ANONIM SIRKETLERDE SERMAYE
PAYINI GERi ODEME YASAGI
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I. YASAGIN ONEMI VE AMACI

Her anonim sirket Ttirk Ticaret Kanunu geregi belli miktarda sermaye
ile kurulmak (TTK m. 272) ve bu kurulus sermayesini veya daha sonra
sermaye artirirmina gitmisse artirilan miktardaki ana sermayeyi korumak
zorundadir. Sirketin belli miktarda sermaye toplamasi gerektigi kurals,
sermayenin elde tutulmasini saglamak amaciyla sermayenin korunmasina
yonelik kurallarla desteklenmistir. Bu kurallar;

- Sermaye payin geri ddeme yasags,

- Esas sermayeye faiz 6deme yasagy,

- Sirketin kendi hisselerinin geri edinmesi veya rehin almasi yasagi,
- Yasaga aykir1 olarak edinilen edimlerde sorumluluk,

Anonim sirketler bir sermaye sirketi olmas1 sebebiyle alacaklilarina
kars1 TTK 269/1 maddesi uyarinca sadece sirket kendisi ve sermayesi ile
sorumludur. Hissedarlarimn alacaklilara karsi herhangi bir sorumlulugu yok-
tur. Hissedarlarim sorumlulugu TTK 269/2 maddesi geregi sirkete sermaye
paylariin karsilig1 olan miktar: 6demeleri ile sona ermektedir. Sirket ala-
caklilarina karsi sirket sermayesinin yetmedigi noktada hissedarlarin 6zel
malvarligina dokunulamamaktadir. Hissedarlarin 6dedigi sermaye paylar:
sirket sermayesini meydana getirmekte ve sadece bu miktar alacaklilarin
alacaklarma bir gtivence teskil etmektedir. Bu sebepten dolay: sirket ana
sermayesinin korunmasi esastir ve hissedarlar tarafindan 6denen sermaye
paylarmin geri 5denmesi sirket ana sermayesinin korunmasi amaciyla kural
olarak yasaklanmistir. TTK 405. maddesinin 2. fikrasina gore “pay sahipleri
sermaye olarak sirkete verdiklerini geri isteyemezler”. Bu yasak cift taraflidir.
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Hissedarlar sirkete ddedikleri sermaye payi geri isteyemedikleri gibi,
sirkette hissedarlara 6denen sermaye paylarini herhangi bir sekilde geri
veremez.! Bu yasagin uygulanmasi agisindan hissedarlarin hile veya hata
ile sermaye taahhtidiine sevk edilmis olmasi da fark yaratmamaktadir.?
Sermaye payin geri 6deme yasagl, sirket ana sermayesinin hissedarlara
uygun olmayan kar dagitimlari® veya herhangi bir menfaat saglanmas: yolu
ile azaltilmasini 6nlemeyi amaclamaktadir.* Sermaye payini geri 6deme ya-
sag1 alacaklilarin yani sira hissedarlar agisindan da énem arz etmektedir. Bu
yasak kimi hissedarlara sermaye payinin geri 6denmesi neticesinde ortaya
cikabilecek hissedarlar arasinda esitsiz uygulamay1 da dnlemektedir.

Bu yasak Alman Payli Ortakliklar Kanunu'nda da (APOK) diizenlen-
mistir. Bu Kanun'un 57. maddesi uyarinca hissedarlara ne sermaye paylar1
geri 6denebilir ne de bu sermaye paylar1 karsilig1 herhangi bir faiz 6dene-
bilir. Sirket sona ermeden 6nce hissedarlara sadece kar pay1 dagitilabilir.
Ayrica sirket tarafindan gegerli olarak geri satin alinmis hisse senetlerine
karsilik olarak verilen ticretler bu yasak kapsaminda degildir.

II. YASAGIN KONUSU

TTK 405. maddesinin 2. fikras1 geregi hissedarlar sirkete sermaye
olarak ddediklerini geri isteyemezler. Madde bu haliyle lafzen yanhs an-
lamaya sebebiyet verecek sekilde diizenlenmistir. Oysa maddenin mana ve
amacindan koruma altina alinanin sadece hissedarlarin 6dedigi sermaye
paylar1 degil, ayn1 zamanda alacaklilarin ve hissedarlarin menfaatleri ge-
regi tim sirket sermayesi oldugu anlasilmaktadir.” Bu diizenleme sirketin,
pay sahibi olmalar1 sebebiyle hissedarlarina bilanco kar1 veya kanunen
istisna olarak izin verilmis haller disinda herhangi bir menfaat saglamasin
yasaklamaktadir.®

Yasagin degerlendirilmesinde faydanin kuruculara, sermaye payin
ddeyenlere veya daha sonraki hissedarlara saglanmis olmasinin hicbir 6ne-

! Doganay, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C. 2,1981, s. 948.

2 Arslanly, Anonim Sirketler, C.1, 1960, s. 192; Doganay, s. 948.

8 YTD 3.4.1967 E. 1343 /K. 1352, Eris, Actklamals, Ictihatl Tiirk Ticaret Kanunu, C. 1,
Ticari Isletme ve Sirketler, 1992, s. 1267.

* Miiller, Beck1sches Handbuch der AG-mit KgaA-Gesellschaftsrecht-Steuerrecht-Borsen-
gang, 2004, § 8, Rn. 20.

> Hefermehl/Bungeroth, Aktiengesetz, Band 18§ 1-75, 1973-1984, § 57, Rn. 4; Hiiffer
Aktiengesetz, 2004, § 57, Rn. 3.

