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ONSOZ

Bu calisma, Istanbul Bilgi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ozel Hukuk Programinda,
yiiksek lisans tezi olarak hazirlanmistir. Kuskusuz ki, ¢alismanin konusunun
belirlenmesinden tamamlanmasina kadarki siire¢te akademik ve kisisel agidan
katkida bulunan pek ¢ok kisi olmustur. Bu vesileyle kendilerine tesekkiir etmeyi bir

borg¢ bilirim.

Basta calismama danismanlik yapmay1 kabul edip katkilarini esirgemeyen Istanbul
Bilgi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ticaret Hukuku Anabilim Dali Ogretim Uyesi
Sayin Prof. Dr. Giil Okutan Nilsson ve ufuk agcan 6gretici yorumlariyla ¢alismaya
derinlik katan Saym Dr. Kerem Celikboya olmak tizere, lisans ve yiiksek lisans
egitimim siiresince 6grenme yolculuguma 1s1k tutan tiim kiymetli akademisyen

hocalarima tesekkiir ederim.

Pandemi kosullar1 altinda hazirlanan bu ¢alismanin arka plandaki biiyiik
destekgileri olan ablama, anneme ve babama, galismaya yer yer ticaret hukuku
yaninda vergi disiplini bakis acisiyla da bakmama vesile olan yol arkadagim Aksel
Goker’e ve en basta da adil bir insan olma yolundaki kilavuzum dedem Sedat

Erem’e siikranlarimi sunarim.
Son olarak i hayatinin yogun temposunda bu ¢aligmanin hazirlanabilmesi i¢in bana

ihtiya¢ duydugum zamani ve diger her tiirlii imkan1 sunmus olan degerli Av. Lerzan

Nalbantoglu’na icten tesekkiirlerimi sunarim.
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ABSTRACT

One can say that the dividend right, which is a financial right of company
shareholders, is also the most important right amongst these financial rights. The
main factor inciting the shareholders to participate in a company is the expectation
that the company will derive a profit or benefit out of its economic activities. In
fact, as a rule, shareholders benefit from the profit or benefit derived by the
company pro rata to their shareholding. Notwithstanding the rule being that each
shareholder should benefit from the company profit in pro rata to their shareholding,
Article 478 of the Turkish Commercial Code numbered 6102 states that a privileged
right may also be granted to dividend rights as well as to liquidation share, pre-
emption and voting rights. As a result, the regulations are providing the possibility
for certain shares to be granted with a privilege on dividends. As the Turkish
Commercial Code does not provide for any other article on the privilege on
dividends, the regulations on the privilege on dividends are left to the court

decisions and to the doctrine.

This study focuses primarily on the regulations on the dividend right and the
privilege concept. Then, based on these fundamental regulations, the study analyses
the reasons and the methods of granting a privilege on dividend rights, as well as
situations where the privilege and the law provisions’ priorities are in conflict.
Finally, the grey areas in the Turkish law doctrine in relation to this privilege type

are reflected.

The study is limited to non-public joint stock companies, while the publicly held
joint stock companies have been analysed only from their fundamental aspects

where deemed essential in terms of the subject.

Key words: Joint Stock Company, Dividend, Dividend Distribution, Privileged

Share, Privilege on Dividend.



OZET

Sirket pay sahiplerinin mali haklarindan olan kar pay1 hakkinin, bu mali haklar
igerisinde en Onemlisi oldugu sOylenebilir. Pay sahiplerini sirkete ortak olmaya
sevk eden unsurlarin en basinda sirketin iktisadi faaliyetleri sonucu bir kazang,
fayda elde edecegi yoniindeki beklenti gelmektedir. Zira pay sahipleri, sirketin elde
ettigi bu kazang ya da faydadan kural olarak pay sahiplikleri oraninda faydalanirlar.
Kural her bir pay sahibinin sirket karindan, paylar1 oraninda yararlanmasi olmakla
birlikte, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun (“TTK”) 478. maddesinde tasfiye
pay1, riichan ve oy hakki gibi haklar yaninda kar pay1 hakkinda da, paya {istiin bir
hak taninabilecegi diizenlenmis ve bdylece bazi paylara kar pay1 hakkinda imtiyaz
taninabilecegi belirtilmistir. TTK’da anilan madde disinda kar payi hakkinda
imtiyaz1 diizenleyen bir madde yer almadigindan, kar pay1 hakkinda imtiyaza iliskin

detayl diizenlemeler yargi kararlarina ve doktrine birakilmistir.

Bu c¢aligmada oncelikli olarak kar payr hakkina ve imtiyaza iligkin diizenlemeler
irdelenmis olup, bu temel diizenlemelerden yola ¢ikilarak kar pay1 hakkinda imtiyaz
taninmast nedenleri, yontemleri, imtiyaz ile kanun hiikiimlerinin onceliklerinin
yaristig1 durumlar ele alinmis ve bu imtiyaz tiiriine iligkin Tiirk hukuk doktrininde

heniiz mutabakata varilmamis olan konular ortaya koyulmustur.

Calisma halka kapali anonim sirketler ile sinirlandirilmis olup, halka agik anonim
sirketler agisindan yalnizca c¢aligmanin temel konularinda esasli oldugu

degerlendirilen incelemelere yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Anonim Sirket, Kar Pay1, Kar Dagitimi, Imtiyazli Pay, Kar

Payinda Imtiyaz.



GIRIS

Ekonomik bir amaci gerceklestirmek tlizere kurulan anonim sirketler, yapi itibariyle
bir ya da birden fazla sayida pay sahibinin, mali nitelikli tasarruflarin1 sirkete
sermaye olarak koymayi taahhiit etmeleri sonucunda var olurlar. Bu sermayedar
kisilerin, kendi tasarruflarint sirkete aktarmalarinin altinda, sirketin ekonomik
faaliyetleri sonucunda kendilerine menfaat saglama gayesi bulunur. Nitekim pay
sahipleri sirkete yaptiklar1 katkilarin karsiligini, sirketin faaliyetlerine devam ettigi
siire boyunca kar pay1 olarak, tasfiye edilmesi halinde ise tasfiye pay1 seklinde

alirlar.

Sirketin karmma yonelik olarak, sirketin kendisinin ve bireysel olarak pay
sahiplerinin beklentileri her zaman birbiriyle paralel olmayabilir. Sirket agisindan
elde edilen kar bir oto-finansman araci olarak goriilebilirken, pay sahipleri igin ise
sirketten talep edebilecekleri mali menfaatlerin basinda gelir. Elde ettikleri kér ve
kar dagitim1 konusunda aldiklar1 kararlar, sirketin kendisi ve pay sahipleri diginda
cesitli acgilardan devlet politikalarin1 dahi etkiler. Zira devletler, dagitima konu
edilen sirket karlar1 iizerinde tlkemizdeki gibi stopaj ya da benzeri vergi
uygulamasi gelistirebilir ya da kanuni diizenlemeler ile sirket krina zaman zaman
miidahalede bulunabilir. Oyle ki, bu ¢aligmanin hazirlandigi dénemde meydana
gelen ve Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi ilan edilen korona viriis salgin
hastaliginin, ekonomik ac¢idan yarattig1 olumsuz etkilerin azaltilabilmesi amaciyla,
once Ticaret Bakanlig1 tarafindan Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligine (“TOBB”)
gonderilerek TOBB tarafindan tiim oda ve borsalara bildirilen bir yaziyla!
sirketlerinin 6z kaynaklarinin korunmasini saglama amaciyla, sirketlerin nakit kar
pay1 dagitimina yonelik tasarrufuna miidahale edilmistir. Ancak, pay sahiplerine
kanun ile bahsedilmis en temel pay sahipligi haklarindan olan kar pay1 hakkinin bir
i¢ yaz1 ile boylesi kisitlanmasi doktrinde ve uygulamada agir sekilde elestirilmistir.

Bu elestiriler dikkate alinmis olmalidir ki, anilan yazidaki hususlar TTKya eklenen

! Tlgili yaz1 01.04.2020 tarih ve 34221550-045.02-3392 sayili yazi ile tiim oda ve borsalara
bildirilmistir.



gecici bir madde altinda belirli bir siireye tabi kilinarak kanunlagtirilmistir. Hemen
belirtmek gerekir ki; gecici madde ile getirilen s6z konusu kisitlamalar 31.12.2020

tarihi itibariyle sona erdiginden bu ¢alisma kapsaminda ayrica irdelenmemistir.

Bir yandan sirketin kendi politikalarini, diger yandan da devlet politikalarini
etkileyen temel pay sahipligi haklarindan kar pay1 hakkina kural olarak her bir pay
sahibinin taahhiit ettigi sermayenin 6denmis kismi ve 6demenin gergeklestirildigi
siire oraninda katilma hakki bulunmaktadir. Bu sekilde oransallik ilkesinin gegerli
oldugu kar payr hakkinda bazen oransallik ilkesinden ayr1 diizenlemelerin kabul
edilmesi ihtiyaci dogar. Ornegin sirket kurucularmin, kurulus sirasinda ortaya
koyduklar1 emeklerinin karsiligini vermek ya da sirketi yatirimcilar i¢in ilgi ¢ekici
hale getirerek sirkete kaynak/fon saglamak gibi amaglarla, kanunun emredici
hiikiimlerine ve temel hukuk kurallarina uymak kaydiyla belirli pay gruplarina kar
payinda iistiin haklar taninabilir. Bu sekilde taninan iistiin haklar kar pay1 hakkinda

imtiyaz olarak isimlendirilir.

Calismanin amaci, temel olarak TTK’da yer alan kar payma ve imtiyaza iliskin
diizenlemelerin irdelenmesidir. Bu irdeleme sonucunda elde edilen tespitlerden
yola ¢ikilarak, pay sahiplerine kar pay1 hakkinda imtiyaz taninmasindaki kurallarin,
yontemlerin ve bu yondeki esas sozlesme diizenlemelerinin tespit edilmesi
amaclanmaktadir. Diger bir yandan da bu ¢alisma ile TTK’ nin kar payina iliskin
temel diizenlemeleri ile kar payinda imtiyaz yontemlerinin yaristig1 hallere ¢oziim
Onerilerinin ortaya koyulmasi amaglanmaktadir. Bu kapsamda, caligmanin ilk
boliimiinde TTK da ticaret sirketlerine ve 6zellikle de anonim sirketlere iligskin yer
alan kar ve kar pay1 diizenlemeleri ele alinacak, ardindan da ikinci boliimde
imtiyaza iligkin temel kurallar 1s18inda kar payr hakkinda imtiyaza yonelik

degerlendirmeler yapilacaktir.

Calisma konu bakimindan halka kapali anonim sirketler ile sinirlandirilmis olup,
halka acik anonim sirketlere iligkin yalnizca temel diizenlemeler konunun 6zl

acisindan esasli goriildiigli noktalarda metne islenmistir. Nihayet bankacilik,



sigortacilik gibi 6zel mevzuatlarda yer alan diizenlemeler ile konunun hacmi
dikkate alinarak imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna iliskin degerlendirmeler de

caligmanin kapsami disinda birakilmistir.



BIiRINCi BOLUM

KAR PAYI| HAKKI

1.1 KAR KAVRAMI VE TANIMI

Ekonomik hayatta faaliyet gosteren her isletmenin kurulmasindaki yegane neden,
isletmenin faaliyetlerinin sonucu olarak, kar elde edilecegi yoniindeki iimittir?.
Isletmenin, her tiirlii ticari faaliyeti en nihayetinde kar elde etme maksadiyla

yiirtitiiliirs,

Bir miiessesinin ticari isletme niteligini haiz olabilmesi i¢in siireklilik ve
bagimsizlik unsurlarinin yaninda gelir saglama amaci gilidiilmesi ve hatta elde
edilen bu gelirin belirli bir smir iizerinde olmasi zorunludur?. Isletme emek ve
sermayenin siirekli olarak gelir elde etme amaciyla bir araya gelmesi sonucu olugur
ve Onem tasiyan temel husus s6z konusu amacin gerceklesip gergeklesmemesi

degil, gelir elde etme amacinin varhgidir®.

Ticari isletme isletsin veya igletmesin, ticaret sirketleri de ekonomik gayelerle

kurulular ve temel amaglari kar elde etmektedir. S6z konusu ekonomik amag® TTK

2 Mahmut T. Birsel, Anonim Sirketler Hukukuna Kar Kavrami, Ege Universitesi Iktisadi ve Ticari
Bilimler Fakiiltesi Yaymlar1 No:64/36, C.1, Izmir, 1973. s. 3.

3 Mahmut T. Birsel, Yargitay Kararlarmm Isig1 Altinda Sirket Kar1 Konusunda Anonim Sirket ile
Pay Sahibi Arasindaki Menfaat Catismasi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitilisii, Yayin
No: 93, Ankara, 1971, s.1.

4 Sabih Arkan, Ticari Isletme Hukuku, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 26. Baski,
Ankara, 2020, s. 26-31. Reha Poroy/Hamdi Yasaman, Ticari Isletme Hukuku, Vedat Kitapgilik, 18.
Baski, Istanbul, 2019, s. 37-42.

5 Birsel, Kar Kavramu, s. 17.

® Doktrinde ekonomik amag ile kastedilenin, sirketin kar elde etmesi ve elde ettigi bu kar1 ortaklara
paylastirmasi oldugu genel kabul gérmektedir. Bu yoénde bkz. Reha Poroy/Unal Tekinalp/Ersin
Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 14. Baski, Istanbul, 2019, s. 696 “Ekonomik amac ile kastedilen ve
dagitma hedefine yonelik/odaklanmis faaliyet gostermektedir.”, Veliye Yanli, Anonim Ortakliklarda
Karin Tamamen Devrine iliskin Bir Tasarruf Yapilabilir Mi?, ITHFM, C. LV, S. 4, 1997, 5. 201-216,
s. 210. Ekonomik amacin sadece ticari isletme isletmek ve kar elde etmek olarak anlasiimamasi
gerektigi yoniinde bkz. Hasan Pulagly, Sirketler Hukuku Serhi I, 3. Baski, Adalet Yayinevi, Ankara,
2018, s. 1834; Pulagh bir fabrika isletmek amaciyla kurulan anonim sirket igin, sirketin iirettigi
elektrigin pay sahipleri arasinda paylastirilmas1 amacinin da ekonomik bir amag oldugunu belirtir.



m. 331°de agikga belirtilmis ve anonim sirketlerin kanunen yasaklanmamais her tiirlii
ekonomik amag¢ ve konu icin kurulabilecegi diizenlenmistir. Ilgili maddenin
mefhumu mubhalifinden, anonim sirketlerin ekonomik bir amaci gerceklestirmek
disinda bir maksatla kurulamayacaklart sonucu ortaya cikar’. Anilan madde
uyarinca anonim sirketin varlik amaci parasal anlamda degeri dlgiilebilen bir fayda
saglamak/ kar elde etmek ve elde edilen bu faydayr ortaklarina dagitmaktir®,
Anonim sirketin kir elde etme amaciyla kurulmasi ve sirket faaliyetlerinin bu
amaca uygun olarak devam ettirilmesi, ayn1 zamanda pay sahipleri agiSindan da bir
hak niteligindedir®. Kar kavrami, kar pay1 kavramim da i¢inde barindiran daha genis

anlamli bir ifadedir ve bu iki kavram birbirlerinden farklidir®°.

Kar sozliikte “maliyet fiyati ile satig fiyati arasindaki fark” ya da daha genis bir
sekilde “yarar, fayda” olarak tanimlanmistir*!. Sézliik tanimindan farkli olarak kar
ekonomik faaliyetleri nedeniyle, belirli bir siire igerisinde bir ticari isletmenin
malvarliginda olusan artis yani mamelekinde olusan fazlahik'? ya da ilgili hesap

donemi sonunda gelir ve giderler arasindaki olumlu fark®® olarak tanimlanabilir.

" Birsel, Kar Kavramu, s. 135, Kerem Celikboya, Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kar Pay1 Hakki,
Oniki Levha Yayincilik, 2021, s. 50; Celikboya sirket esas sozlesmesinde ekonomik amagtan farkl
bir amacin kararlagtirtlmasi halinde ilgili hiikmiin batil oldugunu zira anonim sirketlerin temel
yapisina aykirilik teskil edecegini ifade eder. Ancak yazar ilaveten, anonim sirketlerin ekonomik
ama¢ disinda sosyal bir amagla da kurulabilmesine izin verilmesinin toplumsal agidan lehe bir
durum yaratacagi belirtilmektedir. Bkz. s. 69.

8 Oguz Imregiin, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Kar Pay1 (Temettii) Hakk1, Prof. Dr. Omer
Teomana’a 55. Yas Giinii Armagani, C.1, Istanbul, 2002, s.413, Sami Karahan, Anonim
Ortakliklarda Imtiyazli Paylar ve Imtiyazlarin Korunmasi, Kazanc1 Hukuk Yayinlari, Istanbul, 1991,
s. 37, Yanli, Karim Tamamen Devri, s. 209, Oru¢ Hami Sener, Yeni TTK Doneminde Anonim ve
Limited Ortakliklara iliskin Verilen Yargitay Emsal Kararlarinin Degerlendirilmesi, 2. Baski,
Ankara, 2020, s. 411, Celikboya, s. 45. Ayn1 yonde bkz. Yargitay 11. HD 21.12.2006 T. ve
2005/10060 E., 2006/13738 K. sayili karar, Yargitay 11. HD 25.02.2014 T. ve 2012/13234 E.,
2014/3514 K. sayili karar, http://www.kazanci.com, (E.T. 30.01.2021); “...Ozellikle belirtmek
gerekir ki, her ticaret ortakligi gibi anonim ortakligin da nihai amaci kar elde edip ortaklarina
dagitmaktir...”

