca onaylanmis bir geri alim programi ¢er¢evesinde yapilan
geri alimlar”in istisnadan yararlanabilecegini hiikme baglamaktadir. Ayrica, yukarida da
ifade edildigi iizere, s6z konusu ilke Kararlar: bilgi suistimali ve piyasa dolandiricilig
acisindan onemli riskler barindirmaktadir. Bu risklerin yaninda, s6z konusu islemlerin
bilgi suistimali veya piyasa dolandiricilig1 sayilmayacaginin kabulii halinde yatirimcilar

acisindan kag¢inilmaz zararlarin dogmasi s6z konusu olacaktir.

d. Geri Almin Belli Bir Amaca Ozgiilenmesi

Teblig m. 14/1/b hiikmiine gore, genel kurul tarafindan onaylanmig her geri alim
programi istisna kapsaminda degerlendirilmemekte; yalnizca maddede belirtilen
amaglara yonelik olarak onaylanmis programlar bu kapsamda kabul edilmektedir. Buna
gore, geri alim programinin “yalnizca 6denmis veya ¢ikarilmis sermayenin azaltilmasi,
paya doniistiiriilebilir veya pay ile degistirilebilir sermaye piyasasi araglarinin ihraci ya
da calisanlara yonelik pay edindirme programlari neticesinde dogan yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmesi” amaciyla yapilmasi halinde istisna hiikiimleri uygulanabilecektir.

Oncelikle, diger béliimlerde de agiklandig iizere, Teblig diizenlemesi ile Kanun
hiikiimlerinden farkli kosullar éngoriilmesinin hukuki bir dayanagi bulunmamaktadir. Ote
yandan, Tebli§ m. 16/1/a’ya gore, 6denmis veya cikarilmis sermayenin azaltilmasi

kapsaminda yapilacak geri alimlarda, yetkilendirmeye iliskin sartlar ile Teblig§ m. 9°da

781 Bkz. yukarida Ikinci Béliim 11.5.C.f.
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yer alan diger sartlarin aranmayacagi belirtilmistir. Bu ¢ercevede, bu tiir geri alimlarda
genel kuruldan ayrica bir yetkilendirme alinmasi zorunlu degildir.

Ancak, yukarida deginildigi gibi, Teblig m. 14 istisnasindan yararlanilabilmesi
icin geri alimin genel kurulca onaylanmis bir program gergevesinde gerceklestirilmis
olmast gerekmektedir. Bu durumda, sermayenin azaltilmasi amaciyla yapilan geri
alimlarda yetkilendirme sartt aranmamakla birlikte, istisnadan yararlanilabilmesi i¢in

yine de genel kurul onayina tabi bir geri alim programinin varligi gerekecektir.

e. Program Siiresince Paylarin Satisinin Yapilmamasi

Teblig m. 14/1/c hiikmiinde yer alan son sart, geri alim programa siiresince paylara
iliskin herhangi bir satis isleminin gerceklestirilmemesi gerekliligidir. Bu kosul, Teblig
m. 14/1/b ile uyumludur. Zira sirketin, sermayenin azaltilmasi, calisanlara pay edindirme
veya paya doniistiiriilebilir sermaye piyasasi araglarinin ihract amaciyla geri alim
yaparken, es zamanli olarak edindigi paylar1 elden ¢ikarmasi, gerek hukuki gerekse
iktisadi agidan tutarsizlik arz edecektir.

Ayrica, bu tlir bir uygulama piyasa dolandiriciligi riskini de beraberinde
getirecektir. Zira istisna kapsaminda islem yapan kisiler, bilgi suistimali veya piyasa
dolandiriciligl suglarinin muhatabi olmayacaklarindan, bu tiir fiilleri herhangi bir
yaptirim korkusu olmadan gerceklestirme imkanina sahip olabileceklerdir.

Bu gerekgelerle s6z konusu diizenlemenin yerinde oldugu kabul edilmelidir.
Bununla birlikte, dnceki boliimlerde de vurgulandig tizere, anilan diizenleme kanuni bir
dayanaga sahip degildir. Dolayisiyla diizenleme her ne kadar sermaye piyasast hukuku
ilkeleri bakimindan yerinde olsa da kanuni dayanaktan yoksun olmasi gerekgesiyle

hukukiligi tartismaya aciktir.
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III. PAY GERi ALIM PROGRAMLARININ BENZER HUKUKI
KONULARLA ILiSKiSi

1. Fiyat istikrarim1 Diizenleyici Amaclarla Yapilan Pay Geri Alimlar

Pay Tebligi (VII-128.1) m. 11°de sermaye artirim1 yoluyla veya mevcut paylarin
halka arzinda ya da paylarin ikincil halka arzinda, paylarin borsada islem gérmeye
baslamalarindan sonra izahnamede gerekli agiklamalarin yapilmasi kaydiyla aract kurum
tarafindan fiyat istikrarini1 diizenlemeye yonelik pay alinabilecegi diizenlenmistir. Araci
kurum bu islemleri sirket hesabina veya kendi hesabina yapabilir. Ancak paylarin
miilkiyeti “hesabina islem yapilan kisiye” ait olacaktir.

