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GIRIS

16.ve 17. yiizyillarda baslayan ve halen devam eden teknik gelismeler ekonomik
hayatta biiyiik degisikliklerin meydana gelmesine yol agmuistir, bu degisikliklerin bir
sonucu da modern ekonominin temel direklerinden biri olan anonim ortakliklarin
ortaya ¢itkmasidir. Giinlimiizde anonim ortakliklar, bireysel sermayelerle
basarilamayacak biiyiik girisimlerin gerceklestirilmesinde, iiretim igin elverisli
olmayan kiigiik tasarruflarin bir araya gelerek biiyiik sermayelerin olusturulmasina,
yeni Uretim kaynaklarinin dogmasina ve bunlarin biiyiik yatirimlara yoneltilmesinde
aract rol oynamalari bakimindan vazgecilmez bir dneme sahiptirler’. Anonim
ortakliklarin ekonomi ve ticaret yasaminda oynadiklar1 diger 6nemli bir rol de biiyiik
girisimler sonucu elde edilen kara yalniz belirli bir sermayeye sahip kisilerin degil,
onlarin yaninda halktan kiiclik tasarruf sahiplerinin katilmasina imkan vermekle
sermayenin tabana yayilmasii saglayarak kapitalist ekonomik diizenin genis

cevrelerce benimsenmesini kolaylastirmaktir.

Anonim ortakliklarin belirli bir ekonomik faaliyet sonucunda kazang saglamasi ve
bunu pay sahiplerine dagitmasi, ¢oziilmesi gerekli bir takim sorunlarin da dogmasina
yol agabilmektedir. Anonim ortakliklarda farkli menfaatlere sahip sermaye gruplar
bulunmakta, bunlar arasindaki menfaat dengelerinin saglanmasi gerekmektedir.
Ortaklik paylarinin biiyiik bir kismini elinde bulunduran ve ¢ogunluk adi verilen pay
sahipleri, ortaklik yonetiminde etkin iken, bunlarin karsisinda azinlik adi verilen ve
sadece ortakligin getirdigi kazangla ilgilenen bir grup yer almaktadir. Cogunluk
etkisiyle kédrin dagitilmayip anonim ortaklik biinyesinde birakilmas: veya kara ana
sozlesme hiikiimleriyle pay sahipleri disindaki iiclincii kisilerin de katiliminin
saglanmasi, azinlik pay sahiplerinin kar payr haklariin sinirlandirilmasina yol

acgacaktir.

Calismamizin konusunu anonim ortakliklarda pay sahiplerinin kér payr haklarinm
sinirlandirilmast olusturmaktadir. Tiirk Ticaret Kanununda diizenlenmis bulunan
kapal1 anonim ortakliklarin yani sira Sermaye Piyasasi Kanunu ile diizenlenmis halka
actk anonim ortaklik adi verilen ikinci bir tiir anonim ortakligin bulunmasi da kar

payt hakkmin sinirlandirilmasinin bu iki ortaklik tiirii agisindan ayr1  ayn

! BILGIN Yiiksel: Anonim Ortakliklarda Kar Dagitimi ve Kara Katilan Kisiler, Ankara 1982, s.3.



incelenmesini zorunlu kilmaktadir. Halka ac¢ik anonim ortakliklarda kiigiik pay
sahiplerinin tek amaglar1 birikimlerini en 1iyi kazancit getirecek bigcimde
degerlendirmektedir. Bu kisiler, daha fazla kar elde etmek amaciyla ortaklik
yonetimine katilmaktan vazge¢cmeye hazirdirlar. Buna karsilik kapali anonim
ortakliklarda kar pay1 elde edilmesi kadar, ortaklik yonetimine etkin olarak katilmak

da pay sahibi bakimindan 6nem tasimaktadir.

Anonim ortakligin varligini siirdiirebilmesi ve gelisiminin saglanmasi i¢in kanun ve
ana sozlesme hiikiimlerine goére ortakligin elde ettigi kar sinirlamalara tabi
tutulduktan sonra pay sahipleri paylar1 oraninda kardan yararlanabileceklerdir. Ana
sozlesme ve kanunla getirilen sinirlamalardan bagka, miimkiin oldugunca istikrarli
kar payr dagitimmin saglanmasi veya anonim ortakligin gelisimi i¢in uygun ve
yararli oldugu takdirde genel kurula, kar paymin belirlenmesi sirasinda yedek akce
ayrilmasi ve yedek akcenin kanunda belirtilen sinirinin yiikseltilmesi ve ayrica ana
sozlesmede hiikiim bulunmasma gerek olmaksizin is¢i ve miistahdemler yararina
sandik ve cesitli yardim tegkilati kurulmasi veya diger yardim amaglar i¢in aidat
ayrilmasi konularinda karar alma imkani taninarak da kér payinin sinirlandirilmasina
imkan verilmistir. Burada tiim bu sinirlamalarin pay sahiplerinin kar pay:1 haklarini

ne Ol¢iide etkileyecegi sorusunun cevaplandirilmas: gerekmektedir.

Bunun i¢in ¢aligmamizin birinci boliimiinde, kar payr kavrami ve kér payr hakkinin
hukuki niteligi, kapali ve halka agik anonim ortakliklarda kar dagitim siireci
incelenecektir. Calismamizin ikinci boliimiini ise kar payr hakkinin siirlandirilmasi
olusturmaktadir. Burada da smirlandirma probleminin genel olarak ortaya
konulmasindan sonra, kar payr smirlandirilmas: kapali ve halka acik anonim
ortakliklar bakimindan ayr1 ayri degerlendirilecektir. Kapali anonim ortaklilarda
sinirlandirma, kanun ile sinirlama, ana s6zlesme hiikiim ile sinirlama, yonetim kurulu
karar ile sinirlama ve genel kurul karari ile sinirlama basliklari altinda dort ayr alt
boliimde degerlendirilmis, halka agik anonim ortakliklarda 6zel hiikiim bulunmayan
hallerde kapali anonim ortakliklara ait hiikiimler uygulanacagi i¢in bu boélimde
sinirlandirma bakimindan 6zellik arz eden durumlar incelenmistir. Calismamiz genel

bir degerlendirmeyi kapsayan sonug¢ boltimuyle sona erecektir.



BIRINCI BOLUM
ANONIM ORTAKLIKLARDA KAR KAVRAMI VE PAY SAHIPLERININ
KARA KATILMA HAKLARI

I- Anonim Ortakliklarda Kar Kavram ve Kar Dagitim Politikalar:

A- Anonim Ortakhkta Kar Kavramm ve Karin Cesitli Anlamlari

1- Anonim Ortakhkta Kar Kavram

Ticaret Hukukunun hareket noktasi olan ticari isletmenin en énemli niteliklerinden
birisi gelir saglamay1 hedef tutmaktir®. Ticaret Sicili Nizamnamesinin 14.maddesinin
ikinci fikrasinda, bir gelir saglamayr hedef tutmayan faaliyetlerin ticari isletme
sayllmayacagi belirtilmistir’. Gelir saglamay1 hedef tutma, ticari isletmenin zorunlu

ve yapict unsurudur.

Tiirk Ticaret Kanununun 271.maddesinde anonim ortakliklarin, kanunen yasak
olmayan her tiirlii maksat ve mevzular i¢in kurulacagi belirtilmis, bununla birlikte
ana soOzlesmede ortaklik mevzuunun smirlarinin  acikga gosterilmesi sart
kosulmustur“. Kanunun, anonim ortakliklarin her tiirli iktisadi amag¢ igin
kurulabilecegini belirtmesine ragmen, anonim ortakliklarin mutlaka kazang saglamak
ve bunu pay sahiplerine aktarip paylastirmak amaciyla kuruldugunun kabul edilmesi
gerektigi savunulmaktadir’. Anonim ortakliklarm yasa uyarinca tacir sifatini haiz

olmalar1 (TTK m.18) ve ticari olmayan etkinlik alanlarinin bulunmamas: da bu

2 Kavram olarak ticari isletme ve ticaret hukukunda ele alimis1 i¢in bak: POROY Reha / YASAMAN
Hamdi, Ticari Isletme Hukuku,9.Bast,Istanbul 2001, s.25-44.

® BIRSEL Mahmut T. : Anonim Sirketler Hukukunda Kar Kavram, Izmir 1973 s.17; BILGIN, s.16

* Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda, mevcut kanunda bulunan bu hiikiim kaldirilmustir. Tiirk Ticaret
Kanunu Tasaris1 m.125 ikinci fikrasinda ticaret sirketlerinin Tiirk Medeni Kanununun 48. maddesi
cercevesinde bitlin haklardan yararlanip borglar iistlenebilecekleri, bu hususta kanuni istisnalarin
saklt oldugu belirtilmistir. Tirk Ticaret Kanunu tasarisinin madde madde degerlendirilmesi ve
degisiklik onerileri i¢in bak: MOROGLU Erdogan , Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi, Degerlendirme ve
Oneriler, istanbul 2005.

*IMREGUN Oguz : Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Kar Payi ( Temettii ) Hakki, Omer Teoman’a
55.Yas giinii Armagam, Istanbul 2002, s.413 , Bilgin de TK m.271°de ifade edilmemesine ragmen
anonim sirketlerin kar paylastirma amaci giittiigii fikrindedir.; BILGIN, s.12. ; TEKINALP, anonim
ortaklig1 nihai amacinin kar elde etmek ve paylastirmak olmasinin kar elde etme ve pay sahipleri
arasinda paylastirmada ac¢gozliiliik ve siirsizlik anlamima gelmedigini, anonim ortakligin sosyal ve
ahlaki ytkdmliliklerinin bilincinde diiriist ve sorumlu bir ig adamu gibi hareket etmek zorunda
oldugunu belirtmektedir. TEKINALP Unal/POROY Reha/CAMOGLU Ersin, Ortakliklar ve
Kooperatif Hukuku, 8.basi, Istanbul 2000, N.900.



goriisii desteklemektedir. Ortaklarina ortaklik yoluyla kazang saglamak amact
giitmeyen ortaklik diisiinmek s6z konusu olamaz. Yatirimci paysahipleri bakimindan

anonim ortaklikta tek 5nem tasiyan konu yillik kar paymnin dagitimidir®,

Anonim ortaklik tarafindan saglanan kar ortaklik faaliyetlerinin siirekliligi igin
zorunlu bir unsur oldugu kadar, pay sahiplerinin yatirnmlarinin kargiligin
gorebilmeleri igin de gereklidir. Birikimlerini ortaklia yatiranlar kar olarak
bekledikleri karsilig1 alirlarsa, ekonomik gelisim genis bir sekilde topluma yansimis
ve yayilmis olur’. Bu durum, 6zellikle sermaye piyasasina tabi halka agik anonim
ortakliklarda tasarruflarini degerlendirmek isteyen pay sahipleri bakimindan 6nem
arz etmektedir®. Ozellikle birikimlerini hisse senedi alarak degerlendirmek isteyen
kiglk tasarruf sahipleri icin, ortakligin kazang saglayip kar dagitiminda bulunmasi

onemlidir®.

Kér, belli bir donemde, ekonomik faaliyetleri sebebiyle bir anonim ortakligin
malvarliginda meydana gelen art1 deger olarak ifade edilebilir'®. Kar pay: ise, kanun,
ana sozlesme hiikiimlerine gore ortakligin yillik kazancindan pay sahiplerinin paylari

oraninda aldiklar1 kisimdirt?.

Anonim ortaklik her hesap yili sonunda diizenlenen bilango ile yillik kér1 hesap ve
tespit ederek yetkili organ olan genel kurulun karartyla biitiin pay sahiplerine kar
dagitabilmektedir'?. Turk Ticaret Kanunu, kapali anonim ortakliklar bakimindan
m.455-457 ve 470 hiikiimleriyle yillik bilangcoya gore pay sahiplerinin safi kardan
pay alabilecekleri esasini getirmistir13. Halka acik anonim ortakliklar bakimindan ,

SerPK  m.15, pay sahiplerinin k&rdan yararlanabilme kosullarini diizenlemekte ve

® BIRSEL Mahmut T. : Anonim Sirketlerde Ortaklarn Kér Pay1 Alma Hakki, II. Banka ve Ticaret
Hukuku Haftasi, s.326.

" BILGIN , 5.14-15.

8 AYTAC Ziihtii , Halka Agik Anonim Ortakliklarda Kar Dagitimi, Sermaye Piyasast Hukuku 15.Y1l
Sempozyumu, s.35; BOZGEYIK Hayri : Halka A¢ik Anonim Sirketlerde Kar Dagitinu,Batider C.XX
S.3,s.117.

® Bu konuda aciklama icin bak: KAYAR Ismail : Hisse Senedi Yatirimcisinin Korunmasi Agisindan
HAAOQ’larda Kéar Dagitimi, Bilgi Toplumunda Hukuk, Unal Tekinalp’e Armagan, Istanbul 2003.

1 BiRSEL,Kar Pay1 s.1; Benzer bir tanim i¢in bak: BILGIN, s.13.

I SENGIR Turgut , Anonim Ortakliklarda Kéar Pay1 Hakki, Batider Cilt 7 Say1 1, Haziran 1973, s.77.
2 Y1llik bilango ile ilgili genis bilgi sahibi olmak icin bak: TEKINALP Unal , Anonim Ortakligin
Bilangosu ve Yedek Akgeleri, Istanbul 1979.

3 BIRSEL, Kar Kavramy, s.18.



sermaye piyasalariin diizgiin isleyebilmesi ve kii¢iik pay sahiplerinin korunmasi i¢in

alinmas1 gerekli asgari onlemleri belirtmektedir.

Anonim ortakliklar yoniinden yillik hesap devresi i¢inde sirketin faaliyetleri sonunda
o yilin kar ve zarar hesabinin kar bakiyesi vermesi halinde bu kalem ortaklik
bilangosunun pasif tablosuna yazilir ve genellikle kanun ve ana sdzlesme
hiikiimlerine gore ortaklara dagitilmaya tahsis olunan bir kalem' olan Kar payu,
ortak bakimindan servetine eklenecek nakdi bir kazang ve ortakliga katilmanin

hukuki bir getirisidir.
2- Anonim Ortakhkta Kari Cesitli Anlamlar:
a- Genel Olarak

Anonim ortakliklarda kar kavrami ortaklik ve pay sahibi agisindan ayri anlamlar
tagimaktadir. Anonim ortaklik yoniinden kér, bir etkinlik sonunda ortaklik
malvarliginda meydan gelen fazlalik anlamina gelirken pay sahibi yoniinden kar, pay

senedine ayirdig1 servetinin geliridirlﬁ.

Kar kavrami ¢ok karmasik olup biinyesinde birgok farkli ger¢ekligi barindirmaktadir.
Temel olarak kér, ya ortaklik malvarhginin®’ artis1 ve ortaklik borglarnin azalisi, ya
da genellikle bir faaliyet yili olarak kabul edilen belli bir siire sonunda ortakligin
kazanimlar ile yiikiimliiliikkleri arasindaki olumlu farkhiliktir'®, Hesap yontemlerine
bagl olarak ii¢ farkl: tiirde kar kavramina rastlanilmaktadir. isletme kér1 , bilangodan

kaynaklanan kar ve safi kar.
b- Isletme Kan

Isletme kar1 yalniz o yil iginde anonim ortakligin faaliyeti sonucunda sagladig geliri

temel alir. Bu gelire gizli ve agik yedek akgelerin ve diger karsiliklarin ¢ozimiinden

“BILGIN, s.17.

> DOMANIC Hayri: TTK Serhi II Anonim Ortakliklar, s.1520.

16 CEVIK Orhan Nuri, Anonim Sirketler, 4 Bas1, Ankara 2002, s. 1016.

7 Ortaklik malvarhiginin ne anlama geldigi hususunda daha ayrintili bilgi icin bak: PATRY Robert,
Précis de Droit Suisse Des Sociétés Volume Il La Société Anonyme Les Sociétés Mixtes, Berne 1977,
s.163.

'8 RUEDIN Roland, Droit des Sociétés, Berne 1999, .289.



dogan kazanglar, bir 6nceki yilin kar artig1 eklenmez, zarar1 mahsup olunmaz. Amacg,
isletmenin ekonomik is giliciinii belirleme oldugundan, bir y1l i¢cinde saglanan gelirle
bu gelire karsilik yapilan masraflar ve borclar karsilastirilir ve birbiri ile
karsilastirilabilen rakamlarin elde edilebilmesi icin isletmenin aktif ve pasifleri ayni
olculere gore takdir olunur®. Bu kar, ortakligin isletme dist ve olagandis etkinlikleri

de dahil olmak uizere tiim faaliyetlerinin sonucu olan kar temsil etmektedir®.

c- Bilangodan Kaynaklanan Kar

Bilancodan kaynaklanan kar, bilanconun olumlu sonucudur. Ortakligin herhangi bir
sekilde kullanma karar1 aldig1 kar temsil eder. Bilangodan kaynaklanan kar, isletme
kar1, hatta zarar1 ve ge¢mis yildan kalan zarar veya kérdan olusur. O halde, isletme
karinin her zaman bilango sonucu olusmayacagi séylenebilir21. Baska bir ifade ile

bilanco kari, aktifler toplaminin pasifler toplamini asan miktaridir.

d- Safi Kar(Kazang)

TTK m.455/I’de her pay sahibinin, kanun ve ana sdzlesme hiikiimlerine gore pay
sahiplerine dagitilmaya tahsis olunan safi kazanca pay1 oraninda katilma hakkini haiz
oldugunu, TTK m.457/I’de ise safi kazancin yillik bilangoya gore tespit olunacagi
ongoriilmiistiir. Daha bagka hiikiimlerde de(TTK m.469/1, 470/11, 472) yer verilen

safi kazang veya safi karin tanimimna TTKda yer verilmemektedir®.

Karyagdi, safi karmn ii¢ farkli tanimi oldugunu, tanimlarin bilangoda gésterilen
kazanglardan birtakim kalemlerin indirilmesine gore degistigini belirtmektedir. Safi
karin birinci ve ikinci tanimina gore bilangoda gosterilen kardan vergi ve diger mali
yukler indirilmemekte ve fakat ikinci tanimda bilangoda gosterilen kardan ayrilmasi

gerekli yedek akceler indirilmektedir.Ugiincii tanima gore, safi kar, bilancoda

9 ARSLANLI Halil, Anonim Sirketler IV Anonim Sirketin Hesaplar1 V: Anonim Sirketin Infisah ve
Tasfiyesi, s.121.

** RUEDIN, 5.290.

*' RUEDIN, 5.290.

22 CEVIK, 5.996.

2 TEKINALP Unal, Kanuni Yedek Ak¢e Ayrimma Esas Olan Safi Karin Anlami ve Bir Zarar
Artiginin Varhg Halinde Ortakligin Tutumunu Etkileyebilecek Sebepler ve Sonuglari, Iktisat ve
Maliye Dergisi, s.258.



gosterilen ve Uzerinden vergi ve diger mali yiikler ile ayrilmas1 gerekli yedek

akcelerin indirildigi kazang:t1r24.

Karayalcin, safi kari tamimlarken gayri safi kar, safi kdr ve dagitilabilir safi kar
seklinde ti¢lii bir ayrima gitmis, hesap doneminde o doneme ait isletme faaliyetleri
dolayisiyla elde edilen hasilattan o donem giderleri ¢ikartilinca geriye kalan tutarin
gayri safi kar , safi kérin ise gayri safi kardan amortisman ve karsiliklar ile anonim
ortakliga ait ve Oddenecek kurumlar vergisinin indirilmesinden sonra kalan tutar
oldugunu belirtmektedir®.Yazar safi kardan ge¢mis yillar zararlar ile kanuni yedek
akge payl ve ana sOzlesme uyarinca ayrilacak yedek akge indirilince geri kalan

tutarin o déneme ait dagitilabilir safi kari gosterdigini ileri siirmektedir?.

TUm bu agiklamalar 1s18inda anonim ortakliklarda genel kurulca karar verilmesi
suretiyle pay sahiplerine dagitilan kérin , isletme giderleri, amortisman ve karsiliklar,
vergiler, gecmis y1l zararlar1 ve kanuni ve zorunlu yedek akgeler indirildikten sonra

geriye kalan tutardan olustugunu sdylemek miimkiindiir®’.

B- Anonim Ortakhklarda Kar Dagitim Politikalar:

Anonim ortakliklar ¢ok farkli kér politikalar: yiiriitebilirler.Yiiriitmekte olduklari
politikalar, tilkenin ekonomik, sosyal ve siyasal yapisi acisindan ¢ok biiyiik bir 6nem
arz etmektedir.Anonim ortakliklar genellikle devamli bir gelisme ve kuvvetlenme
egilimi gosterdikleri i¢in yatirim politikalarina agirlik vermekte, elde edilen karin
paysahiplerine dagitilmasindansa, yeni pazarlar elde etmek, tesislerin genisletilmesi
gibi amaglarla ortaklik biinyesinde kalmasim saglamaya ¢alismaktadirlar®®. Anonim
ortakliklar bir yandan pay sahiplerine k&r dagitmak diger yandan da ortakligin

malvarligini korumak ve gelistirmek zorundadirlar®. Burada hem pay sahiplerinin

?* KARYAGDI Nazmi, Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu Kurumlar ve Gelir Vergisi
Kanunu Kapsaminda Kéar Dagitin, Istanbul 1999, s. 135.

% Safi karmn Fransiz hukukundaki degisik anlamlari i¢in bak: LACOMBE Jean, Les Reserves Dans
Les Sociétés Par Actions, Paris 1962, s.44-45.

26KARAYALCIN Yasar, Muhasebe Hukuku Kavramlar flkeler Baslica Sorunlar Yeni Gelismeler
(Bilango Hukukunun Genisletilmis 2.Basis1), Ankara 1988, s.114.

" CEVIK, 5.1024.

8 BIRSEL, Kar Payr Hakki, s.326; Amerikan vergi mevzuatindaki farkliliktan dolayr Amerika
Birlesik Devletlerinde anonim sirketler bakimindan 6zellikli durum igin bak: EREM Turgut : Anonim
Sirketlerde Kar Tevzii Dolayisiyla Pratikte Karsilagilan Bazi Meseleler, Banka ve Ticaret Hukuku
Dergisi, 1969 Eyliil, Cilt V Say1 11, s.181-182.

* KAYAR, 5.455.



kar pay1 alma hakki zedelenmeden dagitim yapilmasi ve kar dagitiminin sermayenin
iadesi boyutlarina ulasmamasi hem de kaynak ihtiyacini azaltacak sekilde sirketin
kendi kaynaklarini kullanarak oto finansmanmin saglanmasi problemleri ortaya
cikmaktadir. Kar dagitimi konusunda ortaya ¢ikan sorunlarin ¢dziilmesi igin temelde
paysahipleri ile ortaklik menfaati arasinda uygun bir dengenin kurulmasi

gerekmektedir®.

Anonim ortakliklar elde edilen ké&ri ¢esitli yontemlerle dagitabilirler.En ¢ok
uygulanan yontem nakit (para) yoluyla k&r dagitimidir. Bu dagitim sonucu ortaklik
aktifleri azalirken, paysahiplerinin aktifleri ¢ogalir. Nakit dagitimdan baska kar
payinin bedelsiz pay yoluyla dagitilmasi®, kar paymin bono olarak denmesi*?, ayni
olarak 6ddeme ve kar payimnin intifa senedi olarak verilmesi yollarinin da bulundugu
sOylenmekte ise de uygulamada genellikle kar payinin nakit olarak dagitilmasi tercih

edilmtedir 2.

II- Anonim Ortakhklarda Paysahiplerinin Kara Katilma Haklarmna fliskin

Temel Prensipler

Anonim ortakliklarda pay, sahibine gesitli haklar saglar. Paymn sagladig: haklar iki
gruba ayrilir: Idari haklar ve mali haklar®*. Kar payi hakki, paysahiplerinin mali
haklarinin en basinda gelmektedir. Yalniz, kar payr hakkinin irdelenmesine
gecmeden Once, bu hakkin kaynagi olan payin ve pay sahipliginin tespit edilmesinde

yarar vardir.

%0 Kanun koyucu anonim sirket hukukunu diizenlerken, sirket menfaati ile paysahiplerinin menfaati
arasinda olumlu dengeyi saglayacak, genel kurulun kérin dagitilmasimna iliskin kararina yon verici
hiikiimler koymustur. BIRSEL Mahmut T. : Yargitay Kararlarinin Isig1 Altinda Sirket Kan
Konusunda Menfaat Catigmasi, Ankara 1971, BTHAE, s.3 ; Sirketin kendine has menfaatinin oldugu
ve bunun korunmasi gerektigini savunan goriis i¢in bak: BILGIN., s.19.

3 j¢ kaynaklardan sermaye artirimu anlamma gelen paysahiplerine bedelsiz hisse senedi verilmesi
hakkinda detayli bir monografik ¢alisma igin bak: MOROGLU Erdogan: Anonim Ortakliklarda Esas
Sermaye Artirimi, 2.Bas1, Istanbul 2003, 5.355-375.

%2 Bu dagitim yonteminde k&r payma yénelik olarak pay sahiplerine belirli siirede ddenecek faizli
bonolar verilmektedir.

% BILGIN, 5.20-21.

¥ Pay sahipligi haklarmm, anonim ortaklik ile ortak arasmdaki ortaklik disi iliskilerden dogan
haklardan ayirmak gerekmektedir.Satim, kira, vekalet vb sdzlesmelerden pay sahibi anonim ortakliga
kars1 bazi yiikiimliilikler altina girebilir veya anonim ortakliktan birtakim haklar talep edebilir.
Anonim ortaklik ile pay sahibi arasindaki bu tiir iligkilere bu iligkilerin tabi oldugu 6zel hukuk
hiikiimleri uygulanir. TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N: 865.



A- Pay Kavram ve Payin Cesitli Islevleri

1- Kavram

Anonim ortakligin en Onemli kavramlarindan biri olan pay, sermayenin belli
kisimlara ayrilmig bir bolimi olup ortaklikta bir ortaklik mevkiini temsil
etmektedir®. Kisi ortakliklar olan kollektif ve komandit ortakliktan farkli olarak
sermaye Ozelligi agir basan anonim ortaklikta ortaklik sifati paya gore belirli

olmaktadir.
2- Hukuki Niteligi

Anonim ortaklikta merkez kavram olan pay ortagin ortaklikla hukuki iliskisini ortaya
koyar®. Anonim ortaklik sisteminin kavranmasi, diger bir deyisle daha iyi

anlasilmasi i¢in pay kavraminin neleri ifade ettigi incelenmelidir.

Birinci olarak pay, esas sermayenin belirli sayida birim degere bdliinmiis olan bir
parcasini ifade eder’’.Bu birim degere itibari(nominal) deger denir. Kural olarak
paylar yani itibari degerler birbirine esit olmalidir. Ikinci olarak pay, pay sahipligi
mevkii yani, pay sahipligine bagh hak ve borglarin birligidir®®. Uciincii olarak
haklarin ve bor¢larin kaynagi olan pay dordiincii olarak hisse senedini ifade
etmektedir®®. Burada hisse senedi ile pay1 es kavramlar olarak gérmemek gerekir.
Genelde hisse senedi paya bagli hakkin ispatini kolaylastirsa da, hisse senedinin pay
sahibinin paya bagli hakkinin dogumu i¢in olmazsa olmaz bir kosul olarak

gorilmemesi gereklidir®.

% BILGIN, 5.32.; IMREGUN Oguz, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, 13.Bas, Istanbul 2005, s.373.

% TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:785.

% TASDELEN Nihat, Anonim Ortaklikta Pay Sahipliginin Kazanilmasi, Istanbul 2005, s.7.

% BILGIN, s.33. ; Her payin, ortakligin biinyesinde pay sahibinin kisiliginden ayr1 bir soyut ortaklik
mevkii yarattig1 hususunda bak: TASDELEN, s.9.

¥ isvigre hukukunda paym son anlamu ile ilgili bak: BROSSET Georges/ SCHMIDT Claude: Guide
des Sociétés en Droit Suisse Tome II La Société Anonyme, 1963 Geneve, s.120. Paylarin hisse
senedine baglanmasi zorunlu olmamakla beraber payin kolay tedaviiliinii saglamak i¢in bu yola
bagvurulmaktadir; TEKiNALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:762.; TEKIL Fahiman, Anonim
Sirketler Hukuku, 2.Bas., Istanbul 1998, s.375.

* STEIGER Fritz de, Le Droit Des Sociétés Anonymes en Suisse, Lausanne 1973, s.21.
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3- Cesitli Islevleri

Anonim ortaklikta pay, anonim ortakligin kurulmasi veya sermaye artirilmasinin
tescili ile kendiliginden olusmaktadir®’. Pay, dolasim kolaylig1 saglamak i¢in senede
baglanabilir, fakat bu payda degisiklik yapmaz, senede baglanmamis ¢iplak payin da

dolasim yetenegi meveuttur®.

Payin sagladigi haklar anonim ortakliga karsi birden fazla kimse tarafindan ayr1 ayr
kullanilamaz. Bu durum anonim ortakliklar hukukunda payin béliinmezligi ilkesi ile
aciklanmaktadir. Paya birden fazla kisi sahip ise, bunlar anonim ortakliga karsi pay

sahipligi haklarini miisterek bir temsilci araciligi ile kullanabilirler.

Anonim ortaklikta pay senede baglanmis olsun veya olmasin devredilebilir. Anonim
ortakliga 6zgii olan devir yetenegi bazi hallerde kisitlanabilir. Ornek olarak paymn
devri baglam hiikiimlerine gore kisitlanabilecegi gibi bazi durumlarda resmi
kurumlarin (Sermaye Piyasasi kurulunun araci kurumlara iliskin denetimi) iznine de

bagli tutulabilir®.

B- Pay Sahipligi Haklar1 i¢cinde Kar Payr Hakkinin Yeri

Anonim ortakliklarda pay sahibine ¢esitli haklar saglanmaktadir.Bu haklarin
kaynagi paydir. Pay sahipligi haklarmin bagli oldugu ilkeler vardir. Haklar
niteliklerine uygun olarak degisik sekillerde korunurlar. Pay sahipligi haklarina

anonim ortaklik hiikiimleri ile hukukun genel ilkeleri uygulanir®,

* TASDELEN, s.13.; Esas sermaye artirimi ve tiirleri ile ilgili bilgi icin bak: MOROGLU Erdogan ,
Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirimi.

* TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:767.

* Morogluna gore Tiirk Ticaret Kanunu tasarisinda pay senedine baglanmamis paylarm veya
ilmiihabere baglanmamis paylarin devrine yer verilmemesi onemli eksikliktir, tasarida bu tiir
paylarmin devrinin yazili sézlesme ile diizenlenmesi gerektigi yolunda bir hiikiim koyulmalidir.
MOROGLU, Tasarl, s.143.

# TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:864 . Anonim ortaklik pay sahiplerine sadece
mali yikumliiliikler yiikler, ortaklikta pay sahibi olabilmek igin genellikle kisisel bir takim 6zelliklere
sahip olmak gerekmemektedir; Steiger, s.146.
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1- Pay Sahipligi Haklarimin Simflandirilmas1 ve Bu Smiflandirma Icinde Kar
Payr Hakkinin Yeri

a- Pay Sahipligi Haklarinin Siniflandirilmasi

Pay sahibinin haklari, pay sahibinin rizasi olmadan degistirilememe, vazgegilememe,
imtiyazli olmalari, tamindiklart yer ve konu agisindan simflandirilabilir®®. Pay
sahipligi haklar i¢inde kar payr hakkinin yeri ancak pay sahipligi haklar1 konu
acisindan siniflandirilirsa daha 1yi anlasilir. Konusu agisindan pay sahipligi haklari
malvarliksal haklar, katilma haklari, aydinlatici haklar ve koruyucu haklar olmak

iizere dorde ayrilir®®. Kar pay1 hakki malvarliksal haklar grubuna girmektedir.
b- Malvarhksal Haklar ve Kar Payr Hakki

Malvarliksal haklar, para ile dlciilebilen bir degere sahip olan haklardir. Bu haklarin
temelini, pay sahibinin anonim ortaklik malvarligina iliskin ekonomik igerikli hakki
teskil eder. Ekonomik icerikli hak, sahibine, anonim ortaklik malvarlig1 iizerinde
hakimiyet ve tasarruf imkanmi vermez; buna karsilik, katilma, yararlanma, edinme
haklari saglar. Anonim ortaklikta malvarliksal haklar sirasiyla k&r pay1 hakki, tasfiye
payr hakki, 6z varliktan kaynaklanan bedelsiz payr edinme hakki, yeni paylar

edinmede Oncelik hakki, tesislerden yararlanma hakki, hazirlik donemi faizidir®’.
C-Paysahiplerinin Kar Pay1 Alma Hakkinin Hukuki Niteligi
1- Genel Olarak Kar Payr Hakki

Her ortaklik gibi, anonim ortakligin da ana amaci kar elde etmek ve dagltmakterB.

“Pay {izerindeki miilkiyetin getirdigi en 5nemli hak*® olan kér pay1 hakkmim konusu

** TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:865.

* POROY (TEKINALP/CAMOGLU), Ortakliklar,N:873. Ansay, pay sahipligi haklarini idari ve mali
haklar olmak Uzere iki ana gruba ayirmaktadir. ANSAY Tugrul, Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul
1975, s.231.

“TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:874.; Arslanli anonim ortaklikta Karm
hissedarlara, hissedarlik sifatlar1 icab1 tanman bir hak oldugunu belirtmektedir. ARSLANLI, Anonim
Sirketler I Umumi Hiikiimler, 2.Basi, Istanbul 1959, 5.198.

*® AKBULAK Yavuz, Anonim Sirketlerde Kar Dagitimu ve Yedek Akgeler, Vergi Diinyasi, Say1 241,
Eylil 2001, s.152.
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olan kar, ortakligin belirli bir donem icindeki faaliyetinin MK m.685 anlaminda

hukuki semeresidir°.

Anonim sirketlerde her pay sahibi, kanun ve esas sdzlesme geregince paysahiplerine
dagitilmas: gereken safi kara pay nispetinde katilma seklinde bir alacak hakkina

sahiptir>’.

Kar payr hakki genis ve dar olmak iizere iki anlama gelmektedir®®. KAr pay: genis
anlamda, pay sahibinin anonim ortakligin kar elde etmek ve paylastirmak amacini
izlemek gerekliliginden dogan hakkini ifade etmektedir®. Dar anlamda Kar pay:
hakki ise kanun veya esas sozlesme hiikiimlerine gore veya genel kurul kararlarina
gore dagitilmaya tahsis edilen yillik kdra veya dagitilmaya tahsis olunan yedek
akcelere pay sahibinin katilma hakkidir.Kanun veya esas sozlesme hiikiimlerine gore
katilma durumunda ké&r payr hakki kanuni miiktesep hak niteligini tasirken, genel
kurul karart ile nisbi miiktesep hak haline déniismektedir™®. Isvicre doktrininde,
Patry, kar pay1 hakkinin i¢inde iki degil, ti¢ hak bulundugundan bahsetmektedir: Her
ortagin ortakligin kar politikast stirdiirmesini isteyebilme hakki®®, genel kurulun
ortakligin olusmus net k&rinin paylastirilmasina iliskin bir karariyla kar paymin
belirlenmesini saglayabilme hakki ve son olarak, her genel kurul tarafindan

belirlenmis kendi paymin 6denmesini isteme hakki®®.

* TEKIL, s.382. ; Pay sahibi kurumsal olarak diisiiniiliirse ortakligmn malvarligi iizerinde hak
sahibidir. Fakat bu medeni hukuktaki miilkiyetten farklidir. Mallarin maliki anonim ortaklik tiizel
kisiligidir. ANSAY, Anonim Sirketler Hukuku, s.211.

 IMREGUN, Kar Payi, s.415;Birsel, Menfaat, s.2, Yazar, kir paymim hisse senedinin hukuki
semeresi oldugundan hareketle intifa senedi sahibine ait oldugunu belirtmektedir.(ayn1 sayfa dpn 5);
DOMANIC Hayri, TTK Serhi II Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, Istanbul 1988, s.1520;
ARSLANLI Halil, Anonim Sirketler I Umumi Hiikiimler, 2.Basi, Istanbul 1959, s.198,Yazar
periyodik verim ifadesini kullanmaktadir; IMREGUN, Kara Ticaret Hukuku, s.383.; Mali nitelikteki
gelir ifadesi igin bak: BOZGEYIK, s.121.

1 Y.HGK.29.11.1969-E:1966/T-1396/K:847 ( ERIS Gonen , Aciklamali ve Ictihath En Son
Degisikliklerle Birlikte Tiirk Ticaret Kanunu Ticari Isletme ve Sirketler 2.Cilt Ticari Sirketler
,3.Baski, Ankara 2004, s.2626’dan naklen); AKBULAK Yavuz, Halka A¢ik Anonim Sirketlerde Kar
Pay1 ve Temettii Avansi Dagitim Esaslari, Vergi Diinyasi, Say1 249 Mayis 2002, s.120.

52 [svi¢re Hukukunda Senarclens, genis anlamda kér pay1 hakkini le droit au benefice net, dar anlamda
kar payr hakkini droit au dividende olarak adlandirmaktadir. SENARCLENS Jean de, Les Résérves
dans les Sociétés Anonymes, Lausanne 1943, s.96.

% TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N: 898 Bozgeyik Kar payr hakkinin genis
anlamindan Kar payr hakkinin, dagitilmasina genel kurul tarafindan karar verildikten sonra herhangi
bir sebeple pay sahipleri lehine olusan bu miiktesep haktan doniilemeyeceginin ifadesi olarak
anlamaktadir BOZGEYIK, s.121.

* BOZGEYIK, s.121, TEKINALP(POROY/CAMOGLU),Ortakliklar, N.898.

% Bu hakkin 6zel, teminat altina alinmis ve bireysel bir hak oldugu hususunda bkz: RUEDIN, s.281.

% PATRY Robert, Précis de Droit Suisse Des Sociétés Volume Il La Société Anonyme Les Sociétés
Mixtes,Berne 1977, s.201.
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Doktrinde genellikle kér paymin hukuki niteligi incelenirken miiktesep hak niteligi
temel alnmissa da>’ kar payr hakkimin hukuki niteligi iki farkli agidan

incelenmelidir: Sarta bagl alacak olmas1 ve miiktesep hak niteligi.

2-Kar Payimnin Kosula Bagh (Sarth) Alacak Hakki Niteligi

Ortaklarin kar paymi isteme hakkinin sarta bagh bir alacak hakki niteliginde oldugu
kabul edilmektedir.®® Bir hukuki islemin hukuki etkisinin baglandig, ileride
gergeklesip gerceklesmeyecegi bilinmeyen bir olgu olan sart, bir islemin hiikiim
ifade etmesi veya bir borcun dogumu s6z konusuysa geciktirici, islemin hiikmiiniin

veya bir borcunun sona ermesi séz konusuysa bozucudur®®.

Genel kurul kérin dagitilmasina karar vermisse, pay sahibinin paydan dogan kar
hakk: ortakliga kars1 alacak hakkina doniisir®®. Genel kurulun yillik bilangoyu
tasdiki yeterli olmamakta, ayrica k&r dagitimi konusunda karar vermesi
gerekmektedir®™. Genel kurulun kir dagitim karariyla karm dagitim tarihini de
belirlemesi veya tarih belirlenmesi konusunda yonetim kurulunu yetkilendirmesi
gerekmekte, ancak bundan sonra pay sahibinin kar payr hakki muaccel hale
gelmektedir®®. Kural olarak pay sahibinin kar talebi muaccel hale geldikten sonra
derhal ifa edilmelidir®®. Alacak hakkina déniisen kr pay1 hakki, ortakligin iflasinda

iflas masasina da normal bir alacak hakki gibi kayit edilebilir. Alacak hakkinin

" AYATC, Kar Pay, s.41, Tekil kar paymi ikili bir ayrima tabi tutmaktadir: 1.Genel kurulda kér
dagitim1 hakkindaki goriismelere ve karara katilma hakki 2. Genel kurul tarafindan alinmis dagitim
karar ile tesbit edilmis kar paymin 6denmesini isteme hakki, TEKIL, Anonim Sirketler., 5.384

*® BILGIN, 5.37.

% OGUZMAN M.Kemal / OZ M.Turgut , Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 3.Basi, Istanbul 2000,
s.847.

%0 ARSLANLI, AS I, 5.202, Domani¢, TTK Serhi II, s.1520; Fransiz Yargitay’t da Union Generale
dolaysiyla vermis oldugu bir kararda kar dagitiminin kér paylarinin saptandigi ve pay sahiplerine
ozgiilendigi anda tamamlanmig sayildigini, pay sahiplerinin dagitilan kar Uzerinde 6zel bir hakka
sahip olduklarini, bunun icin kar dagitilmasinin maddi olarak gergeklesmesinin gerekmedigini
belirtmistir.(FOLLIET Edouard, Le Bilan dans Les Sociétés Anonymes du point de vue juridique et
comptable, Lausanne 1954, s.501’den naklen); Folliet, alacak hakkina doniisme igin genel kurulca
Odeme tarihine de karar verilmesi gerektigini belirtmektedir. FOLLIET, s.501.

® BILGIN, s.38. ; Burada genel kurulun yillik hesaplar1 ve bilangoyu onaylamakla pay sahiplerinin
tiimiine kar paymn 6zgiilendigini, ancak genel kurulun kar dagitim karariyla ortaklarin alacakli hal
geldigi yolundaki goriis i¢in bak: LACOMBE, s.49.

%2 ARSLANLI, AS 1, 5.202

%3 BIRSEL,Kar Payu, 5.342, ARSLANLI, AS I., 5.202-203
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dogumundan sonra genel kurulun sonradan aldigi bir karar bu hak Uzerinde etkili

olamaz®,

Pay sahipleri tarafindan alinmayip ortaklik biinyesinde kalan kar paymna faiz
yiiriitiilebilir mi? Anonim ortakligin kar payina iligskin borcu bir para borcu olup, para
borglart ya alacaklinin ikametgahinda ya da sozlesmede( ana sézlesmede) belirtilen
yerde ifa edilmesi gerekli borglardir®™. Normal kosullarda kar paymnin ddenmesi
anonim ortaklik merkezinde gerceklestirilir. Pay sahibi ancak kendisine uygun
kosullarda 6deme yap11m1yorsa66, anonim ortakliga génderecegi bir ihtarla ortaklig
temerriide distirebilir, ve bu temerriit nedeniyle faiz isteyebilir67. Bunun disinda,
eger pay sahibi kendi hissesine diisen kér payini almaktan kaginiyorsa, alacagina faiz
yiiriitiilmesini talep etmesi miimkiin degildir. Alinmayan kar pay1 alacaklart muaccel

olduklari tarihten itibaren bes yil icinde zamanasimina ugrar(BK m.126).

3- Kar Payimin Kazamilmis( Miiktesep) Hak Niteligi

a- Genel olarak

Anonim ortakliklar modern ekonomik hayatin sartlarina ayak uydurabilmek igin
kendilerini siirekli yenilemek ve degistirmek zorundadirlar.Hatta degisiklik yapmak
sirket i¢cin zorunluluk haline gelebilir.Ana s6zlesme degisikligi tiim pay sahiplerinin
oybirligine tabi kilinirsa ortaklik icin gerekli degisiklikleri yapmak imkansiz hale
gelebilir®®. Sozlesme olmaktan ¢ok bir kurum olan anonim ortakliklarda genel kurula
degisen ihtiyaglar karsisinda ana sOzlesmeyi degistirmek yetkisini tanimak

zorunlulugu ortaya c¢ikmistir®. Genel kurula ana sozlesmeyi degistirme yetkisi

® BILGIN, s.38. Yazar, alacak hakkini doguran genel kurul kararmn mahkemece gegersizligi
saptanirsa, ortaklarin alacak hakkinin diisecegini, yine genel kurul hataya diiserek veya aldatilarak
karar vermigse bu durumda da dagitim kararmin gecersiz sayilacagi ve dogmus olan alacak hakkinin
ortadan kalkacagini belirtmektedir.

% OGUZMAN/OZ, 5.248.

% Borglu anonim ortaklik alacakli pay sahibine ifanin konusu olan edimi yer ve zaman bakimindan
uygun kosullarda ifa etmelidir. Bu konuda bkz: OGUZMAN/OZ, 5.236-248.

®" Para borglarinda temerriit faiziyle ilgili daha detayh bilgi icin bkz: BARLAS Nami, Para
Borglarinin  ifasinda Borglunun Temerriidii ve Bu Temerriit Agisindan Diizenlenen Genel
Sonuglar,istanbul 1992

% IMREGUN Oguz, Anonim Sirketlerde Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet Kararlarindan Dogan
Menfaat Thtilaflar1 ve Bunlar1 Telif Careleri, Istanbul 1962, 5.106.

% IMREGUN Oguz, Anonim Ortakliklar, 4.Basi, Istanbul 1989, 5.326-327.



15

tanindiginda azinlikta kalan paysahiplerinin korunmasi i¢in anonim ortakliklar

hukukunda miiktesep haklar teorisi ortaya atilmigtir'.

Miktesep hak deyimi ile “ Bir hukuk 6znesinin malvarligina girmis ve malikinin
rizas1 olmaksizin iizerinde tasarruf olanakli olmayan ve ancak malikinin kendi rizasi
ile iizerinde tasarruf edebilecegi haklar” kastedilmektedir’*. Anonim ortakliklar
bakimindan ise miiktesep hak, pay sahibinin rizasi olmaksizin hicbir degisiklik
yapilamayan haklardir’®. Tiirk Ticaret Kanunu m.385’de miiktesep haklarin bu
niteligi goriilmektedir®. Bu maddeye gére, “miiktesep haklar, kanun veya esas
sozlesme hiikiimlerine gore umumi heyet veya idare meclisi kararlarina tabi
olmayan, yahut umumi heyetin toplantilarina istirak hakkindan dogan, hususiyle
azalik, rey kullanmak, iptal davasi agmak, Kar payr almak ve tasfiye pay1 neticesine
istirak etmek gibi haklardir™ . Miiktesep haklar doktrinde Tekinalp tarafindan
mutlak ve nispi miiktesep haklar olmak tiizere ikiye ayrilmistir. Mutlak miiktesep

® nispi

haklar sahibinin rizasi olmaksizin degistirilmesi miimkiin olmayan haklar
miiktesep haklar ise sadece cevheri korunan; buna karsilik ortaklik menfaatleri
geregi kapsamlar1 sinirlandirilabilen haklardir’”.

Miktesep haklar ana sdzlesme ile de taninabilir. Ana s6zlesme ile, kanuni miiktesep
haklardan olmayan ve bu niteligi tasidigi siiphe uyandiran haklar miiktesep hak
haline getirilebilecekleri gibi, nisbi muktesep haklar, mutlak; gticstiz miktesep haklar

ise gliclii milktesep hak diizeyine yukseltilebilir’®.

" IMREGUN, Menfaat ihtilaflar, s.107; Anonim ortakliklarda kiiciik hisse senedi sahiplerinin
korunmasi gerekliligini belirten bir karar igin bak: YTD 30.4.1968 E.2594/K.2561 (ERIS, Anonim
Sirket, s.503.)

T IMREGUN, Kar Payi, 5.427. Yazar, bu kavramu hukuk ilminin en muglak ve tanimlanmasi giig
kavramlarindan biri olarak nitelemektedir.

2 AKYAZAN Sitki, Anonim Ortakliklarda Paydaglarin Miiktesep Haklari, Batider C:VII S.2,1975,
s.37.; GUHL Theo, Le Nouveau Droit Des Sociétés Anonymes et Cooperatives, Zurich, s.21.

" SENGIR, s.77.

" Steiger, ortaklarn anonim ortaklik ana sézlesmesine gore ortaklik organlari tarafindan alnmis
kararlar ile bagli olduklarin1 fakat ortak olmalarindan kaynaklanan miiktesep haklarin ortaklarin
rizalart olmaksizin kaldirilamayacagini belirtmektedir.Burada pay sahibinin bireysel menfaati ile
genel kurulun iradesi Kars1 karsiya gelmektedir. STEIGER, s.187.

™ Tirk Ticaret Kanunu tasarisimin 452.maddesinde genel kurulun aksine esas sozlesmede hiikiim
bulunmadigr takdirde, kanunda Ongoriilen sartlara uyarak esas sozlesmenin biitiin hiikiimlerini
degistirebilecegi, miiktesep ve vazgecilmez haklarin sakli olacagi belirtilmistir Moroglu kanunun
Isvigre’de bile kanundan ¢ikarilan miiktesep hak kavraminn tasarida muhafaza edilmesinin bugiine
kadarki yanlis uygulamanin devam ettirilmesinden baska sonu¢ vermeyecegi kanaatindedir.
MOROGLU, Tasarl, s.134.

’® Bu haklar genel kurul kararlari basta olmak iizere biitiin anonim ortaklik organlarmimn kararlari
karsisinda mutlak bir giice sahiptir.

" TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.867-868.

8 TEKINALP Unal, Esas Sozlesmesel Miiktesep Hak, iktisat ve Maliye Dergisi, C.XXX. S.1.5.21.
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Tirk Ticaret Kanunundaki miiktesep hakka iliskin m.385 kar payr agisindan
tartigmalara yol agmaktadir.Bu tartismalarda 6zellikle kar payi i¢in 6ngoriilmiis olan
miiktesep hak niteliginin ve buna baglanan korumanin hakkin tamamina m1 yoksa bir

kismina m1 ait olacagi hususu 6nem kazanmaktadir'.

b- Kar Pay1 ve Miiktesep Hak Niteligi

Tirk Ticaret Kanununun 455.maddesinde, her pay sahibinin kanun ve ana sézlesme
hiikkiimlerine gore dagitilmaya tahsis edilen kara payr oraninda katilabilecegi
belirtilmis ve ayni kanunun 385. maddesinin 2.fikrasinda ké&r pay1 almak hakk: genel
kurul kararlarina tabi olmayan miiktesep haklardan sayilmistir; bu hiikiim uyarinca,
higbir ortak rizasi olmaksizin kéra katilmadan yoksun birakilamaz®®. Kanundan
dogan Kar pay1 hakkindan pay sahibi kendi rizasi ile dahi vazgecemez. Pay sahibi kar

payini almayabilir, ancak k&r paymi almaktan kesin olarak feragat edemez®".

Her pay sahibinin, kanun ve esas sézlesme hiikiimlerine ve genel kurul kararlarina
gore pay sahiplerine dagitilmaya tahsis olunan safi kdra payr oraninda katilma
hakkindan dogan Kar pay1 hakki nispi miiktesep bir haktir®. Tiirk Ticaret Kanununun
469.maddesinin 1.fikrasi, kanuni ve ihtiyari yedek akgelerle, kanun ve esas mukavele
hiikkmiince ayrilmas:t gerekli diger paralar safi kardan ayrilmadik¢a Kkar pay1
dagitilamaz diyerek, Kar paymin dagittmini hem zorunlu ve ihtiyari biitiin yedek
akgelerin arkasina birakmis, hem de dagitilmasini bu yedeklerin ayrilmasi sartina

baglamistir 8 TTK m.469/1I ise “Sirketin devaml inkisafi veya miimkiin mertebe

" BOZGEYIK, s.124.

80 BILGIN, s.43; TEKINALP Unal, Anonim Ortakhgn Bilangosu ve Yedek Akgeleri ,istanbul 1979,
5.438; Isvigre Borglar Kanununun anonim ortakliklara iliskin hiikiimlerinin degistirilmesine dair 4
Ekim 1991 tarihli Federal Kanunun Isvigre Federal Meclisine sunulan gerekcesinde Isvicre Borglar
Kanunu m.646’da kar pay1 talebi hakkinin sadece ortakligin kér saglama amacini terk edememesine
iliskin kisminin miiktesep hak olup hesap donemi sonu kéari iizerinde genel kurulun genis Slgiide
tasarruf yetkisinin bulundugunu ve dolayisiyla bu bakimdan kanuni tanima uygun bir miiktesep
haktan s6z edilemeyeceginden bahsedilerek 646. madde yiiriirliikten kaldirilmistir. (MOROGLU
Erdogan, Tiirk Ticaret Kanununa Gore Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlariin Hilkiimsiizliga,
Istanbul 2004, 5.162, dpn.5’ten naklen)

81 IMREGUN, Kar Payu, 5.428.

82 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:903. Federal Mahkeme de 1947 yilinda verdigi
bir kararda kér pay:1 hakkini genel kurul kararlarina tabi nispi miiktesep bir hak olarak nitelemistir. Bu
karar icin bak: ATF 072 11 293 JT 1947 1 73 8 ( DESSEMONTET Frangois, Droit Suisse des sociétés
anonymes: répertoire des arrets fédéraux et cantonaux,Lausanne 1986, s.49°dan naklen)

8 Kayar'a gére kar payr hakkimn nispi miiktesep hak olarak nitelendirilmesi kdrm tamaminin
dagitilamamasi ve gerekli ayrimlarin yapilmasi zorunlulugu gibi sebeplerle bazen miktarin azaltilmasi
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istikrarli kar paylarinin dagitilmasini temin bakimindan miinasip ve faydali oldugu
takdirde umumi heyet kar paymnin tespiti sirasinda kanun ve esas mukavelede
zikredilenlerden baska yedek akge ayrilmasimna ve yedek akcelerin kanun ve esas
mukavele ile muayyen haddinin artirilmasina karar verebilir” hikmunt 6ngorerek
genel kurula yillik dagitilabilir kér {izerinde ¢ok genis tasarrufta bulunma yetkisini
vermistir. Genel kurulun Kar payinin belirlenmesi sirasinda kanun ve ana sdzlesmede
bahsedilenlerden baska yedek akg¢e ayirmak yetkisine sahip bulundugu bir sistemde
pay sahibinin kar pay1 tizerindeki hakkinin TTK m.385’teki anlamiyla miiktesep hak
olarak kabul edilmesine imkan bulunmamaktadir. TTK sisteminde kar payir hakki
zay1f ve nisbi bir miiktesep haktir. Bunun anlami kar paymin sinirlandirilabilecegi

fakat 6ziine dokunulamayacagidir®.

¢) Yargitay’in Kar Payiin Miiktesep Hak Niteligine iliskin Uygulamasi

Yargitay, kar paymim miktesep hak niteligine iliskin birbirinden farkli kararlar
vermigstir. Yargitay Ticaret Dairesinin 30.4.1968 tarih 1966/2594 Esas ve 1968/2561
tarihli kararinda anonim sirketlerde kiigiik paysahiplerinin menfaatinin korunmasinin
gerektigini, kar payr alma hakkinin miiktesep bir hak olmasindan hareketle genel
kurul kararlariyla kar payr hakkina siirlama getirilemeyecegi, miinferit pay
sahiplerinin rizalart olmadik¢a kar payr almak haklarimin onlenemeyecegi, Tiirk
Ticaret Kanunu m.469’a gore genel kurula yedek akge ayirma yetkisi verildigi fakat
bu yetkinin m.385 smurlart iginde kullamlmasi gerektigi belirtilmistir®®. Bilgin’e
gore Yargitay bu kararinda ortaklik ¢ikarlari ile pay sahiplerinin ¢ikarlarini ayni
Olglide gozetmemis, ka&r paymnin kazanilmis hak olma niteligi {izerinde fazlaca

durmustur. ki ¢ikar arasinda orta yol bulunmas: gerektigi fikrindedir®,

Baska bir kararinda Yargitay, Tiirk Ticaret Kanunu m.385’te sayilan haklarin
hepsinin mutlak hak olarak kabule imkan olmadigini, miiktesep hakkin ihlalinden

bahsedebilmek igin kar payr almak hakkinin tamamen bertaraf edilmesi ve dzliniin

bazen de hi¢ dagitilmamasi sonucunu doguran sinirlamalara tabi olmasindan kaynaklanmaktadir.
KAYAR,s.459.

8 TEKINALP, Bilango ve Yedek Akgeler, s.439.

% BIRSEL, Menfaat, s.27-28den naklen

8 BILGIN, 5.46. Sengir de Yargitay’n bu gériisiiniin oldukga sert oldugunu , bir taraftan miinferit
paysahiplerinin ¢ikarlar1 gozetilirken diger taraftan ortakligin gelismesine engel olabilecek esaslarin
getirildigini, bu durumlarda kanuni yedeklere el siiriilemeyeceginden ve ayrica ana sdzlegsmede
ongoriilen yedeklerin dahi yeterli gelmedigi hallerde ortakligin akibetinin hayli kararsiz istikamette
gidecegini belirtmektedir. SENGIR, s.81.
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ihlali sartlarinin gergeklesmesini arayarak TTK m.469/I1 uyarinca kér paymin orada
yazili  sebepler geregi genel kurul tarafindan azaltilabilmesini  kabul
etmistir®”. Yargitay bu kararmda TTK m.385/II’de sayilan miiktesep haklarin
tamaminin da sinirlandirilamaz nitelikte olmadigini, kar paymin TTK m.469/11’deki
sartlarin varlig1 halinde azaltilmasini hatta dagitilmamasini miimkiin gorerek,
miiktesep hakkin ihlalinin k&r payr tamamen bertaraf edilirse s6z konusu olacagi
sonucuna varmaktadir®. Yargitay bundan sonraki bazi kararlarinda yasada kar payi
hakkinin kazanilmig hak olarak tanimlanmasina ragmen Kar paymm hig
dagitilmamasina  karar  verilmesinin  miiktesep  haklar1  ihlal  edecegini
Vurgulamaktadlrsg. Yargitay bir kararinda da miiktesep hakkin, hi¢ kar dagitilmamasi
halinde ihlal edilmis olacagini, anonim sirketlerin gelismesi amaciyla, krmn tiimiiniin
yedek akgeye ayrilabilmesinin miimkiin oldugunu, ancak sézl gegen amaca kér payi

dagitilmak suretiyle de varilabiliyorsa karin dagitilmas: gerektigini ifade etmistir™.

Yargitay birgok kararinda karin sadece dagitilmamasi halini miiktesep hakkin ihlali
olarak degerlendirmektedir. Miiktesep hakkin ihlali, kanun ve esas sozlesme ile
taninan haklarin ihlali halinde ortaya ¢ikacagindan, genel kurul kararinin TTK
469/11’de yapilan belirlemeler ¢ergevesinde alinmasi gereklidir. Bu madde hiikmii ile
sirketin devamli gelismesi ve diizenli kar paylarmm dagitimimni temin bakimindan
faydali oldugu takdirde genel kurula yeni yedek ak¢e ayirma ve kanun tarafindan
ongoriilen oranlarin artirilmasi yetkisi taninmustir. Yiksek mahkeme, en son tarihli
bir kararinda TTK m.385’e gore kar pay1 almak da dahil baz1 haklarin miiktesep hak
niteliginde oldugunu ve bu haklarda kural olarak ilgili pay sahiplerinin rizalar
disinda hicbir degisiklik yapilamayacagini, ancak kar paymdan dogan miiktesep
hakka iligkin bu kuralin mutlak olmayip yasal kosullarin ger¢eklesmesi halinde ve

uzun vadede daha yiiksek ve istikrarli bir kar payr dagtilmasini saglamaya yonelik

% TD, 6.1.1966, E. 2583/K.57 (BIRSEL, Menfaat, 5.35.)

8% BOZGEYIK, 5.125; TEKINALP bu kararla bir énceki paragrafta bahsedilen karar arasinda celiski
bulundugundan bahsetmektedir.Birsel somut olaylarin 6zelliklerinden dolayr ¢eliski bulunmadigini
savunurken BIRSEL, Menfaat, s.35; Tekinalp, Yargitay’in her iki kararinda da genel ilkelere vardigin
savunmaktadir. TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:906.

% Y.11H.D 22.01.1976 E:5897/K.321 (ERIS. Ticari Sirketler, s.2667.) Karm hi¢ dagitiimamasi
hakkindaki genel kurul karari miiktesep haklari ihlal eder. Y.11.HD. 8.11.1973 E.3970/K:4253
(ERIS, Anonim Sirketler, s.503.) TTK’nin 385’inci maddesi uyarinca kazanilmis hakkin ihlalinden
s6z edilebilmesi icin ké&r payinin hi¢ dagitilmamasina karar verilmis olmasi gerekir.Oysa iptali dava
edilen kararda 6denmis sermayenin %10’u oraninda kar pay1 dagitilmasi derpis edildigine gére olayda
TTK’nin 385’inci maddesi hitkkmii uyarinca kazanilmig hakkin ihlali de s6z konusu degildir. Y.11.HD
22.1.1976 E.5897/K.321 (ERIS, Anonim Sirketler, s.503-504)

% BOZGEYIK, s5.124 ; 11 HD. 21.5.1981, E.2804/K.2507 ( ERURETEN M. Bahir, Anonim Sirket ve
Davalari, Istanbul 1988, 5.527°den naklen)
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olarak net karin sakli tutulan oraninin dahi olaganiistii yedek akgeye ayrilacagini
belirtmistirgl. Ancak esnek nitelikteki bu sartlarin gerceklesmesi durumunda sadece
Ticaret Kanunu hlkiimlerine tabi anonim ortakliklarda bitin karin bu yolla

olaganiistii yedek akge haline getirilmesi miimkiin olabilir®.

D- Kar Pay1 Alma Hakkina Egemen Olan ilkeler

Kar pay1 hakkina egemen olan ilkeler anonim sirketler hukukunda ¢ogunluk giiciiniin
azinlikta kalan ve kiigiik pay sahipleri yararina sinirlandirilmast baglaminda
degerlendirilmektedir. Pay sahipligi haklar1 ¢ogu kez cogunluk giiciiniin etkisi
altindadir. Anonim ortakligin ¢esitli menfaatler catismasina sahne oldugu ve bunlar
icinde en Onemlisini de c¢ogunluk karsisinda kiigiikk pay sahibi ile azinligin
haklarindan dogan catismanin olusturdugu muhakkaktir. Cogunluk ilkesinin higbir
sinira bagli olmadan uygulanmasina miisaade etmek pay sahipligi haklarinin kagit
{izerinde kalmasmi kabul anlamini tagir®. KA&r pay1 hakki icin de s6z konusu olan

ilkelerle ¢gogunluk giiciiniin sinirlandirilmasi amaci giidiilmektedir.

1- Esit Islem ilkesi

Soézlesme hukukunda bigimsel agidan esit olan taraflarin anlagsmasi yolu ile sézlesme
kurulmakta ve uzlasma meydana gelmekte iken, sirketler hukukunda oy ¢oklugu
ilkesi gecerli olmaktadir. Cogunluk prensibi ise, tartismasiz, dogru ve objektif
kararin ortaya ¢ikisini saglamak icin degil, sirketin varligini siirdiirmesine hizmet
eden bir onlem olarak taninmistir. Ancak ¢ogunluk ilkesi de bir kararin dogrulugu
yoniinde smirli bir teminat sunar. {lkenin zayif yonii, alinan kararla saglanacak olan
yararlarin, bizzat ¢cogunluk icin cazip olmasinda yatmaktadir. Esit islem ilkesi, zayif
durumlarin dengelenmesinde ve bir takim eksikliklerin giderilmesinde, yalniz
uzlagmaci degil de sirket organlar1 tarafindan oybirligi olmadan, ¢ogunluk ilkesine
gore alinan kararlarin menfaat dengesini saglamasi i¢in uygun bir model olarak

gorilmektedir®.

%111 HD 10.2.2005 E.2004/2649 K.2005/990, (www.kazanci.com. Alinma tarihi: 30.08.2006).

% TEKINALP, Bilanco, 5.343; Bozgeyik, 5.125.

% TEKINALP, (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:880.

% YILDIZ Siikrii, Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri A¢isindan Esit Islem ilkesi, Ankara 2004, s.60.
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Esit islem ilkesi, ayni sartlar altinda, bir pay sahibinin diger pay sahibi veya
paysahipleri gibi isleme tabi tutulmasi anlamina gelirgs. Bagka bir ifade ile, bu ilke,
her pay sahibinin digerleri ile ayni isleme tabi tutulacagini degil, esit sartlarin
varliginda hicbir pay sahibinin digerinden daha kotii veya iyi isleme muhatap
olmamasi1 zorunlulugunu ifade eder®®. Esit islem ilkesi ortaklik bilinyesinde ayni1 gaye
i¢in birlesmis olmanin geregidir. Bu nedenle, bdyle bir ilkeden 6zel amaglarla degil,
ancak ortaklik gayesi dogruluyor, biitiin pay sahiplerinin ¢ikar1 gerektiriyorsa ve

ancak o 6l¢iide uzaklasma diisiiniilebilir”’.

Kéar dagitim karar1 da diger pay sahipligi haklar1 gibi kanun ve esas s6zlesmenin
¢izdigi sinirlar i¢inde genel kurulda ¢ogunluk kararina tabidir. K&r pay1 miiktesep bir
hak olmakla birlikte oran ve dagitim1 konusunda genel kurul serbesttir. Ortaklik
karmin ne oranda pay sahiplerine dagitilacagina, yasa ve esas sozlesme hiikiimlerine
gore aykirt olmamak ve esit islem ilkesini de ihlal etmemek kaydiyla genel kurul
karar verir. Bu nedenle kér dagitim kararinin gecerliligi kanun ve esas sozlesme

hiikiimleriyle birlikte esit islem ilkesine aykirt olmamasina baghdlr%.

Tirk Ticaret Kanunu Tasarisinda m.357°de mevcut kanundan farkli olarak pay
sahiplerinin esit sartlarda igleme tabi tutulacagi hitkme baglanmig, m.391/a bendinde
de esit islem ilkesine aykiri olan yonetim kurulu kararlarinin butlaninin tespitinin
mahkemeden istenebilmesi imkani getirilmisti. Tasarmin m.357°ye iliskin
gerekgesinde, esit islem ilkesinin kanuni bir st kural haline getirildigi, bu hikimle
bir taraftan organlarin 6znel ve keyfi karar ve uygulamalarina bir {ist hukuk kurali ile
kanuni bir barikat cekildigi; diger taraftan da esas sozlesmelerdeki hiikiimlerin adil
ve menfaatler dengesine uygun bir sekilde yorumlanmasinin saglandigi, paysahipleri
esit islem ilkesinden oylari ile ve somut olaya 6zgii olarak vazgegebilecekleri, ancak
ilkenin biitiinii ile ve her hal i¢in kaldirilamayacagi, esit islem ilkesi bazi durumlarda

mutlak oldugu, esit islem ilkesine aykiriligin hukuki sonucunun, somut olaymn

% OECD’nin pay sahiplerinin esit isleme tabi tutulmasi ilkesi altinda ”Aym grup igerisinde yer alan
paylar esit muameleye tabi tutulmalidir” ifadesi yer almaktadir. Sehirli, bu ifade ile amaglananin “bir
pay bir oy hakki” prensibini savunmak degil, ana s6zlesme ile farkli haklara sahip ¢esitli pay gruplari
olusturulmus olsa da ayni grupta yer alan pay sahiplerine esit muamele edilmesi ve ayni oy haklarma
sahip olmalar1 oldugunu belirtmektedir. SEHIRLI Kiibra, Kurumsal Yénetim, SPK Yeterlik Etiidii,
Ankara 1999, 5.26-27.

% TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:888. Yazar, ilkenin, paysahiplerinin sekli ve
sematik esit isleme tabi tutulmalarini degil, bir pay sahibinin veya bir grup pay sahibinin digerlerine
nazaran keyfi ve haksiz isleme muhatap edilmemelerini emrettigini sdylemektedir.

% TEKIL, Anonim Sirketler Hukuku, s.66.

% YILDIZ, 5.140; DOMANIC, TTK Serhi II, 5.1522.
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sartlarina bagli olmak sarti ile iptal oldugu; iptalin s6z konusu tek sonug¢ olmadigi
belirtilmistir. Diger bir sonug, yine tasarinin 391.maddesinde yer alan esit islem

ilkesine aykir1 yonetim kurulu kararlariin batil olmasidir.

2- Haklari Sakimlarak Kullanilmasi ilkesi

Esit islem ilkesinin pay sahibini ve azlig1 korumada yetersiz kaldig1 ortaya ¢ikinca
cogunluk giiciinii sinirlamada yeni bir ilkenin varligina ihtiya¢ duyulmustur.Haklarin
sakinilarak kullanilmasi olarak ifade edilebilecek bu ilkenin anlami genel kurulun
anonim ortakligin menfaati geregi olmakla birlikte, azligin haklarini ihlal ediyorsa,
bu amaca cogunluga zarar vermeden azliga daha az zarar verecek tarzda baska
yoldan veya yollardan ulasmanin miimkiin oldugu hallerde bu yolu se¢mesi
cogunluktan beklenir®®. Bu buyruga aykir1 hareket halinde, alinan karar TTK m.381

uyarinca iptal edilebilir'®.

Asagidaki dort sartin gergeklesmesi halinde haklarin en az zarar verecek sekilde

kullanilmast ilkesi ihlal edilmis olur™:

Genel kurul karari ile azinligin haklar1 esash surette ihlal edilmis olmalidir.

- Kararin yoneldigi amag ortakligin menfaatine olmalidir.

- Kararin yoneldigi amaca, azinliga en az zarar verecek sekilde, baska yolla varmak
miimkiin olmahdir.

- En az zarar verecek olan yolun se¢imi, eger bu cogunlugun hukuka uygun

menfaatlerine zarar vermeyecekse cogunluktan beklenebilir.

Tekinalp, haklarin en az zarar verecek tarzda kullanilmasi ilkesinin TTK m.381°e
yeni bir boyut kazandirdigini, ilkenin azinlig1 ¢ogunluga kars: tercih ettigi veya onu

haksiz bir sekilde korudugunu ileri siirmenin de gergege aykirt distigiini; ¢unki

% TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:894-895.

190 Tekinalp, ilkenin TTK m.381 metninde yer aldigimn siiphesiz oldugunu, anilan maddenin afaki iyi
niyet kurallarina aykirt genel kurul kararlarimin iptal edilebilir oldugunu belirttigini, haklarin en az
zarar verecek tarzda kullanilmasinin dogruluk ve diiriistliik kurallarinin bir geregi oldugunu ileri
stirmektedir. TEKINALP Unal, Haklarin En Az Zarar Verecek Sekilde Kullanilmasi Ilkesi I, Iktisat ve
Maliye Dergisi, s.79.

101 TEKINALP Unal, Haklarin En Az Zarar Verecek Sekilde Kullanilmast flkesi II, Tktisat ve Maliye
Dergisi, s.205.
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ilkenin amaglanan sonuca varilmasini esas olarak kabul ettikten baska, ¢ogunlugun
kendi yasal ve hukuki menfaatlerinden azinlik lehine 6zveride bulunmasini da
istemedigini, yani onun yasal ve hukuki menfaatlerini de gézetmeyi de gene esas

olarak kabul ettigini belirtmektedir'%®.