% Celikboya, s. 51

10 Erdem Atesagaoglu, Vergi Hukuku Bakimmdan Anonim Sirketlerde Kar Pay1 Dagitimi, Istanbul,
2012, s. 8 ve oradaki dpn. 4.

1 www.tdk.gov.tr “Diger bir tamm olarak iiretim faktorlerinden biri olan girigimcinin iiretimden
aldigi pay”.

12 Birsel, Kar Kavrami, s. 1, Birsel, Menfaat Catismasi, s. 1, Asli E. Giirbiiz Usluel, Anonim
Sirketlerde Pay Sahibinin Kar Pay1 Alma Hakki, Ankara, 2016, s. 10.

13 Hasan, Karslioglu, Anonim Sirketlerde Kar Payinin Hesaplanmasi ve Dagitim Ilkeleri, Ankara
Barosu Dergisi, S. 2019/3, s. 181-227, s. 188, Giirbiiz Usluel, s. 9 ve oradaki dpn 5.
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Kar, ticaret sirketleri agisindan ilgili faaliyet donemi sonunda sirketin kar ve zarar
hesabinda kar bakiyesi olusmasi sonrasinda bilangonun pasif kisminda yer alan ve
aksi yonde karar verilmedikge ortaklara dagitilan bir kalemken®, pay sahipleri
acisindan nakden elde edilen bir kazanci yani koymay1 taahhiit ettikleri sermayenin
hukuki semeresini®® ve malvarliginda meydana gelen artis1'® teskil eder. Genel
olarak kabul edilen tanima gore kar, bir hesap doneminde elde edilen gelirler ile
yapilan masraflar arasindaki farktir!”. Bu agidan kar net satislar ve diger gelirlerin
toplamindan, satiglarin maliyeti, faaliyet giderleri ile diger giderlerin toplaminin

cikartilmasi sonucu bulunan tutardir?®,

1.1.2. Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca Kar Kavramlari

TTK’nin ilgili hiikiimleri incelendiginde, kara iligkin ifadelerin ¢esitlilik gosterdigi
goriilmektedir. Oregin m. 348’de “dagitilabilir kar”, m. 394, 408, 508, 519 ve
521’de “yillik kar”, m. 507, 509/2, 519 ve 608’de “net donem kar1”, m. 146, 167,
523/3 ve 577°de ise “bilango kar1” kavramlarina yer verilmektedir. TTK’da yer alan
bu farkli kar kavramlarina, kar paymin tespiti ve dagitilmasi acgisindan 6nem
tasimasi nedeniyle asagida yer verilmistir. Vergi mevzuati dikkate alindiginda kara
iliskin kavramlar farklilagsmakla birlikte, bu calismanin konusu bakimindan

TTK’da yer alan kavramlara iliskin aciklamalar ile yetinilmistir.

14 Atesagaoglu, s. 9, Omag Aclan, Kavramsal ve Teorik Agidan Kar Payi, Sirketlerde Kar Pay1
Dagitimi, Editor Idil Ozlem Kog, Nobel Yaynlari, 2016, s. 5.

15 Birsel, Kar Kavramy, s. 1, Birsel, Menfaat Catismasi, s. 5, Oguz Imregiin, Anonim Ortakliklar,
Yasa Yayinlari, 4. Bask, Istanbul, 1989, s. 290, Turgut Sengir, Anonim Ortakliklarda Kar Pay1
Hakki, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 7, S. 1, s.77.

16 Birsel, Menfaat Catismast, s.2.

1" Hasan Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi III, 3. Baski, Adalet Yayimnevi, Ankara, 2018, s. 2373.

18 Nazmi Karyagdi, Tiim Yonleriyle Kar Dagitimi, Maliye Hesap Uzmanlar1 Dernegi, 4. Baski,
Istanbul, 2014, s. 5. Diger bir kir tanim i¢in bkz. Ali Karacan/Esra Erisir Karacan, Halka A¢ik
Sirketlerde Kar Pay1 Dagitimi, Legal Yayincilik A.S., Istanbul, 2016, s. 178; “Kdr ashnda sirket
muhasebesinde bir sonug, artik, deger artis biciminde yaratilmig bir arti degerdir.”



1.1.2.1. Net Donem Kari

TTK’da net donem karinin tanimina yer verilmemis olmakla birlikte, net donem
kar1 yillik bilangoya®® gére belirlenen yillik kardan, gegmis yillara iliskin zararlar
ile matrah1 y1llik kara gore tespit edilen ve sirketin 6demesi gereken vergiler ile
mali yiikiimliiliiklerin?®® ¢ikarilmasi sonucu kalan tutar olarak tanimlanabilir?!.
Yillik kardan vergi ve diger mali yiikiimliiliklerinin diigiilmesine iligkin kural her

ne kadar TTK’da yer almasa da ticari bir 6rf ve adet olarak kabul edilmektedir??.

6762 Sayili Tirk Ticaret Kanunu’'ndan (“ETTK”) farkli olarak, TTK’da vergi
hukukuna 6zgii muglak bir kavram olan safi kazang ifadesi?® yerine bilingli olarak
net dénem kar ifadesi tercih edilmistir®*. TTK’nmin gerekgesinde de kazang
sOzciigiiniin sirketler ve bilango hukukunda degil, vergi hukukunda kullanilan bir

kavram olmas1 nedeniyle, ETTK ’dan farkli olarak 6zellikle Tiirkiye Muhasebe

19 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 697 “Yillik bilango yillik sonucu agiklamak amact ile
diizenlenen; degerleme, aktiflestirme ile pasiflestirme kurallart sonug¢ acgiklama ilkesine gore
sekillendirilmis bilancodur.”, Yasar Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, Seving Matbaasi, 2. Baski,
Ankara, 1988, s. 41 “Hesap ddonemi sonucglarini tespit eden bilangoya sonug agiklama bilancosu
(y1lik bilango) denir. Bu bilan¢odan isletmenin gercek (tam) malvarhigi durumu anlasiimaz,
isletmenin malvarliginda yer alan aktif ve pasif kalemler hakkinda genel bir bilgi edinilir.”.

20 Net donem karmin tespitinde yalnizca gegmis yil zararlarinin indirilmesinin yeterli oldugu zira
yulik kar belirlenirken zaten ilgili yilin mali ylkimliliiklerinin diisilmiis oldugu yoniinde bkz.
Celikboya, s. 167. Yazar ayrica, gegmis yil karmin, net donem kéar1 hesaplamasina dahil edilmesinin
miimkiin olmadigini belirtmektedir.

21 Pulash, Sirketler Hukuku Serhi III, s. 2373, Giizin Ugisik/Aydin Celik, Anonim Ortaklikta
Finansal Tablolar Yedek Akgeler ve Kar Dagitimi, Oniki Levha Yaymcilik, Istanbul, 2018, s. 209,
Giirbiiz Usluel, s. 22, Karacan/Erigir Karacan, s. 184.

22 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 695, Karslioglu, s. 198; Karslioglu net dénem kar ile
kastedilenin “vergi sonrasi net kar” oldugunu belirtir. Benzer yonde bkz. Pulash, Sirketler Hukuku
Serhi I1I, s. 2373.

23 ETTK da yer alan “safi kar” ve “safi kazang” terimlerinin aym anlami ifade edip etmediklerinin
dahi belirsiz oldugu, bu nedenle safi kér ile kastedilenin ne oldugunun tespitinin gerektigi yoniinde
elestiriler i¢in bkz. Unal Tekinalp, Anonim Ortakligm Bilancosu ve Yedek Akgeleri, 2. Baski,
Fakiilteler Matbaasi, Istanbul, 1979, s. 293-294.

24 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 695, Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi 111, s. 2373, Ufuk
Unlii, Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kar Paymi Kisitlayan Haller, Vergi Diinyast, S. 450, Subat
2019, s. 82; Unlii net donem kar1 kavramimni TMS’de yer alan bir kavram oldugunu, kazang
ifadesinin ise ne sirketler ne de bilango hukukuna bir kavram oldugunu yalnizca vergi hukukuna
0zgii bir kavram oldugunu ifade eder.



Standartlarinda (“TMS”) yer alan net donem kari teriminin kullanildigi

belirtilmistir®.

TTK m. 511°de yer alan “net kar” ifadesinin de net donem kar1 olarak anlagilmasi
gerekir. Zira net donem kar1 ifadesi ile de karin bilango zarari diigiildiikten sonra

kalan kismina isaret edilmektedir®.

Kar, kural olarak net donem kar1 lizerinden dagitilir ancak bdyle bir kar
bulunmamast halinde TTK m. 509/2 uyarinca, dagitim serbest yedek akcelerden de
yapilabilir?’. Doktrinde serbest yedek akgelerin karin diger bir kaynagmi
olusturmasina ragmen, TTK m. 507’de net donem kar1 ifadesine yer verilmesi
elestirilmekte ve bu tanim yerine yalnizca “kar” ifadesinin kullanilmasi gerektigi

belirtilmektedir?®,

1.1.2.2. Dagitilabilir Kar

TTK’da dagitilabilir kar?® kavrami tek bir yerde, kurucu menfaatlerine yonelik
madde olan m. 348’de yer almaktadir, ancak ilgili maddede dagitilabilir karin ayrica
bir tanimina yer verilmemistir. Ancak TTK m. 509/2’de kér paymin yalnizca net
donem kéarindan ve serbest yedek akcelerden dagitilabilecegi diizenlendiginden,
dagitilabilir kar1 olusturan kaynaklarin neler oldugu da kanunda diizenleme alam

bulmustur.

2 TTK m. 507, madde gerekgesi.

26 Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi II1, s. 2372-2373 ve oradaki dpn. 57.

21 Tekinalp, Bilango s. 81, Zehra Badak, Tiirk Ticaret Kanunu'na Gére Anonim Sirkette Pay
Sahibinin Kar Pay1 Hakki, Istanbul, 2018, s.62, Celikboya, Kar Pay1 Hakki, s. 178, Seda Seyman
Korkmaz/Hiisnii Turanli, Anonim Ortakliklarda Kar Pay1 Alma Hakki, Istanbul Kiiltiir Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 14, S. 1, Ocak 2015, s. 11.

28 Veliye Yanli, Yeni Ticaret Kanunu ve Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi, Batider, 2014, C. 30, S.
1, s. 8, Hakan Bilgeg, Tiirk Hukukunda Anonim Sirketlerde Kar Payinda Imtiyaz, D.E.U. Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, Prof. Dr. Durmus Tezcan’a Armagan, C.21, Ozel Sayi, 2019, s. 2330. Benzer
yonde bkz. Celikboya, s. 108; Celikboya ilgili maddede “net donem kar1” ifadesi yerine “dagitilan
kar” ifadesinin kullanilmasinin daha uygun olacagini belirtmektedir.

2 Dagitilabilir karin belirlenmesinde ticari kirin m1 yoksa mali kir m1 esas alinarak belirlenecegi
konusundaki tespitler igin bkz. “Ticari Kar ve Mali Kar Ayrimi” bashigy, s. 10 vd.

30 Celikboya, s. 169.



Dagitilabilir kar sirket aktiflerinin, sirketin bor¢lari, 6denmis sermayesi ve kanuni
yedek akgeler ile sirketin esas sOzlesmesi uyarinca ayrilan yedek akgelerinin
toplamindan fazla olmasi olarak ifade edilebilir®!. Bir diger tanim uyarimnca ise
dagitilabilir kar “isletme giderleri, amortisman ve karsiliklar, vergiler, ge¢mis yil
zararlart ve kanuni ve zorunlu yedek akgeler indirildikten sonra geriye kalan

tutar®®’dir.

Net donem kar1 disinda serbest yedek akcelerden de kar dagitimi yapilmasi
miimkiin oldugundan, dagitima konu kéar, net donem karindan olugabilecegi gibi
serbest yedek ak¢elerden ve kar dagitimi amaciyla ayrilmis olan yedek akgelerden
de olusabilir®®. Bu nedenle dagitilabilir kér, net dosnem karimi da kapsayan bir iist
kavramdir®*. Net dénem kan ile birlikte, sirketin 6nceki donemlerde dagitimia
karar vermeyerek geg¢mis yil karlari hesabinda izledigi kéarlar, kar dagitimina
Ozgiilenen yedek akgeler, belirli bir amag i¢in ayrilmamis olan serbest yedek
akgeler ve lizerinde sirketin serbestce tasarruf edebilecegi fonlar dagitilabilir kar

olusturur®.

Son olarak, sirket ancak dagitilabilir bir kar bulunmasi sartiyla, hukuka uygun bir
kar dagitimi yapabilecektir. Aksi halde kar dagitimma iliskin genel kurul karari
sermayenin korunmasi ilkesine aykirilik teskil edeceginden kesin hiikiimsiiz

olacaktir®,

%1 Birsel, Menfaat Catismast, s. 6.

%2 Ueisik/Celik, s. 213.

33 Karayalcn, s. 130, Esra Uysal, Anonim Ortakliklarda Tmtiyazll Paylar, 2. Baski, Istanbul, 2018,
s. 73.

34 Salih Candzii, Anonim Sirketlerde Kar Paymin Tespiti ve Dagitilmasi, Seckin Yayincilik, Ankara,
2016, s. 58, Giirbiiz Usluel, s. 14, Ucisik/Celik, s. 214.

3 Tekinalp, Bilango, s. 321, Karayalcin, s. 115, Badak, s.63

3 Celikboya, s. 169.



1.1.2.3. Doénem Kéan (Ticari Kar/Yilhk Kér)

Donem kari, sirketin bir faaliyet doneminde elde etmis oldugu karindan, zararlarin
ya da diger mali yiikiimliiliiklerin diisiilmemis olan briit halidir®’. Dénem karinin,
bir faaliyet doneminde elde edilmis olan kar lizerinden hesaplanmas1 sebebiyle, bu
kar tiirii 6nceki donemlere iliskin dagitilmamais olan karlar ile serbest yedek akgeleri

icermemektedir®.

Uygulamada vergi oncesi kar olarak da anilan donem kari, ticari bilangoya gore
olusturulan ve hesaplanmasinda TTK hiikiimleri dikkate alinan tek diizen hesaplari
ve genel muhasebe ilke ve standartlarina uygun olarak tutulan bir muhasebe
doneminin sonunda ortaya ¢ikan kardir®®. Ticaret hukukunda kar terimi ile ticari
bilangoya gore ve kar zarar hesabina gore belirlenen ticari kara isaret edilmis

olmaktadir?.

1.1.2.3.1. Ticari Kar ve Mali Kar Ayrim

Karm unsurlarimin ve hesaplanmasi yontemlerinin ticaret ve vergi hukukunda
farklilik teskil etmesi nedeniyle, kar tanimlar1 da farklilik gosterir ve kar kavramsal
olarak 6zel hukuk ve vergi hukuku uyarinca farkli anlam ifade eder*'. S6z konusu
farklilik nedeniyle kar kavramini dogrudan etkileyen ticari kar ve mali kar olmak
tizere iki farkli kavram meydana gelir, ancak hem vergi hem de sirketler hukuku

bakimindan kar dagitimna iliskin temel kurallar benzerlik gosterir®2.

37 Karayalgin, s. 114, Giirbiiz Usluel, s. 13 ve 28.

% Badak, s.53.

3 Candzi, s.55.

40 Karayalcn, s. 113, Karslioglu, s. 188.

4 Atesagaoglu, s. 9, Karyagdi, s. 3, Giirbiiz Usluel, s. 9. Iktisadi acidan gelir ve maliyet
kavramlarinin tiirlerine gore briit kar, faaliyet kari, olagan kar, olagan dis1 kar ve net kar
kavramlarinin meydana geldigi yoniinde ve bu kavramlarin tanimlar i¢in bkz. Omag, s. 1-3.

42 Atesagaoglu, s. 9 ve 16.
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Bu farkli iki kar kavraminin kaynag1 olan ticari ve mali bilangonun®® farkliliklarina
deginilmeden once, esasen mali bilangconun ticari bilancoyu kendisine temel
aldiginin belirtilmesi gerekir. Zira mali bilango hazirlanirken ticari bilango baz
alinmakta, ancak ticari bilanco iizerinde vergi mevzuatinda 6ngdriilmiis olan
gerekli degisiklikler yapilmaktadir**. Ticari bilangonun hazirlanma amaci ilgili
finansal yilin sonuglarini agiklayarak dagitilacak kar payini tespit etmekken, mali
bilangonun hazirlanma amaci vergi matrahim belirlemektir®®. Bu itibarla mali
bilango sirketin vergi hukuku agisindan yiikiimliiliiklerini tespit etmeyi amaglarken,
ticari bilango sirketin gercek durumunu ortaya koyar®®. Sirketin ger¢ek durumunu
yani karliligmi ve performansini ortaya koymasi nedeniyle ticari bilango pay
sahipleri, yatirnmcilar ve sirket disindan {igiincii kisiler icin yol gdsterici
niteliktedir*’. Ticari bilanconun hazirlanmasinda, isletmeler acisindan amortisman
hiikiimleri ve karsilik ayirmadaki hiikiimlerdeki farkliliklar ve mali bilangoda “sabit
deger ilkesinin” benimsenmis olmasi gibi nedenlerle daha serbest hareket edilmesi

miimkiin olmaktadir®.