¢ Lutter, Kolner Kommentar zum Aktiengesetz, Hrsg. Von Wolfgang Zollner, Band 1 §§
1-147 AktG, 1986; § 57, Rn. 5; Hefermehl/Bungeroth, § 57, Rn. 4.
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mi yoktur.” Ayrica saglanan faydanin konusunun 8denen sermaye payinin
cesidiyle -mesela bir esya- ayni olmasi da gerekmemektedir.! Onemli olan
sirket sermayesinin miktar olarak azalmasidir. Belirtildigi tizere amag sade-
ce ana sermayenin korunmasi olmadigindan, serbest yedek akcelerden pay
sahiplerine normal bir kar pay1 olarak degil de hissedar olmalar1 sebebiyle
saglanacak sirket aktifini azaltic1 bir fayda sermaye payinin geri 6denmesi
yasag1 kapsaminda degerlendirilecektir.’

Ayrica yasak kapsamina sermaye paylarinin yani sira sermaye payina
odenecek faizler de girmektedir. Clinkii sermaye payna faiz 6demek de
sirket sermayesini azaltmaktadir. Ancak bu durum geri 6deme yasagini
diizenleyen TTK 405/2 maddesinde degil TTK 470/1 maddesinde diizen-
lenmistir. Buna gore “esas sermayeye faiz ddenemez”.

TTK 405/2 maddesi anonim sirketin hissedarlarina saglayacagi fayda-
lar1 kapsamaktadir. Bu kapsam sermaye payinin geri 6denmesi yasagina
uygun diismekle birlikte, sinirlayici bir diizenleme olarak anlasiimamalidir.
Sirket adina hareket eden tictincti kisilerin pay sahiplerine saglamis oldugu
sirket sermayesini azaltic1 faydalar da TTK m. 405/2 kapsamindadir. Ayni
sekilde, sirket tarafindan tictincii kisilere saglanan faydalar da, amact onu
gerektirdigi takdirde yasak kapsamina girmektedir. Ctinkii sirketin sagla-
dig1 faydayi edinen kisinin sermaye payin 6deyen kisi ile ayn1 kisi olmas
gerekmemektedir.'

III. GERi ODEME YASAGI'NIN CESITLERI

Sermaye pay1 degisik yollarla geri denebilir. Acik veya gizli sekilde
geri ddeme, tictincti kisi tarafindan veya tiglincii kisiye yapilan geri 6deme
bu yasagin gesitleridir.

a. Sermaye Payinin Acikca Geri Odenmesi

Sermaye payinin acikca geri 6denmesi hallerinden bazilari, kar payina
iliskin verilen avanslar, kanuna ve stzlesmeye uygun olmayan kar dag-
timlari, hissedarlar: genel kurula katilmaya sevk etmek amaciyla saglanan
menfaatler, genel kurul kararlarmin iptali icin dava agma hakkindan vaz-

7 Baumbach/Hueck, Aktiengesetz, 1968, § 57, Rn. 4; Bayer, Miinchener Handbuch des
Gesellschaftsrechts, Band 4, Aktiengesellschaft, 1999, § 57, Rn. 8.

8 Lutter in Kélner Komm, § 57, Rn. 5.

°  Wilhelm, Die Vermogensbindung bei der Aktiengesellschaft und der GmbH und das Problem
der Unterkapitalisierung, FS Flume, Bd 11 1978, s. 338 vd.; Hiiffer, § 57, Rn. 3.

10 Hiiffer, § 57, Rn. 4.
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gecme karsilig1 saglanan menfaatler ve kanuna aykir1 olarak geri edinilen
hisse senetlerine karsilik olarak verilen bedellerdir.

b. Sermaye Payinin Gizli Olarak Geri Odenmesi

TTK m. 405/2 lafzinda “sermaye olarak getirdiklerini” gibi dar bir ifade
kullanilms olsa da, maddenin mana ve amacindan, sermaye pay1 disinda
baska menfaatlerin edinilmesinin de yasak kapsamina girdigi anlasiimakta-
dir. Sermayenin korunmasi prensibi dogrultusunda bu tip baska menfaatler
saglanmasi sermaye payinin gizli olarak geri 6denmesi olarak degerlen-
dirilebilir. Sermaye paymin acik bir sekilde geri 6denmesi kolayca tespit
edilebildiginden genelde sermaye paylari gizli olarak geri 6denmektedir.

Anonim sirketler ti¢tincti kisilerle yaptig1 gibi kendi hissedarlariyla da
hukuki islemler yapabilir ve onlara kars1 edim ytiktimliiltigti altina girebi-
lirler. Normal bir hukuki iliskide sermaye payinin geri 5denmesinden soz
edilemez. Ctinkii hissedarlar da aynen tictincti kisiler gibi sirketin edimine
kars1 bir edim ifa etmektedir. Ancak boyle bir hukuki iliskide hissedara
pay sahibi olmasi sebebiyle farkli bir menfaat saglanirsa sermaye pay: gizli
olarak geri 6denmis olacaktir.! Bu neticeye varilmasinda hissedarin, bu
sifat1 sebebiyle kendisine bir menfaat saglanmis olmasin bilmesi herhangi
bir rol oynamamaktadir.