I11- Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunundaki Kar Dagitim

Esaslan

Anonim ortaklik yapisi geregi c¢esitli menfaatlerin su veya bu sekilde toplandigi,
karsilastigi veya catistigr bir ortaklik tiiridiir. Bu menfaatlerin kaynaklandigi kisi
veya gruplar ise, ortaklik, pay sahipleri, yoneticiler, ortaklik alacaklilari, personel ve
is¢iler ve en genis anlamda kamudur. Ortakligin temel unsuru olan “ kazang elde
etme ve dagitma” goz Oniine alindiginda bahsi ge¢en menfaat gruplarinin basinda
pay sahipleri gelmektedir. Ortaklik ké&rinin dagitilmasi konusunda ortaklik-pay
sahipleri menfaatinin hesaba katilmas1 ve bagdastirilmas1 gerekliliginden dolay1 pay
sahibinin sermaye payna uygun bir Kar saglanmasi i¢in gerekli tedbirlerin alinmasi
ve hiikiimlerin konulmasi zorunlu goriilmiistiir. Bu diisiinceden hareketle TTK’da
pay sahibinin kar paymi diizenleyen hiikiimlere genis yer verilmis, ortak disindaki
kisi veya gruplarin kazanca katilmalar1 ya genel hiikiimlere birakilmis veya ¢ok dar

olarak hiikme baglanmustir'®,

Anonim ortakliklarin bir tiirii olan halka agik anonim ortakliklarda kar payr dagitim
esaslari, Sermaye Piyasasit Kanunu m.15’de diizenlenmistir. Kér dagitim konusunda
SPK’da hiikiim olmayan hallerde ise tiim anonim ortakliklarda oldugu gibi TTK nin

kar dagitimina iliskin hiikiimleri uygulanacaktir'®,

102 TEKINALP, Haklarin En Az Zarar Verecek Sekilde Kullanilmast Tlkesi II, 5.206-207.

1% AYTAC, Kar Dagitinu .38 Yazar, anonim ortaklikta 6zellikle halka agik tiirde ve sayisi fazla olan
ortakliklarda pay sahibinin yatirdigi sermaye payr karsih@inda bir getiri-k&r beklentisi icinde
oldugunu, bu yatirimci pay sahiplerine tatmin edici k&r dagitilamamasinin ortakliklarda gesitli
olumsuz gelismelere yol agacagini belirtmektedir.

1% {JNAL Oguz Kiirsat, Sermaye Piyasalarinda Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, Ankara 1999, s.51
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A- Turk Ticaret Kanunundaki Kar Dagitim Esaslar:

1- Dagitilacak Karin Tespiti

a- Kar ve Zarar Hesabi

Kér ve zarar hesabi bilangonun kaynagini teskil eder. Bilanco ile beliren karmn ana
kaynagini k&r ve zarar hesabi olusturur.Bu niteligi ile kK&r ve zarar hesabi, ortakligin
bilangosunu tamamlayici bir 6zellige sahiptir'®. Birsel, bilancoda gériilen safi karmn
nasil meydana geldigi bilinmeyen toplu bir sonug¢ oldugunu, sirket kar ve zararinin
kaynagmmn ancak KAr ve zarar hesabi ile anlagilabilecegini belirtmektedir'®,
Karayalgin, yonetimin faaliyetini ve basarisin1 degerlendirmek bakimimdan Kar ve

zarar hesabinin bilangodan daha 6nemli oldugunu belirtmektedir™”.

Bir isletmenin muayyen bir faaliyet devresi zarfinda elde ettigi hasilat ( gelirler) ile
yapmis oldugu masraflar( giderler) ve bunlar arasindaki net farki ( safi kar veya
zarari) tafsilath sekilde gosteren vesikaya kar-zarar cetveli denir. Kar-zarar cetvelinin
bor¢lu tarafinda, bahis konusu faaliyet devresi iginde yapilmis biitiin masraflar ve

safi kar tutari, alacakli tarafinda ise biitiin hasilat ve safi zarar tutar1 yer alir'®,

Turk Ticaret Kanununda kér ve zarar hesabina sadece dolayli olarak deginilmistir.
Genel kurul toplantisindan 6nceki pay sahiplerinin bilgi alma haklarini diizenleyen
362.maddede, yine olagan genel kurul toplantisin giindemi ile ilgili 369.maddede kar
ve zarar hesabina deginilmistir. Bilgin, Tirk Ticaret Kanunu hiikiimlerinin bu
konuda yetersiz oldugunu, Alman Payli Ortakliklar Kanununun kér ve zarar
hesabinin asgari hangi kalemlerden olusmasi gerektigini belirten hiikiimlerinin

ornekseme yoluyla Ticaret Kanununa alinabilecegi fikrindedir*®.

Isvigre hukukunda da kanun koyucu, Kar zarar hesabindan sadece bahsetmekle

yetinmis, i¢cermesi gereken hususlar1 belirtmemistir. Bu ylzden ticari hayatta genel

105 BILGIN, s.63.

106 BIRSEL, Kar Kavramy, s.30.

7 KARAYALCIN, Muhasebe Hukuku, 5.95. Yazar, bilangonun isletme giiniindeki fotografini, kar ve
zarar hesabi ile hesap donemindeki kisaltilmis filmini gosterdigini soylemektedir.

108 CEVIK, 5.997.

' BILGIN.,, 5.64.



24

olarak kabul edilmis prensiplere basvurulmasi yolu denenmistir. Stoll, Isvicre
uygulamasinda, pek ¢ok anonim ortakligin istedikleri sekilde kar zarar belgesi
yayinladiklari, bunun da kanuna aykiri oldugunu, kanunun Kkar zarar belgesinin
yayinlanmasini zorunlu kildigini, bu belgenin hi¢ degilse kar zarar belgesini
olusturan birka¢ kalemi igermesinin agik oldugunu, faaliyet sonucunun
belirtilmesinin bu kosulun gerg¢eklesmesi igin yeterli olmadigini, ¢linkil bu sonucun
zaten daha Onceden bilango ile saglandigini, kanunun Kkar zarar belgesini
6ngormekle, pay sahiplerine bilangoda bulunmayan ek bilgileri saglamay: istedigini

belirtmektedir*®.

b-Yillik Karm Is Yih Bilancosu ile Tespiti

Turk Ticaret Kanununun kabul ettigi esasa gore, safi kar is yili bilangosuna gore
hesap ve tespit edilecektir (TTK m.457)'!. Is yili bilangosunun izledigi amag olumlu
ya da olumsuz basariyi( sonucu) agiklamak, yani pay sahiplerine dagitilacak kar

miktarini ortaya koymaktir**?,

Bilanco ve kér zarar hesabt TTK’nin 74. ve 75. maddelerinde ifadesini bulan agiklik
ve dogruluk ilkelerine gore hazirlanmalidir™. Tirk Ticaret Kanunu, bilangoyu “
envanterde gosterilen kiymetlerin tasnifi ve karsilikli olarak degerleri itibariyle
tertiplenmis hiilasasidir” seklinde tanimlamaktadir (TTK m.74 f.1)"'* Envanter,
sOzliik anlamiyla bir ticari kurulusun para, mal ve diger varliklariyla genel olarak
bor¢lu ve alacakli durumlarini, nicelikleri ve degerleriyle ayrintili olarak
gOstermektir. Bilango ise bir kurulusun ya da bir isletmenin belirli bir donem

sonundaki ya da belirli bir giindeki taginir ve tasinmaz varliklari ile bunlar1 saglamak

M0 STOLL Nicolas, L’ Utilisation des Réserves des Sociétés Anonymes, Lausanne 1962, 5.172-173.

1 BIRSEL, Kar Kavramu, s.25; BIRSEL, Kar Payi, s.327; Tiirk Ticaret Kanunu tasarisinin 508.
maddesinde bu hikim aynen muhafaza edilmistir; KAYAR, 5.463.

WTEKINALP Unal, Anonim Ortakliklarm Yillik Bilangolarinda Merkez Kavram Olarak Sonug
Aciklama, Ord.Prof.Dr Ernst Hirsch’e Armagan, s.545.; BIRSEL , safi kirn ister dagitilsin, ister
dagitilmayip olaganiistii yedek akge olarak ayrilsin veya gelecek yila aktarilsin, amacin gene de
kanuni ve istege bagh her tiirlii yedek akgelerle, kanun ve ana sdzlesme uyarinca ayrilmasi gerekli
diger paralarin konu olacagi ve bunlardan sonra kar dagitiminin saglayacagi basariy1 agiklamak
oldugunu sdylemektedir. BIRSEL, K&r Kavramu, s.25.

3 Bilangonun, TTK’min 457 ve ardindan gelen maddeleriyle ayni yasanin 74 ve 75’inci madde
hiikimleri cercevesinde diizenlenmesi gerekir. 11.HD.24.10.1984-E.4681/K.5028 (ERIS, Ticari
Sirketler, s.2630.)

14 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.1458, Tekil, bilangonun envanterin bir 6zeti
olmakla birlikte fonksiyonunun bununla bitmedigini, sirket hesaplarinin diizgiin ve diiriist muhasebe
ilkelerine uygun bigimde dengelenmesinin asil yoneldigi amaci teskil ettigini belirtmektedir. TEKIL,
Anonim Sirketler., 5.481.
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icin kullamlan 6z ve yabanci kaynaklari dengeli olarak gdsteren cizelgedir™.

Anonim sirketlerde bilango diizenlenme amacina gore degisik anlam ve Ozellikler
tasiyan bir kavramdir. Bunlari, agilis bilangosu (TTK m.74, 457), tasfiye bilancosu
(TTK m.444), vergi bilangosu, sirketin mali durumunun bozulmas1 veya borca batik

olmast halinde diizenlenen ara bilanco gibi adlarla adlandirmak miimkiindiir™®.

Bilango, anonim ortakligin, hesap devresi baglangici olan belli iki tarih arasinda
meydana gelen degisiklikleri gostermektedir. Aradaki fark, daha yeni tarihteki durum
lehine ise, ortada kar, aleyhine ise zarar var demektir. Bir hesap devresi slresinde
ortaklik malvarliginda ortaya ¢ikan eksilmeler gideri, malvarligina yapilan katilmalar
ise geliri teskil eder. Gelir ile gider arasindaki fark gelir lehine ise kar, gider lehine

ise zarar s6z konusudur. Bu da kar ve zarar hesabinda ortaya ¢ikar'"’.

c- Aciklik ve Dogruluk Ilkeleri ve Yilik Safi Kar

Daha evvelden bahsedildigi gibi anonim ortakliklarda safi kazang, yillik bilangoya
gore hesaplanir ve saptanir(TTK m.457). Bilangonun aktif kismina mevcutlarla
alacaklarin ve varsa zararin, pasif tablosuna ise borclarla ana sermayenin yazilacagi
belirtilmistir. Yedek akgeler ve kir ana sermayenin bir pargasi olarak kabul edilir'*®,
Bilanco ve Kar zarar hesabi TTK m.74 ve 75’deki aciklik''® ve dogruluk ilkelerine

gore hazirlanmalidir.

Envanter ve bilangolarin acik ve kolaylikla anlasilabilir olmasi gerekir (TTK m.75
£.1)%. Agiklik ve kolay anlagilabilirlikten maksat bilangoyu herkesin ve her ilgilinin

anlayabilecegi sekilde hazirlamak degil, muhasebe ve bilanco konularinda uzman

121

olan bir kisi igin bilango agik ve anlasilir bir mahiyette olmasidir <. Bir bagka goriise

1S BRIS, Ticari Sirketler, $.2630.

18 DOGANAY ismail, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi II, s.1035.

" BILGIN, s.53-54.

118 BIRSEL, Kar Kavramu, s.26.

19 Agikhik kavramu,ve hesaplardaki agikh@in ne anlama geldigi hususunda daha ayrmtili bilgi igin
bkz: BOURQUIN Gerald Charles, Le Principe de Sincerité du Bilan, Geneve 1976.

120 jsvigre Borglar Kanununun yillik hesaplarin diizenli sekilde hazirlanmasini diizenleyen 662a
maddesinin ikinci fikrasinda hesaplarin asagidaki ilkeler gbz oniine alinarak hazirlanacagi belirtilmis
ve ikinci bendinde agiklik ilkesi belirtilmistir.

2L KARAYALCIN, s.82. Karayal¢in, aciklik ilkesinin TTK’da yer aldigi halde bunun simrlarmnm
sadece ticari esaslara birakildigini, kanunla veya yonetmeliklerle bilango semasi ve standartlarin tespit
edilmedigini belirtmektedir.; Birbirinden farkli nitelikteki kalemleri ayni bashk altinda toplamaktan
sakinmak gerektigi hususunda bkz: JOURNOT Pierre, Obligations Comptables et Revision Des
Comptes, Lausanne 1984, s.48. Yazar, yonetimin, yillik hesaplarin hazirlanmasinda, ortaklarin
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gore, aciklik ilkesinin Slgiisii isletmenin iktisadi ve mali durumu hakkinda ilgililere
miimkiin oldugu kadar dogru bilgi vermektir'?2. TTK m.75’de yer alan ilgililerin
mimkun oldugu kadar dogru bir fikir edinebilmeleri ibaresi bilangonun ayrintili bir
sekilde hazirlanmasini1 engellemektedir. Bilan¢o usullinde defter tutan gercek ve
tiizel kisilere ait tesebbiis ve isletmelerin faaliyet sonuglarinin saghkl ve giivenilir
bir bicimde muhasebelestirilmesi, mali tablolar araciligi ile ilgililere sunulan
bilgilerin tutarlilik ve mukayese edilebilirlik niteliklerini koruyarak gergek durumu
yansitmasinin saglanmasi ve isletmelerde denetimlerin kolaylagtirilmasi amacina
yonelik olarak muhasebe islemlerinde yeknesakligin saglanmasi amactyla Muhasebe
Sistemi Uygulama Genel Tebligi ( RG, 26.12.1992-21447 Miik) ylriirlige

konulmustur'?® 124 .

Bir bilango, isletmenin bilanco giiniindeki durumuna giivenle bakis imkaninm
saglamalidir. Karayal¢in’a gore dogruluk ilkesinden maksat biitiin kalemlerin maddi
bakimdan ve mutlak olarak dogru olmasi degildir ve bu da esasen miimkiin
degildir'®®. Bu ilkeyle amaglanan isletmenin hesaplarimin dogru olmasi ve gergegi

diiriistge bir tarzda yans1tmas1d1r126.

d- Bilangoya Gegirilecek Kalemlere Uygulanacak Esaslar
Bilancoya gecirilecek kalemler hakkinda su esaslar uygulanir. Taginmazlar, binalar,

enerji santralleri, makineler, tasit araglari, alet ve edevat, mobilya gibi devamh

surette isletmede kullanilan veya isletmeye tahsis edilen tesisler, haklar, imtiyazlar,

isletmenin giincel durumu hakkinda bilgi edinme haklarmi ihlal etmeksizin ortaklik sirlarinin
korunmasina dikkat etmesi gerektigini belirtmektedir. JOURNOT, s.111-112.
122 TEKINALP, Bilango ve Yedek Akgeler, s.49.
123 CEVIK, 5.960-961,Ticaret sirketleri muhasebe sistemlerini séz konusu tebligde belirlenen tek
diizen hesap ¢ercevesi ve hesap alam1 dogrultusunda kurmak zorundadirlar. Tebligde muhasebe usul
ve esaslar1

1- Muhasebenin Temel Kavramlar

2-  Muhasebe Politikalarinin Ayiklanmasi

3- Mali Tablolar llkeleri

4- Mali Tablolarin Diizenlenmesi ve Sunulmasi

5- Tek Diizen Hesap Cercevesi, Hesap Plani ve Isleyisi olarak 5 béliim halinde agiklanmustir.
1241936 Isvigre Borglar Kanununda m.668-670, 663/1’de yer alan bilanco ile ilgili hiikiimler 1991
degisikliginde kaldirilmig, bilangonun zorunlu kalemleri bilango hukuku ve teknigi alanindaki
gelismeler ve mali tahlillerde kolayliklar saglamak amaci1 géz oniine alinarak m.663a’da belirtilmistir.
KARAYALCIN, Isvicre’de Anonim Sirketler, s.37.
125 KARAYALCIN, Muhasebe, s.83; Tekinalp de aktiflerin bilango giiniindeki degerlerinden daha
asag1 bir degerle bilangoya konulmasi veya daha bagka bir suretle gizli ak¢e ayrilmasini 6ngdren bir
kanunun bu ilkeye klasik anlamiyla yer verdigini iddiaya imkan olmadigini sdylemektedir.
TEKINALP, Bilanco ve Yedek Akgeler, s.48.
126 TEKINALP(POROY/CAMOGLU),Ortakliklar, N:1473a.
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ihtira beratlari, 6zel imalat ve iretim usulleri, ruhsatnameler, markalar ve buna
benzer sair kiymetler, kisaca ortaklik yatirnm malvarli§ini olusturan kalemler en fazla
maliyet degeri iizerinden bilangoya gecirilir( TTK m.460/1 ve 11) *¥’. Bu gibi
kiymetler kullanilma, aginma eskime sonucu zamanla degerden diiseceklerinden
aciklik ve dogruluk ilkeleri geregince halin icabina gore maliyet degerinden uygun

bir indirim yapilmasi gerekirm.

Paranin satin alma giiciiniin devamli degismesi sonucunda isletme bilangolarinin
giiniin gercek degerlerine yaklasmasmi saglamak amaciyla amortisman (yeniden
degerleme) metodundan®®® yararlanilmak suretiyle asinma paylar1 maliyet degerinin
hesaplanmasinda gz Oniinde bulundurulur.Asinma paylarinin maliyet degerinin
hesaplanmasinda goz Oniinde bulundurulmasina amortisman (yeniden degerleme)
denilir.Hangi masraflarin,amortisman masraflar1 olarak ayrilabilecegi konusunda
ticari bilango ve vergi bilangolar1 arasinda fark bulundugu i¢in anonim ortaklilar

bakimindan bu iki bilango arasinda ayrim yapilmasi gerekmektedir™.

Amortismanlar, aktifteki degeri sabit tutup, pasif tablosuna itfa veya yenileme
akgeleri olusturulmasi suretiyle de yapilabilir (TTK m.460/3)"*!. Yatirm
malvarliklar1 sigorta ettirilmigse, bunlarin bilango kiymeti yaninda sigorta kiymetleri
de gosterilmelidir(TTK m.460/1V). Kurulus veya isletmenin sonradan gelistirilmesi
veya degistirilmesi i¢in sOzlesme veya genel kurul kararlarinda Ongoriilen
orglitlenme giderleri, damga resmi tutarlari, TTK m.460 anlaminda bir yatirim
malvarlig1 gibi aktiflestirilebilir. Ancak bu gibi giderler en ¢ok bes yil icinde

amortismana tabi tutulmalidir( TTK m.459)™%,

Buna karsilik, ortakligin doner malvarligi (hammaddeler, islenmis veya yar1 islenmis

urtnler, emtia ve satilik diger seyler) maliyet degerleriyle bilangonun diizenlenmesi

27 IMREGUN, Anonim Ortakliklar, 5.291; BILGIN s.56-57.; Gayrimaddi degerler i¢in 3denen paralar
da aktiflestirilir, fakat bunlarin iktisap edilmis olmasi gerekir, yoksa anonim ortakligin kendi yarattig
gayrimaddi degerler aktiflestirilemez. Aciklama igin bkz:
TEKINALP(POROY/CAMOGLU),Ortakliklar., N.1474a.; GUHL, s.40.

128 BILGIN, s. 57.

129 CEVIK, 5.977.

130 BILGIN, s.57-58, Yazar ticari bilancoda halin icabina gore daha yiiksek bir amortisman oram
uygulanabilecegi igin bdyle bir farkliligin dogabilecegini belirtmektedir.

1L ERIS, Anonim Sirketler, 5.759.

132 IMREGUN, Anonim Ortakliklar, $.292.
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anindaki cari piyasa degerlerinden hangisi diisiik ise o kiymet iizerinden bilangoya

gecirilir(TTK m.461)*%2,

Borsa rayici bulunan kiymetli evrak, en ¢ok bilango giiniinden bir ay Oncesine ait
siire icindeki ortalama rayigleriyle bilancoya gecirilebilir. Yabanci borsalarda islem
goren kiymetli evraka ait rayicin s6z konusu oldugu durumlarda, bunlarin
bedellerinin transferindeki gii¢liikler dahi hesaba katilir( TTK m.462/11). Borsada
rayici olmayan kiymetli evrak, faiz, temettii gibi gelirler tipki devamli tesisat gibi
(TTK m.460), kiymetlerindeki herhangi bir azalma g6z Oniinde tutulmak, fakat

maliyet degerlerini gegmemek iizere bilangoya kaydolunur(TTK m.462/11)*.

2- Bilangonun Duzenlenmesi ve Kabul Edilmesi

a- Bilancoyu Duzenleyen Organ

Anonim ortakliklarda bilangoyu yénetim kurulu hazirlar™® .Y énetim kurulu , gegen is
yilt bilangosunu kanun ve ana sézlesme hiikiimleri geregince diizenlemek ve bunu
genel kurul toplantisindan en az on bes giin dnce pay sahiplerinin incelemesine
sunmakla yikimliudur*®. Ticari hayattaki uygulamaya paralel olarak yonetim
kuruluna ortakligin siirekli gelisimini saglamak ve miimkiin oldugu 6l¢iide istikrali
kar paylari dagitilmasi amaciyla bilangoda aktiflerin ger¢ek degerlerinden asagi
gosterilmesi suretiyle yedek akg¢e olusturma imkani tanmmustir™>’. Bilancodan baska,
yine yonetim kurulu, her is yili1 sonunda ortakligin ticari, mali ve iktisadi durumunu

ve yapilan islemlerin Gzetini gosteren bir rapor'® diizenleyecek ve dagitilacak Kar

133 ERiS, Anonim Sirketler,s.760, Yazar 461.maddenin baslig ile igeriginin farkli oldugunu, madde
bashiginin dar bir hususunu tespit ettigi halde madde metninin ¢ok genis bir kapsam ¢izdigini
belirtmektedir.

13 TEKIL, Anonim Sirketler, 5.486, ERIS, Ticari Sirketler, 5.2636-2637.

35 Yoénetim kurulunun bu konuda 6zel bir dikkat gdstermesi gerektigi hususunda bkz: PITTET
Véronique, Les Competences et La Responsabilité de L’administrateur Directeur Dans Le Droit de
La Société Anonyme, Lausanne 1999, s.35.

1% CAMOGLU (POROY/TEKINALP), Ortakliklar, N:522; Bilanco, yonetim kurulunun sorumlulugu
altinda ortaklik birimleri tarafindan yeri geldiginde uzman muhasebecilerin katilimiyla hazirlanir.
PATRY, s.169.

BT GUHL, s.41.

38 Anonim ortakliklarda yonetim kurulu yillik raporu hakkinda daha ayrintili bilgi igin bkz:
CAMOGLU Ersin , Anonim Ortakliklarda Yénetim Kurulunun Yillik Raporu Hakkinda Diisiinceler,
Iktisat ve Maliye Dergisi Cilt 15 S.12 Mart 1971, 5.540 vd. Yazar makalesinde yillik raporun
amacinin ortaklari, ortakligin is yili sonundaki durumu, yapilan islemler, elde edilen sonuglar ve
gelecek yillardaki basari sans1 hakkinda aydinlatmak oldugunu, kanun koyucunun yillik raporun sekli
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miktar1 ile ayrilacak yedek akc¢enin miktarina iliskin teklif varakasim*°

hazirlayacaktir( TTK m.325 ve 327)*° 1!, Kar-zarar hesabinda olagan-olaganiistii
kazanglar ayrimi esas oldugu halde, yillik faaliyet raporunda bu kazanglarin
kaynaklariin( borsa spekiilasyonlari, tedarikcilerde goriilen fiyat diisiikliikleri,

yedeklere basvurulmasi vb.) belirtilmesi esastir*.

Denet¢iler, yonetim kurulu iiyeleriyle isbirligi yaparak bilango diizenlenis seklinin
belirlenmesinde  yardime1  olmaktadirlar*® (TTK  m.353,b.1) Denetcilerin  bu
konudaki etkinlikleri danismanlik etmekle sinirlidir(TTK m.357).Y6netim kurulu,
denetgilerin aksi yonde goriis belirtmelerine ragmen bilancoyu kendine uygun
diistiigii olciide diizenleyebilir. Birsel’e gore sorumluluk yonetim kurulunda oldugu

icin, diizenlemede de bu organa 6zerklik taninmasi uygun goriilmelidir***.

Fransiz Ticaret Kanununa gore yonetim kurulunun hazirlayacagi bir yillik faaliyet
raporu su unsurlari icermelidir:

- Faaliyet stiresinde ortakligin durumu

- Ortakligin 6ngoriilebilir gelisimi

- Faaliyetin kapanis tarihi ile yillik faaliyet raporunun hazirlanig tarihi arasinda

meydana gelmis 6nemli olaylar

ve icerigi hakkinda sadece genel bir hiikiimle yetinmis olmasinin uygulamada ¢ok sey sOylemeyen
kisa ve sekli raporlarla yetinilmesine yol agtigini belirtmektedir.

Tiirk Ticaret Kanunun tasarisinin 516 maddesinde yonetim kurulunun yillik faaliyet raporunun hangi
hususlar1 i¢cermesi gerektigi belirtilmistir.Bu maddenin birinci bendine gore Yonetim kurulunun yillik
faaliyet raporu, sirketin, o yila ait faaliyetlerinin akisi ile, her yOniiyle finansal durumunu, dogru,
eksiksiz, dolambagsiz, gergege uygun ve diiriist bir sekilde yansitir. Bu raporda finansal durum,
finansal tablolara gore degerlendirilir. Raporda ayrica, sirketin gelismesine ve karsilagsmasi olasi
risklere de agikea isaret olunur. Bu konulara iliskin yonetim kurulunun degerlendirmesi de raporda yer
alir.Maddenin ikinci bendinde yonetim kurulu raporunun ayrica asagidaki hususlar1 igermesi gerektigi
belirtilmektedir. Faaliyet yilinin sona ermesinden sonra girkette meydana gelen ve 6zel 6nem tagtyan
olaylar, Sirketin arastirma ve gelistirme ¢aligmalari, Yonetim kurulu tiyeleri ile iist diizey yoneticilere
Odenen Ucret, prim, ikramiye gibi mali menfaatler, 6denekler, yolculuk, konaklama ve temsil giderleri,
ayni ve nakdi yardimlar, saglanan olanaklar, sigortalar ve benzeri giivenceler.

1% BIRSEL, Kar Kavramy, s.32

10 Tirk Ticaret Kanunu tasarismn 375. maddesinin f bendinde yonetim kurulunun devredilemez
gorev ve yetkileri arasinda yillik faaliyet raporunun ve kurumsal yonetim agiklamasinin diizenlenmesi
sayilmistir.

11 Steiger, yillik raporun gok biiyiik bir éneme sahip oldugunu, yalniz yoneticilerin ortaklari
ortakligin durumu ve etkinlikleri iizerinde bilgilendirmelerini saglamakla kalmayip ayni zamanda
ortakligin kredisi ve ona duyulan giivenin de yillik rapora bagli oldugunu belirtmektedir.
STEIGER,s.273.

¥ STOLL, 5.177.

143 yonetim kurulu kendisine verilmis olan diger gérevlerin yaninda , ortaklik defterlerini tutmak ve
gecen is yili i¢in denetgilerle isbirligi yaparak bir bilango hazirlamakla gorevlidir.Y. 11HD. 29.9.1983
E.3156/K.3942 ( ERIS, Anonim Sirketler, s.254.)

144 BIRSEL, Kar Kavramy, s.33.
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- Ortakligin gelisme ve arastirma alanindaki etkinlikleri.

b- Bilanconun Denetlenmesi

Bilango ve diger raporlarin ( Kar ve zarar hesabi dahil) yonetim kurulu tarafindan
hazirlanmasindan sonra, bunlar denetgiler tarafindan incelenir. TTK m.354’e gore

%5 hazirlayip bunu genel kurula sunmakla

denetgiler bilanco ile ilgili yillik bir rapor
yukimlidurler. Bu yillik rapor, bilangoyu, yoneticiler tarafindan sunulan hesaplari
ve bu kisilerin karin paylastirllmasina iligkin Onerilerini degerlendirmeli, ayni
zamanda denetcilerin gorevlerinin yerine getirilmesi esnasinda saptadiklar1 yasa ve
ana sOzlesmeye aykiriliklart ve muhtemel diizensizlikleri ortaya cikarmahidir**®. Bu
rapor olmaksizin genel kurulun bilango hakkinda karar vermesi miimkiin degildir,
aksi halde verilen karar TTK m.381 uyarinca iptal ettirilebilir®’. Eris’e gore yillik
rapor alinmadan genel kurulun bilango hakkinda karar vermesi bilangco yoniinden
iptal edilebilir bir karar degil, batil yani gegersiz bir karar olur**® . Bilanco kanun ve
ana sOzlesmeye aykir1 sekilde diizenlenmis ise, denet¢i durumu yonetim kurulu

baskanina ihbar etmekle beraber bu hususu raporlarinda da belirtmek suretiyle genel

kurulu da uyarmak zorunlulugundadir(TTK.m.354)*°. Denetciler birden fazla ise

%% Tiirk Ticaret Kanunu tasarisinin 397. maddesinin 2. bendinde denetcinin denetiminden gegmemis
yonetim kurulu yillik faaliyet raporunun diizenlenmemis hitkmiinde oldugunu, 3. bendinde de y&netim
kurulunun yillik faaliyet raporu, denetleme raporunun sunulmasindan sonra degistirilmigse ve
degisiklik denetleme raporlarimi etkileyebilecek nitelikteyse, finansal tablolar ile, birinci fikra
gercevesinde yonetim kurulunun yillik faaliyet raporunun yeniden denetlenecegi, yeniden denetleme
ve bunun sonucunun raporda 6zel olarak agiklanacagi ve denet¢i goriigiinde de, yeniden denetlemeyi
yansitan uygun eklere yer verilecegi belirtilmistir.1991 degisikliginden &nceki Isvigre Borglar
Kanununun 729.maddesine gore denetciler genel kurula sunacaklari raporda bilangonun
onaylanmasini 6nerebilecekleri gibi, ¢ekince de belirtebilirler.Bu hususta bkz: STEIGER, s.311.

M STOLL, 5.179.

“"BILGIN, s.61.

18 ERIS, Anonim Sirketler, $.356, Yazar, Yargitay uygulamasmm aksi yonde gelistigini
belirtmektedir: Ortaklik denet¢i raporu diizenlememis ve bu nedenle genel kurul kararlarinin iptali
davasi agilmigsa, bu iddianin incelenmesi ve sonucuna gore karar verilmesi gerekir.YTD 26.9.1967
E.3393/K.3400; Anonim ortaklik denet¢ilerinin raporu olmadan veya bu denet¢i raporu olsa bile,
okunarak degerlendirme yapilmadan, bilangonun kabulii yasaya aykiri olmakla, bilangonun
onanmasina iliskin genel kurul kararmin iptali gerekir.Y 11HD 14.12.1992 E.7040/K.11360 (ERIS,
Anonim Sirket s.357-358.) ; TTK m.353’de sayilan denetgilerin gérevleri arasinda bilangoya iligkin
raporu hazirlamak da vardir. Bu hiikiim ortakligin temel niteliklerine iliskin emredici bir hiikiimdiir.
Bu hiikme aykir1 olarak alman genel kurul karari iptal edilebilir degil kesin hiikiimsiiz bir karardir.
MOROGLU, Hiikiimsiizlik, s.129-130.

9 BIRSEL, Kar Kavramu, s.34. Tiirk Ticaret Kanunu tasarisinin 402.maddesine gore denetgi, yapilan
denetimin tiirii, kapsami, niteligi ve sonuglar1 hakkinda, gereken agiklikta, anlasilir, basit bir dille
yazilmis ve geemis yilla karsilastirmali olarak hazirlanmig, finansal tablolari konu alan bir rapor
diizenler. Tasarinin 403.maddesinin birinci bendine gore, denetgi denetimin sonucunu bir goriis
yazistyla belirtir. Gorilis yazisi, denetimin konusu, tiirii, niteligi ve kapsamu yaninda, denet¢inin,
denetimin sonucuna iligkin degerlendirmesini de icerir. 3.bendine gore ise denetci, ¢ekinceleri varsa,
olumlu goriis yazisini smirlandirabilir veya olumsuz goriis yazisi verebilir. Smirlandirilmis goris,
diizeltilebilir ve diizeltilmese bile etkisi sinirli olan aykiriliklara isaret eden olumlu bir goriistiir.
Sinirlamanin ve olumsuz goriisiin gerekgesi verilir. Siirlamanin konusu, amact ve kapsamu belirli ve
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TTK’nin 354. maddesi uyarinca diizenlenecek rapor kurul halinde hazirlanir.Bu
rapora kars1 degisik gorlis savunan denetci veya denetciler karsi oylarimi yazarlar.
Karst oy i¢in yasada 6zel bir diizenleme yok ise de, kars1 oylarin hangi hususlarda
oldugu belirtilir ve ayrica gerekgeleri gosterilir.Uygulamaya gore, ortakligin iki
denet¢isi varsa, bunlar rapor kapsaminda anlasamadiklar1 takdirde ayr1 ayri rapor
verirler.Bu ayr1 ayn1 diizenlenen raporlar genel kurulda gorisiilerek gerekli
degerlendirmeler yapilir.Bu durumda denetgilerden biri dahi rapor diizenlemis ise, bu

rapor da genel kurulda goriisiilebilir'>°,

Fransiz Ticaret Kanununun 225-235. maddesine goére denetcilerin genel kurul
toplantisindan en az on bes giin once sirket merkezine verecekleri rapor, hesaplarin
dogrulandigini, yonetim kurulunun veya miidiirlerin hazirladig1 rapordaki verilerin
ve duruma gore pay sahiplerine sunulmus mali durum ve hesaplara iligkin
belgelerdeki bilgilerin gercege uygunluk gosterdigini belirtmelidir.Boyle bir rapor
duzenlenmeksizin genel kurulda karar alinmasit m.225-121’e goOre bir iptal

sebebidir®*.

c- Bilan¢conun Onaylanmasi

Kar ve zarar hesabi, bilango, yillik rapor ve safi karin nasil dagitilacagi konusundaki
teklifler denetgiler tarafindan verilecek raporla birlikte genel kurulun olagan
toplantisindan en az on bes giin dnce sirketin merkez ve subelerinde pay sahiplerinin
emrine hazir bulundurulur( TTK m.362)'*2. Her ortak, gideri ortakliga ait olmak
Uzere kér ve zarar hesabiyle bilangconun bir suretini isteyebilir ve yillik rapor ile
birlikte toplantidan itibaren bir yil siireyle ortak veya ortaklarin emrinde tutulur.
Sozii edilen belgeler gereken siire i¢inde pay sahiplerinin emrine hazir tutulmamis ise
genel kurul kararlart iptal edilebilir’®. Tirk Ticaret Kanunu tasarisinin 437.

maddesine gore finansal tablolar, konsolide finansal tablolar, yonetim kurulunun

acik olmalidir. Denetgi, olumlu, sinirli olumlu veya olumsuz goriis yazisini yer ve tarih koyarak
imzalar. Olumlu, sinirli olumlu veya olumsuz goriis yazisindan hangisinin verildigine denetleme
raporunda isaret olunur.

150 ERiS, Anonim Sirket, 5.356-357.

51 Groupe Revue Fiduciarie, Le Memento de La SA, Paris 2005, 5.482-483.

52 Tiirk Ticaret Kanununun bu maddesinde ortaklarm yani pay sahiplerinin bilgi alma hakki
diizenlenmis bulunmaktadir. Bilgi alma hakki da ortagin anonim ortakligin is ve iglemleri ile {igiincii
kisilerle olan iliskilerini 6grenmesi ve bu bilgi ¢cergevesinde genel kurulda hareket etmesi bakimindan
onemlidir. ERIS, Anonim Sirket ,5.378.

153 BIRSEL, Kar Kavramy, s.34.
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yillik faaliyet raporu, denetleme raporlar1 ve yonetim kurulunun kar dagitim onerisi,
genel kurulun toplantisindan en az onbes giin Once, sirketin merkez ve subelerinde,
paysahiplerinin incelemesine hazir bulundurulur. Isvigre Borglar Kanununun 696.
maddesinin birinci bendine gore yillik faaliyet raporu ve denetim raporu olagan genel
kurul toplantisindan en geg¢ 20 giin once sirket merkezinde ortaklarin incelemesine
hazir tutulur. Her ortak, bu belgelerin bir 6rnegini en iyi kosullar(ortakligin

durumunu en agik sekilde gosterir) igcinde verilmesini isteyebilir.

Bilangonun onaylanmasina olagan genel kurul toplantisinda karar verilir'>*.Genel
kurul, yillik bilangonun onaylanmasiyla yetinmeyip, degisikliklerde bulunabilir,
ornegin kiymetli evrak, gayri menkuller gibi degerlerin daha diisiik veya yiiksek
degerlendirilmesini isteyebilir ve yedek akgelerin olusturulmasini emredebilir™®.
Ancak bilangonun genel kurulca onaylanmasindan sonra kér dagitim karar1 verilmesi
miimkiindiir. Cinkil safi kar yillik bilangoya gére saptanacaktir(TTK m.457)*,
TTK’nin 377. maddesinde bilangonun onaylanmasi ile ilgili oturum ¢ogunlugun ya
da ortaklik sermayesinin onda birine sahip azinligin istegi lizerine bir ay sonraya
birakilabilir™’. Birsel’e gore oturumun baska bir glne birakilmasi istenirken
Ozellikle azinlik hakkinin kullanilmasi s6z konusu ise erteleme sebebinin agiklanmasi
ve tutanaga gegirilmesi gerekir™™®. Boyle bir erteleme aym zamanda kar dagitim
kararimin da ertelenmesine yol acacaktir’®. Erteleme izerine genel kurul yeniden
toplantiya cagrilir. Ikinci toplanti bir aylik siire gegmeden yapilamaz. Azhigin bu
ikinci toplantiyr da erteletmesi icin bilancoda itiraz ettigi noktalar hakkinda yonetim

kurulundan istedigi agiklamanin yeterli olarak yapilmanus olmasi gerekir'®.

154 Sadece genel kurul, bilangonun kanuna ve ana sézlesmeye uygun oldugunu belirlemeye yetkilidir.
SJ 1954 563 (DESSEMONET, s.76.)

'%° STEIGER, 5.219.; Le Mémento de la SA, s.438.

% KARAYALGIN, Muhasebe Hukuku, s.136 Anonim ortaklikta, bilango ve bunu kabul eden bir
karar olmadikca, Kar pay1 istenemez. Y11HD. 17.09.1993 E.3845 K.5588 (ERIS, Ticari Sirketler,
5.2630-2631.)

BTIMREGUN, Menfaat Ihtilaflari, 5.70-71.

%8 BIRSEL M. Tevfik, Anonim Sirketlerde Azinlik Haklar1, imran Oktem’e Armagan, Ankara 1960,
s.639. Yazar sebep gosterilmeden ertelemenin hakkin kotiye kullanilmasina yol agabilecegini
belirtmektedir.

%9 BILGIN, s.62.

160 KISA Seda Ulas, Anonim Ortaklikta Yasanan Cikar Catismasinin Azmnlikta Kalanlara Zarar
Vermemesi Igin Ongoriilen Onleyici Hukuki Araglar, Unal Tekinalp’e Armagan, s.528. Yazar azliga,
kez bir ay sonraya erteletme hakki tanimak yerine, goriislilmesinin ertelenmesi istenen bilangonun ve
itirazin, yonetim kurulunun kabul etmesi kosuluyla, mahkemece atanan bilirkisiler tarafindan
incelenmesi saglama hakki tanimanin daha etkin bir koruma saglayacagi goriisiindedir.
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Bilangonun onaylanmasi ile ilgili oturumlarda 6zellikle bilanconun kaynagini teskil
eden kér ve zarar hesabinin degisik kalemleri hakkinda pay sahiplerine gerekli bilgi
verilmelidir. Birsel’e gére bu hiikmiin istisnasint TTK’ nin 458.maddesinde yer alan

gizli yedek akge teskil etmektedir'®*

. Bu maddenin ikinci fikrasina gore idare meclisi
gizli yedek akge ve sarf yerleri hakkinda sadece murakiplara (denetcilere) malumat
vermekle miikelleftir. Gizli yedek akgenin sarf yeri sirketin bir is sirr1 oldugu igin
bunun pay sahiplerine aciklanmamasi bilgi alma hakkinin kisitlanmasi anlamina

162

gelmez™. Bilgin’e gore Alman Payli Ortakliklar Kanununun aksine kar ve zarar

hesabinin asgari hangi kalemleri igermesi gerektigi TTK’da diizenlenmedigi i¢in, bu

acikligin ilgililere gerekli bilgilerin verilmesi yoluyla giderilmesi gerekir'®,

Bilangonun kanun ve ana sézlesme hiikiimlerine uygun olarak diizenlenmedigi, ticari
defter kayitlarina uymadigi, sirketin gergek durumunun gosterilmesine engel yanlis
birtakim hususlar1 ihtiva ettigi hallerde tasdikine karar verilmesi ya da Kkarin
boliistiiriilmesi hususunda genel kurul tarafindan kanun ve ana sézlesme hiikiimlerine
aykir1 bir karar verilmesi bilangonun tasdiki ile onun biitiinleyicisi olan karin

dagitilmasi kararlarinin iptali igin yeterli bir sebep say11acakt1r164.

Bilangonun yanlis diizenlenmesi, kanun ve ana sdzlesme hiikiimlerini ¢ignemesi
halinde denetciler durumu yonetim kurulu baskanina bildirmekle beraber,
hazirlayacaklari raporda da bu hususa deginmek ve bu yolla genel kurulu uyarmak

165 (TTK m.354) Isvigre Borglar Kanununun 729 b maddesinin birinci

zorundadir
bendinde de denetgilerin incelemeleri esnasinda kanun ve ana s6zlesme hiikiimlerinin
acik ihlaline rastlarlarsa, yonetim kurulunu yazili olarak uyaracaklari, agir durumlar
s6z konusu ise genel kurulu da uyaracaklar1 belirtilmigtir. Ayn1 maddenin ikinci
bendinde eger agik¢a asir1 borglanma varsa, denet¢inin eger yonetim kurulu ihmal

ederse hakimi bilgilendirecegi belirtilmistir.

181 BIRSEL, Kar Kavramu, s.35.

162 BIRSEL, Kar Kavrami, s.36.

' BILGIN, s.62.

164 BIRSEL, Anonim Sirketler, s.36-37. Anonim ortakliklarda ¢ogunluk iradesinin olusumu ve
sonuglart ve genel kurul kararlarinin iptalini Isvigre hukuku agisindan inceleyen bir monografi icin
bkz: OKUR Yigit Tahsin, L’Action en Annulation des Decisions de L’Assembléé Générale des
Actionnaires dans la Société Anonyme.

165 BILGIN, 5.63; Isvigre Yerel Mahkemesinin 1984 tarihinde vermis oldugu bir kararda, bir sirketin
hesaplarin1 denetlemekle gorevli tek denetginin, bilangonun reddini 6nermekten vazgecme riskini
gdze alarak, genel kurulu toplantiya ¢agirmakta ihmal gdstermesini, Isvigre Borglar Kanununun 729.
maddesinde(TTK m.354%tin  karsihigt olan madde) kendisine yiiklenmis odevlerin yerine
getirilmesinde gevseklik olarak degerlendirmistir. SJ 1984 169 ( DESSEMONTET, s.199.)
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3- Dagitilabilir Kar Kavram

a- Genel Olarak

Tirk Ticaret Kanununun sermayenin korunmasi amacii giiden 470.maddesinin
ikinci fikrasinda kar paymin ancak yillik safi kdrdan ve bu gaye i¢in ayrilan veya
belirli bir amag¢ hiikmii tagimayan serbest yedek akgelerden dagitilabilecegi
éngérﬁlmﬁstﬁrme. Isvigre Borglar Kanununun 675. maddesinin ikinci fikrasinda da,
kérin ancak bilango karmdan ve bu amag¢ igin ayrilmis yedek akgelerden

dagitilabilecegi diizenlenmistir.

Birsel’e gore sirket k&rinin dagitilabilir olmasi i¢in iki kosulun varliginin aranmasi
gerekmektedir:

- Odenmis sermaye ile esas sermayenin yarisin1 ge¢gmeyen kanuni yedek akcede bir
azalma olmamali

- Kér gergekten elde edilmis olmalidir™®’.

Karin dagitilabilir olmasmin birinci kosulu yedek akgelerle ilgilidir. Karin
dagitilabilir olmasi igin bir 6nceki is yilina ait kar olma zorunlulugu yoktur. Miimkiin
mertebe istikrarli k&r payr dagitilmasini temin igin ayrilan yedek akgelerden de kar
dagltllabilirlﬁs. Hatta baska amaglar icin ayrilmis yedek akgeler ile kanuni yedek
akcenin yarisini gecen kism1™®® genel kurul karariyla kdr dagitma fonuna g¢evrilerek
dagitilabilir. Ancak ké&r dagitiminin 6denmis sermaye ile esas sermayenin yarisini
gecmeyen kanuni yedek akcede bir azalma varsa yapilmasi miimkiin degildir.Kanuni

aktifler toplami, borclar ile 6denmis sermaye ve kanuni yedek akce toplamindan

166 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakhiklar, N.902. ; Tiirk Ticaret Kanunu tasarismin
509.maddesinin 2.bendinde ké&r paymin ancak net donem kérindan ve serbest yedek akgelerden
dagitilabilecegi diizenlenmistir. Tasarinin bu maddeye iliskin gerekgesinde mevcut Tiirk Ticaret
Kanunundaki safi kar teriminin uygulamada ve ogretide acikliktan yoksun bir kavram olarak
nitelendirilerek elestirildigi, safi sozctigiinin agik olmasma ragmen Kar kavramimm bir sifatla
tanimlanmasi gerektiginin ileri siriildigii ,donem kér1 ile bilango kér1 arasindaki tartismalar1 ortadan
kaldiracak bir agiklikta donem kéri ibaresinin getirildigi,net ibaresi ile tasarmin baska maddelerinde
kullanilan ve uluslararas: literatiirde gegerli terimle uyumun saglandigi belirtilmektedir. ; Bu hikim
ortaklik ¢ikarlarinin korunmasina iliskin emredici bir hiikiimdiir. Bu hilkme aykir1 olarak alinan genel
kurul karar1 kesin hiikiimsiizdiir. MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.131.

1" BIRSEL, Menfaat, s.5.

168 Bu sekilde kar dagitiminin ortaklik bakimindan ¢ok seyrek gergeklesecegini diisiinen goriis icin
bkz: LACOMBE, 5.186-187.

189 Eger kanuni yedek akge esas sermayenin yarisini gegmemis ise yalnizca zararlarin kapatilmasi,
giiclik donemlerinde isletmenin kendisini muhafaza etmesi, igsizligin sonuglarinin engellenmesi
amaglari i¢in kullanilabilir. SENARCLENS Jean de, s.182.
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fazla ise dagitilabilir kar var demektir'™®. Fransiz Hukukunda, yedek akgeler bakimin
dan kér dagiimi ancak genel kurulun tasarruf imkanina sahip oldugu yedek
akgelerden yapilabilir.Kanuni yedek ak¢eden ise bu yedek akgeler sermayenin ylizde

onunu gegmisse dagitim yapilabilir'™.

Is y1l1 sonunda zarar oldugu veya ge¢mis yillar zarar1 son bilancoya da intikal ettigi
zaman bu zarar veya zararlar kapatilmadan dagitilabilir k&rin var olmasina imkan

bulunmamaktadir’.

Yargitay Ticaret Dairesinin 3.5.1967 tarihli, E.65/1343, K.1352 sayili kararinda
dagitilabilir kar ile ilgili” Sirketin genel olarak ortaklarina k&r mahiyetinde ddeme
yapabilmesi i¢in esas sermayeyi asan deger fazlasinin mevcudiyeti gerekir.Aksi
halde sirket sermayesinin diismesini tevlit eden zarara ragmen temettii tevzii bir nevi
esas sermayenin iadesi demek olur ki, TTK’nin 405/I1 maddesine gére buna imkan
yoktur. Oncelikle olaganiistii zararlarmn  kapatilmasina ayrilacagi ortaklik
sozlesmesinde Ongoriilen ihtiyari yedek ak¢eden boyle bir zarar oldukg¢a Kar payi

dagltllamaz”173.

Kérin dagitilabilmesi i¢in gerekli ikinci kosul Karin gergek olmasidir. Bu kérin
hukuk ve muhasebe yoniinden gerceklesmis olmasi anlamina gelir.Gergek Karmn
saptanmasinda, bilango ile ilgili kanun hiikiimleri yaninda degerlendirme ilkelerine
de uyulmus olmasi gerekir.Aktif kalemlerinin degerlerinin bir onceki yila oranla ¢ok
yliksek gosterilerek kar yaratilmasi gibi degerlemelerin uygulanmasi sonucu ortaya

cikan kér, anlasilan anlamda gergek kér olmayacakt1rl74.

Yeniden degerleme yedek akgesinden kar dagitilmasina iki sebep dolayisiyla imkan
bulunmamaktadir:

-Bu yedek akge ortaklik aktifinin gergek bir artigindan ileri gelmemektedir, ortakligin
malvarligindaki ¢esitli elemanlarin mahiyet degistirmeleri disinda i¢ blinyede yapilan

bir muhasebe faaliyeti sonucunda ortaya ¢ikmustir.

" BILGIN, s.140.

! Groupe Revue Fiduciare, s.441. Bu durum tahsis edilmis bir fazlaliktan kaynaklanabilecegi gibi,
sermayenin indirilmesinden de meydana gelebilir.

172 BIRSEL, Menfaat, 5.6; DOGANAY Ismail, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi II, s.1062.

3 BILGIN, s.84.; Birsel, bu kararda “Kar pay: ancak safi kardan ve bu gaye igin ayrilan yedek
akgelerden dagitilabilir” amir hiikkmiine de dayanilabilecegini belirtmektedir. BIRSEL, Menfaat, s.6.
Y BILGIN, s.82.
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- Bu tiirlii yedek ak¢eden yapilan kar dagitimi net aktifi, ekonomik sermayenin( sabit
kiymetler, makine ve stoklar) yeniden tedarik edilebilme degerlerinin altina

e e o 175
distirtir .

Birsel’e gore bilango aciklik"™® ve dogruluk'’” ilkelerine uygun olarak hazirlanmus,
aktif tablo Ticaret Kanununun emredici nitelikte olan anonim ortakligin hesaplari
kismindaki 459 ve 462 maddeleri hiikiimlerine uygun olarak, ihtiyatli, gercek
degerleri asmayan, bir degerlendirmeye tabi tutulmus ise dagitilabilir kar

mevcuttur®’®,

Turk-Isvigre Hukuk sisteminde aktiflerin degerlendirilmesinde biitiin degerlendirme
ilkelerine istisna olan bir deger borsada rayici olan kiymetli evrak igin kabul
edilmistir(TTK m.462/T). Bu halde kanun koyucu son aya ait ortalama rayig deger179
esasini kabul etmistir. Boyle bir degerlendirme, borsada kiymetli evrak rayiglerinin
yukselmesi halinde, ortaklik faaliyeti disinda, sadece degerlendirme dolayisiyla
ortaya ¢ikan bir kdr durumu doguracaktir.Bilgin, kanunun agik hitkmii karsisinda, bu
kar1 her ne kadar degerlendirme ilkesiyle doguyorsa da gercek olmayan kér olarak

nitelendirilemeyecegi fikrindedir*®°.

Anonim ortakligin dagitilabilir kéri, genel kurulun yillik karariyla olusur.Ortaklik
bilangosunun genel kurulca onanmasindan sonra ortaklik k&rinin dagitilmasi olanagi

dogar ve genel kurul verecegi bir kararla karin dagitimin saglar'®*.

Dagitilabilir kar kavrami ve bununla ilgili olarak 6ngoriilen hitkiimler ortaklik ana

sermayesinin korunmasi amacini giliderler.Anonim ortaklik, ortaklik alacakliklarina

!> BIRSEL, Menfaat , 5.7-8.

178 Karayalgin’a gore agiklik ilkesinin amaci ticari isletmelerde saydamligi, seffafligi saglamak, bir
camdan bakildig1 vakit esya nasil oldugu gibi goriiliiyorsa, uzmanlarin gozii ile bakildig1 vakit ticari
isletmenin mali durumunu oldugu gibi gostermek oldugunu belirtmektedir. KARAYALCIN,
Muhasebe, s.82.

Y7 Journot, yillik hesaplarda gosterilmesi gereken dogru bilgilerin, pay sahipleri genel kurulunun ve
hesaplar1 hazirlayanlarin diislinceleri ve hareketleri iizerinde etki uyandirmaya elverigli bilgiler
oldugunu sdylemektedir. JOURNOT, s.119.

'8 BIRSEL, Menfaat , 5.7.

9 Borsa rayici ile kanun, borsaya ithal edilmis olup resmen kote edilen fiyatlar kastetmektedir.
ARSLANLI Halil , Anonim Sirketler IV V, Anonim Sirketlerin Hesaplar1, Anonim Sirketin Infisah ve
Tasfiyesi, Istanbul 1961, Fakiilteler Matbaast, s.41.

9 BILGIN, s.83.

181 ER{S, Anonim Sirket, s.753.



37

karst yalniz ortaklik malvarhig ile sorumlu oldugundan, ana sermayenin

korunmasinda oncelikle alacaklilarin ¢ikari vardir'®?,

b- Kar Dagitim Karar:1 Verilmesinin Sartlar

Kar dagitim kararinin verilebilmesi igin ilk sart, usuliine uygun olarak diizenlenmis
bir bilancoya gore kér saglanmis olmasi veya daha onceki yillar kdrindan bu amag
icin kullanilabilecek yedek akgelerin bulunmasidir(TTK m.470,m.469/I) Yine
ortaklik kérinin dagitilmasma karar verilirken, kanuni ve ihtiyari yedek akgelerle
kanun ve esas mukavele hiikiimlerince ayrilmasi gerekli diger paralar safi kardan

ayrilmadikg¢a Kar pay1 dagitilamaz.

Genel kurulun kar dagitim karar1 ¢esitli unsurlarin etkisinde kalabilir. Ka&r dagitim
kararmni etkileyen unsurlar, safi kdrin miktari, safi karn istikrarli olup olmamasi*®,
ortakligin gelisme i¢in yeni fonlara ihtiyact olup olmamasi, ortakligin kar dagitimu ile
ilgili teamiilleri, ortakligin likidite durumu, bor¢lanma olanagr vb. olarak

siralanabilir'®,

Safi karin miktar1 kar dagitilmasini etkileyen onemli bir faktordiir, safi kar yeterli bir
kar dagitimina yetecek oranda degilse, ortaklik biinyesinde birakilmasi uygundur'®,
Kar saglamanin istikrarli olmayip gegici olmast da kar dagitim Kkararini

etkileyebilir'®.

Ayni1 sekilde ortakligin siirekli biiyiime c¢abast i¢inde oldugu
zamanlarda kérin ana sermayeye katilarak ortaklik biinyesinde birakilmasi uygun
olabilir. Ayrica vergiler de ozellikle kiigiik aile ortakliklarinda ké&rin dagitimini
biiyiik dlgiide etkilemektedirler.Bu tip anonim ortakliklarda karin dagitilmamasi pay

sahiplerinin vergi yiiklerinin artmamasi agisindan daha uygun olabilir'®’.

1% BIRSEL, Menfaat , s.8.

183 «Gegici olarak elde edilen karlardan yiiksek oranlarda dagitim séz konusu olursa, pay sahipleri bu
oranda kar pay1 alamadiklar1 yillarda hayal kirikligina ugrayabilir ve ortakliga karsi olan giivenlerini
yitirebilirler” BILGIN, 5.87.

SELIMLER Hiiseyin, Anonim Sirketlerde Kar Dagitim Politikalar1 ve Uygulamasi, Istanbul 2001,
s.21.

185 BILGIN, s.86.

188 Karlar istikrarli olan ortakliklar,gelecek donemlerde elde edecegi karlari daha saglikli tahmin
edebilirler, satis ve karlar1 biiyiik dalgalanmalar gosteren ortakliklara gore, karlarinin daha biiyiik bir
boliimiinii kr pay olarak dagitabilirler. SELIMLER, s.22.

87 BILGIN, s.87.
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4- Kar Dagitimina Genel Kurulun Karar Vermesi
a- Genel olarak

Kéar dagittmi hakkinda genel kurul karar verir'®®, Anonim sirketin dagitilabilir safi
kari, bilangonun genel kurul tarafindan tasdik edilmesi ile kesinlesir. Dagitilabilir
safi kérin pay sahibine ait k&r pay1 halini alabilmesi i¢in genel kurulun ayrica karar
vermesi gerekir. Ancak bilango tasdik edilmeden kar payr hakkinda karar
verilemez'®. Sirketin bilango ve kar ve zarar hesabi ve kazan¢ dagitilmasi
hakkindaki tekliflerin tasdiki veya degistirilerek kabulii veya reddi genel kurula ait
bir yetkidir'®®. Birsel, kar paymim dagitilmasmin genel kurulun yetkileri arasinda
oldugunun TTK’nin 360. maddesinde “pay sahipleri, organlarin tayini, hesaplarin
tasdik ve kazancin dagitilmasi gibi sirket islerine miiteallik haklarini umumi heyet
toplantilarinda kullanirlar” ve 364.maddenin ikinci fikrasinda da “Yilda birkag kere
kazanglarin1 dagitan anonim sirketlerde her dagitma icin umumi heyeti toplantiya
davet lazimdir” denilmek suretiyle bu hususun acgikca ifade edildigini
belirtmektedir*®*. Genel kurul bu yetkilerini, yénetim kuruluna ya da denetcilere
devredemez'®?. Bu sebeple yonetim kurulu iiciincii kisilerle sirket karma katilmayi
Oongodren bir sozlesmeyi genel kurul karari olmaksizin yapamaz. Birsel, isletmecilik
kurallar1 dl¢iistinde yonetim kurulunun yillik k&rin bir kismimin tcret olarak sirket
miidiiriine veya is¢ilere verilmesini veya know-how, patent hakkinin devri
karsiliginda bir sahsa 6denmesine yetkili oldugunu belirtmekte, pay sahiplerinin
miiktesep haklarini ihlal etmemek kaydiyla bu gibi yillik kérdan hisse verilmesini
ongoren sozlesmeleri gecerli saymanin dogru olacagini,miiktesep haklarin ihlal edilip
edilmediginin is hayatindaki teamiile ve isletmecilik kuralarmma gore tespit

193

olunacagin1 belirtmektedir . Birsel, kanunda genel kurulun miinhasir yetkileri

188 IMREGUN, Kar Pay1 , 5.416.; CEVIK, s.1017.; Anonim ortaklik genel kurul kararlarmin hukuki
niteligi ve genel kurulun karar almasina iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz: DERYAL Yahya , Anonim
Ortaklik Genel Kurul Kararlarmim Hukuki Niteligi, Prof.Dr.Fahiman Tekil’in Anisina Armagan,
Istanbul 2003, 5.377-399.

189 K ARAYALCIN, Muhasebe, 5.135-136.

1%0 ARSLANLI, AS 1, s.199. Tiirk Ticaret Kanunu tasarisinin 408.maddesinin ikinci fikrasinin d
bendinde finansal tablolara, yonetim kurulunun yillik raporuna, yillik kar iizerinde tasarrufa, kar
paylari ile kazang paylarinin belirlenmesine, yedek akgenin sermayeye veya dagitilacak kara katilmasi
dahil, kullanilmasina dair kararlarin alinmasi genel kurulun devredilemez gorev ve yetkilerinden biri
olarak belirtilmistir.

191 BIRSEL, Menfaat, 5.13.

192 KIZILOT Siikrii/ EYUPGILLER Saygin , Ticaret Sirketleri Muhasebesi Vergilendirilmesi Hukuku
ve Mevzuati, Ankara 1989, s.904.

193 BIRSEL, Menfaat, 5.13 dipnot 37’den naklen.
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arasinda yer alan bir hususta yonetim kurulunun nasil karar verebilecegini tartismak
bir yana, pay sahiplerinin miiktesep haklarinin ihlal edilip edilmedigi hususunda
Kimin tespitte bulunacagini belirtmeksizin bir takim belirsiz kistaslar Gne
stirmektedir'®. Kar dagitilmasi miinhasiran genel kurula ait bir yetki oldugundan,

19 Genel kurul Kar

yonetim kurulunun ortakligr temsil yetkisi bu hiikiimle kisitlanir
dagitimi konusundaki karar alma yetkisini yonetim kurulunun denetcilere de

damsarak hazirladig1 kar dagitma tekliflerini degerlendirerek kullanir™.
b- Genel Kurulca Karin Dagitilmasi

Genel kurul, karin dagitilmas: kararini genellikle olagan toplantilarinda verir. Tiirk
Ticaret Kanunu kar dagitilmasi karari i¢in 6zel bir oran kabul etmemistir. Toplanti
icin TTK’min 372, karar oram igin de TTK’nin 378.maddeleri uygulanacaktir™’.
Buna gore genel kurulun kéar dagitim karar1 alabilmesi igin sirket sermayesinin en az
dortte birini temsil eden pay sahiplerinin toplanmas1 ve toplanan pay sahiplerinin
cogunlugunun Kar dagitilmasi yoniinde karar vermesi gereklidirl%. Eris, genel kurul
goriismelerinin devami sirasinda toplant1 yeter sayis1 azalmis ve buna bir itiraz s6z
konusu olmussa bu itirazin onemli oldugunu,genel kurul toplanti yeter sayisi
diismiisse genel kurul goriigmelerine devam edilemeyecegini, ¢iinkii azalan yetersay1
toplant1 yetersayisinin altinda oldugu takdirde toplantinin gegersiz olacagim
belirtmektedir'®®. Ortakligin kurulusunda ana sozlesme ile daha farkli oranlarm

belirlenmesi mimkidnddr.

194 Ashinda burada Arslanl’min da ifade ettigi gibi yonetim kurulunun belirli bir isteki kArm sirketle
iiciincli sahis arasinda paylasilmasma dair s6zlesmeye yapabilecegini kabul etmek daha dogrudur.
ARSLANLI, AS 1, s.199.

1% BILGIN, 5.64.; Moroglu, tasarmim 408.maddesinin birinci fikrasinda yer alan ve kaynak hikiimde
bulunmayan” Genel kurul, kanunda ve ana sézlesmede agik¢a Ongoriilen hallerde karar alir”
hiikmiiniin genel kurula asir1 bir sinirlama getirdigini, bu hitkkme gore, genel kurulun kanun veya ana
sozlesme ile diger organlara acik¢a birakilmamis olmakla beraber, kanun veya ana sodzlesme
hiikiimleri ile agikca yetkilendirilmeyecegi hususlarda da karar alamayacagini, bunun gereksiz bir
smirlama oldugunu belirtmektedir. MOROGLU, Tasari, s.120.

196 ANSAY, Anonim Sirketler, 5.218. ; Imregiin, bilango ve Kar zarar hesabi ve karin dagitim 6nerileri
yonetim kurulu tarafindan genel kurula sunulmakla beraber,genel kurulun yetkisinin mutlak oldugunu,
bu onerileri kabul, red ve degistirebilecegini belirtmektedir. IMREGUN, Kar Pay1 Hakki, s.416.

Y97 BILGIN, s5.65.; isvigre Borglar Kanununun 703. maddesinde kanun ve ana sozlesme baska tiirlii
diizenlemedikge genel kurulun hazir bulunan oylarin ¢ogunluguyla karar alacag: diizenlenmistir.

% Tiirk Ticaret Kanunu tasarisiun 418.maddesinde genel kurulun karar alabilmesi icin gerekli
toplant1 ve karar nisaplar1 degistirilmemistir.

199 ERIS, Anonim Sirketler, s.428.
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Yonetim kurulu yillik raporunun kérin dagitilmasi teklifi ile birlikte genel kurul
tarafindan kabul edilmesi kérin teklifte 6ngoriildiigii bigimde dagitilmasina karar

verildigi anlamini tagir®®,

Ana s6zlesmede hiikiim yoksa, genel kurul TTK m.466/1 ve m.467/1 hiikiimlerine
gore kanuni yedek akceler ayrildiktan ve ana sdzlesme geregince ihtiyari yedek
akgeleriyle miistahdem ve isciler icin yardim akgeleri ( TTK m.467/11,468)
ayrildiktan sonra karm dagitilmasina karar verir®®'. Bu agidan, genel kurul once
ortaklik karinin yirmide birini denmis sermayenin®® beste birini buluncaya kadar
kanuni yedek akce olarak ayirmaya karar vermek zorundadir(TTK m.466/1). Bu
yedek akceye ortaklik kazancinin yirmide birinden fazla bir miktarin ayrilacagi veya
bu ayirmayla ortaklik sermayesinin beste birine ulasilmis olsa dahi yine devam
edilecegi s6zlesme ile 6ngoriilmis olabilir(TTK m.467/1). Sézlesmede boyle bir

hiikiim varsa, genel kurul buna da uymak zorundadir®®,

Keza, genel kurul, safi kdrdan TTK m.466/1 uyarinca yasal yedek akge ve pay
sahiplerine 6denmis sermayelerinin %5’i uyarinca birinci tertip kar ayrildiktan®®*
sonra, pay sahipleri ile kéra katilan diger kimselere dagitilmasi kararlastirtlan kismin

onda birini de yasal akge olarak ayirmak zorundadir®®.

Soézlesmede kuruculara, yonetim kurulu tiyelerine ortaklik kazancindan pay verilmesi

ongoriilmisse ( TTK m.279 b.5) genel kurul TTK m.466/I1 ve m.472 hiikiimleri

20 CEVIK, 5.1017.

21 pULASLI Hasan, Sirketler Hukuku, 2.Bast, Konya 1995, s.478.

202 Tekinalp, kanunumuzun sinir igin ddenmis sermayeyi esas almasinda TK m.456 ile ahenk saglama
amaci giittiigiiniin diigiiniilebilecegini, fakat TTK m.456’daki 6denmis olan miktarin kabul edilmesi
sebebinin degisik oldugunu, diizenlemenin sebebinin isleyen sermayeye kar vererek pay sahiplerinin
esit isleme tabi tutulmas: ilkesinin geregini yerine getirmek oldugu, daha degisik bir ifade ile TTK
m.456’da ana s6zlesmede aksine hiikiim yoksa ortagin esas sermayeye mahsuben 6dedigi miktarin kar
pay1 i¢in Ol¢li sayilmasmin hakkaniyetin bir emri oldugunu, kanuni yedek akge ayriminda ise ayni
distincelerin yeri olmadigini, kredi igin esas sermaye nazara alindigini belirtmekte, kanuni simnirt
saptarken de Odenmis degil esas sermayenin 0l¢ii olarak kabul edilmesinin daha dogru olacagini
savunmaktadir. TEKINALP, Bilango, s.302; Burgi de kanuni yedek akgenin kanuni sinirmin, bir
sirketin sagladig itibar esas sermayesine gore takdir edildiginden itibari esas sermayesine gore tespit
edilmesi fikrindedir.( ARSLANLI, AS IV V, s.89 dipnot 42’den naklen)

203 IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s.298.

204 Ortaklik, kar paymm dagitilmasina karar verdigi takdirde ilk %5 kir dagitimi ortaklar i¢in TTK
m.385’e gore miiktesep hakki olusturur. ERIS, Anonim Sirketler, s.778.

2% ANSAY, 5.219. Eger, kdrdan %5’ten asag1 dagitilirsa ikinci yasal yedek akge ayrimi yapilamaz.
ERIS, Anonim Sirketler, 5.765.
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cercevesinde bunlari da ayirmaya zorunludur. Ayrica figlincii kisilere ortaklik

karindan bir pay verilmesi 6ngériilmiisse, bu tutar da ayr11mahd1r206.

Ana sozlesmede, kanuni yedek akg¢e oraninin artirilmasina(TTK m.467/1) veya
ihtiyari yedek akgeler olusturulmasma (TTK m.467/I) dair bir hiikkiim bulunmasa
dahi, genel kurul, gerekli ayrimlar yapildiktan sonra kalan kardan 469.maddenin
ikinci ve Uglinci fikralart geregince sirketin devamli inkisafini veya miimkiin
mertebe istikrarli Kar paylarinin dagitilmasini temin bakimindan uygun ve faydali
oldugu takdirde kanun ve esas sozlesmede belirtilenlerden baska yedek akgeler
ayrilmasima ve yedek akgelerin kanun ve ana sozlesme ile belirlenmis sinirinin
artirllmasina, miistahdem ve is¢iler i¢cin aidat ayrilmasina karar vermek yetkisine
sahiptir®®’. Kar iizerinde genis tasarruf yetkisine sahip olan genel kurul gizli yedek
akgeler tesis etmek suretiyle de kér hakkini sinirlayabilir(TTK m.458). Pay sahibinin
kanun ve ana soOzlesmeye veya TTK m.458 ve 469.madde hiikiimlerine gore
tahakkuk ettirilen kara itiraz hakki yoktur, meger ki karar afaki iyi niyet kurallarina
aykir1 veya TTK m.458 ve 469.madde hiikiimlerine aykiri olsun®®. Ayrica karmn
tespiti ve dagitilmasi konusunda ana sézlesmede hiikiimler varsa genel kurul bu

hikumlere de uymak mecburiyetindedir.

Kar payr dagitimi i¢in ayrilan yedek akgelerden dagitim yapiliyorsa, bu tahsisler igin
evvelce yillik safi kdrlardan ayrim yapilirken kanun ve ana sézlesmelerin 6ngordigii

tahsisler ayrilmis oldugundan yeniden bir tahsis yapilmasina gerek yoktur®®.

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin 519.maddesinin birinci fikrasinda yillik karmn ytizde
besinin 6denmis sermayenin ylizde yirmisine ulagincaya kadar genel kanuni yedek
akceye ayrilacagi, ikinci fikrasinda ise birinci fikradaki sinira ulasildiktan sonra yeni
paylarin ¢ikarilmasi dolayisiyla saglanan primin, ¢ikarilma giderleri, yok edilme

(itfa) karsiliklar1 ve hayir amagli 6demeler i¢in kullanilmamis bulunan kisminin,

206 iIMREGUN, Anonim Ortakliklar, 5.299.