Ticari kar hesaplanirken belgelenebilir ve gercek olmalari sartiyla tiim giderler
sirket gelirinden indirilebilirken, mali kér hesaplanirken bu indirilen tutarlarin
birgogu gider olarak kabul edilmemektedir. Ticari kar ile muhasebe ve isletme
bilimleri ilkeleri uyarinca gergekte bir karin mevcut olup olmadig tespit edilirken,
mali kér ile vergi kanunlar1 ve vergi idaresinin yaklagimlari uyarinca verginin
hesaplanmas1 amaglanmaktadir®®. Ticari agidan gider kabul edilebilen birgok

kalemin vergi hukuku agisindan gider kabul edilmemesi nedeniyle (6rnegin yedek

“3 Ticari bilango ve mali bilango terimlerinin ayr1 kullaniminin hatal oldugu yoniinde bkz. Karyagdi,
s. 31. Yazar aslinda sirket agisindan genel kurulda onaylanan tek bir isletme bilangosu bulundugunu
ancak bu tek bilancoya goére karin mali mevzuata uyumlu hale getirilerek mali karin hesaplandigini
ifade etmektedir.

4 Tekinalp, Bilango s. 61 ve s. 65, Ugisik/Celik, s. 209.

4 Tekinalp, Bilango s. 64, Pulasly, Sirketler Hukuku Serhi II, s. 1837.

%6 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 292.

47 Karyagdi, s. 30-31.

8 Tekinalp, Bilango s. 66, Irfan Sarikaya, Ticari Kar-Mali Kar Ayriminda Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Teblig ve Ticari Kardan Mali Kéara Gegis, Vergi Diinyasi, S. 158, Ekim, 1994, s.
1-2.

49 Karslioglu, s. 194, dpn 39, Sarikaya, s. 2.
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akeeler ticari bilango agisindan kazanci azaltici niteliktedir ancak mali bilango
acisindan bu sekilde kayda alinmas1 miimkiin degildir®), sirket kar1 mali bilangoda

ticari bilangoya gore daha yiiksek, sirket zarar1 ise daha az goriilmektedir®’.

Ticari kar, mali kar ayrimi dagitilabilir karin belirlenmesi acgisindan da dnem
tagimaktadir. Zira mali kar iizerinden yapilacak hesaplama sonucu dagitilabilir
karin, ticari kara gor hesap edilenden farkli bir tutarda bulunmasi miimkiindiir. Bu
acidan hemen belirtilmesi gerekir ki doktrinde, dagitilabilir karin hesaplanmasinda

ticari kirin esas alinmasi gerektigi genel olarak kabul edilmektedir®.

1.1.2.4. Bilanc¢o Kan

Bilango kari, bilangoda yer alan aktiflerin sermaye ve yedek akgeler ile borglart
asan kismi olarak ifade edilir ve bu nedenle de bilangco kar1 ile donem kari
kavramlar1 birinden farkl iki kavramdir®®. Bilanco karmdan kurumlar vergisi gibi
sirketin mali yiikiimliiliklerinin diisiilmesi sonrasinda net donem kér1 tespit

edildiginden, bilanco kar1 net ddnem karinin tespitine dogrudan etki etmektedir®*.

1.2. KAR PAYI HAKKI KAVRAMI VE TANIMI

TTK’da kar payr tanimi yer almamakla birlikte, Kar Pay1r Avansi Dagitimi

Hakkinda Teblig™ ile paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan

% Karyagd, s. 32.

5! Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 292, Seyman Korkmaz/Turanl, s. 10.

52 Tekinalp, Bilango, s. 64, Canézii, s. 50, Celikboya, s. 170-171.

53 Atesagaoglu, s. 12, Giirbiiz Usluel, s. 13. Doktrinde sermaye, yedek akce ve borglar1 ifade etmek
iizere “pasif’ ifadesi kullanilarak, bilango kar1 igin “aktiflerin pasifleri asan kism1” tanimi
yapilmakla birlikte, Celikboya tarafindan bu tanim, karin kendisinin de bilangonun pasifleri arasinda
yer alan bir kalem olmasi nedeniyle tanimin igerisine karm da dahil edilmis olmas1 ve bilangonun
dengesi ilkesi geregince aktif ve pasiflerin dengede olmasi zorunlulugu yoniinden elestirilmektedir.
Bu yonde bkz. Celikboya, s. 167-168, dpn. 452.

% Atesagaoglu, s. 13-14.

% 09.08.2012 tarihli ve 28379 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Kar Payr Avansi Dagitimi
Hakkinda Teblig.
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anonim sirketlere yonelik diizenleyici hiikiimler iceren Kar Payir Tebligi (II-

19.1)*®’nde birbiri ile paralel sekilde kar pay1 tanimina yer verilmistir.

Kar pay1, Kar Pay1 Avanst Dagitimi Hakkinda Teblig uyarinca “net donem kart
veya serbest yedek akgeler iizerinden ortaklara ve kara katilan diger kimselere
genel kurulca dagitilmasina karar verilen tutar”, Kar Payr Tebligi (I1I-19.1)
uyarinca ise “Genel kurulca belirlenen politika c¢ergevesinde hesap donemi
itibaryla net dénem kdri ve kar dagitimina konu edilebilecek diger kaynaklar
tizerinden ortaklara ve kdra katilan diger kisilere genel kurulca dagitilmasina

karar verilen tutar” olarak tanimlanmistir.

Karayalgin tarafindan yapilan tanim uyarinca “Anonim sirkete konulan sermaye
payt i¢in donem sonunda dagitilabilir safi donem kdarindan veya serbest yedek

2

akgelerden ayrilan ve her ortaga nakden édenecek paraya kir payt denilir™’.

Kisaca kar payi, genel kurul tarafindan dagitilmasina karar verilmesi sonrasinda
sirket karmin her bir pay sahibine 6denmesi zorunlu olan boliimii®® veya sirketin
esas sozlesme hiikiimlerine uygun olarak pay sahiplerine yillik kazangtan sagladig:
kisim olarak ifade edilebilir®®. Kar pay: sirketin elde ettigi kar iizerinden pay
sahiplerine yaptig1 varlik dagitimidir®® ve pay sahibinin sirket sermayesine yapmis
oldugu yatirrmim ekonomik karsiligidir®t. Kar payr hakk: ise, net dénem karmnin
ilgili faaliyet yili sonunda dagitmaya yeterli olmasi ya da dagitima konu
edilebilecek serbest yedek akgelerin bulunmasi halinde, genel kurulun kar dagitimi
yoniinde karar almasi {lizerine pay sahiplerinin sermayedeki paylar1 oraninda talep

etmeleri miimkiin olan alacak haklaridir®2.

5 23.01.2014 tarihli ve 28891 sayili Resmi Gazete’de yaymmlanan Kar Pay1 Tebligi (Seri: II
No:19.1).

5" Karayalgm, s. 122.

58 Birsel, Menfaat Catismast, s.10.

% Sengir, s. 77.

60 Atesagaoglu, s. 17.

81 Atesagaoglu, s. 18 ve oradaki dpn. 33.

62 Karslioglu, s. 190. Benzer yonde bkz. Celikboya, s. 141; Celikboya kér pay: hakkini dar ve genis
anlamda olmak iizere ikiye ayirmakla birlikte, dar anlamda kar pay1 hakkini “kanun ve esas sézlesme
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1.2.1. Hukuki Niteligi

Pay sahipligi haklar1 konularma gore malvarliksal/mali haklar ve katilma
haklari/yonetimsel haklar olarak iki temel baslik altinda siniflandirilir®. Kullanilis
sekillerine gore ise bireysel haklar, azinlik haklar1 ve cogunluk haklar1 olarak ti¢

grupta toplanir®,

Kar payr hakki, riichan hakki, tasfiye paymna katilma hakki gibi haklar para ile
oOl¢iilebilen malvarliksal/mali haklarken, bilgi alma ve inceleme hakki, genel kurul
toplantisina katilma ve oy kullanma gibi haklar katilma haklarini teskil eder®.
Malvarliksal/mali haklar genellikle pay sahibinin sermayeye katilma oranina gore

belirlenir®®.

Cogunluk haklari, pay sahiplerinin genel kurula katilip olumlu oy kullanmalari ile
hem cogunlugun olugsmasina hem de karar alinmasina katki saglamalar1 suretiyle
kullamlan haklardir®”. Aznlik haklari, TTK’da azinlik pay sahiplerine bazi
maddelerde oran gosterilerek bazi maddelerde ise herhangi bir pay sahipligi orani
gosterilmeksizin ¢ogunluk ile azinlik arasinda gozetilen dengenin sonucunda
taninan haklardir®, Bireysel haklar ise tek bir pay sahibine genellikle de
cogunlugun tasarruflarina karst koruma amaciyla taninmis olan haklar olup, kar

pay1, tasfiye pay1 hakki gibi malvarliksal haklar, genel kurul kararlarina karsi iptal

diizenlemelerine tabi olmak iizere, sirkete net donem kdarvmin dagitilmasi yiikiimliiliigii yiikleyen ve
pay sahiplerine sirket tarafindan dagitilan kdra katilma yetkisi veren hak” olarak tanimlanmaktadir.
83 Pulasli, Genel Esaslar, s. 567 vd., Bu yénde Bilge¢ “koruyucu haklar” bashig: da ilave ederek iiclii
bir siniflandirmaya gitmistir. Bkz. Bilgeg, s. 2326. Bu yonde “aydinlatici haklar” ve “koruyucu
haklar” bagliklar1 altinda ek smiflandirma igin ise bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s.
686.

6 Abuzer Kendigelen, Anonim Ortaklikta Y &netime Katilma Haklarinda imtiyaz, Istanbul, 1999, s.
39-40, Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 290; imregiin miiktesep haklari da haklarin kullaniligt
agisindan dérdiincii baslik olarak kabul etmektedir. Ipek Okucu Taftali, 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu Uyarinca Anonim Sirketlerde Imtiyaz, Istanbul, 2018, s. 22, Mehmet Bahtiyar, Ortakliklar
Hukuku, 14. Bask1, Beta Yayinlari, istanbul, 2020, s. 298 ve 306; Bahtiyar pay sahipligi haklarmi
niteliklerine gore mali ve kisisel haklar, kullanis sekillerine gore ise ¢ogunluk haklari, azinlik haklar
ve bireysel haklar olarak siniflandirmaktadir.

% Badak, s.76, Bilgeg, s. 2326.

% Giirbiiz Usluel, s. 90.

67 Kendigelen, Yonetime Katilmada Imtiyaz, s. 39, Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 312.

68 Bahtiyar, s. 312-313.
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davasi agma, bilgi alma ve inceleme haklar1 bireysel haklarin 6rneklerini teskil
eder®®. Bireysel haklar da kendi iglerinde, oransallik ilkesinin ve mutlak esitlik
ilkesinin gegerli oldugu haklar olarak iki gruba ayrilir. Genel kurula katilma, genel
kurul kararlarina kars1 iptal davasi agma, bilgi alma ve inceleme gibi haklar tek bir
paya sahip olmakla dahi kullanilabilecek, mutlak esitlik ilkesinin gegerli oldugu
bireysel haklarken, kar pay1 ya da tasfiye payi gibi bireysel haklar, kural olarak pay
sahibinin sermayeye katilim oranina gore sahip oldugu yani oransallik ilkesine tabi

olan haklardandir™.

1.2.1.1. Sarta Bagh Alacak Hakk Niteligi

Ozii itibariyle kar pay1 hakki, paya bagl ve paydan dogan ancak gergeklesmesi sarta
bagli olan bir hak niteligindedir. Ortakligin ilgili finansal y1l igerisinde kar elde edip
etmeyecegi ve kar elde edilse dahi bunun pay sahiplerine dagitilip dagitilmayacagi
belli olmadigindan, kar pay1 hakki 6098 Sayili Tiirk Bor¢lar Kanunu (“TBK”) m.
170 uyarinca geciktirici sarta bagh bir talep hakki niteligindedir, ancak karmn
gerceklesmesi ve dagitima iligkin genel kurul karar1 verilmesi ile sartsiz bir alacak
hakkina doniisiir’!. Nitekim pay sahiplerinin sirkete kars1 kar pay1 haklarini ileri
stirebilmeleri i¢in oncelikli olarak, sirketin ilgili faaliyet donemi sonunda kar elde
etmis olmasi1 veya sirket icerisinde kar dagitimina konu edilebilecek kaynaklarin
mevcut olmast ve genel kurul tarafindan karin dagitilmas: yoniinde bir karar
verilmis olmast gerekmektedir. Ancak, gercek bir kdrdan bahsedilebilmesi igin,

karin muhakkak sirket banka hesaplarinda ya da kasasinda bulunmasi sarti

8 Oguz, Imregiin, Anonim Sirketlerde Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet Kararlarindan Dogan
Menfaat ihtilaflar1 ve Bunlar1 Telif Careleri, Ismail Akgiin Matbaas1, 1962, s. 105; Yazar bireysel
haklar1 da pay sahibinin anonim sgirketin bir iiyesi olarak diger pay sahipleri ile birlikte kullanilan
haklar olarak genis anlamda bireysel haklar (kar pay1 hakki, genel kurula katilma vb.) ve pay
sahibinin diger pay sahiplerinin katilim1 gerekmeksizin kullanabilecegi dar anlamda bireysel haklar
(sorumluluk davasi agma, iptal davasi agma vb.) olarak siniflandirmaktadir. Okucu Taftali, s. 22.

0 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku Temel Kavram ve Ilkeler Kurulus
Yo6netim Kurulu, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi, C. 1, Ankara, s. 118-120.

"l Hasan Pulasl, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 6. Baski, Ankara, 2020, s. 567 ve 569, Seyman
Korkmaz/Turanli, s. 12, Murat Besen, Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Paylar, Oniki Levha
Yaymecilik, Istanbul, 2018, s. 41.
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aranmay1p, karin hukuken gegerli muhasebe kayitlar1 yoniinden kesinlesmis olmast

yeterlidir’?.

1.2.1.2. Mali (Malvarhksal) Hak Niteligi

Mali haklar, anonim sirketin malvarligindan kaynaklanan, degeri para ile
olciilebilen ve sahibine ekonomik icerikli haklar tesis eden haklardir’®. Mali hak
sahibine anonim sirketin malvarlig1 degeri lizerinde tasarrufta bulunma hakki
vermeyip, pay sahibine sirket varligina katilma, edinme ve bundan faydalanma
imkan1 saglar’. Hazirlik devresi faizi, tasfiye pay1 alma hakka ile riighan hakk: gibi
haklar mali haklarin 6rneklerinden olmakla birlikte, sahibine ekonomik menfaat
saglayan diger bir hak olarak kar payr hakki mali haklarinin en basinda
gelmektedir. TTK m. 507/1 uyarinca kar pay1 hakki, sahibine kara katilma ve
kural olarak payr ile orantili bir sekilde bu kérdan yararlanma yoniinde bir

mali/malvarliksal hak tanir’®.

1.2.1.3. Bireysel Hak Niteligi
TTK m. 507°de “Her pay sahibi, kanun ve esas sézlesme hiikiimlerine gore pay

sahiplerine dagitilmasi kararlastirilmis net dénem kdarina, payr oraminda katilma

hakkint haizdir.” diizenlemesi ile her bir pay sahibinin, diger pay sahiplerinden

72 Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi II, s. 1838.

78 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 686, Giirbiiz Usluel, s. 90, Canézii, s. 27.

4 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 686, Seyman Korkmaz/ Turanly, s. 12, Siikrii Yildiz,
Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Acisindan Esit Islem ilkesi, Seckin Yaymecilik, Ankara, 2004, s.
123.

7> Bahtiyar, s. 298, Gonen Eris, Ayricalikli Pay Senetleri (IT), Yargitay Dergisi, C. 6, S. 1-2, Ocak-
Nisan 1980, s. 196, Yanli, Karin Tamamen Devri, s. 201, Sengir, s. 77, Bilgeg, s. 2326, Atesagaoglu,
s. 24, Karslioglu, s. 189.

76 Kar paymnm sirketin finansman yéntemleri ile olan dogrudan iligkisi gz 6niine alindiginda kar
paymin malvarliksal hak niteliginin mutlak olmadigi, kar dagitimina iliskin alinan kararin aslinda
bir yandan da sirketin yonetimini ve yonetsel kararlarini dogrudan etkilemesi gerekgesiyle
malvarliksal hak ile es zamanli olarak yonetimsel hak niteligini de biinyesinde barindirdig1 yoniinde
bkz. Celikboya, Kar Pay1 Hakki, s. 17-18.
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bagimsiz olarak kar payr hakkimi kullanabilecegi yani bu hakkin bireysel hak

niteligi agik¢a ifade edilmistir’.

Bireysel haklar ¢ogunlugun tasarruflarina karsi pay sahiplerini koruma amaciyla

diizenlenirler ve esas sdzlesme ile bu haklarin kaldirilmas: miimkiin degildir’®,

1.2.1.4. Miiktesep ve Vazgecilmez Hak Niteligi

TTK’da tanimina ya da ihlaline baglanan sonuca yer verilmemis olmakla birlikte
miiktesep hak’® bir hukuk siijesinin malvarliginda yer alan ve degistirilmesi ancak
sahibinin rizast ile miimkiin olabilen haktir. Diger bir deyisle, bu haklarin
sinirlandirilabilmesi, degistirilebilmesi veya kaldirilabilmesi i¢in tiim pay
sahiplerinin rizas1 gerekir®. Kamu diizenini ilgilendirmedigi miiddetge miiktesep

hakka dokunulamayacag1 kabul edilir®.,

Anonim sirketler bakimindan bir hakkin miiktesep hak niteliginin bulunup
bulunmadigmin tespiti, miiktesep hakkin sadece sahibinin rizasi®? ile
degistirilebilmesi veya kaldirilabilmesi® karsisinda, esas sozlesme degisikligi
yapilirken miiktesep hakka iligkin degisikligin ancak tiim pay sahiplerinin olumlu

oyu® ile yapilabilmesi ve her pay sahibinin miiktesep hakkiin ihlal edildigi

7 Badak, s.77, Unli, s. 82.

8 Candzi, s. 27.

® Bilgeg, s. 2327 “Pay sahiplerinin miiktesep haklar, hakkin degistirilmesi veya kaldirilabilmesi
i¢in pay sahiplerinin onayina ihtiya¢ duyulan haklardr.” Sengir, s. 79 “Miiktesep haklar, ekseriyet
kararlarina tabi olmayan, yani pay sahiplerinin ¢cogunlugu tarafindan ihlal edilemeyen haklardir.”
8 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 683, Erdogan Moroglu, Anonim Ortaklikta Genel
Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigii, Oniki Levha Yayincilik, 9. Baski, istanbul, 2020, s. 197, Ismail
Kirca/Feyzan Hayal Sehirali Celik/ Caglar Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku Genel Kurul
Kararlarinin Hiikiimsiizliigii, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, C. 2, 2. Bask1, Ankara,
2017, s. 31.