Normal bir hukuki islem ile, sermaye payimin gizli olarak geri 5denme-
sinin her olayda birbirinden ayrilmasinin kolay degildir. Sirketin hissedar:
ile yaptig1 bir hukuki islemde sermaye payimun gizli olarak geri 6denmesinin
s0z konusu olup olmadiginin tespitinde objektif ve siibjektif olmak tizere
iki kriterden faydalanilir. Objektif kriter geregi, yapilan hukuki islemde
edimler arasinda denge olmalidir. Eger edimler arasinda bir dengesizlik
varsa, yani sirket tictincti bir kisi ile ayn1 hukuki islemi ayn1 sartlarla
yapmayacaksa objektif kriter gerceklesmis demektir.”® Edimler arasinda-
ki dengenin olciisti piyasa fiyatidir. Sirket alic1 olarak hissedarlarindan
piyasa fiyatindan ytiksek bir fiyata mal almissa veya satici olarak piyasa
fiyatindan diistik bir fiyata pay sahiplerine mal satmissa ve bu dengesizligi
makul gosterecek yeterli ticari sebepler yoksa sermaye pay1 gizli olarak
geri 6denmis olacaktir.™

1 Hefermehl/Bungeroth, § 57, Rn. 11.

2 Luther, Die genossenschaftliche Aktiengesellschaft, 1978, s. 37, Hefermehl/Bungeroth,
§ 57, Rn. 13.

Bkz., Lutter in Kélner Komm., § 57, Rn. 10; Jaeger, Aktiengesellschaft Unter besonderer
Beriicksichtigung der KgaA, 2004, § 29, Rn. 12.

14 BGH, NJW 1987, s. 1195; Miiller in Beck AG-HB, § 8, Rn. 41.
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Burada tartismali olan husus, sermaye paymin geri 6denmis olmasi
icin objektif kriterin gerceklesmesi yeterli midir, yoksa objektif kriter yan1
sira stibjektif kriterin de gerceklesmesi gerekir mi? Stibjektif kriter, sirketin
kars1 edimini bilerek sadece kars1 tarafin hissedar olmasi sebebiyle ifa et-
mesidir. Bu kriterin gerceklesip gerceklesmediginin tespitinde ayn1 hukuki
islemin aym sartlarla hissedar olmayan tigtincti bir kisi ile de yapilabilecek
olmasi 6nem arz etmektedir.” Sirketin hukuki islemin gerceklesme aninda
kars1 tarafin hissedar oldugunu bilmemesi, bu islemin hissedar olmayan
biri ile de yapilabilecegini gostermektedir. Ayni neticeye sirketin kars: ta-
rafin hissedar oldugunu bildigi ancak bu bilginin hukuki islemi yapmada
herhangi bir rol oynamadig1 durumda da varilir.’® Ancak siibjektif kriterin
tespitinde hissedarin, bu sifat1 sebebiyle kendisine bir menfaat saglanmis
olmasini bilmesi herhangi bir rol oynamamaktadir.”

Bir kisim gortis sahipleri, objektif kriterin gerceklesmesinin sermaye
payinin geri ddenmesi i¢in tek basina yeterli oldugunu savunmaktadirlar.’
Buna karsilik hakim olan goriis, objektif kriterin yani sira siibjektif kriterin
de gerceklesmesinin gerektigini savunmaktadir.” Kanaatimizce isabetli olan
hakim goristiir. Yapilan hukuki islemde edimler arasinda bir dengesizlik
varsa ve bu dengesizlik kars: tarafinin sadece hissedar olmasi sebebiyle
sirketce bilerek meydana getirilmisse sermaye pay1 geri 6denmis olacaktir.
Ancak baz1 durumlarda, stibjektif kriter aranmaksizin tek basina objektif
kriterin gerceklesmesi de sermaye payinin geri 6denmis oldugunu goste-
rebilir. Ornegin; bir hukuki islem dogas: geregi sadece sirket ile hissedarlar
arasinda yapilabiliyorsa, stibjektif kriter aranmaksizin edimler arasindaki
dengesizlik sermaye paymin geri ddenmesi neticesini dogurur.” Sirketin
kendi hisselerini geri edinmesi bu duruma gtizel bir 6rnektir.

15 Wiedemann, Gesellschaftsrecht, 1988, s. 441.

16 Hefermehl/Bungeroth, § 57, Rn. 13.

7 Luther, s. 37; Hefermehl/Bungeroth, § 57, Rn. 13; Miiller in Beck AG-HB, § 8, Rn. 42.

8 Miiller in Beck AG-HB, § 8, Rn. 42; Gail, Aktienrechtliche Riickgewaehr von Einlagen und
steuerliche Gewinnausschiittung - Gemeinsamkeiten und Unterschiede, WPg 1970, s. 240;
Lutter in Kélner Komm, § 57, Rn. 26; Fiedler, Verdeckte Vermogensverlagerungen
bei Kapitalgesellschaften, 1994, s. 8; Luther, s. 37.

1 BGH, NJW 1996, s. 590; OLG Karlsruhe, WM 1984, s. 656; Barz, Grosskommentar zum
Aktiengesetz, Band 1, Halbband §§ 1-75; 1973, § 57, Anm. 3; Flume, Der Gesellschafter
und das Vermogen der Kapitalgesellschaft und die Problematik der verdeckten Gewinnauss-
chiittung, ZHR 144 (1980), s. 22; Gessler, Zur handelsrechtlichen verdeckten Gewinnauss-
chiittung, Festschrift fiir Robert Fischer, 1979, s. 136 vd.

2 Flume, s. 22.
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c. Ugiincii Kisinin Hissedara Menfaat Saglamasi

Uclincii kisilerin ~hukuki veya ticari olarak- sirket hesabina hissedar-
lara menfaat saglamasi TTK. 405/2 maddesinde agik¢a diizenlenmemistir.
Ancak sirket sermayesi tiglincti kisilerin bu tip islemleri ile azaltilma tehli-
kesine maruz kalabilir.! Bu sebepten dolay, tigtinctii kisinin sirket hesabina
hissedara menfaat saglamasi aynen sirketin kendisi bu menfaati saglamis
gibi degerlendirilir ve sermaye paymin geri 6denmesi yasagi kapsamina
girer. Fakat tictincii kisi hissedarla yapmuis oldugu gecerli s6zlesmeye da-
yanarak sirkete kars1 herhangi bir hak talebinde bulunamaz.