207 ARSLANLI, AS 1, 5.200.

28 TTK m.469/11 ile ortakligin siirekli gelisimi ve paydaslara olabildigince diizenli bigimde kar
dagitimi saglama amaciyla uygun ve yararli ise genel kurulca yasa ve ana s6zlesmede 6ngoriilen siniri
da asar bi¢imde olagandisi yedek akge ayrilabilecegi Ongoriilerek anilan kosullarla kar payi
dagitmama karar1 alinabilmesi olanakli kilinmigtir. Bu konuda kar payinin gereksiz bigimde azaltilmasi
ya da dagitilmamasinin anonim ortakliklara kars1 giiven ve ilgiyi sarsabileceginin ve kararin objektif
iyi niyet kurallarmma aykiri olmamasi kurali da Ozenle gozetilmelidir. Y 11HD 14.10.1982
E.3556/K:3887 (ERIS, Anonim Sirket, s.782).

20 CEVIK, 5.1019.
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1skat sebebiyle iptal edilen pay senetlerinin bedeli i¢in 6denmis olan tutardan,
bunlarin yerine verilecek yeni senetlerin ¢ikarilma giderlerinin diisiilmesinden sonra
kalan kismimnin ve paysahiplerine ylizde bes oraninda kar payr ddendikten sonra,
kardan pay alacak kisilere dagitilacak toplam tutarin yiizde onunun genel kanuni

yedek akceye eklenecegi belirtilmistir.

Fransa’da sirketler, ge¢cmis zararlarin indirilmesinden sonra kalan karin en az %5’ni
kanuni yedek akce olarak ayirmak zorundadirlar. Bu yedek akge, sirket 6denmis
sermayesinin %10’una ulasinca zorunlu olmaktan ¢ikar. Kanuni yedek akce ne pay
sahiplerine dagitilabilir, ne de sirketin kendi paylarini satin almasi igin kullanilabilir,
fakat sermayeye eklenmesi mumkiindir. Ana sozlesmeler yedek akge olusturulmasi
icin ek kar ayrilmasini ongorebilir. Genel kurul karariyla yedek akge de ayrilabilir,
ana sozlesmeye bazen rahatsiz edici sonuclar dogurabilecek ancak ana sozlesme
degisikligiyle zorunlu olmaktan ¢ikarilabilecek yedek akge ayrilmasi hiikmiiniin
koyulmasindan ziyade olagan genel kurullarin kérin bir bolimiiniin yedek akgeye
ayrilmasina karar vermesine imkan veren hiikiimlerin koyulmasi tercih

edilmektedir®'®.

¢c- Genel Kurulun Y1l icinde Birden Fazla Kar Dagitma Imkam

TTK m.457 maddesinde “safi kazang yillik bilangoya gdre hesap ve tespit olunur”
dendigine gore anonim ortakligin yilda birden fazla kér dagitmasi miimkiin miidiir?
Birsel, TTK m.457°de bu sekilde Ongoriilmesine ragmen aynm1 Kanunun 364.
maddesinin ikinci fikrasinda “yilda birka¢ kere kazanglarini dagitan anonim
sitketlerde her dagitma icin umumi heyeti toplantiya davet lazimdir” seklindeki
hikimle* bir yil i¢inde birden fazla kar payr dagitilabileceginin kabul edilmesi
gerektigini, ilk bakista ¢elisme halinde goriilen bu iki hiitkmiin TTK m.72’deki “bir is
yili 6 aydan az, 12 aydan ¢ok olamaz” amir hilkmiiyle bagdastirilabilecegi, TTK
m.457’deki yillik teriminden maksadin is y1l1 oldugunu ve bir anonim sirketin 6 aylik

is yili esasini kabul ederek bir takvim yili i¢inde iki defa kér payinin dagitmasinin

#2191 EMENUIER F., Société Anonyme, Création, Gestion, Evolution,18.Edition, Paris 2001, s.108.
2 Tiirk Ticaret Kanunu Tasarismn 409.maddesinin gerekgesinde, 6762 sayili Kanunda yer alan,
yorum gii¢liiklerine yol agan, hi¢bir uygulamas: bulunmayan ve kar pay1 avansi karsisinda anlamini
tamamen Yyitiren yilda bir ka¢ defa kar dagitan anonim sirketlere iliskin hilkkmiin tasariya alinmadigt
belirtilmistir.
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miimkiin oldugunu savunmaktadir®?. Arslanli, TTK sistemine tabi ortakliklarda
m.457/1 hilkmii geregince bir yildan daha kisa devreler i¢in bilango ¢ikarilarak kar
dagitimina karar verilemeyecegi, hatta ilk kurulus yilinda anonim sirketin kuruldugu
tarihten baslamak {izere takvim yili i¢in bilanco diizenlense dahi kazang tahakkuk
ettirilerek  dagitilamayacagmi  belirtmektedir®®. Domani¢ ise TTK m.72/11l ve
M.364/II’den sirketin oniki aydan daha kisa siireli devrelerde de dagitilabilecegi
anlagilmakta ise de bu iki hilkme 6ncelik arz eden TTK m.457/1 ile vergi hukuku
agisindan emredici VUK m.174 geregince k&r paylarinin oniki aylik faaliyet
devrelerinde hesap ve tespitinin kanuni bir zorunluluk oldugunu séylemektedir®.
Bilgin, Birsel’in goriisiine katilmakta, TTK m.457. maddesinin sadece kar
saptamastyla ilgili ve safi kérin bilangoyla belirlendigini Ongdren bir madde
oldugunu halbuki m.364’iin ké&r dagitimiyla daha ilgili ve daha agik bir hiikiim
getirdigi fikrindedir®®. TTK m.457/1 hiikminin “Kar yillik bilangoya gore tespit

olunur” agik ifadesi karsisinda bir yil icinde birden fazla kar dagitimina

gidilemeyecegi bizce de uygun goriinmektedir.

5- Kar Dagitim Yontemleri

a- Kar Dagittmmnin Hangi Yontemle Yapilacagi

Yukarida agiklanan yasa ve ana sozlesme hiikiimleri uyarinca gerekli ayirmalar
yapildiktan sonra, geriye kalan ortaklik kéri veya serbest yedek akgeler paylara,

sozlesmede aksine hiikiim yoksa kural olarak sermaye taahiitlerine karsilik yapmis

olduklari 6demelere oranla ké&r payr (temettii) olarak dagitilabilir(TTK m.456)%°.

Sozlesmede hiikiim bulunmak kaydr ile, kar itibari degere gore hesaplanacag gibi,

karda 6ncelik ve baskaca imtiyazlar taninabilir®’.

212 BIRSEL, Kar Kavramu, s.25, dipnot 34. Yazar, ayn1 yerde sirketin kuruldugu tarihten is yili sonuna

kadar gegen dénemin de istisnai olarak hesap devresi sayilacagimi ve bilango, kar ve zarar hesabinin
diizenlenmesini gerekli kilacagini belirtmektedir.

213 ARSLANLLI, AS 1, 5.198. Yazar kazancin ancak yillik bilangoya gore hesap ve tespit edildiginden
dolay1 hissedarlara kar hisselerine mahsuben avans 6denmesine imkan olmadigini sdylemektedir.

2 DOMANIC, Serh 11, s.1522.

215 BILGIN, s.55.

216 YSAMAN Hamdi , Menkul Kiymetler Borsasi Hukuku, istanbul 1992, 5.193.; RUEDIN, s.281-
282.; GUHL, 5.37. ; DOGANAY, 5.1033.

21 IMREGUN, Anonim Sirketler, 5.299.



44

Domanig, taahhiit edilen sermaye oraninda kar payr ddeneceginin kabul edildigi
hallerde kéar payr 6denmis sermayeye gore hesap edilirse de, taahhiit edilen
sermayenin 0denmesinde temerriide diisen ortaklara 6denecek kar payi, temerriit
konusu sermaye oraninda Borglar Kanunu m.81 geregince®’® diisiik hesap edilmesi
gerektigini, bagka bir deyimle ana sOzlesmedeki sart geregince, ortaklarin taahhiit
ettikleri sermaye oraninda kar paymna hak kazanmalari i¢in sermaye oraninda
temerriide diigmemis olmamalarinin da gerektigini, her ne kadar sermaye borcunda
temerriidiin neticelerinin TTK m.140, 407 ve 408’de®"® diizenlendigi, kazang pay
0denmemesinin bu yaptirimlar arasinda yer almadig1 ve bu nedenlerle sirketin sozii
gecen maddelerde yazili miieyyideleri uygulamak hakki sakli kalmak iizere TTK
408’e miisteniden heniiz sirketten ¢ikarilmamis miitemerrit ortaklara da taahiit edilen
sermaye oraninda kazang pay1 6denemesi gerektigi hatira gelebilirse de TTK m.140,
407 ve 408 miieyyidelerinin uygulanmasindan 6nce de sirketin BK m.81’den

yararlanmasinin miimkiin ve hakkaniyet geregi oldugunu savunmaktadir®®.

Domanig¢’in goriisiine katilmak miimkiin degildir. Bir kere BK m.81°de diizenlenmis
bulunan 6demezlik defi karsilikli iki tarafa bor¢ yiikleyen akitlerde uygulama alani
bulan bir hiikiimdiir. Oysa anonim ortaklik ana sézlesmesi, ¢cok tarafli bir hukuki
islem olup, tam iki tarafli sozlesmelerden bazi belirgin farkliliklar1 bulunmaktadir®’,
Bu durum, 6demezlik definin ana sozlesmelerde ileri siiriilebilmesi bakimindan
doktrinde farkli yaklasimlarin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Doktrinde bu konuda
iki farkli goriis bulunmakta, azinhkta kalan goriis???, 6demezlik definin ana

sozlesmede uygulanabilmesini savunmaktadir. Bu goriisteki yazarlar, edimler

arasinda bir degisiklik iligkisi bulunmamakla birlikte, pay sahiplerinin edimleri

8BK m.81 hiikmiine gore, karsilikli taahhiitleri iceren bir sézlesmede, diger taraftan borcun ifasin
talep eden taraf, kanun, sdzlesme veya isin niteligi aksini gerektirmedik¢e, dnce kendi borcunu ifa
etmeli veya ifasini 6nermelidir.Aksi takdirde kars: taraf, borcun ifa edilmedigi veya 6demezlik defi
ileri siirerek ifadan kacinabilir.Bu defi, ayn1 sdzlesme iliskisi i¢inde yer alan ve birbirinin karsiligini
olusturan edimlerin varligi durumunda s6z konusu olur.Baska bir deyisle, burada tam iki tarafa borg
yiikleyen sézlesmeler igin kabul edilmis olan bir defi mevcuttur. Genis bilgi icin bkz: TEKINAY
Selahattin Sulhi /AKMAN Sermet/ BURCUOGLU Haluk/ ALTOP Atilla, Borglar Hukuku Genel
Hiikiimler, 7.Basi, Istanbul 1993, s.827.

29 TTK m.407 ve 408’de 1skat prosediirii diizenlenmistir. Iskat, pay sahibinden sermaye borcunu
O6demede miitemerrit oldugu paylarla ilgili olarak pay sahipliginin ( onun iradesine ragmen)
alimmasidir.Iskat pay sahibinin bulundugu biitiin paylara uygulanmissa ¢ikarma s6z konusudur.
Tekinalp’e  gore, 1skat Dbor¢lu temerriidiiniin  anonim  ortakliin  niteligine  uygun
yaptirimidir. TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N: 1060-1061.

20 DOMANIC, TTK Serhi II, 5.1521.

22! Ana sozlesmenin iki tarafa borg yiikleyen akitlerden farkliliklari icin bkz: BAHTIYAR Mehmet,
Anonim Ortaklik Ana S6zlesmesi, Istanbul 2001, s.64-67.

222 BAHTIYAR, .87 dipnot 98°de anilan yazarlar.
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arasinda da karsiliklilik mevcut oldugunu, ana sozlesmeden dogan borglarin ifa
sirasindan birbirine bagli olduklarini, ¢iinkii, pay sahiplerinden birinin ortak amag
ugruna borg altina girmesinin diger pay sahiplerinin de ayn1 amagla bor¢lanmalarini
saglamaya yonelik oldugunu, hi¢cbir pay sahibinin digerlerinden 6énce borcunu ifaya
zorlanamayacagini, yoneticilerin borcun ifasi talebini tiim ortaklara yoneltmeleri
gerektigini belirtmektedirler. Kars1 yondeki ¢ogunluk gé’)riisiizz3 ise, ana sOzlesmede
kesinlikle 6demezlik define dayanilamayacagini , ¢iinkii edimler arasinda BK m.81
anlaminda karsiliklilik iligkisi bulunmadigini savunmaktadir. Cogunluk goriisteki
yazarlar ve Bahtiyar’in da kabul ettigi gibi, ana sdzlesmede edimler ortak amag
ugruna birlesmekte oldugundan edim degisiminin bulunmadiginin bu yiizden de
O0demezlik definin ortaklik s6zlemesinde ileri siiriilemeyeceginin kabul edilmesi

gerekmektedir?*.

Tekinalp, TTK m.456’daki esas sdzlesmede aksine hiikiim yoksa, kar paylarinin esas
sermayeye mahsuben pay sahibinin anonim ortakliga yaptigi 6demelerle orantili

hesap ve tespit olunacagi kuralm TTK m.455/1%°

ile ¢elismedigini aksine onu
dogruladigini, ¢iinkii 456.maddede kér paymnin dagitiminda esas alinacak ol¢ii degil,
kar payinin hesaplanmasina iligskin kuralin gosterildigini, kér payinin dagitimida
gene payin esas oldugunu, ancak, pay sahibi pay bedeline mahsuben ne miktarda
odemede bulunmussa, ké&r paymin da bu tutara gore hesap edilecegini aksine kabuliin

esit islem ilkesine aykiri oldugunu belirtmektedir??®

. Ana sozlesmenin degistirilerek
itibari deger sisteminin Kar payr dagittminin hesap tarzinda Ol¢ii olarak kabul
edilmesinin ger¢cek anlamda bir imtiyaz olmadigimi belirten Tekinalp, bu durumun
pay bedellerine mahsuben yapilan 6demelerin farkli oldugu durumlarda imtiyaza

benzer sonu¢ doguracagini, gecici bir imtiyaz statiislinlin 6demelerdeki esitlik anina

2 BAHTIYAR, .87 dipnot 99°da anilan yazarlar.

2 BAHTIYAR, s.87.

25 TTK m.455/1’e gore “Her pay sahibi, kanun ve esas mukavele hiikimlerine gére pay sahiplerine
dagitilmaya tahsis olunan safi kazanca pay1 nispetinde istirak hakkini haizdir” Tekinalp, maddenin
emredici nitelik tasiyan ifadesi bir yana, herhangi bir istisnaya yer vermemesi veya istisnaya olanak
birakan bir yorum igin herhangi bir dayanagi icermemesinin, yasa koyucunun istegini kesin olarak
belirttigini ileri siirmektedir. TEKINALP Unal, Anonim Ortakliklarda Karin Dagitimi Konusuna
Iliskin Baz1 Sorunlar |, iktisat ve Maliye Dergisi, Cilt XXIV, S.5,5.195.

226 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N: 911. Ansay TTK m.456 hikkmiiniin
elestirilebilecegini, pay sahibi ile ortaklik arasinda paydan dolay: karsilikli bir miinasebet oldugunu,
pay sahibinin payin bedelini 6demekle yiikiimlii oldugunu, bu borcunu yerine getirmemesi halinde
temerriide diisecegini ve kendisine miitemerrit olmanin sonuglarinin uygulanacagini, buna paralel
olarak da kar pay1 hakkinin payin biitiinii bakimindan dogmasi gerektigini ileri siirmektedir. ANSAY,
s.221.
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kadar devam edecegini belirtmektedir®®’. Yildiz ise, anilan sekilde bir diizenlemenin
ana sozlesmede yer almasinin esitlik ilkesini ihlal etmeyecegini, herseyden oOnce
kuralin emredici olarak diizenlenmedigini ve paymn esas alinmak suretiyle farkl
hesap tarzinin kabul edilmesine miisaade edildigini, bdylece paylarin tamaminin
bedelleri 6deninceye kadar boyle bir farkliligin gecerli sayildigini, goriiniiste esitlige
aykirt olan durumun belirli bir siire farkli bir statii nedeniyle hukuka uygun hale
getirilmis oldugunu, esas sozlesmede boyle bir hilkiim olmasina ragmen, taahhiit
ettigi sermayeyi vadesinde ya da apel c¢agrisinda belirtilen zamanda 6demeyerek
temerriide diisen pay sahiplerinin bulunabilecegini, ancak boyle durumlarda sermaye
borcunu yerine getirmeyen pay sahibinin kar payinin hesabinda 6denecek kér paymin
temerriit konusu sermaye oraninda diisik hesap edilmesi gerektigini

savunmaktadir®?®,

Tekinalp, k&r paymnin saptanmasinda agionun hesaba katilmasinin ana sézlesmede
Ongoriilebilmesini degerlendirmis, TTK m.456’da yer alan “esas mukavelede aksine
hiikiim yoksa” ibaresinin 6denmis sermaye Olciisti disindaki her 6l¢iiyli se¢ebilmek
hakkin1 mu ilgililere verdigini yoksa sadece bu 0l¢ii yerine itibari deger Olciisiinii
tercih etmek olanagini mi tanimakta oldugunu sorgulamis, gerek anilan ibarenin son
derce genis bir sekilde ve hi¢bir kayda bagli olmaksizin kaleme alinmis olmasi, gerek
itibari degerden hi¢ sozedilmemis bulunmasi nedeni ile, ana sézlesmeye anonim
ortakligin niteligine aykir1 diismeyen ve diger bir emredici hiikkme aykir1 olmayan bir
Olciiniin konulabilecegini yani agionun da hesaba katilmasini diizenleyen bir hilkme

gecerlik taninmasi gerekecegi sonucuna varmistir*?,

b- Karin Tiirleri

Ortaklara kar dagittimi nakden para veya sermaye artirnmi yoluyla bedelsiz pay
olarak yapilabilir. Kural Kérin para olarak dagitilmasidir. Belli bir is yilinin
dagitilabilir karinin veya TTK 458 ve 469/1I’'ye dayali yedek akgelerin kar olarak
ortaklara dagitilabilmesi i¢in genel kurulun adi ¢cogunlukla karar vermesi gerekli ve

yeterlidir®®,

22T TEKINALP, Kar Dagitimi I, 5.197.

228 Y|LDIZ, 5.140.

22 TEKINALP, Kar Dagitimi I, 5.198; YILDIZ, s.141.
Z0 DOMANIC, TTK Serhi |1, 5.1523.
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Son is yilinin Karinin veya gegmis yillarda istikrarli Kar dagitimini saglama amaci ile
gizli veya olaganiistii yedek akgeye ayrilmis sirket Karlarinin, para olarak degil de
pay olarak da ortaklara dagitilmasmmn miimkiin oldugu savunulmaktadir®®!. Genel
kurul, kanunda agikca diizenlenmese de genel kurul kararina ihtiya¢ olmaksizin belli
oranda bir karmn ortaklara dagitilmasi zorunlulugu getiren ve bu konuda ortaklar igin
bir miiktesep hak tesis eden ana sozlesme hiikiimleri sakli kalmak iizere tam yetkiye
sahip olarak is yili kazancindan veya TTK m.458%*? ve 469/I'ye dayali yedek
akgelerden olusan kéri, sermaye artirrmina konu teskil etmek ve ortaklara para yerine
kar paylar oraninda bedelleri 6denmis paylar olarak dagitmaya karar verebilir®,
Yedek akgelerin esas sermayeye eklenmesi suretiyle yapilan artinmda bir takas
islemi s6z konusudur®®®. Yedekler veya kar esas sermayeye tahvil edilirken genel
kurulun sermaye artirrmindaki usule gore karar almasi ve bu kararin ayni usul
cercevesinde yerine getirilmesi lazimdir®™. I¢ kaynaklardan yararlanmak seklinde de
olsa, sermaye artirimi esas sozlesme degisikligi oldugundan genel kurulun toplanti
nisabi, TTK m.388/I1I-1V hikiimlerine tabidir?*®. Yani bu kararin alinabilmesi i¢in
tim paylarin yarisina sahip olan pay sahipleri toplanmali ve mevcut oylarin

cogunlugu sermaye artirimi yoniinde oy kullanmalidir.

Domanig, Vergi Usul Kanunu miikerrer madde 298 geregince yeniden degerleme

artis fonlarindan kaynaklanan sermaye artirimlarinda ortaklara bedelsiz pay dagitimi

da, kar dagitma ydntemlerinin baska bir tiiriinii olusturdugunu belirtmektedir.?®’ 28,

231 Genel kurul, kanuni bir engel bulunmamas: kosuluyla yedek akgeleri, ana sozlesme degisikligi igin
gerekli yetersayi ile esas sermayeye eklemeye yetkilidir. Pay sahiplerinin yedek akgelerin Kar olarak
kar dagitilmasini talep hususunda bir miiktesep haklar1 s6z konusu degildir. MOROGLU, Esas
Sermaye Artirimi, S.2009.

22 Gizli yedek ak¢e TTK’nmin 458.maddesinde diizenlenmistir.Gizli yedek akge iradi olarak
olusturabilecegi gibi kendilinden kanun hiikkmii icab1 da olusturulabilir. Moroglu, Tiirkiye’de paranin
degerinin uzun yillardan beri siirekli olarak diigsmesi ve ortakliklarin aktiflerindeki sabit degerlerin
piyasa fiyatlarinin olaganiistii artis1 nedeniyle anonim ortakliklarda gizli yedek akgeler daha g¢ok
kendiliginden olustugunu belirtmektedir. MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, 5.219.

23 DOMANIC; TTK Serhi II, 5.1523-1524. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin 462. maddesinin birinci
bendinde esas sozlesme veya genel kurul karariyla ayrilmis ve belirli bir amaca 6zgiilenmemis yedek
akceler ile, kanunT yedek akgelerin serbestce kullamilabilen kisimlart ve mevzuatin bilangoya
konulmasina ve sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlar sermayeye doniistiiriilerek sermaye, ic
kaynaklardan artirilabilir denilmektedir.

24 By sermaye artiriminin hukuki niteligi konusunda daha detayli bilgi i¢in bkz: BERZEK Ayse Nur,
Anonim Ortaklikta i¢ Kaynaklardan Yapilan Esas Sermaye Artirimu, Istanbul 1990, s.31.
Z5ARSLANLI, AS I, s.107. Yazar, ihtiyat veya kirm sermayeye kalbinde bilancoda ve sirket
defterlerinde goriinen kiymetlerin sermaye olarak vaaz edilmis olacagindan bu kiymetler velev ki para
olarak ifade edilmis olsun, ayni sermayede oldugu gibi bilirkisi incelemesine tabi olduklarini
belirtmektedir.

26 DOMANIC, TTK Serhi 11, s.1524.

T DOMANIC, TTK Serhi II, 5.1524-1525.
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Tirk doktrininde yedek akgelerin veya belli bir ig yil1 kazancinin sermaye artirimina
konu edinebilmesi hususunda tartisma mevcuttur. Birsel, k&r payinin pay sahibine
nakden 6denmesi gerektigini, baska bir 6deme seklini kabul etmeye pay sahibinin
zorlanamayacagim  belirtmektedir®®. Arslanli,“ KAar payr almak hakki &z
bakimindan istirdat edilemeyen ve sirf muhteva bakimindan teferruatinda kabili
tahdit olan bir haktir.Lakin umumi heyetin velev ki teferruatta olsun netice itibariyle
0z hakkin istirdadina miincer olabilen kararlar1 da miiktesep hakka tecaviiz vasfini
alir. Mesela, umumi heyet kazanci esas sermayeye kalb edemez. Zira kazancin esas
sermayeye kalbi pay sahibinin o kazanc¢tan pay alma hakkini nihai olarak kaldirmis
olur. Kazancin yedek akgesine ayrilmasi ile esas sermayeye kalbi arasinda fark
vardir” demek suretiyle Birsel’in goriisiine pay sahibinin kazang paymdan mahrum

edilemeyecegi gerekgesiyle karst ¢gikmaktadir®®.

Tekinalp, paysahiplerinin herhangi bir 6deme yapmadan malvarligindan kaynaklanan
bedelsiz paylart edinerek malvarliklarinda artma saglayacaklarini, eger pay sahibinin
anilan senetleri satmak olanagim bulursa yararlanmasinin dogrudan dogruya bir
nitelik gosterecegini belirterek boyle bir esas sermaye artirimina olumlu bakmakta
birlikte**!, SPK’nin IV/I sayil1 tebligi®** dolayisiyla Kar paymnin bedelsiz hisse senedi
verilerek dagitilmasini degerlendirmis, bu diizenlemenin sadece anonim ortaklik
hukukuna degil, genel hukuk ilkelerine de aykirilik arz ettigini, ¢iinkii diizenlemenin
pay sahiplerini sermaye artinmina katilmaya mecbur tuttugunu ve bunun TTK
m.405/I’e aykirilik teskil ettigini , bir kimsenin bir genel kurul karari ile kendi aksi

iradesine ragmen taahhiit altina sokulmasinin hi¢bir hukukta kabul edilemeyecegini

2% Yeniden degerleme fonunun belli bir siire iginde sermayeye eklenmesi zorunlulugunun veya fon
sermayeye tamamen eklenmeden nakdi veya ayni sermaye artirimi yapilamayacaginin, kanunda
ongoriilmemis bulunmasi, bedelsiz paylara kimin hak kazanacagimin belirlenmesi gerekliligini ortaya
¢ikarmistir. Sorun yeniden degerlendirme fonunun hesaplandig: bilango giiniindeki pay sahiplerinin
mi yoksa sermayeye eklendigi tarihteki mi pay sahiplerinin bedelsiz paylara hak kazandigi sorunu
ortaya ¢ikmustir. Tekinalp, bedelsiz paylarin yeniden degerleme fonunun hesap ve tespit edildigi
bilango giinii itibariyle pay sahiplerinin o tarihteki pay oranlarina gore dagitilmasini 6ngéren Yargitay
11. HD’nin 6.5.1988 tarihli ve E.1986/2121 K.1986/2702 sayili kararim1 anonim ortaklik genel
ilkelerine aykir1 bulmakta, bedelsiz paylari edinme hakkimin halihazir paylara degil de gegmiste belli
bir tarihteki paylara ait oldugu diisiincesinin anonim ortakligin anonimligi ve sermayenin paylara
boliinmiis olmasi ilkesi ile bagdasmadigini belirtmektedir. Kararin elestirisi ve yeniden degerleme
fonuna iliskin aciklamalar igin bkz: TEKINALP Unal, Bedelsiz Paylara Hak Kazanma Sorunu, Ticaret
Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu VI, Ankara 14-15 Nisan 1989, BTHAE.

2% BIRSEL, Kar Payu, s.342.

240 ARSLANLI, AS IV-V, 5.134.

1 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.1397. Yazar , ayrica dagitilmanus Karlarim,
sermaye artirimin yapildigi tarihteki  paysahiplerine pay olarak intikal ederek, baska tiirlii
kullanilmalarinin veya daha sonra istifade edilmelerinin engellenmis olacagini belirtmektedir.

242 Bu teblig ile Halka A¢ik Anonim Ortakliklardan hisse senetleri borsada islem gérenlerin, birinci
kr paymin kismen veya tamamen bedelsiz hisse senedi verilerek dagitilmasina imkan taninmusgtir.
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belirtmektedir*®. Moroglu, dagitilabilir safi karin, paysahiplerine nakden dagitiimast
gerektigine dair Tirk Ticaret Kanununda herhangi bir hiikiim bulunmadigi gibi bu
karm sermayeye eklenmesini ve ¢ikarilacak 6demesiz paylarin ve pay senetlerinin
pay sahiplerine verilmesini engelleyecek herhangi bir hiikim bulunmadigin
belirtmektedir. Ikinci olarak dagitilabilir safi kar hakkinda karar alma hak ve
yetkisinin genel kurulda oldugunu, paysahiplerinin ancak genel kurul tarafindan
kérin dagitilmasina karar verilmesinden sonra ortakliga karst kar payi talebine hak
kazandiklarmi ve ancak bu takdirde genel kurulun k&r paylari {izerinde tasarrufta
bulunabilmesinin her bir pay sahibinin muvafakatine bagl oldugunu, buna gére kérin
dagitilmasina heniiz karar verilmedigi sirada paysahiplerinin dagitilabilir ké&r pay1
tizerinde somut bir haklar1 ve kérin kendilerine nakden 6denmesini isteme hak ve
yetkileri olmadigin1 belirtmektedir. Ortakligin tasarrufunda bulunan safi kéri pay
sahiplerinin malvarligi kapsamindaymis gibi kabul ederek bunun sermayeye
eklenmesini pay sahiplerinin gayri iradi olarak taahhiit altina sokulmasini seklinde
nitelemenin hatali oldugunu belirten Moroglu, dagitilabilir safi ké&r degil, tiim i¢
kaynaklarin ortakligin malvarlig1 i¢inde oldugunu ve bu nedenle bunlarin esas
sermayeye eklenmesinde pay sahiplerinden katilma taahhiitnamesinin alinmasinin

s6z konusu olmadigini ileri siirmektedir®*.

Moroglu’nun da belirttigi gibi kar paymimn bedelsiz pay verilmesi yoluyla
yapilmasinin pay sahiplerinin taahhiit altina girmesi olarak yorumlanmasi yanlistir.
TTK m.405/’e gore pay sahibinin anonim ortakliga kars1 tek borcu taahhiit ettigi

25 TTK sisteminde genel kurulun, kanuni ve ana

paylarin karsiliklarini ifadir
sozlesmede Ongoriilen yedekler ayrildiktan, ana sozlesmede ayrica hiikiim varsa
iscilere,kuruculara ve daire meclisi iiyelerine belli oranlarda kar dagitimi yapildiktan
sonra kalan bakiye {izerinde serbestce tasarruf etme imkanina sahip oldugu ve
miinasip ve faydal gordiigii durumlarda TTK m.469/11 geregince olaganiistii yedek
akce ayirarak pay sahiplerine hi¢ Kar payr dagitmayabilecegi®*® diisiiniildiigiinde pay
sahiplerinin pay oranlarin1 muhafaza ederek esas sermaye artirrmindan

yararlanmalar1 anlamima gelen bedelsiz pay dagitimini kabul etmek ylkimliligi

altina girdiklerinin kabul edilmesi bizce miimkiin géziikmemektedir.

3 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:909a.
4 MOROGLU, Esas Sermaye Artirimu, $.230.

5 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:1019.
246 CEVIK, 10109.
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Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin 462.maddesinde yiirtirliikteki TTK’dan farkli olarak
esas sozlesme veya genel kurul karariyla ayrilmis ve belirli bir amaca 6zgiilenmemis
yedek akgeler ile, kanuni yedek akgelerin serbestce kullanilabilen kisimlari ve
mevzuatin bilangcoya konulmasina ve sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlarin
sermayeye  doniistiiriillerek  sermayenin  i¢  kaynaklardan  artirilabilecegi
diizenlenmistir.(Tasart m.462/1). Ayn1i maddenin ikinci bendinde sermayenin artirilan
kismini, i¢ kaynaklardan karsilayan tutarin sirket biinyesinde gercekten varoldugu,
onaylanmis yillik bilango ve islem denetcisinin verecegi agik ve yazili bir beyanla
dogrulanacagi,bilango tarihinin izerinden alti aydan fazla zaman ge¢mis oldugu
takdirde, yeni bir bilanco ¢ikarilmasi ve bunun islem denetcisi tarafindan onaylanmis
olmasmin sart olacag: belirtilmistir. Moroglu, tasarinin 462.maddesinde artirimda
kullanabilecek i¢ kaynaklarin eksik sayildigini, fikrada sayilanlara onceki yildan
aktarilan Kar, dagitilmasina karar verilmemis olan son yil kér1 ve agik yedek akge

haline doniistiiriilen gizli yedek akc¢enin de eklenmesi gerektigini belirtmektedir®*’.

Fransiz Hukukunda da ortaklik ana sozlesmeleri, faaliyet hesaplar1 lizerinde karar
verecek sirket genel kuruluna, pay sahiplerine, dagitilmaya tahsis olunan Kkarin
timiiniin veya bir kismmin nakit olarak 6denmesi veya bedelsiz pay olarak
dagitilmas1 arasinda tercih yapabilmeleri konusunda Oneri sunma imkan
tanimaktadir. Fransiz Ticaret Kanununun 232-18.maddesine gore, kar paymin
bedelsiz pay olarak 6denmesi Onerisi tiim pay sahiplerine ayni anda yapilmalidir.
Tercih imkani, dagitilan karmn bir kismiyla smirlandirilabilir. Ortaklikta farkli pay
kategorilerinin bulunmasi halinde genel kurul tim pay kategorilerinin bedelsiz
paylarin elde edilmesinde ayni kosullara tabi tutulacaklarini 6ngorebilecegi gibi,
imtiyazli pay sahiplerinin bedelsiz paylarini yine imtiyazli paylar olarak alabilecegi

yoniinde de karar verebilir®®,

" MOROGLU, Tasar, s.142, Yazar, tasarinin 462.maddesinin birinci fikrasinin ana so0zlesme veya
genel kurul karari ile ayrilmis ve belli bir amaca tahsis edilmemis yedek akgeler ile dnceki yildan
aktarilan Kar, dagitilmasina karar verilmemis son yil kari, kanuni yedek akgenin serbest kullanilabilen
kismi, ve acik yedek akge haline doniistiiriilen gizli yedek akgeler veya fonlar sermayeye eklenmek
suretiyle i¢ kaynaklardan sermaye artirilabilir seklinde diizeltilmesi gerektigi fikrindedir.

2% Le Memento de La SA, 5.447.
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6-Karin Dagitim Zamani ve Paylarin Kardan Yararlanma Tarihleri
a- Kéarm Dagitim Zamani

Pay sahiplerine dagitilmasina karar verilen Kar paylari, genel kurul karar1 tarihinden
itibaren pay sahipleri i¢in alacak hakki teskil eder®®. Genel kurul kararinda kar
paymnin hangi tarihte 6denecegi belirtilebilir.Aksi halde hemen 6denmek gerekir.Bu
tarih iki bakimdan 6nem tasir®’. Bir yandan, pay sahiplerinin kar pay: alacaklarin
isteme haklari,bu tarihten itibaren bes yillik zaman asimina tabidir.Diger yandan bu
tarih icra ve iflas hukuku bakimindan da 6nem tasimaktadir.Pay sahiplerinin kisisel
alacaklilar1 bu tarihten itibaren, yani k&r payr muaccel bir alacak hakkina
dontistikten sonra bu alacak uUzerine haciz koydurabilirler. Heniiz bilango
dizenlememisse bilangonun diizenlemesi sonucu bor¢lu pay sahibine diisecek kar
pay1 iizerine konulan ihtiyati haciz bu tarihten itibaren kati hacze gevrilebilir251.
Domanig’e gore, genel kurul kararina ihtiyag olmaksizin ortaklara 6denmesi gereken
ve TTK m.466’ya dayali 6denmis sermayenin yiizde besi oranindaki birinci temettii
hakki da bilangonun tasdiki ile ortaklar yénunden kesin ve miktesep bir alacak

hakki olusturmaktad1r252.

Bilanconun tasdikine veya kér paymnin dagitilmasina iligkin genel kurul kararinin

iptali konusunda dava ag¢ilmasi ve bu dava nedeniyle kararin icrasinin geri

253

birakilmasina mahkemece tedbir karari verilmesi (TTK m.382)“>° veya bir tedbir

karar1 olmamakla birlikte, yalnizca iptal davasi a¢ilmis bulunmasi sebebi ile yonetim
kurulunun, iptal davasina konu genel kurul kararlarinin icra edilmesinden kaginmasi

halleri disinda da Kar payiin derhal 6denmesi gerekir®*,

2 ARSLANLI, AS 1, s.202.Kar pay: alacagi muaccel hale geldiginde devredilebilir oldugu gibi,
muaccel hale gelmeden 6nce de sarta bagli bir alacak olarak ii¢iincii kisilere devredilebilir. Alacagin
muaccel hale gelmesi ve sarta bagh alacaklar igin bkz: TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP,
5.328-336, 800-807.

20 BIRSEL, Kar Kavrami, s.21-23.

! BILGIN, 5.90.

»2 DOMANIC, TTK Serhi II, 5.1535.

%3 Mahkeme, aleyhine iptal davasi agilan kararn geri birakilmasma yonetim kurulu iiyeleri ile
denetgilerin goriislerini aldiktan sonra karar verir. ARSLANLI Halil, Anonim Sirketler 1I-111 Anonim
Sirketin Organizasyonu ve Tahviller, Istanbul 1960, s.83.Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisimnin
449.maddesinde yiiriirliikteki TTK m.382 diizenlemesi aynen tekrar edilmistir.

254 DOMANIC Hayri, Anonim Sirketler, Istanbul 1978, 5.837.
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Ortak, vadesi gelmis yani muaccel olmus olan kar payr hakkinin tahsili amaciyla
ortaklik aleyhinde, ortaklik merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden,
ihtiyati haciz talebinde bulunabilir. Bu durumda, ihtiyati hacze iliskin genel
hiikiimler uygulama alan1 bulacaktir. Ortakligin aktifleri iizerinde ihtiyati haciz karari
uygulanabilir. Ortak daha sonra bu ihtiyati haciz kararini ister takip yoluyla isterse
bir alacak davasi ile tamamlayip kesin hacze gevirebilir.Ortak, 6nceden gecici hukuki
koruma tedbirlerine bagvurmadan, ortaklik aleyhinde alacak davasi agmis olabilir.
Ortagin agmis oldugu bu davada, gegici hukuki koruma olarak ihtiyati haciz talep

etmesine bir engel bulunmamaktadir®®.

Kar paymi dagitma konusunda yetkisi bulunan genel kurulun, bu kérin ortaklik¢a
O0denmesi sartlari1 da tespit edebilmesi evleviyet geregi oldugundan, dagitim
konusunda vade veya vadeler ve taksitler tespit edilebilir®®, bu konuda yonetim
kurulu da yetkilendirilebilir®’. Sermaye Sirketleri Genel Kurul Toplantilar1 ve Bu
Toplantilarda Bulunacak Sanayi ve Ticaret Bakanlifi Komiserleri Hakkinda
Yonetmeligi'nin genel kurulun devredilemez yetkilerini diizenleyen m.15/i bendinin
son ciimlesine gore dagitim tarihi konusunda yonetim kuruluna yetki devredilemez.
Helvaci, yonetmeligin bu hilkmiini k&rin dagitilmasi tarihi bakimindan yonetim
kurulunun yetkili olmasinin ayn1 zamanda bir zorunluluk olarak ortaya ¢iktigini, yil
icinde ortakligin faaliyetlerini yoneten dolayisi ile k&rin dagitim zamanini saptamaya
en uygun olanin da yonetim kurulu oldugunu gerekgeleriyle elestirmekte, hikmin

uygulanamayacagini ve fayda saglayamayacagini ileri siirmektedir®®.

Fransiz Hukukunda ortaklik genel kurulu kér paymin ne sekilde 6denecegini kendisi
belirlyebilecegi gibi, bu konuda yonetim kurulu veya yonetimi de yetkilendirebilir,
ama herhallikarda kar paymin 6denmesi faaliyetin kapanigindan itibaren en ¢ok

dokuz aylik bir siire icinde tamamlanmalidir.Dokuz aylik bu siire, yonetim kurulu

%5 YILMAZ Z.Sanem, Sermaye Sirketlerinde Anonim ve Limited Sirketlerde Gegici Hukuki
Korumalar Thtiyati Tedbirler, izmir 2004, s.174-175.

2% IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s.300; DOMANIC, TTK Serhi II, s.1535.

T KIZILOT/EYUPGILLER, s.918.; LACOMBE, s.49; Folliet bu konuda aksi fikirdedir. Yazara
gore, genel kurul kar dagitma karari alip tarihi belirlemediginde ortakliga ait olan bir yedek akge
olusturmakta ve pay sahipleri karin kendilerine dagitilmasini isteyememektedirler. Ozellikle tarih
belirleme yetkisi yonetim kuruluna birakilip yonetim kurulu tarih belirlemeyip bir sonraki genel kurul
toplantisinda bir dnceki genel kurul kararmin iptal edilip dagitilacak tutarin yedek akgeye eklenmesi
halinde pay sahipleri igin daha tehlikeli bir durum dogmaktadir. FOLLIET, s.501-502.

»8 HELVACI Mehmet, “Sermaye Sirketlerinin Genel Kurul Toplantilari ve Bu Toplantilarda
Bulunacak Sanayi ve Ticaret Bakanligi Komiserleri Hakkinda Yonetmelik” Geregi Ticaret
Ortakliklarinin Ozellikle Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarin Yapilmas, Istanbul 1997, 5.26-27.
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veya yoOnetimin yazili basvurusu flizerine, ticaret mahkemai baskan tarafindan

verilecek karar iizerine uzat11abi1ir(FTK.m.232-13.)259.

b- Paylarin Kardan Yararlanma Tarihleri

TTK m.456 uyarinca Kar paymin hesaplanmasinda pay bedeline mahsuben yapilan
O0demelerin esas alinmasinin kabul edildigi hallerde yararlanma tarihi Onem
tasimaktadir. Esas sermaye artirimlarinda yeni paylarin ne zamandan itibaren k&r
payina hak kazanacaklarinin izahname ile veya genel kurul karar1 yahut ana sdzlesme
ile belirlenmesi mimkindir(TTK m.393/b.11)*°. Eger boyle bir tarih tespit
edilmemigse, yararlanmanin baslangici, esas sermaye artiriminin tescili tarihidir
(TTK m.390/son, 395). Esas sermayenin artirilmasinin tescilinden once pay tesekkiil
etmedigi i¢in, tesekkiil etmeyen paylara kar payr ddenmesi sézkonusu olamaz. TTK
m.393.b.11’in verdigi yetkiye dayanarak kardan yararlanma tarihleri tespit olunurken

de bu kurala aykir1 hareket edilemez".

Pay bedeline mahsuben arada yapilan 6demelerde ise 6deme tarihi esas alinir. Ancak
bunun i¢in de sermaye taahhiidiinden dogan borcun 6denmesi ¢agrisi (apel) yapilmisg
olmalidir. Bdyle bir cagri olmadan 6demede bulunanlar, hesaplanmada 6deme
tarihinin esas alinmasini isteyemezler. Ciinkii ¢agr1 olmadan ddeme halinde kérdan
yararlanmay1 bu tarihten baslatmak, esit islem ilkesine aykiridir; zira diger pay
sahiplerine bu firsat verilmemis veya onlar bu firsatlardan haberdar

edilmemislerdir®®.

29 | e Mémento de La SA, 5.445.

260 Tekinalp, TTK m.393’den agik¢a anlasilan serbestinin sadece halkin istirake davet olundugu
sermaye artirimlarina miinhasir olmadigini , ¢ilinkii 6zel bir durum igin 6ngériilmiis bu serbestinin
aksine bir hilkme TTK’nin yer vermedigi gibi bdyle bir sonucun TTK’daki herhangi bir ilkeye de
aykir1 diismedigini, esas sermayenin artirtlmasinin tescil edildigi tarihin yeni paylarm hak
kazanmalarma da uygulanabilecegini belirtmektedir. TEKINALP Unal, Anonim Ortakliklarda Karin
Dagitimina {liskin Baz1 Sorunlar II, Tktisat ve Maliye Dergisi, Cilt XXIV S.6, 5.249.

%61 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:912. TTK m.393/B.11°den ¢ikarilan sonug
sadece yeni paylarn Kar payi haklar ile ilgilidir. Anilan hilkiime diger haklar1 da igine alacak bir
kapsam genigligi taninamaz. Mesela, yeni paylarin oy haklari, esas sermaye artirimin tescil edildigi
tarihten sonraki bir tarihte kullanilacak sekilde diizenlenemez. TEKINALP, Kar Dagitimu 11, 5.250.

262 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:913.
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Hesaplamada pro rata temporis ( zamana oranla hesaplama-kist el yevm) kural

263

uygulanir™". Kural uygulanirken, somut olayin 6zellikleri gozoniinde tutulmali ve

hesaplama ona gére yapilmalhidir®®,

TTK sisteminde, ara dagitim, ©on kar, kardan avans 0Odemelerine imkan
bulunmamaktadir®®.

Sermaye Piyasast Kanunu m.15, kér paymin dagitiminda yararlanma tarihi agisindan
kist-el-yevm esasini ve sirketin sahip oldugu diizenleme serbestisini kaldirmis ve
sorunu emredici bir hiikiimle ¢ozmiistiir. SerPK m.15/1I1 “Temettii, hesap donemi
sonu itibariyle mevcut paylarin tiimiine bunlarin ihra¢ ve iktisap tarihleri dikkate
alinmaksizin esit olarak dagitilir” hitkmiinii getirerek eski paylarla yeni paylar
arasinda kérdan yararlanma tarihi agisindan esitlik ilkesini benimsemistir.Boylelikle
halka ag¢ik anonim ortakliklar agisindan hem tam ve nakden 6deme kurali getirilerek
kar paymnda itibari deger sistemi kabul edilmis, hem de ihra¢ ve iktisap tarihleri

dikkate almmayarak yararlanma tarihinde mutlak esitlik saglanmistir®®®,

7- Haksiz Yere Odenen Kar Paylarinin Hukuki Akibeti

a- Kar Dagititiminin Haksiz ve Gergek Dis1 Olmasi

Gercek olmayan kar, bilangoda dogruluk ve agiklik esaslarindan ayrilarak aktifteki
kalemlerin maliyet ve hatta gergek degerlerinin listiinde veya pasifteki bor¢larin

gercek kiymetlerinin altinda veya tahsili miimkiin olmayan alacaklarin tahsil

edilebilir gosterilmesiyle aktifte meydana getirilen yapay fazlalik olarak tarif

263 Tekinalp, hukukumuzda iicretlerdeki uygulamalardan esinlenerek kist- el yevm deyiminin
kullanildigini, artirimin kesinlestigi tescil tarihi bir tarafa birakilarak, pro rata temporis sisteminin
daha onceki veya sonraki bir tarih esas alinarak gecerli kilinabilecegini, hakliligin yeni yildan
baslatilip yeni paylarin o yilin kdrindan yoksun birakilabilecegini veya her paya belli bir miktar karin
verilmesinin 6ngorilebilecegini belirtmektedir. TEKINALP, Kar Dagitimi 11, s.249; YASAMAN,
s.189.

24 Y1ldiz, kist-el-yevm kuralimin uygulanmasiyla énceki pay sahiplerinin Kar pay1 hakki ile yeni pay
sahiplerinin kar pay1 hakkinin sermaye artirimin tescili tarihine gore farklilik gosterecegini, fakat bu
farkliligin nisbi esitligi saglayan bir farklilik olacagini ileri siirmektedir. YILDIZ, 5.143.
25TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakhklar, N: 913.; Ticaret Kanunu Tasarisimn
509.maddesinin 3.fikrasinda Kar pay1 avansinin Sermaye Piyasasi Kanununa tabi olmayan sirketlerde
Sanayi ve Ticaret Bakanliginin bir tebligi ile diizenlenecegi belirtilmistir Maddenin gerekgesinde “Kar
pay1 avansini halka agik anonim sirketlere dzgiilemenin hakli bir sebebi yoktur. Bu sebeple avans
Tasarida genellestirilmis, uygulama kurallarinin kapali sirketlerde Sanayi ve Ticaret Bakanliginca bir
teblig ile diizenlenmesi uygun goriilmiistiir” denilmektedir.

%% YILDIZ, s.143; UNAL Oguz Kiirsat, Sermaye Piyasalarinda Halka A¢ik Anonim Ortakliklar,
Ankara 1999, s.53.
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edilebilir®®’. Diger bir tanima gore gergek olmayan kar, dogru olmayan bir bilancoyu
temel alarak genel kurulun kanun ve ana sozlesme hiikiimlerine gore hazirlanan
bilangoda tespit edilen dagitilabilir k&rin toplamindan fazla k&r dagitmasiyla ortaya

cikar?®.

Anonim ortaklik yoneticileri, hesap donemi sonunda, ortakligt basariyla
yonettiklerini kanitlamak, hi¢ k&r payr alamayan pay sahiplerini tatmin etmek,
ortakligin prestijini kurtarmak, ortakliga kredi imkanlar1 saglayabilmek gibi
nedenlerle, ortakligin donem sonundaki aktiflerindeki artis1 oldugundan fazla
gostermek veya aktiflerde higbir artis olmadig1 veya zarar oldugu halde bunun aksini
beyan etmek egilimini gosterebilirler. Ortaklik ké&r etmedigi halde pay sahiplerine
dagitim yapilmasi veya yonetim kurulu iyelerine kardan pay verilmesi, ortakligin
O0denmis sermayesinin fiilen azaltilmasi, pay sahiplerinin ellerinde bulunan pay
senetlerinin degerlerinin donem basimna gore dagitilan oranda diismesi anlamina

gelmektedir?®® 27°,

TTK, zarar olmasina ragmen Kar gosterilmesi veya haksiz yere ve kotii niyetle kar
dagitilmasin1 iadeye tabi tutmustur. Ancak kanun iade davasini kar dagitimi
dolayisiyla ortaya g¢ikan zarari tamir i¢in yeterli gérmemis, ayrica dagitilan kar
paylarinin gergek olmamasindan yonetim kurulu {iyelerini de sorumlu tutmustur

(TTK m.336/b.2)**. Eger kér yok iken kar gosterilmisse veya dagitim yapilmissa

7 BIRSEL, Kar Payr Hakki, s.336. Mimaroglu da, gercek olmayan kérin agiklik ve dogruluk
ilkelerine gore tespit edilmemis k&r anlamina geldigini belirtmektedir.Bu yazara gore, anonim sirket
bilancosunu ticari esaslar geregince eksiksiz, acik ve kolay anlasilir sekilde diizenlemeye
mecburdur.(TTK m.75) Sirketin safi kazanci, yillik bilangoya gore tespit olunur. ( TTK m.457/1)
Bilanconun diizenlenmesinde kanun, belirli bir muhasebe usuliiniin uygulanmasi konusunda tacirleri
mecbur tutmus olmamakla beraber, bilangonun muhasebede kabul edilmis usullerden birine gore
hazirlanmasi sarttir.Eger sirket bilangosunu sistem olarak kabul edilmemis bir muhasebeye gore
yaparsa veya bilangosunu kabul edilmis bir muhasebe usuliine gére yapmakla beraber, kar ve zarara
esas olan muhasebe metodlarim koétii niyetle kullanir ve sirketin Karimi oldugundan fazla aksettirir
yahut sirket hi¢ kar etmemis oldugu halde, sirketi krli durumda gosterirse gergek olmayan kérdan
bahsedili. MIMAROGLU Sait Kemal, Anonim Sirketlerde Idare Meclisi Azalarmm Hukuki
Mesuliyeti, Ankara 1967, s.54.

2% EOLLIET, 5.492.

%9 BILGIN, 5.93; MIMAROGLU, s.55. Yazar, gercek olmayan kar tespitine genel olarak geni pay
sahipleri sayis1 bulunan ortakliklarda rastlanildigini belirtmektedir.

210 ATAN Turhan, Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Sirketlerde idare Meclisi Azalarmim Hukuki
Mesuliyeti, Ankara 1967, s.103.Yazar, kér eksik gosterildigi takdirde hisse senetlerinin kiymetleri
diisecegi cihetle spekiilatorler tarafindan bunlarin ucuz fiyatla toplanmasi ve gelecek sene kérin fazla
gosterilmesi ile kiymeti artacak olan senetlerin satis1 suretiyle hileli yolla gayri mesru kazanglar temin
edilmesinin miimkiin olacagini belirtmektedir.

2’1 Kural olarak ydnetim kurulu baskan ve iiyeleri anonim ortaklik adina yapnus olduklari iglemlerden
dolay1 kisisel olarak sorumlu olmazlar. Ancak 336.maddenin birinci bendi ile besinci bendine kadar
olan hallerde gerek ortakliga ve gerek pay sahipleri ile ortaklik alacaklilarina karsi miiteselsilen
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veya kér payina mahsuben 6nceden pay sahiplerine avans verilmisse yénetim kurulu
tiyeleri bundan sorumlu olacaklardir®’?, Ayrica, bilango ile Kar ve zarar hesabinin
tanzimi de yonetim kurulu iiyelerinin gorevleri i¢inde bulundugu i¢in bilango ile kar
ve zarar hesabinin da geregi gibi diizenlenmemesinden yonetim kurulu tiyeleri
sorumludur®”™. Genel kurul karari olmaksizin kar dagitilmasi, genel kurulda tespit
edilen oranin asilmasi, kKar pay1 karsiligi verilen avanslarin sonradan dagitilan kardan
fazla olmasi, imtiyazli Karlarda ¢ikacak tim problemler TTK m.336/b.2 kapsami

disinda birakilmistir®’®.

Ortakligin bilanco ve kér- zarar hesabi ve kazancimin dagitilmasi hakkindaki
tekliflerin tasdiki veya degistirilecek sekilde kabul yahut reddi genel kurulun
yetkisinde bulunduguna gore(TTK m.369/b.2), yonetim kurulu Gyelerinin gercek
olmayan kar dagitilmasi ve 6denmesinden sorumlu tutulmalart ve bu sorumlulugun,
tasdik makami olan genel kurula yiiklenmemis olmasi ilk bakista garip karsilanabilir.
Ancak, yonetim kurulu, belirli bir siire i¢inde, gegen is yilina ait bilangoyu kanun
hiktmleri uyarinca diizenlemek, ve bu bilangodan baska, ortakligin ticari, mali ve
iktisadi durumunu ve yapilan igslemlerin 6zetini gosterir bir raporu ve dagitilacak
kazan¢ miktar ile yedek akgeyi teskil edecek olan kismin belirlenmesine dair teklif
varakasini hazirlamak ve genel kurula sunmak zorundadir( TTK m.327).Ortakligin
gerekli defterlerini tutan yonetim kurulu oldugu i¢in ortakligin durumunu,
hesaplarini, ve gercek durumunu da en iyi bilecek olan bu organdir. Genel kurul,
bilango ve kér ve zarar hesaplarini tasdik makami olsa bile, sirketin muhasebe ve
hesaplarina niifuz etmesine ve dagitilan k&rin gercek olup olmadigini anlamasina
imkan yoktur. Bu bakimdan bilangodan ve dagitilan karin 6denmesinden dolayi

yonetim kurulu iiyeleri sorumlu tutulmuslardir.(TTK m.336/b.2)?". Ciinkii, gercek

sorumlu olurlar. Ydnetim kurulu iiyeleri, sorumlu olduklar1 hallerde ortakliga verdikleri zararlar tiim
mal varliklartyla smirsiz bicimde 6demek zorundadirlar. ERIS, Anonim Sirket, s.293.; Yonetim
kurulu tyelerinin miteselsil sorumlulugu hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz: HELVACI Mehmet,
Anonim Ortaklikta Yénetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugunun Miiteselsil Olmasimin Anlami
ve Isvigre Borglar Kanunu 759.maddesi ile Getirilen Miiteselsil Sorumlulugun Anlaminin Tanitilmasi
212 Karmn dagitilmasina karar verilmesi tek basma sorumluluk sebebi olusturmaz, sorumlulugun
dogmasi i¢in dagitilma kararinin yaninda kar paymnin &denmesi de gerekmektedir. HELVACI
Mehmet, Anonim Ortaklikta Yonetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu, istanbul 2001, .53 ;
TEKIL Fahiman, Sirketler Hukuku 2.Cilt, 2.Basi, Istanbul 1978, 5.213.

"3 CAMOGLU Ersin, Anonim Ortaklik Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, Istanbul
1972, s.43. Yazar bu sonuca, TTK m.336/b.2’nin genis yorumlanmasiyla ulagmaktadir.

27" DOMANIC, TTK Serhi II, 5.659.

25 Bilgin, TTK m.336 b.2’deki “dagitilan ve 6denen KAr paylarimin gergek olmamasi” ibaresinin genis
yorumlanmasi ile kr dagitimina esas teskil eden bilango ile kar ve zarar hesabinin diizenlenmesindeki
hatalar konusunda da yonetim kurulu iiyelerini bu maddeye gore sorumlu tutmanin miimkiin
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olmayan bir kérin dagitilmasi, bilangonun sirketin gercek durumunun goriilmesine
engel olan yanlig bir hususu kapsamasi anlamina gelir, bu durumda yoénetim kurulu
tiyeleri ibra edilmis olmamakta ve sorumluluklar1 devam etmektedir®’®. Zararin pay
sahibinden tahsil edilebildigi durumlarda yonetim kurulu iyesinin sorumlulugu

dogma2277.

Tirk Ticaret Kanunu Tasarisinda yonetim kurulu {yelerinin sorumlulugu,
yiirlirliikkteki kanundan farkli sekilde diizenlenmistir. Tasarinin sorumlulugu
dizenleyen onbirinci  boliminun  kurucularin, yonetim kurulu iyelerinin,
yoneticilerin ve tasfiye memurlarinin sorumluluklarini diizenleyen 553.maddesinin
birinci fikrasinda “Kurucular, yonetim kurulu iiyeleri, yoOneticiler ve tasfiye
memurlari, kanundan ve esas sdzlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini, kusurlartyla ihlal
ettikleri takdirde, hem sirkete hem paysahiplerine hem de sirket alacaklilarina karsi,

verdikleri zarardan sorumludurlar” denilmektedir.

b- Ger¢ek Dis1 Dagitilan Karin Geri Verilmesi

Zarar olmasma ragmen Kar g0sterilmis ve ortaklara dagitim yapilmissa, ortaklar
almig olduklart kér payini geri vermek zorunda degillerdir. Ancak TTK m.473, kér
paymnin haksiz ve kétii niyetle alinma halini bunun diginda tutmustur®®. TTK m.473,
haksiz yere ve kotii niyetle Kar pay1 ve hazirlik devresi faizi alan pay sahipleri igin
ongoriilmiisse de, bu hiikiim intifa senedi sahiplerine, kuruculara ve kér dagitilan

diger kimselere de uygulanir®’®.

lade borcunun dogabilmesi icin, ilk olarak karmn fiilen dagitilmis olmasi lazimdur.
Ikinci sart karn haksiz yere alinmis olmasidir. Kar, Tirk Ticaret Kanununun
bilanco hakkindaki esaslarina goére tahakkuk etmiyor veya gosterilen miktarda

tahakkuk etmiyorsa, veya kanun ve ana sozlesmenin kazancin sekli hakkindaki

olacagim, ashinda bilango ile k&r ve zarar hesabmin diizenlemesindeki hatalardan dolayi, burada
kanunun yonetim kuruluna yiikledigi bir gorev soz konusu oldugundan 336/b. 5’c gére yonetim
kurulunun sorumlulugunun séz konusu olabilecegini ileri siirmektedir. BILGIN, s.94-95.

" MIMAROGLU, s.57.

2T HELVACI, Y6netim Kurulu Uyesinin Sorumlulugu, s.55.

8 IMREGUN, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, 5.389.

"9 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:916. ; Arslanh, TTK m.473’deki iade talebinin
yalmz kar payi, hazirlik devresi faizi ve idare meclisinin kazang paylari bakimindan kabul edildigi
fikrindedir. ARSLANLI, AS 1, s.204.
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hiikiimlerine aykirilik s6zkonusu ise haksiz yere alinmis say111r280. fade borcunun
dogumunda aranan iigiincii sart, pay sahibinin kotii niyetli olmasidir.Yalniz haksiz ve
kot niyetle alinan kar paylari iadeye tabidir, yani ortaklik kazang saglamadig: halde,
kazang saglanmamis gibi bir bilanco diizenlense ve bu bilangoya dayanilarak verilen
bir kar dagitim kararina pay sahibi genel kurulda katilsa ve kar alsa bile bu pay yine
pay sahibinden istenemeyecek, ayrica pay sahibinin bilangconun gercege aykiri
oldugunu bildigini veya bilecek durumda oldugunun ispat edilmesi gerekmektedir.
K6t niyeti ispat iade davasinda davaci sifati ortaklik tiizel kisiligine aittir.Ortakligin
yaptig1 islemlerin dogru olmadigimin ve ortakligin baska alacaklilarinin da
bulundugunun bilinmesi veya bilinmesi gerektiginin ispati halinde m.473’deki kot

?61 2% fade borcunun dogmast igin aranan son sart, kar

niyet sézkonusu olabilir
dagitimma iliskin genel kurul kararimin iptal edilmesidir.Eger, dagitim kararmin
iptali istemi reddedilmis ise veya iptal i¢in gerekli siire gegirilmigse pay sahipleri

TTK m.473’e dayanarak iade isteminde bulunulamaz?®®,

Geri isteme davasi anonim ortaklik tarafindan pay sahipleri aleyhine agilir®®*. Davaci
anonim ortaklik adina yonetim kuruludur. Tasfiyede tasfiye memurlari, iflasta da

iflas yonetimi yetkilidir. Ortaklik alacaklilar1 dava hakkini haiz degillerdir. Dava,

haksiz kar almis kisiler aleyhine acilir®®.

durumlarda dava kupon hamiline yoneltilir®®®.

Kéar paymnin kuponla tahsil edildigi

280 ARSLANLI, AS I, 5.203.

%L Ortakhigin yaptign islemlerin dogru olmadigmm ve ortakligin baska alacakhlarmn da
bulundugunun bilinmesi veya bilinmesi gerektiginin ispati halinde 473.maddedeki kotii niyet soz
konusu olabilir. ERIS, Anonim Sirket, s.796; Medeni Kanunun 3.maddesinin birinci fikrast “asil olan
iyi niyetin varligidir” Buna iyi niyet karinesi ad1 verilmektedir. Fakat aslinda burada gergek ve teknik
anlamda bir karine degil sadece ispat yiikiiniin taraflar arasinda dagilimini saglayan 6zel bir ispat
hiikmii s6z konusudur. Iyi niyetin koruyucu etkisinden yararlanacak kimse iyi niyetli oldugunu
kanitlamak zorunda degildir. Onun iyi niyetli olmadigini ispat etmek, yani karineyi ¢iiriitmek, bu
kisinin iyi niyetli olmadigi i¢in korunmayacaginin anlagilmasi halinde bundan yararlanacak olan tarafa
diismektedir. Ispatla yiikiimlii kimse, korunan kisinin iyi niyetinin iliskin oldugu engeli bildigini ispat
ederse karine ¢lriitiilmiis olur. Béyle bir imkanla nadiren karsilasilacagi i¢in, bagvurulacak yol daha
ziyade, iyi niyetin iliskin oldugu engeli bilmesi gerektiginin ispat edilmesidir. OGUZMAN M. Kemal/
BARLAS Nami, Medeni Hukuk, 11.Basi, Istanbul 2004, s.170.

%82 Bilgin, ispatin pay sahibinin ortakhik muhasebesini yonetmesi veya herhangi bir nedenle bilango
hakkinda gerekli bilgilere sahip oldugu durumlarda kolay olacagini belirtmektedir. BILGIN, s.96.

28 TEKINALP(POROY/CAMOGLU),Ortakliklar, N:918.

% BILGIN, 5.97.

285 TEKINALP(POROY/ CAMOGLU), Ortakliklar, N:921.

286 ARSLANLI, AS 1, 5.205.
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Geri alma hakki, paranin alindig1 tarihten itibaren bes yil sonra zamanagimina
ugrar(TTK m.473/f.2). Eger genel kurul karari iptal edilebilir bir karar ise iptal

davasina iliskin ii¢ aylik siire gegirilmisse, iade davasi agilamaz®®’.

Tirk Ticaret Kanunu Tasarisinin 512.maddesinin birinci fikrasinda haksiz yere ve
kotuniyetle kar payr veya hazirlik donemi faizi alan pay sahiplerinin bunlar1 geri
vermekle yiikiimlii olacagi diizenlenmis; ikinci fikrasinda da geri alma hakkinin bes
y1l gegmekle zamanasimina ugrayacag belirtilerek yirtirliikteki kanun diizenlenmesi

aynen korunmustur.

Fransiz Ticaret Kanununun 347.maddesi 3.bendine gore, hesaplarin onaylanmasi ile
ilgili kurallarin ihlal edilmesi ile kar dagitilmaya tahsis edilmis paralar haksiz
kardir.Haksiz kar paymin dagitilmasi yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugunu
dogurur. Eger haksiz kér dagitimini biliyorlarsa ve bunu genel kurula sunduklari
raporlarinda gostermemislerse denetciler de sorumlu tutulmaktadirlar(Fransiz Ticaret
Kanunu m.234/b.2). Pay sahipleri iktisap aninda bilmemeleri ve bilmemesi
gerekmesi durumlar1 hari¢(m.350), kar paylarinin haksiz oldugunu bildiklerinin

kanitlanmasi kosuluyla almis olduklarini ortakliga geri vermek zorundadirlar’®,

Isvigre Borglar Kanununun 678.maddesinin birinci fikras1 haksiz ve kotii niyetle kar
pay1 almis pay sahipleri ve yakinlarim aldiklarini iadeyle yiikiimlii tutmustur. kinci
fikrada Tiirk Ticaret Kanunu diizenlemesinden farkli olarak, bu kisiler ortakligin
ekonomik durumu ve kendi karsi yiikiimliiliikleriyle acgik uyumsuzluk gosteren
ortakligin kendilerine vermis oldugu diger paralar1 da iadeyle yukimlu
tutulmuslardir. Tade davasi, haksiz kar paymin alindig tarihten itibaren bes yillik

zamanasimina tabidir.

7 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N: 922; ARSLANLI, AS I, .205; ERIS, Anonim
Sirket, 5.796; BILGIN, 5.96.;.Arslanl1 genel kurul kararlarim iptal edilebilir ve mutlak butlanla batil
olmak {tizere ikiye ayirmakta, eger genel kurul karari mutlak butlanla batilsa, ortakligin genel kurul
iptal karar1 alinmaksizin 5 yil i¢inde iade talebinde bulanabilecegini belirtmektedir. Aksi takdirde iade
davasinin agilabilmesi genel kurul kararinin iptali icin gereken sireye tabidir. ARSLANLI, AS 1,
s.204. Bilgin bu ayrima kars1 ¢ikmakta, haksiz ve kotii niyetle alinan kar paymin, genel kurul
kararmin iptali miimkiin olan haller i¢in kisa bir zaman agimina tabi tutulmasini hakli gosterecek bir
neden olmadigini, eger kosullar varsa, genel kurul kararinin iptali i¢in gerekli siire kagirilsa bile haksiz
yere ve kot niyetle aliman kir paymnin geri alinmasi davasinin 5 yillik zaman agimi siiresinde
agilabilmesini savunmaktadir. BILGIN, 5.97.

288 MERLE Philippe, Droit Commercial Sociétés Commerciales , 5.Edition, Paris 1996, 5.298.
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B- Sermaye Piyasasi Kanunundaki Kar Dagitim Esaslari

Kér pay1 hakki, anonim ortaklik pay sahiplerinin en 6énemli mali hakki ve 6zellikle
sermaye piyasasindaki hisse senedi yatirimeilarimin temel beklentisidir®®. Halka agik
anonim ortakliklarda kar dagitimi, Tiirkiye’nin ekonomik kosullariyla yakindan ilgili
olan, sermaye piyasasi ve borsanin gelismesi ve derinlik kazanmasinda etkin rolii

bulunan bir husustur®®

. Asagida ayrintilariyla ortaya konulacak olan HAAQO’larda
kar dagitimina iligkin diizenlemelerin genel amaci, anonim ortakliklart yiiksek kar
payimin etkisiyle yatirimcilar i¢in cazip bir yatirim alani haline getirmektir.Bu
diisiinceden hareketle, Sermaye Piyasasi Kanununa eklenen hiikiimle, sahiplerine oy
hakkindan mahrumiyete karsilik, kdr pay1 ve tasfiye bakiyesine imtiyazli olarak
katilma, bedelsiz paylardan oncelikli olarak yararlanma imkani veren ve esaslari
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan belirlenecek olan oydan yoksun paylar
ihracina imkan tanmmistir®®. Boylece HAAO’larda yonetime katilma niyeti ve
imkani olmadig1 i¢in kendisine taniman yonetimsel nitelikteki haklar1 ¢ogunlukla
kullanmayan ve bdylece sirkette gii¢ bosluguna®*® sebep olan pay sahiplerinden bu
haklar alinmakta ve bunun yerine kendilerine daha fazla k&r payr alma imkani

verilmektedir?®,

SerPK’nun 2.maddesi” Bu kanunda hukim bulunmayan hallerde genel hikimler
uygulanir” hiikmiinii 6ngérmiis oldugundan, HAAQO’lar sadece kar dagitimiyla ilgili
SerPK hikumlerine tabi olmakla kalmayacak, SerPK’da diizenlenmeyen konularda
TTK hiikiimlerine de bagl olacaklardir. Ote yandan, SPK Tebliglerinde bazi
HAAOQO’lar kar dagitimi hitkiimleri disinda tutulmus ve HAAO tiiriindeki bankalarda
TTK sistemine dontilmiistir. Bu itibarla HAAO’lar bakimindan TTK’nun kéar

dagitimi hiikiimleri hala 6nemlerini stirdiirmektedir®®.

289 SUMER Ayse, Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku ve Secilmis Mevzuat, Istanbul 1998, s.47.

0 KAYAR, $.455.

* BOZGEYIK, s.118.

2 Giig boslugu sorununa iliskin ayrintili bir inceleme igin bkz: TEKINALP Unal, Halka Acik
Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Olusan “Gii¢ Boslugu” Sorununa iliskin Cesitli Coziimler,
Oneriler ve Elestiri, Kubali’ya Armagan, Istanbul 1974, 5.467-468.

% KAYAR, 5.458.

#* UNAL, HAAO, s.51.
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1- K&r Payna Iliskin Diizenleme

SerPK’nun temel hikumlerinden biri olan kér dagitim ile ilgili 15.maddenin amac1
cok agiktir: Pay sahiplerine tatmin edici kar dagitimini saglamak ve bunu giivence

altina almak?®®

. Halka agik anonim ortakliklarda pay sahibi olan kimseler i¢in 6nemli
olan husus, bu kimselerin elde edecekleri kar paylar tizerinde genel kurulda egemen
olan ¢ogunluk tarafindan yapilacak olan tasarruflardir®®. Kar dagitimmnin, kanunun
verdigi imkanlar dolayisiyla yapilmamasi veya gerceklerle bagdasmaz nitelikte ve
cok diisiik oranlarda gerceklesmesi bu sirketler icin 6nemli bir cazibe unsurunu
ortadan kaldiracak ve kér dagitim oranlarinin diisiik oldugu anonim sirketlere olan
yonelim gittikge azalacaktir®’. Tiirkiye’de sermaye piyasasinin gelismemesinin en
onemli sebeplerinden biri olarak pay sahibinin getirdigi sermaye karsiliginda ortaklik

karindan yeterince alamamasi, ortaklik Karlarinin gok kiigiik bir kisminin dagitilarak

geri kalaninin devamli sekilde yedek akcelere aktarilmasi gésterilmistirzgs.