81 Okucu Taftaly, s. 27.

82 S5z konusu riza miiktesep hak sahibi tarafindan zimnen de verilebilir. Bu yonde bkz. Imregiin,
Menfaat Thtilaflar, s. 123.

8 Giirbiiz Usluel, s. 100.

8 Miiktesep hakkin simirlandirilabilmesi ya da kaldirilabilmesi igin tiim pay sahiplerinin olumlu
oyunun aranmasinin ancak miiktesep hakkin tiim pay sahiplerine taninmasi halinde séz konusu
olmas1 gerektigi ve bu nedenle oybirligi yerine ilgili pay sahibinin onaymnin aranmasi gerektigi
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gerekcesiyle genel kurul kararina karsi iptal davasi agilabilmesi yonleriyle 6nem
tasir®. Ornegin, sirket merkez adresinin yurt disina tasinmasma ya da pay
sahiplerine bilango zararlarinin kapatilmasi i¢in yiiklimliiliik getiren esas s6zlesme
degisikliklerine iliskin pay sahiplerinin miiktesep haklar1 bulunmaktadir®.
Miiktesep haklar doktrinde mutlak ve nispi olmak {izere iki gruba ayrilmaktadir.
Buna gore mutlak miiktesep haklar sahibinin rizast olmaksizin ortadan
kaldirilamayan ve smirlandirilamayan haklarken, nispi miiktesep haklar sirket ve
alacaklilarin menfaatinin gerektirmesi sebebiyle ancak belirli sartlarin varligi

halinde, 6ziine dokunulmaksizin sinirlandirilabilen haklardir®’.

Vazgecilemez haklar ise, pay sahibine kanun ile taninmis olan, sahibinin feragat
edemedigi ve siirlandirmaya tabi tutulamayip ortadan kaldirilamayan, oransallik
ilkesinin degil, mutlak esitlik ilkesinin gegerli oldugu, ihlallerinin butlan
yaptirimina tabi oldugu haklardir®®. Pay sahibinin bizzat gosterdigi rizayla dahi
kisitlanamamasi nedeniyle, vazgegilemez haklarin miiktesep haklardan daha da
{istiin bir hak kategorisi oldugu sdylenebilir®. Genel kurula katilma, asgari oy ve
dava haklar1 vazgegilmez haklardandir®. Vazgecilmez haklar, pay sahibinin
iradesinin hak iizerinde tasarrufa bir etkisi olmadig1 haklardir®. Bu haklar pay
sahiplerinin sahsi menfaatleri yaninda bir yandan da anonim sirketin kurumsal

%2 Bir hakkin vazgegilemez hak olarak

yapisinin korunmasina hizmet eder
nitelendirilmesi, hakkin dogumundan 6nce pay sahibi tarafindan haktan feragat

edilemeyecegi anlamina gelir. Bu baglamda, vazge¢ilmez nitelikteki bir hakkin

yoniinde bkz. Nuri Erdem, 6102 Sayili1 “Yeni” TTK’ya Gore Anonim Ortaklik Pay Sahiplerinin
Miiktesep (Kazanilmis) Haklar1, Regesta, C. 2. S.1, Istanbul, s. 35.

8 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 331, Imregiin, Menfaat ihtilaflar1 s. 130, Bilgeg, s. 2328.

8 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, C. 2, s. 32.

8 Erdem, s. 32-33.

8 Unal Tekinalp, Genel Kurul Kararlarmin Butlaninda Anonim Ortakliga Ozgii Sebeplerin Kabulii
Ihtiyac1, BATIDER, C. 25, S. 4, 2009, s.13 vd. Benzer yoénde bkz. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat,
Anonim Sirketler Hukuku, C. 2, s. 36.

89 Candemir Baltali, Anonim Sirketlerde Yonetim Kurulunda Temsil Edilme Imtiyazi, Oniki Levha
Yaymncilik, Istanbul, 2019, s. 114-115.

% Seyman Korkmaz/Turanly, s. 18.

% Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 329, Erdem, s. 31, Atesagaoglu, s. 27. Atesagaoglu ayrica EBK
m. 530 (TBK m. 630) ve ETTK m. 385 uyarinca kar pay1 hakkinin vazgegilmez ve miiktesep bir hak
oldugunu belirtmektedir.

%2 Erdem, s. 31.
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dogduktan sonra pay sahibi tarafindan kullanilmamasi hakkin vazgecilemez

niteligini zedelemez®.

Miiktesep haklarin belirli sartlar altinda smirlandirilabilmesi  karsisinda,
vazgecilmez haklara sahibinin rizasiyla dahi miidahalede bulunulamaz, ancak ote
yandan hem vazgecilmez hem de miiktesep haklar pay sahibinin sirkette sahip
oldugu paymin sermayeye oranindan bagimsiz olarak bireysel nitelikteki

haklardir®.

ETTK m. 385’te miiktesep haklarin 6rnekleme yoluyla sayilmasi ve kar pay1 alma
hakkinin da sayilan miiktesep haklar igerisinde yer almasinin aksine, TTK m.
452°de genel kurulun esas sozlesmede aksi kararlastirilmamis oldugu miiddetce,
kanundaki sartlara uymak kaydiyla esas s6zlesme hiikiimlerini degistirebilecegi,
ancak miktesep ve vazgecilmez haklarin sakli oldugu diizenlemesi ile
yetinilmistir®®. S6z konusu diizenleme sebebiyle miiktesep ve vazgecilemez hak
niteligini haiz olan pay sahipligi haklarinin neler oldugunun belirlenmesi yargi

kararlari ile doktrine birakilmistir®.

Doktrinde ise kér pay1 hakkinin vazgecilmez ve miiktesep hak niteligi agisindan
goriis birligi bulunmamaktadir. Tekinalp kar pay1 hakkinin niteligi belirlenirken
oncelikli olarak ikili bir ayrima gidilmesi gerektigine ve anonim sirketin kér elde
etme ve dagitma amaci giitmesi zorunlulugundan dogan pay sahipligi hakki ile
dagitilmasina karar verilen yillik kar ya da dagitimina 6zgiilenen yedek akgelere
pay sahibinin katilmasma iligkin malvarligi hakkinin hukuki niteliginin farkli
olduguna isaret eder. Anonim sirketin kazang¢ saglamak/kar elde etmek amacindan

vazgecmesi halinde sirket artik farkli bir kisi birligine doniiseceginden, anonim

9 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, C. 2, s. 29-30.

% Erdem, s. 32 ve 34.

% Anonim sirketlerde neredeyse terkedilmis miiktesep hak kavrammim ETK da yer almasina ydnelik
elestiriler icin bkz. Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 329, imregiin, Menfaat Ihtilaflari, s. 125.
TTK’da miiktesep hak kavraminin korunmasina yonelik benzer elestiriler ig¢in bkz. Moroglu,
Hiikiimstizlik, s. 201.

% Giirbiiz Usluel, s. 101-102.
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sirketin kar elde etmek ve dagitmak amaci pay sahibi acgisindan vazgegilmez
nitelikte bir hak teskil eder®”. Ancak, pay sahibinin dagitilmasina karar verilen yillik
kar ya da dagitimina 6zgiilenen yedek akcelere katilmasina iliskin malvarligi hakki,
ETTK doneminde gii¢siiz ve nispi nitelikte miiktesep hak niteligi teskil etmekle
birlikte®®, TTK uyarinca artik miiktesep hak niteligini haiz degildir®.

Pulash ise her ne kadar anonim sirketin kar elde etme ve dagitma zorunlulugundan
dogan pay sahipligi hakkinin vazgecilemez nitelikte oldugu yoniinde Tekinalp ile
benzer goriise sahip olsa da, Tekinalp’ten farkli olarak pay sahibinin, dagitilmasina
karar verilen yillik kar ya da dagitimina 6zgiilenen yedek akgelere katilmasina

iliskin malvarhig hakkini nispi miiktesep hak olarak nitelendirmektedir'®.

Imregiin, pay sahibinin, dagitilmasina karar verilen yillik kar ya da dagitimima
ozgililenen yedek akcgelere katilmasina iligkin hakkinin vazgecilemez hak oldugu

goriisiindedir ve yazar pay sahibinin kar payini almamakta serbest olduguna ancak

bu haktan kesin olarak feragat edilmesinin miimkiin olmadigina isaret eder'®.

Karahan ise, miiktesepligin haklarin biitiinli tizerinde degil, 6zleri lizerinde s6z

2

konusu olmas1 gerektiginil® ve kar payr iizerindeki haklarm biitiiniiniin

% Benzer yonde bkz. Yanli, Karm Tamamen Devri, s. 210, Celikboya, s. 68.

9 Tekinalp, Bilanco, s. 439.

% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 696. Aksi yonde bkz. Besen, s. 42.

100 pylasli, Genel Esaslar, s. 568, Pulash, Sirketler Hukuku Serhi II, s. 1844. Benzer yonde bkz.
Okucu Taftali, s. 28, Erdem, s. 33, Yildiz, Esit Islem Ilkesi, s. 124. Kar paymin nispi miiktesep hak
oldugu ancak genel kurul tarafindan kar dagitim karar1 verilmesi ile mutlak miiktesep hak niteligi
kazandig1 yoniinde bkz. Atesagaoglu, s. 32. Yargitay 11. HD 21.12.2006 T. ve 2005/10060 E.,
2006/13738 K. sayili karar, http://www.kazanci.com, (E.T. 23.01.2021). Aksi yo6nde bkz.
Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, C. 2, s. 31; Yazar nispi miiktesep hak
olarak ifade edilen haklarin esasen diiriistliik kurali uyarinca iptal miiessesi ile korunuyor olmasi, bu
haklarin korunup korunmadiginin baslangicta belli olmayip her bir somut olay 6zelinde pay sahibi
ile sirket menfaatinin karsilastirilmasi suretiyle belirlenmesi gibi nedenlerle, TTK ile artik mutlak
ve nispi miiktesep hak ayriminin kalkmis oldugunu belirtmektedir.

101 imregiin, Kar Pay1 (Temettii) Hakki, s. 428, benzer yonde bkz. Karslioglu, s. 190, Seyman
Korkmaz/Turanli, s. 22; Seyman Korkmaz/Turanl esas sozlesmese ya da genel kurul kararinda
hicbir gerekce gosterilmeksizin kar pay1 hakkinin kaldirilamamasi agisindan hakkin vazgegilmez
nitelikte oldugunu ifade eder.

102 Benzer sekilde Tekinalp tarafindan da genel kurulun kanun veya esas sozlesme uyarinca
ayrilmasi zorunlu olan yedek akgelerden bagka istegi ile yedek akce ayirma yetkisi kargisinda, kar
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sinirlanamaz nitelikli bir miiktesep hak olmadigini belirtir. Yazara gore, her bir
somut olay Ozelinde, objektif iyi niyet kurallarina goére hakkin 6ziiniin tespit

edilmesi gerekmektedir®,

Karayal¢in da Karahan ile benzer sekilde kar pay1 alma hakkinin mutlak miiktesep
hak olmadigini, 6zline dokunulmadigi ve objektif iyi niyet kurallarina uygun oldugu
miiddetge genel kurul tarafindan smirlandirilabilir oldugunu ifade etmektedir.
Ancak yazar, birinci kar paymin emredici nitelikte oldugunu ve genel kurulun
kanunda belirtilen orandan daha diisiik bir oranda kar dagitilmasina ya da karin hig
dagitilmamasina karar veremeyecegini, ancak ikinci kar payi agisindan genel

kurulun takdir yetkisinin bulundugunu belirtir'®.

Moroglu ise ETK m. 385/2’de miiktesep hak olarak belirtilmis olan pay sahipligi
haklarinin artik miiktesep hak olmayip, “7TTK’min nispi emredici nitelikteki
hiikiimleriyle korunan haklar” oldugu goriisiindedir. Yazar bu hak heniiz meydana
gelmeden ya da siirekli bir sekilde haktan feragati ongdren esas sozlesme

hiikiimlerinin veya genel kurul kararlarmnin batil oldugunu ifade eder'®.

Yargitay 11. HD 26.12.2017 T. ve 2016/8800 E., 2017/7610 K.1% sayil1 kararinda,
anonim sirketin nihai amacinin kar elde edip ortaklarina dagitmak olmasi nedeniyle
sirket organlarinin bu nihai amaca uygun sekilde karar almasinin zorunlu oldugunu
belirtmistir. {lgili kararinda Yargitay, sirket organlarinin kar elde edip paylastirmak
nihai amacina uygun sekilde karar almasi genel ilkesinin istisnasinin ise, ancak esas
sozlesmede yer alan bir hitkiim ya da kanunda gosterilen bir sebep olabileceginin

altin1 ¢izmistir. Kararda, s6z konusu istisnanin uygulamada en yaygin goriilen

pay1 hakkinin sinirlandirilabilecegi ancak hakkin 6ziine dokunulamayacag belirtilmektedir. Bkz.
Tekinalp, Bilango s. 439.

108 Karahan, s. 34-35, Yazar kar payr hakkmmn 6ziiniin tespiti agisindan, sirketin yatirrm almayi
amaclamadiglr duragan bir donem ile biiyliik bir yatirima gereksinim duyulan ya da yeniden
yapilandirmanin amaglandigi bir donemde farklilik gosterecegini ifade eder.

104 Karayalgm, s. 132-134.

105 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 199-200.

16 Yargitay 11. HD 26.12.2017 T. ve 2016/8800 E., 2017/7610 K. sayili Kkarar,
http://www.kazanci.com, (E.T. 20.12.2019).
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seklinin TTK m. 523/2 oldugu belirtilmistir. Buna gore, genel kurul, aktiflerin
yeniden saglanabilmesi i¢in gerekliyse, biitiin pay sahiplerinin menfaatleri dikkate
alindiginda, sirketin siirekli gelisimi ve olabildigince kararli kar payr dagitimi
yoniinden hakl1 goriiliiyorsa, kanunda ve esas sozlesmede ongoriilenlerden baska
yedek akge ayrilmasina da istisnai olarak karar verebilecektir. Bu istisnaya
degindikten sonra Yargitay, TTK m. 523/2’de gdsterilen nedenlerin miiktesep hak
niteliginde olan kar payinin istisnasini olusturdugunu, ancak miiktesep hak niteligi
sebebiyle, kar payr hakki ile TTK m. 523/2 arasinda hassas denge kurulmasi

gerektigine hitkmetmistir.

Yargitay 11. HD 17.3.2016 T. ve 2015/6354 E., 2016/3021 K. sayili diger bir
kararinda ise anonim sirketin ekonomik amag ve konu i¢in kurulduguna ve sirketin
kar elde etmek ve dagitmak nihai amacindan dogan kar pay1 hakkinin vazgecilmez
bir hak olduguna yer vermistir. Ayrica ortakligin hi¢ kar payr dagitmamasinin
kanuna aykirilik teskil ettigine, ancak karin ihtiyari nitelikteki kisminin

dagitilmamasinin ise miiktesep hakkin ihlali sayllamayacagina isaret etmistir.

Kanaatimizce miktesep hak niteligi agisindan, pay sahibinin rizast olmadan ve
oybirligi gerekmeksizin adi nisapla genel kurulun kar dagitimi yapilmamasi
yoniinde karar alabilmesi, artik kar payr hakkinin miiktesep hak niteligi
bulunmadigini ortaya koymaktadir. Ancak 6te yandan, kar pay1 lizerinde yapilan bu
sinirlandirmalarin hakkin 6ziine miidahale teskil etmemesi, 6rnegin pay sahibinin
kar pay1 hakkini tamamen ortadan kaldirmaya ya da pay sahibini stirekli olarak kar
payr hakkindan mahrum etmeye yonelik olmamasi gerekir. Benzer sekilde,
vazgecilmez hak niteligi agisindan ise, TTK’da agik¢a kurulustan sonra esas
sozlesme degisikligi yapilarak imtiyaz taninmasina imkén verilmesi karsisinda, pay
sahibinin kar payr hakkinin sonradan sinirlandirilabilmesi ve séz konusu
sinirlandirmanin, genel kurul kararimin iptali nedeniyle dava agilmadigi siirece

gecerli olmasi nedeniyle kir payr hakkinin vazgecilmez nitelikli bir hak oldugu

107 Yargitay 11. HD 17.3.2016 T. ve 2015/6354 E., 2016/3021 sayili karar, http://www.kazanci.com,
(E.T. 15.10.2020)
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degerlendirmesinin yapilmas1 da miimkiin degildir'%. Ancak doktrinde Tekinalp
tarafindan belirtildigi ve yukarida detayli sekilde acgiklandig: {izere, kanaatimizce
de pay sahibinin kar pay1 hakki disinda, anonim sirketin kar elde etme ve ortaklara
dagitma amaciyla hareket etmesi, pay sahipleri ag¢isindan vazgegilmez nitelikte bir
hak teskil eder. Zira kanun ile giivence altina alinmis olan bu husustan, anonim
sirketin vazge¢cmesi, ticaret sirketlerinin yegane amacindan sapmasi anlamina

gelmektedir.