Yavru sirketin, ana sirketin hissedarlarina menfaat saglamasi da serma-
ye payinin {ictincii kisi araciligryla geri 6denmesidir ve yasak kapsamina
girer. Ciinkii sermayenin korunmasi agisindan yavru ve ana sirketin ser-
mayesi tek bir sermaye olarak kabul edilir.2

d. Ugiincii Kisiye Menfaat Saglanmas1

Anonim sirketlerin ticiincii kisilerle hukuki iliski kurmasi ve bu iliski
geregi ticlincii kisiye herhangi bir menfaat saglamasi kural olarak yasak
degildir. Ancak bu ti¢tincii kisi eski bir ortak veya gelecekte sirkete ortak
olacak bir kisi ise, bu kisilerle girketin hukuki iliski kurmas1 ve onlara bu
sifatlar1 sebebiyle menfaat saglamasi sermaye paylarinin geri 6denmesi
yasag1 acisindan onem arz eder. TTK 405. maddesi sadece pay sahiplerinin
odedikleri sermaye paylarini geri isteyemeyeceklerini diizenlemis olsa da,
maddenin mana ve amacindan, sirketin, eski ortagina veya gelecekte sirkete
ortak olacak kisiye bu sifatlar1 sebebiyle menfaat saglamasi da sermaye pay1-
nin geri ddenmesi olarak degerlendirilebilir. Ornegin; sirket bir hissedarina
pay sahibi oldugu donemde bu sifat1 geregi bir menfaat saglamay vaat
etmis ve hissedarlig1 sona erdikten sonra bu menfaati saglamissa sermaye
payimu geri 6demis, yani sirket sermayesini azaltmis olacaktir. Ayni sonug
gelecekte hissedar olacak kisilere sirketin, bu sifatlar1 geregi bir menfaat
saglamast halinde de gegerlidir.?

Aynen sirket hesabina tigtincti kisi tarafindan hissedara menfaat sag-
lanmasi halinde oldugu gibi, sirket tarafindan hissedar hesabina tigtincii
bir kisiye menfaat saglanmas1 da TTK 405. madde kapsaminda sermaye
payinin geri ddenmesi olarak degerlendirilir ve yasak kapsamina girer. Bu

- OLG Hamburg, AG 1980, s. 278; Bayer in Miinch. Komm. AktG, § 57, Rn. 42.

2 Hiiffer, §57, Rn. 13; Miiller in Beck AG-HB, § 8, Rn. 50.

2 Lutter in Kélner Komm, § 57, Rn. 40; Canaris, Die Riickgewaehr von Gesellschaftereinlagen
durch Zuwendungen an Dritte, Festschrift fiir Robert Fischer, 1979, s. 32 vd.; Hiiffer,
§ 57, Rn. 14.
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menfaat saglamanin sebebini hissedar ile ti¢tincti kisi arasindaki hukuki
iligki olusturmaktadir.?* Sirketin, hissedarinin bir borcunu alacaklisina
6demesi bu duruma bir 6rnek tegkil etmektedir.

Sirketin, bir hissedarma dolayli yoldan menfaat saglamak amaciyla
tictincti bir kisiyle hukuki iliski icine girerek ona menfaat sagladig: takdir-
de de sermaye pay1 geri 6denmis olacaktir. Ugtincii kisinin pay sahibine
yakin bir sirket veya kisi olmasi ve saglanan menfaatten dolayl yoldan da
olsa fayda saglamasi bu neticeye varmada yeterlidir.” Yakin kisi olmak
i¢in tictincii kisinin hissedarin esi veya akrabasi olmasi gerekmemektedir.
Onemli olan saglanan menfaatten hissedarn tigtincii kisi aracihiiyla dolayl
yoldan faydalanmasidir.?

Hissedara dolayli yoldan menfaat saglamak amac: gudiilmeksizin,
hissedarin bir yakinina sadece bu yakinlik sebebiyle bir menfaat saglandi-
g1 takdirde yasak yine gtindeme gelecektir. Ancak boyle amacla hareket
edilmemis olsa da, bu durumda da hissedar dolayli yoldan fayda elde ede-
cek olmalidir. Hissedarin yakin akrabalarina mesela kardesine bir menfaat
saglanmasi, bu menfaatten hissedarin da bir fayda elde edecegine isarettir.
Eger menfaat hissedarin esine veya cocuguna saglanmissa, aynen kendisine
saglanmis gibi yasak ihlal edilmis olacaktir.”

IV. GERI ODEME YASAGININ iSTISNALARI

TTK 405/2 maddesinde her hangi bir diizenleme olmamakla beraber
sermaye payini geri deme yasaginin bir takim istisnalar1 mevcuttur. An-
cak bu istisnalar ayr1 bir makale konusu olmas1 sebebiyle burada sadece
hisse senetlerinin geri edinilmesi ve sermayenin azaltilmas: konularina
deginilecektir.

a. Hisse Senetlerinin Geri Edinilmesi

Anonim sirket TTK 329. maddesine gore hisse senetlerini bir bedel
karsiliginda geri edindiginde hissedarin pay sahipligi sona ermekte, buna
karsilik sirket 6dedigi edinme ticreti ile sermaye payini kismen veya ta-
mamen geri ddemis olmaktadir.?® Hisse senetlerinin bir bedel karsilig1 geri
edinilmesi bu yoniiyle kural olarak sermaye paymin geri 6denmesi yasag1

% Gessler, s. 145.