Izahnamede fiyat istikrarim1 diizenleyici amagla yapilacak islemlerin paylarin
borsa fiyatini desteklemeyi amagladigi ve fiyat istikrarin1 saglayict islemlerin
yapilacagina iligkin herhangi bir garantinin olmadig1 hususlari ile islemlerin belirlenen
siireden Once durdurulabilecegi, araci kurumun unvani ve islemlere iligkin siirenin
belirtilmesi zorunludur (Pay Tebligi m. 11/4).

Halka arz sonrasi fiyat istikrarini saglamaya yonelik islemler en fazla paylarin
borsada islem gérmesinden otuz giin sonrasina kadar yapilabilir (Pay Tebligi m. 11/6).

Fiyat istikrarin1 diizenlemeye yonelik islemler i¢in verilen emirler payin halka arz
fiyatinin tizerinde olamaz (Pay Tebligi m. 11/7). Pay Tebligi m. 11/10’a gore de “Araci
kurum, fiyat istikrarim saglayici islemler ¢ergevesinde satin aldigi paylarin satisinda
pivasanin olagan isleyisinin etkilenmemesi i¢in azami ozen ve dikkati gosterir ve fiyat
istikrarimi saglayict iglemler gergevesinde satin aldigi paylari izahnamede ilan edilen
istikrar saglayict islemlere iliskin siire boyunca halka arz fiyatimin altinda bir bedelle
satamaz.”.

Goriildugi tizere Pay Tebligi m. 11°de sirketin paylariin ilk defa veya ikincil
olarak halka arzinda fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik aract kurum tarafindan sirket

adina veya kendi adina pay alimi yapilabilecegi diizenlenmistir. Fiyat istikrarim

239



diizenleyici islemler pay fiyatinin halka arz fiyatinin altina diismemesi ve halka arz
sonrasi pay fiyatinda istikrarin saglanmasi amaciyla yapilan islemlerdir.

flgili maddeye gére paylarin araci kurum tarafindan sirket hesabina alinmasi
halinde paylarin miilkiyeti sirkete ait olacaktir. Bu durumda paylarin araci kurum
tarafindan sirket hesabina alindig1 hallerde sirketin kendi payini1 iktisap edip etmediginin
diger bir deyisle Teblig hiikiimlerinin uygulanip uygulanmayacaginin tartigilmasi
gerekmektedir. 11k olarak vurgulanmalidir ki, fiyat istikrarmni diizenlemeye yonelik geri
alimlarda bir geri alim programindan bahsedilemez. Peki fiyat istikrarini diizenleyici
amagla yapilan pay geri alimlarinda Teblig’de belirtilen sartlara uyulmasi1 gerekecek
midir? Bu durum Pay Tebligi m. 11/2°de acik¢a belirtilmistir. Buna gbre “(b)u islem,
ortakliklarin kendi paylarint geri almasina iliskin Kurul diizenlemelerinde yer alan
usullere tabi degildir.”. Pay Tebligi m. 11'de fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik
gerceklestirilen pay geri alimlarina Teblig hiikiimlerinin uygulanmayacaginin
Ongoriilmesi isabetlidir. Zira bu tiir geri alimlar, belirli bir amaca hizmet eden ve siiresi
sinirl islemler olup, Teblig'de 6ngoriilen sartlarin bu islemlere uygulanmasi, s6z konusu
islemlerden beklenen etkinin saglanmasini gereksiz bigimde gli¢lestirebilir.

Ozetle fiyat istikrarim diizenleyici amaglarla yapilan pay geri alimlar1 aract kurum
tarafindan sirket adina yapilmigsa aslinda ortada bir sirketin kendi paym iktisab1 s6z
konusudur. Ancak Pay Tebligi m. 11/2’ye gore bu tarz bir islem s6z konusu oldugunda

Teblig hiikiimleri uygulanmayacaktir.