Ancak esas sozlesemeye koyulacak bir hiikiimle kar pay1 hakkina esas sdzlesmesel
miiktesep hak niteligi kazandirilmasi miimkiindiir'®. Ornegin esas sdzlesmede
yillik kar paymin belirli bir oraninin pay sahiplerine ddenmesinin zorunlu hale
getirilmesi ve s6z konusu hiikmiin ancak pay sahiplerinin oybirligi ile
degistirilebilecegi yoniinde bir hilkme yer verilmesi halinde, esas sdzlesmede yer

alan kar oran1 pay sahipleri agisindan miiktesep hak niteligi teskil eder!*C.

1.3. KARPAYINA iLiSKIN CESITLi iLKELER

1.3.1. Sermayenin Korunmasi flkesi

Tiirk Hukuku uyarinca tiim sermaye sirketleri i¢in gegerli olan sermayenin
korunmasi ilkesi, TTK’ nin ¢esitli maddelerinde lafzi olarak bu sekilde ifade edilmis
olmakla birlikte!'! doktrinde terminolojik agidan elestirilere konu edilmektedir. Bu
elestirilerin temel nedeni, ilke ile korunmak istenenin sirketin malvarligi m1 yoksa

yalnizca sermayesi mi oldugu hususundaki belirsizliktir'!2, Esasen sirketin

108 Benzer yonde bkz. Bilgeg, s. 2328, Giirbiiz Usluel, s. 103-105, Celikboya, s. 83, Candzii, s. 42;
ancak yazar anonim sirketlerde pay sahibinin temel ve nihai amacinin kar elde etmek olmasi
nedeniyle pay sahibinin bu haktan esas s6zlesme ile tamamen feragat etmesinin miimkiin olmadigini
belirtir.

109 Giirbiiz Usluel, s. 105.

10 imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 331.

11 Bkz. TTK m. 391, m. 447/1-c.

112 (Jnal Tekinalp, Anonim Ortaklikta Sermayenin Korunmasi Ilkesi, Prof. Dr. Rona Serozan’a
Armagan, C. 2, 1. Baski, Istanbul, 2010, s. 1689. “Sermayenin korunmas:” ile “malvarhigimnin
korunmas1” teriminin ayn1 anlamda kullanilmasi1 konusunda terminolojik elestiriler ve malvarliginin
korunmasi terminolojisinin ilkeye daha uygun bir ifade oldugu yoniine bkz. Ali Murat Sevi, Anonim
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kurulusu sirasinda sirketin toplam malvarligi ile sermayenin esit olmasi nedeniyle
bu tartisma kurulus sirasinda degil, kurulus sonrasinda sirketin kar ya da zarar
etmesi ile paralel sekilde malvarliginin sermayeden farklilagsmasi sonrasinda

giindeme gelmektedir®2,

S6z konusu ilke, anonim sirketlerde gegerli olan tek borg ilkesinin diger bir ifade
ile, pay sahiplerinin sirkete kars1 yalnizca taahhiit ettikleri sermayeyi koyma borcu

altinda olmalarmin®'*

sonucu olarak, sirket alacaklilarinin tehlike altinda bulunan
menfaatlerinin korunmasi amaciyla ortaya ¢ikmistir''®. Bu kapsamda ilke ile
amaglanan, sirket malvarliginin bizzat sirket pay sahiplerine kars1 korunmasi olup
malvarliginin ti¢lincli kisilere ya da sirketin faaliyetleri nedeniyle dogabilecek

zararlara kars1 korunmast ilkenin koruma kapsaminda degildir!'®

. Ancak diger bir
yandan da ilke ile sadece alacaklilarin degil, 6zellikle azinlik olmak iizere pay
sahiplerinin ve hatta diger ilgili kisilerin de korunmas1 amaclanir'!’. Bu itibarla, ilke
dar anlamiyla pay sahiplerinin sirkete kars1 taahhiit ettikleri esas sermayenin, kayitl
sermaye sistemini benimsemis olan sirketlerde ise ¢ikarilmis sermayenin pay
sahiplerine iade edilememesi kurali, genis anlamiyla ise ortaklik malvarliginin

korunmasi seklinde tanimlanabilir!*é,

Ortaklikta Sermayenin Olusturulmasi ve Pay Sahiplerine lade Edilmesi Yasagi, Seckin Yaymcilik,
Ankara, 2013, s. 73-74. Benzer yonde bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 316; yazar
“malvarliginin korunmasi ilkesinin” “sermayenin korunmasi ilkesinden” farkli ve daha genis
oldugunu ifade eder.

113 Giirbiiz Usluel, s. 60.

114 Tek borg ilkesinin “pay sahiplerinin anonim ortaklifa karst borcunun simirlandirilmis olmasi
kurali” olarak da ifade edilebilecegi yoniinde bkz. Giil Okutan Nilsson, Anonim Ortakliklarda
Paysahipleri S6zlesmeleri, Caga Hukuk Vakfi Yayimlari, Istanbul, 2004, s. 17. Yazar pay sahibinin
sinirli sorumlu olmasi nitelemesinin (i) pay sahibinin sirket borcundan sorumlu olmamasi ve {igiincii
kisilere kars1 olan borglardan yalnizca sirketin sorumlu olmasi, (ii) pay sahibinin sorumlulugunun
ictincii kisilere kars1 degil yalnizca sirkete karsi olmasi ve (iii) pay sahibinin borcunun taahhiit ettigi
sermayenin Odenmesi ile simirlandirilmig olmasi unsurlarini igerdigini ve bu nedenle sinirl
sorumluluk ifadesinin tek borg ilkesine nazaran daha genis bir ifade oldugunu belirtir. Bkz. s. 17-
18.

115 Pylasli, Genel Esaslar, s. 247, Okutan Nilsson, Pay Sahipleri Sézlesmesi, s. 263, Sevi, s. 71.

118 Sevi, s. 74.

17 Tekinalp, Sermayenin Korunmasi Ilkesi, s. 1693, Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim
Sirketler, C. 1, s. 126.

118 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler, C. 1, s. 126, Giirbiiz Usluel, s. 61.
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TTK’da sermayenin korunmasi ilkesinin dar mi1 yoksa genis anlamda mi
diizenledigi degerlendirmesinde yol gdsterici olan ilk diizenleme, maddeye aykiri
olan genel kurul ve yonetim kurulu kararlari i¢in butlan yaptirimimin 6ngoriilmiis
olmasidir. Zira ilke ile yalnizca alacaklilarin korunmasi amaci giidiilmiis olsaydi,
kanun koyucunun alacaklilara bu yonde bir dava hakki tanimakla yetinme imkani
varken, ilkeye aykiriligi butlan yaptirnmina tabi kilmasi, ilkenin yalnizca
alacaklilar1 korumay1 amaglamadigini ortaya koymaktadir''®. Bu nedenle ilkenin
TTK’da genis anlamiyla diizenlendiginin ve ilke ile alacaklilar1 da asan bir menfaat
gurubunun koruma kapsamina alindiginin ve korumanin sirketin malvarliginin
tamamina yonelik oldugunun kabulii gerekir'?. Sermayenin korunmasi ilkesine
iliskin TTK’da yer verilen hiikiimler ile sirketin kendi alacaklar1 yaninda sirketin
kendisinin, alacaklilarinin, pay sahiplerinin ve sirketten diger hak sahiplerinin

korunmas1 amaclanmaktadir'?!,

Sermayenin korunmasi ilkesinin temel olarak iki yansimasi vardir. Bunlardan ilki
sermayenin eksiksiz ve fiilen olusturulmasi, ikincisi ise malvarliginin sirketin
faaliyetleri boyunca korunmasidir'?2. Sermayenin pay sahiplerine dogrudan ya da
dolayl bir sekilde iadesini yasaklayan ve malvarligini koruyan bu ilke, ortiilii kar
dagitim1 bagta olmak iizere, TTK’ya aykir sekilde yapilan kar dagitimlarini, pay
sahiplerine sirket ile aralarinda akdedilen bir sozlesme vasitasiyla piyasa
emsallerine gore hakli goriilmeyecek (arm’s length sayilamayacak islemler)
menfaatler saglanmasimi ya da pay sahiplerine benzer sekilde borg¢ verilmesini

yasaklar'?,

TTK’da bir¢ok maddede sermayenin korunmasi ilkesine iligkin hiikiimlere yer
verilmis ve TTK m. 391/1-b ile m. 447/1-c’de de sermayenin korunmasi ilkesine

aykir1 olarak alinan yonetim kurulu ve genel kurul kararlarinin batil oldugu hiikiim

119 Tekinalp, Sermayenin Korunmas {lkesi, s. 1694.

120 Giirbiiz Usluel, s. 61, Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler, C. 1, s. 129-130.
121 Tekinalp, Sermayenin Korunmast ilkesi, s. 1693.

122 Sevi, s. 72.

123 Tekinalp, Sermayenin Korunmast ilkesi, s. 1682-1683.
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altina alinmigtir. Ancak hemen belirtilmesi gerekir ki, TTK’da sermayenin
korunmasi ilkesine yonelik bazi hiikiimlerde ilgili hiikkme aykiriligin yaptirimi 6zel
olarak diizenlenmistir. Bu hiikiimlere 6rnek olarak kardan haksiz yere ve kotii
niyetle pay alinmasi halinde pay sahiplerinin iade zorunlulugunu diizenleyen TTK

m. 512/1 gosterilebilir.

TTK’da sermayenin korunmasi ilkesine yonelik pek ¢ok hiikiim yer almakla
birlikte, bu ¢alismanin konusu bakimindan ilke kapsamindaki kér payina yonelik

kurallar incelenecektir:

Q) Kar paymin yalnizca net dénem karindan ya da serbest yedek akcelerden
dagitilabilmesi (TTK m. 509/2); Bu kaynaklar diginda kar dagitimi1 yapilmasi belirli
bir amaca 6zgililenmis olan yedek akgelerin kullanilmasi ya da sermayeden 6deme

yapilmas1 sonucunu doguracagi icin karmn kaynaklar1 TTKda agikga sayilmistirt?,

(i)  Haksiz ve kétiiniyetle kardan pay alinmasi halinde pay sahiplerinin kari geri
verme yiikiimliiliigii (TTK m. 512); Malvarligimin ve dolayisiyla da alacaklilarin
korunmasi amaciyla pay sahipleri i¢in haksiz ve kotiiniyetle almis olduklart kar

payin1 iade etme zorunlulugu diizenlenmistir?°,

(ili)  Finansal tablolara ve yillik kar tizerinde tasarrufa, kar paylari ile kazang
paylarinin belirlenmesine, yedek akgenin kullanilmasina dair kararlarin alinmast
konusunda genel kurulun miinhasiran yetkili olmast (TTK m. 408/2-d); Ozellikle
kar dagitim1 konusunda genel kurulun miinhasiran yetkili oldugu belirtilerek, farkli
organlarin kar dagitimina iligkin karar vermesi O6nlenmis ve boylece yetkisizlik

onlenerek sermayenin korunmasi amaglanmustir!2e,

124 Tekinalp, Sermayenin Korunmas: Ilkesi, s. 1688, Giirbiiz Usluel, s. 62.
125 Tekinalp, Sermayenin Korunmasi Ilkesi, s. 1688, Giirbiiz Usluel, s. 63.
126 Tekinalp, Sermayenin Korunmasi Ilkesi, s. 1687, Giirbiiz Usluel, s. 63.
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Yukarida yer verilen iic madde ile de sermayenin korunmasi ilkesinin
yansimalarindan, malvarliginin sirketin faaliyetleri boyunca korunmasi bir bagka

deyisle, sermayenin pay sahiplerine karsi korunmasi amaglanmaktadir?’.

1.3.2. Esit Islem Tlkesi

128 yerlesmis bir ilke olan esit islem

TTK oncesi donemde Yargitay’in kararlariyla
ilkesi, Avrupa Birligi (“AB”) mevzuatinin da etkisiyle TTK m. 357 ile kanuni bir
diizenlemeye kavusturulmus ve bdylece sirketler hukuku bakimindan somut bir
norm haline getirilmistir'?®. Nitekim madde gerekcesinde de evrensel nitelikteki
esit islem ilkesinin kanuni bir iist kural haline getirilmis oldugu belirtilmistir'®,
Esasen ETTK’da bu yonde genel bir hiikiim yer almamasma ragmen®®!, bu
donemde de esitlik, diger bir ifade ile esit davranma ilkesi, anonim sirketler
hukukunda kabul gormiis, hem kamu hem de 6zel hukukun belirli alanlarinda

uygulanmugtir!32,

S6z konusu ilke ayni sartlar altinda bulunan pay sahiplerine esit davranilmasini ve

bunlar arasinda ayrimcilik yapilmamasini emreder ve anonim sirketler hukukunda

27 Sevi, s. 76. Belirtilen drnekler disinda, TTK m. 128/2 ve m. 128/5 uyarinca fikri miilkiyet
haklarinin, tasinmazlarin ya da diger ayni haklarin sirkete sermaye olarak koyulmasinin taahhiit
edilmesi halinde, bunlarmn kayitli oldugu 6zel sicillere de kayit koyulmasi zorunlulugu, TTK m. 347
uyarinca itibari degerin altinda bir bedelle pay cikarilmasi yasagi, TTK m. 480/3 uyarinca
sermayenin iadesi ve TTK m. 509/1 uyarinca sermaye i¢in faiz 6denmesi yasagi gibi hiikiimler
sermayenin ve dolayisiyla da sermayenin korunmasi ilkesinin bir sonucu olarak kaleme alinan
hiikiimlerin diger 6rnekleridir. Bu yonde TTK’da yer alan diger hiikiimler ve agiklamalar i¢in bkz.
Tekinalp, Sermayenin Korunmasi Ilkesi, s. 1683-1688.

128 Yargitay 11. HD 06.10.1997 T. ve 1997/5583 E., 1997/6609 K. sayili karar, Yargitay 11. HD
20.03.2007 T. ve 2005/13567 E., 2007/4688 K. sayili karar, http://www.kazanci.com, (E.T.
10.01.2020).

129 pylagl, Genel Esaslar, s. 252, Giiney Akdag, Anonim Sirketlerde Esitlik Ilkesi, Gazi Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2014, C. 18, S. 3-4, s. 116 ve 118, Ali Pasli, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu
Anonim Ortaklik Hiikiimlerinin Tanitilmasi, (I) YTK Kitap 2- Kisim 4- Boliim 1 Genel Hiikiimler
ve Temel Ilkeler, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 27, S. 3, s. 158.

10 TTK m. 357, madde gerekgesi.

131 Diiriistlitk kuralinin bu yénde yeterli korumay1 sagladigi ydniinde bkz. Fiisun N. Nomer, Anonim
Ortaklikta Esit Davranma (Esit Islem) flkesi, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yayin1 No. 715,
Beta Yaymcilik, Istanbul, 1998, s. 490.

132 Nomer, s. 470, Giil Okutan Nilsson, Corporate Governance Turkey, European Business
Organization Law Review (EBOR) 8, Cambridge University Press, 2007, s. 128.
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uygulanan ¢ogunluk ilkesi karsisinda, azinligin menfaatlerini ¢cogunluga ve sirket

organlarina kars1 koruyucu bir gérev goriir'3,

TTK m. 357 kapsaminda yasaklanan her tiirlii esitsizlik degil, sirket menfaatleri
acisindan gereklilik teskil etmeyen keyfi esitsizliklerdir. Burada keyfiyetin
tespitinde, esitsizlik yaratan durumun sirket, dolayisiyla da tiim pay sahiplerinin
menfaati acisindan gerekli, uygun ve 6l¢iilii olup olmadig1 degerlendirme dlgiitleri

kullanilirt34,

flke sermaye sirketlerinde haklardan ve borglardan pay sahiplerinin sermayeye
katilimlar1 oraninda yararlanmasini/sorumlu tutulmasimi Ongoéren oransallik

ilkesinin bir sonucu olarak pay sahipleri arasinda mutlak bir esitlik sistemi

35

ongormez®®, amaclanan nispi bir esitlik olup sadece esit durumda bulunan pay

sahipleri arasinda ayrimcilik yasaklanmaktadir'®®. Ilkenin nispi esitlik sistemi
ongormesinin bir diger sonucu, pay sahiplerinin kendi rizasi ile bu kuralin
uygulanmasindan vazgecilebilmesinde kendisini gosterir. Zira pay sahipligine bagl
olan bu emredici haktan ilgili pay sahibinin esitligi bozan genel kurul ya da yonetim

137

kurulu kararina riza gostermesi ile sapilabilir=>’. Nitekim madde gerek¢esinde de

pay sahiplerinin esit islem ilkesinden her bir somut olaya 0zgii olarak

vazgecebilecekleri, ancak ilkenin tamamen kaldirilamayacak  oldugu

138

belirtilmistir'®, Ornegin esas sézlesme ile imtiyaz yaratilmasi halinde esit islem

ilkesinden sapilmis olmakla beraber, yine de ilke tamamen ortadan kalkmis olmaz,
bu sefer de ilke imtiyazli paylar1 elinde bulunduran pay sahiplerinin esit sartlara

139

tabi tutulmasinda kendisini gosterir". Bununla beraber madde gerekgesinde de yer

verildigi iizere, ilke bazi durumlarda mutlaktir. Ozellikle emredici hiikiimlerle

133 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 234, Giiney Akdag, s. 116 ve 121, Uysal, s. 38.

134 Pylasli, Genel Esaslar, s. 254, Giiney Akdag, s. 122, Besen, s. 22-23.

135 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 234, Nomer, s. 471.