% Dollerer, Verdeckte Gewinnausschiittungen und verdeckte Einlagen, 1990, s. 46 vd.

% Canaris, s. 39; Déllerer, s. 37.

7 Hefermehl/Bungeroth, § 57, Rn. 29; Gessler, s. 145; Dollerer, s. 37; Canaris, s. 38 vd.
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kapsamindadir.” Ancak hisse senetlerinin kanuna uygun sekilde geri edi-
nilmesi sirketlerin menfaati geri oldugundan bu miiessese yasak kapsami
disinda birakilmasi gerekir.*® Ancak TTK 405/2 maddesinde bu sekilde bir
istisnaya yer verilmemistir. Buna karsilik Alman Payli Ortakliklar Kanu-
nu’da bu husus agik¢a hiikme baglanmistir. APOK 57/1 maddesine gore,
bu Kanun'un 71. maddesinde diizenlenen hisse senetlerinin geri edinilmesi
geri 6deme yasagina istisna teskil etmektedir.

Ancak belirtmek gerekir ki, hisse senetlerinin kanuna uygun sekilde
geri edinilmesi kural olarak yasaga istisna teskil etse de, belli hallerde
geri edinme yasag1 kapsamina girebilir. Bu durumun tespitinde sermaye
paylarmin acikca degil gizli bir sekilde geri 6denmesi yontemi dikkate
alinmalidir.®* Hisse senedi karsiliginda 6denecek edinme ticretinin alt ve
tist stnirlarinin tespiti ve bu sinirlarin yanlis tespitinden dogabilecek teh-
likeler konusunda kanunda herhangi bir diizenleme mevcut degildir. Bu
sebepten dolay1 hisse senetlerinin kanuna uygun sekilde geri edinilmesi
belli stnirlamalara tabi tutulmas: gerekmektedir.

Geri edinme ticretinden sadece satin alma ticreti degil, hisse sene-
dini satin alabilmek icin 6denen miktar ile hisse senedinin piyasa fiyati
arasindaki farki olusturan prim de anlasilmalidir. Prim 6denmesi hisse
senetlerinin geri edinilebilmesi i¢in kullanilan 6énemli bir aractir. Burada
sorulmasi gereken soru, sirketin prim ¢demesinin tek basina, hisse senet-
lerinin geri edinilmesini, sermaye payin geri deme yasaginin kapsamina
sokup sokmayacagidir. Hisse senetlerinin geri edinebilmek i¢cin 6denmesi

% Hisse senetleri geri edinildiginde edinilen hisseler sirket sermayesinin bir parcasini
olusturmakta ve 6denen hisse senedi bedeline karsi, sirket sermayesine baska bir
sirkete hissedar olma halinde oldugu kadar ekonomik fayda saglanamamaktadir
(Benckendorff, Erwerb eigener Aktien im deutschen und US - amerikanischen Recht,
1998, s. 84). Hisse senetlerinin ana sermayeyi veya kanuni yedek akgeleri azaltarak
geri edinilmesi ve karsiliginda sirketin kriz anlarinda kullanabilecegi bir sermaye
degeri edinememesi, sirket alacaklilarinin menfaatlerine aykirilik teskil etmektedir
(Ziebe, Der Erwerb eigener Aktien und eigener GmbH-Geschaeftsanteile in den Staa-
ten der Europaeischen Gemeinschaft, 1982, s. 47 vd; Hueck, Gesellschaftsrecht, 1997,
s. 256). Ancak sirket 6dedigi edim karsiliginda hicbir degeri olmayan hisse senetleri
almista degildir. Sirket edindigi bu hisse senetlerini 6rnegin; borsada sermaye elde
etmek amaciyla satabilir (Wast/ Wagner/Lau, Der Erwerb eigener Aktien aus juristischer
Sicht, 1997, s. 55; Benckendorff, s. 84).

¥ Ansay, Anonim Sirketler Hukuku 1982, s. 267; Hettlage, Die AG als Aktionaer, AG
1981, s. 97; Huber, Zum Aktienerwerb durch auslaendische Tochtergesellschaften, Festschrift
fiir Konrad Duden, 1997, s. 161 vd.; Canaris, s. 33; Saria, Schranken beim Erwerb eigener
Aktien nach § 71 I Nr. 8 AktG, NZG 2000, s. 458; Godin/ Wilhelmi, Aktiengesetz, Band
I, §§ 1-178, § 57, Anm.8.

% Hiiffer, §57, Rn. 20; Hefermehl/Bungeroth, § 57, Rn. 38.

31 Garia, s. 459.
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gereken miktardaki primler yasak kapsamina girmemektedir.’> Ancak
sirketler hisse senetlerini geri edinirken ytiksek miktarda prim 6deyerek
sermayenin korunmasi ilkesini ihlal edebilmektedir. Bu sekilde ytiksek prim
odemelerinde, makul olamayan prim miktari ile 5denebilecek makul prim
miktar1 arasindaki fark sermaye payinin gizli olarak geri 6denmesine sebep
olmaktadir.®® Ayrica yiiksek 6denen geri edinme ticretinin makul bir ticret
olup olmadiginin tespitinde, 6denen ticretin bilango karindan veya serbest
yedek akcelerden 6denmis olmasi hicbir rol oynamamaktadir.*