TTK sisteminde kar paymin mutlak bir bigimde saglanmasina izin vermeyen, limitsiz
bir sekilde acgik veya gizli yedek ak¢e ayrilmasina gidilebilmesi imkanlarina dayanan
pek cok ortaklik hi¢ veya yeterince kar dagitmama yoluna gidebilmistir. Sorun
Yargitay kararlarinda ve doktrinde farkli yorumlara yol agmis,yargi kararlariyla da
objektif olgiilere dayali ve genel olarak istikrarli bir bigimde Kar payr dagitiminin

yapilmast miimkiin olamamlstlrzgg.

Sermaye Piyasasit Kanunu ve ilgili diger mevzuatla en ¢ok bu hak iizerinde degisiklik
yapilmis ve yenilikler getirilmistir.Bu mevzuattan 6nce sermaye piyasasinin temel
bir araci olan hisse senetlerine yatirim yapan tasarruf sahipleri, ekonomik gelismeler,

ortaklik mali yapilar1 ve kérlilik oranlarina gore yeterli gelir elde edememis ve

2% AYTAGC, Kar Dagitimy, s.56.

% Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarin hisse senetlerine yatirim yapan tasarruf sahibi yatirimer;
cogunlukla ortakligin diger ortaklarini ve yoneticilerini tanimayan, ortakligin genel kurul
toplantilariyla ve yonetimiyle ilgilenmeyen, sahip oldugu hukuki imkanlar1 ( genel kurul kararlarinin
iptali, yonetim kurulu tiyeleri hakkinda sorumluluk davasi agmak vb.) kullanarak ortaklikla i¢ ice
olmay1 disiinmeyen, ortaklikla ilgili is ve islemleri s6z konusu hisse senetlerini almak ve satmak igin
disaridan izleyen, asla aktif rol almayan kimse olup, amaci gelecekte bir menfaat beklentisidir ki, bu
kendisini ortakliktan kir payr alma seklinde gosterir. CELIKTAS ilyas, Halka Acik Anonim
Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Sorunu, Selguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
Cumbhuriyet’e 80.Y1l Armagan C. Il S.3-4, Konya 2003, s.60-61.

*"BOZGEYIK, s.120.

%8 IMREGUN, Anonim Ortakliklar, 5.296.dipnot 40.

29 AYTAG, Hisse Senetleri, 5.173.
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menfaatler, yeterince korunamamustir. iste bu olumsuz durumun miimkiin oldugunca
tyilestirilmesi amaciyla 0zel diizenlemeler yapllmlstlrgoo. SPK’nun  temettl
diizenlemeleriyle genel kurulun yukarida da bahsedildigi lizere gerektiginde hi¢ kar
dagitmama imkani bulabilmesi, diisiik kar dagitilabilmesi, esas sozlesmeyle bu
hakkin sinirlandirilabilmesi, hatta yonetim kurulu tarafindan disiik kar dagitilma
karar1 alinabilmesi ve ké&rin bir takim mekanizmalarla azaltilabilmesi gibi pay

sahipleri aleyhine olabilecek durumlar1 6nlemek amaci gﬁdﬁlmﬁstﬁr301.
2- Birinci Temettiiye fliskin Ozellikler
a- Kavram

Ortaklik tarafindan fiilen tahakkuk ettirilen kérdan, bu kérin devre devre dagitilmasi
sirasinda her ortaga kendi hissesi oraninda ayrilan kazang payma temettii
denir.Ortaklik esas sozlesmesiyle muayyen kér dagitilmasi usuliine gore ortaklar
lehine birkag temettii gdzetilmis ise ortaklara veya bunlar arasinda bazilarina ayrilan

ilk kar payina da birinci temettii denir**2.

b- Birinci Temettii Oram ve Dagitilmasi
ba- Birinci Temettii Orani

18.12.1999 tarihli ve 23910 sayil1 Resmi Gazetede yaymlanan 15.12.1999 tarihli ve

4487 sayili kanunla degisik SerPK m.15.birinci fikrasina gore; halka agik anonim

ortakliklarn®®  esas  sozlesmelerinde birinci  temettii  oraninin gosterilmesi

30 AYTAGC, Hisse Senetleri, s.173. Yazar, kérin dagitilmamasi veya diisiik oranlarda dagitilmas
yoluyla ortaklik tiizel kisiliginin yarar saglayacagi ve dolayisiyla finans yiikiiniin azalmis olacagi
gerceginin goz ardi edilemeyecegini, ancak sadece bu gerekceyle pay sahibi yetersiz kar alma
konumunda birakilirsa bagka alternatif yatirim araglarina kayma egilimine girecegini, pay sahibinin
kar beklentisiz bir ortaklik yatirimcisi olarak nitelendirilmesinin ortaklik olgusu ve tanimina ters
oldugunu, HAAOQO’larda halki ortakliga davet ve kabul etmenin mutlaka bir bedelinin oldugunu ve kar
dagitma yiikiiniin de en az bir kredi kadar finans yiikii olarak kabul etmenin zorunlu oldugunu
belirtmektedir AYTAC, Kar Dagitimi, s.57.

SINAL Oguz Kiirsat, Sermaye Piyasast Hukuku ve Mevzuati, Ankara 2005, 5.288.

%2 UNAL, HAAO, s.51.

%3 1999 degisikliginden 6nceki 15.maddede “hisse senetleri halka arz yolu ile satilan anonim
ortakliklarin esas sozlesmelerinde Kurul tarafindan tespit olunacak miktardan asagi olmamak {izere
birinci temettii oraninin gdsterilmesi zorunludur” ibaresi yer almakta idi. Doktrinde bunun her ne
kadar sadece hisse senetleri halka arz edilen anonim ortakliklar i¢in dng6riilmiis ise de bu hususun
tiim anonim ortakliklar i¢in gegerli oldugu savunulmakta idi. Bu goriisii savunan ve 6zellikle hisse
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zorunludur®®. Bu oran kurul tarafindan belirlenecek ve tebliglerle ilan edilecek
miktardan asagi olamaz. Kurul ihraggilarin tiirleri ve dagitilabilir Kar tutarlari
itibariyle temettii dagitim zorunlulugunu kaldirabilir veya erteleyebilir.Boylece
TTK’da % 5 olarak yer alan ve dagitilmasinin zorunlu olup olmadig: tartigilan birinci
kar payinin kesin oran olarak ana sézlesmede zorunlu yer almasi saglanmig, hem de
bunun SPK tarafindan belirlenen orandan az olamayacagi emredici hiikme

baglanmistir®.

Birinci temettii ile ilgili hiikiim emredici iki kurali igermektedir: Birinci olarak halka
acik anonim ortakliklarin, ana sdzlesmelerinde birinci temettii oranin1 gostermeleri
zorunludur.ikinci olarak da bu oran SPK tarafindan tespit edilecek miktardan asag1
olamaz(SerPK m.15/1). Kurallardan ilki, birinci temettiiyii sozlesmesel bir hak haline
getirme amaci tasimaktadir.Boylece hem genel kurullarin birinci temettiiyii serbestce
belirleme yetkileri ortadan kaldirilmis, hem sézlesmesel hakka aykiri diisen kér
almama zorunlulugu getirilmis, hem de bu temettiiniin miiktesep hak niteligi
giiglendirilmis  olmaktadir®®.  Gercekten de, SerPK’nun 15.maddesi, bu
diizenlemesiyle nisbiligi ifade edilen pay sahibinin kar payi alma hakkini mutlak hale
dontistiirmiistiir. Maddenin tiimii dikkate alindiginda birinci temettli hakkinin
HAAO’larda  mutlakligt  veya mutlak  hiikiimlerle korundugu sonucu
tartismasizdir.Clinkii, hak bir taraftan Kanunun emredici hiikkmiine, diger taraftan da
esas sozlesme hiikkmiine dayandirilmaktadir. Arttk HAAQO’lar, birinci temettii oranini

ana sozlesmelerde gosterecekler, karlarini bu oranda dagitacaklardir.Bu ortakliklarda

kar dagitmama alternatifi ortadan kalkmistir®®’. Bu zorunluluk anonim ortakligin ilan

senetleri halka arz yolu ile satilan anonim ortakliklar ve hisse senetleri halka arz edilmis sayilan
anonim ortakliklar arasindaki farki belirten bir inceleme i¢in bkz: TEKINALP Unal, Sermaye Piyasasi
Kanunu’na Gore Kar Dagitim Esaslari, Iktisat ve Maliye Dergisi, Agustos 1981, C.28.8.5, 5.230.
Unal da amaca uygun yorumun bu dar ifadenin bir ortakhigi halka agik hale getiren biitiin halleri
kapsayacak sekilde tarzda genis olarak anlagilmasini bir zorunluluk olarak ortaya gikardigini , kurulun
ilk temettii oranina iliskin diizenlemelerinde HAAO kavramina yer verdigini ileri siirerek (Seri:lV,
No:1 ve 15 m.7) ayni goriiste oldugunu belirtmekte idi. UNAL, HAAO, s.52 1999 degisikliginde
“halka acik anonim ortakliklar “ibaresi getirilerek tiim bu tartismalar sona erdirilmistir.

% SUMER, s.47.

%5 AYTAG, Kar Dagitim, s.58.

3% TEKINALP Unal, Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslar1, Istanbul 1982,s.71. Yazar, ana s6zlesme
degisikligi ile sozkonusu oranin disiiriilmesinin TTK m.385’1 ihlal edecegini, yeni kurulan anonim
ortakliklarda birinci temettii oranm ilk ana sozlesmede yer alirsa miiktesep hak niteliginin ¢ok daha
fazla giiclenecegini ¢iinkii kanunen miktesep hak olan kir payina bir de sézlesmesel nitelik
eklenecegini belirtmektedir.

97 AYTAC, Kar Dagitimy, s.58.
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edilen ilk temettlyl Odeyebilecek kadar kér elde ettigi ancak 6demenin anonim

ortaklig1 cok miiskiil duruma diisiirebilecegi hallerde de yerine getirilecektir308.

SerPK’nun birinci temettii oraninin ana sozlesmede gosterilmesini istemesi ve bu
oranin kurul tarafindan tesbit olunacak miktardan asagi olmayacagmi belirtmesi
hiikmiiniin ayrica degerlendirilmesi gerekmektedir: SPK, ilk temettii oranini biitiin
anonim ortakliklar i¢in ilan edecektir veya ortakliklar1 ¢esitli kriterlere gore gruplara
ayiracak ve her grubun bagl oldugu oranlar bildirecektir.Bunun iizerine sorumluluk
altinda bulunan anonim ortakliklar, esas sozlesmelerini degistirecek ve ilan edilen
oranlar1 esas sozlesmelerine yazacaklardir. Ciinkii kanun ilk temettii oraninin esas

sdzlesmede gosterilmesini dngdrmektedir®®.

bb- Birinci Temettiiniin Dagitilmasi

Birinci temettii hesap donemi sonu itibariyle mevcut paylarin tiimiine, bunlarin ihrag
ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir(SerPK m.15/I11).
SerPK’nun sdzkonusu bu hiukmiyle ké&r dagitiminda yeni ve eski hisse senedi
olusmasi engellenmis ve zamana gore hesaplama yontemi terk edilerek kéar
paylarmin esit olarak hesaplanip dagitilmasi saglanmistir®’®. Sabit esas sermaye

sistemindeki sirketlerde cikarilan hisse senetleri sermaye artirnrminin tescil edildigi

308 TEKINALP, Sermaye Piyasasi Kanununa Gore Kar Dagitim Esaslari, s.232.

309 Tekinalp bu ¢6zlimiin su acidan sakincali oldugunu belirtmektedir: SPK, oranlar1 degistirdikge,
yikiim altindaki anonim ortakliklar da ana sozlesmelerini degistireceklerdir. Ana sdzlesmenin
degisikliginin uzun merasimi bir yana agurlastirilmis nisap bu ¢Oziimiin - kabuliinii
giiclestirmektedir.Yazar bu noktada zorunluluk altinda bulunan her anonim ortakligin esas
sozlesmelerini degistirerek ilk temettii oranini belirleyecekleri, ancak bu oranin asgariyi ifade
edecegini, SPK’nin ilan ettigi oran ana sdézlesmede yer alan oranin iistiinde ise ortakliklarin ilan
edileni dagitmak zorunda kalacaklarini, bunun ilan edilen oran ana sdzlesmedeki oranin iistiinde ise
genel kurulun iradesinin bertaraf edilmesine yol acan ve ilkelere ters diisen bir duruma yol agmakla
birlikte pratik bir ¢dziim oldugu ve amaca daha iyi hizmet edecegi fikrindedir. TEKINALP, Sermaye
Piyasasi Kanununa Gore Kar Dagitim Esaslari, s.231.

19 GUNAL Vural, Hukuki Agidan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri(Araglar-Kurumlar),istanbul 1997,
s.209.; 3794 sayili kanunun 15.maddeye iliskin gerekgesinde” eklenen fikralarla hisse senetlerine
isabet eden kar payindan yararlanma tarihinin yarattig1 fiyat farkliliklarimin, borsada eski ve yeni
hisse senedi olusmasina yol agmasi 6nlenmek istemis ve eski ile yeni hisse senetlerine ayni oranda kar
pay dagitilarak borsa islemlerine ve yatirimcilara kolaylik getirilmesi amaglanmistir. Uygulamada
madde kapsamina giren anonim ortakliklarin TTK’nin 456.maddesine dayanarak yapilan yorum
nedeniyle farkli K&r pay1 hesap yontemleri kullanilmasi, yeknesakligi ortadan kaldirip sikayetlere yol
agtigindan soz konusu degisiklik yapilmigti’” agiklamasi yer almaktadir. Aytag, TTK’da kérdan
yararlanma tarihinin ve kar payina hak kazanma doneminin agikg¢a diizenlenmemesi, bu konuda
degisik ¢oziimlerin gelmesi ve uygulamada yeknesakligin bulunmamasi ve ara ddemeler iginde
zamana goOre hesaplama (kist-el-yevm) ilkesinin benimsenmesinin kanun koyucuyu sermaye
piyasasinda objektif ve kesin bir hiikiim bulma gayretine zorladigina ve bu yiizden kanuna bdyle bir
hukmiin getirildigini belirtmektedir. AYTAC, K&r Dagitimi, s.61.



65

hesap donemi itibariyle, kayitli sermaye sistemindeki sirketlerde ise yeni pay alama
hakkina iliskin sirkiilerin yayinlandigi hesap donemi itibariyle ké&r payima hak
kazanirlar®™. Ayrica hisse senetleri halka satilan bir anonim ortakligm; yonetim,
denetim veya sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak iligkili bulundugu
diger bir tesebbiis veya sahisla emsallerine gore bariz sekilde farkli fiyat, licret ve
bedel uygulamak gibi islemlerde bulunarak yillik kérimi azaltamayacagi hiikme

baglanarak, ortaklik kari korunmaya galisilmistir(SerPK m.1 5/V)*2,

c- Sermaye Piyasasi Kurulunun Birinci Temettiiye Iliskin Diizenlemeleri

Sermaye Piyasas1 Kurulu, 4487 sayili Kanunla degisik 2499 sayili SerPK’nun 14/A
ve 15.maddelerine dayanarak ¢ikardigi ve 13.11.2001 tarihli ve 24582 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Seri:IV, No:27 Tebligi ile halka acik anonim
ortakliklarin kar payi, temettii avansi ve oydan yoksun hisse senedi sahiplerine kar
pay1 dagitiminda ve temettiiniin korunmasinda uyacaklar1 esaslar1 diizenlemis, anilan
Teblig ile halen yiiriirliikte bulunan Seri: IV, No:1 Tebliginin”Birinci Temettii Orant
ve Temettii Odemeleri” bashkli 7.maddesi yiiriirliikten kaldirlmistir®™®. Anilan teblig

ile yapilan diizenlemeler asagida aciklanmaktadir:

ca- Hisse Senetleri Borsada Islem Goéren HAAO’lar Bakimindan Birinci

Temettii Orani ve Temettii Dagitimi

Hisse senetleri IMKB’de islem goren anonim ortakliklar, SPK tarafindan
belirlenecek miktardan az olmamak iizere esas sozlesmede birinci temettii oranini
gostermek zorundadirlar. Asgari oran Seri:IV No: 27 sayili Temettii ve Temettii
Avansi Tebligiyle belirlenmistir. Buna gére IMKB ortakliklarinim birinci temettii
tutari, hesap donemi karindan kanunlara gore ayrilmasi gereken yedek akgeler ile
vergi, fon ve mali 6demeler ve varsa gecmis yil zararlar diisiildiikten sonra kalan

dagitilabilir karin %20’sinden az olamaz®*.

311 KAYAR, 5.488. Yazar pay sahipligi haklarindan kar payr hakki paya bagh bir hak oldugundan,
ihrag ve iktisap tarihinin dikkate alinmamasimin isabetli oldugunu, ¢iinkii dagitilmams kér veya bu
amaca yonelik yedek akg¢e ayrilmig olmasi halinde bu hususlarin payin ihrag veya iktisap bedelinin
yiiksek tutulmasi suretiyle dnceden dikkate alinmasi gerektigini belirtmektedir.

2 UNAL, HAAO, s.53.

SSAKBULAK Yavuz, Anonim Sirketlerde Ka&r Dagitimi Esaslari ve Yedek Akgeler, Bilgi
Toplumunda Hukuk, Unal Tekinalp’e Armagan, Istanbul 2003, s.178.

314 AKBULAK, Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi Esaslari, s.179-180.
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Oran1 ve miktar1 belirlenerek birinci temettii belirlenmis ise de IMKB ortakliklari
birinci temettiiyii dagitip dagitmama serbestisine sahiptirler. IMKB ortakliklari,
genel kurul kararina bagl olarak temettiiyii; tamamen nakit olarak, tamamen hisse
senedi olarak, kismen nakit kismen hisse senedi vererek kalanini sirket biinyesinde
birakarak dagitabilecekleri gibi tamamen sirket bilinyesinde de birakabilirler. Ancak
SPK, genel kurul gindemi ilan edilinceye kadar, bir 6nceki dénemin kérindan
ayrilacak birinci temettiiyli nakden dagitma zorunlulugu getirebilir.Birinci temettiiyii
dagitip dagitmama ve dagitilacaksa bunun seklini belirleme yetkisi genel kuruldadir.
Ancak, temettiiniin tamamen veya kismen hisse senedi verilerek dagitilmasi
diistiniiliiyorsa, besinci ay sonuna kadar sermaye artirnminin gergeklestirilerek yeni
hisse senetlerinin pay sahiplerine fiilen teslim edilecegi dikkate alinarak genel kurul
toplanti tarthinin miimkiin oldugu kadar erken yapilmasi gerekir.Tespit edilen birinci
temettiiyli dagitmayan anonim ortakliklar bu miktar1 olaganiisti yedek akceye

ekleyeceklerdir®™.

Diger yandan, bir 6nceki doneme iligkin birinci temettii dagitimini gergeklestirmeden
sermaye artirimini yapan ve artirrmi temsil eden hisse senetleri borsada eski ve yeni
olarak iki ay1 sirada islem goren ortakliklardan, donem sonunda elde ettikleri ké&rdan
temettii dagitmak isteyenler birinci temettiiyli nakden dagitmak zorundadirlar. Sirket
yonetim kurulunun genel kurula teklif edecegi kar payr dagitimi yapilip
yapilmamasina ve yapilacaksa Kar pay1 dagitim oranina iligkin onerisi, yeni pay alma
sirkiilerinin ilan edilmesinden Once, Borsa Giinliik Biilteni araciligiyla 6.7.1993
tarihli ve 21169 sayili Miikkerrer Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIII, No:20 sayili
Ozel Durumlarin Kamuya Agciklanmasma Iliskin Esaslar Tebligindeki esaslar

cercevesinde kamuya duyurulur.(Teblig m.5)

cb- Hisse Senetleri Borsada Islem Gérmeyen Anonim Ortakhklar Bakimindan

Birinci Temettl Orani ve Temettii Dagitim

Hisse senetleri borsada islem gérmeyen halka agik anonim ortakliklarin dagitacaklar
birinci temettii tutar1, hesap donemi karindan kanunlara gore ayrilmasi gereken yedek

akceler ile vergi, fon ve mali 6demeler ve varsa ge¢mis yil zararlar diisiildiikten

315 KAYAR, s.471.
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sonra kalan dagitilabilir krin % 20’sinden az olamaz®®. Bu ortakliklarin birinci
temettiiyli nakden dagitmalar esastir. Ancak bu ortakliklardan 27.12.1994 tarihli ve
22154 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan Seri: IV, No: 9 sayili Thraccilarin Muafiyet
Sartlarma ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarina {liskin Esaslar Tebliginin
3.maddesinin a bendinde yer alan bagimsiz denetim muafiyeti kapsamina
girmeyenler birinci temettllyl nakden veya hisse senedi biciminde dagitabilirler.Bu
ortakliklardan birinci temettiiyli kismen veya tamamen hisse senedi bi¢iminde
dagitmak isteyenlerin, yillik olagan genel kurul toplantis1 i¢cin TTK m.368’de
ongoriilen toplantiya davete iligkin slirenin baslangic tarithinden en az bir ay once,
biri Tiirkiye ¢apinda yayin yapan olmak tizere iki giinliilk gazetede bu Tebligin 1
numarali ekinde yer alan forma uygun olarak yapilacak bir ilanla ortaklarindan talep
toplamalar1 zorunludur. Talep toplama siiresi en az 15 giin olup, talepte bulunmayan
ortaklarin iradeleri temettiiniin nakden Odenmesi seklinde degerlendirilir. Esas
sermaye sistemindeki ortakliklarda, toplanan talepler dikkate alinarak birinci
temettliniin kismen veya tamamen hisse senedi bi¢ciminde dagitilmasi yoniinde talep
olusmasi durumunda sermaye artiriminin karara baglanacagi genel kurula davete

iliskin siireler ¢er¢evesinde madde tadil tasarisi icin Kuruldan uygun goriis alimir®Y

cc- Temettii Dagitim Zamani

Temettii dagitimi, ortakliklarca hesap donemini izleyen 5.aymn sonuna kadar

tamamlanmak zorundadir. Temettii 6demesinin tamamlanmasi igin:

316 26 Subat 1982 tarihli Resmi Gazete’de yaymlanan Seri: IV No:1 sayili Tebligi’nin 7.maddesi ile
ilk diizenleme su sekilde idi: Hisse senetleri halka arz yolu ile satilan anonim ortakliklarin birinci
temettil orani, uzun vadeli devlet i¢ borglanma tahvillerinin ilgili hesap déneminin son giiniindeki faiz
oranidir. Ancak, ddenmis sermaye lizerinden hesaplanacak bu birinci temettii tutar1, hesap donemi net
karindan vergi ve benzerleri diigiilmek suretiyle bulunan dagitilabilir k&rin yarisindan az %75’inden
fazla olamaz, dagitilabilir kdrin % 75’1 devlet tahvilleri faizlerine gére hesaplanan temettii tutarinin
altinda kaldign takdirde temettii olarak bu meblag o&denir. Ilgili maddeye 02.03.1993 tarihli
degisiklikle bir fikra eklenmis ve genel ve katma idarelerin ve kamu iktisadi tesebbiislerinin
istiraklerinin bulundugu ortakliklarda yukaridaki esaslara gore saptanan birinci temettiiniin ortaklara
dagitilacak tutarinin ilgili bakanlik¢a belirlenebilecegi belirtilmistir.

SerPK m.15’de herhangi bir seklide yer almamasina ragmen, SPK, 6nce Seri:IV No: 10 Tebligiyle (14
Mart 1995) temettiiniin bedelsiz hisse senedi seklinde veya nakit olarak dagitilabilmesi bakimindan;
daha sonra Seri: IV No: 15 tebligi ile de (1 Kasim 1995) genel olarak temettii dagitip dagitmama
bakimindan HAAO’lar1 gruplandirmis, ve hisse senetleri borsada islem goren ortakliklart birinci
temettli dagitip dagitmamak ve temettiiyli nakden ve/veya bedelsiz hisse senedi seklinde dagitma
hususunda serbest birakmigti.Tebligin birinci temettiiye iliskin hiikmii “Halka agik anonim
ortakliklarin birinci temettii tutari, hesap dénemi net kdrindan vergi ve benzerleri diigiilmek suretiyle

bulunan dagitilabilir kérin yarisindan az olmaz” seklini almugti.
S KAYAR, 5.472.
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1) Temettiiniin tamami nakden dagitilacaksa temettiisiinii tahsil etmek ig¢in ilgili
kuponlariyla temettii dagitim adreslerine bagvuran ortaklara nakden veya hesaben
O6demenin yapilmast

2) Hisse senedi olarak dagitilacaksa, temettiiniin sermayeye ilavesi nedeniyle ihrag
edilecek hisse senetlerinin kurulca kayda alinmasi ve kayit sonrasi islemlerin
tamamlanarak temettii karsilig1 dagitilacak hisse senetlerinin;

a) Kayith sermaye sistemindeki ortakliklarda hesap donemini izleyen 5.ayin sonuna
kadar, hisse senedi dagitiminin yapildigr adreslere bagvuran ortaklara teslime hazir
hale getirilmesi,

b) Esas sermaye sistemindeki ortakliklarda ise sermaye artiriminin tescilinin hesap
donemini izleyen 5.ayin sonuna kadar tamamlanarak teslime hazir hale getirilmesi,

3) 1 ve 2’deki segeneklerin birlikte kullanilmasi durumunda ise, anilan bentlerde
belirtilen islemlerin ayr1 ayri ancak hesap donemini izleyen 5.aym sonuna kadar

yerine getirilmesi gerekir®®.

Diger yandan, hisse senetleri borsada islem goéren ortakliklarin kurula temettiiniin
sermayeye ilave edilmesi nedeniyle ihrag edilecek hisse senetlerinin kayda alinmasi
talebiyle yapacaklar1 basvurularin, hesap donemini izleyen 4.aymm sonuna kadar
yapilmasi zorunludur.Temettii dagitilmasina baslanilmasindan sonra temettiisiinii
almak i¢in temettli dagitim adreslerine bagvuran ortaklara, zaman asimi siiresi i¢inde
basvurmalar1 durumunda, temettii 6demesi yapilmasi sarttir.Bu hiikiim, yukarida yer
alan ve Mayis ay1 sonuna kadar dagitimin tamamlanmasi kosulu dikkate alinarak

diizenlenmistir*™®.

3- Ikinci Temettiiye fliskin Diizenleme

SerPK’da sadece birinci kar payinin édenmesine deginilmis, fakat ikinci temettiiye

20 Kalan Kar iizerinde ortakligin ne sekilde tasarruf edebilecegi

deginilmemistir
hususunda kanunda bir aciklik bulunmamaktadir. SPK, Seri IV, No:1 tebligi
ile(m.6/c) dagitilabilir k&rin birinci temettiiden arta kalan kisminin yedek akgeye

ayirlacagini kalan yarisinin ise ikinci temettii pay sahiplerine dagitilabilecegini

$8Akbulak, 31.05 itibariyle kar dagitimmm tamamlanmis olmasi gerektigini, diizenlemedeki
tamamlanma ifadesini bu tarihte kar dagitimina baslanmasi seklinde yorumlanmamasi gerektigi
fikrindedir. AKBULAK, Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi Esaslari, s.180.

319 AKBULAK, Halka Acik Anonim Sirketlerde Kar Payi, s. 123.

%Y BOZGEYIK, 5.133.
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belirten bir dizenleme yapmus, fakat bu diizenleme alt1 ay yiirtirliikkte kaldiktan sonra

ka1d1r11m15t1r321.

HAAO’larda  ikinci  temettii ~ bakimindan TTK  sistemi  gecerliligini
korumaktadir.Yani, bu ortakliklar birinci temettii bakimindan SerPK ve ilgili SPK
duzenlemelerine tabi olacaklar, birinci temettiiden arta kalan dagitilabilir kar
konusunda ise TTK hiikiimlerine tabi olacaklardir. S6z konusu karm dagitilip
dagitilmamasi hususunda ana sézlesme veya genel kurul karariyla bir diizenlemeye
gidilmesi mimkiindiir.Eger pay sahipleri ic¢in ikinci temettii dagitilmasina karar
verilirse, dagitilan kismin onda biri ikinci tertip yedek akge olarak ayrilmalidir (TTK

m.466/11b, Temettii ve Temettii Avansi Tebligi m.15)*%,

4- Temettii Avansi(Ara Kar) Dagitim Esaslar:

Genel olarak temettii avansina iliskin diizenlemelerin yapilma amact ara donemlerde
kar payr dagitimini saglayarak hisse senedini kisa vadeli diger yatirim araglari
karsisinda rekabet edebilir hale getirebilmek, pay sahipligine olan talebi artirarak
sermayeyi tabana yayip piyasanin daha etkin olmasini ve kisa vadelerde temettii
geliri elde etmekle birlikte hisse senedini uzun sure elinde tutan, yani sermaye
piyasalarinda arzulanan uzun vadeli yatirnmci profilinin ortaya ¢ikmasim

saglamakt1r323.

4487 sayili kanunla SerPK’da yapilan degisiklikle HAAO’larda paysahiplerine
temettii avansi Odenmesi olanagi saglanmistir.Imkandan sadece pay sahipleri
yararlanabilecek, ana sozlesme ile kara katilabilen diger kisiler, yonetim kurulu

tiyeleri, memur ve miistahdemler, isciler, intifa senedi ve katilma intifa senedi

%1 Tekinalp, bu hilkmiin ana sdzlesmede bir diizenleme yoksa genel kurulun kar dagitim yetkisinin
siirlandirdigini, birinci temettiiden arta kalan kismin yarisinin ikinci temettii olarak dagitilmasi
zorunlulugu getirdigini, teblig hiikkmii ile genel kurulun kar dagitimina iliskin mutlak ve minhasir
yetkisinin sinirlandirilmasmin miimkiin olmadigim belirtmektedir. TEKINALP, Sermaye Piyasasinin
Esaslari, s.73.

2 KAYAR, s.478.

%3 KORGUN Aynur, Bir Temettii Politikas: Olarak Temettii Avansi Teorisi ve Tiirkiye’ye iligkin
Uygulama Onerileri, Ankara 1999, SPK Yeterlik Etiidii, s.2.Yazar iilkemizde yasanan yiiksek
enflasyon ve diger yatirim araglarinin getirilerinin vade yapilar1 goz 6niine alindiginda, temettii avansi
politikasinin uygulanmasina imkan saglanmast durumunda, yaklagik bir buguk yillik bir vadede elde
edilecek gelirin boliimlenmis olarak daha kisa vadelerde elde edilebilmesinin bu geliri enflasyona
kars1 koruyacagi gibi, bu uygulamada ara dénemlerde kar dagitimi 6ngériildiigiinden hisse senedine
kisa vadelerde istikrarl1 bir gelir saglama 6zelligi de kazandiracagin belirtmektedir.
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sahipleri ile pay sahibi olmayan vakif ve dernekler bu imkandan
yararlanamayacaklardir. Clinkii SerPK m.15 temettii kelimesini pay sahiplerine
dagitilan kar pay1 i¢in kullanmig ve temettii avansina iligkin hiikiimler pay sahipleri
gb6zoniinde tutularak kaleme almmistir’?*. Ayrica temettii avanst HAAO’lar1 ve
yatirimcilart 6zendirmek amaciyla ongoriilmiistiir, kara katilan diger kisilerin boyle

bir tesvike ihtiyaglari yoktur325.

a) Temettii Avansinin Tanim

SerPK temettii avansini tanimlamamistir. Kanundaki diizenlemeye bakilarak soyle bir
tanimlama yapilabilir: Temettii avansi, HAAO’nun hesap yili sonunda yillik
bilangosu ¢ikarilip olagan genel kurulda onaylanmadan genel kurul karari ile
dagitilabilir, bu avans kar saptanmadan, {i¢ aylik ara donem tablolara dayanilarak
yillik kara mahsuben, ana sozlesmede hiikiim bulunmak kaydiyla, ilgili yilla sinirlt
olmak tiizere yonetim kuruluna yetki verilmesi kosuluyla bu organ tarafindan, pay

sahiplerine yapilan 6n 6demedir.

Ara kér dagitiminin iki tiiri vardir. Birincisi kesin 6demeli ara k&r dagitimidir. Kesin
Odemeli ara ké&r dagitiminda hesap donemleri bir yildan kisa tutulmakta tipki yillik
kar dagitiminda oldugu gibi ilgili hesap donemi sonunda hesaplar kapatilmakta,
donem bilangosu ve mali tablolart hazirlanmakta ve bunlara gore kesin ve geri

odemesiz kar dagitimi yapilmaktadir®?®

. Ara kar dagitiminin ikinci tiiri ise hesap
dénemi sona ermeden ve yetkili organ kér dagitim karari almadan, donem sonunda
belirlenecek ve dagitilacak olan kér paymma mahsuben yil i¢inde avans niteliginde
O0deme yapilmasidir. Ara kar dagitiminin bu tiiriine temettli avansi denilmektedir.
Kesin ddemeli ara kar dagitimi ile temettii avansi arasindaki temel fark, birincisinde

haksiz ve kotii niyetle kar payr 6denmesi istisnasi disinda iade riski olmayan kesin

324 Ayoglu, kanunun bu imkam tanirken giittiigii amacin diger bir ifadeyle diizenlemenin ratio
legisinin, hali hazirda mali y1l sonu safi kirlarinin yarisin1 birinci temettii olarak pay sahiplerine
dagitmak yiikiimliiliigiinde bulunan halka agik anonim ortakliklarin daha sik kar dagitmalarina olanak
tanimak ve bu yolla kiigiik tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasina ilgisini artirmak oldugunu
belirtmektedir. Bu yontemle sermaye piyasasinda gergeklestirdigi yatirrmin sonuglarimi daha kisa bir
stireg icerisinde elde edebilecek kiigiik yatirimcinin bu piyasada islem goren araglara yonelik egilimini
artirmak hedeflenmektedir. AYOGLU Tolga, Bankalar Hukukunda Mali Yapinin Bozulmas1 Kavramu
ve Mali Yapist Bozulan Bankalarin Temettii Avansi Miiessesesinden Yararlanma imkani, Omer
Teoman’a 55.Yasgiinii Armagam Cilt I, s.88.

5 TEKINALP(POROY/CAMOGLU),Ortakliklar, N: 909c.

36 AYTAC, Kar Dagitimi, s.81.Yazar bu tiiriin uygulamaya pek fazla yansimadigini belirtmektedir.
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O6deme s6z konusu iken, temettll avansinda yil sonunda olusan kara gore iade riskinin

bulunmasidir®?’,

b- Temettl Avans1 Dagitim Sartlar

HAAQ’lar, sermaye piyasasi mevzuatina uygun olarak diizenlenmis ve bagimsiz
denetlemeden ge¢mis®®® 3,6,9 aylik ara mali tablolarindaki®?® karlar1 iizerinden nakit
temettii avans1 dagitabilirler. Temettii avans1 dagitmak isteyen ortakliklarin, ana
sozlesmelerinde hiikiim bulunmasi ve genel kurul karariyla ve sadece ilgili yilla

sinirlt olmak tizere yonetim kuruluna yetki vermeleri zorunludur.

Genel kurul toplantisinda, dagitilacak temettii avansinin, ilgili hesap donemi sonunda
yeterli kér olusmamasi veya zarar olugsmasi durumlarinda, bir Onceki yila ait
bilancoda yer alan olaganiistii yedek akgelerden mahsup edilecegi hususunun da
karara baglanmasi gerekir.Yonetim kuruluna genel kurulca temettii avansi: dagitimi
icin yetki verildiginde, yonetim kurulunca ilgili hesap doneminde her 3 aylik donemi
izleyen 6 hafta igerisinde, temettii avans1 dagitma veya dagitmama konusunda bir

karar alinmasi ve alinan kararin kamuya agiklanmasi zorunludur.

Dagitilacak temettli avansi, ara donem karindan kanunlara ve esas sozlesmeye gore
ayrilmasi gereken yedek akgeleri ile vergi, fon ve mali karsiliklar ve varsa gegmis
yillar zararlariin tamami disiildiikten sonra kalan kismin yarisini gegemez330.
Tekinalp, matrah belli olmadigindan ayrilacak yasal ve sozlesmesel yedek akgeler ile
vergi karsiligmin tutarinin nasil belirleneceginin sorun yarattigini, matrahin
belirlenmesinde gegen yilki bilangco karmin mi, {i¢ aylik ara mali tablolara gore
tahmini bir yillik karin m1 esas alinacagi hususunda SPK tebliginde bir belirsizlik

oldugunu, bu durumun agikliga kavusturulmasi gerektigini belirtmektedir®®!. Yatirmm

T KAYAR, s.479.

328 Ayoglu’na gore yasa koyucu bagimsiz denetimle giiven kurumu niteligi tasiyan bagimsiz denetim
kuruluglar1 araciligiyla tarafsiz uzmanlarca incelenecek ilgili ara donem tablolarinin gergegi
aksettirmesini amaclamaktadir. AYOGLU, s.91.

%9 Korgun, mevcut diizenlemeler uyarinca mali tablolarmi yilda bir kez bagimsiz denetimden
gecirmek durumunda olan ortakliklar ile yilda iki kez bagimsiz denetimden gecirmek durumunda olan
borsa ortakliklar1 igin diizenlemelerde ara donem olarak daha kisa periyodlarin belirlenmesinin ek
gidere neden olacagini, bunun da ortakliklarin karim azaltacagini belirtmektedir. KORGUN, s.39.

#0 TANOR Reha, Tiirk Sermaye Piyasas1 2.Cilt Halka Arz, Istanbul 2000, s.208; KAYAR, 5.480.

#1 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:909¢c2.
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ortakliklarinin ara donem Karinin hesaplanmasinda gerg¢eklesmemis sermaye

kazanclar1 dikkate alinmaz.

Bir hesap doneminde verilecek toplam temettii avansi tutar1 bir 6nceki yila ait donem
karinin kanunlara ve ana sézlesmeye gore ayrilmasi gereken yedek akceler ile vergi,
fon ve mali karsiliklar ve varsa gegmis yil zararlan diisiildiikten sonra kalan kisminin
yarisini ve genel kurulca onaylanan yil sonu bilangosunda yer alan olaganiistii yedek
akee tutarini1 asamaz. Olaganiistii yedek akge tutarina iligkin sinir, ortakligin ge¢mis
iki yillik mali tablolarinda vergi 6ncesi donem kar1 elde etmis olmast ve dagitilacak
temettii avansi tutarinin tamaminin, yil sonunda zarar olustugu veya olusan karin
dagitilan temettli avansin1 karsilamaya yetmedigi takdirde, gecmis yil olagan istii
yedek akce tutarindan karsilanamayan kismin karsilanmasinda kullanilmak Uzere
ortaklik lehine Kurulca belirlenecek esaslar dahilinde teminat altina alinmasi sartiyla
uygulanmayabilir. Yine yatirim ortakliklarinda ayrica bir onceki yila ait donem

karmin hesaplanmasinda gerceklesmemis sermaye kazanglar1 dikkate alinmaz.

Ayni hesap donemi i¢inde birden fazla temettii avanst 6demesi yapildigi takdirde,
sonraki ara Odemelerde Odenecek temettii avanslart hesaplanirken, onceki ara
donemlerde ddenen temettii avanslari indirilir. Onceki hesap déneminde &denen
temettli avanslart mahsup edilmeden sonraki hesap donemlerinde ilave temetti
avanst verilemez ve temettii dagitilamaz, Yillik kar paymnin aksine, imtiyazli pay
sahiplerine, oydan yoksun hisse senetleri sahiplerine ve pay sahipleri diginda kardan

pay alan kisi ve/veya kurumlara temettii avansi dagitilamaz.

Temettlii avanst konusunda dikkat edilmesi gereken Onemli bir husus, dagitilan
avansin hukuki niteligidir. Bu konuda Akbulak su goriisleri ileri stirmektedir:
Temettli avans1 daha once de ifade edildigi lizere hesap donemi igerisinde donem
sonundaki dagitilacak olan kara mahsuben yapilan 6demeleri ifade etmektedir.
Buradan yapilan 6demelerin hukuki agidan ortaklara verilen borg niteliginde oldugu
sonucuna ulasilabilmektedir. Dolayisiyla temettii avanst bir tiir bor¢ verme ya da
odiing verme islemidir. Diger bir husus ise bu miiessesede verilen avansin faize tabi
olmamasidir.iste bu noktada karsilasilabilecek en dnemli sorun, SerPK’nin 15/son

maddesinde vaz edilen Ortiilii kazang aktarimidir. Diizenleyici otorite, bu sorunun

asilmasinda, avanslarin donem sonu kérindan, yeterli kar olusmamasi1 veya zarar
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olusmasi durumunda da bir 6nceki doneme ait olaganiistii yedek ak¢elerden mahsup
edilmesi; aksi halde ilave avans dagitilmamasi esaslarini getirmistir.Zaten, avans
dagitiminda bir 6nceki yila ait olaganiistii yedeklerin {ist sinir olarak diizenlemesinin

»332  Akbulak’in temettii avansini

gerekcesi bu zorunluluktan kaynaklanmaktadir
O0diing sozlesmesi olarak nitelendiren goriisiine katilmak mimkiin degildir.
Odiing(karz sdzlesmesi) BK m.306’ya gére “karz bir akittir ki, onunla 6diing veren
bir miktar paranin yahut diger bir misli seyin miilkiyetini ddiing alan kimseye nakil
ve bu kimse dahi buna karg1 miktar ve vasifta miisavi ayni neviden seyleri geri
vermekle miikellef olur”’seklinde tanimlanmistir. Buna gore bir sdzlesmenin 0ding
s0zlesmesi olarak kabul edilebilmesi i¢in 6diing alanin 6diing aldig1 seyi miktar ve
nitelik olarak aymi tiirden bir miktar para veya esyayla  geriye vermesi

gerekmektedir®®

. Halbuki temettii avans1 yil sonunda ger¢eklesecek kara mahsuben
yapilan bir 6n 6deme olup 6diing sdzlesmesi olarak nitelendirilemez. Pay sahibi eger
faaliyet yili sonunda ortaklik Kar elde etmigse payina isabet eden temettiiyii denen
temettli avanslar1 indirilmis olarak alir. Pay sahibi 6diing s6zlesmesindeki ddiing alan
gibi almis oldugu paray: iade etmekle miikellef degildir. Bir an igin pay sahibinin
faaliyet yili sonunda eger zarar sdzkonusu ise almis oldugu temettiiyli geri 6demesi
gerekecegi diisiiniilse bile, burada kanundan dogan bir iade yiikiimliiliigii s6zkonusu

olup yine 6diing s6zlesmesinden s6z etmeye imkan bulunmamaktadir.

c- Temettii Avansi Dagitim Zamam

Temettli avansinin dagitimina, ara mali tablolar ile temettii avans1 dagitim tablosunun
bagimsiz veya 6zel denetleme raporu ile birlikte SPK’ya gonderildigi tarihten en az 4
en ¢ok 6 hafta sonra baglanmasi zorunludur. Ancak Kurul, bilango ve gelir tablolarimi
denetleme ve diizeltme yetkisi ¢ercevesinde ve gerekli gordiigii hallerde veya temettii
avanst dagitacak ortakliklarin hesap donemi i¢inde sermaye artirimi yapmalari
durumunda, sermaye artirimi islemleri tamamlanincaya kadar temettii avansi dagitim
tarihini erteleyebilir. Unal, SerPK’nun zaten kurulun denetim hakkini éngordiigiinii,
ancak diizeltme hakkinin SPK sisteminde dahi yeni bir kavram olarak
ongoriildiigiinii, bu hakkin bizzat kurulun ortakligin organi durumuna ge¢mesi ve

hatta genel kurul kararinin iptal edilmesi seklinde mahkeme roliinii de yiiklemesi

32 AKBULAK, Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi Esaslari, s.185.
3 Karz (Odiing) Sozlesmesi ile ilgili daha ayrintili bilgi i¢in bkz: YAVUZ Cevdet, Tiirk Borglar
Hukuku Ozel Hiikiimler,5.Basi, Istanbul 1997, s. 367-380.
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anlamina geldigini, gerek genel kurul kararlarinin gerek yonetim kurulu kararlarinin
sartlar1 ve iptal mercilerinin kanunla gosterildigini, bunun da ¢6ziimii imkansiz
problemlere neden olacagimi belirtmekte, kurulun diizeltmesi yanlis olursa
sorumlusunun kim olacaginin sorun yaratmasi bir tarafa kurula yonetim kurulu ve
genel kurul kararlarina dogrudan miidahale hakki verilmesinin sakincali oldugunu

ileri stirmektedir’®*,

d- Temettii Avansinin Odenmesi

Temettli avansi, aynen temettiide oldugu gibi dagitim tarihi itibariyle mevcut
paylarin tiimiine bunlarin ihrag¢ ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin dagitilir.Esas
sermaye sistemindeki ortakliklarca ihra¢ edilen hisse senetleri sermaye artiriminin
tescil edildigi hesap donemi, kayith sermaye sistemindeki ortakliklarca ihrac edilen
hisse senetleri ise yeni pay alma hakkina iliskin sirkiilerin yayinlandigi hesap donemi
itibariyle temettii avansma hak kazanirlar. Temettii avanst ddemeleri 23/6/1989
tarihli ve 20204 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: I, No: 5 sayili Hisse
Senetlerinin Sekil Sartlarmna iliskin Tebligin Ek 2. maddesinde belirtilen esaslar
dahilinde kéar payr kuponu karsiliginda ve ilgili yilin kar payr kuponunun iizerine
anonim ortaklik tarafindan ‘(Yil)/(Yil Iginde Yapilan Kaginci Temettii avansi
Odemesi Oldugu) temettii avanst 6demesi yapilmistir’ serhi diisiilmek suretiyle
yapilir. Hisse senetleri borsada islem goren ve IMKB Takas ve Saklama Bankasi
A.S. tarafindan saklanan hisse senetlerine yapilacak temettii avansi ddemelerinde
herhangi bir serh diisiilmesine gerek yoktur.Ortaklik, IMKB Takas ve Saklama
Bankast A.S. tarafindan manyetik ortamda beyan edilen hisse senedi miktarlarini ve
nominal degerlerini esas almak suretiyle Onemli avans Odemelerini
gerceklestirir. Ancak, daha once temettii avans1 6demesi IMKB Takas ve Saklama
Bankas1 A.S. tarafindan yapilan hisse senetlerinin, yatirimcilara fiziken teslim
edilmesi halinde, teslimden 6nce kar pay: kuponuna séz konusu serh IMKB Takas ve

Saklama Bankasi A.S. tarafindan distiliir.

Bir hesap donemi igerisinde temettii avansi dagitan ve ardindan sermaye artirimi
gerceklestiren ortaklik, daha sonra tekrar bir temettli avans1 dagitmak istediginde

asagida belirtilen esaslar uygulanir:

34 UNAL, HAAOlar, s.61.
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1) Sermaye artirrmi sonrasinda yapilacak yeni bir temettii avansi 6demesinde,
sermaye artirrmi nedeniyle ihra¢ edilen ve yapilacak temettii avanst ddemesinde,
sermaye artirimi nedeniyle ihrag edilen ve yapilacak temettii avans1 ddemesine hak
kazanan yeni tertip hisse senedi sahiplerine 6ncelik verilir.

2) S6z konusu oncelik, eski ve yeni tertip hisse senedi sahiplerinin dénem icinde
aldiklar1 toplam temettii avansi tutarlar esitleninceye kadar devam eder.

3) Eski ve yeni tertip hisse senedi sahiplerinin hesap donemi igerisinde aldiklar
toplam temettii avansi tutar1 esitlendikten sonra, kalan temettii avansi tutar1 veya bir
sonraki ara hesap doneminde 6denecek temettii avansi tutart mevcut pay sahiplerine

esit olarak dagitilir.

e- Temettii Avans1 Dagitiminda Sorumluluk

Yonetim kurulu iiyeleri ve temsilcisi oldugu tiizel kisiler, sirket denetgileri, bagimsiz

335

denetimi yapanlar ve bagli olduklar1 gergek ve tiizel kisiler™”, ara donemler bilango

ve gelir tablolarmin gercegi aksettirmemesinden veya mevzuat ile muhasebe

kurallarina uygun olarak diizenlenmemis olmasindan dogan zararlar®®

i¢in ortakliga,
pay sahiplerine, ortaklik alacaklilarina ve ayrica dogrudan dogruya olmak {iizere
temettll avansinin kararlagtirildign veya o6dendigi bilanco yili iginde pay senedi

iktisap etmis bulunan kisiler ile tigiincii kisilere kars1 miiteselsilen sorumludurlar®’.

Sorumluluk i¢in sartlarin bir arada bulunmasina gerek olmayip, sartlarin her biri
kendi basma sorumluluga neden olabilir. Kusura dayanan sorumluluk anonim

ortakliga, pay sahiplerine, sirket alacaklilarina ve dogrudan dogruya temettii

3% Tekinalp, gercek ve tiizel kisiler ile bagimsiz denetim kurumunu yéneten pay sahiplerinin
kastedilmis olabilecegini belirtmektedir. TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.909¢3.

%8 (UUnal, sorumlulugun zarar sartina baglanmasimn isabetli olmadig: fikrindedir:”TTK m.336 hitkmii
yonetim kurulu tiyelerini, dagitilan ve ddenen kar paylarinin hakiki olmamasi, gerek kanun gerek ana
sozlesmenin kendilerine yiikledigi sair vazifeleri kasden veya ihmal neticesi olarak yapmamasi ve s6z
konusu hiikiimde belirtilen sair hallerde, sirkete, pay sahiplerine, ve sirket alacaklilarina kars1 sahsen
mesul tutmustur.Burada zarar sart1 séz konusu degildir. Ustelik yonetim haklarinin boliinmesi halinde
miiteselsil sorumluluk da s6z konusu degildir. Ancak TTK m.339 hitkmii “Sirketin hali hazirdaki
durumu hakkinda, her ne sekilde olursun, yanlis zehap uyandiracak desiseler kullanmak veya hakikate
aykir1 beyanda bulunmak suretiyle {igiincii sahislar1 aldatan idare meclisi azasi sebebiyet verdigi
zarardan mesul olur” seklindeki ifade ile zarar sartin1 da ongdrmektedir. Ancak bu husus TTK m.336
hiikmiindeki sorumlulugun da zarar sartina baglandigi sonucunu ifade etmez. TTK m.473 hiikkmii
haksiz yere ve kotii niyetle alinan kar iadeye tabi tutmus ve TTK m.336 hiikkmiiyle sorumlu tutarak,
iade haricinde ugranacak zararin tazminini de dSngérmiistiir”. UNAL, HAAO’lar, s.62.

%TKAYAR, 5.481.
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avansinin kararlastirildigi veya 6dendigi bilango yili iginde pay senedi iktisap etmis
kisiler ile ti¢iincii kisilere karsidir. Temettii avansinin kararlastirildigi veya 6dendigi
yil icinde pay iktisap edip de daha sonra bu paylar1 devretmelerine ragmen zarara
ugrayan kimseler varsa bunlar da sorumluluk davasi agabilirler.Her davact dogrudan
zararini talep edebilir.Zamanasimi siiresi BK m.126/IV uyarinca 5 yildir. Dava her

davaci yoniinden s6zlesmeden dogan sorumluluk temeline dayahd1r338.

Hukuki sorumlulugu doguran hallerin varligi halinde pay sahipleri, yonetim kurulu
tiyeleri, denetgiler ve SPK tarafindan kararin ilanindan itibaren 30 giin icinde SerPK
m.12/V1 ve TTKm.381 vd hiikiimlerine dayanarak dava acabilirler. Boylece yonetim
kurulunun temettii avans1 dagitilmasina iligkin kararlarinin da, kararin dayanagi olan
ara donem bilango ve gelir tablolarinin gergegi aksettirmedigi veya mevzuat ile
muhasebe ilke ve kurallarina uygun olarak diizenlenmedigi gerekcesiyle iptali
istenebilecektir. Ancak iptali istenen bir yonetim kurulu karar1 oldugundan, TTK
sisteminde genel kurul kararlarinin iptalini isteyebilmek i¢in pay sahiplerinde aranan
toplantiya katilma ve muhalefetini tutanaga gecirtme gibi sartlar aranmayacaktir.
Temettii avansina iligkin genel kurul kararinin iptalini isteyebilmek i¢in yalnizca pay

sahibi olmak yeterlidir®®.

5- Tahsil Edilmeyen Kar Pay1 ve Temettii Avansi Bedellerinin Zamanasimina

Ugramasi

Ortaklar ve kéra dagitilan diger kimselerce tahsil edilmeyen kér payr bedelleri ile
ortaklarca tahsil edilmeyen temettlii avansi bedelleri dagitim tarihinden itibaren 5
yilda zaman asimina ugrar. Zamanasimina ugrayan temettli ve temettii avansi
bedelleri hakkinda 12.6.1933 tarihli ve 2308 sayili “Sirketlerin Miiruru Zamana
Ugrayan Kupon Tahvilat ve Hisse Senedi Bedellerinin Hazineye Intikali Hakkinda

. Bu kanuna gore siresi icinde hak sahipleri

Kanun” hiikiimleri uygulamir®
tarafindan talep edilmeyen Kar paylart siirenin dolmasindan itibaren ¢ ay iginde

hazineye intikal ettirilmelidir. Buna riayet etmeyen ortakliklarin vermeleri gereken

¥8 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:909c 3.

%9 KAYAR, 5.481. Yazar, her ne kadar SerPK m.12/VI’da haklar ihlal edilen pay sahiplerinin iptal
davasi agabilecegi 6ngoriilmiis ise de, temettii avansi dagitilmasina iliskin yonetim kurulu kararinin
mesnedi olan belgelerin gergegi yansitmadigini ileri siiren biitiin pay sahiplerinin bunda hukuki
yarariin bulundugunun kabul edilmesi gerektigini belirtmektedir.

30 AKBULAK, Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi Esaslari, s.188.
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paralari li¢ misli olarak verecekleri belirtilmistir**!. 2308 sayill1 Kanunun
l.maddesinde yer alan bu diizenlemenin mantigin1 anlamak giictiir. Pay sahipleri
tarafindan alinmayan kar payi bedellerinin hazineye verilmeyip anonim ortaklik
biinyesinde birakilmasina imkan veren bir diizenleme, anonim ortakliklarin gelisimi
acisindan ¢ok yararli sonuglar dogurabilir. Zaten uygulamada da, anonim ortakliklar
bu kanun hikmine ragmen, alinmayan kar payr bedellerini anonim ortaklik

biinyesinde birakmayi tercih etmektedirler.

31 KAYAR, 5.492.
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IKiNCi BOLUM
ANONIM ORTAKLIKLARDA KAR PAYININ SINIRLANDIRILMASI

I- Kapalh Anonim Ortakliklarda Kar Payinin Simirlandirilmasi Sorunu

Anonim ortakliklar kazang saglamak ve paylasmak amaciyla kurulur. Ekonomik
faaliyette bulunan anonim ortakliklardaki pay sahiplerinin esas amaclar1 kazang elde
etmektir**®. Pay sahiplerinin tek tek cikarlari bazen ayni yonde gerceklesse bile,
genellikle c¢ikarlarda bir azinlik, c¢ogunluk ayrilmasi yani ¢esitli menfaat

gruplagmalar kendini gésterir343.

Ayr1 bir tiizel kisilie sahip olan anonim ortakliklarin, varlik amaclarinin
ger¢eklesmesi bigiminde kendilerine has bir menfaatlerinin  bulundugu kabul
edilmektedir. Bu menfaat, genellikle ortakligin ¢ogunlugunu olusturan pay
sahiplerinin menfaatiyle aym1 kabul edilmektedir. Anonim ortakliklar, yap1 ve
kapsamlari itibariyle cogunluk sistemine gore yonetildiklerinden ortakligin yonetimi
prensip itibariyle genel kurulun alacagi kararlara ve bu kararlar ¢er¢evesinde hareket
edecek olan ve yine genel kurulca secilmis yonetim kuruluna baghidir. Bagka bir
deyimle, genel kurulda c¢ogunlugu elde etmis bulunan pay sahipleri, ortakligin
yonetimini de elde etmis demektir®*. Boylece azinlikta kalan veya miinferit pay
sahiplerinin anonim ortakliktan kar payir elde edebilmeleri, anonim ortaklik
yénetimini elinde bulunduran gogunlugun verecegi kararlara tabi olacaktir®”. Baska
bir deyisle azinlikta kalan pay sahipleri, kar paylarmni ¢ogunlugun anonim ortakligi
kendi arzularima gore yonlendiren politikalar1 sonucu smirlanmis olarak elde etme

sonucuna  katlanmak  durumunda  kalabilirler.  Cogunluk, Kkar paymin

%2 ARSLANLI, AS IV V, 5.130.

3 ANSAY, AO, s.16.

%4 IMREGUN, Menfaat ihtilaflary, s. 1.

%5 Robert Patry anonim ortakliklarda miiktesep hakkin dogumunu anlatirken su goriisii ileri
stirmektedir: “ Klasik anlayiga gore anonim ortaklik diger biitlin ticaret ortakliklari gibi kar elde
etmek ve lyelerinin kendisine emanet ettikleri sermayeyi nemalandirmak igin vardir. Mantiken
diistiniilebilir ki o halde biitlin pay sahipleri ortakligin miimkiin oldugu kadar yiiksek kar saglamasi
gibi bir miisterek menfaatin pesindedirler. Oysa modern tecriibe, bazi pay sahiplerinin bazen tamamen
ayr1 bir gayenin pesinde olduklarini sdyle ifsa etmektedir: Genel kurulda ¢ogunluk oylarmi ellerinde
bulundurmak ve ydnetime katilmak suretiyle bu pay sahipleri anonim ortakliktan yiiksek kar paylar
gerceklestirmek icin degil, mesela fabrika mamullerin ortaklik tarafindan satisini kendileri igin ¢ok
ehven sartlarla saglamak gibi bagka ekonomik avantajlar i¢in yararlanma maksadi
icindedirler.Boylece genel kurul k&r pay: dagitamasa dahi mesele yoktur. Ciinkii kendileri icin yarar
oteki cepheden ¢ok daha biiyiiktiir. TEKIL, Sirketler Hukuku 2.Cilt, s. 474’den naklen.
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sinirlandirilmasinda  kanundan ve ana sozlesmeden de yararlanma imkanina

sahiptir**®,

TTK m.455’te her pay sahibinin kanun ve ana sozlesme hiikiimlerine gore
dagitilmaya tahsis olunan safi kazanca ana sézlesmede hiikiim bulunmasa dahi pay1
nispetinde istirak hakkini haiz oldugu belirtilmistir. Hiikmiin yorumundan anonim
ortaklikta pay sahibinin ancak kanun ve ana sézlesme hiikiimlerine gore belirlenecek
kara katilma hakkinin var oldugu goriilmektedir. Pay sahipleri, anonim ortakligin
faaliyet yili sonunda elde ettigi karin timiiniin kendilerine dagitilmasi yolunda bir
hakka sahip degildirler. Pay sahiplerinin paylar1 oraninda kérdan yararlanmalari
ancak kanun ve ana sozlesme hiikiimlerine gore ortakligin elde ettigi Kar bir takim
sinirlamalara tabi tutulduktan sonra miimkiin olabilecektir. Bu sinirlamalarin kanunla
ongorilmesi veya kanun koyucunun ortakliga ana sozlesme ile sinirlama yapabilme
imkan1 getirilmesinin altinda yatan esas neden  anonim ortakligin miimkiin
oldugunca varligmin siirdiiriilmesi ve bdylece wulusal ekonomiye katki

yapabilmesinin saglanmak istenmesidir.

Diger taraftan kanun koyucu kanun ve ana sozlesme ile kér payma getirilebilecek
sinirlamalarla yetinmemis, miimkiin mertebe istikrarli kar paymm dagitilmasinin
saglanmasi veya anonim ortakligin devamli gelisimi i¢in uygun ve faydali oldugu
takdirde genel kurula kar payinin tespiti sirasinda yedek akge ayrilmasi ve yedek
akcenin kanunda belirtilen sinirmin yiikseltilmesi ve ayrica esas ana sozlesmede
hiikiim bulunmasa bile, is¢i ve miistahdemler yararina sandik ve sair yardim teskilati
kurulmasi ve idamesi amaciyla veya diger yardim amaglarma hadim olmak Uzere
aidat ayrilmasmin karara baglanmasi hususlarinda karar alma imkani taniyarak da
kar paymn smirlandirilmasina cevaz vermistir®®. Tabi ki; tim bu sinirlamalarin
ancak nisbi miktesep hak olan kar payt hakkinin 6ziine dokunulmaksizin

yapilabileceginin unutulmamasi gerekmektedir.

%6 Anonim ortaklikta pay sahipleri gruplarimin smiflandirilmalart daha ayrintili bilgi igin bkz:
SENARCLENS, 5.98-100.

¥ TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:904. Arslanli, genel kurul yetkilerini ortaklik
lehine kullandik¢a azligin ¢ogunlugun verdigi kararlara uymaya mecbur oldugunu, ancak genel
kurulun da mutlak bir serbestiye sahip olmadigim, Kar paymmn tespit ve dagitiminda kanun ve ana
sozlesme hilkiimlerine afaki iyi niyet kurallarina tabi oldugunu belirtmektedir. ARSLANLI, AS IV V,
s.130.
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Her tesebbiis gibi anonim ortaklikta da, gelecekte dogabilecek tehlikelere karsi
kazangli yillarda kardan ayrim yapilarak onlem alinmasi zorunludur®®®. Bazen su
veya bu sebeple fiyatlar diisebilir, alim satim, ihracat, ithalat durabilir, isletmenin
yeni bagtan organizasyonunu gerektiren teknolojik gelismeler olabilir. Bu tiirden
tehlikeler veya degisikliklere karsi vaktinde tedbir alinmasi miimkiin olmazsa
anonim ortaklik faaliyetini durdurmak zorunda kalabilir. Kanun koyucu, bu tur
tehlikelere karsi anonim ortakligin, kazancindan bir kismimi yedek akge olarak

39 Bu yedeklerin ayrilmasiyla, pay

ayrrarak Onlem almasina cevaz vermistir
sahiplerine dagitilmaya tahsis olunacak kérda azalma ve dolayisiyla pay sahibinin

kar pay1 hakkinin sinirlanmasi s6z konusu olmaktadir.

Yukarida da deginildigi gibi yedek akgeler genellikle saglanan kazancglardan bir
miktarinin alikonulmasiyla olusturulur. Yedek ak¢e olusturulmasi pay sahibinin kar
payini azaltmakla beraber ortakligi ekonomik agidan takviye ettigi, isletme giiclinii
artirdifi i¢in hemen hemen biitiin iilkelerde kanunla zorunlu kilinmis, anonim
ortakligin ve kamunun menfaati pay sahibinin bireysel menfaatine tercih

edilmistir®™.

Ortaklik ana sozlesmesi ile karin hangi yontemle tespit edilecegi, dagitilacak karin
orani, k&r dagitim kosullart ve dagitim siras1 ongoriilebilecegi gibi kanuni yedek
akgelerin oran ve sinirlar1 artirilabilir, baskaca yedek akgeler ve bunlarin 6zgiilenme
amaclar1 hakkinda diizenleme getirilebilir351. Ayni bigimde yine s6zlesme ile, kar
payma katilmada imtiyazli paylar veya intifa senetleri ¢ikarilmasi, kérmn belirli bir
orani asan kisminin miistahdem ve is¢ilere dagitilmas: gibi hususlar kararlastirilmis
olabilir.Tim bunlar, ana sozlesme ile pay sahibinin k&r payinin sinirlandirilmasi

anlamina gelmektedirssz.

8 BILGIN, s.146. Yazar ortaklik yarari yamnda, issizligi onleme, zararlar kapatma, diizenli kar
dagitimini saglama gibi nedenlerin yedeklerin ayrilmasini gerekli kildigint belirtmektedir.

39 Arslanh, yedek akgeleri sigorta kurumuna benzetmekte, sigorta tazminati gibi yedek akgelerinde
tehlikenin ger¢eklesmesi halinde zarar1 karsilamaya hizmet ettigini belirtmekte, hatta yedek akgeler
yerine anonim ortakligin maruz kalacagi zarar olasiliklarini da bir sigorta sirketine sigorta ettirmesinin
de disiiniilebilecegini belirtmektedir. ARSLANLI, AS IV V, s.69.

0 ARSLANLI, AS IV V, 5.70.

1 ARSLANLI, AS IV V, s.138. imregiin, anonim sirketlerin modern ekonomik hayatin gereklerine
ayak uydurmak daha iyi uyum saglayabilmek i¢in sirket biinyesinde degisiklik yapmak ihtiyaci
duyacaklarini, bu durumda ana sézlesme degisikligini tiim pay sahiplerinin oybirligine baglamanin
gergeklerle bagdagmayacagin belirtmektedir. IMREGUN, Menfaat Ihtilaflari, s.106.

*?BILGIN, 5.69.
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Ancak, ana sozlesme ile karin kapsaminin ve dagitim yontemlerinin 6ngdriilmesinin
de smirlar1 vardir; yani  diger bir ifadeyle belirtmek istenirse kar payimi
sinirlayabilme yetkisi mutlak degildir. Bir taraftan, TTK m.385’de diizenlenmis
bulunan miiktesep haklar bu serbestiyi kisitlamaktadir.Eger yapilan ana sozlesme
degisikligi, ilk ana sozlesmede Ongoriilmeyen sinirlamalar veya daha gii¢ kosullar
getiriyorsa pay sahiplerinin kazanilmig(miiktesep) haklarinin ¢ignenmesi sdzkonusu

3

olacaktir™®®. Bunun sonucu olarak da miiktesep haklar1 ¢ignenenler sozlesme

degisikligini igeren genel kurul kararimin iptali i¢in mahkemeye basvuracaklardir®*,

Diger taraftan anonim ortakligin maksat ve igerigini belirleyen TTK m.271 maddesi
de kér paymi siirlamada bir engel teskil edebilir.Ekonomik faaliyetleri yiiriitmek
icin kurulan anonim ortakliklar kazan¢ dagitmak ve ortaklarina paylastirmak
zorundadir. Bu sebeple, ana sozlesme ile pay sahiplerinin Kar payi haklar

sinirlandirilabilirse de tamamen ortadan kaldirilmasi miimkiin degildir355.

Sirketin devamli gelismesi®® veya miimkiin mertebe istikrarli kar paymn
dagitiminin saglanmasi bakimindan uygun ve yararli oldugu takdirde genel kurulun,
kar payinin tespiti sirasinda kanun ve ana sézlesmede belirtilenlerden bagka yedek
akceler ayrilmasina veya yedek akgelerin kanun veya sozlesme ile belirli siirmin
artirlmasma karar verme yetkisi vardir(TTK m.469/11)*". Bir de genel kurul, ana
sozlesmede hiikiim bulunmasa bile, ortaklik miistahdem ve isgileri i¢in yardim

sandiklar1 ve sair yardim teskilati kurulmasi ve stirdiiriillmesi amaciyla veya diger

%3 Tekinalp, pay sahibinin yillik Kar paym kiigiilten ve kanunen cevaz verilen diger smirlamalarin
ancak ilk esas sozlesme ile Ongoriilebilecegini, esas sozlesmeyi degistirerek intifa senedi, kérda
imtiyazl pay ¢ikarilmasi, sdzlesmesel yedek akge konulmasi veya haddinin artirilmasinin kural olarak
caiz olmadigini, ancak ¢ok hakli sebeplerin varlig1 halinde sinirlamanin istisnaen kabul edilebilecegini
belirtmektedir. TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:904.

%% BIRSEL, Kar Kavramu, s.142.

35 Arslanl, anonim ortakligin gaye ve maksadimin ekonomik bir tesebbiis i¢inde saglanan kazancin
ortaklara dagitilmasimin oldugunu, Isvigre Borglar Kanununa gére anonim ortakliklar ekonomi disi
amaglar igin de kurulabildiginden (IBK m.620/11I), bu tiir sirketlerde Kar pay1 alma hakkinin tamamen
bertaraf edilebilecegini, Tiirk Ticaret Kanununa bu diizenleme alinmadigi i¢in pay sahiplerinin kar
payr hakkindan tamamen yoksun birakilmalarinin miimkiin olamayacagi sonucuna varilmasi
gerektigini belirtmektedir. ARSLANLI, AS IV V, s.137-138. Benzer goriis icin bkz: BIRSEL, Kar
Kavram, s. 136.

¥6 Sirketin devamli gelisimi ile kastedilen isletme faaliyetinin devamli gelisimi, rekabet sartlarina
uyumlanmanin saglanmasi, ortaklik konusunun elde edilmesine yardimci olabilecek yatirimlarin
yapilabilmesi, ¢alisma bariginin kurulmasina yardimeci olmasi amaciyla isgiler igin sosyal yardimin
gerceklestirilmesidir. TEKINALP, Bilango, 5.343.

T TEKIL, Anonim Sirketler Cilt 2, 5.652.
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yardim amaglarina hizmet etmek Uzere safi kardan aidat®™® ayirabilir(TTK
m.469/111)**° 3. Genel kurulun hem TTK m.469/II’ye gore olaganiistii yedek akce
hem de 469/11I’e gore yardim akgesi ayirirken géz oniinde bulundurulmasi gereken
husus hesap donemlerinin bagimsizlig: ilkesidir. Bu ilkeye gore genel kurul ileriki
yillarin kar1 lizerinde tasarrufta bulunamaz.Genel kurul sadece kendisine birakilan
alan icerisinde sadece o yila ait kar (izerinde tasarrufta bulunabilir®®*. Genel kurul,
kar payindan TTK m.469 f.2 ve f.3’e gore ayrim yaparak pay sahiplerine dagitilacak
karin siirlandirilmasina yol agmaktadir. Genel kurulca yedek akge ayrilmasinda pay
sahiplerinin  TTK m.385°deki kazanilmis haklarinin zedelenmemesine dikkat

edilmelidir.

Anonim ortaklig1 idare eden yoOnetim kurulu, ya aktifleri esas degerlerinden az
gostererek veya ortaklik sermayesine dahil olmayan pasif kalemleri yiiksek
gostererek gizli yedek akge ayrabilir®®. Gizli yedek akgce, bilancoda gosterilen
degerler ile, objektif, dogru bir bilangoya gore gosterilmesi gereken gercek degerler
arasindaki fark olarak tanimlanabilir®®. TTK m.458de gizli yedek akce su sekilde
aciklanmustir: “Sirket islerinin devamli inkisafin1 veyahut miimkiin mertebe istikrarl
kar paylarinin dagitilmasini temin bakimindan miinasip ve faydal oldugu takdirde,
aktiflerin bilango gilinlindeki kiymetlerinden daha asagi bir kiymetle bilancoya
konmasi seklinde veya baska bir suretle gizli yedek ak¢e ayrilmasi caizdir”. Bu

madde diizenleme sartlar1 yoniinden TTK m.469/1’nin bir benzeridir®®*.