136 Nomer, s. 472 ve 485, Pasli, Anonim Ortakhik Hiikiimlerinin Tanitilmasi, s. 159. Imregiin,
Menfaat Ihtilaflar, s. 85; Imregiin anonim sirketler hukukunda mutlak esitlik ilkesinin artik
tamamen terkedilmis oldugunu ifade eder.

187 Giiney Akdag, s. 122.

138 Nomer, s. 472 ve TTK m. 357, madde gerekgesi.

139 Giiney Akdag, s. 123.
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korunan genel kurula katilma, iptal davasi agma gibi pay sahipligi haklarinda esitlik

mutlaktir ve ortadan kaldirilmasi miimkiin degildir'*°.

Esit islem ilkesi pay sahipleri ile sirket arasinda gergeklesen islemlerde gegerli olup
pay sahiplerinin kendi aralarinda gerceklestirdigi islemlerde ya da pay sahiplerinin
tictincti kigiler ile gerceklestirdikleri islemlerde uygulanmaz. Keza kanunda
yalnizca pay sahipleri i¢in diizenlenmis oldugundan intifa senedi sahipleri i¢in de

uygulanabilir degildir'*.,

Esit islem ilkesi, kar pay1 hakk: agisindan TTK m. 507’de diizenlenmis bulunan her
pay sahibinin, kanun ve esas s6zlesme hiikiimlerine gére dagitilmasina karar verilen
net donem karina pay1 oraninda katilmasinda kendisini gosterir. Hiikiimde belirtilen
sekilde pay sahiplerinin kar payindan paylar1 oraninda olmak kaydiyla esit bir
sekilde faydalanmasi gerekir, bu ilkeden sapilmasi ise ancak sirket menfaatinin
gerekli kilmas1 halinde s6z konusu olabilmektedir'*?. Ornegin, TTK m. 508°de kar
paymin, pay sahibine taahhiit ettigi sermayenin 6denmis kismiyla orantili olarak
hesaplanacagi diizenlenmis, ancak bu hiikiimden esas sozlesme ile ayrilinabilecegi
belirtilmistir, yani bu hiikiim emredici nitelik tasimamaktadir. Bu nedenle de esas
sozlesmede kar payinin hesaplanmasi agisindan farkli bir yontem ongoriilebilir,
ancak bu yontemin esit islem ilkesine aykir1 olmamasi gerekir. Hemen belirtilmesi
gerekir ki, kar dagitiminda temel 6l¢ii pay oldugundan, kar payr miktar tespit
edilirken, pay sahiplerinin sirkete verdikleri bor¢lar ya da sirket ile yaptiklar1 satin
almalarin tutarlar1 gibi hususlarin 6l¢ii kabul edilmesi esitlik ilkesine aykirilik teskil
eder’®. Tlaveten, pay sahiplerine yapilan kir payr ddemesinin tarihi, ddeme
yontemi, hesaplamada dikkate alinacak tarihin belirlenmesi gibi 6l¢iitler de tiim pay

sahiplerine esit bir sekilde uygulanmalidir'#*,

140 Giiney Akdag, s. 132.

141 Nomer, s. 476 ve 482, Giiney Akdag, s. 123, Uysal, s. 39.
142 Giirbiiz Usluel, s. 55.

143 Y1ldiz, Esit Islem Ilkesi, s. 126.

144 Giirbiiz Usluel, s. 56.
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TTK’da esit islem ilkesine aykir1 olan genel kurul ve yonetim kurulu kararlarinin
akibeti agisindan farkli hukuki sonuglar 6ngdriilmiistiir. TTK m. 391/1 uyarinca esit

islem ilkesine aykir1 sekilde alinan yonetim kurulu kararlar1 batildir'#®

. Ayrica bu
ilkeye aykir1 olarak alinan yonetim kurulu kararlarima karsi, yonetim kurulu
iyelerinin sorumluluguna da basvurulabilecek ve hatta ayrimciliga maruz kalmasi
nedeniyle dogrudan zarara ugrayan pay sahipleri, yonetim kurulu iiyelerinden
tazminat talebinde bulunabileceklerdir'*®. Ancak genel kurul kararlarmin butlanini
diizenleyen m. 447°de yonetim kurulu kararlar1 i¢in Ongoriilen sekilde, genel
kurulun batil kararlar1 arasinda esit islem ilkesine aykir1 kararlarin sayilmamis
olmasi ve madde gerekgesinde esit islem ilkesine aykiriligin tek hukuki sonucunun

iptal olmadiginin belirtilmis olmasi*’

nedeniyle, ilkeye aykir1 genel kurul
kararlarinin  butlaninin ileri siiriiliip siiriilemeyecegi konusunda tereddiitler
olusmustur®®. TTK m. 445 uyarinca esit islem ilkesine aykir1 genel kurul
kararlarinin iptalinin istenebilecegi aciktir. Butlanin ileri siiriiliip siiriilemeyecegi
konusunda ise TTK m. 447°de yer alan “6zellikle” ifadesinden yola ¢ikilarak batil
genel kurul kararinin tahdidi olarak diizenlenmemis oldugu kabul edilmektedir#.
Bir kisim yazar tarafindan, butlan yaptirirminin uygulanabilmesi i¢in genel kurulun
ilkeye aykir1 kararlarinin sistematik bir sekilde devam etmesi yani siirekli olmasi
sarti aranacagi belirtilmektedir’®. Ancak kanaatimizce de hakli olarak
degerlendirildigi iizere, bu yaklasim, siireklilik 6l¢iitiiniin her durumda sorunun

sagliklt bir sekilde degerlendirilebilmesi agisindan elverisli olmadiglt yoniinde

145 TTK m. 391 ile yapilan diizenlemelerin hatali ve eksik oldugu yéniinde elestiriler igin bkz.
Moroglu, Hiikiimsiizlik, s. 220-221. Yazar TTK da esitlik ilkesine aykir1 genel kurul kararlarinin
iptal edilebilir oldugu kabul edilmesine ragmen, yonetim kurulu kararlari i¢in sadece butlan
sonucunun diizenlenmis olmasini elestirmekte ve esitlik ilkesinin esasen MK m. 2’de diizenlenen
diiriistliik ilkesinin bir sonucu oldugunu belirtmektedir. Bu itibarla, yazar esitlik ilkesine aykiri
kararlar diiriistliik ilkesine de aykirilik teskil edeceginden TTK m. 391 ile TTK m. 445 hiikmiiniin
celistigini ifade etmektedir.

146 Nomer, s. 486-487.

147 TTK m. 357, madde gerekgesi.

148 Kyrca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, C.1, s. 150. Hiikiimsiizliigiin cesidi
konusunda maddenin ve gerekg¢enin ¢elistigi yoniinde elestiriler i¢in bkz. Pasli, Anonim Ortaklik
Hiikiimlerinin Tanitilmasi, s. 160.

149 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler, C. 1, s. 150-151, Giiney Akdag, s. 129, Giirbiiz
Usluel, s. 59.

150 Moroglu, Hiikiimsiizliik s. 235, Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler, C.1, s. 151-
152, Giirbiiz Usluel, s. 59.
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elestirilmis ve bu nedenle butlan yaptirnminin ikincil planda olmasi kaydiyla, her
bir somut karar &zelinde ayrica degerlendirilmesi gerektigi belirtilmistir’>l. Son
olarak esit islem ilkesine aykirilik halinde pay sahiplerinin, sirket aleyhine bir eda
davasi acarak, sirket organlarinin esitsizlik yaratan uygulamalarina son verilmesini
ya da belirli bir seyin yapilmasini veya verilmesini de talep edebileceginin
belirtilmesi gerekir. Ornegin, pay sahipleri sirket yénetim kurulunun esit olmayan,
farkli kar payir 6demesi halinde bu ddemenin durdurulmasi ya da bilgi alma
hakkinin haksiz yere engellenmis olmas:t halinde ilgili bilginin kendisine

verilmesinin talep edilmesi gibi imkanlara basvurmas1 miimkiindiir>2.

1.4. KAR PAYININ TESPiTi VE DAGITILMASI

1.4.1. TTK Uyarinca Yedek Akgeler

Kar payinin tespitinde yedek akgelerin kilit rol oynamasi1 ve bunun Gtesinde serbest
yedek akgelerin kar dagitim kaynaklar1 arasinda yer almasi sebebiyle, ¢aligmada
TTK’da yer alan yedek akge diizenlemeleri kar payimin tespit usuliinden 6nce ayrica

incelenmektedir.

1.4.1.1. Yedek Akcelerin Tanim, Niteligi ve Islevi

Yedek akg¢e tanimma ne ETTK’da ne de TTK’da yer verilmis olup, doktrinde
yapilan tanimlar da gerek bilango hukukuna gore gerekse yedek akgenin islevine

gore farklilik gostermektedir.

Doktrinde yapilan bir tanim uyarinca yedek akgeler anonim sirketin esas

sermayesini asan net aktifleridir'®, Diger tamima gore ise yedek akceler anonim

151 Giiney Akdag, s. 128-129.

152 y1ldiz, Esit Islem flkesi, s. 219.

153 Tekinalp, Bilango, s. 248, Reha Poroy/Unal Tekinalp/Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 14.
Baski, Istanbul, 2019, s. 322, Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi II1, s. 2367 ve oradaki dpn. 28. Benzer
yonde bkz. Giirbiiz Usluel, s. 17, Celikboya, s. 178; Celikboya yedek akgeleri “dzvarligin sermaye
ve cari karin toplamini agan kismi” olarak tanimlamaktadir.
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sirketin net donem karindan ayrilan, ortaklara dagitilmayan ve sirket biinyesinde

korunan tutardirt®*

. Bunlar diginda ise yedek akgeler icin doktrinde “esas
sermayede bir degisiklik yapmadan ana sermayenin her tiirlii artisi”*> ya da
“cesitli kaynaklardan elde edilen safi kardan, pay sahiplerine ve diger hak
sahiplerine dagitilmayarak, yasa, esas sozlesme ve genel kurul karart dayanak
alinarak ortaklikta alikonulmus olan esas sermayeyi asan malvarligr”*>® tammlar:
yapilmistir. Biitiin tanimlardan ¢ikarilan ortak sonuca gore yedek akceyi olusturan
ic unsur bulunmaktadir. Buna gore (i) yedek akce sirket esas sermayesini asan net
malvarligidir, (ii) yedek akceler sadece ayrilmak suretiyle meydana gelmez,
ayrilmalar1 ya da olusmalari suretiyle var olur, (iii) ilgili yilin bilanco kar1, yedek

akcenin varlig1 i¢in zaruri nitelikte degildir!®’.

Yedek akgeler bilangonun pasif kisminda yer alan bir kalemdir'®® ve genel olarak
kéardan ya da kér olarak nitelendirilebilen diger kaynaklardan meydana gelirler™®.
Yeni paylarin ¢ikarilmasinda 6denen primler ya da 1skat nedeniyle iptal edilen pay
senetlerinin bedelleri i¢in yapilmis olan 6demeler yedek akgeleri meydana getiren
kér olarak nitelendirilebilen diger kaynaklara 6rnek olarak gosterilebilir'®. Yedek
akceler karmm dagitilmamasi ya da karin eksik gosterilmesi sonucu sirket
malvarligina dahil olur ve esas so6zlesmede farkli yonde bir hiikiim bulunmadigi
miiddetce, sirketin tasfiye edilmesi halinde tasfiye pay1 olarak pay sahiplerine geri
odenirt®?,

Yedek akce ayrilmasi ile sirketin ekonomik olarak giiclendirilmesi hedeflenir ve

yedek akgelerin kullanilma yerleri genellikle belirli ve siki sartlara baglidir.

15 Karayalcin, s. 113. Benzer yonde bkz. Karyagd, s. 165, Pulash, Sirketler Hukuku Serhi 111, s.
2368.

155 Birsel, Kar Kavramy, s. 41.

156 Ucisik/Celik, s. 183.

157 Tekinalp, Bilango, s. 248, Giirbiiz Usluel, s. 17.

1%8 pylasly, Sirketler Hukuku Serhi 111, s. 2367, Celikboya, s. 180.

159 Tekinalp, Bilango, s. 248.

180 Tekinalp, Bilango, s. 249, Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar 11, s. 322.

161 Birsel, Kar Kavramy, s. 42.
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Yedek akgeler (i) ayrilmalarindaki hukuki sebep bakimindan kanuni, esas sozlesme
ile ve genel kurul karari ile ayrilan, (ii) ayrilma amaglari bakimindan serbest ve
bagl yedek akgeler olarak gruplara ayrilmaktadir’®?. Burada TTK’da, ETTK dan
farkl1 olarak gizli yedek akge ayrilmasina imkan verilmedigi i¢in'®® yedek akgelerin
bilangoda yer alis sekillerine gore ayr1 bir siniflandirmaya tabi tutulmamis oldugu

belirtilmelidir.

Yedek akgelerin ayrilma gerekgeleri ve islevleri sirket, alacaklilar ve pay sahipleri
acisindan farklilik gosterir. TTK uyarinca tiizel kisi tacir olan anonim sirketin
kendisi acisindan yedek akgeler, sirketin ugramasi muhtemel zararlarina karsi

184 suretiyle basiretli bir is adami gibi hareket edilmesini'®®, sirketin

Onlem alinmast
gelismesini ve devamliligimi'®, sirketin mali yapisiin saglamlastiriimasmi'®’ ve
gerek pay sahiplerine gerekse de alacaklilarina karst yiikiimliiliikklerini diizenli bir
sekilde yerine getirmesini‘®® temin eder. Bu agidan yedek akgelerin islevi bir nevi

169

ek sermaye niteligindedir Yedek akgelerin pay sahiplerine dagitilmalar

konusunda kanuni zorunluluk bulunmamasi nedeniyle, yedek akgeler sirkete bir

finansman kaynag yaratmig olur!’

. Bir yandan da yedek akgeler sirketin yapacagi
kar dagitiminin sinirini ¢izer, kanunda ve esas sozlesmede ongoriilen yedek akceler

ayrilmadikga sirket dagitilacak kar miktarini belirleyemez*'*,

Sirket alacaklilar1 agisindan ise yedek akgeler, tek borg¢ ilkesini telafi edici
niteliktedir. Sirket malvarliginin sirket biinyesinde tutulmasi halinde yedek akcgeler

alacaklilarin belirli sartlar altinda basvurabilecekleri bir kaynak teskil eder'’2. Bir

162 pylagl, Sirketler Hukuku Serhi 111, s. 2369. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s. 322;
yazar ayrica yedek akgeleri kokeni yoniinden de kdrdan ayrilan ve esas sozlesmenin itibari degerini
asan odemelerden dogan yedek akgeler olarak iki sinifa ayirmaktadir.

163 Canozii, s. 67.

164 Pylasly, Sirketler Hukuku Serhi I, s. 2369, Karyagdi, s. 166, Celikboya, s. 180, Omag, s. 6.

165 Pylasly, Sirketler Hukuku Serhi 111, s. 2368, Canozii, s. 65.

166 Pylasly, Sirketler Hukuku Serhi 111, s. 2368, Karyagdi, s. 166.

167 Ucisik/Celik, s. 221.

168 Celikboya, s. 180.

169 Ucisik/Celik, s. 188.

170 Celikboya, s. 180, Omag, s. 6 ve 11.

171 Bahtiyar, s. 300.

172 Birsel, Kar Kavramy, s. 60, Celikboya, s. 181-182.
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diger yandan da sirkete kaynak olusturmasi nedeniyle yedek akgeler, sirketin
borglarini vadesinde 6demesini saglayarak, alacaklilarin haklarini korumaya hizmet

eder’®

. Son olarak yedek akgeler, sirketin finansal durumunda tutarliligin
saglanmasina ve pay sahiplerinin istikrarli bir sekilde kardan yararlanabilmelerine
hizmet eder'’®. Bu imkan, yedek akceler ile temelde iki sekilde saglanmus
olmaktadir. ilk olarak gegmis yil zararlari kapatilmadan kar dagitimi

175 nedeniyle, yedek akgeler sirketin zararlarinin kapatilmas: igin

yapilamamasi
kullanilarak kar dagitilmasina imkan saglar. Bunun disinda belirli sartlar altinda
yedek akgelerden de kar dagitimi yapilabilmesi sebebiyle, yedek akgelerin serbest
kisimlar1 kara kaynak teskil eder. Son olarak yedek akgeler, bir yandan da sirket

tarafindan pay sahiplerine borg verilmesi amaciyla kullanilabilir'’®.

1.4.1.2. Ayrilmalarindaki Hukuki Sebep Bakimindan Yedek Akceler

1.4.1.2.1 Kanuni Yedek Akceler

Yedek akgelerin kanun uyarinca ayrilmasi emredici olan tiirii, kanuni yedek akce
olarak isimlendirilir”’. Kanuni yedek akgeler, TTK m. 519 uyarinca ayrilmasi
zorunlu olan genel kanuni yedek ak¢e ve TTK m. 520°de diizenlenen sirketin kendi
paylarini iktisap etmesi halinde bu paylarin iktisap degerlerini karsilayan tutarda
ayirmasi zorunlu olan yedek akceler ve yeniden degerleme sonucu olusan yedek

akgelerdir.

Kanuni yedek akgelerin asil kaynagi kar olmakla birlikte tek kaynagi kar degildir.
TTK m. 519/2°de “Yeni paylarin c¢ikarilmas: dolayisiyla saglanan primin,
ctkarilma giderleri, itfa karsiliklar: ve hayir amaglh 6demeler icin kullanilmamug

bulunan kismi” ile “Iskat sebebiyle iptal edilen pay senetlerinin bedeli i¢in 6denmig

173 Karyagdi, s. 166.

174 Karyagdy, s. 166, Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi II, s. 1837.

175 TTK m. 509, madde gerekgesi. Bilangoda gegmis y1l zararlar1 varken kar dagitimi yapilmasinm
sermayenin iadesi anlamina gelecegi yoniinde bkz. Seyman Korkmaz/Turanly, s. 24.