Acikliga kavusturulmasi gereken 6nemli bir konu da, hangi ticret mik-
tarmin veya primin makul edinme ticretinin tespitinde 6lcii olarak kabul
edilecegidir. Bu hususta Ttirk Ticaret Kanunu'nda herhangi bir dtizenleme
mevcut degildir. Makul icretin ortaya konulmasinda, paylarin geri edinil-
mesi aynen tictincii kisi ile yapilan bir islem gibi kabul edilecek ve edimler
arasindaki objektif dengenin tespitinde kullanilan genel kurallar dikkate
alinacaktir.” Hisse senetlerinin piyasa degeri veya borsa kuru makul ticretin
tespitinde en 6nemli kistastir. Herhangi bir borsa kuru olmayan bir hisse
senedi herhangi bir zorlukla karsilasilmadan piyasa degeri tizerinden geri
edinilebilir. Ancak borsaya kayith olan hisse senetlerinin geri edinilmesinde
makul ticretin tespiti agisindan zorluklar vardir. Hakim olan gortise gore
hisse senetleri akttiel borsa kuru tizerinden geri edinilebilir. Borsa kurunu
asan bir ticretle hisse senedi geri edinilmesi sermaye payini geri 6deme
yasag1 kapsamina girer.* Bu dogrultuda sermaye piyasasi kurulunun seri
VIno 6 sayil1 tebliginin 18. maddesinde bir sinirlama getirilmis ve yatirim
ortakliklarmin kendi hisse senetlerini, borsa fiyatini asan bir ticret 6deyerek
satin alamayacag1 ve bu fiyattan daha asag: bir ticret karsiliginda satama-
yacagt hiikme baglanmstir.

Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus, akttiel borsa kurunun,
spekiilasyona cok agik olmasi ve devamli degismesi sebebiyle her zaman

32 Bosse, Zulaessigkeit des Indiduell ausgehandelten Riickkaufs eigener Aktien (“Ne-
gotiated Repurchase”) in Deutschland, NZG 2000, s. 18.

% Kraft/ Altvater, Die zivilrechtliche, bilanzielle und steuerliche Behandlung des Riickka-
ufs eigener Aktien, NZG 1998, s. 451 vd.; Wastl, Erwerb eigener Aktien nach dem
Referententwurf zur Aenderung des AktG und des HGB, DB 1997, s. 464, dp. 45;
Piepenburg, Sind die Vorschriften zum Riickkauf eigener aktien zeitgemaess? Sollte
das in § 71 ff. AktG geregelte - mit engen Ausnahmen versehene - grundsaetzliche
Verbot aufgehoben werden?, BB 1996, s. 2584; Klingberg, Der Aktienriickkauf nach
dem KonTraG aus bilanzieller und steuerlicher Sicht, BB 1998, s. 1579.

% Benckendorff, s. 87.

% Bosse, s. 18, Hefermehl/Bungeroth, § 57, Rn. 38.

% Aytac, Sermaye Piyasasi Yardime1 Kurulusu Olarak Menkul Kiymetler Yatirim Or-
takliklari, Sermaye Piyasast Araglar Semineri, 1984, s. 269 vd. Yazar aksi takdirde sirket
alacaklilarmin ve hissedarlarinin zarar gorecegini ve durumun sermaye sirketlerinden
kacisa sebep olacagmi da iddia etmektedir.
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hisse senedinin gercek degerini yansitmamasidir. Ayrica borsa kuru belli
olan hisse senetlerinin sadece borsa fiyatindan geri edinilebilecegi seklin-
deki bir sinirlama hisse senetlerinin borsa disinda gercek degerinden geri
edinilmesini engelleyecektir. Bu durum ayrica hisse senetlerinin geri edi-
nilme sebeplerinden biri olan borsa kurunu asir1 diismelere kars: koruma
imkaninin kullanilmasini engelleyecektir.

Borsa fiyat1 belli olan hisse senetlerinde makul geri edinme {ticretinin
olctisti borsa fiyatina bagli olan, alt ve tist sinirlari belirlenmis bir fiyat ban-
didir. Bu fiyat band1 sayesinde sirket esnek hareket etme imkani1 bulacak ve
en uygun fiyata hisse senedini pay sahiplerinden edinme ve tekrar satma
imkani bulacaktir.?” Girket genel kurulu hisse senetlerini geri edinme yetkisi
verirken bu band1 da belirlemelidir. Ancak alt ve {ist sinirlar belirlenirken
sermaye payni geri deme yasaginin sinirlari dikkate alinmalidir. Bu sa-
yede geri edinme {ticreti kontrol edilmis ve sirket yonetim kurulunun bu
imkani kotiiye kullanmasi ve sirket sermayesini azaltma tehlikesi nlenmis
olacaktir. Bu sekilde bir ¢6ziim kanunun amacina da uygundur. Sonug
olarak, borsa kuru makul olan geri edinme ticretinin tespitinde tek basina
olcti degildir.®

Eger hisse senedinin ne piyasa fiyat1 belli nede borsa kuru mevcutsa,
makul olan geri edinme ticretinin tespitinde tictincti bir kisinin bu hisse
senedine ne kadar ticret verecegi olcii olarak dikkate alinmalidir.®

b. Sirket Sermayesinin Azaltilmasi

Sirket sermayesinin azaltilmasi ile de sermayenin bir kismi1 hissedarlara
dagitilabilmektedir. Ancak sermaye azaltilmasi sermaye payini geri 6deme
yasagina istisna tegkil eden diger bir durumdur. Sermaye azaltilmasinin
geri 6deme yasagina istisna tegkil edebilmesi igin, bu stireg icerisinde ya-
pilmasi gereken islemlerinin gecerli bir sekilde yapilmasi gerekmektedir.*’
Bu islemlerden herhangi biri yerine getirilmedigi veya sermaye azaltma
islemi gecersiz oldugu takdirde, mesela azaltmaya iliskin genel kurul ka-
rar1 gegersiz ise (TTK m. 388/3,4) veya alacaklilarin alacaklar1 6denmemis

¥ Bu durumda yonetim kurulu gerekli ihtimami gostermeli, sirket ve hissedarlarin

menfaatleri dogrultusunda hareket etmelidir.