2. Cahisanlara Pay Edindirme Amaciyla Yapilan Pay Geri Alimlari

Bilgi suistimali veya piyasa dolandiricilifi sayilmayan hallerin diizenlendigi
SerPK m. 108/1/b’de geri alim programlar1 ve calisanlara pay edindirme programlari
olmak {iizere iki ayr1 program tilirli gosterilmistir. Kendi paymi geri alma sebepleri
basliginda da incelendigi iizere, sirketlerin nedenlerinden biri de c¢alisanlarina pay
edindirme arzusudur. Sirket, calisanlarini motive etmek amaciyla kar payr dagitmak
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isteyebilir ve bunu da pay devri yoluyla gergeklestirebilir.”®2. Bu kapsamda, sirketin kendi
paylarini iktisap ederek bunlari ¢alisanlarina devretmesi, s6z konusu amaca ulasmanin bir
yolu olarak karsimiza ¢ikar’®. Ancak SerPK m. 108/1/b’deki diizenlemede ¢alisanlara
pay edindirme programi seklinde farkli bir program tiirlinden bahsedilmektedir. Bu
durumda sirketin ¢alisanlarina pay edindirmesine yonelik pay geri alim programi diginda
farkl1 bir pay geri alim yonteminin bulunup bulunmadiginin incelenmesi gerekir.
Yaptigimiz incelemelerde mevzuatta boyle bir yontemin varligina iliskin bir diizenleme
bulunamamistir. Ancak Teblig hiikiimlerinde “calisanlara pay edindirmeye yonelik pay
geri alim programlarinda” bazi kolayliklar saglandigi goriilmektedir. Ornegin geri alim
programinin siiresinin diizenlendigi Teblig m. 7/2’de, bilgi suistimali veya piyasa
dolandiriciligr sayilmayan hallerin diizenlendigi Teblig m. 14/1/b’de ve elden ¢ikarmaya
iligkin esaslarin diizenlendigi m. 19/8’de ¢alisanlara pay edindirme programlarina iliskin
kolayliklar bulunmaktadir. Yine GVK m. 17°de calisanlara pay edindirme programi
yoluyla sirket paylarini alan ¢alisanlara yonelik vergi istisnasi tanindig1 goriilmektedir.
SerPK m. 108/1/b’de geri alim programi ve ¢alisanlara pay edindirme programi
seklinde iki ayr1 programdan s6z edilmesinin sebebi ¢alisanlara pay edindirmenin tek
yolunun pay geri alimi1 olmamasidir. Diger bir deyisle ¢alisanlara pay edindirme pay geri
alimi1 veya sermaye artirimi yoluyla miimkiin olabilir. Bu sebepten SerPK’da calisanlara
pay edindirme programi adinda farkli programdan bahsedilmektedir. Ancak calisanlara
pay edindirme programu sirketin kendi paylarin1 geri almasi yoluyla uygulanacaksa bu
program artik Teblig hiikiimlerine bagli olacaktir. Bu durumda ¢alisanlara pay edindirme

programi, pay geri alim programi yoluyla miimkiin hale gelecektir.

82 Ozdamar, s. 69; Celiktas, s. 125.

78 kinci bir yol ise sermaye artirimiyla miimkiindiir.
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Nihayetinde calisanlara pay edindirme farkli sekilde miimkiin olsa da pay geri
alimi yoluyla gerceklesmesi durumunda Teblig hiikiimleri ¢cercevesinde ve pay geri alim

programiyla yapilmasi gerekecektir.
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SONUC

Anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesi, o0zellikle esit islem ilkesi ve
sermayenin korunmasi ilkesi bakimindan tasidigi riskler nedeniyle, bu isleme izin verilip
verilmeyecegi her zaman tartismali olmustur. Tiirk hukukunda, eTTK doneminde kural
olarak yasaklanan bu konuya, AB diizenlemelerinde getirilen sinirli serbestiye uyum
saglamak amaciyla TTK’da belirli oranlar ve sartlar gercevesinde izin verilmistir.

Anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmelerinin gerekgesi olarak bir¢ok
neden gosterilmektedir. Bunlar arasinda sinyal teorisi, likidite fazlaligi, diismanca ele
gecirmelere karsi korunma ve borsadaki dalgalanmalarin 6nlenmesi yer almaktadir.
BiST’te islem goren sirketlerin KAP iizerinden yaptiklar1 agiklamalar incelendiginde,
borsada islem goren halka agik anonim sirketlerin pay geri alimina bagvurma sebepleri
arasinda Ozellikle “yatirimcilara sinyal verilmesi (sinyal teorisi)” ile ‘“borsadaki
dalgalanmalarin 6nlenmesi” 6n plana ¢ikmaktadir.