176 Celikboya, s. 183.

177 Bahtiyar, s. 300, Ucisik/Celik, s. 222, Celikboya, s. 200.
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olan tutardan, bunlarin yerine verilecek yeni senetlerin ¢ikarilma giderlerinin
diisiilmesinden sonra kalan kismi’nm da genel kanuni yedek akceye eklenecegi
belirtilmekle kanuni yedek akcenin kaynagi kar olmayan kaynaklari
belirtilmistir' "8,

Sirketin kar dagitim1 yapabilmesinin ya da yonetim kurulu iiyelerinin kardan pay
alabilmelerinin 6n sart1 kanuni yedek akgelerin ayrilmis olmasidir'’®. Ancak kanuni
yedek akceler, karin ya da diger kaynaklarinin mevcut olmasi halinde esasen
ayrilmis sayilirlar, bu agidan sirketin kanuni yedek akge ayrilmasina karar vermesi

kurucu degil, agiklayici nitelik teskil eder'®,

Kanuni yedek akgelerin kanuna uygun sekilde ve kanunda belirtilmis olan harcama
yerleri dikkate alinarak ¢6ziilmesi ve sirket tarafindan kullanilmasi zorunludur. Zira
bu yedek akgelerden yapilacak harcamalar TTK’da 6zel kurallara tabi tutulmus ve
bilhassa harcama yerleri de acik¢a gosterilmistir. Kanuni yedek akgelerin yonetim
kurulu tarafindan TTK’da yapilan bu diizenlemelere aykir1 sekilde harcanmasi
halinde, yonetim kurulunun TTK m. 553 uyarinca sorumlulugu giindeme gelecek
ve bu harcamaya icazet veren genel kurul kararinin da iptaline ya da daha da 6te

butlanina sebebiyet verebilecektir'®.

1.4.1.2.1.1 Genel Kanuni Yedek Akce

TTK m. 519/1 uyarinca “Yillik kdarin yiizde besi, 6denmis sermayenin yiizde
yirmisine ulasincaya kadar genel kanuni yedek ak¢eye ayrilir” ve bu ayrilan kisim

“genel kanuni yedek ak¢e” olarak isimlendirilir.

Genel kanuni yedek akgeler TTK m. 519/3’te belirtildigi iizere “sermayenin veya

ctkariimig sermayenin yarisini agsmadigi takdirde, sadece zararlarin kapatilmasina,

178 Ucisik/Celik, s. 225.

179 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s. 324, Ucisik/Celik, s. 222.

180 Tekinalp, Bilango, s. 277.

181 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, s. 324, Ucisik/Celik, s. 224- 225.
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islerin iyi gitmedigi zamanlarda isletmeyi devam ettirmeye veya issizligin oniine
gecmeye ve sonuglarint hafifletmeye elverisli onlemler alinmast igin kullanilabilir’.
Hiikiimde agik¢a yiizde ellisi asilacak olan Olgiitiin, sirketin sermayesi ya da
cikartilmis sermayesi oldugu belirtildiginden bu hesaplama yapilirken, genel
kanuni yedek akcenin birinci ayrimindan farkli olarak 6denmis sermayenin degil,
toplam sirket sermayesinin dikkate alinmasi gerekir. Maddenin methumu
mubhalifinden ¢ikan sonuca gore, genel kanuni yedek akce toplaminin sermayenin
yarisin1 agmasi halinde, sirket tarafindan serbestge kullanilabilir. Sirket bu yedek
akgeleri sermayeye ekleyebilir, kar dagitiminda kullanabilir ya da takdir edecegi bir
diger yontemle iizerinde tasarruf edebilir'®2. TTK m. 519/4 uyarinca holding
sirketleri genel kanuni yedek akgeleri kullanirken TTK m. 519/3’te belirtilen

kullanim amagclariyla bagli degillerdir.

Sirketin kendi payini iktisap etmesi nedeniyle ayrilan ve kanuni yedek ak¢elerden
olan yedek akcelerin ¢oziilmesi i¢cin ise TTK m. 520’de farkli diizenlemeler
getirilmis oldugu ve bu kanuni yedek akgelerin kullanilabilmeleri i¢in ilgili

maddedeki sartlarin yerine getirilmesi gerektigi belirtilmelidir'®,

Nihayet, sermayenin veya ¢ikarilmis sermayenin yarisint agmamasi halinde genel
kurulun kanuni yedek akgelerin kullanilmasina karar verebilmesi i¢in, s6z konusu
tasarrufun son care olmas1 ve genel kurul tarafindan var ise once diger kaynaklara

basvurulmasi gerekir'®*.

182 Pylasl, Sirketler Hukuku Serhi 111, s. 2374- 2375.
183 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar 11, s. 324.
184 Karayalcn, s. 119-120, Ucisik/Celik, s. 281.
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1.4.1.2.1.1.1 Birinci Ayrim

TTK m. 519/1 geregince, sirketin 6denmis sermayesinin’® yiizde yirmisine

ulasincaya kadar ayrilan yillik karin yiizde besi genel kanuni yedek ak¢enin birinci

186 187

ayrimidir-°® ve birinci kanuni yedek akge olarak ifade edilir°".

Kanunun agik diizenlemesi nedeniyle, birinci kanuni yedek akge tutarinin yillik kar

188

tizerinden hesaplanmas1 gerekmektedir**°. Birinci kanuni yedek ak¢enin matrahinin

yillik kar olmasi sebebiyle, sirket bilangosunda ge¢mis y1l zararlar1 yer alsa dahi

189

birinci ayrimin yapilmasi gereklidir Benzer nedenle de ge¢mis yillardan

aktarilan kérlar birinci kanuni yedek akgenin hesaplanmasinda dikkate alinmaz*.
Kanunun bu sekilde kaleme alinmasmin arkasinda iki temel neden vardir.
Bunlardan ilki ge¢mis yil kérlarinin kar degil yedek akge niteligi tasimasi, digeri
ise zaten bu kar hesaplanirken birinci kanuni yedek ak¢e ayriminin bir kere yapilmis
olmasidir'®, Burada ge¢mis yil karlari, yillik kdrdan kanuni yedek akge ayrimm
yapildiktan sonra kalan tutara eklenecek ve genel kurul tarafindan iizerinde tasarruf
edilebilecektir'®. Ancak hemen belirtilmesi gerekir ki, doktrinde TTK m. 519’un
gerekgesinde madde icerigine temel olan diisiince ve hiikiimlerde bir degisiklik
yapilmadig: belirtildiginden ve ETTK’da da safi kara oranla ayrimin yapilacagi
belirtildiginden safi kara karsilik gelen donem kari iizerinden ayrimin yapilmasi

gerektigi yoniinde de goriisler bulunmaktadir'®,

185 Kanuni yedek akge hesaplamasi bakimindan 6denmis sermayenin degil, esas sermayenin dlgii
kabul edilmesinin daha dogru olacag: yoniinde elestiri i¢in bkz. Tekinalp, Bilango, s. 302.

18 Bahtiyar, s. 301. Benzer yonde bkz. Karayalgin, s. 116; Karayalgin birinci ayrim igin “ilk ayrim
(tahsis)” ifadesini kullanmaktadir.

187 Canézii, s.70.

188 pulasli, Sirketler Hukuku Serhi II1, s. 2375, Giirbiiz Usluel, s. 21, Badak, s. 62, Celikboya, s. 235-
236. Benzer yonde bkz. Karyagdi, s. 173; Karyagd: kanuni yedek akgelerin yillik kar {izerinden
geemis yil zararlarinin indirilmesi sonrasinda kalan tutar lizerinden yapilmasini gerektigini ve vergi
oncesi yillik karin esas alinmasi gerektigini belirtmektedir.

189 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 328.

190 Pylasly, Sirketler Hukuku Serhi II1, s. 2375, Birsel, Kar Kavramy, s. 52.

191 Tekinalp, Bilango, s. 296, Birsel, Kar Kavramu, s. 52.

192 Tekinalp, Bilango, s. 297.

193 Ueisik/Celik, s. 206. Kar pay1 hesabinda net donem kari esas almirken, yedek akge hesabinda
yillik kérin esas alinmasinin tutarsizlik yarattigi ve bu nedenle “yillik kar” ifadesinden gegmis y1l
zararlar1 diigiilmiis donem kar1 anlagilmasi gerektigi yoniinde bkz. Candzii, s. 71 vd.
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Birinci kanuni yedek akgenin ayrilabilmesi i¢in, kanun lafzindan anlasildigi iizere
iki sartin mevcudiyeti gerekir. Bunlardan ilki {izerinden ayrim yapilabilecek bir
karin bulunmasi, ikincisi ise gegmiste ayrilmis olan yedek akgelerin toplaminin
sirketin 6denmis sermayesinin yiizde yirmisine ulasmamis olmasidir’®*. Burada
sirketin daha 6nceden ayirmis oldugu kanuni yedek akgelerin toplaminin herhangi
bir zamanda fiilen 6denmis olan sermayenin ylizde yirmisinin altina diigmesi
halinde sirketin birinci ayrimi yapma zorunlulugunun tekrar dogacaginin

belirtilmesi gerekir'®.

Kanunda 6zellikle 6denmis sermaye ifadesi kullanilmig oldugundan, birinci kanuni
yedek akcenin hesaplanmasinda pay sahiplerinin yonetim kurulu tarafindan

)196

O6demeye cagrildiklar (apel)™ ancak heniliz 6dememis olduklar1 sermaye miktar

dikkate alinmamaktadir'®’,

Pay sahipleri lehine kar pay1 lizerinde taninmis imtiyazlar ya da pay sahipleri veya
ticiincii kisiler lehine kar payma yonelik taninmis diger bir takim haklarin varlig
kanuni yedek akgenin birinci ayrimini etkilemez!®®. Benzer sekilde, gecmis yillara
iligkin zararlarin bulunmasi da birinci kanuni yedek ak¢enin matrahinin yillik kar

olmas1 sebebiyle ayrilma gerekliligini ortadan kaldirmaz'®°.

Sirket esas sozlesmesinde birinci kanuni yedek akce ayrim oraninin yiizde besin
tizerinde belirlenmis olmasi ya da yedek akce ayrimina 6denmis sermayenin yiizde
yirmisi asildiktan sonra da devam edilecegi yoniinde hiikkiim bulunmasi halinde,

ayrilan yedek akgelerin kanuni yedek akgeler ile ayn1 hiikiimlere tabi olacagi kabul

19 pulasly, Sirketler Hukuku Serhi 111, s. 2375.

195 Yanli, Kar Dagitimy, s. 10, Atesagaoglu, s. 62, Ucisik/Celik, s. 228.

1% TTK m. 481 uyarinca, esas sozlesmede farkli bir diizenleme bulunmadigi miiddetce, yonetim
kurulu paylarin bedellerinin 6denmesi i¢in pay sahiplerine sermaye borcunun orani veya tutarini,
ddeme tarihi ve ddemenin nereye yapilacagi acikca belirterek bir cagrida bulunur. Odemeye cagrilan
sermaye borcunun, ¢agrida belirtilen siirenin sonunda muaccel hale gelecegi yoniinde bkz. Yanli,
Kar Pay1r Avanst Dagitimi Hakkindaki Diizenleme, Tiirk Ticaret Kanunu’na liskin Ikincil
Mevzuatin Degerlendirilmesi Sempozyumu, 15 Aralik 2012, Seckin Yayincilik, 2014, s. 24 dpn. 31.
197 Tekinalp, Bilango, s. 303, Ucisik/Celik, s. 230.

198 Birsel, Kar Kavramy, s. 53.

199 Yanh, Kér Pay1 Avansi, s. 24 dpn. 23.
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edilmekle®® beraber, niteliginin kanuni yedek akg¢e mi yoksa esas sozlesme
uyarinca ayrilan ihtiyari yedek ak¢e mi oldugu konusunda doktrinde farkli goriisler
yer almaktadir. Tespit edebildigimiz kadariyla ¢ogunlukta olan ilk goriise gore,
TTK’daki oran ve esikleri asan ayrimlar da esas sdzlesmede ongdriilmiis olsa bile

kanuni yedek akgenin ayrilmaz pargasidir?®!

. Diger goriisii savunan yazarlara gore
ise bu halde, esas sdzlesme ile getirilen diizenleme ile TTK sinirlarini asan ayrimlar
ihtiyari yedek akge statiisiinde olmalidir’®?. Son olarak doktrinde Tekinalp
tarafindan, bu sekilde kanundaki kanuni yedek ak¢e ayrilmasi i¢in belirlenmis olan
tavanin esas sozlesme ile yiikseltilmesi ile ayrilan yedek akgeler, esas sozlesmede
“kanuni yedek akg¢e” olarak belirtilmis olmalar1 sartiyla, “kanuni yedek ak¢e benzeri
vedek akgeler” olarak isimlendirilmektedir. Yazar bu sekilde ayrilan yedek
akgelerin, kanuni yedek akgelerin tabi oldugu sartlarda harcanabilecegini ancak
genel kurul tarafindan bu zorunlulugun kaldirilabilecek oldugunu belirtir?®, Bu
tartisma, kanuni yedek akcelerin ancak TTK’da belirtilen hallerde ve kanunda
diizenlenen kosullara uygun sekilde kullanilabilecek olmasi agisindan 6nem
tagimaktadir. Zira esas sozlesmede ongoriilmiis olan ve TTK’daki oran ve esikleri
asan ayrimlarin kanuni yedek akge niteliginde oldugu kabul edilirse, bu yedek

akgeler ancak TTK m. 519/3 e uygun sekilde kullanilabilecektir?%,

TTK m. 519/2 uyarinca, 6denmis sermayenin yiizde yirmisine ulagildiktan sonra da
genel kanuni yedek akgeye eklenecek kalemler mevcuttur. Buna gore; (i) yeni
paylarin ¢ikariimast dolayiswyla saglanan primin, ¢ikarilma giderleri, itfa
karsiliklart ve hayir amagl 6demeler icin kullaniimamig bulunan kismi, (i) wskat
sebebiyle iptal edilen pay senetlerinin bedeli icin 6denmis olan tutardan, bunlarin
yerine verilecek yeni senetlerin ¢ikarilma giderlerinin diigiilmesinden sonra kalan
kismu, (i) pay sahiplerine yiizde bes oraninda kdr payr édendikten sonra, kirdan

pay alacak kisilere dagitilacak toplam tutarin yiizde onu 6denmis sermayenin

200 pylaghy, Sirketler Hukuku Serhi I, s. 2374, Ucisik/Celik, s. 231.

201 pylasly, Sirketler Hukuku Serhi IT1, s. 2374, Karayalgin, s. 122, Candzii, s. 69 ve 83, Ucisik/Celik,
s. 230.

202 Giirbiiz Usluel, s. 22, Badak, s. 111.

203 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 325.

204 Tekinalp, Bilango, s. 278, Celikboya, s. 202-203.
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ylizde yirmisine ulasildiktan sonra da genel kanuni yedek akgeye eklenir. Kanunda
gosterilen sinira ulasildiktan sonra dahi bu kalemlerin genel kanuni yedek akgeye
eklenmesi zorunludur ve bu kalemlerin kanuni yedek ak¢enin sermayenin yarisini
asmamis olmasi halinde pay sahiplerine kar pay1 olarak dagitilmasi miimkiin
degildir. Bu nedenle kanuni yedek akceye eklenecek sdz konusu kalemlerin, genel
kanuni yedek akcenin sirket sermayesinin yarisina ulagsmasina kadar zorunlu, ancak

bu esige ulasildiktan sonra ihtiyar1 yedek akce niteliginde oldugu sdylenebilir?®.

Bu noktada, ¢ikarma primlerinin pay sahiplerine kar payr olarak dagitilmasi
hususunda doktrinde tartigsmali olan bir noktaya deginilmesinde fayda vardir. Buna
gore, genel kanuni yedek akgeye eklenen ve payin ¢ikarilmasinda nominal degeri

asan bedel olarak ifade edilebilecek primin2°®

, kar payr olarak dagitilip
dagitilamayacag1 konusunda iki farkli goriis bulunmaktadir. Ik goriise gore,
¢tkarma primlerinin kar dagitiminda kullanilmas1 miimkiin degildir?®’. Bu goriisii
savunan yazarlarca, TTK’da ¢ikarma primlerinin dagitilmasi konusuna yer
verilmeyerek, sadece smurli sartlarda kullanilabilecegi haller gosterilmistir ve
kanun koyucunun amacimin ¢ikarma primlerinin dagitilmamasit oldugu O6ne
siiriiliir’®. Doktrinde yer alan ve bizim de katildigimiz gériis uyarinca ise, ¢ikarma
primlerinin, genel kanuni yedek ak¢enin sirket sermayesinin yarisina ulagsmasindan
sonra serbestce kullanilabilmesi nedeniyle, ihtiyari nitelik kazanan c¢ikarma
primlerinin de kar dagitimmna kaynak teskil etmesi miimkiindiir®®. Zira pay
sahipleri ya da yeni pay sahibi olacak kisilerce 6denen ¢ikarma primlerinin, kar pay1
olarak dagitilmasina engel teskil edecek maddenin, sermayenin korunmasi ilkesine
iliskin TTK m. 480/3 oldugu ileri siiriilebilirse de, bu maddede acikga sermaye
olarak yapilan 6demenin geri istenemeyecegi diizenlenmistir. Cikarma primleri ise
sermaye olarak yapilan 6demelerden olmayip, pay bedeli olarak yapilan 6deme

niteligindedir. Bu nedenle de, kanuni yedek akgenin sirket sermayesinin yarisina

205 Celikboya, s. 241.

26 Ueisik/Celik, s. 233, Celikboya s. 242.

207 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I1, s. 332.