% Saria, s. 462.

¥ Wassermeyer, Der Erwerb eigener Anteile durch eine Kapitalanlagegesellschaft
- Uberlegungen zur Rechtssprechung des L. Senats des BFH. in: Ertragsbesteuerung
- Zurechnung - Ermitlung - Gestaltung. Festschrift fiir Ludwig Schmidt zum 65.
Geburtstag. Hrsg. Von Arndt Raupach und Adalbert Uelner, 1993, s. 629.

4 Bkz., Domani¢, Anonim Sirketler, 1978, s. 1111.
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veya giivence altina alinmamus ise (TTK m. 397), yapilan sermaye indirimi
geri ddeme yasag1 kapsamina girecektir. Ayni durum hissedarlara sermaye
indiriminin gerektirdiginden fazla miktarda bir 6deme yapildig1 takdirde
de gecerlidir.*

V.YASAGA AYKIRILIGIN NETICELERI
a. Hukuki Islemin Gegersizligi

Anonim sirketle hissedar1 arasinda yapilmis olan ve TTK 405/2 madde-
sini ihlal eden hukuki islemler kanuna aykir1 olarak yapilmis oldugundan
MK 19 ve 20. maddeleri geregi gecersizdir. Bu gecersizlik hem bor¢landiric
hem de ifa islemini kapsamaktadir.** Ayrica, sermaye payinin agik veya gizli
olarak geri 6denmesi bor¢landirici veya ifa isleminin gecersizligi acisindan
fark yaratmamaktadar.

Burada tartismali olan husus, yasagi ihlal eden hukuki islemin tiimii-
niin mii, yoksa sadece islemin gecersizligine sebep olan kismin mi gecersiz
oldugudur. Hakim olan goriise gore bu halde kismi gecersizlik miimkiin-
diir.® Ornegin; pay sahibine hissesine karsilik piyasa fiyatinin tizerinde bir
ddeme yapildiginda sadece piyasa fiyatin1 asan kisim gecersiz, geri kalan
kisim ise gecerli olacaktir. Bu goriis sahipleri, 6zellikle, sermaye payin geri
ddeme yasagini ihlal eden kisim bagimsiz bir nitelik tasiyorsa, kismi1 ge-
cersizligin s6z konusu olabilecegini savunmaktadirlar. Kismi gecersizligin
miimkiin olduguna dair bu goriis kanaatimizce isabetli degildir. TTK 405/2
maddesi bu hiitkme aykir1 hukuki islemleri diizeltici degil gecersiz sayic1 bir
nitelige sahiptir. Ayrica, bu hitkme aykir1 olan islem, aykiriliga esas teskil
eden kisim sebebiyle yapildigindan tamamen gecersiz olmalidir.*

Sermaye paymni geri 6deme yasagina aykir1 menfaati, sirket kendisi
degil de tigtincti bir kisi sirket adina hissedara sagladiysa, hukuki islem
yukaridaki durumun tersine gecerli olacaktir. Cinkii menfaat tictincti kisi
tarafindan saglandiginda sirket sermayesi azalmamaktadir. Ancak men-
faati bir yavru sirket saglamissa, yavru sirket ile ana sirketin sermayeleri,
sermayenin korunmasi agisinda tek bir sermaye olarak kabul edildiginden
yasak gitindeme gelecektir.

4 Hefermehl/Bungeroth, § 57, Rn. 56.

2 Hiiffer, § 57, Rn. 23; Lutter in Kélner Komm., § 57, Rn. 62 vd.; Bayer in MiinchKomm.
AKtG, § 57, Rn. 144; Henze in Grosskomm., § 57, Rn. 203; Joost, Grundlagen und
Rechtsfolgen der Kapitalerhaltungsregeln im Aktienrecht, ZHR 149 (1985), s. 421
vd.; Sonnelhol/Stiitzle, Auswirkungen des Verbots der Einlagenriickgewaehr auf
Nichtgesellschafter, WM 1983, s. 5 vd.

# Dollerer, s. 338 vd.; Gessler, s. 139 vd.; Hefermehl/Bungeroth, § 57, Rn. 73.

4 Miiller in Beck AG-HB, § 57, Rn. 55.
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Menfaat sirket tarafindan hissedara degil de {ictincii bir kisiye sag-
lanmigsa hukuki islem kural olarak yine gecerli olacaktir. Ancak {ictincii
kisi eski ortak veya gelecekte ortak olacak olan bir kisi ise ve menfaat bu
kisilere bu sifatlar1 sebebiyle saglanmus ise, yapilan hukuki islem yine ge-
cersiz olacaktir.