TTK ile ge¢ilen mevcut diizende, anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap
etmeleri, iktisap edilen paylarin itibari degerinin sermayenin yiizde onunu asmamasi
kosuluyla kural olarak serbesttir. Ancak bu serbesti, TTK m. 379 vd. maddelerinde
diizenlenen bazi sartlara baghdir. Buna gore dncelikle, sirketin kendi paylarini iktisap
edebilmesi i¢in genel kurul tarafindan, yonetim kuruluna yetki verilmesi gerekmektedir.
Ayrica sirketin net aktifinin uygun olmasi ve paylarin bedelinin serbest malvarligindan
karsilanmasi sarttir. Bununla birlikte, iktisap edilecek paylarin bedellerinin tamamen
O6denmis olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde, bor¢lu ve alacakli sifatlar1 birleseceginden,
sermaye koyma borcu ortadan kalkacak ve sermaye tam anlamiyla ortaya konulamamis
olacaktir. Ayrica, sirketin kendi paylarimi iktisap ederken esit islem ilkesine riayet etmesi
ve TTK m. 520/2 uyarinca genel kanuni yedek akc¢e ayirma yiikiimliiliigiinii yerine

getirmesi gerekmektedir.
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TTK sisteminde, kural olarak aciklanan sartlara uyulmasi gerekirken, bazi
istisnalar da bulunmaktadir. Bu kapsamda ilk istisna, yakin ve ciddi kaybin 6nlenmesi
amaciyla sirketin kendi paylarini iktisap etmek istemesidir. Boyle bir durumda, yonetim
kurulu genel kuruldan herhangi bir izin almaksizin sirket paylarini iktisap edebilecektir.
Ancak bu istisna kapsaminda uyulmasi zorunlu olmayan tek sart, yetkilendirmeye
iliskindir. Bunun disindaki sartlara uyulmasi halen zorunludur. Istisnalara iliskin diger bir
diizenleme TTK m. 382’de yer almaktadir. Buna gore sermayenin azaltilmasi, kiilli
halefiyet geregi, kanuni satin alma ylikiimii sebebiyle, cebri icradan bir sirket alacaginin
tahsili amaciyla veya sirket menkul kiymet sirketiyse sirketin kendi paylarini iktisap
etmesi halinde TTK m. 379°da bulunan sartlarin higbiri aranmayacaktir. Ayrica TTK m.
383’e goére paylarin bedelleri tamamen O6denmisse paylarin ivazsiz iktisabinda da
herhangi bir sart veya yasak s6z konusu degildir.

TTK sisteminde sirketin iktisap ettigi kendi paylart TTK m. 379 ve TTK m. 381°e
uygun olarak iktisap edilmisse herhangi bir elden ¢ikarma zorunlulugu bulunmamaktadir.
Ancak diger istisnalarin diizenlendigi TTK m. 382 hiikiimlerine gore iktisap halinde ve
ivazsiz iktisab1 halinde, iktisap edilen paylarin sirketin sermayesinin yiizde onunu asan
kisminin en geg ii¢ y1l igerisinde elden ¢ikarilmasi gerekmektedir. Kanuna aykir1 herhangi
bir iktisabin olmas1 durumunda da ilgili paylarin en geg alt1 ay icerisinde elden ¢ikarilmasi
zorunlulugu bulunmaktadir.

Sirketin iktisap ettigi kendi paylar1 donarak bedelsiz paylarin iktisab1 harig sirkete
herhangi bir hak saglamaz. Bu bakiminda sirketin elinde bulunan paylar herhangi bir oy
hakki, kar payr hakki, riichan hakki, tasfiye payr hakki veya diger herhangi bir pay
sahipligi hakki saglamaz. Ancak bu paylarmn ii¢lincii kisiye devredilmesiyle bu donma
hali ¢oziilerek, bu haklar tekrar canlanir.

Anonim sirketlerin kendi payimni iktisap etmesi, halka agik anonim sirketler

bakimindan sermaye piyasasi mevzuatinda ayrica diizenlemeye alinmistir. SerPK m. 22
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ile bu konuya iliskin diizenleme yapma yetkisi Kurul’a birakilmistir. Kurul bu yetki
kapsaminda ¢ikardigi Geri Alinan Paylar Tebligi ile konuyu diizenlemis olup halka agik
anonim girketlerin kendi paylarmi iktisap etmesi bakimindan uygulanacak olan
diizenleme bu Teblig’dir. Ancak Teblig hiikiimleri bir¢ok noktada bazen kismen bazen ise
tamamen TTK sisteminden ayrilmaktadir. Anonim sirketlerin kendi payini iktisap
etmesine en ¢ok halka acik sirketlerde rastlandigi da goz 6niinde tutulacak olursa gergekte
TTK hiikiimleri ¢ogu zaman uygulanamaz hale gelmektedir. Bu sebepten Teblig’de
yapilan TTK sistemiyle uyumsuz diizenlemeler doktrinde elestirilmektedir. S6z konusu
elestirilerin temelinde, TTK sisteminin zaten esas olarak borsada islem goren sirketler
dikkate alinarak kurgulandigi ve bu nedenle Teblig ile getirilen bazi farkliliklarin somut
bir gerek¢eye dayanmadigi diisiincesi yatmaktadir.