Genel kural olarak gizli yedek akg¢e, TTK m.75’de ifadesini bulan aciklik ve

365

dogruluk ilkelerine aykir1 sayilmamaktadir™".Gizli yedek akgeler, basar1 durumun

yani sira gergek malvarligi durumunun da bilangoya yansimasini dnlerlerse de yillik

%8 Ana sozlesme hiikiimlerine gore tefrik edilen paradan ayirabilmek tizere degisik bir terim
kullamlmis olmakla beraber, bu aidatin igerigi de yardim akgesidir. CEVIK, s.1013.

%9 Burada TTK m.468/I’den farkli olarak, kazang yoksa akce tefriki yapilamayacag: gibi, olusan
kérdan, yasal ihtiyatlar ve yasa ve ana sozlesme hiikiimlerine gore pay sahipleri ve kéra katilan diger
kisilere dagitilmas1 6ngoriilen kisim diisiildiikten sonraki bakiyeden verilebilir. IMREGUN, Kar Pay1
Hakki, s.425.

360 TTK m.469/111 baglaminda, sirket ana sézlesmeyle isciler icin safi kdrdan kidem tazminat ve ihbar
tazminat1 ayrimi yapabilir. KARYAGDI, s. 187.

%61 TEKINALP, Bilanco, 5.364.

%2 BILGIN, s.163. Gizli yedek akgeler ayrimu yapan yénetim kurulunun karari ile iradi olarak
olusturulabilecegi gibi kendiliginden de dogabilir. Ornek olarak tahsil olanagi bulunmayan bir
alacagin her nasilsa 6denmisse, zarar telafi amaciyla olusturulmus olan karsilik kendiliginden gizli
yedek akgeye cevrilir. ARSLANLI, AS IV V, s.78.

%3 BIRSEL, Kar Kavramy, s. 43.

%% TEKIL, Anonim Sirketler 2.Cilt, 5.678.

%5 BIRSEL, Kar Kavramu, s.44. ERIS, Anonim Sirketler, 5.756.
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bilanconun asil amaciin isletmenin basar1 durumunu ortaya koymak oldugu

diisiiniiliirse bunun bir sakinca olarak goriilmesi yanlis olur®®®.

Gizli yedek akce ayirma yetkisi yonetim kurulunu kér dagitma bakimindan hakim
duruma getirir. Bu yetki yonetim kuruluna sirketin menfaatini korumasi ig¢in
verilmistir. Genel kurulda azinliktaki ve yatirdiklar1 sermaye karsiliginda makul bir
kar dagitimi bekleyen pay sahipleri gizli yedek akge ayrildigimi ve kar paylarinin
zedelendigini ileri siirerek bilangonun tasdiki hakkindaki genel kurul kararinin

iptalini talep edebilirler®®’.

I1- K&r Paymin Simirlandirilmasi Bigimleri

A- Kanuni Yedek Akce Ayrilmasi Yolu ile Kar Paymin Sinirlandirilmasi

Anonim ortakliklar hukukunda yedek akgelerin ¢ok degisik tanimlamalar
bulunmaktadir. Bir tanima gore yedek akgeler “ileride ziyanlar1 kapatmak, beklenilen
veya beklenilmeyen zarar, kayip ve masraflar1 karsilamak, isletmenin idamesini ve
gelisimini, istikrarli kdr paymi temin maksatlariyla ( TTK m.466/111,458, 469)

59368

kazanglardan alikonmak sureti ile agik veya gizli olan kiymetlerdir”™™". Diger bir

tamma gore yedek akge, 6z sermayeyi asan safi(net) malvarligidir®®. Bir baska

370

tanima gore donem karinin isletme i¢inde tutulan kismidir™". Yine bir tanima gore

yedek akge esas sermayede bir degisiklik yapmadan ana sermayenin her tiirlii

artigidir®’

. Bizim kabul ettigimiz tanim, yedek akgenin esas sermayeyi asan net
malvarligr oldugudur.Cilinkii yedek akge tanimina temel teskil eden net mal varligi,
yalmiz kar payindan ayrim yoluyla degil, aktiflerdeki deger artislar1 yahut
degerlendirme ilkelerinin miisaade sinir1 i¢inde diisiik degerlendirmeden kendi

kendine de meydana gelebilir 32,

%6 TURK Ahmet, Anonim Ortaklikta Gizli Yedek Akgeler, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi Cilt 4 Say1 2, Izmir 2002, s. 189.

%7 KARAYALCIN, Muhasebe, s.124. ; Gizli yedek akge ayrlarak kir paymm siirlandirilmasi ile
ilgili daha detayli tartismalar i¢in bkz: 5.86-91.

%8 ARSLANLI, AS IV V, 5.69.

%9 ERIS, Anonim Sirketler, s.764; TEKIL, Sirketler Hukuku Cilt 2, 5.648; STEIGER, s.274.

30 K ARAYALCIN, Muhasebe Hukuku, 5.112.

1 BIRSEL, Kéar Kavramu, s.41. Yazar, bu tanimlamamn yalnz faaliyet devresi sonunda elde edilen
safi kérdan ayrilan kanuni ve ihtiyari yedek akgeleri degil, gizli yedek akgeleri, hisse senetlerinin
cikarilmas: ya da iptali sebepleriyle elde edilen hasilat fazlaliklarini(TTK m.466 b.1 ve b.2) da
kapsadigim belirtmektedir.; BIRSEL, Kar Pay1 Hakki, 5.331.

72 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:1490.
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Yedek  akgelerin  genel olarak  sermayenin  korunmasi,  sermayenin
kuvvetlendirilmesi®”®,  kar dagitimmi ayarlama seklinde ii¢ tiirlii fonksiyonu
vardir®™. Bunlar arasinda yedek akgelerin ana fonksiyonu zarar tehlikesine karst

375

ortaklik ana sermayesinin korunmasidir®”. Sermayeyi korumaya yarayan yedek

akceler ayn1 zamanda sermayenin kuvvetlenmesine ve oto finansmana diger bir
deyisle ortakligin yeni ortak bulmadan sermaye saglamasina yardimci olurlar®’.
TTK’da yer alan ve anonim ortakligin korunmasi ve kuvvetlendirilmesi amaciyla
kar1 dagitmayip yedek akceye aktaran emredici dizenlemeler, her ne kadar pay
sahiplerinin menfaatlerine hizmet etse bile , kdrin tiimiiniin dagitilamamasina yol
agmaktadir. Bu durumda pay sahiplerinin  kdr payr hakkinin kanunen

sinirlandirilmasi sonucu dogmaktadir.

“Kanuni yedek akceler, ayrilmalarina konu olan safi kdrin veya gene temelini
kanunda bulan bir yedek akce kaynaginin varligi halinde ayrilmalar1 gereken, yani
ortakligin yillik karlarindan yedek akgeye konu olan karlarin miktarlarin varhigr ile
bagka higbir isleme gerek olmadan ayrilan, ayrilmis sayilan yedek akgelerdir™®"”,
Kanuni yedek akgeleri TTK m.466 dizenlemektedir. Kanun kanuni yedek akce

378 Kanuni  yedek

ayrilmasii, ortakliga bir zorunluluk seklinde yiiklemektedir
akcenin olagan ve olagan dis1 olarak iki kaynadi vardir. Olagan kaynak kardir.
Olagan dis1 kaynak ise agio ve sermaye Odeme borcunu yerine getirmeyerek
temerriide diisen pay sahiplerinin iptal edilen pay senetlerinden elde edilen
kazangtir®”®, Safi kardan iki defa ayrim yapilir. ikisi de zorunludur.Birincisi igin

kanun bir tavan saptamistir. Ikincisi ise smirlandirilmamistir. Birinci ayrim igin

73 Aslinda sermayenin kuvvetlendirilmesi ile sermayenin korunmasi birbirine yakin kavramlardir.
Yalniz sermayenin korunmasinda yedek akgeler anonim ortaklik biinyesinde meydana gelen zararlari
kapatmak icin kullanilirken, sermayenin kuvvetlendirilmesinde ortakligin kendi kendini finanse
etmesini saglamaktadirlar. BILGIN, s.148-149.

374 Benzer bir ifade icin bkz: BIRSEL, Kar Kavram, s.41.; Yedek akgelerin fonksiyonu ile ilgili daha
ayrintili bilgi i¢in bkz: SENARCLENS, s.128-129. Yedek akgelerin kér ile ilintilendirilmesinin yanlis
gérﬁnﬁmlere yol agmamasi gerektigi hususunda bkz: LACOMBE, s.51-52.

" Bilgin, ortakhigin zarar tehlikelerini bir dlgiide sigorta yolu ile, diger bir deyisle rizikoyu masrafa
cevirmek yolu ile karsilamasmin disiinilebilecegi, ancak birtakim nedenlerle bunun her zaman
yapilmasinin miimkiin olmadigin1 belirtmektedir: Birincisi biitiin rizikolarin sigorta ettirilmesi olagan
degildir, pek az riziko dnceden goriilebilir, ikinci olarak rizikonun masraf yolu ile karsilanmasi {iretim
olanaklariyla kisithidir ve iigiincii olarak da sigorta biitiin zararlari karsilamamaktadir. BILGIN, s.148.
¥ BILGIN,s.149.

77 TEKINALP, Bilango, s.277. Karayalgmn, ABD, ingiltere ve Ispanya’nin kanuni yedek akge esasin
kabul etmedikleri halde, genel olarak Kita Avrupasi devletlerinde kanuni yedek akge ayirma esasinin
benimsendigini belirtmektedir. KARAYALCIN Yasar, Mecburi-Kanuni Yedek Akgeler ve
Kullanilmasi, Batider, C.IV S.3 Ocak 1968, s.407.

8 CEVIK,s.1002; TEKINALP, Bilanco ve Yedek Akgeler, s.286.

379 ARSLANLI, AS IV V, 5.82.
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bilancoda karin gergeklesmesi yeterlidir. Zorunluluk hemen dogar; baska bir sart
aranmaz; sOyle ki; her yil, safi kdrin yirmide biri yedek akge olarak ayrilir;
zorunluluk, 6denmis sermayenin beste birine ulagincaya kadar devam eder. Azalma
olursa zorunluluk tekrar dogar. Ikinci ayrim igin safi kdrdan 6denmis sermayenin
%5’ni asan bir dagitima gidilmelidir. Ikinci ayrim igin herhangi bir sinir

bulunmamaktadir>°,

1- Kanuni Yedek Akc¢enin Birinci Ayrimi

a- Safi Karin Anlam ve Elde Edilmesi

TTK m.466/1 uyarinca her yil safi kdrin yirmide birinin, 6denmis sermayenin beste
birini buluncaya kadar umumi yani genis anlamda yedek akg¢e olarak ayrilmasi
miimkiindiir®!. Safi kardan ne anlasilmasi gerektiginin belirlenmesi gerekmektedir.
Bir goriise gore safi kar su anlama gelmektedir:”Safi kar TTK m.457 geregince
yillik bilangoya gore hesap ve tespit edildiginden, kanuni yedek akgesine yapilacak
ilk tahsisin oranin tespite esasin yil sonunda elde edilen safi kazang olmalidir. Ilk
ayrima esas olan safi kérin, bilancoya gore o yilin gelir ve giderleri arasindaki
farktan ibaret olup gelirlere bilango yilinda kayda gecen deger artislar1 ve giderlere
yine bilango yilinda kayda gecen olagan ve olaganiistii amortismanlar ve sair
karsiliklarla deger kayiplari eklenmelidir. Diger bir deyisle bu anlamda safi Kar,
bilango yilinin sonunda o yila ve o yilin gelirine mahsus olmak tizere kér ve zarar
hesabinda goriinen gercek kar bakiyesi, yani evvelki yilin kér ve zarartyla borg ve
masraflarin indirilmesinden sonra ig yilinin sagladigi olumlu gelir fazlasidir. Ancak
bilango bakimindan gergek karin belirlenmesi igin pasif esas sermaye ile evvelce
ayrilmis bulunan kanuni yedek akgeler de hesaba katilmalidir.Bu itibarla birinci
ayrima esas olan safi kar, aktiflerden pasiflerin ve gecen seneden nakledilen karla

59382

zararin indirilmesinden kalan karin bakiyesidir”™"°. Buradan gecen yildan aktarilan

karm TTK m.466/1 anlaminda safi kara dahil olmadigi, yani bilango kéarma

380 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:1509.

381Tjcaret Kanunu Tasarismin 519. maddesinde “yillik karin yiizde besinin édenmis sermayenin yiizde
yirmisine ulagincaya kadar genel kanuni yedek akgeye ayrilacagi” belirtilmistir Tasarinin diizenlemesi
eski diizenleme ile karsilastinldiginda safi kar yerine yilik Kka&r kavraminin esas alindigi
gorilmektedir. TTK m.466’y1 karsilayan iIBK m.671, 1991 yilinda degistirilmis, safi kar yerine ynulk
kar terimi tercih edilmis, bilangodan dogan karin bir 6nceki donemden aktarilan kar ile o donem
karmdan olusabilcegi belrtilmistir. KARAYALCIN, isvigre AO Hukuku Degisiklikleri, s.41.

%2 ARSLANLI, AS IV V, 5.83-84.
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eklenmemesi gerektigi sonucuna kolaylikla varilabilir’®®, Ciinkii gecen yildan
aktarilan kar bakiyesi kanuni yedek akcesine olan borcunu yerine getirmistir384. Buna
karsilik gegen seneden nakledilen zarar bakiyesi takip eden yilin gelirinden indirilir.

Anonim ortaklik bu zararini kazangla telafi etmedikge kar saglanmis say11maz385.

Safi karm anlammm ne oldugu hususundaki diger goriis®®® bir sudur: Dénem net
karindan vergi ve diger yasal yiikiimliiliikkler indirildikten sonra varsa ge¢mis yillar

zararlar1 da indirilerek donem safi kér1 bulunur”.

Uygulamada yukarida belirtilen goriislerden, ya bilangoda yer alan kardan varsa
gecmis y1l zararinin ¢ikarilmasi suretiyle tespit edilen tutar ya da bilango karindan
gecmis yil zararlart ve vergi ve diger mali yiikiimliilikler ¢ikarildiktan sonra kalan
tutar safi kar olarak dikkate almaktadir®’. Bizim goriisiimiiz de ortakliklarm
ekonomik politikalarin1 serbestce belirleyebilmeleri agisindan iki yontemden

hangisini tercih ediyorlarsa onu uygulamalar1 yoniindedir.

Pay sahiplerine ya da pay sahibi olmayan tigiincii kisilere karsi safi kér izerinden
taninan talep haklari, 6rnegin alacaklisina kara istirak hakki taninmis olan 6diing para
verme veya imtiyaz sdzlesmelerine gore verilecek hisse birinci yedek akg¢e ayrimim
etkilemez. Kanuni yedek akge is yili kér1 tizerinden hesaplanir.Buna karsilik, anonim
ortakligin lehine diger bir gercek ya da tiizel kisinin verdigi kér garantisiyle yapilan
O0demeler kanuni yedek akg¢e ayrimina esas olan kardan indirilir.Clinku bu 6demeler

anonim ortakligin kendi etkinliginde sonunda sagladig1 bir gelir degildir®®.

%3 TEKINALP, Bilango ve Yedek Akgeler, 5.296. Yazar, bunun ilk sebebinin gecen yildan aktarilan

kéarin kar degil yedek akge niteligi tasimasi, ikinci sebebinin ise bu miktarin da zaten bir kere, kanuni
edek akge ayrimina konu teskil etmis bulunmasidir.

 BIRSEL, Kar Kavrami, s.52. Yazar, aksi halde ¢ift yiikkiimiin bahis konusu olacagmi, kaldi ki

devrolunan kérin o yil gelirinin triinii olmadigim belirtmektedir.

% BILGIN, 5.153. TEKIL, Sirketler Hukuku C.2, 5.659.

38 K ARAYALCIN, Muhasebe Hukuku, 5.117.

%7 Karyagdi, 1.1.1957 tarihinden beri uygulanan TTK’min safi KAr kavramumin hala kesinlik

kazanmadigini, bu konuda hukukgular ve uygulamacilarin konuya farkli agilardan yaklastiklarini,

aslinda bu yorum farkliligindan hareketle, isletmelere kar dagitiminda bir serbesti tamndiginin ileri

siirilebilecegini, isletmeler donem karindan yedek akge olarak daha fazla tutari ortaklik biinyesinde

tutmak istiyorlarsa vergi 6ncesi kérdan, daha fazla k&r dagitmak istiyorlar ve buna mukabil daha az

kanuni yedek akgce ayirmak istiyorlarsa vergi sonrasi kardan hesaplama yapabileceklerini

belirtmektedir. KARYAGDI, s.155.

%8 BIRSEL, Kar Kavramu, s.53.
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b- Birinci Ayrimin Zorunluluk Siniri

TTK m.466/1 uyarinca, birinci ayrim Odenmis sermayenin beste birini buluncaya
kadar zorunlulugunu siirdiiriir. Bu sinira varinca zorunluluk ortadan kalkar. Bundan
sonra ortaklik ayrima devam edip etmemekte serbesttir.Sinira varildiktan sonra da
ayrima devam edilmesi ortaklik ana soézlesmesinde Ongoriilmiis olabilir. Ana
sozlesmede hiikiim bulunmasa bile de genel kurul karari ile de ayirma devam
edilebilir.Aciklamasi yapilan son iki durumda ayrilan fazla miktar, bir ana sdzlesme

veya genel kurul karar1 sonucu olusmasina ragmen umumi yedek akeedir®®.

Birinci ayrimin azami sinirini tayine esas, ddenmis, yani ddenmis veya 6demesi talep
olunmus sermaye tutaridir®®®. Kanuni yedek akge kullanilmak suretiyle bu sinirmn
altina diiserse, harcanan kisim 6denmis esas sermayenin beste birine varincaya kadar
ayrima tekrar baglanir. Ancak, pay sahiplerine kar dagitilabilmesi i¢in birinci ayrimin
evvelki diizeye ylikselmesi veya 6denmis sermayenin beste birine varmis olmasi sart

degildir®*,

2- Kanuni Yedek Akgelerin Ikinci Ayrim

TTK, kaynak Isvigre Borglar Kanununu aynen izleyerek kanuni yedek akce igin
mecburi ikinci bir ayrimi Ongdrmiistiir. Birinci ayrim, 466.maddenin birinci
fikrasinda, ikinci ayrim ise 2.fikranin iigiincii bendinde diizenlenmistir. ikinci ayrim,
umumi yedek akc¢enin kapsami diginda bir kanuni yedek ak¢edir; ama umumi yedek

akceye eklenen bir para olarak TTK’da nitelendirilir®®%.

TTK m.466/11 b.3 uyarinca:”’Safi kdrdan, birinci fikrada yazili yedek ak¢eden baska
pay sahipleri icin %5 kar pay: ayrildiktan sonra, pay sahipleri ile kéra istirak eden

diger kimselere kararlastirilmis olan kismin onda biri kanuni haddini bulduktan sonra

%9 TEKINALP, Bilanco ve Yedek Akgeler, s. 302.

3% Tekinalp, kredi igin esas sermaye nazara alindigindan, kanuni yedek akge ayriminda kanuni sinimr
saptarken de 6denmis sermayenin degil esas sermayenin 6lgli kabul edilmesinin daha dogru olacagi
fikrindedir. TEKINALP, Bilango ve Yedek akgeler, s.302.

%1 ARSLANLI, AS IV V, 5.90. Tekinalp aksi fikirdedir: Kanun, 6denmis sermayeden sdz ettigi i¢in,
pay sahiplerinin 6demeye cagrildiklar1 fakat 6dememis olduklart miktar sinirin tespitinde hesaba
katilamaz. Odemenin gergeklestigi andan itibaren mecburiyet yeni bir simra kadar devam eder.
Sermaye ¢esitli sebeplerle azaltmig ise mecburiyet sinir1 diigecegi gibi artmasi halinde de yukselir.
TEKINALP, Bilanco ve Yedek Akgeler, s.303. Bizce de sirketin korunmas1 agisindan kanuni yedek
akgenin sinirinin belirlenmesinde ¢agrida bulunulmus ve 6denmemis kisim g6z oniine alinmalidir.

%2 TEKINALP, Bilanco ve Yedek Akgeler, 5.304.
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dahi umumi yedek akceye eklenir”. Yalniz kanuni yedek akgenin ikinci ayrimina
iliskin bu hiikiim holding ortakliklar bakimindan uygulanmaz(TTK m.466/ IV)393.

Ikinci kanuni yedek akgenin ayrilmasimi zorunlu kilan sartlar iki tanedir.Birinci
olarak, safi kardan birinci fikrada yazili yedek akgenin, ayrilmis olmasi gerekir.
Ikinci olarak da yalniz pay sahipleri i¢in gene safi kdrdan %5 olarak kar paymnin
ayrilmig bulunmus olmas1 gerekir.Sartlardan herhangi birinin gerceklesmemesi

halinde,ikinci kanuni yedek akge zorunlulugu o yil igin ortadan kalkar®**,

a- Ikinci Kanuni Yedek Akce Ayrilmasi Icin Gereken Sartlar

aa- Birinci Kanuni Yedek Akcenin Ayrilmis Olmasi

Ikinci ayrimin yapilabilmesi igin ilk 6nce o yilin safi kirmdan m.466/I’de yazili %5
kanuni yedek akg¢e ayrilir.Eger birinci ayrim yapilmiyorsa ikinci ayrima da

gidilmeyecektir®®.

ab- Pay Sahipleri Icin % 5 Kar Pay1 Ayrilmis Olmasi

Kanuni yedek akceye gereken oranda ve sinira gore ayrim yapildiktan sonra, ikinci
ayrimin yiritilmesi bakimindan kanunun aradigi temel sartlardan biri pay
sahiplerine %5 kar paymin dagitilmasinin kararlastirilmis olmasidir. Bakiye
kazangtan %5 Kar pay1 ayrilamiyorsa ikinci ayrima da imkan yoktur.Kaynak Isvigre
Hukuku bu bakimdan farklilik arz etmektedir. Isvigre Borglar Kanununun
671.maddesinin 2.fikrasinin 3.bendine goére ikinci kanuni yedek akcenin ayrimi pay

sahiplerine % 5 oraninda bir kar pay1 6denmeden yapilamaz.

Burada karsilagilan ilk problem TTK’daki “ayrildiktan sonra” kelimesinin ne anlama
geldigidir®®. ikinci ayrmin yapilabilmesi igin pay sahiplerine %35 oraminda Kar

paymin usulii dairesinde ayrilmasi1 gerekirse de ayrilan kar paymin o yil i¢inde

3% Holding sirketler hakkinda daha detayli bilgi igin bkz: IPEKCI Nizam, Holding Sirketler, Istanbul
2000

¥4 ERIS, Anonim Sirketler, s.765.

35 ARSLANLI, AS IV V, 5.93. Yazar, birinci ayrimim kanun veya ana sozlesme ile belirlenen sinirt
dolmussa indirim yapilmayacagini, buna karsilik birinci ayrimin orani artirilmissa artirilan oranin esas
olacagini belirtmektedir.

% TEKINALP, Bilanco ve Yedek Akgeler, 5.312.
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O0denmesi sart degildir397. Genel kurul 6demeyi erteleyebilir, mesela gelecek is
yilinda yapilmasini karara baglayabilir. Genel kurul dagitim karar1 almis, o yil iginde
bir 6deme gilinii saptamis veya bunu yonetim kuruluna birakmig olup da ortakligin
mali giicliik icinde bulunmasi nedeni ile 6deme yapilamamigsa ayrilma s6z konusu
olamaz®*.

%5 kar payr odenmis sermayeye gore hesaplanir™.

Ana soOzlesme bu orani
yiikseltemeyecegi gibi itibari sermayeyi de nazara alamaz. Aksi takdirde pay
sahiplerine ayrilmas1 gereken kar payi bilvasita ayrilmak suretiyle ikinci ayrima esas
olan kazang tutar1 azaltilarak pay sahiplerinin kar pay1 haklar1 sinirlandirilmis olur.
Pay sahipleriyle kéra istirak hakkini haiz olan kimselere ayrilan paym tamami
odenmis esas sermayenin %35’ini agiyorsa, genel kurul pay sahiplerine %4 kéar pay:

ayirarak ikinci ayrim zorunlulugundan kagmamaz*®.

%35’1n hesabinda karsilasilan 6nemli bir sorun da sudur: sartin gergeklesebilmesi icin
her paya 6denmis esas sermayenin %35’i oraninda kar payr ddenmesi sart mudir,
yoksa dagitimi yapilan kar paylarinin toplaminin 6denmis esas sermayenin %5’ini
bulmasi yeterli midir? Sorun karda imtiyazli paylarin varligi halinde kendisini
gosterir. TTK, pay sahipleri igin %5 kar payr ayrildiktan sonra diyerek pay
sahiplerinin timini g6z oOninde tutarak pay sahiplerine 6denen toplam kéar
kastetmis goziilkmektedir. Eger soruna sadece kanuni yedek akg¢enin hesabi1 acisindan
bakilacak olursa, imtiyazli olsun olmasin biitiin pay sahiplerinin aldiklar1 toplam
kdrin Odenmis esas sermayenin %35’ni geg¢mesinin yeterli oldugu sonucuna

varilabilir*®,

%" Tasarmm 519.maddesinin 2.fikrasmm iigiincii bendinde pay sahiplerine %35 oraminda Kar pay:
Odendikten sonra ikinci kanuni yedek akge ayrilabilecegi belirtilmistir.

%% TEKINALP, Bilango ve Yedek Akgeler, 5.313.

%9 SENARCLENS, s5.166.Yazar, farkhi pay kategorileri s6z konusu olsa bile, %5 hesaplanirken
6denmis tiim sermayenin esas alinmasi gerektigi fikrindedir. SENARCLENS, s.167.

40 ARSLANLI, AS IV V, s.94. Yazar gerek pay sahiplerine gerek Kara istirak eden diger kimselere
ayrilan Karin tamam O6denmis esas sermayenin %5’ini asiyorsa pay sahiplerine ilk ayrimda bu
orandan asag1 kar pay1 6dense dahi, kdrdan %35 indirildikten sonra dagitilan kismin ikinci ayrima tabi
tutulacagi, buna karsilik ana sozlesme ile ikinci ayrima esas olan Kar oranimnin indirilebilecegi
fikrindedir.

01 Tekinalp, sorunun pay sahiplerinin asgari kar paylari noktasindan ele alinmas: ihtimalinde bu
¢oziime katilma olanagmin bulunmadigim belirtmektedir. TEKINALP, Bilanco ve Yedek Akgeler,
s.320; Arslanli, TTK’nin miinhasiran pay sahiplerinin temettii hakkini sakli tuttugunu, diger
kimselerin kazang paymin ikinci kanuni yedek akge ayriminin hesabinda dikkate almadigini, imtiyazli
olsun olmasin %5 Kar pay: hitkmiiniin biitiin pay sahiplerine samil oldugunu belirterek birinci goriisii
savunmaktadir. ARSLANLI, AS IV V, s.93.
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b- Dagitilmasi Kararlastirilan Kisim

Ikinci kanuni yedek akgenin orani ile bu oranin uygulanacagi matrah da TTK
m.466/11 b.3’de gosterilmistir. Anilan hilkme gore: safi kdrdan birinci fikrada yazili
yedek ak¢eden bagka pay sahipleri igin %5 kar pay1 ayrildiktan sonra pay sahipleri
ile kéra istirak eden diger kimselere dagitilmasi kararlastirilmis olan kismin onda
biri ikinci ayrimi meydana getirir. TTK’nin kabul ettigi sistem uyarinca ikinci
ayrimin miktarin1 hesaplayabilmek i¢in dagitilmasi kararlastirilmig olan kismin ne

anlam geldiginin ac¢ikliga kavusturulmasi gereklidir.

Dagitilmasi kararlagtirilmis olan kisim o yila ait safi ké&rin birinci kanuni yedek akce
ve %5 kér payi ciktiktan sonra geri kalan kismi olmadigi gibi, ikinci ayrimin tek
kaynagi o yila ait safi kér degildir.Safi kér, bir hesap devresi sonunda elde edilmis
olan tiim gelirlerden tiim giderlerin ¢ikarilmasi sonucunda elde edilen olumlu sonucu
ifade ederken dagitilmas: kararlastirilmis olan kisim gecen yillara ait dagitilmamis
karlar1 ve aktarilan k&ri da kapsayabilir.Esas sozlesme ile ayrilmis belli bir amaca

tahsis edilmemis yedekler de kavramin kapsami igine girer*®.

c- Ikinci Ayrimin Oram

ikinci ayrimin oram  dagitilmasi kararlastirilmus kismin onda biridir*® Hukim iki
farkli sekilde anlasilabilir: Birinci sekilde dagitilmasina karar verilen kéar 11’e
bolundukten sonra 1/11°i kanuni yedek akgesine, 10/11’i de pay sahipleriyle kéra

katilan diger kimselere dagitilir.isvigre Hukukunda yaygin olan goriis budur'®,

2 TEKINALP, Bilanco ve Yedek Akgeler, s.321. Birsel’e gore ikinci kanuni yedek akgenin ayrimm
kaynagini teskil eden dagitilmas: kararlagtirilan kisim kavramindan pay sahipleriyle kara katilan diger
kimselere fiilen dagitilan kar1 anlamak gerekmektedir. BIRSEL, Kar Kavramu, s.54.

403 TEKINALP(POROY/CAMOGLU),Ortakliklar, N: 1524,

% svigre Hukukunda iki Virgiil Goriisii adi verilen bu gériis, TTK m.466/I1 b.3ii karsilayan isvicre
Borglar Kanunu m.671/I1 b.3 hiikmiinii metnin iki yerinde okuyarak birer virgiil bulunuyormusgasina
okuyarak su bigimde anlamaktadir: Pay sahipleri ile kira katilan hak sahiplerine dagitilmasi
kararlastirilmig meblaglar tutarinin onda biri, birinci fikrada yazili yedek akge disinda pay sahipleri
icin %5 Kar pay1 ayrildiktan sonra ilk fikradaki kanuni simirini bulduktan sonra dahi eklenir.Bagka bir
deyimle kanuni yedek akc¢e ayrimimin hesaplanmasi i¢in pay sahiplerine dagitilan %5°lik ilk Kar payi
hari¢,dagitim konusu biitlin tutarlar ( pay sahiplerine ddenecek ikinci kar paylari, yonetim kurulu
tiyelerine 6denecek kazang paylari, kéra katilmali tahvil sahiplerine ddenecek paralar) bir araya
getirilmeli, ve bu tutarlar toplamimin %10°u oranindaki tutar, ayrilmasi mecburi ikinci kanuni yedek
akce olarak tanimlanmalidir. SENARCLENS, s.162-163; PATRY, s.178.
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Clnku ancak bu yolla dagitilan kérin tam olarak onda biri kanuni yedek akceye

tahsis edilmistir405.

Ikinci sekilde dagitilmasina karar verilen kar ona boliindikten sonra onda biri kanuni
kanuni yedek akcesi olarak ayrilir onda dokuzu kara fiilen katilan kimselere ana

sozlesmeyle ve genel kurul karariyla tespit edilen esaslar dairesinde dag1t111r406.

Uygulamada her iki yonteme de rastlanilmakla birlikte birinci yontem isletmede
karin, daha fazla yedek akge olarak alikonulmasini saglamakta iken, ikinci yontem,
pay sahiplerine daha fazla kar dagitimimi1 6ngormekte diger bir deyisle kar payinin

daha az siirlandirilmasima yol agmaktadir®®’.

3- Olaganiistii Kaynaklar Yoluyla Kanuni Yedek Ak¢e Olusturulmasi

Kanuni yedek akgenin tek kaynagi kar degildir. Ortaklikta pek sik bagvurulmadigi
icin olaganiistii sayilan bazi islemlerden kazang saglanabilir. TTK sistemi, bu
kazanglarin umumi yedek akgelere eklenmesini emreder. Kanun bu olaganusti
kazanclarin, yillik kardan sayilmadiklari i¢in kar ve zarar hesabinda yer almalarini
kabul etmemis, kanuni yedekler kalemine eklenmelerini dngdrmiistiir. Her ne kadar
bu kazanclar pay sahiplerine dagitilmayarak kar payinin sinirlandirilmasi sézkonusu
oluyorsa da, esas amag¢ ortakligin mali yapisinin korunmasi oldugundan kanun
koyucu kazanglarin kanuni yedek akgelere eklenmesini gerektiren diizenlemeyi

yapm1§t1r408.

% BIRSEL, Kar Kavrami, s.55. Tekinalp de hiikmiin tartismaya gerek birakmayacak kadar agik
oldugunu, 6nemli olanin onda bire verilecek anlam oldugunu, kanunun s6zii uyarinca dagitilmasi
kararlagtirilmis olan kisim ile ikinci ayrimin toplaminin 11 pay oldugunu ifade ederek ikinci goriise
katilmaktadir. TEKINALP, Bilango ve Yedek Akgeler, s.327-328.

46 ARSLANLI, AS IV V, 5.95-96. Yazar, kanunun ifadesinin bu konuda agik olmadigini, birinci
goriisii tercih etse idi daha acik bir ifadeyle belirtebilecegini, uygulama bakimindan da ikinci goriisiin
tercih edilebilecegini belirtmektedir.

Y7 KARYAGDI, 5.208.Yazar, son dénemde yapilan uygulamalarda ikinci goriisiin agirlik kazandigim
belirtmektedir.

“%8 TEKINALP, Bilanco ve Yedek Akgeler, 5.328.
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a- Emisyon Primlerinden Dogan Kazan¢ Yoluyla Agio Olusumu

TTK m.466/11 b.1 uyarinca hisse senetlerinin ¢ikarilmalarinda, ¢ikarilma masraflar
indirildikten sonra itibari kiymetten fazla olarak elde edilen hasilatin itfalara veya

yardim ve hayir islerine sarf edilmeyen kismi dahi kanuni yedek akceye eklenir.

Bendin 0ngordiigi hasilat agiodur. Agio, paylarin itibari degerleri ile
emisyon(gikarilma) degerleri arasinda ortaklik yararina dogan farka denir’®. Diger
bir deyisle paylarin basa bas degerden fazla bir degerle cikarilmas: halinde
sozkonusu olur ve oOzellikle sermaye artirimlarinda esas sermaye ile ortaklik
malvarlig1 arasindaki olumlu farki ya da good-will’i degerlendirmeye yarar. Niteligi

410

itibariyle pay sahiplerine dagitilamayan kéardir"™™. TTK m.286/I1 geregince agioyu

kullanma yetkisi genel kuruldadir.

b- iptal Edilen Pay Senetlerinden Gelen Kazang¢ Yoluyla Yedek Ak¢e Olusumu

TTK’nin 466/11 b.2 geregince iptal edilen hisse senetlerinin bedellerine mahsuben
yapilan 6demelerin, bunlarin yerine ¢ikarilan senetlerden elde edilen hasilat noksani

kapatildiktan sonra artan kismi kanuni yedek akgesine eklenir*’.

TTK m.407°ye gore, pay sahibi bakiye sermaye koyma borcunda temerriide
diismiigse, yonetim kurulu gerekli uyariyr yaptiktan sonra miitemerrit ortagi katilma
taahhiidiinden ve yaptigi kismi 6demelerden mahrum kilmaya yetkilidir.Bu suretle

hakklarindan mahrum edilen hak sahibinin pay: iigiincii bir kisiye satilabilir*'?,

9 TEKIL, Sirketler Hukuku Cilt 2, 5.667, Tirk hukukunda agionun diger adiyla primli hisse
senetlerinin tanimi, hukuki niteligi konusunda daha ayrmtili bilgi i¢in bkz: OZCAN Fatma, Tirk
Hukukunda Primli Hisse Senetleri, Tahir Caga’nin Anisina Armagan, Istanbul 2000, s.351-387.;
Isvigre hukukunda agionun hukuki niteligi ve bu nitelikten dogan sonuglar igin bkz: Senarclens, s.146-
150. ; Cevik, agioyu kanunla diizenlendigi i¢in 6zel kanuni yedek akce olarak tanimlamaktadir.
CEVIK, s.1004.

0 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.1525. ; ERIS, Anonim Sirketler, s.109.

1 Tasarimn 519.maddesinin 2.fikrasimn b bendinde ayn1 diizenleme yer almaktadir.

12 Tekinalp, kanunun temerriit sonucu iptal edilen paylarm satimindan para saglanacag varsayimini
diizenledigini, oysa prosediir sonucu pay bedelinin tamaminin tahsil edilemeyebilecegini, bu halde
kanunda acik bir hiikiim bulunmamakla beraber, esas sermayenin azaltilmasi yoluna gitmenin en
dogru ¢dziim oldugunu belirtmektedir. TEKINALP, Bilanco ve Yedek Akgeler, s.333-334.
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Mahsuben O0denen sermaye borcu ile satis bedeli toplami payin itibari degerini
astyorsa, fazlasi yapilan masraflarin indirilmesinden sonra kanuni yedek akceye

413
ayrilir™.

B- Yonetim Kurulu Karariyla Kar Paymin Simmirlandirilmasi

1- Yonetim Kurulu Karariyla Gizli Yedek Akc¢e Olusturularak Kar Payimin

Sinirlandirilmasi

a-Kavram

Bilangoda goriilmeyen ve bu sebeple genel kurul denetimi disinda kalan, pay
sahiplerinin bilgi sahibi olmadig1 yedek akgeler gizli yedek akge adini alir.Gizli
yedek akgeler, bilango acisindan, bilangoda pasif kismin altinda ayr1 bir kalem olarak
goziikmeyen, fakat bazi aktiflerin bilingli olarak diisiik degerlendirilmesiyle olusan
yedeklerdir**®. Gizli yedek akgeyi diizenleyen TTK m.458%e gore yonetim kurulu
gizli yedek akce ayirmaya yetkilidir. Gizli yedek akge ayirma yetkisi yonetim

415

kurulunu kér dagitimi bakimidan hakim duruma getirmistir™ . Yonetim kurulu gizli

yedek akge ayirarak bilangoda karin diisiik gosterilmesine ve bdylece pay

sahiplerinin kar paylarmim smirlandiriimasina yol agabilir*®.

b- Yonetim Kurulunun Gizli Yedek Ak¢e Ayirmasi

TTK m.458, acik¢a gizli yedek akge ayrilmasina izin vermistir. Hiikiim uyarinca,
“sirket islerinin devamli inkisafin1 ve mimkin mertebe istikrarli ké&r paylarinin
dagitilmasini temin bakimimdan miinasip ve faydali oldugu takdirde gizli yedek akge
ayrilabilir”. TTK, “aktiflerin bilanco giinlindeki kiymetlerinden daha asagi bir
kiymette veya bagka bir surette” diyerek gizli yedek akge ayirmanmn yontemini de

gdstermistir"’”.

3 ARSLANLI, AS IV V, 5.101.

“* BROSSET/SCHMIDT, 5.162-163.

15 K ARAYALCIN, Muhasebe Hukuku, 5.124-125.

1% Burada stz konusu olan gizli yedek akgeler, karm kullanilmasi asamasinda bilingli olarak ayrilan
yedek akgelerdir. Dolayistyla, kendiliginden olusan gizli yedek akgeler incelenme dig1 birakilmustir.
T TEKINALP(POROY/CAMOGLU),Ortakliklar, N:1508.
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Yonetim kurulu, gizli yedek akgeleri ¢esitli sekillerde olusturabilir. Aktif kalemler
bilingli olarak yasanin 6ngordiigii en yiiksek degerden daha diisiik bir degerle ya da
pasif kalemler oldugundan yiiksek gosterilirse, 6rnegin bir borg efektif veya tahmini
degerinden daha yiiksek tutarda bilangoya gegirilir, ya da amortismanlar ve
karsiliklar yiiksek tutulursa, keza karsiliklar serbest kaldigi halde karsilik hesabinda

tutulmaya devam edilirse gizli yedek akce ayrilmis olur*® 419,

Gizli yedek akgelerin ayirict niteligi gizli kalmasidir. YOnetim kurulu gizli yedek
akgelerin olusturulmasi ve harcanmasi hakkinda yalniz denetcilere bilgi vermekle
yikimludir*®(TTK m.458/11). Denetciler de ortaklik islemleri hakkinda bilgi
edinmekle yiikiimlii olduklarindan gerektiginde bu bilgiyi yonetim kurulundan
istemeye mecburdurlar(TTK m.353/b.2).Denetciler, yedek akgelerin kanun ve ana
s0zlesme hiikiimlerine aykir1 olarak olusturuldugu ve harcandigini, pay sahiplerinin
kar paylarinin haksiz yere sinirlandirma amaciyla ayrildigini, yedeklerin yolsuz bir
islemi oOrtmek icin kullanildigini G&grenirlerse, durumu genel kurula bildirmek

zorundadirlar(TTK m.354)*".

c- Hukuka Aykin Olarak Gizli Yedek Akge Ayrilarak Kar Paymin

Sinirlandirilmasi

TTK’nin 458.maddesinde gizli yedek akce ayrilmasina ve bunlarin kullanilmasina
sadece ama¢ bakimindan sirlamalar getirilmis*?, bunun diginda ne ayirma
nedenleri ve yontemleri ne de ayrilabilecek gizli yedek akce ayirma miktar

bakimindan bir smirlama Ongdriilmiistiir. 458.maddenin “sirket islerinin devamli

8 TURK, Gizli Yedek Akgeler, 5.200; ARSLANLI, AS IV V, 5.77-78.; PATRY, s.174.

9 Yonetim kurulu bilango kalemlerinin degerlendirilmesinde takdirini kullanirken kétiimser
davranmis ve aktifleri diisiik degerlendirmis veya pasifte gereginden fazla karsilik ayirmigsa takdiri
gizli yedek akge olusturur, bunlara tahmin yedekleri de denmektedir. Tiirk, burada iradi gizli
yedeklerdeki durumdan farkli olarak yonetim kurulunun amacinin aslinda karm kullanilmasi
cercevesinde gizli yedek akge ayirmak olmadigini, kérin tespiti sirasinda tesadiifi olarak gizli yedek
akge olustugunu belirtmektedir. TURK, Gizli Yedek Akgeler, s.203.

*0° Gizli yedek akgelerin, ortaklik, pay sahipleri ve alacaklilarina yarar saglamayacak, sadece
yoOneticilerin menfaatlerini koruyacak ve onlar1 giiglendirecek tarzda harcanmalarindan dogan tehlike
bu tiir ak¢elerin ayrilmalar ile dogdugu kabul edilen sakincalardan daha biiyiik oldugu i¢in yonetim
kuruluna gizli yedek akgelerin harcanma yerleri hakkinda denetgilere bilgi vermek yUkimliligi
getirilmistir. TEKINALP, Bilanco ve Yedek Akgeler, s.384; IBK 1936 revizyonu sirasinda TTK
m.458/11 hiikmiiniin karsilig1 olan IBK 663/I1 hiikkmiiniin kabul edilmesi hususundaki tartismalar igin
bkz: TEKIL, Sirketler Hukuku, s.683.

2L BILGIN, s.166.; ERIS, Anonim Sirketler, s. 757. Yazar bu durumda genel kurulun agiklanan
bilgilerin 1s181nda yonetim kurulundan agiklama isteyebilecegini belirtmektedir.

%22 TEKINALP, Bilanco ve Yedek Akgeler, 5.378.



95

inkisafin1 veyahut miimkiin mertebe istikrarli kar paylar1 dagitimin1 temin
bakimindan miinasip ve faydali oldugu takdirde” gizli yedek akge ayrilmasini
ongoren hukmu yetersizlik ve belirsizlikler igeren ve her tiirli kétitye kullanima izin

423

veren bir hiokimdir™”. Risk, hem ayrilacak gizli yedek ak¢e miktarinin agikliga

kavusturulmamasindan, hem de ayirma  yontemlerinin  belirsizliginden

kaynaklanmaktad1r424.

Isvigre doktrini ve mahkeme ictihatlar;, 1991 degisikliginden 6nceki Isvigre Borglar
Kanununun TTK m.458’1 karsilayan m.663’iin ¢ok genis olarak yorumlanmasi
gerektigi fikrindeydiler. Gizli yedek akgelerin ayrilmasma karst hukuki yola
basvurulabilmesi bunlarin agik¢a mesru olmayan amaglar i¢in olusturulmus olmalari
halinde mimkindi. Hatta 1956 tarihli bir mahkeme kararinda, hakimin, yalnizca
yonetim kurulunun gizli yedek akge olusturma karar1 IBKm.663/I1 ile acikca

bagdagmadiginda miidahale edebilecegi ifade edilmistir*®.

Gizli yedek akge ayrilmakla ortakligin ger¢ek malvarligi durumunda bir zarar ortaya
¢ikmaz. Sadece bilangoda goériinen malvarligi ve bilango Kari azalir.Gizli yedek akge
ayrilmak suretiyle ortakligin is yili ve dolayisiyla bilango kérinin diisiik gosterilmesi
halinde asil olarak pay sahipleri bakimindan olumsuz bir durum ortaya gikacak,
ortaklik kér1 bilangoda tam olarak goriinmeyecek, dolayisiyla dagitilabilir safi karmn
azalmasi ve pay sahiplerinin k&r pay1 haklarinin sinirlanmasi sézkonusu olacaktir*?®.
Bu sakincalar1 yasa koyucu 458.maddedeki gizli yedek ak¢e ayirma amaglar1 arasina
istikrarli Kar paylari dagitimi amacini da eklemek suretiyle gidermeye caligmistir.
Yasa koyucu, bununla pay sahiplerinin ké&r pay1 haklarini ihlal etmek degil, aksine
onlara istikrarli bir sekilde kar payr dagitimi saglamay1 amaglamigtir.Oysa bu amag
hikmu, pay sahiplerinin dolayli olarak yillik karn bir kismindan yoksun

birakilmalarina gerekge olusturabilir*’. Pay sahipleri mevcut kar yerine uzun vadeli

2 IMREGUN, AO, 5.296; ARSLANLI, AS IV V, 5.70, Bu hikkmiin ayn1 zamanda bilangonun agiklik
ve dogruluk ilkelerine aykiriligi hususunda bkz: TURK, Gizli Yedek Akgeler, s.215.

24 Baz1 gizli yedek akge ayirma yontemlerinin bilangolarm ticari esaslar geregince eksiksiz ve kolay
bigimde duizenlenmesini emreden TTK m.75/1 ile gelismedigi hususunda bkz: TEKINALP, Bilango ve
Yedek Akgeler, s.382; ARSLANLI, AS IV V, 5.77; BIRSEL, Kar Kavramy, s.44.

2> M:et N. contre S.SA,du 19 Mars 1956, ATF 82 Il (PATRY, 5.175.)

26 K ARAYALCIN, Muhasebe Hukuku, 5.125.

2T TEKINALP, Bilanco ve Yedek Akgeler, s.380.
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bir kér beklentisine mahkum edilebilir. Bu da ortaklik i¢i dengeleri ve yonetime olan

gliveni sarsabilir*?,

Gizli yedek akce ayrilabilmesi i¢in Ongoriilen amaglar, bunlarin ayni zamanda
harcanma yerlerini de belirler. Ilk sart harcamanin kanunda gdsterilen yerlere, yani
kanuni amaglara uygun yapilmasidir. “Sirket islerinin devamli inkisafi” veya
“mimkin mertebe istikrarli kar paylart dagitilmasini” saglamak igin yararli olan

429
. Kanun, harcamanin

yerler icin gizli yedek akgeler ¢oziilmeli ve harcanmalidir
anilan amagclarin “temini bakimindan miinasip” olmasini da aramistir. Eger, harcama
amacin disinda ise veya amacin elde edilmesine yararli olmadigi gibi uygun da

degilse yasaya uygun bir harcamadan sozedilemez*®.

Gizli yedek akgelerin
yoneticilerin iligkilerinin bulundugu bir isletmeye herhangi bir sebeple aktarilmasi,
bu isletmenin giiclendirilmesi,yonetimin basarisizliginin, yanlis kararlar sonucunda
ortakliga verdigi zarari saklamak icin yedek akcelerin ¢oziilmesi yasaya uygun

olmayan harcamalara 6rnek olarak verilebilir**".

Tekinalp, kirk yillik TTK uygulamasinda TTK m.458’den hi¢ yararlanilmadigini,
Turkiye’nin hukukunda gizli yedek akcelere yer vermeyen bir iilke ile es durumda
miitalaa edilebilecegini, hukukunda agik¢a gizli yedek akge ayrilmasina imkan veren
Tiirkiye’nin bu yolla sermaye birikimini saglamadigini, bunun sebebinin TTK’nin
aksine Vergi Usul Kanununun sabit degerleme ilkesine yer vermesinin, yillik
bilangonun TTK m.457 vd hiikiimlerine gore degil de VUK’nun maddelerine gore
cikarilmasinin, yani ticari bilanco uygulamasiin Tirkiye’de dar bir istisna teskil

etmesi oldugunu belirtmektedir**?,

*8 TURK, Gizli Yedek Akgeler, s. 185. Yazar, yetkinin kotiiye kullanilmasmi énlemek igin gizli
yedek akce ve sarf yerleri hakkinda denetgilere bilgi verme yiikiimliiliigliniin getirildigini, ancak
denetcilerin uygulamadaki durumu g6z 6nline alindiginda bu tedbirin ne derece yeterli olacaginin
tartismaya acik olacagini ileri siirmektedir.

429 Arslanli, burada gizli yedek akge ayrimimin amag bakimndan simrlandirildigimi belirtmektedir.
ARSLANLI, AS IV V, s.79.

0 TEKINALP, Bilanco ve Yedek Akgeler, s. 384.

! Daha degisik 6rnekler i¢in bkz: OCAL Akar, Mahkeme Kararlarinda Gizli Yedek Akgeler, Batider
C.V S.11969.75-85; TURK, Gizli Yedek Akgeler, 5.219-220.

2 TEKINALP Unal, Anonim Ortakligin Hesaplari, 40.Yilinda Tiirk Ticaret Kanunu, istanbul 1997,
s.202.
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d- Pay Sahiplerinin iptal ve Sorumluluk Davasi A¢cmalari

Pay sahibi ya da pay sahipleri yonetim kurulu tarafinda gerekli olmadigi, yani
ortaklik islerinin devamli gelistirilmesi veya miimkiin oldugu kadar istikrarli kar pay1
dagitimi bakimindan uygun ve yararli olmadigi halde asin gizli yedek akge
ayrildigmi G6grenirse, gizli yedek akgelerin ayrilmasi veya ¢oziilmesi bilangoyu
etkileyecegine gore bilangonun tasdikine iliskin genel kurul kararimin iptalini dava

edebilirler*®

. Eger, bir zararin varligi s6zkonusu ise yonetim kurulu tyeleri aleyhine
sorumluluk davasi da acilabilir®*. Belirtilen yasal yollar 6zellikle, genel kuruldan
gizli yedek akce miktariin agiklanmasi hususunda bir ¢ogunluk karar1 ¢ikmadigi
takdirde 6nem kazanir. Pay sahipleri bu durumda ayrilan ya da ¢oziilen yedek akge
miktart konusunda bir bilgiye sahip degildirler, sadece bu konudaki siiphelerini
ortaya koyup iptal davasi agabilirler. Mahkeme bir bilirkisi atayarak ortakligin defter
ve belgelerinin suretleri ve gerektiginde asillar1 iizerinde inceleme yaptirir, inceleme
sonuclarina gore ayrilan ve ¢oziilen gizli yedek akceler bakimindan Yyasaya
aykiriliklar tespit edilirse, bilangonun tasdikine iligskin genel kurul kararinin iptaline

karar verilir*®®.

Kér dagitimi konusunda karar verme yetkisi genel kurulun
devredemeyecegi yetkileri arasinda oldugu i¢in mahkeme genel kurulun yerine
bilanconun gercek durumunu esas alarak kér dagitimina karar veremez, ayni

zamanda mahkeme bilancoyu diizelterek onaylama yetkisine de sahip degildir*®.

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist m.391°de yonetim kurulunun kararimin batil oldugunun
tespitinin mahkemeden istenebilecegi belirtilmistir. Bu baglamda 6zellikle yonetim
kurulunun gizli yedek akg¢e ayirmasi hakkindaki karar1 m.391 ¢ bendine gore pay

sahiplerinin 6zellikle vazgecilmez nitelikteki haklarini ihlal ediyor veya bunlarin

3 TURK Ahmet, Hukuka Aykir1 Olarak Bilangoda Kéarn Diisik Gosterilmesi Halinde Pay
Sahiplerinin Haklar1, Thsan Tarak¢ioglu’na Armagan, Ankara 1999, s.107.

** TURK, Gizli Yedek Akgeler, 5.225; TURK, Bilangonun Diisiik Gésterilmesi, s.108.

435 OCal, hakimin ancak idarecilerin yedek ak¢e ve amortisman politikalari agik bir sekilde
kanunsuz gordigi, yani igletmenin durumuna gore boyle bir hareketin rasyonel ekonomik
diigiincelerle bagdagsmamasi halinde, miidahale etmesi ve pay sahibinin kar pay1 hakkina tecavizin
s6z konusu olduguna karar vermesi gerektigi fikrindedir. OCAL, Gizli Yedek Akgeler, s.81.;Tirk,
mahkemenin 458.madde geregince ortaklik islerinin devamli gelisimi ve miimkiin oldugu kadar
istikrarli kar payr dagitimu bakimindan gizli yedek akgelerin uygun ve yararli olup olmadig
konusunda bir sonuca varmak durumunda kalacagini, bu konuda kesin bir 6l¢li belirlemenin gii¢
oldugunu, bu konuda asil takdir yetkisinin yonetim kurulunda oldugunu belirtmektedir. TURK, Gizli
Yedek Akgeler, 5.224-225.

* TURK, Bilangonun Diisiik Gosterilmesi, s.109.
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kullanilmalarin1 kisithyor ya da giiglestiriyorsa, mahkemeden butlaninin tespiti
istenebilir.
2- Yonetim Kurulu karanyla Iscilere Kira Katilma Hakki Tanmarak Kar

Payinin Simirlandirilmasi

a-Kavram

Genel olarak bir isletmenin hesap devresi sonunda elde ettigi kara o isletme i¢inde
hizmet sozlesmesiyle c¢alisanlarin  katilmasinin  saglanmasinda isveren fayda
gorebilir. Bu takdirde kéra katilmasi saglanacak islerin 6zel bir sekilde
ucretlendirmelerine gidilir ve isletmenin tcretli personelinin sabit iicretinden ayri
olarak isletme k3arindan ek bir pay almasi hizmet s6zlesmesinde kararlastirilir(is K.
m.32, BK m.323/11)**"

b- Yonetim Kurulu Karari Ile iscilere KAra Katilma Hakkinin Taninmasi

Yonetim kurulu bazi hallerde yillik karin bir kismimin {icret olarak ortaklik
yoneticilerine veya is¢ilerine verilmesini kararlagtirabilir ve bununla ilgili
sozlesmeler yapabilir(TTK m.143/III, BK m.323)Boyle hallerde kér payinin miktart
sozlesmeye gore belirlenecektir.Sozlesmede boyle bir hususun 6ngorilmemesi,
sO0zlesmeyi hiikiimsiiz kilmayacak, o halda kar pay1 o yerin isletmecilik kurallarina
gobre ve uygun bir 6lclide saptanarak ddenecektir.Bunun gibi kar oraninin isverenin
serbest takdirine de birakilmasi diisiiniilebilir.YOnetim kurulu Uyeleri tarafindan
yapilan bu tip sozlesmeler, pay sahiplerinin kazanilmis haklarini ihlal ederse, yani
pay sahiplerinin kér payr haklart hukuka aykiri olarak simnirlandirilirsa, yonetim
kurulu tyeleri bundan sorumlu olacaklardir. Kazanilmis haklarin ihlal edilip

edilmedigi is hayatindaki teamiile ve isletmecilik kurallarina gore saptanma11d1r438.

Sozlesme ile verilen kar payr yillik kardan ayrilarak masrafa gecirilecek, ve yillik

safi kar , yillik kardan sozlesme geregince ayrilan kar payinin c¢ikarilmasiyla

belirlenecektir*®®.

" BIRSEL, Kar Kavram, s.81.

*“* BILGIN, 5.116.

9 BIRSEL, s.85.Yazar, yonetim kurulu iiyelerinin varsa ticret sozlesmelerinin kirdan pay alma
seklinde diizenlenemeyecegini, buna TTK’min 472.maddesinin emredici hiikiimlerinin engel
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C- Ana Sézlesme Hiikmii fle Kar Payinin Siirlandirilmasi
1- Ana S6zlesme ile Yedek Akce Ayrilarak Kar Paymin Siirlandiriimasi

Ana sozlesmeye dayanilarak ayrilan yedek akgeler, sirketin kendi kendini finansmani

(otofinansman)*4°

icin ve bunyeyi kuvvetlendirmek amaci ile anonim ortakligin
olusturdugu yedek akgelerdir®. Anonim ortaklik bu yedek akgeleri ayirip
ayirmamakta tamamen serbesttir.Onun i¢in séze konu yedek akgeler ihtiyari yedek
akeeler olarak anilir**®. Anonim ortaklik ana sdzlesmesine hiikiim koyarak, bilancoya
gore tespit olunan kardan yedek akge ayrilmasma karar verirse, pay sahiplerinin

kardan pay alma haklar1 kisitlanir.

Nitelik itibariyle sozlesmesel yedek akgeler ile kanuni yedek akgeler arasinda fark

443

yoktur Bunlar da ana sermayenin bir kismimi olusturur ve bilangconun pasif

tablosunda yer alirlar**,

Ana sozlesmede yedek akgeler i¢in konulan hiikiimlerin farkli anlamlara meydan
vermeyecek derecede agik olmasinda yarar vardir. Aksi takdirde yedek akgelerin
ayrilacaklart matrahin tespitinde yasal, sdzlesmesel ve olaganiistii yedek akcelerin

tespitinde bir takim yanlislarin yapilmasi kagmnilmaz olacaktir*®.

Ana sozlesme geregi ayrilan yedek akgeleri, kanuni yedek akge niteligi gosteren ve

kanuni yedek akge niteligi gostermeyenler seklinde iki grupta toplamak

mumkandir*®.,

oldugunu, yo6netim kurulu iyelerinin bu madde hiikmii ¢ercevesi iginde sadece kazang paylari
alabilmelerinin mevcut oldugunu belirtmektedir.

#0 Oto finansman, sermaye artirmi ya da bakiye taahhiitlerini yerine getirmeleri i¢in pay sahiplerine
miracaat etmeden ve {iglincii sahislara bor¢lanmaksizin isletmenin kendi mali imkanlarini
kullanmasina denilmektedir. BIRSEL, Ka&r Kavramy, s.68.

“L LEMENUIER, 5.108.

#2 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:1502.

3 SHzlesmesel yedek akgelerin kanuni yedek akgenin uzantist oldugu yoniide bkz: SENARCLERNS,
5.225-226.

4 ARSLANLI, AS IV V, s.114. Yazar, sozlesmesel yedek akgelerin olusturulmasinda ve
harcanmasinda anonim ortakliga serbesti taninmis oldugundan bunlarin bilangcoda kanuni yedek
akceden ayr1 olarak gosterilmesi gerektigini belirtmektedir.

“>KARYAGD], 5.183.

#8 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:1528.
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a- Kanuni Yedek Akce Niteligi Gosterenler

TTK’mn ihtiyari yedek akgeler bashgmi tasiyan 467.maddesinin®’ birinci fikras:
uyarinca ortaklik ana sozlesmesine yillik safi karin yirmide birinden fazla bir tutarin
kanuni yedek akce olarak ayrilabilecegini ve yedek akgenin O6denmis esas
sermayenin beste birini olusturabilecegini hiikme baglanabilir448.Sézlesmeye
konulacak hiikiimle kanuni yedek akg¢enin asgari ayrim orani yirmide bir yerine daha
yiiksek bir oranda ayrim yapilarak kisa stirede kanuni yedek akceyi tamamlama veya
kanuni yedek akc¢enin 6denmis sermayenin beste biri tutarinda degil de yaris1 veya

40 Fazla

tamam1 kadar olabilecegini kabul etme seklinde uygulama yapilabilir
kismin ana s6zlesmede 6ngoriilmesi, ona zorunlu olmak niteliginin ana sézlesmece
verilmesi ve ana sozlesmenin degistirilmesi yolu ile zorunlulugun ortadan

kaldirilabilmesi imkaninin ortaklia ait olmasi demektir*®.

Ortaklik ana sozlesmesinde TTK m.467/I’in Ongordigi  sekilde bir hiikkme
dayanilarak yedek ak¢e ayrilmasi halinde, bu fazla miktarin ¢6ziimii ve harcanmasi
bakimindan ortakligin tasarruf yetkisi kanuni yedek akge kurallari ile bag11d1r451.
Tahsis ve sarf yeri gosterilerek ayrilan yedek akgelerin her tirli maksat igin
harcanabileceginin®? kabul edilmesi, pay sahiplerinin kir payr haklarinmn
sinirlandirilarak menfaatlerinin zarara ugratilmasi sonucunu dogurur. Fazla kisim
icin bir kanuni sinir s6z konusu olmaksizin, ortakligin ¢6zme ve harcamada serbest
takdirine imkan tanimnirsa, ortaklik pay sahipleri bilangoda goriinen kanuni yedek

akce miktarinin hesabinda aldatilmis olurlar®?,

T TTK m.467’yi karsilayan IBK’nin 672.maddesinin kenar bashg sozlesmesel yedek akgeler
(réserves statutaires) olup kurumun olusturulma amacim daha iyi ifade etmektedir.

8 Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin 521.maddesinde ayni1 hiikiim tekrarlanmaktadir.

9 CEVIK, 5.1005.

0 TEKINALP, Bilango ve Yedek Akgeler, .338.

L ARSLANLI, AS IV V, s.114. Yazar, ortakligin tahsisi kararlastirdigi sirada serbest sayilabilirse de
tahsisten sonra harcama yetkisinin sinirlandigini belirtmektedir.

2 CEVIK,.s.1005.

% TEKINALP, Bilango ve Yedek Akgeler, s.340. Eris, bu ihtiyari yedek akgelerin hangi amagla
ayrilacagi hakkinda kanun maddesinde herhangi bir hitkiim bulunmadigini, ana sézlesmede ihtiyari
yedek akgelerin tahsis ve sarf suretlerinin tespit olunabilecegini, bu kuralin aksine yapilan islemlerin
ana sozlesmeye aykir1 oldugu igin iptallerinin istenebilecegini belirtmektedir. ERIS, Anonim Sirketler,
8.775. “Anonim ortaklik kar paymin dagitilmasinda TTK’nin 467 ve 469.maddelerini g6z Oniine
almas1 gerekir.Eger ortaklara dagitilan kar payinin makul 6lgiilerde olmadigi ve iyi niyet kurallarina
yakirt diistiigli anlagilir ise, Kéra iligkin genel kurul kararinin iptali gerekir.”Y 11 HD. 11.6.1963
E.3277/K.4121 (Eris, Anonim Sirketler, s.776’dan naklen)
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b- Kanuni Yedek Akge Niteligi Gostermeyenler

TTK m.467/I1 uyarinca ana sozlesme ile baskaca yedek akgeler ayrilmasi
ongordlebilir. Sézlesmeden dogan bu tiir ihtiyari yedek akgeler ortakligin biinyesine
gore cesitli amaclar igin dzgiilenebilir.Isletme konusun elde edilmesine yardim etmek
icin ayrilabilecekleri gibi, diizenli kar dagitimini saglamak, arastirma egitim

yapilmasini gergeklestirmek diisiincesiyle veya sosyal amaglarla da ayrilabilir*>*,

Cogu kez esas sozlesmede, yedek akceye iliskin bir hiikim bulunmasina ragmen,
belirli bir maksat 6ngorilmez, bu halde ortaklik ¢6ziim ve sarf bakimindan TTK
m.469/11’deki genel maksat hitkiimleriyle simrli olmak iizere serbesttir*®. Diger bir
deyisle maksat hiikmiinii igermeyen yedek akcgelerin kullanilmalar1 ve harcanmalari
ile ilgili tek sinir ortaklik yararidir.Ortaklik yarart kavramu ile ilk planda isletmenin
yasamas1 ve gelismesi icin gerekli olan c¢ikarlar ikinci planda da pay sahiplerinin
birlikte menfaatleri diisiiniilmelidir**®.Pay sahiplerinin menfaati bakimmdan burada
onem tasiyan husus herhangi bir maksat hiikmiinii icermeyen yedek akgelerin pay
sahiplerine dagitilip dagitilamayacagidir. Ozellikle yedekleri esas sermayenin ¢ok
iistiinde olan anonim ortakliklarda yedek akgeleri ortaklik biinyesinde tutarak pay
sahiplerinin kér pay1 haklarinin sinirlandirilmasindan ziyade ortaklara k&r pay: olarak
dagitmak anonim ortakligin kazang saglamak ve bunu ortaklarina dagitmak amacinin

gerceklesmesine en iyi sekilde hizmet edecektir®’.

2- Ana Sozlesmede Isciler Yararina Yardim Akcesi Ayrilarak Kar Paymn

Sinmirlandirilmasi
a- Kavram
Giliniimliz  ortakliklar hukukunun en Onemli oOzelliklerinden biri isgilerin

giivenliklerinin saglanmasidir. Gilivenligi saglayici tedbirler ¢ok yanli olarak

diistiniilmekte, bir taraftan is¢ilerin kéra ve yonetime katilmalari i¢in gesitli sistemler

% Arslanli, AS IV V, s. 114.Tekinalp, Bilango ve Yedek Akgeler, 5.341.

% Tekinalp, Bilango ve Yedek Akgeler, s.341. Yazar, somut olaymn dzelliklerinin aksi sonuca varmayi
gerektirebilecegini belirtmektedir.

8 Unal Tekinalp, Yedek Akgelerin Coziimii ve Harcanmasi, Iktisat ve Maliye Dergisi, s. 404.

7 Tekinalp, Bilango ve Yedek Akgeler, s.407. Tabi burada ortakligin bu yola gidebilmesi i¢in ne
ortaklik esas sermayesinin ne de kanuni yedek akgelerin zararlarla azalmamis olmas1 gerekir.
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gelistirilirken diger taraftan da, merkezi sosyal sigortalar yaninda 6zel yardim

458 Kardan

orgiitlerinin kurulmasi olanaklarinin yaratilmasi yoniine gidilmektedir
ayrilan belirli bir kisim, iscilerin sosyal giivenliklerini korumak amactyla kurulan bir
oOrgiit tarafindan isletilebilir. Nitekim, TTK m.468, ortakligin miistahdem ve is¢ileri
icin, yardim sandiklar1 vesair yardim oOrgiitleri kurulmasi amaciyla yedek akge

ayrilacaginin ana sdzlesmede ongoriilebilecegini belirtmektedir*®.

b- Yardim AKkgelerinin Olusturulmasi

TTK m.468/I’de yardim akgeleri diizenlenmis bulunmaktadir. Bu fikra uyarinca
ortaklik ana sézlesmesi, ortakligin miistahdem ve iscileri i¢in yardim sandiklar1 veya
diger yardim orgiitleri kurulmasimi veya kurulmus olanlarin yasatilmasini saglamak

amaciyla kardan yedek akge ayrilmasini ongorebilir*® 6%,

Ortaklik tarafindan ana s6zlesmeyle meydana getirilecek olan tesis, vakif olarak
orgiitlenebilecegi gibi dernek, kooperatif hatta ticaret ortakliklarindan herhangi biri
seklinde de orgiitlenebilir., TTK’da  bu  yonde kisitlayict  bir  hiikiim

bulunmamaktadir*®2.

Ortakligin ayirdigi bu yedek akgeler ortaklik k&rindan belli bir miktarin ayrilmasi ya
da belli bir mal veya mal grubunun tahsis edilmesi suretiyle olusurlar. Ayrilacak olan
paralar kardan ayrilan yedek akgeler olduklarindan donem sonu safi kdrdan ayrilmak

463

zorundadirlar™. Bu ayirma ile pay sahiplerine 6denecek k&r miktari azaltilmus,

dolayistyla kar pay: hakk: sinirlandirilmis olmaktadir.

8 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:1533.

*° BILGIN, s.118. isvigre ve Tiirk hukuklarindaki tarihi gelisim ve degisiklikler i¢in bkz:
TEKINALP, Bilango ve Yedek Akgeler, s.345-352.

0 TEKINALP Unal, Isci ve Miistahdemler Yararmna Yardim Akgeleri ve Yardim Vakiflari, Batider
Cilt IV 1968, s.431. Ticaret Kanunu tasarisinin 522.maddesinde esas sdzlesmede sirketin yoneticileri,
calisanlari ve isgileri i¢in yardim kuruluslar1 kurulmasi veya bunlarin siirdiiriilebilmesi amaciyla veya
bu amaci tagiyan kamu tiizel kisilerine verilmek iizere yedek akge ayrilabilecegi diizenlenmistir.

1 Yedek akge ayrilmas, sirket mensuplari i¢in emeklilik yardimy, ilag ve tedavi yardimlari, dinlenme
yerleri temini, stnirh 6lgiide 6diing, tahsil bursu gibi ihtiyaclar1 karsilamak i¢in dngériilebilir. CEVIK,
s.1012.

2 BIRSEL, Kar Kavramy, s.76; TEKINALP, Yardim Akgeleri ve Yardim Vakiflari, s.437; BILGIN,
s.118.

“3 KARYAGD], s.186.
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Burada ortaya ¢ikabilecek bir problem, bu amagla ayrilmis olan miktarlar iizerinde,
ortakligin serbest¢e tasarrufta bulunup bulunamayacagidir.Ayrilmis olan miktarlar,
belli ve kesin bir amag hiikmii ile ayrildiklarindan, yardim akgesi olarak yedek akce
hesabinda degisik bir kalem olduklarindan, genel kurulun ayrilmis olan miktarlar

%4 Eger belli bir amag

lizerinde tasarrufta bulunmasi tereddiit yaratmaktadir
hiikkmiine bagli bir yedek akge serbest hale gelmisse, yani ama¢ hiikmi
gerceklesmemis veya gerceklesmesi imkani ortadan kalkmissa serbest yedek akgenin
varlig1 sézkonusu olmaktadir.Yardim akgesinin ayrilmasinin esas amaci, kisiligi olan
ortakliktan bagimsiz bir yardim o6rgiitii kurabilmek, bir vakif, kooperatif, dernek vb.
meydana getirmektir.Eger ortaklik bu amagla yedek akge ayirmayacak ise ve simdiye
kadar ayrilmis olan miktar boyle bir orgiitiin kurulmas: i¢in yeterli degilse, esas
amacin gerceklesmesi yeni bir sozlesme degisikligine kadar imkansiz hale gelmis
demektir*®®. Bu durumda bir serbest yedek akcenin varligindan bahsedilmeli*®® ve
kanimca kardan sinirlandirma yoluyla olusturulan ve artik serbest hale gelen bu

yedek akgeler pay sahiplerine kar pay1 olarak dagitiimalidir®’.