c. Edimlerin Geri ladesi

Sermaye payin geri 6deme yasagini ihlal eden hukuki islem BK 19 ve
20. maddeleri uyarinca gegersizdir. Eger gegersiz hukuki isleme konu olan
edimler hentiz ifa edilmemisse, taraflar bu edimlerin ifasini talep edemez-
ler. Buna karsilik taraflar edimlerini tam olarak ifa etmislerse, yani islemin
turtine gore sirket menfaat konusu seyi, hissedara devretmisse veya ticreti
ddemisse ve buna karsilik hissedar da ticreti demisse veya mali devret-
misse, edimlerin geri iadesi, miilkiyetin iadesi ve sebepsiz zenginlesme
hiiktimlerine gore yapilacaktir. Taraflardan biri hukuki islemin gecersiz-
liginden dolay1 hala malik durumunda oldugundan, miilkiyetin iadesine
iliskin MK 618. maddesi ve kars1 taraf malik oldugu bir sey karsiliginda
haksiz yere bir edim elde ettiginden, sebepsiz zenginlesmeye iliskin BK
61 ve devami maddeleri uyarinca edimler geri iade edilecektir. Ornegin;
menfaat konusu bir sey ise bu sey hissedarin malvarligina ge¢meyecegin-
den, sirket bunu miilkiyetin iadesi talebiyle hissedardan isteyebilecek, buna
karsilik hissedar da 6dedigi ticreti sirketten sebepsiz zenginlesme kurali
geregi talep edebilecektir.

MK ve BK'nindaki bu diizenlemelerin yani sira, TTK 473. madde-
sinde pay sahiplerinin haksiz yere ve kotii niyetle aldiklar1 kar paymni ve
hazirlik devresi faizini geri verme ytikiimlialugi diizenlenmistir. Burada
sadece sermaye payimn geri ddenmesi hallerinden biri olan haksiz yere
odenen kar pay1 diizenlenmis olsa da, bu hiikiim tiim geri 6deme halleri
i¢in gegerlidir. Dolayisiyla pay sahipleri haksiz yere elde ettikleri sermaye
paylarmi geri vermekle miikelleftirler. Bu hiikiim sayesinde sirket iade
davasi (istirdat) acabilecek ve 6dedigi sermaye payini daha kolay bir yolla
geri alabilecektir.

Bu hitkme gore iade davasi acildiginda hissedarin kotii niyetli oldu-
gunu ispat yiikii, hakim goriise gore davaci olan sirkete aittir.* Kanaati-
mizce ispat yiikii sirkete degil hissedara ait olmal1 ve hissedar kotii niyetli
olmadigini ispat etmelidir. Ctinkii bu hiikiim zarara ugratilan sirket ser-
mayesini tekrar eski haline getirmek amaciyla 6zel olarak diizenlenmistir.
Geri 6denen sermaye paymnin kolayca hissedardan alinabilmesi icin ispat
yiiktintin hissedara ait olmasi gerekir.

4 FEris, s. 1240.
TBB Dergisi, Sayi 56, 2005 59



Besir Fatih DOGAN hakemli makaleler

VI. SONUC

Sermaye payini geri ddeme yasag1 sirket sermayesinin korunmasi ve
dolayisiyla sirketin kendisi, alacaklilari, hissedarlar1 ve sermaye piyasast
acisindan biiytik 6nem arz etmektedir. Ancak bu kadar énem arz eden
konuyu diizenleyen TTK 405/2 hiikmii eksiklikler icermektedir.

Madde metninde sadece hissedarlarin sirkete dedikleri sermaye payla-
riin geri ddenemeyecegi hitkme baglanmus olmakla birlikte, sermaye pay1
disinda baska menfaatlerin edinilmesi de yasak kapsamina girmektedir.
Edinilen baska menfaatlerin sermaye payinin geri 5denmesi yasag1 kapsa-
mina girip girmediginin tespitinde objektif kriter olan edimler arasindaki
dengeye bakilmalidir. Bu dengenin tespitinde 6lcii ise piyasa fiyatidir. Sirket
hissedari ile yapmus oldugu hukuki islemi titincti bir kisi ile ayn1 sartlarla
yapmayacaksa objektif kriter gerceklesmis olacaktir. Sermaye payinin geri
ddenip 6denmediginin tespitinde objektif kriterin yan sira stibjektif kriter
olan, sirketin karsi edimini bilerek sadece karsi tarafin hissedar olmasi
sebebiyle ifa etmesi sart1 da dikkate alinmalidir.

Diger taraftan, TTK 405/2 maddesinde diizenlenmemis olmakla bir-
likte sermaye payinin sirket adina hareket eden tictincti kisi tarafindan geri
ddenmesi ve belli durumlarda sirketin ti¢tincii kisiye menfaat saglamasi
da madde kapsamina girmektedir.

Madde metninde diizenlenmeyen diger bir husus da yasagin istisna-
laridir. Salt sermaye paymin geri 6denmesi yasaginin yani sira, geri ddeme
yasagina istisna tegkil edecek haller, madde metninde yer almalidir. Ayrica
geri ddenen sermaye paylarmin iadesinin diizenleyen TTK 473. maddesinin
kapsami oldukca dardir. Burada sadece haksiz ve kotii niyetle elde edilen
kar paylarinin iadesi diizenlenmistir. Bu maddenin kapsami genisletilme-
li ve sermaye payinin iadesi neticesini doguran tiim menfaatlerin sirkete
iadesi ytuktmliltgt hiikme baglanmalidir.

Tiirk Ticaret Kanunu'nun degistirilmesi ¢alismalar1 sirasinda TTK
405/2 maddesi de ele alinmali ve yeterli diizenlenmeye kavusturulmalidir.
Ayrica bu yeni diizenlemede TTK 405/2 maddesindeki geri 5deme yasag,
bu yasagm istisnalari, TTK 470/1 maddesindeki sermayeye faiz 6deme
yasag1 ve TTK 473. maddesindeki iade yiikiimliiliigii hepsi beraber aym
ve miistakil bir maddede diizenlenmelidir.
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