Sermaye piyasast mevzuatinda anonim sirketin kendi paymi iktisap etmesi
teriminin yerine sirketin kendi paylarin1 geri almasi, sirketin kendi paylarini satin almasi
veya pay geri alimi gibi ifadeler kullanilmaktadir.

Teblig hiikiimleri kural olarak borsada islem géren veya gormeyen biitiin halka
acik anonim sirketler i¢in uygulanacaktir. Teblig’de gbéze carpan ve tezimizin konusu
olusturan kavram “geri alim program1” kavramidir. Geri alim programi halka a¢ik anonim
sirketlerin pay geri alim1 yapabilmesinin merkez unsurudur. Halka agik anonim sirketler
kural olarak ancak bdyle bir programa bagvurarak paylarini geri alabilirler. Geri alim
programi, hem sirketin kendi paylarini nasil geri alacagina iliskin yonetim kuruluna
yonelik getirilen sartlar1 (¢erceveyi) iceren hem de yatirimcilarin bilgilendirilmesine
yonelik ifadelerin bulundugu kamuyu aydinlatma belgesidir. Bu bakimdan geri alim
programi pay geri alimina iliskin sartlar1 icermenin yaninda yatirimcilart bilgilendirmeye
yonelik agiklamalar1 da igerir.

Geri alim programi yonetim kurulu tarafindan hazirlanir. Ancak hazirlanan bu

metin genel kurul tarafindan onaylanincaya kadar bir geri alim programi niteligini

245



tasimaz. TTK’da genel kurul tarafindan yonetim kuruluna verilen yetki, Teblig sisteminde
geri alim programinin genel kurul tarafindan onaylanmasi suretiyle verilir. Ancak verilen
bu yetki sirkete sinirsiz bir bigcimde kendi paylarini geri alma hakki tanimamaktadir. TTK
sisteminde oldugu gibi Teblig sisteminde de sirketin paylarini geri alabilmesi i¢in bazi
sartlara uymasi gerekmektedir. Yetki sartinin saglanmasindan sonra aranacak diger sart
geri alinan paylarin sermayeye olan oranina iliskin sarttir. Buna gére TTK sisteminde
oldugu gibi geri alinan paylarin toplam oran1 6denmis veya ¢ikarilmis sermayenin ylizde
onunu asamayacaktir. Bunun yaninda geri alinacak olan paylar kural olarak borsada islem
gormelidir ve ancak borsa {lizerinden geri alinmalidir. Ayrica yine TTK’da oldugu gibi
paylarin bedelleri serbest malvarligindan karsilanmalidir. Son olarak her bir geri alim
isleminin sonunda geri alim bedelince yedek akce ayrilmasi gerekmektedir.

Ancak halka ac¢ik anonim sirketlerin bir geri alim programi olmaksizin pay geri
alim yapabilmesine yonelik bazi istisnalar yer almaktadir. Bu istisnalar yakin ve ciddi
kaybin odnlenmesi nedeniyle yapilacak pay geri alimlari ile Teblig m. 16’da sayilan diger
istisnalardir. Yakin ve ciddi kaybin Onlenmesi gerekcesiyle yapilacak geri alimlara
yalnizca paylar1 borsada islem goren anonim sirketler bakimindan izin verilmisken,
borsada islem gormeyen halka acgik anonim sirketlerin kapsam disinda birakilmasi
tartismaya aciktir. Diger yandan, Teblig m. 16’da TTK sisteminde yer alan bazi
istisnalarin benzerlerine yer verilmis olmakla birlikte, sermaye piyasalarinin kendine
0zgl yapisi dolayisiyla farkl nitelikte bazi istisnai durumlar da diizenlenmistir.

Ote yandan Teblig’de bulunan istisnalarm yaninda, Kurul’un, ekonomik
bakimdan zorluk yasanan bazi zamanlarda yapmis oldugu basin duyurular1 veya almig
oldugu ilke kararlari ile Teblig sistemindeki baz1 sartlara iliskin kolayliklar getirdigi de
goriilmektedir. Ornegin Kurul’un yapmis oldugu basin duyurulari ve ilke kararlari ile
zaman zaman, ylizdelik smira iligkin sartin veya yetkilendirmeye iligkin sartin