C- Vakfin bagimsizlastirilmasi

TTK m.468/11 acik¢a anlasilan bir tahsisin varligi halinde, ortakliga bagimsizlastirma

zorunlulugunu yiiklemektedir*®®

. Bu hiilkme gore, yardim maksadina tahsis olunan
para ve diger mallar, sirket mallarindan ayrilarak bunlarla Medeni Kanun hiikiimleri
dairesinde bir tesis meydana getirilir. Yardim vakfinin kurulabilmesi ve kisilik
kazanabilmesi igin gesitli kaynaklardan®®® saglanan para ve mallarin yardim

maksadina Ozgiilenmesi gerekmektedir. Burada oOzgiileme ile kastedilen, belirli

% TEKINALP, Yardim Akgeleri ve Yardim Vakiflari, s.432.

465 TEKINALP, Yardim Akgeleri ve Yardim Vakiflar, s.433.

6 “yardim akgeleri anonim ortakh@in malvarligindan ayrilip bagimsiz bir yardim orgiitii haline
getirilinceye kadar, anonim ortakligin malvarlig1 icinde yer alsalar veya ayr1 bir kalem halinde
gosterilseler bile ortakligin istegiyle ayrilmis yedek akgelerdir.Genel kurul, kanuni yedek akgeler
{izerinde ne gibi haklara sahipse bu yedek akgeler iizerinde de ayn1 hak ve yetkilere sahiptir.Oyle ise
amlan yedek akcelerin amacini degistirebilir veya baska bir amaca harcayabilir.” KARYAGDI, s.186.
7 Ayn1 yonde bkz: TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.1534.

% BILGIN, 5.120.

%9 Safi kardan ayrilan yedek akgelerden baska, pay senetlerinin itibari degerlerinden fazla elde edilen
kisim, vakfin kurulmasina is¢i ve miistahdemlerin paraca katkida bulunmalartyla elde edilen paralar
da kaynak teskil edebilir. Daha ayrintili bilgi icin bkz: TEKINALP, Bilanco ve Yedek Akgeler, 5.345-
370.
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malvarligit degerlerinin belirli bir maksada hizmet etmek iizere ortaklik

malvarligindan ayrllma51d1r470.

Doktrinde bir goriis*’!, yardim akgelerinin is¢i ve miistahdemlere yardim amaciyla
kurulacak vakiflara devredilmesi gerektiginden, ancak gegici bir siire i¢in yedek akce
olarak gelecek bilanconun duzenlenmesine kadar bilancoda kalabileceklerini,
gelecek bilangoda yardim akgesi kaleminin kaybolacagini, onun yerini iscilere
yardim vakfina bor¢ kaleminin alacagini, bu sekilde vakif mallariin sirkete kars1 bir
alacaktan ibaret olmasi hususunun gergeklestirilecegini ileri stirmektedir(TTK
m.468/111)*"? . Yukarida da belirtildigi gibi yillik kirdan ana sdzlesme hiikmiiyle
yardim amacina ayrilan yedek akgelerin, bu amacin gerceklesmemesi durumlarinda
serbest hale gelerek pay sahiplerine kar payr olarak dagitilabilmesi imkaninin var

oldugunu savundugumuzdan bu goriise katilmamaktayiz.

3- Ana Sozlesme Hiikmii fle Iscilere Kara Katilma Hakki Tanmarak Kar

Payinin Simirlandirilmasi

a- Kavram

“Bliyiik sermayeli anonim ortakliklarda, ortak sayisinin ¢ok olup olmasina
bakilmaksizin calisan isc¢ilerin ¢ikarlarimin  korunmast glin  gectikce deger
kazanmaktadir.Her ne kadar konu 0ziinde is hukukunu ilgilendiriyorsa da, anonim
ortakliklarin ekonomik hayattaki 6nemli yerleri, is¢i ¢ikarlarinin bu ortakliklarin
blnyesi i¢inde korunmasini da gerektirmekte ve bu ortakliklarin 6rgiitlenme bigimine
uygun olarak ele alinmasini zorunlu kilmaktadir. Gergekten de, biiyiikk anonim
ortakliklarda, igverenler, isgilerin ortakliga karsi gosterdikleri ilgisizlikten ve
ihmalden siirekli yakinirlar.Bu hale is¢ileri ortaklik biinyesi igine almakla, bir birlik,
ruh ve amag beraberligi yaratilmasi yoluyla son verilebilir.Bu ise, ancak is¢inin

59473

ortakliga katilmasiyla saglanabilir”™"”. Degisik bi¢imde olan bu katilma tiirlerinden

biri de is¢ilerin kéra katilmalaridir. Kéara katilma baska bir deyisle kardan pay alma,

% Maksada ozgiilenme hakkinda Isvicre ve Tiirk hukuk doktrinlerinin karsilastirmali incelendigi bir
makale icin bkz: TEKINALP Unal, Isciler Yararina Sosyal Yardim Akgelerinde “Maksada Tahsisin
Anlam1”, Iktisat ve Maliye Dergisi, s. 304-310.

"1 BIRSEL, Kar Kavramu, s.79.

*2 Daha ayrintili bilgi i¢in bkz: TEKINALP, Bilanco ve Yedek Akgeler, 5.371-375.

“* BILGIN, 5.106-107.
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kavram olarak; is¢inin isletmenin biitiiniiniin veya bir boliimiiniin karina, is donemi
boyunca katilma imkania sahip olmasidir®’®. Isverenin sabit iicrete ek olarak kéra
katilma hakkini da iscisine vermek istemesinde, kéra katilacak is¢inin daha rasyonel
calisacak ve bu sayede verimlilik oraninin artacak olmasi, iicretli ile igveren arasinda
olumlu iliskilerin artacak olmasi diisiinceleri 6nemli rol oynamaktad1r475. Iscilerin
kara katilmalar1 her ne kadar anonim ortakligin diizgiin isleyisini kolaylastirsa da, bu
ancak pay sahiplerinin ké&r payr haklarmin sinirlandirilmasina riza gostermeleriyle

mUmkaun olabilir.

b- Iscilere Verilecek Kar Payr Oraninin Belirlenmesi

Iscilere kdrdan ne oranda pay verilecegi gesitli kurallara baglanabilir*”®.Omegin
iscilerin 6zel bir sekilde tcretlendirilmelerine gidilebilir ve onlara normal (cretleri
yaninda ek olarak ortaklik paymin bir kisminin verilecegi hizmet sdzlesmesinde
kararlastirilabilir. Ne 6lglide kar pay: verilecegi isgilerin ortaklikta ¢alisma siiresi ve

gelirlerine dayanarak saptanan puanlara gore hesaplanabilir®’’.

c- Ana Sozlesme Hiikmii ile Iscilerin Kara Katilmasi

Caligmay1 6zendirme, Karmn artirtlmasi yoniinde ek ¢aba gostermesini saglamak igin
ortaklik ana sézlesmesinde iscilere kardan pay verilmesi hilkmii yer alabilir*’® Sirket
kazancindan belli bir oranin dagitilmas1 belirli  bir seviyedeki personele
yapilabilecegi gibi tum personel igin toptan bir oran tahsis edilebilir veya pay
oranlarinin saptanmast yonetim kuruluna birakilabilir.Genel kurul, ana s6zlesme
degisikligi yolu ile bu husustaki ana sozlesme hiikmiinii degistirebilir, oram

azaltabilir, kaldirabilir. Ancak bu karar gecmise etkili olamaz*"”.

Fransiz hukukunda iscilerin kara katilmasi 25 Temmuz 1994 tarihli kanunla

degistirilen 21 Ekim 1986 tarihli kanunname ile diizenlenmistir. Elliden fazla galisan1

474 CENTEL Tankut, is Hukukunda Ucret, Istanbul 1988, s.131.

475 BIRSEL, Kar Kavramu, s.81.

% BILGIN, s.108.

T GURSOY Cudi Tuncer, Iscilerin Kara, istihsale istiraki ve Konu ile Ilgili Beseri Miinasebetler,
Iktisat ve Maliye Dergisi, 1966, s.144-151.Yazar, makalesinde kira katilmay1 cesitli planlar
cercevesinde incelemektedir.

" KARYAGDI, 5.201; BIRSEL, Kar Kavramu, s.86.

% IMREGUN, Kar Pay, s5.424.
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olan isletmelerde isgilerin kéra katilmasi zorunludur.Sistemin yiiriirlige sokulmasi
bir isletme sodzlesmesinin imzalanmasma baghdir. Verilecek prim, 6zellikle
isletmenin Kkarma ve c¢alisanin ¢alisma siiresinin  eskiligine bagli olarak
degismektedir. Dagitilan primlerin  toplami  tiim {icretlerin beste birini
gecmemelidir.isgilerin kdra katilimi, iscilerin lehine o6zel bir yedek akge
olusturulmasini zorunlu kilmaktadir.Isciler arasinda karin paylasimi iicretleriyle

orantili olarak yapilir*®.

4- Ana Sézlesme Hiikmii ile Karda imtiyazh Paylar Olusturularak Kar Payinin

Sinirlandirilmasi

a- Imtiyazh Payin Hukuki Niteligi

aa- Kavram

Anonim ortakligin ihrag ettigi biitiin paylarin sahiplerine ayn1 haklar1 bahgetmesi ve
ayni borglar1 yiiklemesi durumunda terminolojik a¢idan herhangi bir sorunla
karsllasllmayacakt1r481.Buna karsilik anonim ortaklik tarafindan ihrag¢ edilen paylarin
bir kismimin o6zellikle farkli ve {istiin haklarla donatilmasi olasiliginda icerik
acisindan farkli haklar taniyan bu paylarin 6zel olarak isimlendirilmesine ihtiyag

duyulmustur.

Farkl1 ve iistlin haklar bahsetmek suretiyle 6zel bir grup olusturan paylarin ne sekilde
isimlendirilmesi gerektigi hususunda bir gériis birligi bulunmamaktadir.Oncelikle
TTK sisteminde bir terim birligi yoktur. TTK hakim terim olarak, Arapca kokenli bir
terim olan ve ayricalik digerlerinden ayrilma anlamlarina gelen imtiyaz terimini TTK
300/b.5,389,391,401,455 ve 460 maddelerinde kullanmakla beraber ayni anlami
ifade etmek iizere riichan terimine de yer vermis bulunmaktadir®®. Uygulamada son
yillarda Yargitay uygulamalarinda istikrarli bir sekilde imtiyazli pay, imtiyazli pay

senedi ve imitiyazli hak terimlerini kullanmasina ragmen483, ogretide terim karmasasi

“0 LEMENUIER, 5.109.

481 KENDIGELEN Abuzer, Anonim Ortaklikta Yonetime Katilma Haklarinda irntiyaz, Istanbul 1999,
s.9.

2 KARAHAN Sami, Anonim Ortaklikta Imtiyazli Paylar ve imtiyazlarin Korunmasi, istanbul 1991,
s.4.

*8 Karar érnekleri icin bkz. ERIS, Anonim Sirketler, 5.608.614.
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bulunmakta, imtiyazli pay terimi ile 6zel kategori pay terimi arasinda hangisinin

benimsenecegi konusunda tereddiit bulunmaktadir*®.

Doktrinde bir g()rﬁ§485, anonim ortaklikta biri sahiplerine normal, digeri bunlara
katilan farkli ve ek haklar saglayan iki grup hisse senedi varsa imtiyazli pay teriminin
kabul edilebilecegini, ancak hisse senedi gruplarinin hepsi digerine nazaran farkl
haklara sahip iseler bu takdirde imtiyazdan bahsedilemeyecegi, ¢iinkii hangi kategori
paylarin digerine nazaran imtiyazli oldugunu tespit etmenin bu durumda mumkun
olmadigini, bu yiizden 6zel kategori paylar teriminin kabul edilmesinin daha isabetli
olacagini ileri stirmektedir. Buna karsilik doktrinde diger bir goriis, birden fazla pay
gruplarinin  degisik imtiyazlarla donatilmalart halinde de imtiyazli olmaktan
sOzedilebilecegini, imtiyaz kelimesinin sozliik anlaminin ayricalik, benzerlerinden,
farkli olma oldugunu, dolayisiyla A grubu kér payinda, B grubu tasfiye artiginda ve
C grubu oyda farkli haklar taniyorsa, imtiyaz teriminin anlamina dahil olan
ayricalikli olma, farklilagsmanin gerceklesmis olacagini, diger bir deyisle farklilasan
bu paylarin ilgili olduklar1 konuda digerlerine nazaran imtiyazli pay vasfini kazanmis
olduklarini ileri siirmektedir*®. Bizce de eger bir pay sahibine diger pay gruplarina
nazaran farkli ve Ustin haklar bahsediyorsa bu payin imtiyazli pay olarak
adlandirilmasi yerinde olacaktir.Bu durumda farki yaratan paylar degil, imtiyazlarin

. .o 4. 487
konusu veya igerigidir™ .

“Esas sozlesme ile pay sahipligi haklarin igerik itibariyle bazi pay veya pay
gruplar1 lehine farklilastirilmasi sonucu ortaya c¢ikan, aksi esas sozlesmede
ongoriilmedikce miiktesep hak karakterini haiz olmayan, pay sahibi lehine korunmasi

59488

gereken bir menfaat teskil eden farklilik ve istiinliikler olarak tanimlanabilecek

imtiyazli paylar, ancak anonim ortaklik ana sozlesmesi ile tanmabilir.(TTK

8 KARAHAN, s.5.

5 IMREGUN, Menfaat ihtilaflari, s.86. Aym ydnde bkz: TEKINALP(POROY/CAMOGLU),
Ortakliklar, N:781.

6 BOSTANCIOGLU Metin,Anonim Sirketlerde Iimtiyazli Hisse Senetleri ve Imtiyazlarin
Korunmasi, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlart Sempozyumu V, Ankara 1988, s.7-8. Ayrica bkz:
KARAHAN, s.6; ARSLANLI, AS I, 5.140; CEVIK, s.813.

*7 KENDIGELEN, imtiyaz, s.13. Yazar, imtiyazli paylarin karsisinda yer alan ve doktrinde adi paylar
olarak isimlendirilen paylarin kanun koyucu tarafindan taniminin yapilmamis olmasinin da herhangi
bir sorun yaratmayacagini, ana sdzlesmede yer almasi zorunlu olan haklara yonelik farkli diizenleme
ile birlikte, en azindan farkli diizenlemeye konu olan hak agisindan imtiyaz kavraminin kendiliginden
giindeme gelecegini, bu agidan énemli olanin bir pay grubuna saglanan haklarin diger paylara oranla
ustiinligii oldugunu belirtmektedir.

“® KARAHAN, s.45.
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m.300,b.5 ve 401). Sermayenin timund temsil eden pay sahipleri onay verse de

sadece genel kurul karari ile imtiyaz olusturulamaz*®.

TTK’nin 401. maddesinde ana sozlesme ile bazi tiir hisse senetlerine ké&r pay1 veya

tasfiye halindeki sirket mevcudunun dagitilmasi ve sair hususlarda imtiyaz hakki

490

taninabilecegi hiikiim altina alinmistir™.Ayn1 husus 455.maddede ana sozlesme ile

kéra ve tasfiye payina istirakte bazi tiir hisse senetlerine ayricalik taninabilecegi ifade

olunmustur*®*.

ab- Imtiyazh Paylar ve Miiktesep Haklar

Imtiyaz TTK m.385 anlaminda bir miiktesep hak degildir.Ciinkii, imtiyaz TTK ’ya
veya diger paylara nazaran iistiin hak iken, miiktesep hak, genel kurul ve yonetim

493 jle korunurlar.

kurulu kararlarina tabi olmayan haktir**?. Imtiyazlar 6zel bir hiikiim
Imtiyazi koruyan bu hiikiim, bazi sartlarm gergeklesmesi halinde, imtiyazin
kaldirilmasina, kisitlanmasina ve niteliginin degistirilmesine veya dogrudan dogruya

veya dolayistyla ihlal edilmesine imkan tanir*®,

Pay sahiplerine ait haklar lizerinde imtiyaz taninmasi pay sahiplerinin miiktesep

haklarin1 ihlal ediyorsa, mutlaka ilgili pay sahibinin rizasi saglanmalidir. Aksi

9 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:783. BAHTIYAR, Ana Sozlesme, s.199-200.
Yazar, ana sozlesmeye yalnizca imtiyazli pay yaratilabilecegine iligkin soyut bir hitkkmiin yazilmasinin
yeterli olmayip, imtiyazlarin konusu, niteligi, kosullar1 ve sinirlarinin agikga gosterilmesi gerektigi
fikrindedir; Tekinalp de esas sdzlesmede imtiyazin sadece Ongoriilmiis olmasinin yetmeyecegini,
imtiyazin konusu, kir veya tasfiye payinin dagitilmasinda taninmig ise bu paylarin imtiyaza hangi
oranda hak kazandiklarinin da belirtilmesi gerektigini, bu konulardaki belirsizliklerin ¢oziimii gii¢
ihtilaflara yol agacagimi belirtmektedir. TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:784.

*0 Tasar1’nin 478.maddesinin birinci fikrasinda ilk esas sozlesme ile veya esas sozlesme degistirilerek
bazi paylara imtiyaz taninabilecegi belirtilmis; ikinci fikrasinda da imtiyazin, kar payi, tasfiye payi,
riichan ve oy hakki gibi haklarda paya taninan iistiin bir hak veya kanunda dngdriilmemis yeni bir pay
sahipligi hakki oldugu belirtilmistir.ikinci fikranin gerekgesinde imtiyazin paya taninan iistiin bir hak
oldugu, ustiinliigiin adi paya nazaran oldugu, ikinci fikra hiikkmiinde kullanilan iistiin sdzciigiine
hiyerargik dstiinlik anlami verilmemesi gerektigini, bu sozciigiin adi paylara nazaran imtiyazli
paylarin daha fazla pay sahipligi haklari ifade ettigi belirtilmistir. Moroglu 478.maddenin kenar
basligi tanim olduguna gore 1.ve 2.fikranin yerlerinin degismesi gerektigini, ayrica imtiyaz paya
taninabilecegine gore, tanimin su sekilde olmasi gerektigini savunmaktadir: “veya paya taninan
kanunda 6ngdriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir”. MOROGLU, Tasari, s.146.

®L K ARYAGDI, 5.200.

2 Bkz:5.16-20.

*93 Ortaklik kurulduktan sonra, ana sozlesmenin degistirilmesi suretiyle bir grup pay sahipleri lehine
imtiyaz verilmesi diigiiniiliiyorsa, degisiklik mevcut imtiyazli pay senetleri sahiplerinin haklarini ihlal
edecek mabhiyette ise, bu karar 6nceki pay sahiplerinin yapacaklar: hususi bir toplantida verecekleri
diger bir kararla tasdik edilmedikg¢e infaz olunmaz (TTK m.389).

4 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:789.
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takdirde rizasi saglanamayan pay sahibinin miiktesep hakki sakli kalir. Bir baska
deyisle, baz1 pay sahiplerinin riza gostermemeleri imtiyazlarin olusumuna engel
olmaz*®. Bilakis, imtiyaz hakki sadece kendisine ait miiktesep haklarin
sinirlandirilmasina veya bertaraf edilmesine riza gosteren paylarin iizerinde

olusturulur4g6.

ac- Esit Islem Ilkesi Karsisinda Imtiyazh Paylar

Imtiyazli paylar ihraci anonim ortakliklarda gecerli oldugu kabul edilen nisbi esit

497

islem ilkesini higbir surette ihlal etmemektedir™'. Gergekten imtiyazli olan ve

olmayan paylarin varligi halinde farkli islemde bulunulmasi haklidir*®

. Farkli sartlar
farkl1 islemde bulunulmasini hakli gosterir.Bununla beraber, “sartlarin ayniligi,
islemin de ayn1 olmasini gerektirir” kuralinin mutlak anlamda uygulanmas1 miimkiin
degildir. Eger esit olmayan islem makul, durumun 6zeliliginden kaynaklaniyor ve
objektif gerekcelere dayaniyorsa esit islem ilkesinin ihlali miimkiindiir*®. Bir baska
ifade ile objektif iyi niyet kurallari ihlali hakli gostermelidir. Esit islem ilkesine
aykirihik halinde genel kabul edilen goriise gore, ilkeyi haksiz olarak ihlal eden

kararlar aleyhine iptal davasi agilabilir ya da gegersizligi ileri siiriilebilir™.

% DOMANIC, AS, 933.

“® KARAHAN, 5.37.

97 Tekinalp, baz1 paylara digerlerine nazaran iistiin haklar bahsedilmesi yolu ile imtiyaz tanmmasinm
TTK sisteminde paylar arasinda esitlik bulunmadigini ortaya koydugunu, imtiyazli paylara yer
verilmesi ile paylarin esitligi ilkesinin terk edildigini, paylarmn esitligi ilkesinin esit islem ilkesinden
farkli oldugunu, esit islem ilkesinin paylarin esitligi degil, bir pay sahibinin ayni sartlar altinda diger
pay sahibi ve pay sahipleri gibi isleme tabi tutulmasi anlamina geldigini, imtiyazli olan ve olmayan
paylarin varlig1 halinde sartlarda esitlik olmadigini, onun igin imtiyazli paylarin paylar arasinda esitlik
ilkesine bir istisna olusturdugunu ama esit islem ilkesini bertaraf etmedigini belirtmektedir.
TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:788.

*% STEIGER, s.192. Yazar, pay sahipleri arasinda mutlak anlamda esitlik olmadigini, ortaklik
organlarinin ortaklik ile pay sahipleri arasindaki hukuki iliskilere dair karar alirken, ortaklik ¢ikari bu
ilkeden ayrilmay1 gerektirmeyecek derecede dnemli olmadikg¢a tiim pay sahiplerini esit isleme tabi
tutmalidir.

“9YILDIZ, s.75.

0 KARAHAN, s.44-45; YILDIZ, s.74. Yazar, pay sahibinin sadece s6z konusu islemin iptalini ya da
gecersizligini ileri siirebilecegini, buna karsilik o hakkin icerigi olarak dogrudan dogruya esit
davranmayi isteyemeyecegini belirtmektedir.
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b- Karda imtiyazh Pay Tammnarak Kar Payimn Smirlandirilmasi

ba- Anonim Ortakhklar1 Kirda Imtiyaz Tamimaya Yénelten Etkenler

Anonim ortakliklart karda imtiyazli paylar ihra¢ etmeye yonelten sebepler ve
ortakliklarin imtiyazli paylardan bekledikleri yararlar ¢ok gesitlidir. Anonim
ortakliklarda imtiyazli paylarin ihraci genellikle anonim ortakliklarin kurulusunda,
sermayeye  katilimlart  yaninda, emekleriyle de  gayret  gdsterenlerin
miikafatlandirilmalari, ya da yeni yatirim alanlarini finanse edecek mali kaynaklara
siddetle ve acilen ihtiya¢ duyulan hallerde ve bilhassa ortakliin 1slah1 ¢aligmalarina

hizmet etmek icin ¢ikarilirlar™™.

bb- Karda imtiyaz Tanima Usulleri ve Simirlama

TTK’nin 401.maddesine gore ana sézlesme ile bazi tiir hisse senetlerine kar paymnda
imtiyaz tanimabilecegi, yine 455.maddenin 2.fikrasinda ana sozlesmede hisse

senetlerinin bazi tiirlerine taninan imtiyaz haklarimin sakli tutuldugu belirtilmistir*®,

Yukarida belirtilen maddelerde sadece bazi paylara karda imtiyaz taninabilecegi
belirtilmis, bunun sgsekli konusunda hicbir hiikkme veya diizenlemeye yer

Verilmemigtir‘r’os.

Bu yiizden anonim ortakliklar imtiyazli k&r paymm seklini
belirleme hususunda tam bir serbestiye sahiptirler.

Farkli imtiyaz tiplerinden birincisi ké&rdan oncelikle yararlanma hakkinin
taninmasidir. Bu imtiyaz tipinde imtiyazli paylar pay sahiplerine ortaklik k&rindan
oncelikle yararlanma imkani saglarlar®. Ancak, imtiyazli paylarin tamamen tatmin
edilmesinden sonra bakiye kalmasi sozkonusu ise adi pay sahipleri kér pay1 haklarini
bu bakiyeyle siirli olarak alabilirler™®. Yeterli kdrm olmas: halinde, dnceligin pek

fazla 6nemi olmamasina ragmen, tiim pay sahiplerine dagitilmaya tahsis olunan karmn

%01 KARAHAN, s.58-59. Yazar, sermaye artirimlarinda ve bilhassa ortakligin islahinda imtiyazli
paylar ihrag edilmesiyle, ortaklik agisindan o anda 6nemli bir ihtiya¢ olan mali kaynagi, diger finans
araglarina oranla, daha diisiik bir mali kiilfetle temin edilebilecegini belirtmektedir.

502 BIRSEL, Kar Kavramu, s.144.

503 K arda imtiyazli paylar digerlerine oranla baslica ii¢ noktada sahiplerine iistiinliik saglayabilirler:
-Kardan daha biyiik pay almak

-Kardan éncelikle yararlanmak

-Ongoriilen miktar1 karsilamaya o yilin kirimin yetmemesi halinde gelecek yil veya yillarin karindan
eksigin tamamlanmas1 yoluna gitmek. TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.791.

504 IMREGUN, Menfaat [htilaflari, s.89.

*® KARAHAN, s.65.
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yetersiz olmasi halinde, Oncelik imtiyazina sahip paylar oOncelikle tatmin
edilmedikge, adi paylar higbir sekilde kéara katilmayacaklardir, bakiye yetersizse o yil
herhangi bir sekilde kdrdan pay almamalari durumu sézkonusu olacak, adi paylarin

sahiplerinin kér pay1 haklari kisitlanmis olacaktir.

Bu imtiyazlarin kar dagitim tablosundaki yeri tartisma konusu olmaktadir. Doktrinde
bir goriis™®, kar dagitiminda gozoniine alinacak en temel hususun TTK’nin
diizenledigi kar dagitim esaslarinin imtiyazlarla degistirilemeyecegi oldugunu,
Ozellikle imtiyazli paylara 6denen kér paylarindan sonra diger paylara dagitilacak bir
kar miktarinin kalmamasmin TTK’nin ké&r dagitim sistemine ters distiigiinii, TTK
m.466/11 hukmiine gore safi kardan kanuni yedek akge ayrildiktan sonra, biitiin pay
sahiplerine %5 oraninda Kar payi(temettii) dagitilmas1 gerektiginden, ancak birinci
temettii ayrildiktan sonra imtiyazin s6zkonusu olabilecegini ileri siirmektedir. Buna
karsilik diger bir goriis™ ise, dagitilmast gereken %5’lik temettiiniin kanuni yedek
akcenin hesaplanmas: ile ilgili oldugunu ve kanunda bunun dagitilmasinin mecburi
olduguna dair hiikiim bulunmadigin1 savunmakta ve bu nedenle de imtiyazli paylara
kar payr odenmesi i¢in birinci temetiiniin 6denmesi gerektigini ileri siirmektedir.
Gergekten de TTK m.466/11 b.3 hikmunin yorumundan pay sahipleri igin %5 kar
pay1 ayrilmasinin sadece kanuni yedek akge ayrilmasiyla ilgili oldugu, yani ikinci
kanuni yedek akcenin hesaplanmasinda anahtar rolii oynayan bir oran oldugu ortaya
cikmaktadir®. Bu durumda TTK m.466/b.3’de belirtilen %5’in tiim pay sahiplerine
ait birinci ka&r payna, imtiyaz haklar1 karsisinda oOncelik kazandirdigina

katilmamaktay1z>*°.

%06 BIRSEL, Kar Kavramy, s.144; CEVIK, s.815; BILGIN, s.136; TEKINALP(POROY/CAMOGLU),
Ortakliklar, N:794.; EREM, s.192.

%07 UNAL Oguz Kiirsat Anonim Ortaklik Yonetim Kurulunun Imtiyazli Hisse Senedi Cikarma
Yetkisi, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C.4 S.1-2, s.4-5; KARAHAN, s.64. Yazar, ilk
goriisiin  savunulmasi halinde imtiyaz tiirleri arasindaki nitelik farkliliklarin yok olacagini ve
anlamsizlasacagini, ayrica birinci goriis taraftarlarinca ileri siiriilen birinci temettiiniin 6ncelikle tiim
pay sahiplerine esit olarak dagitilmasinin miiktesep haklarin geregi oldugu seklindeki gerekgenin de
isabetli olmadigini, kdrda imtiyaz taninmasina riza gosteren pay sahibinin milktesep hakkin
siirlandirilmasina ve bertaraf edilmesine de riza gosterdigini, dolayisiyla imtiyaza riza gosteren pay
sahipleri acisindan birinci temettiiniin Oncelikle tiim pay sahiplerine dagitilmamasinin miiktesep
haklarin ihlal edildigi anlamma gelmesinin imkansiz oldugunu ileri slirmektedir; YILDIZ, s.130.
ARSLANLI, AS IV V, s.93.

*®Y|ILDIZ, 5.130.

%9 Karyagdi, TTK m.298’de kurucu intifa senetlerine kirdan pay verilebilmesi icin agikca m.466/I’de
yazili 1. tertip yedek akge ile pay sahiplerine %S5 kér pay1 ayrilmasinin zorunlu oldugunu, dolayisiyla
imtiyazli paylarda boyle bir sinirlama yasada belirtilmediginden gerek yedek akceye hiikmiin gerekse
% 5 oranindaki kér payina iliskin ayrimin yapilmamasi gerektiginin ileri siiriilebilecegi, ancak kardan
birinci elden ayrilmasi zorunlu olan bu iki tutarm ana sézlesmede bir ayricalik tesis etmek suretiyle
g6z ard1 edilmesinin miimkiin olmadigin1 belirtmektedir. KARYAGDI, 5.201.
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Belirtilebilecek diger imtiyaz tipleri, kdrdan daha fazla yararlanma hakki tanima®?,

kéara tekrar istirak hakki tamima, kéra birikir zellik tanima®' ve kara garanti hakki

tanimadir 2.

Burada ortaya ¢ikacak baska bir sorun da sudur: Eger anonim ortaklik genel kurulu
tarafindan ortakligin yararina olan ve adi pay sahiplerinin kar alma hakkinin
sinirlandirilmasini ortadan kaldiran veya azaltan bir esas sozlesme degisikligi karari
alinmig ve bu karara menfaatleri zedelenme ihtimali olan kérda imtiyazli paylara
sahip ortaklar muvafakat etmemisse durum ne olacaktir? Bilindigi lizere TTK
m.389’da genel kurulca esas sozlesmenin degistirlmesine dair verilen karar imtiyazli
pay sahiplerinin haklarin1 ihlal edecek mahiyette ise, bu karar adi gecen pay
sahiplerinin yapacaklar1 bir kararla onanmadikca infaz edilemez®*®. Bu durumda
genel kurul karar1 mevcuttur fakat yerine getirilmesi miimkiin olmamaktadir®®*. Bu
durumda kanunda herhangi bir agiklik bulunmamasma ragmen kanimca onamay1
reddeden imtiyazli pay sahipleri genel kurul kararinin TTK m.381’e gore iptali

isteyebilmelidir®®

. Doktrinde bir goriis, imtiyazli pay sahipleri genel kurulunun esas
sO0zlesme degiskligini onamamasi halinde iptalinin istenemeyecegini, bir karara karsi
iptal davast agmak i¢in ilk kosulun ortada sakat da olsa iptal edilebilir bir karar
olmas1 gerektigini, genel kurul kararint onamama halinde ortada imtiyazli pay
sahipleri kurulu tarafindan alinmis bir karar olmadigmni, aksinin kabuliiniin bu
kurulun almamis oldugu olumlu karar1 mahkemenin almasi sonucunu doguracagini

savunmaktadir®,

Bizce imtiyazli pay sahiplerinin imtiyazlarindan vazge¢meleri
istenemeyecegine gore bu pay sahiplerinin olusturduklar1 kurullarin verdikleri

kararlarin objektif iyiniyet kurallarma aykirihk nedeniyle iptali istenemez®'’. Bu

*10 Kardan 6ncelikle yararlanma hakkinda yukarida yapilan degerlendirmeler bu tiir imtiyazlar icin de
gecerlidir.Bkz: s.99.

> Birikir karda imtiyazh paylar, pay sahibine ait kayip yillara iliskin temettiilerin yok olmasina engel
olmakta ve bu temettiilerin 6deninceye kadar birikmesini temin etmektedir. Birikir imtiyaz taninmasi
durumunda 6deme yilinda eldeki kaynak gegmisteki tiim birikmis temettiileri 6demeye yetmiyorsa ve
ana sozlesmede de herhangi bir diizenleme yoksa tiim pay sahiplerinin (adi ve imtiyazl
paylarin)menfaatinin korunmasi agisindan Once cari temettiilerin 6denmesi ve daha sonra zaman
itibariyle eskiden yeniye dogru 6deme yapilmast uygun olacaktir. KARAHAN, s.71.

512 CEVIK, s.816.

1Y HGK 8.6.1983 E.1980/11-1720/K.631 (ERIS, Anonim Sirketler, s.527-528.)

1 TEKINALP(POROY/CAMOGLU),Ortakliklar, N:807.

*> BOSTANCIOGLU, 5.25.; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.807d; ERIS, Anonim
Sirketler, s.527.

516 IMREGUN, AO’lar, s.348.

517 ERIS, Anonim Sirketler, s.527; IMREGUN, AO’lar, s.349.
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kararlarin ancak Yyasa ve ana sOzlesmeye aykiriliklari ileri sdrllmek suretiyle
iptallerinin istenebilmesi mimkindir. Bu arada buradaki imtiyazin zedelenmesi
durumunda miiktesep hakkin ihlalinden s6zedilemeyeceginin gézden kagirilmamasi
gerekmektedir. TTK m.385, kér pay: gibi ortakliga katilmanin ana sebebini olusturan
bir temel hakki korumak istemistir.Yoksa paylar arasi esitlik ilkesinin bir istisnasi

olan imtiyazi bir de miiktesep hak olarak giliclendirmeyi amaclamamistir>®®,

bc- Kar Payinda Imtiyazin Simirlandirilmasi

TTK, kérda imtiyaz taninmasinda herhangi bir sinirlama Ongérmemistir.Karda
imtiyaz tanimaya getirilebilecek smirlamalarin genel cercevesini BK m.19 ve 20

cizmektedir™®.

Sozlesme Ozgiirliigiine getirilen ve herkes icin gecerli olan bu
hiikiimlere gore 6zel konularla ilgili emredici kurallara, sekil zorunluluguna, sahsiyet
haklarina ve kamu diizenine iligkin bulunan kurallara, keza diger yasaklayici
kurallara aykir1 sézlesmeler hukuka aykiri sayilirlar. Ayrica BK m.20’ye gore
sOzlesme yapildig: sirada konusu imkansiz ise veya konusu ve amaci ahlaka aykiri

ise batildirr?’. Karda imtiyaza getirilebilecek diger bir simnirlama da MK m.2 ve onun

ozel bir goriiniimii olan TTK m.381 kabul edilebilir>?,

5- Ana Sozlesme Hiikmii fle Kara Katilma Hakkl Veren Senetler Cikarilarak

Kéar Paymin Simirlandirilmasi
a- Intifa Senetleri Yoluyla Kar Payr Hakkinin Simirlandirilmasi
“Sahibine sadece malvarliksal haklar saglayan, hisse senetlerinin aksine anonim

ortaklikta herhangi bir payr temsil etmeyen, onun icin pay sahipligi haklari

bahsetmeyen, kiymetli evrak, bazen de menkul kiymet niteligini haiz bulunan

58 TEKINALP Unal, Kar Payinda Imtiyaz Oramm ve Dagitimda Siray1 Degistiren Genel Kurul
Kararinin TK m.385 Anlaminda Miiktesep Hak Kavrami Kargisindaki Durumu, Iktisat ve Maliye
Dergisi, 5.530-531.

9 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:784a. Yazar, TTK'nin getirdigi sinirsizlik
sisteminin sakincali oldugunu sdylemektedir.

°20 BK m.20/I’e gore” bir akdin mevzuu gayri miimkiin veya gayri muhik yahut ahlaka(adaba)mugayir
olursa o akit batil olur”.bu metindeki gayri muhik deyimi hukuka aykiri anlaminda yanlis
kullanilmistir. TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, 5.395.

21 IMREGUN, AO’lar, 5.338; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:803.
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™22 ntifa senetleri, anonim ortakliklar

senetlere intifa senedi denilmektedir
tarafindan, pay sahipleri, kurucular, ortaklik alacaklilar1 veya buna benzer sebeplerle
ortaklikla ilgili olanlar lehine ¢ikartilan ve yasada Ongoriilen kosullarda ortaklik
kazanci, tasfiye bakiyesi, yahut sermaye artiriminda yeni ¢ikarilacak paylarda 6n

"2 olarak da

alim hakki saglayan, kiymetli evrak niteligini haiz senetler
tanimlanabilir.
Intifa senetleri, intifa hisse senetleri, kurucu intifa senetleri, adi intifa senetleri, para

karsilig1 ¢ikarilan intifa senetleri olmak {izere dorde ayrilmaktadir.

aa- Adi Intifa Senetleri Yoluyla Simirlama

aaa- Adi Intifa Senetleri

TTK m.402 ve 403°de adi intifa senedi diizenlenmistir. Adi intifa senedi ana tiiri
olusturur.Bu nedenle tiire iliskin hiikiimler uyarlama yolu ile katilma ve kurucu intifa
senetlerine de uygulanirlar. TTK’da intifa senetlerinin tanimi yapilmamis, ayni
bicimde hukuki nitelikleri ve isleyis yontemleri de belirtilmemistir.Yalnizca, kimler

icin ¢ikarilabilecekleri ve sahiplerine hangi haklar1 sagladiklari éngérﬁlmﬁstﬁr‘gm.

Anonim ortaklik genel kurulu, ana sdzlesme uyarinca veya ana sdzlesmeyi
degistirerek bedeli 6denmis olan paylarin sahipleri, alacaklilar, kurucular veya
bunlara benzer bir nedenle ortaklikla ilgili bulunanlar yararma intifa haklar

olusturulmasina karar verebilir?.

522 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:1214. Omer Teoman, Medeni Kanunda yer alan
intifa hakki terimi ile TTK’da yer alan intifa senedi terimlerinin birbirine karistirilmamasi gerektigini,
Medeni kanununda yer alan intifa hakkinin sinirli bir nesnel hak olusturmasina karsilik, TTK’daki
intifa hakkinin anonim ortakliklar hukukuna 6zgii ve sahibine ortakligin malvarligina katilma ve
bundan yararlanma olanagi veren bir hak olarak ortaya ¢iktigmni belirtmektedir. TEOMAN Omer,
Anonim Ortaklikta Intifa Senetleri, Istanbul 1978, s.1.

528 IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s.376.

524 BILGIN, s.142.

525 ERIS, Anonim Sirketler, s.615. ; Domani¢, TTK m.402’de sayilan ve kendilerine intifa hakki
taninacagi bildirilen gruplarin simirli olmadigini, gesitli yollardan biri ile ortakliga bir takim
menfaatler saglayan herkese bu haklarin taninabilecegini, mesela bir anonim ortakliga, belli bir miktar
ham madde satmay1 ve bu ham maddeyi belli fiyatlar iizerinden vermeyi yahut satmayi, ortaklikla
rekabet etmemeyi, ortakligin acenteligini deruhte etmeyi, ortakliga acentelik hakki tanimay1, ortakligi
finanse etmeyi veya ortakliga teknik yonden danismanlik yapmayi, belli konularda ortakligin basari
saglamasini taahhiit eden kimselere de intifa hakki taninabilecegini belirtmektedir. DOMANIC, TTK
Serhi II, s.1063; Intifa senetlerinin sadece anonim ortaklikla iliskisi olmus veya olan kisilerin lehine
cikarilabilecegi hakkinda Federal Mahkeme karari ig¢in bkz: ATF 093 Il 393 JT 1969 I 9
(DESSEMONTET, s.64.)
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TTK’ya gore intifa senetleri, sahiplerine safi kéra, tasfiye artigina katilma veya yeni
pay senetlerinden alma haklar1 saglarlar(TTK m.403)°*°. Bu haklardan en énemlisi

ve uygulamada en ¢ok gériileni safi kara katiima hakkidir®?’.

Intifa senedinin icerdigi yararlanma haklari, senedi ilk edinen ile anonim ortaklik
arasindaki bir sozlesme sonucu olusur. Sozlesmenin niteligi konusunda doktrinde
goriis birligi bulunmamaktadir. Bu sézlesmenin adi ortaklik®®®, katilmasal hukuki
iliski veya sui generis bir hukuki iliski oldugu goriisleri ileri siiriilmiistiir®.
Kanimizca intifa senetlerinin ¢ikarilmasina neden olan hukuki olaylar birbirlerinden
cok farkli olduklar1 ve saptanmalarinin somut olaylara gore farklilik gostermesinden
dolay1 intifa senedi sahipleri ile anonim ortaklik arasindaki sozlesme iliskisinin

kendine 6zgii bir sézlesme iligkisi oldugunu kabul etmek yerinde olacaktir™®.

Itibari degerleri olmayan intifa senetleri sahiplerine kosula bagl talep hakki verirler.
Ortaklik k&r elde etmedigi veya sermaye artirilarak yeni paylar ¢ikarilmadig siirece
intifa senedi sahiplerinin talep hakki da dogmaz>*!. Kosul gerceklesince intifa hakki
sahipleri ortakliktan edim talebinde bulunabilirler, edimin yerine getirilmemesi

halinde ise tazminat istenmesi mumkindiir®?2.

Intifa senetleri ortaklik sermayesinin herhangi bir paym temsil etmedikleri igin
sahiplerine mali haklar diginda diger tyelik haklart vermezler.Bu durum TTK

m.403’de intifa senedi sahiplerine azalik haklar1 verilmeyecegi belirtilerek kanun

533

koyucu tarafindan agik¢a belirtilmistir™°. “Intifa senetlerinin sahiplerine sagladig

%26 TTK m.403 hilkmiine ve doktrinde hakim olan gbriise gére intifa senetlerine taninan haklarin
sinirlt ve kanun hilkkmiiniin kesin olmasina ragmen tahdidi sayima istisnalar getirilmeye ¢alisildig1 ve
uygulamada da kanunda belirtilen {i¢ haktan baska uygulamada da baska haklarin saglandigi
gorllmektedir.Bu haklara 6rmek olarak yeni intifa senetlerini ve diger menkul kiymetleri almada
riichan hakki, ortakligin sagladigi imkanlar ve sosyal tesislerden faydalanma hakki, intifa senetlerinin
itfa edilmesini isteme hakki vb. verilebilir. UNAL Oguz Kiirsat, Menkul Kiymetler, Ankara 1988,
s.127.

*2" BILGIN, s.140.

5%Tekinalp, sozlesmenin adi ortakhk oldugu yolundaki gdriisin agir bastigimi belirtmektedir.
TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.1218.

529 Bu gbriislerin ayrintili bir degerlendirmesi igin bkz: TEOMAN, Intifa Senetleri, s.83-92.

5% Birsel, intifa senedini hisse senedi ile tahvil arasinda yer alan bir anonim ortaklik hukuku
kurumuna benzetmektedir. BIRSEL Mahmut T., Anonim Sirketlerde Sermaye Payin1 Temsil Etmeyen
Senetler, Batider, C.3 S.4 Eyliil 1966, s.696.

%31 BILGIN, s.141. intifa haklarmm geciktirici sarta bagh haklar oldugu konusunda bkz: IMREGUN,
AO’lar, s.376.

532 ARSLANLI, AS 1, s.155.

°33 Intifa senetlerinin pay sahipligi saglayan hisse senetleri olarak kabule imkan olmadigimni belirten
Birsel bu konuda Isvicre Federal Mahkemesinin 15 Nisan 1905 tarihli bir kararmdan 6rnek
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haklar ortaklik dolayisiyla degil ortakliga karsi haklardir. Intifa senedi sahipleri
ortakliga kars1 iigiincii kisi konumundadirlar. Uglincii kisi durumunda olduklari igin
de genel kurulun alacag: kararlar bunlarin ortakliga karst haklarini ihlal edemez™.
Anonim ortaklikla intifa senedi sahipleri arasindaki iliski sozlesmesel nitelikte
oldugundan hiikiimlerinin degistirilebilmesi taraflarin karsilikli muvafakatlerine
baghdir. Esas sOzlesme ile tanimmis intifa haklar1 anonim ortaklik yine aym
sozlesmede bunlar1 kaldirma hakkini sakli tutmadikc¢a intifa haklari sahiplerinin

kazanilmis haklari niteligindedir®®.

aab- Adi Intifa Senetlerinin Kar Payr Hakkin1 Simirlamasi

TTK, intifa senedi sahiplerine safi kazanca katilma hakkinin tanmabilecegini

6

ongdrmiistir®. Pay sahiplerinin kdrdan pay alma haklar1 ise intifa senedi

cikarilmasiyla kisintiya ugrars37

. Bu kisitlama ikinci Kar pay1 dagitimi i¢in sézkonusu
olur*®. intifa senedi sahiplerinin, sermayede paylari olmadigi i¢in  Sdenmis
sermayenin %5’1 oraninda pay sahiplerine 6denecek birinci kar pay1 tizerinde haklari

yoktur. Bu nedenle ana sozlesmede veya intifa senedi ¢ikarilmasina iligskin genel

vermektedir. Bu kararda intifa senedine bariz sekilde taninmis olan haklarin yillik kéra ve tasfiye
halinde bakiyeye istirak haklari oldugunu, sadece bu haklarin intifa senedi sahiplerine pay sahibi
vasfini bahsetmek igin yeterli olmadigini, hisse senetlerinin karakteristik ve esasli niteliginin
sahiplerine bir taraftan genel kurulda oy hakkini saglamasi diger taraftan onlara ortaklik sermayesinde
bir hisse saglanmasi oldugunu, halbuki intifa senetlerinin sahiplerine ne birinci ne de diger haklar1
bahsettigini belirtmektedir. BIRSEL, Kar Kavrami, s.96-97.

** FOLLIET, s.516.

*® IMREGUN, AO’lar, 5.392.

53 Kanun koyucunun safi kir veya safi kazang kavramlarim aym anlam gelecek sekilde dzensizce
kullanmasi sonucu kavram karigikligi olmakta, TTK m.403’teki safi kazancin bilango karini m1 yani
vergiler ¢ikarilmadan bilangoda gosterilen karim ifade ettigini, yoksa bu kavram ile bilango karindan
mali ylikiimler ile yasaya ve ana sdzlesmeye gore ayrilmasi gerekli yedeklerin indirilmesinden sonra
kalan tutarin kastedildiginin belirsiz oldugu belirtilmektedir. Tekinalp, safi kdrdan bazi yedeklerin
indirilip indirilmeyecegi belirsiz olmakla birlikte, karin diiriist ve diizenli muhasebe ilkelerine gore
¢ikarilan, olagan ticari bilangoda ve yasada Ongoriilen anonim ortaklik tarafindan kabul edilen
degerlendirme ilkeleri ile, Olgiileri ve amortisman oranlarina gore gergekleseceginin siiphesiz
oldugunu savunmaktadir. TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:1244.; Karyagdi da
uygulayicilarin bu karigikligi ortadan kaldirabilmeleri igin yasal bir diizenleme yapilmasini beklemek
yerine ana sdzlesmede karin tespitine ve dagitimina iligkin hiikiimlerde ortaklik agisindan safi kar
kavramimnin ne anlama geldigini acikga belirtmelerinin sorunu ¢6zecegini belirtmektedir.
KARYAGD], s.198.

537 Teoman, intifa senetleri tiim pay sahiplerine esit olarak verilmisse bir sorun olmadigini, fakat bu
esitligin bulunmadigi ya da intifa senetlerinin pay sahipleri disinda tigilincii kisilere verildigi
durumlarda pay sahiplerinin kar pay1 haklarmin smirlandirildiginin agik oldugunu belirtmektedir.
TEOMAN, Intifa Senetleri, 5.222.

53 BIRSEL, Sermaye Payin1 Temsil Etmeyen Senetler, s.698.
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kurul kararinda intifa senedi sahiplerinin ikinci dagitimda hangi oranmi alacaklar

belirlenmelidir®®°.

Intifa senedi sahipleri ile anonim ortaklik arasindaki szlesmede bunlarin kardan
yararlanma orani serbestce kararlastirilabilir™*. Kar pay1, intifa senetlerinin itibari
degerlerine, safi karin belirli bir oranina ya da pay sahiplerine 6denecek kar payina

> intifa senedi sahiplerinin KAr payr yoniinden ayricalikli

gore hesaplanabilir
duruma getirilmeleri de olasiliklidir. Burada sozlesme ile diizenleme getirilirken goz
oniinde bulundurulmasi gereken husus nisbi miiktesep hak olan kéar payi hakkinin
Oziine dokunulmamasi gerekliligidir. Buna gore ortakligin kar elde etmesine bagh
olmaksizin intifa senetlerine her yil belli bir oranda faiz verilmesi veya intifa
senetlerine diisecek kar paymin genel kurul tarafindan dilenildigi bi¢imde
saptanabilmesi bizce de miimkiin goérinmemektedir®*®. Aksi takdirde anonim
ortakligin kazang¢ saglamak ve bunu ortaklarina dagitmak gayesinden 6nemli 6l¢iide
uzaklagilmig olur. Genel kurul, olaganiistii yedek akge ayirarak pay sahiplerinin kér
pay1 haklarin1 6nemli dlglide sinirlandirma imkanina sahipken, aynit zamanda intifa

senetlerine ddenecek kér paymi yiiksek tutan keyfi kararlar alirsa, pay sahiplerinin

kardan yararlanma olasiliklar1 ¢ok diisiik olacaktir.

Doktrinde bir goriis, 6zel sozlesme ile intifa senedi sahiplerine yedek akce
diisiilmeksizin biitlin safi kéra katilma hakkinin verilebilecegini, fakat bu
sOzlesmenin bile kanuni yedek akgeleri istisna edemeyecegi, ¢linkii kanuni yedek
akgelerin tutulmasindaki amacin bitun anonim ortaklik ilgililerinin menfaatine
olarak ortakligin mali durumunu saglik i¢inde tutmak, kararlilig1 ve gliveni saglamak
oldugunu, kanuni yedek akcgelerin kamusal niteliklerinin herhangi bir sekilde istisna

edilmelerine olanak vermedigini belirtmektedir™*.

%9 BILGIN, s. 143. Yazar TTK’nin 402. ve 403. maddelerinde intifa senedi sahiplerinin kara
katilmalar1 konusunda herhangi bir sinir konulmadigini oysaki kurucu intifa senetlerini diizenleyen
298.maddenin bdyle bir sinir 6ngdrdiigiinii belirtmektedir.

>0 Folliet, ana sozlesme hiikiimlerinin intifa senetlerine ddenecek kir paymim belirlenmesinde gok
acik olmadigim belirtmektedir. FOLLIET, s.516.

%1 ARSLANLI, AS 1, s.153.

2 TEOMAN, intifa Senetleri, s.238.

3 TEKINALP(POROY/CAMOGLU),Ortakliklar, N:1245.
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ab- Katilma Intifa Senetleri Yoluyla Siirlama

aba- Katilma Intifa Senetleri

Katilma intifa senetleri, nakit karsiliginda ¢ikarilan intifa senetleridir. 1960°lardan bu
yana anilan senetler Isvigre’de biiyiik yayginlik kazanmis ve énemli bir finansman

> Katilma intifa senedi 1991 degisikligi ile Isvigre’de yasal

araci haline gelmistir
olarak diizenlenmistir(Isv.BK. m.656a-g).

Ortaklik i¢in taze para ihtiyaci, ana sermayenin yeni paylar ¢ikarilarak artirilmasi ile
karsilanabilir.Ancak bu takdirde ortakligin yonetimine hakim girisimci hissedar
grubunun genel kuruldaki oy ustiinliigiinii siirdirebilmesi ig¢in yeni paylar almasi ve
bunun i¢in de ortakliga yeniden nakit yatirmasi gerekir. Oysa katilma intifa senetleri
oy hakki vermediklerinden boyle bir tedbiri gerektirmezler545.Katllma intifa senetleri
ile, oysuz pay senetlerinin sagladigi yararlara benzer olanaklar saglanmakta, anonim
ortakliktaki oy giicti iligki ve dengesi bozulmadan ortakliga para girebilmektedir.
Anonim ortaklik agisindan geriye 6deme veya faiz verme yiikiimi sGzkonusu

olmamakta, geriye 6deme yerine tasfiye sonucuna katilma ge(;mektedir546.

Doktrinde teorik temelleri atilan nakit karsilig1 intifa senedi ilk defa SPK’nin S:III

N.1 tebligi ile diizenlenmis, daha sonra bu teblig yerini S.III N:10’a birakmustir.
abb- Katilma Intifa Senetlerinin Kar Payr Hakkim1 Sinirlamasi
Sahiplerine ortaklik haklari vermeyip kar pay1 hakki saglayan katilma intifa senetleri

anonim ortakliklar tarafindan cikarildiklarinda pay sahiplerinin anonim ortakligin

elde ettigi kardan yararlanma haklar1 sinirlandirilmis olur. Daha Onceden de

54 TEKINALP Unal, Katilma Intifa Senetleri, Batider C:VI S.2, 5.297. 1svi<;re hukukunda 1960
yilindan itibaren bir ¢ok taninmis anonim ortakligin herhangi bir yasal temele dayanmamasina ragmen
, intifa senetlerini nakit karsiliginda g¢ikararak halka satmaya basladiklarina tanik olunmustur.Bu
uygulama karsisinda doktrinde ikiye ayrilmistir. Bir grup yazar, yasa koyucunun intifa senetlerinin
nakit karsiliginda ¢ikarilip satilmasini diisiinmedigini, mevcut uygulamanin yasaya aykirt oldugunu,
oy hakkina sahip bulunmayan intifa senedi sahiplerinin pay sahipleri ile birlikte riski paylagmalarinin
dogru gorillemeyecegini, kaldir ki nakit karsiliginda ¢ikarilan intifa senedi maliklerine bir tahvil
sahibine taninan giivencenin bile saglanmadigini ileri siirmiislerdir.Egemen olan goriis ise intifa
senetlerinin nakit karsiliginda ¢ikarilmasini miimkiin kilmistir.Daha ayrintili bilgi i¢in bkz: TEOMAN
Omer, Sermaye Piyasasi Kurulunun Tebligine Gore Katilma Intifa Senetleri, Otuz Y1l Ticaret Hukuku
Cilt 1, s.11.

55 TEKIL, Sirketler Hukuku C.2, 5.578.

%6 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N.1253.
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belirtildigi tizere®®’ k&r payr hakki mutlak miktesep hak olmayp 6ziine
dokunulmaksizin sinirlandirtlmasi miimkiindiir. Katilma intifa senetleri yoluyla kar
paymin siirlandirilmasi da  bu senetler yolu ile ortakliktaki oy iliskileri bozulmadan
ortakliga yeni para girebilecegi, karsiliklart 6dendigi i¢in kotiiye kullanma ve sirketi

8 valniz

somiirme aract olma durumunun 6nlenebilmesi nedeniyle mimkin olabilir
sinirlama SPK’nin S:III N: 10 tebliginin katilma intifa senedine Kar pay1 taninmasi
halinde bunun ana s6zlesmede nasil diizenlenecegine iliskin emredici kurallarina

uyulmasi suretiyle miimkiin olabilir. Tebligin 13.maddesine gore:

- Once O6denmis anonim ortaklik sermayesi ile 6denmis katilma intifa senedi
sermayesinin toplami iginde katilma intifa senedi sermayesinin toplam sermayeye
olan orani bulunur.

- Vergi ve birinci kanuni yedek akge diisiildiikten sonra kalan dagitilabilir kar i¢inde,
yukaridaki orana gore katilma intifa senedi sahiplerine diisen kar payi saptanir.

- Katilma intifa senedi ortaklarina, bu sekilde ayrilan kardan SerPK m.15’e gore
SPK’ca saptanmis olan oran ve miktarda birinci temettli tutarinda katilma intifa

senedi kar pay1 6denir.

Teblig, katilma intifa senedi k&r payinin 6denmesini saglamak icin, k&r payini alacak
hakkina kendiliginden donistiiren ve genel kurulun kararini gerektirmeyen, baska bir
deyisle bu karari devre digi birakan bir hilkkme yer vermektedir. Bilangonun genel
kurulca onaylanmasi ortakligi otomatik olarak katilma intifa senetleri agisindan karin
dagitimi yiikiimii altina sokar, yoksa ayrica genel kurulun dagitim karari vermesine
gerek yoktur. Bilangonun onaylanmasi karar1 katilma intifa senetlerine ait Kar payimi

alacak hakkina doniistiirir*®.

7 Bkz yukarida: s. 18-19.

8 CEVIK, 5.823-824.

SSTEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:1253g. Esit islem ilkesi bakimindan
degerlendirme i¢in bkz : YILDIZ, s.136-137.
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ac- Kurucu Intifa Senetleri Yoluyla Simrlama

aca- Kurucu intifa Senetleri

Kurucu intifa senetleri ilk olarak Siiveys Kanali Sirketi’nin (Compagnie Universelle
du Canal Maritime de Suez) ana sézlesmesiyle sirketin kurulusunu kolaylastiran
Misirlh ve Fransiz resmi makamlar1 ile kuruculart miikafatlandirmak igin
cikartlmistir. Baglangicta kurulus esnasindaki hizmet ve yardimlar1 ddiillendirmek
amacini giiden bu tirli senetler sonralar1 c¢esitli sebepler i¢in ¢ikarilmaya

baslanmis® ve genel anlamda intifa senetleri ortaya ¢ikmistir™™.

Bir anonim ortakligin kurulabilmesi, vazgecilmez bir kosul olan sermayenin yaninda,
kurucu adi verilen kisilerin ¢aligmalarina baghidir. Bu nedenle sermaye getirmekten
oOte, ortakligin olusmasi i¢in zaman ve emek harcayan, iistelik sorumluluk tasiyan bu
kisilerin ¢abalarin1 degerlendirmek ve kurucu haklarini tanimak zorunlu olmaktadir.
Kurucu intifa senetleri, katlandiklar1 zahmetlere karsilik kuruculara verilen bir

denklestirme aracidir™>.

Kurucu intifa haklar1 TTK’nin 402-403 maddelerinde diizenlenmis olan intifa
haklarinin 6zel bir tiirlinii olustururlar. Kurucu intifa haklarin1 diger intifa
senetlerinden ayiran 6zellikleri TTK m.402/11 hiikkmiine gore sadece kurulus ana

sOzlesmesiyle olusturulabilmeleri®™ ve ayrica konusu, ortakligin karma katilmak

%0 Kurucularm sermaye olarak getirdikleri degerlerin saptanmasi zor olan hallerde kullamlmalar1 soz
konusu oldugu gibi iki anonim ortakligin birlesmesi halinde ortaya ¢ikan yeni ortakligin eski
ortakligin kurucu hisse sahipleri icin yeni kurucu senetleri de ¢ikarildigi da goriilmektedir. BILGIN,
5.138-139.

%! IMREGUN Oguz, Anonim Ortakliklarda Kurucu Senetleri, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Mecmuast Dogumu’nun 100. Yilinda Atatiirk’e Armagan, Istanbul 1981-1982, s.477; BIRSEL,
Sermaye Paym Temsil Etmeyen Senetler, 5.699; BIRSEL, Kar Kavrami, s.101.; Intifa senedi
niteliginde olan bu tiir senetler, Sanayi ve Ticaret Bakanligi’'nca hazirlanan tip esas mukavelede
Ozelliginin belirtilmesi ve karigikliklilara sebebiyet verilmemesi i¢in kurucu senedi olarak
tamimlanmugstir. Uygulamada kurucu intifa senedi yaygin olarak kullamlmaktadir. CEVIK, s.821.

52 TEOMAN, Intifa Senetleri, s.19. Yazar, kurucularin édiillendirilmesi icin tek yolun intifa senetleri
cikarilmast olmadigini, kuruculara dnceden hizmetlerine karsilik ayrica belirli bir para verilmesi,
bunun yaninda yeni paylar olusturuldugu zaman bunlar1 daha elverisli kosullarda alabilme, ortaklikta
uygun bir goéreve atanabilme olasiligi tammmasi, ya da getirdikleri sermayenin daha yiiksek
degerlendirilmesi yollarinin da bulundugunu belirtmektedir.

3 TTK m.279/I b.5 ve TTK m.402/I geregince ani kurulusta, ortaklik ana sozlesmesine hiikiim
konulmak suretiyle kurucular lehine 6zel ¢ikarlar tamnabilir. IMREGUN, Kurucu Senetleri; s.480.
ANSAY, s. 269.



121

olan intifa haklarinin TTK m.298°de &zel olarak diizenlenmis bulunmasidir™*. Bu
Ozel diizenlemeler disinda kurucu intifa haklar1 da TTK m.402-403 hikimlerine
tabidirler. Dolayistyla kuruculara taninabilecek olan intifa haklart da ortakligin hesap
donemi kar ile tasfiye kérina katilma ve sermaye artirimi sonucu ¢ikarilacak yeni
paylardan alma haklari ile smirhdir(TTK m.403)>*. Doktrinde bir goriis, kurucu
intifa senedi sahiplerine TTK m.403 hiikmiiyle taninan haklarin TTK m.298’deki
“Ancak hasil olan kazangtan 466’1inc1 maddenin birinci fikrasinda yazili yedek akce
ile pay sahipleri icin ylzde 5 Kkar payi ayrildiktan sonra kalanin onda birini
kurucularin  kendilerine tahsis edebilecekleri” hikml ile smirlandigini, TTK
m.298’in yalnizca kuruculara ortaklik kazancindan saglanan ¢ikar1 sinirlandirdigini
ve ayrica ortaklik sermayesinden iade anlamina gelebilecek bagkaca ¢ikar
taninmasint yasakladigini, bu nedenle ortaklik sermayesinden iade anlamina
gelmeyecek ve TTK m.403 kapsamina giren baska haklarin kurucu intifa senetlerine
tanmabilecegi fikrindedir™>®. Bizce, TTK m.298’deki hiikim sadece kurucu intifa
senetleri sahiplerine kéra katilmalari durumunda yararlanabilecekleri oran1 gosteren
bir hikim olmaktan oteye gitmemekte, kurucu intifa senetleri sahiplerine

taninabilecek haklar TTK m.403’te sayilanlardan ibaret bulunmaktadir®’.

Kurucu intifa haklar1 kurulus ana sozlesmesinin ilgili hiikmiiniin ticaret siciline

tescili ile (TTK m.300/b.6) ihdas edilmis olurlar( TTK m.390)°%,

Anonim ortaklikta sermaye artirnmimin ek kurulus oldugunu savunan bazi

yazarlarca®® sermaye artirnmlarinda kurulus hiikiimlerinin cari olacagini belirten

** MOROGLU Erdogan, Kurucu intifa Hakki Sahiplerinin Kar Pay: Talep Haklari ve Yargitay
Kararlar1, Makalelerim I, Istanbul 2001, 5.319.

%% Domanig, kurucu intifa senetlerine tamnabilecek tek hakkin o da sirh bir bigimde olmak iizere
kar paymna katilma hakki oldugunu belirtmektedir. DOMANIC, Anonim Sirketler, s. 1059.

5% IMREGUN, Kurucu Senetleri, s.481.

%" Moroglu da kurucu intifa haklarimn kanunda sayilanlarla meveut oldugu fikrindedir. MOROGLU,
Kurucu Intifa Hakki Sahibinin Kéar Payr Hakki, s.320 dpn.4; Teoman da intifa senetlerine
saglanabilecek haklar1 sayan TTK m.403’iin TTK m.298’e oranla genel bir hiikiim niteligi tasidigini,
TTK m.298’in kurucu intifa hakki sahiplerine diger haklarin taninmayacagi konusunda bir aciklik
tasimadigini, TTK m.403’lin genel nitelikli kural olmasindan hareket ederek diger haklarin varoldugu
sonucuna varilmasi gerektigini benimsemektedir. TEOMAN, Intifa Senetleri, s.127.

58 MOROGLU, Kurucu Intifa Hakki Sahibinin Kar Pay1, s.320.

%9 ARSLANLI, AS 1, s.152; ULGEN Hiiseyin, Anonim Sirketlerde Kurucu Intifa Senetlerinin 1k
Kurulus Sermayesiyle ile Sinirli Oldugunu Kabul Eden Yargitay Kararlar1 Uzerine, Ticaret Hukuku
ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu VIII BTHAE, Ankara 1991, s.108; DOMANIC, TTK Serhi II
Anonim Sirketler, 5.1066-1070-1071-1072; Imregiin de aym gériisii benimsemekle birlikte, ilk ana
sozlesme ile ilk kurucular lehine kurucu senedi tesis edilmis ise sermaye artirrminda ek kuruculara
kurucu hakki taniyabilmek igin, eski kurucularin haklarina tecaviiz edilmemesi veya esasen ilk
kurulugta kurucu hakkimnin s6z konusu olmamasi gerektigi fikrindedir. IMREGUN, AO’lar, s.385.
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TTK m.392 hiikmiine dayanilarak sermaye artirimi sirasinda kurucu niteligi kazanan
ek kurucular lehine kurucu intifa senetleri ¢ikarilabilecegi ileri siiriilmektedir. Buna
karsilik diger bir goriis, sermaye artiriminin bir ek kurulus olmayip ana sozlesme
degisikligi oldugunu, kurulusta oldugunun aksine sermaye artirimi sirasinda anonim
ortakligin mevcut oldugunu, mevcut olan ve sermaye artirimi ile degismeyen bir
ortakligin ek kurulusundan séz edilemeyecegi, dolayisiyla sermaye artiriminda
kurucu intifa senetleri olusturulamayacagini savunmaktadir’®®. Bizce esas sermaye
artiriminda da hizmeti gegenlere kurucu intifa senetleri verilmesine kanuni olarak bir

engel bulunmamaktadir. Nitekim uygulama da bu yondedir®".

Kurucu intifa senetleri sahipleri ile anonim ortaklik arasindaki iligki bir s6zlesme
iliskisidir’®®. Bu s6zlesme ile kurucular ortakliga karsi hesap donemi Kari ile tasfiye
karma katilma ve yeni ¢ikarilacak paylardan alma konusunda sarta bagli bir talep
hakki elde ederler®®®. Kurucu intifa hakki sahiplerinin ortakliga kars1 bir sozlesme
tarafi ve dolayisiyla tiglincii kisi durumunda bulunmalarinin en 6énemli sonuglarindan
biri ana sozlesmede aksine bir hilkiim veya kurucu intifa hakki sahiplerinden her
birinin rizas1 bulunmadik¢a genel kurulun ana soézlesmeyi tek yanli olarak

degistirerek kurucu intifa haklarini kisitlayamamasi ve kaldiramamasidir®®*,

ach- Kurucu Intifa Senetlerinin Kar Payr Hakkim1 Sinirlamasi

Kurucu intifa senetleri sahiplerine taninan kar payi hakki ikinci ké&r dagitimi
bakimindan pay sahiplerinin k&r payr haklarini sinirlandirmaktadir. Yalniz diger
intifa senetlerinden farkli olarak kurucu intifa hakki sahiplerinin k&r paymdan

565

yararlandirilmalart belli bir oranla sinirlandirilmigtir TTK m.298 geregince

ortakligin hesap donemi safi krindan TTK’nin 466.maddesinin 1.fikrasina gore % 5

%80 MOROGLU, Kurucu Intifa Hakk: Sahibinin Kar Pay1, s.321; ERIS, Anonim Sirketler, s.544.;
BIRSEL, Sermaye Payin1 Temsil Etmeyen Senetler, s.700.

s61 Yargitay, bir kararinda agik¢a ortaklik esas sermayesinin artirilmasi sirasinda kurucu intifa
senetleri ¢ikarilabilecegini kabul etmistir.Y.11 HD 19.4.1985 E.158/K.2344 (ERIS, Anonim Sirketler,
5.617-618.)

%62 DOMANIC, TTK Serhi II Anonim Sirketler, s.1073.

563 ARSLANLI, AS 1, s.155.

%4 IMREGUN, Kurucu Senetleri, 5.486.Yazar, bu senetlerin sahiplerine sagladigi haklarin, payin
sahibine sagladigi haklar gibi ortaklik dolayisiyla degil, ortakliga karsi haklar oldugunu
belirtmektedir; DOMANIC, TTK Serhi II Anonim Sirketler, s.1072.Yazar, kurucu hisse senetlerine
isabet edecek kar paymm etkilediginden kurucu hisse sahiplerinin onayr olmaksizin sermaye
azaltilmasimin da miimkiin olmadigin1 veya 6nceki devrelerdeki kurucu kar paylarinin korunmasi sarti
ile miimkiin olabilecegini belirtmektedir.

%65 IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s.389.
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birinci kanuni yedek akce ve pay sahipleri icin % 5 birinci kar pay: ayrildiktan sonra
kalanin en ¢ok % 10’u kuruculara tahsis edilebilir’®. Kurucularin % 10’la sinurli olan
kér payr oranlarinin kurulus ana sézlesmesinde belirtilmesi gerekir567. Bu oran ana
sozlesmede gosterilmemigse, kurucu intifa haklar: gecersiz sayilmayip % 10 iist sinir1

gecmemek kosuluyla genel kurul tarafindan belirlenebilir’®.

Pay sahiplerinin kér paylar1 agisindan 6nem tasiyan ikinci bir sorun kurucu initifa
senetlerine diigen Kar payr hakkinin kurulug sermayesi ile sinirlt olup olmadigidir.
Kurucu intifa hakki sahiplerinin sermaye artirnmlarindan sonra da artirilan sermaye
oraninda safi kardan yararlanmalarina izin verilip verilmeyecegi doktrinde ve
Yargitay kararlarinda farkli  goriislerin  ortaya ¢ikmasina yol ac¢mustir.
Yararlandirmanin miimkiin olup olmadiginin belirlenmesi 6zellikle pay sahiplerinin

kéara katilmasi bakimindan 6nem kazanmaktadir.

Doktrinde bu husustaki goriisler ikiye ayrilmaktadir.Goriliglerden birincisi kurucu
intifa hakk: sahiplerine taninacak kar paymin kurulus sermaye tutari ile sinirlt oldugu
fikrindedir. Bu goriisii savunan yazarlardan olan Ulgen, sorunu ilk kurucular
bakimindan almis, sermaye artirnmin ek kurulus niteliginde oldugunu, sermaye
artirrminda kurucu niteligi kazanan kisilere intifa senetleri verilerek, ilk kurucularin
haklarinin bertaraf edilebilecegini, kurucu intifa senetlerinin ilk kurulus sermayesi ile
sinirli olmasmin kabul edilmemesi halinde anonim ortakligin geleceginin ilk

kuruculara ipotek edilmis olacagini belirtmektedir®®®.

Yine ayni goriiste olan
Domani¢, TTK m.298’e¢ dayali haklarin kurucularin kurulus hizmetlerinden
kaynaklandigini, bu haklarla hizmetler arasinda illiyet bagi bulundugunu,
hizmetlerinde kurulusla sinirl oldugunu, bagka bir ifade ile ilk kurulus kurucular ile
sermaye artirimi kurucularinin ancak ve miinhasiran kendi hizmetlerinin karsiligini

alabilecegini, baska kurucularin hakki olan ve daha 6nceki kurucularin bir katkisi

bulunmayan artirrm konusu sermayelerin liriiniinden yararlanamayacagini, ayrica

%6 MOROGLU, Kurucu intifa Hakk: Sahibinin Kar Pay1 Hakki, s.324.

%" MOROGLU, Kurucu Intifa Hakki Sahibinin Kar Pay1 Hakki, s.325.

%8 Domanic, kurucu intifa senetlerine iliskin % 10°luk sinirin kanuni sinir oldugunu, ana sdzlesme ile
kanuni sinirlarin daha da daraltilmasi veya baska sinirlamalar getirilmesinin miimkiin oldugunu,
mesela kuruculara ancak her yil ortaklara dagitilan ikinci temettiiniin yiizde besi kadar kar payi
verilebilecegi ve olaganiistii veya gizli yedek akcelerin matrah dis1 kalacagi veya ¢ift rakamli yillarda
kar payi verilecegi, ortakligin yillik kéarlariin en az belli bir miktar1 bulmadik¢a kuruculara kar pay1
ayrilmayacagi, v.b. hiikiimlerin ana sézlesmeye konulabilecegini ileri siirmektedir. DOMANIC, TTK
Serhi IT Anonim Sirketler, s.1083.

** ULGEN, s.108.
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kurucu haklarinin kurulus sermayesi ile smirli bulunmasinin “Ilk esas mukavelede
derpis edilmis olmadik¢a kurucular lehine intifa senetleri ihdas olunamaz” tarzindaki
TTK m.402/11 emri ile de vurgulandigini, TTK m.402/II’in bu yasaklama ile amacinin
genellikle ortaklik genel kurullarma hakim kurucularin daha sonra TTK m.298
siirlamalarini 6nlemek oldugunu, ilk kurucularin kendi ek hizmetleri ve hatta
haberleri dahi olmaksizin, TTK m.298 iicretine de hak kazanabilen baska kurucular
tarafindan gergeklestirilen ve her biri TTK m.392 geregince kurulus sozlesmesi
sayllan sermaye artirimlarinda, s6zlesmenin tarafi bile olmadiklarin1 ve bu nedenle
de artirilan sermayelerin kazancindan pay {icreti alamayacaklarini belirtmektedir®".
Tekinalp ve Doganay da kurucu intifa senetleri sahiplerinin kar payi hakkinin ilk
kurulus sermayesi ile siurli oldugu fikrindedir®’!. Yargitay 11. Hukuk dairesi de eger
kurucu intifa hakki sahiplerinin kar paylari ortaklik tarafindan kurulus sermayesine
diisen safi karla simirli olarak degil de daha sonra yapilan sermaye artirimi veya
artirimlar1 ile ulasilan son sermaye miktarina gore hesaplanip 6denmis ise, artik
ortaklik ile kurucu intifa hakki sahipleri arasinda bu konuda zimni bir akdi bag
dogmus olacagi gerekgesiyle, bunlarin k&r paylarinin, son 6demede 6l¢ii alinan
sermayeye diisen Kar payi {izerinden hesaplanmasi gerektigi gorilistinii benimseyerek

birinci goriisle ayn1 sonuca varmaktadir®? °"3,

Doktrindeki ikinci gorlis ise kurucu intifa hakki sahiplerinin ilerideki sermaye

artirnmlarinda da k&r payr hakkindan yararlandirilmasi gerektigi fikrindedir.Bu

% DOMANIC, TTK Serhi II Anonim Sirketler, s.1073-1077.Yazar ayni sayfalarda, kurucularin kar
payt hakkinin ilk kurulus sermayesi ile sinirli oldugunu belirtirken TTK m.298 siirlamasinin BK
m.19’da diizenlenmis bulunan emredici nitelikte bulunan kurallarin uygulanmasini teyit ettigini
belirtmekte BK m.20’nin ise tiim edimlerin dengeli olmasini emrettigini , BK m.24/I1I hitkkmiiniin de
ivazlar arasinda, bu arada kurucularin ortaklig1 kurduklari sirada harcadiklari emekle TTK m.298°e
dayal1 haklar1 arasinda denge bulunmasini aradigini ileri siirmektedir. Yazarin bu goriislerine bizce su
acidan katilmak miimkiin degildir.BK m.20 sozlesme serbestisinin sinirlarini belirleyen bir hiikiim
olup edimlerin dengeli olmasinin arandigi hikkmiin yorumundan ¢ikarilamamaktadir. BK m.24/11I ise
esaslt hataya diisen tarafin akdi iptal edebilmesi i¢in bagvurabilecegi esasli hata hallerinden biri 6rnek
olarak verilmekte, edimler arasinda denge aranmasi gerekliligine dair bir yoruma ulasmaya imkan
vermemektedir.

"L TEKINALP(POROY/CAMOGLU),Ortakliklar, N:1233; DOGANAY, s.785.

*2 Y.11. Hukuk Dairesinin 1.4.1993 E.92/7645 K.93/2018, 21.5.1991 E:1989/8160 K.1991/3371,
25.10.1991 E.1992/6641 K.1992/10198, 9.21993 E.1992/6781 K.1993/792, 17.9.1993 E.1993/3979
K.1993/5589, bu kararlarin tam metinleri ve diger karar 6rnekleri icin bkz: MOROGLU, Kurucu
Intifa Hakki Sahibinin Kéar Pay1 Hakki, s.355-388.

573 «11. Hukuk Dairesinin kabuliiniin aksine kurucu intifa senetlerinin kazanca katilma haklari TTK
m.385/I1 anlaminda bir kazanilmis hak degildir. Bu hiikiim pay sahiplerinin kara katilma haklari ile
ilgilidir. Kurucularmn ortakligin karma katilma haklar ortaklikla aralarinda mevcut olan ve kurulug ana
sozlesmesinde de yer alan sozlesmeye dayanmaktadir.Bu haklarin ortaklik tarafindan genel kurul
karartyla tek yanli olarak kisitlanamamasi ve kaldirilamamasi miiktesep hak olmasindan degil,
sézlesmeye dayali olmasindan kaynaklanmaktadir.” MOROGLU, Kurucu Intifa Hakki Sahibinin Kar
Pay1 Hakki, s.333.
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goriisteki yazarlardan biri olan Teoman, TTK’nin kurucu intifa senetlerinin
diizenlendigi 298, 402 ve 403. maddelerinde bu senetlerin kardan pay alma
haklarinin ilk esas sermaye tutari ile sinirli olup olmadigi konusunda bir agiklik

™ kurucu intifa senetlerinin ancak ilk ana sozlesmede agiklik

bulunmadigini®
bulunmasi kosulu ile ¢ikarilabilmesi olgusundan hareket edilerek bunlarin kér payi
hakkinin ilk esas sermaye tutar1 ile simirli oldugu gibi bir sonuca
ulagilamayacagini®”, aym sekilde kurucu intifa senedi sahiplerinin kardan pay alma
haklarinin ilk esas sermaye tutari ile sinirlandirilmasinin ortakligin esas sermayesini
artirmasini engelleyecegi ve boylece ortakligin gelece§inin kuruculara ipotek
edilecegi seklindeki goriisiin de dogru olmadigini, anonim ortakligin ilk pay sahipleri
ya da bunlardan bir bolimunun yeni taahhiitte bulunmamasi tizerine riighan hakkini
kullanmak olanagini elde eden bir kisim eski ortaklarin, ana sézlesmedeki kurucu
intifa  senetlerine iligkin  hilkkmiin varlifina ragmen sermaye artirimini
gerceklestirebilecekleri®®, kurucu intifa senetlerinin anonim ortakliga bulundugu yer
acisindan biiyiik bir 6nem tastyan taginmazi, isletme sirrini, marka ya da patenti ayni
sermaye olarak getiren pay sahipleri yararina da ¢ikarilabilecegini, ilk esas sermaye
tutarmin gegerli oldugu goriisii kabul edilirse pay sahibinin biiyik 6l¢lide zarara
ugrayacagini, ortakligin varligin1 borglu oldugu bu tiir ayni sermayenin ortakliga
konulmasi sirasinda izlenen amag¢ ve beklenen yararin sifira inebilecegini, ilk
goriisiin kabul edilmesi halinde girisimci nitelikteki kisilerin anonim ortakligin
kurulmasina 6nayak olmalarinin engellenebilecegini ileri siirmektedir®’’. Imregiin de
sermaye artirimlarinda kurucu intifa senedi sahiplerinin Karpayr haklarindan
yararlanabilecekleri, yalniz ilk sézlesmede kurucular lehine ortaklik kazancindan
cikar saglanmis ise ek kuruculara ¢ikar saglamanin ancak ilk s6zlesmede kuruculara
saglanan c¢ikar TTK m.298’deki tavandan asagida ise ve tavanla, ilk kuruculara
taninan ¢ikar arasindaki fark oraninda veya ilk kurucu pay sahiplerinin buna onaylari
varsa mumkiin olabilecegini belirtmektedir®’®. Yine bu goriiste olan Moroglu da,
kurucu intifa hakki sahiplerinin ké&r payi haklarinin ilk kurulus sermayesiyle sinirl
olmamasinin sermaye artirnmlarmi ve ortakligin biliylimesini engelleyecegi

goriisiiniin dogru olmadigini, kurucu intifa hakki sahiplerinin kara katilma haklari,

> TEOMAN Omer, Kurucu intifa Senedi Sahiplerinin Kardan Pay Alma Haklarmmn ilk Esas
Sermaye Tutar1 ile Smirli Olup Olmadigi Sorunu, Otuz Y1l Ticaret Hukuku Tiim Makalelerim Cilt I
1982-2001, Istanbul 2001, s.160.

°"® TEOMAN, Kurucu Senetleri, s.165.

°"® TEOMAN, Kurucu Senetleri, s.166.

*" TEOMAN, Kurucu Senetleri, s.168.

58 IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s.385.
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ortakliga koyduklar1 sermayenin karsiligi olarak degil, kurulustaki hizmetlerinin
karsilig1 olarak bedelsiz verilmesine gore kurucularin kéra katilma haklarmin esas
sermaye miktarina baglanmasinin mantiken dogru olmadigini, sermaye olarak
konulan bir taginmazin veya bir patentin ranti veya verimliligi ortakliligin karini
strekli yukseltirken, kendilerine bu sermaye nedeniyle kéra katilma hakki taninmis
olan kurucularin bundan yararlandirilmamalarinin diistiniilemeyecegini, kurucularin
piyasa boslugunu iyi farkederek ortaklikgin yatirnm alanimi isabetli secebilmis
olmalarmin, iyi bir organizasyon kurmalarinin, bilgi ve becerilerini sonraki yillarda
da ortakliga hasretmelerinin ortakligin sonraki yillardaki karliligina ve basarisina
katk1 olusturacaginin yadsinamayacagini belirtmekte, kéra katilma hakki bulunan
kurucularin aym1 zamanda pay sahibi olmalar1 halinde Yargitay igtihadlarinin
yanlighiginin ortaya ¢ikacagmi, eger kurucular ellerinde bulunan sinirli sayidaki
paylar i¢in ana sozlesme ile ortaklik ké&rindan ornegin %10 kar payi elde etmis
olsalardi, ortakligin tiim karindan bu oranda kar pay: alabilecek iken, kurucu intifa
hakkini tercih ettikleri i¢in kurulug sermayesine diigen Kar ile sinirli olarak Kar payi
alabileceklerini, bdyle bir yorumun da kanun koyucu tarafindan

5 yildiz da kurucu intifa senetlerine tanman

benimsenemeyecegini ileri stirmektedir
kar payr hakkinin ilk kurulus sermayesiyle sinirli olmadigini, ilk kurulus
sermayesiyle siirli oldugunu kabul etmenin esitsizlik ve haksizlik doguracagini, bu

durumun esit islem ilkesine aykiri olacagimi belirtmektedir®®.

Bizce, kurucu intifa hakki sahiplerine taninacak kar payr iliskin sorun pay
sahiplerinin kar payi hakkinm smnirlanip sinirlandirilmadigi agisindan 6nem teskil
etmektedir. TTK m.298’de her ne kadar kurucularmn kéra katilma haklarinin ilk
kurulus sermayesiyle sinirli olduguna dair bir diizenleme yoksa da, kurucu intifa
senetleri sahipleri bu senetleri ortakliga koyduklari sermaye i¢in degil, ortakligin
kurulmasindaki hizmetleri i¢in almakta, ortaklik ileride sermayesini artirdiginda
kurucularin ortakligin tiim kazancindan sozlesmede Ongoriilen oranda kar payi
alacaklar1 diisiincesi menfaatler dengesiyle bagdasmamaktadir. Intifa senetleri
sahipleri ile ortaklik arasinda sozlesme iligkisi bulundugu igin genel kurul bu
kisilerin muvafakatleri olmaksizin kurucu intifa senediyle taninan haklar iizerinde

etkili olacak big¢imde onlar1 daraltamaz veya kaldiramiyorsa kurucu intifa seneti

" MOROGLU, Kurucu intifa Hakk: Sahibinin Kar Pay1 Hakki, s.331-332.
*0YILDIZ, 5.134-135.
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sahipleri de sozlesmeyle kendilerine tanman haklara riza gostermelidirler®®’. Her ne
kadar bir ortakligin gelismesinde kurucularin sagladiklari hizmetler inkar edilmezse
de, sermaye artirimlarindan sonra da kurucu intifa senetlerinin artan sermaye
oraninda Kar paymdan yararlandirilmalart pay sahiplerinin k&rdan daha az
yararlanmalarini saglayacak, bu da pay sahiplerinin anonim ortakliga katilmakla elde

etmeyi umduklar1 menfaatlerin zedelenmesine yol acacaktir"2.

Tiirk Ticaret Kanunu tasarisinin m.348/I son ciimlesinde “Ancak, dagitilabilir kardan
519 uncu maddenin birinci fikrasinda yazili yedek akge ile paysahipleri icin yilizde
bes kar pay1 ayrildiktan sonra kalanin onda biri, bu hakkin esas sézlesmede ilk defa
Oongoriildiigii  tarihteki sermaye dikkate alinmaksizin, kuruculara o6denir”.
dizenlemesi getirilerek kurucu intifa senetleri sahiplerine verilecek kar payinin ilk

kurulus sermayesi ile sinirli olmadigi belirtilmistir.

b- Kéra Katilma Hakki Veren Tahviller Cikarilarak Kar Payr Hakkinin

Sinirlandirilmasi
ba-Kara Katilma Hakki Veren Tahviller

TTK m.420’ye gore tahvil, anonim sirketlerin 6diing para bulmak igin itibari
kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak iizere ¢ikardiklar1 borg¢ senetlerine denilir’®,
Tahviller genellikle anonim ortakligin istigal konularini gerceklestirmek ve

amagclarina ulagabilmek i¢in esas sermayeleri ve dagitilmamig karlardan olusan yedek

**' JLGEN, s.108.

%82 Kurucu haklarin taminmas: objektif nedenlere dayanmaktadir. Bu haklar ok énemli hizmet ve
katkinin karsilig1 olmak gerekir.Kuruculara verilen bedelsiz kurucu senetleri ile kurucularin ortaklik
icin yaptiklar1 hizmet ve katki arasinda bir denge kurulmalidir. Ortakligin sermayesinin artirilmasi
durumunda hizmet ve katkist bulunmayan ilk kuruculara, bu sermaye artirimi karsiliginda yeniden ek
kurucu haklar1 taninmasi yeni sermaye artirnmindan yararlandirilmasi yasal dayanaktan yoksundur.
Ayrica kurucu haklar, herhangi bir pay1 temsil etmedigi i¢in ortakligin 6z varligiyla da orantili olarak
hak isteyemezler. Ciinkii yasada, kurucularin isteyebilecegi hususlar agik¢a gosterilmistir.Y. 11.HD.
19. 4.1985 E.85/158, K.1985/2344 (www.kazanci.com alinma tarihi:20.08.2006)

8 TTK m.420’de verilmis olan tarifin gercekte tahvilleri anlatabilecek bigimde ve yeterlilikte
olmadigini, yalnizca bu tanimlamaya itibar edilirse bir anonim ortakligin ayni ibare ve esit miktarlarda
diizenlendigi ve birden fazla kisiye verdigi adi bor¢ senetlerine veya bonolara da tahvil denilmesi
gerektigini belirten Tekil’e gore tahvilin tanimi su olmalidir: “Tahviller, bir anonim ortaklik
tarafindan 6nemli miktarda ve genellikle uzun vadeli borg para temini i¢in ve borglanilacak para
tutarinin seri halinde kiipiirlere boliinerek kiymetli evraka baglanmasi suretiyle ¢ikarilan senetlerdir.”
TEKIL, Sirketler Hukuku C.2, 5.589-590.
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akceleri yaninda 6diing para bulmak i¢in 91kar111r1ar584. Kara istirakli tahvil, anonim
sirketin safi kazancina istirak hakki saglayan tahvil Qesididir585. Bu ¢esit tahvillerin

iilkemizde uygulamasi bulunmamaktadir®®®..

Tahvillerin baglica hukuki semeresi faiz olmasma ragmen, ortakliklar TTK
m.279/b.5 hiikkmii uyarinca da her ne kadar kanunda kéara katilma hakki veren tahvil
ihraci diizenlenmemis bulunsa da ortaklik alacaklisi durumunda olan tahvil
sahiplerine de ortaklik kazancindan saglanacak hususi menfaatler verilmesine de

587

karar verebilirler®’. Ancak bu hususun ortaklik ana sdzlesmesinde yer almasi veya

s0zlesmenin uygun olarak degistirilmesi gerekir588.

1983 yilinda SPK yayinladig1 ve daha sonra 1992 yilinda yeniden diizenledigi Seri:ll
No:16 tebligi ile kéra istirakli tahvillerin ¢ikarilabilecegini agik¢a ortaya koymus ve
bu tiir tahvillerin nitelikleri ve  c¢ikarilmasinda  uyulacak  esaslari
belirlemistir589.Tebligin 4.maddesine gore anonim ortaklik, kéra katilma hakki veren

tahvillere verilecek kar paymin tesbitinde i¢ yoldan birini segebilir:

- Faiz ve buna ek olarak, tahvil tertibi icin belli edilen kér pay:1 yiizdesine gore
hesaplanan tutardan tahvile diisen payin 6denmesi.

- Ké&r payinin faizden daha az olmasi halinde maktu faiz 6denmesi; maktu faiz
getirisine esit veya daha fazla kér pay1 tahakkuk etmisse kar payinin 6denmesi.

- Bir faiz 6denmeksizin tahvil tertibi icin belli edilen kar payi1 yiizdesine gore

hesaplanan tutardan kar payinin édenmesi.

Ortaklik, tahvillere her y1l 6denecek kar payinin hesap sekli ve 6deme zamanini bu

ic yontemden hangisini sectigini belirterek izahname ve sirkllerle gosterir ve

584TEK1NALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:1255a; Tahvil ¢ikarilmasinin yararlari ve
zararlari i¢in bkz: CEVIK, 5.833-834.

%85 CEVIK, 5.840. Yiiksek karlilik potansiyeli tasiyan ortakliklar tarafindan ¢ikartildiklarinda yatirimet
acisindan sabit faizli enstriimanlara oranla daha ¢ekici bulunan kara istirakli tahviller bu nedenle dis
piyasalarda yaygin olarak kullanilmaktadir. TANOR, s.119.

*® EREM, 5.194.

587 YILDIZ, s.137.; ARSLANLIL, AS II 111, s.310.

%88 UNAL Oguz Kiirsatl, SPK ve TTK’nda Tahviller, Gazi Universitesi Hukuk Fakiltesi Dergisi, Cilt
VII. S.1-3, Ankara 2003, s.18; Bilgin, tahvil ¢ikarilmasinda TTK m.279 gibi yine ayni kanunun
402.maddesine de dayanmanin olagan oldugunu , bu maddede 6ngoriilen alacaklilar kavramina tahvil
sahiplerinin de sokulabilecegini, boyle olunca ana sdzlesme ile veya sozlesmeyi degistirerek tahvil
sahipleri yararina intifa senetleri gikarilmasina karar verilebilecegini belirtmektedir. BILGIN, s.144.
* UNAL, Tahviller, s.19.
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tahvillerin 6n ylzune kéra istirakli oldugu yazilir. Tahvillere ddenecek kar payi
olagan genel kurul tarafindan bilanconun onaylanmasini izleyen en gec iki ay i¢inde
gerekli duyurular yapilarak tahvil sahiplerinin emrine hazir tutulur.Tahvilin bilango
pasifinde bir yildan daha kisa siire kalmasi halinde kar pay: yillik olarak hesaplanan

tutardan bu siireye diisen miktar {izerinden hesaplanir.

bb- Kar Pay1 Hakkinin Sitmirlandirilmasi

Kéra katilma hakk1 veren tahvillerin sahiplerine anonim ortakligin karindan pay alma
imkani taninmasi ile pay sahiplerinin kdrdan pay alma haklar1 sinirlandirilmaktadir.
Fakat bu kardan tahvil sahiplerinin ne oranda yararlanacaklarinin belirlenmesi pay
sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi agisindan énem kazanmaktadir. Arslanli, TTK
m.472 geregince, yalniz yonetim kurulu iiyelerine kazang payi tahsis edilmeden dnce
pay sahiplerine en az %4 oraninda kar pay1 dagitilmasi gerektigini, diger kimselere
taninan menfaatler hakkinda kanuni bir kisitlama olmadigini, buna gdre anonim
ortakligin, tahvil sahiplerinin kazanca katilma oranlarin1 ve seklinin duruma goére
diledigi gibi belirleyebilecegini, 6rnek olarak tiim karin pay sahipleri ile tahvil
sahipleri arasinda sermaye ve istikraz miktarina gbére boliinmesinin
kararlastirilabilecegini ileri  siirmektedir®.  Birsel, Arslanli’'nin  gdriisiine
katilmamakta, kéra katilma hakki veren tahvil sahiplerinin birinci kar pay: tizerinde
hak iddia edememeleri gerektigini, TTK m.466/b.3’te “pay sahipleri i¢in %5 kar payi
ayrildiktan sonra, pay sahipleriyle kara istirak eden diger kimselere dagtilmasi
kararlagtirilmis olan” kisimdan bahsedildigini, bu maddedeki diger kimseler ile TTK
m.279/11/b.5’te yazili diger kimseler arasinda nitelik bakiminda higbir fark
olmadigini, her iki madde de bu deyimle kéra katilma hakki olan tahvil sahiplerinin,
kéra katilan is¢i ve mistahdemlerin, intifa ve kurucu intifa senedi sahiplerinin
kastedildigini, kanun koyucunun TTK m.466 ile ayni zamanda sermaye koyma
borcunu yerine getiren pay sahiplerinin, yoksun kaldiklari sermayelerinin semeresini,
kanuni faiz haddi iizerinden teminat almak istedigini belirtmektedir™®!. Bizce de , pay
sahiplerinin kar payma katilma haklarinin miimkiin oldugu ol¢lide korunmasi
noktasindan hareketle pay sahiplerine %35 oraninda ilk kér paymin dagitilmasindan

sonra tahvil sahiplerine kéra katilma hakki tanmnmalidir™?.

5% ARSLANLI, AS II-111, 5.310.
51 BIRSEL, Kar Kavramu, s.113-114.
%92 Ayni fikirde olan gbriis i¢in bkz: BILGIN, s.145.
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SPK, Seri II No:16 tebligi hikiimleri ile pay sahiplerinin kar paymin kara istirakli
tahvil ihraci yontemi ile sinirlandirilmasini kabul etmistir.Ortaklik genel kurulu
teblig hiikiimlerine uygun olarak kéra istirakli tahvil sahiplerine kar pay1

dagltacaktlrS%.

6- Ana Sézlesme Hiikmii ile Yonetim Kurulu Uyelerine Kazan¢ Pay1 Taninarak

Kar Pay1 Hakkinin Simirlandirilmasi

a- Yonetim Kurulu Uyelerinin Kardan Pay Almalar

TTK m.317°ye gbre anonim ortaklik yonetim kurulu tarafindan yonetilir ve temsil
edilir.Yonetim kurulunun yonetime iliskin sorumlulugu ¢ok Onemlidir. YOnetim
gorevinin dikkatli ve Ozenli bir bigimde yerine getirilmesi, ortakligin basariya
ulasmasini saglayacaktir®. Ortakligin gelecegi i¢in 6nemli gérevler yiiklenmis olan
yonetim kurulunun tegvik edilmesi ve maddi bir takim ¢ikarlarla donatilmasi ¢ok

bliyiik bir 6nem tasimaktadir™®>.

TTK m 333, “Aksine ana sozlesmede hiikiim olmadig: takdirde yonetim kurulu
iiyelerine her toplant1 giinii icin bir iicret verilir.Ucret miktar1 ana sdzlesmede
saptanmamigsa, genel kurulca saptanir” hikkmiinii icermekle yonetim kuruluna bir
takim maddi ¢ikarlar taninmas1 hususunda kanun koyucunun konuya verdigi énemi

596

gostermektedir>™. Ancak, ortakligin yonetimi gibi 6nemli bir isle ugrasan yonetim

597 ad1 verilen bu tir bir tcretle tatmin edilmesi mimkin

kurulunun huzur hakki
olmamakta, bu organi daha etkin bir ¢aligmaya sevkedecek baska maddi tatmin
araclarinin aranmasi gerekmektedir. Bu nedenle, mesailerinin biiyiik bir kismin
ortaklik islerine 6zgiileyen ve yaptiklar1 verimli ¢alismalar sonucu ortaklig1 basariya

ulasgtirmis olan yonetim kurulu iyelerine ortaklik islerine olan ilgilerini artirmak ve

**Y|LDIZ, 5.138.

%4 OCAL Akar, Kazang Paylari, Esk.ikt.Tic., 1967 S.1, s.159.

5% BILGIN, s.122.

5% Tiirk Ticaret Kanunu tasarisinin 394.maddesinde yonetim kurulu iiyelerine, tutari esas szlesmeyle
veya genel kurul karariyla belirlenmis olmak sartryla huzur hakki, iicret, ikramiye, prim ve yillik
kéardan pay ddenebilecegi belirtilmistir.

7 “TTK’mn 333.maddesi iicretten bahsetmesine ragmen huzur hakkinin gercek anlamda bir iicret
niteliginde olmayip yonetim kurulu {yelerinin, toplantilara katilabilmek icin yaptiklart yer
degistirmeden ve kaybettikleri zamandan dogan zararlarin1 gidermek tizere kabul edilmis bir gotiirii
tazminat oldugu fikri hakimdir” OCAL Akar, Huzur Hakki, Batider C.IV S.4, 5.616.



131

caligmaya tesvik etmek icin kazang payr verilmesi kabul edilmis bulunmaktadir

(TTK m.472)°%,

Kazang paylarinin hukuki nitelikleri konusunda bunlarn iicret alacagi®” oldugu veya

sui generis nitelikte®®

olduklarm ileri siiren goriisler bulunmakta ise de kazang
paylar1  sadece bilango kérindan ayrildiklar1 ve aymi Kar payr gibi ortakligin
faaliyetine bagl olduklari i¢in pay sahiplerinin kér paylart gibi nitelendirilmeleri

bizce daha uygun goziikmektedir®®.

b- Yonetim Kurulu Uyelerine Kazan¢ Payr Dagitilmasi Kosullar1 ve KAar

Payinin Simirlandirilmasi

TTK m.472’ye gore yonetim kurulu iiyelerinin kazang paylari sadece safi kardan ve
ancak kanuni yedek akce icin muayyen para ayrildiktan ve pay sahiplerine yuzde
dort nisbetinde veya esas mukavele ile muayyen daha yuksek bir nisbette bir ké&r pay1

dagitildiktan sonra verilebilir.

Yonetim kurulu tiyelerine kazang paymin ddenebilmesi i¢in iki kosulun varlig

gerekmektedir.

1- i1k olarak yoénetim kurulu tyelerine kazangtan pay verilebilmesi icin bu hususun

602

ana sozlesmede ongodriilmesi gerekir™ . TTK m.279/b.5 geregince yonetim kurulu

tiyelerine ortaklik kazancindan saglanacak hususi menfaatlerin ortaklik ana

% OCAL, Kazang Paylart, s.160.

9 isvigre Federal Mahkemesi, Girod-Etablissement Barberot A.S. davasi dolaysiyla verdigi
kararinda bir anonim ortakligin yonetim kurulu {iyesinin ortakliga genellikle bir hizmet veya vekalet
sozlesmesi ile bagli bulundugunu, kazang payimnin onun iicretini veya iicretinin bir kismini teskil
ettigini belirterek bu goriisii kabul etmis goziikmektedir. Kararla ilgili daha ayrintili bilgi igin bkz:
OCAL, Kazang Paylari, s.165.

800 By goriise gore yonetim kurulu iiyelerini ortakliga baglayan baglar ortaklikla personel arasindaki
sozlesme ile karsilagtirilamaz, her ikisi de hukuken farkli bir nitelik tasidigi gibi bu iki ¢esit grup
tarafindan yapilan hizmetler de farkli bir icerik arz etmektedir. Yonetim kurulu iiyeleri, ortaklik
alacaklilar1 ile ortaklari arasinda yer alan bir 6zel grup teskil etmektedir, bunlar i¢in alacakli veya
ortak kelimesinin kullanilmasi dogru degildir. En iyisi bir orijinal hak karsisinda bulunuldugunu ifade
etmektir. OCAL, Kazang Paylari, s.165-166.

%L Aym yonde bkz : BILGIN, s.125.

602 ARSLANLLI, AS II-I1, s.162. ; Karayal¢in,, genel kurulun basarilt bir hesap déneminden sonra
kendi takdir yetkisine dayanarak yonetim kurulu iiyelerinin hepsine veya bazi iiyelere, 6zellikle delege
iiyelere kar payr ddenmesine de karar verebilecegini belirtmektedir. KARAYALCIN, Muhasebe,
s.139.
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sozlesmesinde gosterilmesi gerekmektedir®®,

Ana sozlesmede yonetim kurulu
tiyelerine hangi oranda kar verilebilecegi gosterilebilir®™®.Yonetim kurulu tiyelerine
verilecek kar paylari, kar paymin tek ve cift yillara hasredilmesi, belli bir sermaye
artirrminin gergeklestirilmesi, ortakliga tesvik belgesi saglanmasi, belli bir maliyet
ortalamasiin veya belli bir miktar imalat, ihracat veya ithalatin saglanmasi vb,
sartlarin  gergeklesmesine baglanabilirGOS. Ana soOzlesmede belirli bir oran
belirtilmemisse, genel kurul, dagitilacak Kkar paylarmin oranimi TTK m.472 ve

iyiniyet kurallar dlgiisiinde saptayacaktir®®.

2- Yonetim kurulu Gyelerine kardan pay verilebilmesi icin TTK m.466’ya gore
kanuni yedek akge ayrildiktan sonra pay sahiplerine en az ddenmis sermayenin %4’ U
oraninda birinci Kar payi fiilen dagitilmis olmalidir. Sayet ortaklik ana sézlesmesinde
pay sahiplerine kér pay1 dagitilabilmesi i¢in daha yiiksek bir oran tespit edilmisse, o
zaman bu yuksek oran Uzerinden kér pay1 pay sahiplerine dagitildiktan sonra geri
kalan kisimdan yonetim kurulu iiyeleri kazang payr alabilirler, aksi takdirde

alamazlar®®”’,

TTK m.472 sadece kanuni yedek akcenin safi kardan ayrilmasimi 6ngordiigiinden
istege bagl ve olaganiistii yedek akgeler kazang paylarinin tespitinde ayrilmamis gibi
hesaba dahil olurlar®®. Doktrinde Arslanli, genel kurulun ana sézlesmeye ve TTK
m.469’a gore karmn bir kismin1 yedek akge olarak ayirmasi sz konusu ise kazang

payinin hesabinda bu kismin nazara alinamayacagi, aksine ana sozlesmede hiikiim

%3 Domanig, ortakhik ana s6zlesmesine boyle bir hiikiim konulmasindaki amacin yonetim kurulu
iiyeleri ile denetcileri basarili olmaya tesvik etmek oldugunu belirtmektedir. DOMANIC, TTK Serhi
IT Anonim Sirketler, s.1561.

804 Arslanli, kazang paylar1 hakkindaki ana s6zlesme hiikmiiniin genel bir gsekilde kaleme alinabilecegi
gibi kara katilma sart1 ve oranlarinin sdzlesmede biitiin teferruati ile tespitine bir engel bulunmadigini
belirtmektedir. ik sikta, genel kurul , kanunun belirledigi simr iginde, yonetim kurulunun kazang
paylarimi takdirine goére, 6rnegin, pay oranimi her iiyenin gordiigii hizmeti veya ortakliga sagladig
menfaatleri goz dniinde tutarak tayin edebilir.ikinci sikta, kazang paymin sart ve oranlari ana sdzlesme
ile belirlenmis oldugu cihetle genel kurul bu sart ve oranlara gore kazan¢ paylarimi dagitmakla
yiikiimlidiir. ARSLANLI, AS II-111, s.163.

%05 By konuda daha fazla 6rnek i¢in bkz: DOMANIC, AS, s.467.

806 BIRSEL, Kar Kavrami, 5.90-91. isvigre Federal Mahkemesi genel kurul tarafindan tespit edilecek
kazan¢ paymin makul ekonomik diisiincelerle dogrulanir dlgiide olmasi ve bu kararin ortakligin ve
pay sahiplerinin genel ¢ikarlarindan 6nce 6zel gikarlar1 gézetme anlami tasimamast gerektigine, aksi
takdirde agilacak iptal davasi lizerine hakimin sozii gegen genel kurul kararim iptal edebilecegini
belirtmistir. ATF 84 11 550, JDT 1959 | 172, (TEKIL, Anonim Sirketler C.2, 5.192)

%7 DOGANAY, 5.1064.

%8 BOCAL, Kazang Paylari, s.169; Bilgin, kanunun kazang paylarinin hesaplanmasinda yalmz kanuni
yedek akgelerin ayrilmasini dngdrmesinin yerinde oldugunu, aksi takdirde yonetim kurulu {iyelerinin
kazan¢ payr almalarinin, genel kurulca ayrilan serbest ve olaganiistii yedek akgeler dolayisiyla
giiclestirilmis olacagim belirtmektedir. BILGIN, s.127-128.
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bulunmadik¢a yonetim kurulunun kazang paymin genel kurulun dagitilmasina karar
verdigi Kar miktar1 ile smirli oldugunu, kanuni ve istege bagh yedek akgeler
ayrilmadik¢a safi kérin dagitilamayacagini, kazang paylarinin da TTK m.469’un
kapsamina girdiginin diislintilebilmesi imkan1 yaninda TTK m.472’de kasten istege
bagli yedek akgelerin ve sair paralarin belirtilmedigini ileri siirerek aksi fikri

% Domani¢, TTK m.472 hikmiinin kanunda yer

benimsemis gozikmektedir
almasinin bir sebebi oldugunu, maddenin uygulama alaninin yalnizca ve miinhasiran
yonetim kurulu Uyelerinin kazan¢ paylarinin azami matrahint tespit etmek ve
sinirlandirmak  oldugunu, TTK m.472’nin varligina ragmen yonetim kurulu
tiyelerinin kazang paylarina, diger kar paylarimi diizenleyen TTK m.469/I’in
uygulanmasinin m.472 hiikmiiniin inkar1 sonucunu doguracagint ve bunun imkansiz

oldugunu ileri siirmektedir®®

. Bizce de eger kanun koyucu kazang paylarinin
hesaplanmasinda kanuni yedek akce disinda diger yedek akcelerin de hesaba
katilmasin isteseydi TTK m.472°de bunu agik¢a dngdren bir diizenlemeye giderdi.
Her ne kadar Arslanli’nin fikri pay sahipleri ile yonetim kurulu iiyeleri arasindaki
menfaat dengesini saglama agisindan daha uygun gozikse de TTK m.472’in mevcut

diizenlemesi bu fikrin kabuliine imkan vermemektedir®**.

Kanuni yedek akge yaninda, ayrica safi kdrdan pay sahiplerine yiizde dort oraninda
veya ana sOzlesme ile belirli daha yiiksek bir oranda bir kar paymnin da ayrilmasi
gerekir(TTK m.472)%*?. Kazang¢ paymin dagitimmin ortaklara belirli bir oranda kar
pay1 ayrilmasinin sonuna birakilmasinin sebebi kér paymi hakkini kisitlayan boyle
bir dilizenleme karsisinda pay sahiplerinin haklarin1  koruma diigiincesine
dayanmaktadlrsls. Isvigre Federal Mahkemesi 5 Temmuz 1960 tarihli bir
kararinda,genel kurulun yoénetim kurulu {iyelerine kazang payr tahsisi karar

konusundaki takdirinin, pay sahibinin ké&r payr alma hakki ile sinirli olduguna ve pay

609 ARSLANLI, AS 11 1L, s.164.

819 DOMANIC, TTK Serhi I Anonim Sirketler, s.1568.

811 Birsel de Arslanli’nin fikrine katilmakla beraber TTK m.472 hiikmiiniin bu gOriisiin tam olarak
uygulanmasina imkan vermedigini, bu maddede kazang paylarinin orani yazili olmadigi gibi ne
sekilde hesaplanacaginin da agik olarak belirtilmedigini, bu maddede konulan tek smirin kazang
payinin yonetim kurulu iiyelerine 6denmesinden 6nce birinci kar payinin pay sahiplerine 6denmesi ile
kanuni yedek akgenin ortakliga tahsis edilmis olmasindan ibaret oldugunu belirtmektedir. BIRSEL
Mahmut T., Istikrarli Kar Dagitimini Temin Ig¢in Ayrilacak Yedek Akgeler ile idare Meclisi
Azalarinin Kazang Paylar1 Arasindaki iliski, Batider C.III 1965, 5.296.

612y 11HD. 21.1.1980 E.299/K.208 (ERIS,Anonim Sirketler, s.794)

13 OCAL, Kazang Paylari, 5.170. “Paydaslara kar pay: tevzi edilmeden yénetim kurulu iiyelerine
kazang pay1 dagitilmas1 ve yonetim kurulunun genel kurulca kabul edilen raporunun y6netim kurulu
kazang pay1 hakkinda infaz1 ve fakat paydaslar hakkinda ihmali s6z konusu olamaz. YTD: 7.5.1968
E.2237/K.2661 ( ERIS, Anonim Sirketler, 5.793)
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sahibinin menfaatinin ise yonetim kurulu iiyelerinin menfaatine iistiin bulunduguna

karar Vermistir614.

Kanuni yedek ak¢enin hesaplanmast ile ilgili 466.maddede her yil safi karn yirmide
birinin 6denmis esas sermayenin beste birini buluncaya kadar umumi yedek akge
olarak ayrilmasinin mecburi oldugunu, ayrica safi kardan pay sahipleri igin 6denmis
sermayeye gore % 5 kar pay1 ayrildiktan sonra, pay sahipleriyle kara istirak eden
diger kimselere dagtilmasi kararlastirilmis olan kismin onda biri umumi yedek
akceye eklenecegi  belirtilmistir®™.  TTK m.466 ile m.472 birlikte
degerlendirildiginde ortaya su sorun ¢ikmaktadir: Yonetim kurulu lyelerine kazang
pay1 verilebilmesi i¢in birinci kar paymi teskil eden yiizde besin ayrilmasi ve bundan
yuzde dordin pay sahiplerine verilmesi mi gerekir yoksa yonetim kurulu Gyelerine
kazang payr dagitilabilmesi igin pay sahiplerine %9 oraninda kar payr mi

dagitilmalidir?

Bozer, birinci kar paymi teskil eden yuzde besin mutlaka ortaklara dagitilmasi
gerektigi kabul edildigi takdirde, TTK m.472’nin ya degerini Onemli Olgiide
kaybedecegini ya da adi gegen maddenin yiizde bese ilaveten ortaklara yiizde dort
oraninda kérdan pay verilmesi seklinde yorumlanmasi gerekecegini; her iki ihtimali
de benimsemenin gii¢ oldugunu, ortaklara yiizde bes kér payr dagitildigi herhalde
yonetim kurulu Gyelerinin de kardan pay alabilecegini, bu halde 472.maddeye gerek
kalmayacagmi, 472.madde, ylizde besten baska, ortaklara yiizde dort Kar payi
dagitilmadikca, yonetim kurulu tiyeleri kdrdan pay alamazlar seklinde yorumlanirsa
yonetim kurulu Gyelerinin kérdan pay almalarinin son derece giiglestirilecegini
belirtmektedir®*®. Domanic de, TTK m.472’ye gore pay sahiplerine ayrilacak kazang
paymin yalnizca yiizde dort veya sézlesmede yazili daha fazla bir oranda kazang
payindan ibaret olup, buna ek olarak bir de TTK m.466 geregince yiizde bes oraninda
bir kar paymin dagitilmasinin sézkonusu olmadigimi belirtmektedir®’. Bizce de TTK
m.472’nin ifadesi ¢ok acik olup, pay sahiplerine ké&r payindan yiizde dort oraninda
dagitim yapilmadikca, yonetim kurulu tiyelerine kazang payr dagitilamayacagini

vurgulamaktadir. TTK m.466’da yiizde bes oraninda k&r paymin pay sahipleri i¢in

614 OCAL Akar, Anonim Sirketlerle lgili Federal Mahkeme Kararlari, Ankara 1972, s.21.

®1> Daha ayrintili bilgi icin bkz yukarida: s.81-95.

616 BOZER Ali, Anonim Sirketlerde Idare Meclisi Uyelerinin Kazang Paylari, Batider C:IV 1968,
S.677.

1 DOMANIC, TTK Serhi I Anonim Sirketler, s.1571.
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ayrilmasindan bahsedilmekte, fakat bu kar paymin dagitilmasi zorunlulugu
bulunmamaktadir. Ayrilan kisimdan yiizde dort oraninda Kar payi pay sahiplerine
dagitildiktan sonra kalan kisim yonetim kurulu iyelerine dagitilabilir. Her ne kadar
bu yorum pay sahiplerinin kar payr hakkini kisitlayici bir durumun olusmasina yol
aciyorsa da iki madde birlikte incelendiginde baska bir sonuca ulasilmasi1 miimkiin
olmamaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu tasarist m.511’de yonetim kurulu iiyelerine
kazang paylarinin sadece net kardan ve ancak kanuni yedek akge i¢in belirli ayrim
yapildiktan ve pay sahiplerine 6denmis sermayenin yiizde besi oraninda veya esas
sozlesmede Ongoriilen daha yiiksek bir oranda kar payr dagitildiktan sonra

verilebilecegi diizenlenmistir.

Bilango devresi siiresince, yonetim kurulu iiyesi degismis ise, gérevden ayrilmis olan
yonetim kurulu Uyeleri vazife gordiikleri siire ile orantili olarak hakki kazanirlar.
TTK’da yonetim kurulu Gyelerine safi kardan ne oranda kéar payi verilecegi
hususunda herhangi bir diizenleme yoktur.Bu konuda ortakliklar serbest olup
uygulamada % 1 ila % 5 oraninda kar pay: verildigi goriilmektedir®™®. Genel kurul,
yonetim kurulu iiyelerinin kazang paym bir kiil olarak saptayip, iiyeler arasindaki
boliisiimiinti yonetim kurulu iiyesine birakabilecegi gibi, her yonetim kurulu tiyesine

verilecek kazang payim ayri ayri saptayabilir®®.

TTK m.472 hiakmini ihlal ederek , yani pay sahiplerine %4 kar payr dagitmadan
yonetim kurulu (yelerine kar dagitimi yapan genel kurul karari iptal edilebilir
niteliktedir®®. isvigre Federal Mahkemesi, genel kurul tarafindan belirlenecek
kazang paymin makul ekonomik diislincelerle dogrulanir 6l¢iide olmas1 ve bu kararin
ortakligin ve pay sahiplerinin genel ¢ikarlarindan once 6zel ¢ikarlari tagimamast
gerektigine, aksi takdirde agilacak iptal davasi {izerine hakimin sozii gecen genel
kurul kararinin iptali yolunda miidahale zorunda kalacagina hiikmetmis

%21 iptalin gerekgesi tespit edilecek kazang paymim yoneticilerin

bulunmaktadir
caligmalari, hizmetleri ve ikinci derecede olarak isletmenin durumu ile orantili

bulunmasi geregi ve bu sinir1 asmanin ise 6zel ¢ikarlarin ortaklik ¢ikarlarindan {istiin

618 KARYAGDI, s.196.

19 IMREGUN, Kar Pay1 Hakki, 5.423.
620 Y|LDIZ, 5.139.

621 TEKIL, Sirketler Hukuku C.2, 5.257.
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tutulmasi anlamini tagiyacagi nedeniyle objektif iyi niyet kurallarina aykir1 diisecegi
fikridir.

C- Genel Kurul Karariyla Kar Paymmin Sinmirlandirilmasi

1- Genel Kurul Karariyla Yedek Akce Ayrilarak Kar Payimnin Sinirlandirilmasi

TTK m.469/I’ye gore “sirketin devamli inkisafi veya miimkiin mertebe istikrarli ké&r
paylarmin dagitilmasini temin bakimindan miinasip ve faydali oldugu takdirde
umumi heyet kér payinin tespiti sirasinda kanun ve esas mukavelede zikredilenlerden
bagska yedek akge ayrilmasina ve yedek akgelerin kanun ve esas mukavele ile

muayyen haddinin artirilmasina karar verebilir®?,

Turk Ticaret Kanununun bu hiikmiyle anonim ortaklik genel kuruluna yedek akge
ayirarak k&r payini sinirlandirmak imkani verilmistir. Genel kurul karart ile ayrilan
yedek akceye olaganiistii yedek akce denir®®. Kanuni yedek akceler veya ana
sozlesme ile ayrilan yedek akcelerden farkli olarak bu tiir yedek akgelerin ayrimi

miinhasiran genel kurulun kararina bag11d1r624.

TTK, olaganiistii yedek ak¢e ayrilmasi i¢in iki kosulun gergeklesmesi gerektigini
belirtmektedir: Bunlar, sirketin devamli inkisafin1 veya miimkiin mertebe istikrarl

kar dagitimini saglamaktir.

“Sirketin devamli inkisafi ile kastedilen: isletme faaaliyetinin devamli gelisimi,
rekabet sartlarina uyumlanmanin saglanmasi, ortaklik konusunun elde edilmesine
yardimc1 olabilecek yatirimlarin yapilabilmesi, c¢aligma barisinin  kurulmasina
yardimc1 olmasi1 amaciyla isgiler i¢in sosyal yardimin gergeklestirilmesidir.Kavramin
genis olarak yorumu gerekmektedir. Kavramin genis yorumundan anlagilmasi

gereken, yedek akge ayrilmasi igin ortakhigin giicliikk iginde bulunmasi, sikintiya

622 Jsvigre hukukunda bu maddenin kargiligt olan 674.maddesinin eski halinde sirketin

saglamlastirilmas1 gerektigi dlgiide yedek akge ayrilabilecegi hiikmii yer aliyordu. “Faydali oldugu
takdirde” hilkmiiniin getirilmesi daha genis bir yoruma imkan taniyarak olaganiisti yedek akgelerin
olusturulmasini kolaylagtirmistir. SENARCLENS, s.238-239.

623 BILGIN, 5.157;

624 ARSLANLI, ASIV V, s. 117.
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diismiis olmasi gerekli degildir; ayrimin basiretli bir yonetimin geregi ve genis bir

anlamda ortakligin gelisimi i¢in yararli goriilmesi yeterlidir”625.

TTK m.469/11 hiikkmiine dayanilarak genel kurul karariyla olaganustl yedek akce

%26 yillik bilancoya

ayrilmasi pay sahiplerinin kér payr haklarini sinirlandirmaktadir
gore tespit edilen karin bir kismmin veya tamaminin olaganiistii yedek akce olarak
ayrilmast durumunda pay sahipleri o yil ger¢eklesen karin bir kismini veya tamamini
alamamaktadirlar®’. Her tirii ile yedek akgelerin kar paymimn miktarini kiigiiltmesine
ragmen pay sahibini en c¢ok etkileyen ve sorun yaratanlar genel kurul karar ile
ayrilanlardir. Genel kurul karar ile karin kismen veya tamamen yedek akgeye
ayrilmasi her zaman ortakligin gerekleri diistiniilerek ve menfaati bunu gerektirdigi

icin  yapilmayabilir®®,

Ayrimda c¢ogunlugu olusturan pay sahibinin veya pay
sahiplerinin baz1 isteklerine cevap vermek amaci rol oynayabilir veya ayirim gene
cogunluktaki pay sahiplerinin uyguladigi bir politikanin geregi olarak da
gerceklestirilmis  bulunabilir. Diger yandan anonim ortakligin mali agidan
glclenebilmesi, genisleyip biyiimesi i¢in kendi kaynaklarindan da yararlanmasi
sarttir. Bir ortaklik karinmn timiinii dagitacak olursa, mali ihtiyaglarini sadece

maliyeti yiiksek olan odiing para ile karsilayabilecektir®®.

Bu durumda, genel
kurulun, pay sahiplerinin kér payr haklarin1 ne dlgiide kisitlayarak olaganiistii yedek
akce ayrilmasina karar verebilecegi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorunun ¢éziimii
de TTK m.469/1I ile TTK m.385 arasindaki iliskinin agikca ortaya konulmasiyla

mumkun olabilir.

TTK m.385/I1 uyarinca pay sahibinin kér payi hakki miiktesep haklar arasinda
sayilmaktadir. Miiktesep haklar daha once de bahsedildigi gibi pay sahibinin rizasi
olmadik¢a elinden alimamayan haklardir. Diger bir deyisle hak sahibi bu haktan

ancak kendi muvafakatiyle yoksun birakilabilir®®. Hicbir pay sahibi rizasi

625 TEKINALP, Bilango ve Yedek Akgeler, s.343.

626 By ayirmanin, ortakh@mn giivenligi igin gerektigi olciide ya da diger bir deyisle sermayenin
korunmasi kosuluyla gecerli olacagi hususunda bkz: SENARCLENS, s.237.

827 TTK m.469/1’nin ortaya koydugu anlamdan ve ratio legis’den belirlenebilecegi gibi genel kurulun
safi kar iizerinde tasarruf yetkisi yillik olup diger yillardan bagimsizdir. Yani alman bir karara
dayanarak ileriki yillarin karlari iizerinde genel kurulun yetkisi yoktur. TEKINALP, Bilango ve Yedek
Akgeler, s.344.

%28 Yedek akgelerin olusturulmas: genellikle iyi bir yonetimin isareti olarak goriilmektedir. Olusan
karm bir kismin1 yedek akceye ayirarak, ortaklik iyi bir aile babasi( bonus pater familias) olarak
hareket etmektedir. FOLLIET, s.357.

629 TEKINALP, Bilango ve Yedek Akgeler, 5.437-438.

830 POROY(TEKINALP/CAMOGLU), Ortakliklar, N:752; ERIS, Anonim Sirketler, s.501.
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olmaksizin kér payindan yoksun birakilamaz. Fakat kar payi hakkinin bu niteligi
onun hi¢ smirlandirilmaya tabi tutulamayacagi anlamina gelmemelidir®®. Ozellikle
TTK m.469 agisindan bakildiginda, birinci fikranin ké&r paymin dagitimini hem
zorunlu hem ihtiyari biitiin yedek akgelerin arkasina biraktigini, hem de dagitilmasin
bu yedeklerin ayrilmasi sartina bagladigini, ikinci fikranin ise genel kurula yillik
dagitilabilir kar (zerinde ¢ok genis tasarrufta bulunabilme yetkisi verdigi

gorilmektedir®

.Genel kurulun ka&r paymin tespiti sirasinda kanun ve ana
sozlesmede belirtilenlerden bagka yedek ak¢e ayirma imkanina sahip olmasi Kar
paymin zayif ve nisbi bir miiktesep hak oldugu sonucuna varilmasina yol
acmaktadir®®, Bunun anlami Kar pay1l hakkiin sinirlandirilabilecegi, fakat 6ziine
dokunulamayacagidir®’. TTK m.469’da kar paymim simirlandirilmasi bakimindan
herhangi bir kriter ongdriilmemis olmasi pay sahiplerinin kér pay1 haklarinin nasil en

az sekilde zedelenebilecegi sorununun ¢oziimiinii zorlastirmaktadir.

Bu sorunun ¢oziimiinde Yargitay’in bu konuda uzun yillardir aldigi kararlarin
degerlendirilmesi yol gosterici olabilir. Yargitay, ilk baslardaki kararlarinda celiskili
sonuglara varmis, 06.01.1966 tarihli kararinda TTK m.469’a Ustiinlik tanimig, bu
kararda TTK m.385/II’de sayilan miiktesep haklarin hepsinin de sinirlandirilamaz
nitelikte olmadigini, k&r paymin TTK m.469/I’deki sartlarin varligi halinde
azaltilabilecegi, hatta hi¢ dagitilmayabileceginin Sngériildiigini belirtmigtir®®.
30.4.1968 tarihli kararinda ise Yiiksek Mahkeme, TTK m.385’e¢ mutlak anlam
vermistir; bu kararda Yiksek Mahkeme, 385.maddenin mutlak sarahati karsisinda
469.maddeye mutlak bir nitelik izafe etmenin mimkin olmadigini, 469.maddenin
ancak 385.maddenin sumuliine girmeyen ve Ozellikle stati degisikligini

gerektirmeyen hallerde uygulamasimim miimkiin oldugunu ileri siirmiistiir®®.

631 BILGIN, s.43.

632 TEKINALP,Bilango ve Yedek Akgeler, 5.439.

633 Arslanli, genel kurulun belirli sartlar altinda ortaklik kazancini simirlama imkanlarina sahip
oldugunu, kar pay1 almak hakkin1 miiktesep bir hak olarak niteleyen hiikiimle sinirlamaya yetki veren
hiikiimler arasindaki geliskinin, Isvicre Hukukunda miiktesep hak miiessesesi ile korunan haklarin
mutlak ve nisbi hak olmak iizere ikiye ayrilarak uzlastirildigini belirtmektedir. ARSLANLI, AS IV V,
s.133-134. ; “Kar pay1 hakki, genel kurulun yetkilerine tabi nisbi bir miiktesep haktir” ATF 072 11
293, (DESSEMONTET, s.76.)

834 «Kar payr almak hakki 6zii bakimindan istirdat edilemeyen ve sif muhteva bakimindan
teferruatinda kabili tahdit olan bir haktir. Lakin umumi heyetin velev ki teferruatta olsun netice
itibariyle 6z hakkin istirdatina miincer olabilen kararlari da miiktesep hakka tecaviiz vasfini
alir.’ARSLANLI, AS IV V, 5.134.

% TD 6.1.1966, E.1965/2583,K.66/57,

636 30.4.1968, E.66/2594 K.68/2561, (ERIS, Ticari Sirketler, s.2666°dan naklen) Sengir, Yargitay’n
bu kararini elestirmis, pay sahiplerinin ¢ikarlar1 gozetilirken ortakligin gelismesine engel olabilecek
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Yiksek Mahkeme, 1976 vyilinda verdigi bir kararda®’ Kkar paymin hig
dagitilmamasina karar verilmesinin miktesep haklari ihlal edecegini belirtmekle
beraber 12.5.1970 tarihli kararinda kanunen kar pay:r almak hakkinin miiktesep hak
oldugunu, miktesep haklardan olan kar payr almak hakkindan pay sahiplerinin
yoksun birakilamayacagini, kar payr almak hakkinin genel kurul karari ile pay
sahiplerine verilebilen veya verilemeyen bir hak olmadigini, kanuni ve akdi yedek
akgeler ayrildiktan sonra kalan kardan pay sahiplerinin mahrum birakilmayacagini
belirtmis, bu kararla %35 oranindaki ilk Kar paymin mecburi oldugunu belirtmistir®*®,
Yargitay, yine 12.5.1977 tarihinde verdigi bir kararda, mahkemece alinan bilirkisi
raporlarinda davali anonim ortakligin bilango ve parasal durumu karsisinda, kar payi
dagitilmamasinin hakli bir nedeni bulunmadiginin anlagilmas: halinde genel kurul

karariin iptalinin gerekecegini belirtmistir®®.

Yargitay, sonraki kararlarinda TTK m.469/1'ye sinirlama getirmis, TTK m.469/11I ile
ortakligin siirekli gelisimi ve pay sahiplerine olabildigince diizenli bigimde kar
dagitim1 saglama amaciyla uygun ve yararli ise genel kurulca yasa ve ana
sOzlesmede Ongoriilen sinir1 da asar bicimde olagan dis1 yedek akge ayrilabilecegi
ongoriilerek anilan kosullarla kar payr dagitmama karar1 alinabilmesinin olanakli
oldugunu belirtmekte, bu konuda kér paymin gereksiz bigimde azaltilmasi ya da
dagitilmamasinin anonim ortakliklara karst giliven ve 1ilgiyl sarsabilecegini

640

belirtmektedir’™. Yalniz, Ylksek Mahkememiz, anonim ortakligin yasada 6ngériilen

bu hakki keyfi sekilde kullanmak yetkisine sahip olmadigini, genel kurulun bu yolda

esaslar getirildigini, devamli gelisme gosteren ortakliklarda is ¢evirme i¢in gittikge kendini gosteren
bir ihtiyacin kendini hissettirdigini, bu durumlarda kanuni yedeklere el siiriilemeyeceginden ve ayrica
ana sozlesmede yedeklerin dahi yeterli gelmedigi durumlarda ortakligin akibetinin hayli kararsiz
istikamette gidecegini belirtmektedir. SENGIR, s.81.

837 11HD 22.1.1976 E.1975/5897 K.1976/321 (www.kazanci.com almma tarihi: 29.08.2006)

63 TD. 12.5.1970, E.69/2085 K.70/1970 (www.kazanci.com alinma tarihi:30.08.2006) , Tekinalp, bu
karar1 miiktesep haklar agisindan olumlu olarak nitelendirilebilecegini, ve bu kararda kanuni veya akdi
yedek akgeden s6z edilmesinin, yiiksek mahkemenin kar payini genel kurul karari ile ayrilan yedek
akgelerin oniine gecirdigi anlamina alinabilirse de karara konu olan olayda karmn hi¢ dagitilmamasi
olgusunun yer almasinin gene de saglikli bir yoruma yer birakmadigim belirtmektedir. TEKINALP,
Bilanco ve Yedek Akgeler, s.443.

63911 HD. 12.5.1977 E.2126/K.2515, (ERIS,Anonim Sirketler, s.779-780.)

%40 11 HD. 14.10.1982, E.3356 K.3887, (ERIS, Ticari Sirketler, 5.2670-2671; aym yondeki bir karar
icin bak: 11HD. 9.2.1982 E.1982/487 K.1982/479, (www.kazanci.com. Alinma tarihi: 30.08.2006)
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takdir yetkisini kullanirken objektif iyi niyet kurallarina uygun davranmasi

gerektigini belirtmistir®™.

Yargitay, 2005 yilinda verdigi bir kararda®? TTK m.385’e gére kar payi almak da
dahil bazi haklarin miiktesep hak niteliginde oldugunu ve bu haklarda kural olarak
ilgili pay sahiplerinin rizalar1 disinda higbir degisiklik yapilamayacagini, ancak kar
payindan dogan miiktesep hakka iliskin bu kuralin mutlak olmayip yasal kosullarin
gergceklesmesi halinde ve uzun vadede daha yiiksek ve istikrarli bir kar payi
dagitilmasin1 saglamaya yonelik olarak net Kkérin sakli tutulan oranmin dahi
olaganiistii yedek akceye ayrilacagini, 2005 yilinda verdigi diger iki karardan
birincisinde®?, TTK’min k&r paymin dagitilmamasmm hakli nedenleri ile ilgili
m.469/11 kosullarinin somut olayda gerceklesip gergeklesmediginin tespit ve takdiri
icin ekonomi uzmanhg bulunan bir bilirkisiden goriis alinmasi gerektigini,
ikincisinde®* ise, anonim ortaklikta bakiye karin dagitilmayip yedek akceye
ayrilmasi gerektigini,ancak genel kurulun bu yonde takdir hakkini kullanirken

objektif iyi niyet kurallarina uygun davranmasi gerektigini belirtmektedir.

Doktrinde Tekinalp®®, Yargitay’n bu tutumunu elestirmis, pay sahibinin en 6nemli
hakki olan kar paymin bazi kararlarda giigsiiz nisbi miiktesep hak haline getirildigini
ve TTK m.469/11 hiikkmiine dayanilarak ¢ogunlugun kaderine terk edildigini, pay
sahibinin miiktesep hakkinin sadece hi¢ kér dagitilmamasi halinde degil, yeteri kadar
kar dagitilmamasi halinde de ihmal edilmis olacagini, anonim ortakliklarin nitelikleri
ile pay sahibinin bir anonim ortakliga katilmasindaki amag¢ g6zoniine alindiginda kar
payinin giiclii bir nisbi miiktesep hak olarak kabuliiniin gerektigini, Yargitay’in TTK
m.469/I’yi TTK m.385’1 bertaraf eden bir hiikiim degil, ancak gerektiginde
uygulamaya konulacak bir sinirlama imkan1 olarak degerlendirilmesi gerektigini, pay
sahibinin yeterli orandaki kér payi iizerinde nisbi miiktesep hakki oldugunun kabul

edilmesini,anonim ortakligin kar durumu mdsait ise yeterli oranin yillik kérmn

641 11 HD. 4.12.1992, E.6928/K.11163, (ERIS, Anonim Sirketler, s.787’den naklen) Karin yedek
akc¢eye ayrilmasina iligkin genel kurul kararinin bilango hukuku agisindan hukuki ve teknik incelemesi
yapilmadan iyi veya kotii niyet degerlemesi yapilamayacagi hakkinda bir karar igin bkz: 11 HD.
17.4.1980 E.1714/K.2024, (ERIS, Anonim Sirketler, s.780’den naklen)

642 11 HD 10.2.2005 E.2004/2649 K.2005/990, (www.kazanci.com. Alinma tarihi: 30.08.2006)

5411 HD 21.4.2005 E.2004/7121 K.2005/4042, (www.kazanci.com. Almma tarihi: 30.08.2006)
%411 HD 21.6.2005 E.2005/6096 K.2005/6565, (www.kazanci.com. Almma tarihi: 30.08.2006)

®5 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:907. Tekinalp, pay sahiplerinin kir pay:
iizerindeki haklar1 ile yedek akge ayrimi arasindaki dengenin her olayda ayr 6zellik gosterdigini, bu
sebeple miiktesep haklar teorisine ait genel esaslarin soruna kesin ¢6ziim getireceginin ileri
siiriilemeyecegini belirtmektedir. TEKINALP, Bilango ve Yedek Akgeler, s.444.
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miktarina gore tespit olunmasini, gerektiginde haklarin sakinilarak kullanilmasi
ilkesinin uygulanmasini, Kar dagitim kararinin sadece ¢ogunlugun keyfi ve art niyetli
hareket ettigi hallerde degil tiim bu sayillan durumlara aykir1 oldugu hallerde de

iptaline hiikmedilmesi gerektigini ileri stirmektedir.

1mreg1'in646, yasal yedek akceler ile ana sozlesme ile Ongoriilen yedek akgelerin
ayrildiktan sonra geri kalan dagitilabilir k&rin tamaminin dagitilmasinin ana ilke ve
pay sahiplerinin hakki oldugunu, ayrilanlarin disinda baskaca yedek akce
ayrilmasmin ortaklik akdinin nitelik ve niceligine aykiri bir islem oldugunu
belirtmektedir. Yazar, ortaklik ile pay sahiplerinin ¢ikarlarinin bagdastirilmasi i¢in
dagitilabilir krin esas olmasini, bu dagitimdan TTK m.469/11’deki gerekgcelerle
kismen veya tamamen vazgecilebilecegi ve bunlarin yedek akgelere aktarilmasinin
kabul edilebilecegini, ancak ortakligin bu gibi yedek akgelerinin sermayenin belli bir
katin1 asamayacagini, ortakligin ihtiyari yedek akgeleri bu sinir1 asarsa, asan kismin
sermayeye cevrilerek pay sahiplerine bedelsiz pay senedi olarak dagitilmasi
gerektigini belirtmektedir.Yazar, TTK m.469/I1 hiikmiiniin degerlendirilmesinde
miiktesep haktan bahsetmeye liizum olmadigini, TTK m.385/11’de yer alan *“kanun
hiikiimlerine gére umumi heyet ve idare meclisi kararlarina tabi olmayan..” ibaresi
tizerinde durmak lazim gerektigini, kanunun bu igerikteki hikimlerinin emredici
oldugunu, bunlarin iizerinde taraflarin rizalar ile degisiklik yapilamayacagini, bu
gibi hiikiimlerle pay sahibine taninan haklarin miiktesep haktan daha ileri oldugunu,
kanunun emredici hiikiimlerine aykirilik oldugunda pay sahibinin veya azinligin
miiktesep hakkina tecaviiz oldugu i¢in degil, kanunun hiikkmiine aykirilik oldugu igin

harekete gegecegini belirtmektedir®’.

Tekil®*®, dagitilabilir karm dagitilmasinin veya TTK m.469/I1 sartlar1 ¢ergevesinde
olaganiistii yedek akceye ayrilmasini kararlastirilmasinin genel kurulun yetkisi iginde
oldugunu, bu bakimdan genel kurulun bu yetkisinin kanuna, ana sézlesmeye veya
objektif 1yi niyet kurallarina aykir1 kullanilmig olmadikga iptalinin istenebilmesinin
diistintilmemesi gerektigini, bununla beraber genel kurulca safi krin devamli olarak
olagantiistii yedek akgeye ayrilip pay sahiplerine hi¢ veya yeterli 6l¢iide k&r dagitimi

yoniine gidilmemesinin objektif iyi niyet esaslar1 ile bagdasamamasi bir yana,

®6 IMREGUN, Kar Payu, s.433-434.
7 IMREGUN, Menfaat Ihtilaflari, s.127.
648 TEKIL, Sirketler Hukuku 2.Cilt, 5.482..5.473.
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oncelikle kanuna aykirilik ifade ettigini belirtmektedir. Yazar, Isvigre Federal
Mahkemesinin goriisiinii de su sckilde o6zetlemektedir:”Genel kurulun TTK
m.469/1I’ye dayali yetkisi ortakligin aktiel ve gelecekteki durumunu gdzeten
ihtiyathh bir idarenin gerektirdigi ihtiyaglarla siirli bulunmalidir.Ancak, siiphe
halinde pay sahiplerinin dagitimin derhal gergeklesmesi seklindeki egilimlerine karsi
genel kurulun s6zi gecen hikimden vyararlanma vyetkisi ve isletmeyi
kuvvetlendirmek arzusu tercih edilmelidir. Hakimin midahalesi, ancak genel kurulca
keyfi hareket edildigi yani yapilan yedek akge ayrimi igletmenin durumuna gore

makul ekonomik diisiince ve delillerle dogrulanamadig: takdirde vukubulmalidir”.

Belgesay®*, hakkin suistimali yasagmim genel bir adalet prensibi oldugunu, vasif ve
kiymet itibariyle {istliin bir menfaati korumak i¢in bir zarar1 géze almak gerekliligi
bulunmadik¢a kimsenin digerinin zararina olarak hakkini kullanmamasi anlamina
geldigini, bir anonim ortaklik genel kurulunun da yetkilerini bitiun pay sahiplerinin
ortak menfaatine kullanmasi bazi pay sahiplerinin sahsi menfaatlerine gore
kullanmamas1 gerektiginden bahsetmektedir. Yazar, genel kurulun, yedek akce

ayirirken pay sahibinin 6zel menfaatini zedelememesi gerektigini savunmaktadir.

Bizce, TTK m.469/II’'ye gore genel kurulca yedek akce ayrilmasi pay sahiplerinin
kar payr haklarini ciddi sekilde sinirlar bir noktaya ulagsmamalidir. Genel kurul,
sirketin devamli surette inkisafi veya miimkiin mertebe istikrarli kar paylarinin
dagitilmasin1 saglama amaciyla karm tamamini veya bir kismini olaganiistii yedek
akge olarak ayirabilir. Bu noktada ortakligin gercekten TTK m.469/1I’de 6ngdriilmiis
amaglar i¢in yedek akce ayirip ayirmadiginin belirlenmesi 6nem tagimaktadir. Bu
belirleme, ekonomi biliminin uzmanlik alanina girdigi i¢in, ortaklik genel kurulunun
yillik Karin olaganiistii yedek ayrilmasma iliskin kararmin mahkemede iptali
istenildiginde, yedek ak¢e ayirma amacimin gergeklesip gerceklesmedigini tespit
acisindan ekonomi alaninda uzman bilirkisilerden faydalanilmas: yerinde olacaktir.
Boylelikle de kér dagitmamaya yonelik genel kurul kararinimn yalnizca ortakligin
stirekli gelisimi hedefine ve pay sahiplerine diizenli bi¢imde kar dagitma amacina
yonelik olmast yoniindeki Yargitay igtihadinin yayginlik kazanmasi ve pay sahipleri

ile ortaklik arasindaki menfaat dengesinin en iyi sekilde kurulmasi saglanabilir.

9 BELGESAY Mustafa Resit , Anonim Sirketlerde Kérin Ihtiyata Alinmas1 ve Hakkin Suistimali,
Batider C.I S.4 1962, 5.556. Yazar, karin baska amagla yedege alinmasinin hakkin suistimali oldugunu
belirtmektedir. BELGESAY, s.557.
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Ayrica uzunca bir siire dagitilmayip ortaklik biinyesinde birakilmis yedek akgelerin
esas sermaye artirrmiyla bedelsiz paya g¢evrilerek, pay sahiplerine dagitilmas: hem
ortakligin 6zkaynak ihtiyacinin hem de pay sahiplerinin ortakliktan gelir
beklentilerinin kolay ve masrafsiz olarak karsilanmasina imkan saglayacaktir.Ayrica,
pay sahipleri kendilerine verilen 6demesiz paylar1 ve pay senetlerini borsada ve borsa

dis1 piyasalarda satmak suretiyle nakit gereksinimlerini kars1layabileceklerdir650.