aranmayacag1 diizenlenebilmektedir. Ancak Kurul’un bu istisnalari, basin duyurulariyla
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yalnizca internet sitesinde yapmis oldugu aciklamalarla getirmesi gerek kodifikasyon
gerek hukuki bakimdan problemler igermektedir. Zira Teblig’de bulunan diizenlemelerin
idare hukukuna hakim olan usulde paralellik ilkesi geregince, ilke karar veya basin
duyurusu yoluyla ortadan kaldirmas1 miimkiin degildir. Danistay tarafindan verilen bazi
kararlarda da teblig ile getirilen diizenlemelerin yine ancak teblig ile ortadan
kaldirabilecegi vurgulanmaktadir. Ote yandan, Kurul tarafindan yayimlanan basin
duyurulari ve ilke kararlarinin Teblig metnine islenmemesi, yiiriirliikteki diizenlemelerin
giincel haline ulasilmasini zorlastirmakta ve bu durum belirsizliklere neden olmaktadir.
Bunun yaninda sistemde olusturulan istisnalar yoluyla getirilen kolayliklar, o kadar uzun
stiredir uygulanmaktadir ki neyin kural neyin istisna oldugu muglak hale gelmistir. Bu
nedenlerle basin duyurulart veya ilke kararlari ile Teblig sistemine yonelik olarak
getirilmek istenen istisnalarin bir an once Teblig’de yapilacak degisikliklerle yapilmasi
yerinde olacaktir.

Geri alim programinin igerigini diizenleme yetkisi sirketlere birakilmamis olup,
geri alim programinda bulunmasi gereken zorunlu unsurlar Teblig’de diizenleme altina
alinmistir. Buna gore her geri alim programi; geri alimin amaci, programin siiresi, geri
alinacak azami pay sayisi, azami pay sayisina ulasilmasiyla programin sonlandirilacagi,
paylara iligkin alt ve {ist fiyat limitleri, geri alinan paylarin satigina iligkin esaslari, geri
alim i¢in ayrilan fonun tutar1 ve kaynagi, onceki geri alima iliskin bilgiler, geri alimin
finansal duruma etkileri, geri alimda bulunan bagli sirketlere iliskin bilgiler, yillik ve son
i aydaki en yiiksek, en diislik ve agirlikli ortalama pay fiyat1 bilgisi, iligkili taraflarin
saglayacag1 faydalar unsurlarin1 zorunlu olarak icermelidir. Calismamizda sirketlerin
KAP iizerinden agiklamis oldugu geri alim programi incelenerek bu unsurlarin geri alim
programlarin nasil yer aldig1 incelenmis ve agiklanmistir.

Geri alim programinda gerekli unsurlarin bulunmamast durumunda, Teblig’de

yaptirima iliskin agik bir diizenleme yer almamaktadir. Ancak geri alim programinin
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gecerliligi, genel kurulun onayina bagli oldugundan, eksiklik iceren bir programin
onayina iliskin genel kurul kararinin iptali istenebilecektir. Ayrica, geri alim programinin
kamuyu aydinlatma islevi dikkate alindiginda, programda yer alan bilgilerin eksik veya
yaniltict olmasi halinde, bu durumdan zarar goren yatirimcilar tarafindan SerPK m. 32
uyarinca tazminat davasi agilmasi miimkiindiir. Ote yandan, geri alim programinin
hazirlanmasindan yonetim kurulu sorumlu oldugundan, eksiklik i¢eren bir programin
hazirlanmasi halinde, yonetim kurulu tiyelerinin sorumlulugu da giindeme gelebilecektir.

Teblig’de, yatirimcilarin korunmasima yodnelik c¢esitli diizenlemelere de yer
verilmistir. Ornegin, i¢sel bilgi bulunmas1 halinde pay geri alimmin yapilamayacagina
iligkin hiikiim ile yonetim kontroliinii elinde bulunduranlar ve idari sorumlulugu bulunan
kisilerin geri alim programi siiresince sirket paylarini borsada satmalarinin yasaklanmasi,
bilgi suistimalinin 6nlenmesi amaci tagimaktadir. Ayrica, Tebli§ m. 15 kapsaminda
ongoriilen islem esaslart ile gilin icindeki pay geri alim islemlerine yonelik belirli
sinirlamalar getirilerek borsa manipiilasyonunun 6niine gecilmesi amaglanmustir.

TTK sisteminde oldugu gibi geri alima iliskin genel sartlara (yiizde onluk sinir,
net aktif sart1, yetkilendirme sart1) uygun olan geri alimlar bakimindan elden ¢ikarma
zorunlulugu bulunmamaktadir. Ancak istisnalar sebebiyle veya yakin ve ciddi kaybin
Onlenmesi amaciyla yapilan geri alimlarda ylizde onluk smir1 asan paylarin ¢ yil
icerisinde elden ¢ikarilmasi gerekir. Ayrica Teblig hiikiimlerine aykir1 olarak pay geri
alimi yapilmigsa bu paylarinda bir yil igerisinde elden ¢ikarilmasi zorunlulugu
bulunmaktadir.