Kanimizca, Kar payr hakkinin korunmasi agisindan miktesep hak teorisinden
yararlanmaya gerek yoktur. Kar payr hakkinin TTK m.469/II’ye gore olaganiistii
yedek akge ayrilarak smirlandirilmast miimkiindiir. TTK m.385’te yer verilen diger
haklarda oldugu gibi kar pay:r hakki da miiktesep bir hak degil yasadan dogan bir
haktir ve yasanin diger hiikiimleri ile sinirlandirilabilir.Genel kurulun kanun ve ana
sozlesmeye aykir1 kararlara karsi pay sahiplerinin esasen TTK m.381 hiikmii ile
korunduklari, kanun ve ana s6zlesmeye seklen uygun olmakla birlikte pay sahibinin
hakkini ihlal eden kararlara kars1 da TTK m.381 hiikmiinde yer alan genel hukuk
prensipleri yani afaki iyiniyet ve hakkin kotiiye kullanilmasi yasagmin devreye
girecegi diislintildiigiinde, miiktesep haklar1 diizenleyen TTK m.385’in kanundan

kaldirilmasinin yerinde olacagi sonucuna varilmalidir®?,

2- Genel Kurul Karari ile Aidat Ayrilarak Kar Payimin Siirlandirilmasi

TTK m.469/111’e gore”Esas mukavelede hiikiim olmasa bile umumi heyet, sirket ve
miistahdem ve iscileri i¢in yardim sandiklart ve sair yardim tegkilati kurulmasi ve
idamesi maksadiyla veya diger yardim maksatlarina hadim olmak iizere, safi kardan
aidat tefrik edebilir, bu aidat esas mukavele ile muayyen yardim akgeleri hakkindaki

hilkiimlere tabidir’’®2.

%0 MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi,s.233.

%1 Doktrinde Moroglu da, kar pay1 hakkini miiktesep hak olarak nitelemenin bu haklar bakimindan
yeterli ve ek bir koruma saglamadigini ve kanundan c¢ikarilmasinin bir kanun boslugu
dogurmayacagini, hiikmiin mehaz1 olan Isvigre’de Borglar Kanunu’nun anonim ortakliklara iliskin
hiikiimlerinin 1991 yilinda degistirilmesi sirasinda bu yola gidildigini belirtmektedir. MOROGLU,
Hikimsuzlik, s.185.

%2 Tasarimin kér payi ile yedek akgeler arasindaki iliskiyi diizenleyen 523.maddesinin 3.fikrasinda
esas sozlesmede hiikiim bulunmasa bile, genel kurulun, sirketin iggileri i¢in yardim sandiklar1 ve diger
yardim Orgiitleri kurulmasi veya bunlarin siirdiiriilebilmesi amaciyla veya diger yardim amaglarina
hizmet etmek iizere, bilanco karindan yedek akge ayirabilecegi diizenlenmistir.
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Bu madde hiikmiiyle genel kurul, ana soézlesmede hiikiim bulunmasa bile, yillik
kardan aidat ayirabilmektedir. Maddede gecen aidat kelimesi®® bir yedek akcedir ve
ve genel kurul karar ile ayrilan olaganiistii yedek akge niteligi tasimaktadir. Disartya
Odenirse bagis niteligini tasiyan bu yedek akgeler belli bir maksat hiikmiinii
tasimaktadirlar, Maksat da isciler yararina yardim Orgiitleri kurulmasi ve
yasat11mas1d1r654. Ancak, TTK m.468/I hilkmiinden farkli olarak kazang¢ yoksa akce
ayrilmasi yapilamayacagi gibi, olusan kérdan yasal ihtiyatlar ve kanun ve ana
sozlesme hukimlerine gore pay sahipleri ve kéra katilan diger kisilere dagitilmasi

ongariilen kisim diisiildiikten sonra kalan bakiyeden yardim akgeleri ayrilabilir®>,

Kanuni ve olaganiistii yedek akcelerden farkli olarak yardim amaci ile aidat ayrilmasi
sarta bagl tutulmamis olmakla birlikte, genel kurul bu durumda da mutlak bir

serbestiye sahip degildir®™®

. Pay sahibinin ké&r payini etkileyecek olan ortaklik
kazanci iizerinde genel kurul ig¢i ve miistahdemler lehine ve pay sahipleri aleyhine
siirlamada bulunamaz. Ortakligin genel menfaati boyle bir aidat ayrimini zorunlu
kiliyorsa, ancak bu takdirde kar paymm indirilmesi yoniine gidilebilir®’. Doktrinde
Tekinalp de genel kurula TTK m.469/III’de taninan yetkinin siirini bir yandan
dogruluk ve iyiniyet kurallarinin(TTK m.381), diger yandan da anonim ortakligin bir
ticaret ortaklig1 oldugu ve ticaret ortakliklarinin asil amaglarinin kar elde etmek ve
paylastirmak oldugunu, TTK’da da ifadesini bulan sosyal ylikiim diislincesinin ihmal
edilmesine olanak olmadigini, ama pay sahiplerinin ortakliga ni¢in katildiklarinin da
gozden kagirilamayacagimi belirtmektedir®™®, Bizce de, pay sahibinin kar payindan
bekledigi menfaat ile ortakligin sosyal yiikiim diislincesi ve iscilerin menfaatleri
arasinda denge gozetilmeli ve pay sahiplerinin k&r payr haklar1 asirt 6lgiide
sinirlandirilmamalidir. Anonim ortaklik genel kurulu, tahsis edilen aidatlarin baska
amaclarla kullanilmas1 yoniinde karar alamaz, aksi halde alinan karar gerek kanuna
gerek objektif iyiniyet kurallarina aykirilik nedeniyle TTK m.381 hiikkmiine gore iptal

edilebilir®®.

653 Aidat kelimesinden ne anlasilmas: gerektigi konusunda daha ayrintili bilgi i¢in bkz: TEKINALP,
Bilanco ve Yedek Akgeler, 5.363.

854 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, N:1534.

%5 IMREGUN, Kar Pay1 Hakki, 5.425.

%% Tekil, genel kurulun yetkisini isletmenin menfaati sartina bagl bi¢imde kullanmas: gerektigi
fikrindedir. TEKIL, Sirketler Hukuku C.2, 5.675.

%7 DOGANAY, s.1060; ARSLANLI, AS IV V, 5.132-133.

%58 TEKINALP, Bilanco ve Yedek Akgeler, s.366.

9 CEVIK, 5.1013 ; DOGANAY, s.1061.
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TTK m.469/1I1 hiikmiine dayanarak aidat ayrilmasinda Kkar payr bakimindan
karsilasilabilecek diger bir sorun vakif veya dernek gibi ideal amagh bir kuruma
kérdan pay verilip verilemeyecegi veya ayni amagla yedek akge ayrilip
ayrilamayacagidir. Tekinalp, pay sahiplerinin kar payr haklariin sinirlandirilmasi
veya TTK m.381 hikmine aykirilik durumu sdzkonusu olmadiginda anonim
ortakliklarin sosyal yiikiimleri bulundugu anlayisiyla soruna olumlu y&nde

yaklasmaktadir®®.

I11- Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Kar Paymin Sinirlandirilmasi ve Pay

Sahibinin Korunmasi

A- Halka Acik Anonim Ortakhiklarda Pay Sahibinin K&r Payr Hakkinin

Sinirlandirilmasi

1- Kavram

Halka agik anonim ortakliklarda pay sahipleri iki farkli grupta degerlendirilebilir.
Birinci grupta yer alan ve idareci olarak adlandirilabilecek pay sahipleri ortaklik
yonetimine aktif olarak katilmay1 ve ortaklik islerini kendi menfaatleri ger¢evesinde
etkilemeyi amagclarlar. Buna karsilik ikinci grupta yer alan ve bizim kiigiik tasarruf
sahipleri olarak adlandirabilecegimiz pay sahiplerinin genelde tek amagclari
birikimlerini en iyi getiri saglayacak sekilde degerlendirmektir. Serbest piyasa
ekonomisini benimsemis olan {ilkelerde, kiiclik yatirnmcilarin katilimi olmadan
sermaye piyasasinin geliserek saglikli bir yapiya kavusmasinin miimkiin olmayacagi
gozoniine alindiginda ortakligr idare edenlerle kiiciik tasarruf sahipleri arasinda
uygun bir dengenin korunmasi biliyiik onem teskil etmektedir. Anonim ortakligin
dagitilabilir k@rinin ne Olgiide ortakligin finansman ihtiyacin1 gidermek igin
kullanilacagi ve ne dlciide ylksek kar payr almak i¢in bu ortakligin hisse senetlerine
yatirim yapan pay sahiplerine dagitilacagi bu konudaki sorunlarmn kaynagim

01usturmaktad1r661.

S0TEKINALP Unal, Anonim Ortakliklarda Karm Dagitimina iliskin Bazi Sorunlar V, iktisat ve
Maliye Dergisi
%! KAYAR, 5.455.
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Duzenli ve yuksek kér dagitimi, yatirimer agisindan halka agik anonim ortakliklarin
en ¢ok aranan Ozelligidir. Cogu kiiciik tasarruf sahibi olan pay sahipleri, halka agik
anonim ortakliklarin yiiksek oranlarda kar dagitmalarini arzu etmekte ve SerPK’nin

%2 Fakat yiksek oranlarda

getirdigi hiikiimler de onlar1 bu noktada desteklemektedir
kar dagitmak zorunda kalan ortakliklar finansman olanaklarinin azalmasi ve biiyiime
ve gelisme olanaklarinin zayiflamasi sonuglariyla karsi karsiya kalmaktadirlar. Diger
taraftan, anonim ortaklig1 idare edenlerin k&r dagitimimi ¢ok diisikk oranlarda
gergeklestirmeleri veya Kkar dagittimimi kanunun verdigi imkanlar dolayisiyla
yapmamalari pay sahiplerinin Kar pay1 haklarinin 6nemli 6l¢iide sinirlanmasina ve bu
kisilerin halka ag¢ik anonim ortakliklara olan ilgilerinin gittikge azalmasina yol
acacaktir. SerPK hukumlerinin ve SPK’nin ¢ikarmis oldugu tebliglerin bir arada

degerlendirilmesi iki farkli grup arasindaki menfaat dengesinin en uygun sekilde

saglanmasina hizmet edecektir.
2- Birinci Temettii Dagitim ile K&r Payimmin Simirlandirilmasi

a- Hisse Senetleri Borsada Islem Goren HAAO’larda Birinci Temettii

Dagitiminin Yapilmasi

Hisse senetleri IMKB’de islem goren ortakliklar, birinci temettiiyii dagitip
dagitmama serbestisine sahiptirler®®®. IMKB ortakliklar1 genel kurul kararma bagh
olarak, temettilyl tamamen nakit olarak, tamamen hisse senedi olarak, kismen nakit
kismen hisse senedi vererek kalanimi ortaklik blinyesinde birakarak dagitabilecekleri
gibi tamamen ortaklik biinyesinde de birakabilirler®. Birinci temettityii dagitip

dagitmama ve dagitilacaksa bunun seklini belirleme yetkisi genel kuruldadir.

Pay sahiplerine bedelsiz hisse senedi verilmesiyle kar payr dagitilmasi doktrinde
elestirilere konu olmustur. Bozgeyik, hisse senedi borsada islem goren ortakliklara
karin fiilen degil de, bedelsiz hisse senedi vermek suretiyle dagitilmasi imkaninin

taninmasinin kar dagitmama karari alinabilmesinin yeni elbise giydirilmis sekli

%62 BOZGEYIK, s.119.

%83 Birinci temettii oranmin gosterilmesi zorunlulugu iliskin bilgi igin bkz: s.56.

%4 Buradaki amag finansal olup borsa ortakliklarinda otofinansman tesvik edilmektedir.Aytag, teblig
aciklamalarinda ifade edilmemesine karsin temel amacin bu olmasi gerektigini, agiklamalarda ise
sadece”Hisse senetleri borsada islem goren anonim ortakliklara temettli dagitip dagitmama hususunda
ilke olarak karar serbestligi getirilmesi amaglanmigtir”ifadesinin yer aldigini belirtmektedir. AYTAC,
Kar Dagitimi, 5.67.
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oldugunu, bu yolla pay sahiplerine agir sonuglar1 olan bir bagimhilik yiiklendigini,
ayrica ortaklik yoneticilerine, pay senetlerinin gercek bedelleri ile oynayarak, bunlari
kiglk pay sahiplerinin elinden diislik fiyatlardan geri alma yolunun agildigini, ve
sonucta s0z konusu pay sahiplerinin magduriyetine zemin hazirlanmis olacagini ileri

stirerken®®®

, Aytag, tebligin7.maddesindeki HAAQO’larda ayrim yapan ve borsa
ortakliklarinin Kar dagittmini ihtiyari hale getiren hikmin SerPK m.15 hikmdine
aykirt oldugunu, kanunun bu maddeyle pay sahibinin belirlenen oranda asgari kar
payr almasim1 mutlak bir hak olarak ve emredici bir hiikiimle diizenlendigini,
kendisinin rizast olmaksizin bu kér paymi almak yerine pay sahibinin sermaye
artirrmina katilmaya zorlanamayacagini, bedelsiz hisse senedinin her zaman paraya
cevrilebilecegi gerekgesiyle nakit gibi sayilmasinin hukuki bir gerekge olarak kabul
edilemeyecegini, bedelsiz hisse senedi verilmesinin ayni bir ddeme sayildigini,
halbuki SerPK m.15’in pay sahiplerine nakdi bir temettii dagitimimi amagladigini,
dizenlemenin farkli bir yoruma elverigli olmadigini, pay sahibinin haklarimni

kullanmada ek yiikiimliiliiklere tabi tutulamayacagin ileri siirmektedir®®.

Kayar, bu iki yazarin goriislerine katilmamakta, SPK’nin hisse senetleri IMKB’de
islem goren ortakliklar bakimindan karmn dagitilmasini ya da tamamen ortaklik
biinyesinde birakilmasinin genel kurulun takdirine biraktigini, genel kurulun ayrilan
birinci temettlinin hi¢ dagitilmamasi yoniinde karar almaya dahi yetkili oldugu
dikkate alindiginda, bunun yerine bedelsiz hisse senedi vermesinin sermaye
piyasasinda birikimlerini hisse senedine yatiran pay sahipleri bakimindan daha
elverisli oldugunu, ¢lnki bedelsiz hisse senetlerinin sermaye piyasasinda nakde
dontistiiriilmesinin ve degerlendirilmesinin daha hizli ve kolay oldugunu, ikinci
olarak pay sahiplerinin iradeleri disinda sermaye artirnmlarina istirak ettirildikleri
yoniindeki elestirinin tartigilabilecegini, sermaye artirimi esas sermayeli ortakliklarda
genel kurulda agirlagtirilmis yetersayilarla, kayith sermayeli ortakliklarda ise genel
kurulun verdigi yetkiye dayanilarak gergeklestirildigi i¢in birinci temettiiye olarak
ayrilan ké&rin sermayeye eklenmesine iliskin genel kurul toplantisinda pay

sahiplerinin bu yonde karar alinmasina muhalefet edebileceklerini, ancak buna

%% BOZGEYIK, s.133. Yazar, SPK’'nin pay sahiplerinin taahhiitlerini onlarin rizalar1 aranmaksizin
artirmak anlammna gelen ve sermaye artirimlarina zorunlu istirak mahiyetini tasiyan bu
diizenlemesinin tasvip edilmesinin miimkiin olmadigini, ¢iinkii bu diizenleme ile pay sahipleri
sermaye artirim kararina kendilerine diisen kar pay1 oraninda istirak etmis kabul edilerek s6z konusu
kar paylarinin bu taahhiitlerine mahsup edildigini belirtmektedir. BOZGEYIK,, s.136.

86 AYTAC, Kar Dagitimu, s.77.
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ragmen bedelsiz hisse senedi verilerek sermaye artirrmina karar verilmisse bunun bir
haksi1z zorlama olarak kabul edilemeyecegini, zira, genel kurul kararlarinin toplantiya
katilmayan ve katilip da aleyhte oy kullanan pay sahipleri i¢in de gegerli oldugunu,
ticiincili olarak da birinci temettiinlin bedelsiz hisse senedi verilerek dagitilmasinda
tek borg ilkesine aykirt bir uygulamanin s6zkonusu olmadigini, birinci temettiinin
esas sermayeye eklenerek pay sahiplerine bedelsiz hisse senedi verilmesi halinde pay
sahiplerine yeni hisse senetleri verilecegini ve pay sahiplerinin bunlar aslen iktisap
ettiklerini, bu paylarin aslinda yeniden Odemesiz paylar olarak adlandirilmasi

gerektigini belirtmektedir®’.

Bizce Kayar’in goriislerine katilmak miimkiin degildir. Tiirkiye’de sermaye
piyasasiin gelisebilmesi, tasarruf sahiplerinin hisse senetlerine ydnlendirilmesi,
borsa ortakliklarinin  ve borsanin gelismesi i¢in otofinansmanin yanisira,
HAAOQO’larda asgari ve dengeli bir kér dagitiminin da gergeklestirilmesi sarttir. Her
ne kadar, piyasa gercegi dikkate alinarak, prosediirii kisaltmak, islemleri azaltmak ve
basitlestirmek amaciyla hisse senetleri borsada kote olmus anonim ortakliklarin nakit
kar dagitimi yerine hisse senedi dagitabilmesi imkani getirilmigse de, anonim
ortakliklarin kazan¢ dagitmak ve pay sahiplerine dagitmak amaciyla kuruldugu
gerceginin de gozardi edilmemesi gerekir. Ozellikle, kiigik tasarruf sahiplerinin
HAAO’lara girmekteki asil amaglarinin kazang elde etmek oldugu da diisiiniiliirse,
bedelsiz hisse senedi dagitimi, bu pay sahiplerinin ortakliga karsi taahhiitlerinin
gereksiz yere artmasina sebep olacaktir. Kayar’in ileri siirdiigii gibi genel kurulun
alacagi kararlarin toplantida bulunsun bulunmasin tiim pay sahiplerini baglayacagi,
muhalefetini ileri slirmeyen pay sahipleri bakimindan da bedelsiz hisse senedi
dagitimi kararmin baglayict oldugu fikri, kiiciik pay sahiplerinin haklarin1 genel
kurulda savunmalarinin zorlugu yaninda sermaye piyasasinin isleyis mantifina da
ters diismektedir. Diger taraftan, ne TTK’da ne de SerPK’da kér payinin bedelsiz
hisse senedi olarak dagitilacagi hususunda bir diizenleme bulunmamaktadir. Ayrica,
sadece gozetim ve denetim kurulu olmasi gereken SPK’nin, SerPK m.15 hukmi de
kendisine yetki vermemisken kar paymin bedelsiz hisse senedi olarak dagitilabilecegi
yolunda bir kanuni diizenlemeye gitmesi de hukuka uygun degildir. Kar payi
dagitilmasi gibi aslinda kanunla diizenlenmesi gereken bir husus SPK’nin dlzenleme

yetkisi igerisinde kalmakta, bdylece idareye 6zel hukuk alaninda olmasi gereken

7 KAYAR, s.474-475.
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istikrar1 ve dolayisiyla hukuk giivenligini zedeleyecek sekilde istedigi zaman kurallar
koyabilme veya bunlar1 degistirebilme imkani verilmis olmakta, bu durum
TBBM’nin yasama yetkisine miidahale olusturmakta ve anayasanin kuvvetler ayrilig

ilkesine aykirilik teskil etmektedir®®,

b- Hisse Senetleri Borsada Islem Goérmeyen HAAO’larda Birinci Temettii

Dagitiminin Yapilmasi

Hise senetleri borsada islem gérmeyen HAAO’lar bakimindan birinci temetti
oraninin ana sdzlesmede gosterilmesi ve bunun asgari miktar: IMKB ortakliklarindan

farkli degildir®®.

IMKB ortakliklarindan farkli olarak, hisse senetleri borsada islem gdrmeyen
HAAO’larin birinci temettiiyli nakden dagitmalari esastir. Bununla birlikte bu
ortakliklardan o6zellikle aktif biyiikligii belli bir miktar1 agmayanlar i¢in nakden
dagitilma zorunlulugu yumusatilmis, bu ortakliklardan bagimsiz denetim muafiyeti
kapsamina girmeyenlerin birinci temettiiyli nakden ve/veya hisse senedi bigiminde

%% Yalniz burada pay sahiplerinin Kar pay1 haklarinin

dagitmalar1 olanakli kilinmustir
aleyhlerine smirlandirilmalarini engelleyen bir diizenleme getirilmistir. Birinci
temettiilyli kismen veya tamamen hisse senedi biciminde dagitmak isteyen
ortakliklarin ilanla ortaklarindan talep toplamalari zorunludur.Talepte bulunmayan
veya bulunamayan ortaklarin iradeleri temettliniin nakden O6denmesi seklinde

degerlendirilir.

%8 MOROGLU Erdogan, Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu, 40.Y1linda Tiirk Ticaret
Kanunu, Istanbul 1997, s.67.; Kiitiik¢ii de her ne kadar tadil edilip mevcut sartlara gére uyarlanmasi
gereken veya liberallestirilebilecek hiikiimleri de bulunsa da TTK kendi mantig1 igerisinde tutarli,
saglam temelleri olan ve iyi diisiiniilmiis olan bir kanun oldugunu, degistirilmesi gereken hiikiimlerin
kanunun genel felsefesine iliskin olan hiikiimler olmadigini, bu esaslar1 terk edip diizenleme yetkisini
idareye birakmanin ortaklarin ve yatirimcilarin menfaatleri i¢in oldugu kadar hukuksal giivenlik
agisindan da son derece sakincali oldugunu belirtmektedir. KUTUKCU Dogan, Sermaye Piyasasi
Hukuku Birinci Cilt, Istanbul 2004, s.574.

%9 INAL, Sermaye Piyasasi, 5.292.

9 KAYAR, 5.472.
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3- HAAO’larda Yedek Akge Ayrilarak Kar Payiin Simirlandirilmasi

a- Kanuni ve Thtiyari Yedek Akc¢eler Ayrimiyla Sinirlama

SerPK m.15/11 hikmu ile birinci tertip kanuni yedek akce ile birinci temetti
ayrilmadikga yedek akge ayirmak, ertesi yila kér aktarmak, yonetim kurulu Gyeleri ve

ortaklik caliganlarina kér pay1 dagitmak agik¢a yasaklanmistir.

SerPK’nimn bu hiikmiiniin 6nemi TTK m.469/I’deki birinci temettli lehine emredici
bir bigimde degistirmesi ve TTK m.469/11 ve III’i birinci temettii dolayisiyla

71 Bu sistemde ilan edilen ilk temettii Gdendikten sonra ana

sinirlamasidir
sozlesmede Ongoriilen yedek akgeler ayrilabilecek ve ilk temettl O0denmeden,
ortakligin devamli gelisimi veya miimkiin oldugu 6l¢iide istikrarli Kar paylarinin
dagitilmasini saglama bakimindan uygun ve yararli olmasi halinde bile genel kurul
yedek ak¢e ayrimima karar veremeyecektir®?. Sosyal yedek akgeler de ilan edilecek
birinci temettiiniin arkasina diismiistiir®>. TTK sisteminde %5 birinci tertip kanuni
yedek akce ve %5 birinci temettii ayrildiktan sonra arta kalan %90 kar pay1 tizerinde
ana sozlesme veya genel kurul kararlariyla tasarruf etmek mimkin iken, HAAQO’lar
bakimindan kanuni haddini buluncaya kadar 6nce %35 birinci tertip kanuni yedek ve
en az %20 oraninda birinci temettii ayrildiktan sonra kalan k&r (zerinde tasarruf

imkan1 taninmaktadir®’#,

Anonim ortakliklarda yedek akgeler uzun vadeli planlar i¢in ayrilmaktadir. Hisse
senedine yatirim yapan pay sahipleri agisindan ortakliklarin uzun vadeli hedefleri
onemli olmayip, kdrm miimkiin oldugu kadar ortaklik biinyesinde tutulmayarak

dagitilmasi amagclanmaktadir®”.

Bir anonim ortaklikta pay sahibi olmak suretiyle
uzun vadeli bir yatirima giren kimseler i¢in, kanunda gdsterilen sartlara uygun olmak

sarttyla yedek akgelerin nelerde kullanildiklar1 fazla 6nem tasimamaktadir. CUnkd,

71 TEKINALP, Sermaye Piyasasi Esaslari, s.73.; Bozgeyik, kanunun, yerinde olan bu hiikmiiyle

birinci kar paymi: genel kurulun tasarrufundan kurtararak pay sahipleri lehine bir giivence
olusturdugunu belirtmektedir. BOZGEYIK, s.136.

672 “Kar paymm giigsiizliigiinii ve nisbiligini gdsteren 469.maddenin degistirilmesi SerPK’nm en
Onemli yeniligidir.Artik, oto finansman amaglh dahi olsa , birinci temettii dagitilmadan kardan baska
ayrimlara gidilemeyecektir. Bu hiikiimle temettii hakkinin tiim ihtiyari yedeklerin oniine alindigi
aciktir.” AYTAC, Kar Dagitimi, s.59.

®73 TEKINALP, Sermaye Piyasasi Kanununda Kar Dagitim Esaslar1, s.232.

" KAYAR, 5.476.

*"° KAYAR, s.477.
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kisa vadede kar paymi olumsuz yonde etkileyecek olan s6z konusu kesintilerin uzun

vadede yine bu pay sahiplerinin menfaatine oldugu ortaya cikacaktir®’®.

b- Gizli Yedek Akce Ayrilarak Kar Payinin Sinirlandiriimasi

SerPk m.15’de gizli yedek akge ayrilmasiyla ilgili bir diizenlemeye yer
verilmemistir. Domani¢, SerPK m.15’in birinci temettd yonunden TTK m.458’e
dayali ve dagitilabilir kéri ortaklik biinyesinde muhafaza etmeyi amaglayan gizli
yedek akgeleri yasakladigi fikrindedir. Yazar, gizli yedek akce ayrilmasinin
stirdiiriilmesi halinde, esasen bilangolarin agiklik ve dogruluk prensiplerine uygun
olmasi1 emreden TTK m.75’e aykirilik nedeniyle uygulanma olasilig1 siipheli TTK
m.458’in SerPK m.15’e dayali birinci temettiiyii ¢ok olumsuz yonde etkileyecegini

ve emredici SerPK m.15 hiikmiinii dolanilacagin ileri siirmektedir®’”.

Konu SPK tebliglerinde agikliga kavusturulmustur. SerPK m.16 ve m.22
hiikiimlerine dayanilarak c¢ikarilan S.XI, N:ltebligi m.9’da ihtiyathilik ilkesi
geregince mali durumun oldugundan daha iyi gosterilmesi 6nlenmeye calisilmis, bu
cercevede isletmelerin muhtemel giderleri, zararlari ve borg¢lart i¢in karsilik
ayiracaklart Ongoriildiikten sonra ihtiyatlililk kavrammin gizli yedekler veya
gereginden fazla karsiliklar ayrilmasina gerek¢e olusturamayacagi agikca

belirtilmistir®’.

Aytac da, SerPK’da ve ilgili mevzuatta gizli yedek akgelerle ilgili dogrudan ve agik
bir hiikkiim bulunmadigini, gizli yedek akce ayrilmasinin SerPK m.15 hiikkmiine aykir1
oldugunu, aksine bir hiikmiin kanunun dolanilmasina yol agacagini, tiimiiyle kamuyu
aydinlatmaya ve hesaplarin agikligina dayali bir sisteme baglanan HAAQ’larda,
yedek akcelerin ortaklardan ve genel kuruldan gizlenmemesi gerektigini, 6te yandan

kiiclik pay sahibinin yeterli bilgi alamamasi sonucunu paymi yanlis zamanda ve

676 BOZGEYIK, s.138.

77 DOAMNIC, TTK Serhi II Anonim Sirketler, s.1528-1529; Karayal¢in da, SPK denetimine tabi
anonim ortakliklarin gizli yedek akg¢e ayirmasini onleyici bir hiikmiin kabul edilmedigini, kar
dagitimmi tesvik ederek sermaye piyasasini giiclendirme felsefesine dayanan SerPK agisindan gizli
yedek akge konusunun incelemeye deger oldugu fikrindedir. KARAYALCIN, Muhasebe Hukuku,
5.125.

®8 Tiirk, bu diizenlemenin kendiliginden olusan gizli yedek akgelerle ilgili bulunmadig gibi,
degerlemedeki takdir yetkisi ya da muhtemel giderlerin yanlis tahmini sonucu fazla ayrilan karsiliklar
dolayistyla olusan gizli yedek akgeleri de kapsamadigini belirtmektedir. TURK, Gizli Yedek Akgeler,
s.198.
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uygun olmayan fiyattan satmasi, buna karsilik baz1 kisilerin paylari ucuz edinmesi
olaylarmin yasanabilecegini ve insider trading®’® riskinin dogabilecegini, miimkiin
oldugu kadar ayrintili ve standartlara gore diizenlenecek yillik hesaplar, ara mali
tablolar sistemi ve pay sahibinin korunmasi gereginin, gizli yedek akgelerin sermaye
piyasasinda agik¢a yasaklanmasini zorunlu kildigini, bu itibarla SerPK’nunda en
azindan birinci temettli dagitim1 yoniinden gizli yedek akge ayrilamayacaginin agikga

ifade edilmesi gerektigini belirtmektedir®®.

Bizce de tasarruf sahiplerinin miimkiin oldugu 6l¢lide kérdan yararlandirilmalari ve
SerPK m.15 hiikmiiniin saglikli bir sekilde uygulanabilmesi bakimindan
HAAO’larda  gizli yedek akce ayrilmasi yasaklanmalidir. HAAO’larda pay
sahiplerinin bilgisi disinda bu tlir gizli ayrimlar yapilmasi sermaye piyasasi

mevzuatiyla taban tabana zit bir uygulama olacaktir®®".

4- ikinci Temettii Dagitim ile K&r Payimin Simirlandirilmasi

HAAO’larda ikinci temettii bakimindan TTK sistemi gegerliligini korumaktadir.Bu
ortakliklar, birinci temettii bakimindan SerPK ve ilgili SPK diizenlemelerine tabi
olacaklar, birinci temettiiden arta kalan dagitilabilir ka&r konusunda ise TTK
hiikiimlerine tabi olacaklardir. S6zkonusu karin dagitilip dagitilmamasi hususunda
ana sozlesme veya genel kurul karariyla bir belirleme yapilabilecektir. Eger pay
sahipleri icin ikinci temettii dagitilmasina karar verilirse, dagitilan kismin onda biri
ikinci yedek akge olarak ayrilmalidir(TTK m.466/11.b.3,Temettii ve Temettii Avansi
Tebligi, m.15)%%,

®" insider Trading hakkinda ayrintili bilgi icin bkz: YASAMAN, Menkul Kiymetler Borsasi, s.213-
232.

%80 AYTAC, Kar Dagitimy, s.85.

%81 KARYAGDI, s.167.

%2 KAYAR, 5.478.
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5- HAAQO’larda Ana Sozlesme Hiikiimleriyle Kar Paymin Simirlandirilmasi

a- Yonetim Kurulu Uyeleri, Memur, Isci ve Miistahdemlere ve Kara Katilan

Diger Kisilere Kar Payr Taninarak Sinirlama

SerPK m.15 hiikmiine géore HAAO’larin gerek yonetim kurulu tyeleri, gerek
memur, mistahdem ve iscilere kardan pay dagitilarak pay sahiplerinin kar payi
haklarimin simirlandirilabilmesi i¢in ortaklik ana sézlesmesinde hiikiim bulunmasi
sarttir®®, Diger taraftan, yasa hiikmii ile ayrilmas1 gereken yedek akgeler ile ana
sozlesmede pay sahipleri igin belirlenen birinci temettii ayrilmadik¢a baska yedek
akce ayrilmasina, ertesi yila k&r aktarilmasina ve yonetim kurulu iiyeleri, memur,
miistahdem ve iscilere kdrdan pay dagitilmasina karar verilemeyecegi gibi birinci
temettii 6denmedikge bu kisilere kardan pay dagitilamaz®®*. Boylece dzellikle hisse
senetleri IMKB’de islem goren ortakliklar, kendi yetkilerine birakildig: icin birinci
temettilyii dagitmama karari vermeleri ihtimalinde yonetim kurulu Gyelerine de
dagitim yapamayacaklardir. Dagitim konusunda etkili olabilen yonetim kurulu
uyeleri Oncelikle pay sahipleri igin birinci temettiiyii dagitmadan kendileri igin bir

dagitim yapamayacaklard1r685.

b- Karda Imtiyaz Taninarak Sinirlama

ba- Adi Imtiyaz Taninarak

Kéra katilmada imtiyazin anlami, bu degerlerden oncelikli veya daha fazla olarak
farkl1 oranlarda yararlanmadir®. SerPK m.14/A’da yer alan hilkme gére SPK, kar

payinda imtiyaz, kar payr imtiyaz1 disinda baska imtiyazlar, hatta bir ka¢ imtiyazi

birden ayni anda tantyabilmektedir.

683 Tekinalp, SerPK’nin bu hiikmiiniin hem bu konudaki tartismalari sona erdirip, hem de pay
sahiplerinin kar payr haklarim1 koruma altina aldigini, hiikmiin kardan 6denen ikramiyeleri de
kapsadigini, kardan pay dagitilmasmin yeteri kadar agik olmadigini belirtmektedir. TEKINALP,
Sermaye Piyasas1 Kanununda Kar Dagitim Esaslari, s.233.; Ayn1 yonde bkz: BOZGEYIK, s.147.

%84 Aytag, SerPK m.15’de birinci temettii alacak pay sahiplerinin disinda kendileri birinci temettii
sonrast kardan pay almalari gerekenlerin tiimiiyle siralanmadigini, bir baska deyisle kazanca katilacak
diger kimselerin tiimiiyle yer almadigini, bunlarin da kér paylarini birinci temettii pay sahiplerine
ayrildiktan sonra dngoriilen oranlarda alabileceklerini ileri stirmektedir. AYTAC, Kar Dagitim, s.60.
*° KAYAR, 5.487.

%8 BOZGEYIK, s.138.
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Temettii dagitiminda imtiyaz, ancak dagitilabilir karmn, birinci temettii dagitildiktan
sonraki kismi i¢in taninabilir. SerPK m.15 hikminin yorumundan birinci temettiide
imtiyaz tanmip taniamayacagi sorusunun cevabi alinamamaktadir. Aytag, birinci
temettli oraninin tiim pay sahipleri i¢in global olarak Ongoriildiigiinii ve birinci
temettii dagitiminda ayrica imtiyaz uygulanamayacagini 6ne sirmektedir®’. Bizce de
birinci temettii dagitiminda imtiyaz taninabilecegi goriisii, birinci temetti
ayrilmasinin yedek akgelerin Oniine gecirildigi, birinci temettii ayrilmadik¢a ertesi
yila kér aktarilmayacaginin ve yonetim kurulu iiyeleriyle memur, miistahdem ve
iscilere kdrdan pay dagitilamayacaginin 6ngoriildiigii SerPK m.15’nin diizenlenis
amacima ters diismektedir. Birinci temettii dagitiminda imtiyaz taninabilecegi
savunulursa, kiglk pay sahiplerine kar dagitilmasi ¢ok giiglesecek ve HAAQO’larin

gelismesi biiyiik olclide engellenecektir.
bb- Oydan Yoksun Hisse Senetleri Cikarilarak

SerPK m.14/A’da oydan yoksun hisse senetleri su sekilde diizenlenmistir: “Anonim
ortakliklar esas sozlesmelerinde hiikkiim bulunmak sartiyla, kar payr imtiyazi
saglayarak, oy hakkindan yoksun paylar ihra¢ edebilir ve bunlar1 temsilen hisse
senetlerini halka arz edebilirler”®®®, Buna gére oydan yoksun hise senedi, kar paymnda
imtiyazli olarak diizenlenmesi zorunlu olan bir pay tiiriidiir®. Seri | N:30 sayili
Oydan Yoksun Hisse Senetleri tebligi m.4’e gore oydan yoksun hisse senetleri,
ortakliklarin sermaye artirimi ile ihrag¢ edebilecekleri, oy hakki harig, sahibine kar
payindan ve istendiginde tasfiye bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma hakkini
ve diger ortaklik haklarmi saglayan hisse senetleridir. Bu senetlerin tanimi sdyle

yapilabilir: Oydan yoksun paylar, sahibine oy hakki hari¢ tiim pay sahipligi haklarinm

687 AYTAC, Kar Dagitin, 5.60.; Ayn1 yonde bkz: UNAL, HAAO’lar, 5.173.

688 3974 sayili kanunun gerekgesinde “sermaye piyasasi araglarma yeni bir enstriiman katmak,
yonetimin ele gecirilmesi ihtimali nedeniyle halka agilmak istemeyen ortakliklari halka agilmaya
tesvik etmek amaciyla” SerPK’na “oydan yoksun paylar eklendigini yeni bir madde eklendigi
belirtilmis ve yine gerekgeye gore OYHS ile adi paylar arasi denge, kural olarak OYHS lehine kar
pay! imtiyaz1 taninarak saglanmistir.

689 AKTAS M. Murat, Oydan Yoksun Hisse Senetleri, Ankara 2006, s.74; Siimer, yonetimin ele
gecirilmesi nedeniyle halka agilmak istemeyen ortakliklara imkan tanimak ve kiiciik yatirimeilarin
yonetimde agirliklarin1 duyurmak degil, kar elde etmek i¢in anonim ortakliga katilmak istedikleri
diisiincesi ile bu menkul kiymet tiiriiniin yaratildigini belirtmektedir. SUMER,s.33.
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ve kér payinda imtiyaz hakkini veren, belli sartlar dahilinde oy hakkini haiz paya

dontisen 6zel bir pay gesididirego 691,

OYHS sahiplerinin kardan yararlanma kosullart OYHS Tebliginin 11.maddesinde su
sekilde belirlenmistir: “OYHS sahipleri diger pay sahipleri ile birlikte, kanun, teblig
ve esas sOzlesmede belirtilen miktarda kar pay: alirlar. Ayrica OYHS sahipleri igin,
esas sOzlesmede gosterilecek oranda kér paymnda imtiyaz taninmasi zorunludur.
OYHS sahiplerine imtiyazli k&r paylari nakden dagitilir. OYHS sahiplerine taninan
imtiyazli kér payi(ana sézlesmede bu imtiyazin oraninin belirlenmesi zorunludur)
dagitilmadik¢a, baska yedek akge ayrilmasina, ertesi yila Kar aktarilmasina ve
yonetim kurulu tiyeleri ile memur, miistahdem ve isgilere, cesitli amaclarla kurulmus
olan vakiflara ve bu gibi kisi ve/veya kurumlara kdrdan pay dagitilmasmna karar
verilemez”. Temettii dagitiminda imtiyaz ancak dagitilabilir karin, birinci temettii

dagitildiktan sonraki kismi igin taninabilir®®.

OYHS tebligine gére OYHS sahiplerinin kér pay1 haklari su sekilde diizenlenmistir:
[lk asamada diger bitin hisselerle beraber, birinci temettiiden esit sartlarda
yararlanilacaktir. Bu dagitimin ardinda kalan ké&r miktarindan, ana s6zlesmede oydan
yoksun hisse senetlerinin ana sozlesmede gosterilmesi zorunlu olan hisse basina

diisen imtiyaz oraninda ikinci bir pay daha ayrilir.

Kanun koyucu anonim ortaklik genel kurul toplantilarina katilmayip zaten fiili olarak
oy hakkindan yoksun pay sahiplerinin oy hakkindan yoksun fakat karda imtiyazli ve
haklarindaki degisikliklere kars1 6zel kurulla korunan hisse senedine sahip olma
imkant taniyarak hem kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerini en iyi sekilde
degerlendirmelerini hem de sermaye piyasalarimin gelisimini amaglamaktadir.Bu
noktada gergcekten OYHS g¢ikarilmasiyla pay sahiplerinin kar payr haklarinin
sinirlandirildigini savunmak bizce mimkin goziikmemektedir. Ortak sayisi binleri
bulan HAAO’larda kiiciik pay sahiplerinin ortak olma sifatlarindan dogan haklarim
etkili bir sekilde kullanabildiklerini séylemek son derece zordur. Ozellikle kiigiik pay

%0 NOMER N.Fiisun, Anonim Ortaklikta Oydan Yoksun Paylar, istanbul 1994, s.7. ; Oydan
yoksunlugun bizzat payin mahiyetinden kaynaklandigr hususunda bkz: KOMAN K. Olgag, Oydan
Yoksun Hisse Senetleri, Ankara 2000, s.5.

%1 Oy hakkindan yoksun hisse senetlerinin Fransiz Hukukundaki 6zellikleri bu senetlere tanin haklari
inceleyen bir makale igin bkz: OZTEK Selguk, Fransiz Hukukunda Oy Hakkindan Yoksun Kar
Payinda Oncelikli Hisse Senetleri, Batider C.XI S.3, Ankara 1982, 5.91-105.

892 AKTAS, s.175.
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sahiplerinin genel kurul toplantilarina katilamamalar1t HAAO’larda gilic bosluguna

sebep olmakta®®

, azinlikta kalan bir takim pay sahipleri ortakligi kolayca yonetmek
imkanina sahip olabilmektedir. Hisse senedinin getirecegi kazangtan bagka bir seyle
ilgilenmeyen kicuk tasarruf sahipleri icin kéarda imtiyazli OYHS sahip olmak daha
avantajli olacaktir. Bu hisse senetlerine sahip olarak kucik pay sahipleri
HAAO’larda daha etkin konuma gelebileceklerdir®®. Koman, oydan yoksun hisse
senetlerinin hukuk duzenlerine resmen girmesiyle pay sahiplerinin ortakligin
yonetimiyle ilgilenenler ve ortaklik yonetimine tamamen ilgisiz kalarak sadece
alacaklar1 kar paymi diisiinenler seklinde ikiye ayrilma olgusunun hukuken kabul
edilecegini belirtse de®®, kurulus asamasinda kurucularin o6dillendirilmesini,
ortaklikta mevcut cogunlugun korunmasini , ¢aliganlarin ortakliga katilmasini, kiiciik
yatirimeilarin sermaye piyasasina katilmalarini saglamasi fonksiyonlar1 bakimindan
OYHS ¢ikarilmasi uygun olacaktir®®. Bununla birlikte teblig ile OYHS nin kérda
oncelikli veya birikimli olarak diizenlenememesi , yatirnmcilarin bu hisse senedine

duyulacak ilginin az olmasia yol agacaktir®”.

B- Pay Sahibinin Kar Payr Hakkinin Sinirlandirilmasina Karsi Korunmasi

1- Birinci Temettiiniin Ana Sézlesmede Belirlenmesi Zorunlulugu ve Onceligi
a- Birinci Temettiiniin Zorunlu Olmasi

HAAO’lar ana sozlesmelerinde birinci temettii oranim1 gostermek zorundadirlar

(SerPK m.15/1)®. Birinci temettii oraninin asgari limiti ise net bilanco karindan,

vergi ve benzerleri diisiildiikten sonra bulunan dagitilabilir kdrin en az %20’si olarak

6% AKTAS, s.30.

%94 Nomer, oydan yoksun paylarm mevcudiyeti halinde anonim ortaklikta hali hazirda yonetimi elinde
bulunduranlar i¢in her zaman zarar etme ve belli sartlar dahilinde istenmeyen yabancilarin aniden oy
haklarina kavusma tehlikesinin mevcut oldugunu, halka agik anonim ortakligin disaridan nakit
ihtiyacini temin ederken bu yabancilarin hi¢bir surette yonetime katilmalarini arzu etmeyecegini, bu
nedenle HAAO’nun oydan yoksun paya nazaran sahibine sadece bir alacak hakki saglayan diger
finansman araglarini tercih edebilecegini belirtmektedir. NOMER, s.10-11.

%% KOMAN, s.8.

%® KOMAN, s.7.

597 AKTAS,s.180.

%% Ortak sayismm 250°yi asmasi nedeniyle HAAO haline gelen anonim ortakliklarin da ana
sozlesmelerini “birinci temettii oranini kurulun belirleyecegi orana goére gostermek suretiyle”
degistirmesi veya ana sdzlesmesine “birinci temettii oran1 SPK’ca saptanan miktardir” seklinde bir
madde ilavesiyle degistirmesi sarttir. UNAL, Sermaye Piyasast Mevzuati, s.289.
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tespit edilmistir®. Birinci temettii oranmm ana sdzlesmede daha yiiksek
gosterilmesine bir engel bulunmamaktadir. Yalmiz SPK Seri IV No:27 tebligi ile
ayrim yapilarak hisse senetleri borsada islem gormeyen ortakliklar i¢in bu sekilde
belirlenen birinci temettiiniin dagitilmas1 mecburiyeti getirilmis, buna karsilik, hisse
senetleri borsada igslem goren ortakliklara ise belirlenen birinci temettiiyii dagitip
dagitmama serbestisi getirilmistir. HAAQO’larda birinci temettii oran1 belirlenmek
suretiyle kér Gzerinde genel kurulun tasarruf yetkisi, pay sahiplerinin kér pay1 hakki

lehine sinirlandirilmstir’®.

SPK, ihrag¢ilarin tiirleri ve dagitilabilir kér tutarlar1 itibariyle temettii dagitim
zorunlulugunu kaldirabilir veya erteleyebilir(SerPK m.15/1)"**. Kayar, bu ciimleden
ve Ozellikle temettii dagitim zorunlulugu ibaresinden hareketle HAAQO’lar
bakimindan birinci temettliniin yalnizca ayrilmasiin yeterli olmadigini, ayni
zamanda dagitilmasimin da gerekli oldugunu, ¢ikarabilecek diger bir sonucun da bu
ortakliklar bakimindan birinci temettiiniin dagitilmasinin esas, dagitilmamasinin ise
SPK diizenlemelerine bagh olarak istisna oldugunu belirtmektedir’®?. Tanor ise bu
hiikmiin, objektif kriterlere dayanmamasi nedeniyle uygulamada esitsizliklere yol
acabilecek nitelikte oldugunu, 6zellikle ayni sektérde faaliyet gosteren ortakliklar
arasinda, birini temettii dagitmaya yonlendirir, bir digerini bundan muaf tutarken,
elestiri konusu olabilecek bir takdir yetkisi kullanma durumunda kalinmamasi i¢in bu

konuda belirli kistaslarin getirilmesinin daha uygun olacagini belirtmektedir®.

%9 Aytag, SerPK m.15’in bu diizenlemesiyle nisbiligi ifade edilen, pay sahibinin kir pay: alma
hakkini mutlak hale doniistiirdiigiinii, maddenin tiimii dikkate alindiginda birinci temettii hakkinin
HAAO’larda mutlakligi veya mutlak emredici hiikiimlerle korundugu sonucunun tartigmasiz
oldugunu, c¢iinkii hakkin bir taraftan kanunun emredici hiikkmiine, diger taraftan da ana sozlesme
hiikmiine dayandirildigini, HAAO’larda gerektiginde kar dagitmama alternatifinin ortadan kalktigini
belirtmektedir. AYTAC, Kar Dagitim, s.58.

" KAYAR, 5.484. Aytac da, TTK hiikiimleri geregince , genel kurulun kér dagitimina karar verme
yetkisinin devam ettigini, ancak bu yetkinin takdirsiz kullanilabilecegini belirtmektedir. AYTAC, Kar
Dagitim, s.58.

"1 Unal, SerPK sistemindeki en énemli eksiklik olan kurul yetkilerinin burada kendini gésterdigini,
SerPK sisteminin bir hukuk sistemi olmaktan ¢ok idarenin takdirine ve insafina birakilmis bir iglemler
dizisi olmaktan 6teye gidemedigini , kurulun sadece bir denetim ve gozetim organi olarak kalmasinin,
dizenlemelerin ise sadece kanunun uygulanmasini gostermesinin saglanmasi gerektiginden
bahsetmektedir. UNAL, Sermaye Piyasasi Mevzuati, 5.290.

" KAYAR, 5.488.

% TANOR, 5.207.
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b- Birinci Temettiiniin Onceligi

Birinci temettiiniin kesin olarak ayrilmasindan bagka hem ayrilma hem de dagitilma
bakimindan kérdan ayrilacak diger ayrimlara gore onceligi de sOz konusudur.
Kanuni yedek akce ile birinci temettii ayrilmadikca, baska yedek akge ayrilamaz,
ertesi yila kar aktarilamaz, yonetim kurulu tiyeleri ve ortaklik ¢alisanlarina kar payi
ayrilamaz’®. Birinci temettiiniin 6nceligi ayrim igin oldugu kadar dagitim igin de sz
konusudur. Ciinkii, birinci temettii fiilen dagitilmadikca, bu kisilere k&rdan pay da
dagitilamaz(SerPK m.15/1I).

Kanun, birinci temettiiyli diger kimselerin ve ana sodzlesmeden dogan
yiikiimliiliiklerin Oniine gegirmis, ayrica ortakliklarin ana sézlesmelerini bu yonde
degistirme zorunlulugu getirmistir. Boylelikle, TTK m.469/I’deki “kanuni ve ihtiyari
yedek akgelerle kanun ve esas mukavele hiikmiince ayrilmast gerekli diger paralar
safi kardan ayrilmadik¢a ké&r payi dagitilamaz” hitkmiiniin tersine olarak birinci
temettii, ana sézlesme veya genel kurul karariyla ayrilan ihtiyari yedek akgeler ile
kanunen ayrilmasi gerekli diger paralarin Oniine ge¢cmis olmaktadir'®. SerPK’dan
sonra, kurul tebligleri ve ortaklik ana stzlesmesine goére belirlenecek olan birinci
temettl 0denmeden, TTK’da benimsenen esaslar olan, ortakligin devamli surette
gelisimi ve miimkiin oldugu 6l¢iide istikrarli Kar paylari dagitimi amaciyla dahi olsa
genel kurul yedek akge ayiramayacaktir’®. Bu kural, TTK m.468’de yer alan, is¢i ve

miistahdemler yararina yardim akgeleri icin de gegerlidir.

2- Yonetim Kurulu Uyeleri ve Calisanlara Dagitilacak KAar

HAAO’larda, yonetim kurulu tiyeleri ile, memur, miistahdem ve iscilere kardan pay
dagitilabilmesi i¢in ortaklik ana sozlesmelerinin bu yonde hiikiim igermesi
gerekmektedir. Sadece genel kurul karariyla bu kisilere kar payr verilmesi miimkiin
degildir. Clinkii bu ortakliklarda, kanunun ayrilmasini zorunlu saydig: yedek akceler

ile pay sahipleri i¢in birinci temettii ayrilmadik¢a, bagka yedek akg¢e ayrilmasina ve

% TEKINALP, Sermaye Piyasasi Kanunu’nunda Kar Dagitim Esaslari , 5.232-233.

% TTK m.469’un degistirilmesinin SerPK'nm en énemli yeniligi oldugu hususunda bkz: AYTAC,
Kar Dagitimi, s.59.

7% Boylece TTK sisteminde, somut kistaslar getirilmedigi igin genel kurulun genis takdir yetkisine
sahip oldugu bu ayrimlar hususunda, HAAO’lar bakimindan kérin en az %20’sinin hem ayrilmasi
hem de fiilen 6denmesi gibi kesin bir sinirlama getirilmistir. KAY AR, s.488.
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yonetim kurulu Uyeleri ile memur, miistahdem ve is¢ilere kardan pay dagitilmasina

karar verilemez(SerPK m.15/11)"".

3- HAAO’larda Karin Azaltilmasinin Yasaklanmasi

a- Karim Korunmasi

SerPK m.15/f.6’ya gore, halka acik anonim ortakligin kéri, yonetim, denetim veya
sermaye bakimindan dolayli ve dolaysiz iliskili bulundugu diger bir tesebbiis veya

sahisla emsallerine gore bariz sekilde farkli fiyat, licret ve bedel uygulamak gibi

ortiilii islemlerle azaltilamaz'®®.

Hiikmiin uygulanabilmesinin birinci sarti, anonim ortakligin ya bir tesebbiis veya

709

sahis ile iliski icinde bulunmasidir'™™. Sahis ile gercek kisi, tesebbiis kelimesi ile

ticaret ortakliklari, kooperatif, kamu iktisadi tesebbiisleri, adi ortaklik, tek kisi

isletmesi veya donatma istiraki gibi kisi birlikleri kastedilmektedir’*.

Ikinci uygulanma sart1 tesebbiis veya sahisla iliskilidir. Iligki dolaysiz veya dolayli

olabilir; yonetim, denetim ve sermaye bakimindan iligski hilkmiin uygulanmasi i¢in

711

yeterlidir'=". Yonetim, denetim ve sermaye baglantisi, arada bir veya daha fazla

gercek Kisi veya tesebbiis olmadan ger¢eklesmisse dolaysiz, aksi halde dolayl: iliski
s0z konusudur. SerPK, dolayli iligkinin saglanmasinda etken olan aradaki kisi veya
tesebbiislerin sayisinda agik bir sinirlama getirmemis bunu yonetimin ve denetimin

712

saglanabildigi noktaya kadar uzatmigtir'=*. YOnetim ve denetimde 6nemli olan bunun

" BOZGEYIK, s.147.

%8 «SerPK’min  kapsamu iginde olmakla beraber diger ortakliklar,6rnegin, aract kurumlar,
derecelendirme ve denetleme etkinlikleri ile ugrasan firmalar, yatirim danismanligi ya da portfoy
yonetimi yapan ortakliklar, halka acik olmadiklar1 takdirde bu madde kapsami iginde yer
almazlar.Bunlarin kazanglari, yasalarin genel ¢ergevesi i¢cinde olmak kaydiyla kendi ortaklik yapilarini
ilgilendirir. Oysa, genis bir i¢ ve dig yatirimer kitlesinin birikimlerini kullanan HAAQO’lar, kendilerini
yakindan izleme olanagindan ¢ogu kez yoksun bulunan bu tasarruf sahiplerinin beklentilerini usulsiiz
ve oOrtiilii igslemlerle bosa ¢ikaramamalidirlar.Bu nedenle, kanun, sermaye piyasasinda yer alan
yatirimeilarin hak ve yararlarinin korunmasi amaciyla HAAO’lar1 bdyle bir 6zel mercek altina
almistir”. TANOR, Halka Arz, 5.209.

% TEKINALP, Sermaye Piyasasimn Esaslart, s.75.

0 CELIKTAS, 5.65.

"' TEKINALP, Sermaye Piyasasiun Esaslari, s.76.

2 CELIKTAS, s.66.
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mevcudiyeti olup, sermaye katilimi sart olmadig1 gibi eger bir sermaye katilimi s6z

konusu ise bunun da ¢ogunlugu gergeklestirecek oranda olmasi gerekmez713.

Hiikmiin uygulanmasi i¢in gerekli olan tiiglincii sart sahis veya tesebbiisle kurulan
iliskide fiyat, iicret,bedel ve benzeri konularda olagan Ol¢iilerin disina tasan bir
islemin yapilmig olmasidir’™. Islemler, hizmet, vekalet,alim-satim, istisna veya
ortaklik gibi tipik veya atipik bir sozlesme iliskisinden kaynaklanabilecegi gibi
herhangi bir eylem veya kagmmadan da dogabilir’**. Burada islem kavrammin genis
yorumlanmasi gerekmektedirm. Olagan oOlgiilerden farkli olma kistasi her somut

7 Celiktas, faizlerin ve enflasyonun yiiksek

olayda ayrintili sekilde ele alinmalidir
oldugu ekonomilerde mallara bigilen fiyatlarin bariz sekilde farklilik gdsterdigi ve
fiyat istikrarinin saglanmasinin ¢ok zor oldugu gerceginden hareketle bir malin
emsallerinden bariz sekilde farkli fiyata alinip satildiginin tespitinin gok zor

olacagini belirtmektedir’*.

HAAO’larin kazanglariin ya da malvarliklarinin belirli kisi veya gruplarin elinde,
Ozellikle klglk yatirimeilarin zararina olarak, bilingli bi¢imde azaltilmasi, oradan
elde edilen kazang ya da malvarliginin bagka yerlere aktarilmasinin uygulamada
yasal organlara ulagsmis bir¢ok 6rnegi bulunmaktadir. Sermaye piyasasi gibi i¢ ve dis
yaygin yatirimci kesimlerinin hak ve yararlarinin bulundugu bir diizlemde bu tiir
eylemlerin, piyasanin giivenilirliini ciddi bicimde zedeleyecegi oldugu kuskudan

uzaktir'*®,
b- Hukuki ve Cezai Yaptirim

HAAO’larda ortiilii kazang aktarimini yasaklayan bu hiitkme ayriligin hukuki sonucu

tazminattir. Dava, hem anonim ortakligin iiyelerine hem de bu isten yararlanan sahis

™3 TEKINALP, Sermaye Piyasasinin Esaslari, s.76.; Bagl isletmelerin veya gruplagmalarin burada
O6nem kazanaca@1 hususunda bkz: AYTAC, Kar Dagitimi, s.62.

" TANOR, Halka Arz, 5.210.

> Peyniri dagitan firma HAAO’nun kiracisi ise ve buna karsilik kira bedeli 6demiyorsa ya da 1000
YTL’lik yere 2000 YTL &diiyorsa bu durum, ikisi arasinda emsallerinden bariz sekilde farkli yapilan
bir kira uygulamasinin varligini gosterir. Yine siit herkesten litresi 10 YTL den alinirken, pay sahibi
ciftciden 15 YTL’ye aliniyorsa burada da bir HAAO ile bir sahis arasinda emsallerinden bariz bigimde
farklilik gdsteren bir iicret uygulamasi var demektir. TANOR, Halka Arz, 5.210.

18 AYTAC, Kar Dagitimy, s.62.

1T CELIKTAS, s.67.

8 CELIKTAS, s.67-68.

"® TANOR, Halka Arz, s.211.
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veya tesebbiis aleyhine acilir’®. Davanin konusu yonetim kurulu tiyelerinin kusurlu
eylemleriyle ortakliga verdikleri zararin tazminidir.Tazminat, anonim ortakligin
azaltilan kar1 tutarinca talep edilebilir. Dava, ortaklik tarafindan agilabilecegi gibi,
ortaklar veya alacaklilar tarafindan da agilabilir.Tazminat, azalan kar miktarinca

talep edilir’®,

SerPK m.47/A-6 hikkmiine gore, ortiilii kazang aktarimina neden olan islemlerde
bulunarak bir HAAO’nun kérin1 ve/veya malvarligini azaltan yetkililer ve bunlarin
fiilline istirak edenler 2 yildan 5 yila kadar hapis ve 10 milyar liradan 25 milyara
kadar agir para cezasi ile cezalandirilirlar. Eger sugun islenmesi SerPK m.47/A’daki
yazili hallerden bir veya daha fazlasini da ihlal ediyorsa hapis cezasinin asgari haddi
3, azami haddi 6 yildir. SerPK m.48, HAAO’ta yonetim kurulu tyeleri, denetgiler,
miidiir ve diger personelin ortakligin paralari ve diger mallar ile sermaye piyasasi
araclari, defter, evrak, dosya, kayit ve diger belgeleri {izerinde isledikleri suclarin
genel hikumlere gore belirlenen cezalarinin yari oraninda artirilacagini hiikme

722

baglamistir"“*. Ortiilii kazang fiili nedeniyle sucun olusabilmesi igin kasit aranacak ve

yillik karin azalmasi gerceklesmis olacaktir'%.

20 CELIKTAS, 5.69.

"I TEKINALP, Sermaye Piyasasin Esaslart, s.77.
22 TANOR, Halka Arz, s.211.

2 AYTAC, Kar Dagitimu, s.62.
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SONUC

Anonim ortakliklar, ticari sekilde isletilmek ve pay sahiplerine kazan¢ dagitmak
amaciyla kurulurlar. Bu ortakliklarda ¢ogunluk ilkesi gecerli oldugu igin paylarin
¢ogunlugunu elinde bulunduranlar anonim ortakligi yonetme imkanina sahip
olacaklar ve bunlarin aldiklar1 kararlar azinlikta bulunan pay sahiplerini de
baglayacaktir. Cogunlugun aldigi ve pay sahiplerine dagitilacak kar payi oranini
etkileyen kararlar bazi durumlarda azinlikta bulunan pay sahipleri aleyhine sonuglar
dogurabilmektedir. Bu kararlar sonucu, azinlikta kalan pay sahiplerinin aldiklar1 kér

pay1 6nemli 6lcilide sinirlandirilabilmektedir.

Anonim ortakliklar, gelecekte dogabilecek tehlikelere kars1 dnlem almak zorundadir.
Kanun koyucu, anonim ortakliga karsilasabilecegi tehlikelere kars1 kazancindan bir
kismin1 yedek akge olarak ayirmasina cevaz vermistir. Sermayeyi koruyan yedek
akceler ayn1 zamanda sermayenin kuvvetlenmesine ve ortakligin yeni ortak
bulmadan sermaye saglamasina yardimci olurlar. TTK’da yer alan ve anonim
ortakligin korunmasi ve kuvvetlendirilmesi amaciyla kar1 dagitmayip yedek akgeye
aktaran emredici duzenlemeler, k&r payr haklarinin kanunen sinirlandirilmasi

sonucunu dogurmaktadir.

TTK m.458’e gore sirket islerinin devamli inkisafin1 veyahut miimkiin mertebe
istikrarlt kar paylarinin dagitilmasini temin bakimindan miinasip ve faydali oldugu
takdirde gizli yedek akce ayrilabilir. Anonim ortaklig1 idare eden yonetim kurulu, ya
aktifleri esas degerlerinden az gdstermek veya ortaklik sermayesine dahil olmayan
pasif kalemleri yiksek gostererek gizli yedek akge ayrabilir. Gizli yedek akge
ayrilmakla ortakligin gercek malvarligi durumunda bir zarar ortaya ¢ikmaz. Yalnizca
bilangoda goriinen malvarligi ve bilango Kari azalir. Gizli yedek akge ayrilmak
suretiyle ortakligin is yili ve dolayisiyla bilango Karmm diisiik gosterilmesi halinde
pay sahipleri bakimindan olumsuz bir durum ortaya ¢ikacak, ortaklik kéri bilangoda
tam olarak goriinmeyecek, dolayisiyla dagitilabilir safi kérin azalmasi ve pay
sahiplerinin kar payr haklarinin sinirlanmasi s6z konusu olacaktir. Eger gizli yedek
akce ayrilmast TTK m.458’de belirtilen amaclarin disinda yapilirsa yasaya uygun
olmayan bir harcama s6z konusudur. Gizli yedek ak¢e ayirma yetkisi yonetim

kurulunu kér dagitimi bakimdan hakim durumuna getirir. Bu yetki yonetim kuruluna
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ortakligin menfaatinin korunmasi i¢in verilmistir. Yonetim kurulunun bu yetkisini
kanuna aykir1 kullanmasiyla k&r payi sinirlandiriliyorsa, pay sahipleri gizli yedek
akcelerin ayrilmasi ve c¢oziimlenmesi bilangoyu etkileyeceginden bilangonun
tasdikine 1iliskin genel kurul kararinin iptalini dava edebilirler ve eger bir zararin
varlig1 s6z konusu ise yonetim kurulu liyeleri aleyhine sorumluluk davasi agabilirler.
Yonetim kurulu gizli yedek akge ayirmaktan baska alacagi bir kararla is¢ilere kéra

katilma hakki taniyarak da kar payi hakkini sinirlandirabilir.

Anonim ortaklik ana sdzlesmesinin hiikiimleri ile de pay sahiplerinin kar pay1 haklari
sinirlandirilabilir.Bu baglamda ana sozlesme ile kanuni yedek akgelerin oran ve
sinirlart artirabilir, baskaca yedek akgeler ve bunlarin 6zgiilenme amaglar1 hakkinda
diizenlemeler getirilebilir. Ayni bicimde yine ana sozlesme ile kar payina katilmada
imtiyazli paylar, intifa senetleri veya kéra katilma hakki veren tahvillerin ¢ikarilmasi
ongoriilebilir. TTK m.401’de ana sozlesme ile hisse senetlerine kérda imtiyaz
taninabilecegi belirtilmistir. Anonim ortakliklarda imtiyazli paylar ihraci genellikle
sermayeye katilimlar1 yaninda, emekleriyle de gayret gosterenlerin ddiillendirilmeleri
ya da yeni mali kaynaklara ihtiya¢ duyulmas: sebebiyle yapilmakta ve bu paylarin
cikarilmasi pay sahiplerinin kar payr haklarmi siirlandirmaktadir. Ana sézlesme ile
kéara katilma hakki verilen intifa senetleri ve kéra katilma hakki veren tahviller ile de
pay sahiplerine dagitilmaya tahsis olunan kar payr hakki sinirlandirilabilmektedir.
Kurucu intifa senetleri adi verilen ve kurulus esnasindaki hizmet ve yardimlari
odiillendirmek amaciyla ¢ikarilan senetler sadece ilk ana sézlesmeyle ¢ikarilmalar
suretiyle kar pay1 hakkini sinirlandirmakta, bu senet sahiplerinin anonim ortakligin
sonraki sermaye artirimlarindan yararlanmalart imkani bulunmamaktadir. Ana
sozlesme ile Kar payinin sinirlandirilmasina yol agan diger bir duzenleme yonetim
kurulu Uyelerine kazang paylari verilmesinin Ongoriilmesidir. Ana s6zlesmede
yonetim kurulu Uyelerine kazang paylar1 verilmesi ongoriilerek kar payr hakki
siirlandirilmaktadir. Yonetim kurulu iiyelerine kazang payr dagitilabilmesi igin
kanuni yedek akgenin ayrilmasi ve pay sahiplerine %4 oraninda kar paymnin
dagitilmas1 gerekir. Genel kurul karariyla pay sahiplerine %4 kar payi dagitilmadan
yonetim kurulu tyelerine kazang payr dagitiliyorsa bu genel kurul karari, haklar
zedelenen pay sahipleri tarafindan iptal ettirilebilir. Ana sozlesme ile kar paymimn
sinirlandirilmasina yol acgan diger diizenlemeler, is¢ci ve miistahdemler yararina

yardim akgesi ayrilmasi ve isgilere kara katilma hakkinin taninmasidir.
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TTK m.469/1I’ye gore sirketin devamli inkisafi veya miimkiin mertebe istikrarli kar
paylarinin dagitilmasini temin bakimindan miinasip ve faydali oldugu takdirde
umumi heyet kér payinin tespiti sirasinda kanun ve esas mukavelede zikredilenlerden
baska yedek akce ayrilmasina ve yedek akgelerin kanun ve esas mukavele ile
muayyen haddinin artirilmasina karar verilebilir. Tlrk Ticaret Kanununun bu
hikmiyle anonim ortaklik genel kuruluna yedek akge ayirarak kar payini
siirlandirmak imkant verilmistir. TTK m.469°da kér pay1 hakkinin sinirlandirilmasi
bakimindan herhangi bir kriter 6ngoriilmemis olmasi yiiziinden pay sahiplerinin kar
payt haklarimin korunmasi sorununa Yargitay igtihatlar1 ve doktrin yoluyla ¢6ziim
getirilmeye calisilmaktadir. Bu konuda Yargitay, genel kurulun yedek akce ayirarak
kar paymi sinirlandirabilmesi igin  TTK m.469’daki kosullarin  gergeklesip
gerceklesmediginin tespiti i¢in ekonomi uzmanligi bulunan bir bilirkisiden goriis
alimmas1 gerektigini, ayrica genel kurulun takdir yetkisini kullanirken diirtistliik
kurallarina uygun davranmasinin zorunlu oldugunu belirtmistir. Doktrinde TTK
m.469 hiikmiiniin gerektiginde uygulama alan1 bulacak bir sinirlandirma imkam
olarak goriilmesi gerektigi, genel kurul karari ile ayrilabilecek yedek akgelerin
sermayenin belli bir katin1 asamayacagi, ortakligin ihtiyari yedek akgeleri bu siniri
asarsa, asan kismin sermayeye cevrilerek pay sahiplerine bedelsiz pay senedi olarak
dagitilmasi fikri hakimdir.Genel kurulun, TTK m.469°1I’ye aykirt olarak kar paymi
sinirlandirmast halinde pay sahipleri k&r payr haklari kanunen korunan bir hak
oldugu i¢cin TTK m.381 hiikiimlerine dayali olarak genel kurul kararmin iptalini
isteyebilirler. Genel kurul, ayrica alacagi karar ile is¢iler i¢in aidat ayirarak da kar
payt hakkini sinirlayabilir. Burada pay sahibinin kér payindan bekledigi menfaat ile
ortakligin sosyal yiikiim diisiincesi ve iscilerin menfaatleri arasinda denge

goOzetilmeli ve pay sahiplerinin k&r pay1 haklari agir1 6lgtide sinirlandirtlmamalidir.

HAAO’larda tasarruflarini sermaye piyasasinda degerlendiren kiigiik pay sahiplerinin
korunmasi esas alindig1 i¢in, SerPK m.15 hiikmii ile bu ortakliklar bakimindan ana
sozlesmelerinde SPK tarafindan belirlenen oranda birinci temettiyl pay sahiplerine
dagitmalar1 zorunlulugu getirilmistir.Hisse senetleri borsada islem goéren anonim
ortakliklar bakimindan bir istisna getirilmis, bu ortakliklarin birinci temettiiyii
nakden veya bedelsiz hisse senedi olarak dagitabilmelerine olanak taninmistir. SerPK
m.15/II hiikmii ile birinci tertip kanuni yedek akge ile birinci temettii ayrilmadikca

yedek akge ayirmak, ertesi yila kér aktarmak, yonetim kurulu iyeleri ve ortaklik
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calisanlarina kar payir dagitmak agikc¢a yasaklanarak TTK’da zayif bir hak olarak
diizenlenmis bulunan kar payr hakki kuvvetlendirilmistir. Ayrica birinci temettii
O0denmedikge kara katilan diger kimselere kérdan pay dagitilamayacagi hiikmii
getirilmistir. Diger taraftan, HAAQO’larda gizli yedek akge ayrilmasi ve Ortult kazang
dagitimi yasaklanarak pay sahiplerinin kar payr haklarini elde edebilmeleri daha
giiclendirilmis ve sermaye piyasalarinin kararlilik ve giiven icinde c¢alistirilmalar

kolaylastirilmistir.
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