Teblig kapsaminda geri almman paylar kural olarak sirkete herhangi bir pay
sahipligi hakki saglamaz. Ancak sirketin geri aldig1 kendi paylarina iligkin kar pay1 hakki
ve riichan hakki istisnadir. Doktrinde sirkete geri aldig1 kendi paylari sebebiyle bu iki

hakkin saglanmis olmasi elestirilmistir. Ozellikle sirketin geri aldig1 paylar1 sebebiyle
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riichan hakkina sahip olmasi bazi durumlarda kendi paylarini taahhiit yasagini ihlal
edebilecek niteliktedir.

Teblig’de sermaye piyasasinin en temel ilkelerinden olan kamunun aydinlatilmasi
ilkesinin uygulanmasina yonelik de bir¢ok diizenleme yer almaktadir. Teblig’le geri alim
programinin baglangicindan, sona ermesine kadar bircok kamuyu aydinlatma
yukiimliligi getirilmistir. Yine program kapsaminda yapilacak olan her bir geri alim
islemlerine yonelik olarak da kamuyu aydinlatma yiikiimliikleri Teblig’de yer almaktadr.
Ayrica paylarin elden ¢ikarilmasi halinde, yakin ve ciddi kaybin 6nlenmesi nedeniyle
yapilan geri alimlarda ve borsada islem gérmeyen halka agik sirketlerin pay geri
alimlarinda kamuyu aydinlatma ytikiimliiliikleri bulunmaktadir. Kamuya aydinlatma
yiikiimliiliiklerinin ihlal edilmesi, bunlarin SerPK m. 32’de sayilan kamuyu aydinlatma
belgesi niteliginde olmalar1 geregi bu madde de diizenlenen sorumluluk tiiriine gore
ortaya ¢ikan tazmin edilmesi sonucunu doguracaktir.

Geri alim programlar1 bilgi suistimali ve piyasa dolandiricilii suglari ile de
yakindan ilgilidir. Zira geri alim programlari i¢sel bilgi niteliginde olup bilgi suistimali
sugunun islenmesinde kullanilabilecek niteliktedir. Yine geri alim programlariyla
yapilacak olan geri alim islemleri ile piyasa dolandiriciligl sugunun da islenmesi
miimkiindiir. SerPK m. 108 ve Teblig m. 14’te geri alim programlarinin hangi hallerde
piyasa dolandiricilig1 veya bilgi suistimali sugunu olusturmayacagi haller diger bir deyisle
giivenli liman kurallar1 diizenlenmistir. Ancak Teblig diizenlemesi SerPK m. 108’de
diizenlenen istisnanin kapsamini daraltmistir. SerPK ile Kurul’a bu yonde diizenleme
yetkisi verilmediginden, Teblig m. 14 diizenlemesi kanuni dayanaktan yoksun oldugu

kanaatindeyiz.
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OZET

Bu ¢alisma, anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmeleri ve ozellikle
sermaye piyasasi mevzuatinda yer bulan “pay geri alim programlari”ni ayrintili sekilde
incelemeyi amaglamaktadir.

Calismanin ilk bdliimiinde, anonim sirketin kendi paymi iktisabinin genel
kavramsal g¢ergevesi c¢izilmis; bu islemde giidiilen amagclar, saglayabilecegi potansiyel
yararlar (0rnegin sinyal etkisi, likidite yonetimi, diismanca devralmalara karsi koruma
gibi) ve yaratabilecegi sakincalar (esit islem ilkesine aykirilik, sermaye iadesi yasagi,
piyasa manipiilasyonu riski vb.) incelenmistir. Ayrica bu boliimde, anonim sirketin kendi
payini iktisabinin Tiirk hukukundaki tarihsel seyri ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
cergevesindeki yasal diizenlemeler detaylandirilmis, iktisabin sinirlart ve yontemleri
(6rnegin borsa yoluyla alim, sabit fiyatl: teklif, hizlandirilmis geri alim gibi) 6rnekleriyle
aciklanmustir.

Ikinci béliimde ise halka acik anonim sirketlerin sermaye piyasasi hukuku
bakimindan kendi paylarii iktisap etmesi ayrintili olarak incelenmistir. 6362 sayil
Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu Kanun’a dayanilarak yiiriirliige konulan Geri Alinan
Paylar Tebligi (II-22.1) c¢ergevesinde, geri alim programlarinin hukuki altyapisi,
programlarin tasimasi gereken unsurlar, programa iliskin yetkilendirme, islem sinirlari,
geri alinan paylara iliskin haklar ve geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi konulari ele
alinmistir. Ayrica, Sermaye Piyasast Kurulu’nun ¢esitli tarihli ilke kararlar1 ve basin
duyurular ile getirilen gecici istisnalar da incelenmistir.

Calismanin son boliimiinde ise pay geri alim programlarinin 6zellikle kamuyu
aydinlatma ytkiimliilikleri ve sermaye piyasast suglar1 (bilgi suistimali ve piyasa
dolandiriciligl) ile olan iliskisi degerlendirilmistir. Bu kapsamda, pay geri alim
programlarinin bir kamuyu aydinlatma belgesi niteliginde olup olmadigi, eksik, yaniltict

veya yanlis agiklamalarin SerPK m. 32 ¢ercevesindeki bir hukuki sorumluluga yol agip
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acmadig1 irdelenmis; bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligl sayilmayacak haller Teblig
cercevesinde degerlendirilmistir.

Sonug olarak, halka agik anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmeleri sinirh
bir serbestlige dayali olacagi kabul edilmis olmakla birlikte, bu islemin koétiiye
kullanilmasini1 6nlemek ve sermaye piyasasi diizeninin korunmasini saglamak amaciyla
oldukca ayrintili bir diizenleme rejimi tesis edilmistir. Ancak Kurul tarafindan getirilen
basin aciklamalar1 ve ilke kararlari ile bu rejimden zaman zaman ¢ikildig1 goriilmektedir.
Pay geri alim programlari hem sirketlerin sermaye politikalarin1 uygulamada hem de
sirketin borsadaki pay degerlerine iliskin istikrara katki sunmada 6nemli araglar olmakla
birlikte; seffaflik, esitlik ve hesap verebilirlik ilkeleri ile dengelenmedikleri takdirde,

piyasa gilivenligini ve yatirimct haklarini tehdit edebilecek potansiyele de sahiptir.

Anahtar Kelimeler: Anonim Sirket, Pay Geri Alim Programi, Sermaye Piyasasi

Hukuku, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Geri Alinan Paylar Tebligi, Piyasa Dolandiriciligi,

Bilgi Suistimali, Kamuyu Aydinlatma.
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ABSTRACT

This study aims to examine in detail the acquisition of own shares by joint stock
companies, with a particular focus on "share buyback programs" regulated under capital
markets legislation.

In the first part of the study, the conceptual framework of own share acquisition
by joint stock companies is outlined. The underlying objectives of such transactions, the
potential benefits they may provide (such as signaling effect, liquidity management,
protection against hostile takeovers), and the possible drawbacks they may cause (such
as violation of the principle of equal treatment, prohibition of capital return, risk of market
manipulation, etc.) are evaluated. Additionally, this section elaborates on the historical
development of own share acquisitions in Turkish law and the legal framework under the
Turkish Commercial Code No. 6102, explaining the limits and methods of acquisition
(e.g., stock exchange purchases, fixed price tenders, accelerated share repurchases) with
illustrative examples.

The second part of the study analyzes in depth the acquisition of own shares by
publicly held joint stock companies within the scope of capital markets law. Within the
framework of the Capital Markets Law No. 6362 and the Communiqué on Buy-Backed
Shares (II-22.1) issued based on this Law, the legal infrastructure of buyback programs,
the required elements of these programs, authorization procedures, transaction limits,
rights associated with repurchased shares, and the disposal of such shares are addressed.
In addition, temporary exemptions introduced through various press releases and
principle decisions of the Capital Markets Board are also examined.

The final part of the study assesses the relationship between share buyback
programs and public disclosure obligations, as well as capital markets crimes (insider
trading and market manipulation). In this context, it is questioned whether share buyback

programs qualify as public disclosure documents, and whether incomplete or incorrect
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disclosures may lead to legal liability under Article 32 of the Capital Markets Law.
Furthermore, cases that do not constitute insider trading or market manipulation under
the relevant Communiqué are discussed.

In conclusion, although it is accepted that publicly held joint stock companies may
acquire their own shares within the framework of limited permissibility, a detailed
regulatory regime has been established to prevent abuse and to preserve the integrity of
the capital markets. However, it is observed that this regime is occasionally relaxed
through press releases and principle decisions issued by the Capital Markets Board. While
share buyback programs serve as important tools both for implementing corporate capital
policies and contributing to the stability of a company’s share price on the stock market,
they also carry the potential to undermine market security and investor rights unless

balanced by the principles of transparency, equality, and accountability.

Keywords: Joint Stock Company, Share Buyback Program, Capital Markets Law,

Capital Markets Board, Communiqué on Buy-Backed Shares, Market Manipulation,

Insider Trading, Public Disclosure.
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