208 Tekinalp, Bilango, s. 332, Ucisik/Celik s. 234-235.
209 Yanli, Kar Dagitimy, s. 13-14, Celikboya s. 245-246.
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ulagmasiyla ihtiyari nitelik kazanan ¢ikarma primlerinin kar olarak dagitilmasinda
sermayenin korunmasi ilkesine bir aykirilik bulundugunun ileri siiriilmesi kanunun
lafzina ve amacina uygun goriilmemektedir?’®. Ote yandan ¢ikarma primlerinin
kanuni yedek ak¢eye eklenmesinin diizenlendigi madde, 1skata bagli kazanglarin ve
birinci ve ikinci ayrimin diizenlendigi ayn1 madde olan TTK m. 519/2°dir. Bu
nedenle ve ayrica da TTK’da ¢ikarma primlerin kar dagitimma konu edilmesini
yasaklayan bir madde olmadig: dikkate alindiginda, ¢ikarma primlerinin ayr1 bir
uygulamaya tabi tutuldugu yoniinde yorum yapilmasi hukuki agidan miimkiin

goriilmemektedir?t,

Nihayet, kanuni yedek akcenin kanunda emredilen sekilde ayrilmamasi halinde
yaptiriminin ne olacagi konusu da doktrinde tartigsmali bir diger konudur. Bir goriise
gore, bu hiikiimler alacaklilar1 ve kamuyu korumaya yoneliktirler ve sermayenin
korunmasi ilkesine hizmet ederler. Bu nedenle TTK m. 447 uyarinca kanuna aykiri
sekilde alman bu kararlar batildir?'?. Bir diger goriis uyarinca ise, ihlalin emredici
hiikiimlere aykiriliginin derecesi ve niteligine gore genel kurul kararinin butlani ya
da iptali s6z konusu olabilir?'3, Nihayet son gériise gore ise TTK m. 519/1 hiikmiine
aykiri olarak alman bu kararlarm iptali dava edilebilecektir?4. Kanaatimizce de
sermayenin korunmasi amacina hizmet eden bu hiikkme aykirihigin yaptiriminin
butlan olmasi sorunun ¢éziimiine daha uygun diismektedir. Ayrica her haliikarda
kanuni yedek akgelerin usuliine uygun olarak ayrilmamasi halinde, yapilan kar
dagitimi sonucu kar pay1 alan pay sahiplerinin TTK m. 512 uyarinca almis olduklari

kar payimi geri verme yiikiimliiliikleri giindeme gelebilecektir?'®,

210 Yanh, Kar Dagitimy, s. 14.

21 Celikboya, s. 246.

22 Ueisik/Celik, s. 224 ve 288, Celikboya, s. 240.

213 Tekinalp, Bilango, s. 278, Candzii, s. 67.

214 Pylasly, Sirketler Hukuku Serhi II1, s. 2375. Karayalgin, s. 120, Birsel, Kar Kavramy, s. 60.

215 Birsel, Kar Kavramu, s. 61. Yazar ayrica ETK m. 466 hiikmiiniin (TTK m. 519) ihlal edilmesi
halinde, ihlalin tekrar etmesi ve bakanlik tarafindan yapilan ihtara ragmen kanuna uyumun
saglanmast halinde ETK m. 274/2 (TTK m. 210/3) uyarinca bakanlhigin fesih davasi agmasinin
miimkiin oldugu goriisiindedir. Bkz. Birsel, Kar Kavramy, s. 62.
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1.4.1.2.1.1.2 1ikinci Ayrim

TTK m. 519/2- (¢) uyarinca, “pay sahiplerine yiizde bes oraminda kdr payt
odendikten sonra, kdrdan pay alacak kisilere dagitilacak toplam tutarin yiizde onu
genel kanuni yedek akgeye eklenir”. S6z konusu bu ayrim uygulamada kanuni
yedek akgenin ikinci ayrimi ya da ikinci kanuni yedek akce olarak ifade
edilmektedir. Maddede yer alan yiizde besin, ikinci kanuni yedek akgenin
ayrilmasinin sarti olmas1 ve maddede yer alan “onda bir’in hesabinda anahtar

olmas1 konusunda iki farkli islevi oldugu belirtilmektedir?®.

Ikinci ayrimin yapilabilmesi igin birinci ayrim yapilmis, bunun sonrasinda yiizde
bes oraninda birinci kar payr ayrilmis ve pay sahiplerine kar pay1r dagitilmasina

karar verilmis olmasi gerekir, aksi halde ikinci ayrimin yapilmast zorunlulugu

dogmamaktadir®!’.

Birinci kanuni yedek akce ayrimi yillik kar iizerinden yapilirken, ikinci kanuni
yedek akg¢enin ayrimi dagitilmasi kararlastirilan kar tutari iizerinden hesaplanir ve

ikinci ayrimin yapilmasi, birinci ayrimin 6denmis sermayenin yiizde yirmisine

218

ulagsmis olmasi halinde dahi zorunludur“*°. Diger bir ifade ile, TTK’da 6ngdriilmiis

olan smir sadece kanuni yedek akgenin birinci ayrimi i¢in gegerli olup, ikinci

kanuni yedek akce agisindan 6ngériilen bdyle bir sinir bulunmamaktadir®®®. Tkinci

ayrimin hesabinda ge¢mis yillardan aktarilan kar ile birlikte serbest yedek
akgelerden dagitilacak birikmis karlar da hesaba katilir??°. fkinci kanuni yedek akge
genel kanuni yedek akg¢eye eklenmekle birlikte, sirket bilangosunda kanuni yedek

akce kalemi icerisinde ancak ayr1 bir sekilde gosterilmesi gerekir??.

216 Tekinalp, Bilango, s. 310.

217 Karayalen, s. 117, Tekinalp, Bilango, s. 311, Ugisik/Celik, s. 238.

218 Tekinalp, Bilango, s. 303-305, Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi 111, s. 2376.
29 Ueisik/Celik, s. 230.

220 K arayale, s. 117, Ugisik/Celik, s. 241 ve 245.

21 Ueisik/Celik, s. 223.
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Yiizde beslik sinirin tespitinde, kanunun lafzindan da acik¢a anlasildigi {izere,
yalnizca pay sahiplerine yapilan 6demelerin dikkate alinmasi gerekir, bu sinirin
tespiti acisindan kardan pay alacak diger kisilere yapilan o6demeler dikkate
alinmaz???. Diger bir yandan madde de yiizde beslik kismin neyin iizerinden
hesaplanacagi acik¢a belirtilmemistir ancak doktrinde maddenin ilk fikras1 ile
uyumun saglanabilmesi amaciyla, bu hesaplama agisindan 6denmis sermayenin

dikkate alinmas1 gerektigi kabul edilmektedir®®.

Pay sahiplerine yapilan kar pay1 6demesinin yiizde bes oraninin altinda kalmasi

halinde ikinci kanuni yedek akce ayrilmasi zorunlu degildir?%*

ancak pay
sahiplerine yapilan 6deme toplami yiizde besi bulmamasina ragmen ikinci ayrim
yapiliyorsa artik bu ayrim ihtiyari yedek akge niteliginde olmaktadir??®. S6z konusu
oran hesaplanirken, pay sahiplerine yapilan tiim kar pay1 6demeleri dikkate alinir,
pay sahiplerine yapilan birinci ve ikinci dagitimda dagitim oraninin yiizde besin
altinda kalmasi halinde ikinci kanuni yedek akge ayrim sart1 olusmamis olur??,
Nitekim esas sozlesmede ayrilmasi1 6ngoriilmiis ihtiyari yedek akgeler ya da diger
fonlar var ise kar dagitimindan once bunlarin ayrilmis olmasi gerekeceginden,
kanuni yedek akgenin ikinci ayrim miktarindan da bu tutarlarin indirilmis olmasi

gerekmektedir??’.

TTK m. 519/4 hiikmii geregince, baslica amaci bagka isletmelere katilmaktan ibaret
olan holding sirketlerinin ikinci kanuni yedek ak¢e ayirma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Doktrinde ilgili hilkmiin kaleme alinis1 sebebiyle, hiilkmiin

sadece saf holdingler icin gecerli oldugu belirtilmektedir??®,

222 Karayalgin, s. 117, Birsel, Kar Kavrami, s. 54. Aksi yénde bkz. Yanli, Kir Pay1 Avanst, s. 21
dpn. 21; yazar maddede kar payi ile kastedilenin pay sahiplerine 6denen kar pay: disinda, intifa
senedi sahipleriyle yonetim kurulu liyelerine yapilan 6demelerin de oldugunu ifade etmektedir.

223 Tekinalp, Bilango, s. 318, Yanli, Kar Pay1 Avansy, s. 21 dpn. 19, Ucisik/Celik, s. 243.

224 Celikboya, s. 247.

25 Ucisik/Celik, s. 243.

226 Tekinalp, Bilango, s. 320, Yanli, Kar Dagitimu, s. 20.

227 Ueisik/Celik, Yedek Akgeeler, s. 240.

228 Tekinalp, Bilango, s. 287.
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Son olarak, uygulamada ikinci kanuni yedek akce hesabinda iki farkli yaklagim
bulundugu belirtilmelidir. Bu yaklagim farkliliginin nedeni, lafzi agidan TTK m.
519/2-c’de®®® yer alan “yiizde on”un hesaplanma yontemi agisindan farkli
yorumlanmaya elverisli olmasidir?®. Bu konudaki ilk goriise gore hiikiimde
“kardan pay alacak kisilere dagitilacak toplam tutarin ylizde onu” denilmis
oldugundan dagitilacak toplam tutarin 11’e bdliinmesiyle ikinci ayrimin yapilmasi
gerekir. Zira ancak bu halde ikinci ayrim tutar1 dagitilacak toplam tutarin tam yiizde

231

onuna tekabiil eder Kanunun lafzina uygun olmasit nedeniyle bizim de

katildigimiz diger gorlise gore ise, kanunda kastedilen {izerinde hesap yapilmasi
gereken miktardir ve bu suretle de dagitilacak toplam tutarin 10’a boliinmesi ve

232 Kanunun lafz1

bunun bir payinin kanuni yedek akceye ayrilmasi gerekmektedir
her iki tiirlii yoruma da elverisli oldugundan, kardan pay alacak kisilere dagitilacak
toplam tutarin 10’a ya da 11’e boliinerek ikinci ayrimin yapilmasi ydnetim

kurulunun sorumlulugunu dogurmayacaktir?s3,

1.4.1.2.2. Sirketin Istegiyle Ayrilan (ihtiyari) Yedek Akceler

Ayrilmasi kanunen zorunlu olmayan ancak esas s6zlesmede dngoriilen bir hiikiimle

ya da genel kurulun bu yonde aldig: bir kararla sirket tarafindan ayrilan yedek

akgeler sirketin istegi ile ayirdig1 yani ihtiyari nitelikteki yedek akcelerdir?*.

229 Esasen bu hususun ETTK nin lafz1 nedeniyle ortaya ¢iktigi ancak TTK’nin “onda bir” ifadesi
yerine “yiizde on” ifadesini kullanmakla soruna ¢oziim getirdigi yoniinde bkz. Tekinalp
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s. 329. Tekinalp ETTK doneminde, ETTK m. 466/2’de
“dagitilmasi kararlagtirilmis olan kismin onda biri” ifadesinin yer almasi nedeniyle dagitilacak
toplam tutarin 11’e boliinmesiyle ikinci ayrimin yapilmasi gerektigini savunmustur. Bu yonde bkz.
Tekinalp, Bilango, s. 328. Ancak daha sonra yazar tarafindan TTK’nin “yiizde on” ifadesini
kullanmak suretiyle konuya ¢oziim getirildigi belirtilmis ve verilen 6rneklerde ikinci ayrim igin
dagitilmasina karar verilen karin 10’a boliinmesi tercih edilmistir. Bu yondeki a¢iklama ve 6rnekler
i¢in bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s. 329-330.

230 Karayalcin, s. 118 ve oradaki dpn 6, Tekinalp, Bilango, s. 327, Birsel, Kar Kavramu, s. 55.

281 Canozil, s. 80; yazar bdylece pay sahibinin kardan daha yiiksek pay alacagini ve yatirimcilar
acisindan sirketin cazip kilmacagini belirtir.

232 Karayalem, s. 118, Ucisik/Celik, s. 247, Badak, s. 116-117, Celikboya, s. 252-253.

233 Birsel, Kar Kavramy, s. 55.

234 Tekinalp, Bilango, s. 335, Ucisik/Celik, s. 249, Celikboya, s. 201.
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Ihtiyari yedek akceler de kanuni yedek akge ile benzer sekilde esas sermayeyi asan
net malvarligidir ve bilangonun pasif kaleminde yer alir. Kanuni yedek akgeler
ayrilmadan ihtiyari yedek akgcelerin ayrimi yapilamaz®®. Ihtiyari yedek akgeler
belirli bir tahsis amaci Ongoriilmesi suretiyle ya da herhangi bir maksat

ongoriilmeksizin serbest kullanim amaciyla ayrilabilirler?®,

1.4.1.2.2.1. Esas Sozlesme Uyarinca Ayrilan Yedek Akceler

Esas sozlesme uyarinca ayrilan yedek akgelerin dayanagi TTK m. 521°dir. Bu
madde uyarinca “Yedek akceye yillik kdrin yiizde besinden fazla bir tutarin
ayrilacagr ve yedek akgenin odenmis sermayenin yiizde yirmisini asabilecegi
hakkinda esas sozlesmeye hiikiim konabilir. Esas sozlesme ile baska yedek akge
ayrilmast da ongoriilebilir ve bunlarin ozgiilenme amaciyla harcanma yollari ve
sartlart belirlenebilir.”. Bu diizenlemeye ilave olarak, TTK m. 522’de sirketin
yoneticileri, caligsanlar1 ve iscileri i¢in yardim kuruluslar1 kurulmasi, kurulan bu
kuruluglarin siirdiiriilebilmesi ya da benzer amag¢ giiden kamu tiizel kisilerine
verilmek lizere esas sozlesmesinde de yedek akge ayrilmasi ongoriilebilecegi de

diizenlenmistir.

Bu yedek akgeler ihtiyari yedek akge olarak isimlendirilmekle beraber, hemen
belirtilmesi gerekir ki, s6z konusu ihtiyari nitelik bu yedek akgelerin ayrilip
ayrilmamalar1 bakindan degil, yalnizca esas sozlesmede bdyle bir ayrimin
Ongoriiliip Ongoriilmemesi ve bu yonde ayrimi zorunlu tutan bir kuralin esas
sOzlesmede Ongodriilmiis olmasi halinde bu hiikmiin korunup korunmamasi
konusundadir®®’. Es deyisle, esas sozlesmede ayrilmasi 6ngériilen kanuni yedek
akceler varsa, sirketin tasarruf yetkisini bu yedek akceleri ayirmamak yoniinde

kullanmas1 miimkiin degildir.

2385 Ueisik/Celik, s. 250.
238 Ueisik/Celik, s. 250.
237 Tekinalp, Bilango, s. 340, Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi III, s. 2378.
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Esas sozlesme ile ayrilmasina karar verilen bu yedek akgelerin tesis edilebilmesi
icin sirket genel kurulunun bu ydnde karar almasi gerekmektedir®*®. Bu sekilde
yedek akge ayrilmasinin amaci sirkete oto-finansman imkani saglanmasi ve sirketin

kar dagitim politikasina uyumunun temin edilmesidir?3.

Sirket esas sozlesmesinde ayrilmasina karar verilen bu yedek akgelerin tahsis
amacinin ya da harcanma kosullarin belirtilmesi zorunlu olmamakla birlikte, bu
yedek akgelerin tahsis yeri ya da kullanim kosullar1 belirtilmis ise, sirketin yedek
akceleri kullanirken bu tahsis amacina uygun hareket etmesi zorunludur??, Esas
sozlesmede belirlenen tahsis amaci ya da harcama kosullar1 disinda bu ihtiyari
yedek akgelerin farkli maksatlar ile kullanilmasi ancak esas sozlesmenin tadil
edilmesi yoluyla miimkiin olabilir. Ornegin esas sdzlesmede ihtiyari yedek akgenin
kullanim amaci sermaye artirimi olarak belirlenmisse, bu yedek akgelerin kar
dagitimi amaciyla kullanilabilmesi icin esas sozlesmede bu yonde bir degisiklik
yapilmas1 gerekmektedir?*l. Boyle bir esas sdzlesme tadili yapilmaksizin, ihtiyari
yedek akcenin esas sOzlesmede Ongoriilenden farkli bir amacgla kullanilmasi
halinde, ilgili genel kurul kararinm iptalinin talep edilmesi miimkiindiir®*?. Esas
sozlesmeyle ayrica farkli yedek akceler oOngoriilerek bunlarin hangi amaca
Ozgililendigi, nasil ve ne sartlarda harcanacagr konusunda da diizenlemeler

yapilabilir?*3,

Genel kanuni yedek akg¢enin kullanilmasi kanunda yer alan emredici hiikiimler ile
sinirlandirilmigken, ihtiyari yedek akgelerin kullanimi konusunda bdylesi bir

sinirlama bulunmamaktadir; ancak bu konudaki yetki genisligi, ihtiyari yedek akge

238 Karayalgm, s. 122.

239 Tekinalp, Bilanco, s. 279, Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi I1I, s. 2378, Birsel, Kar Kavramy, s. 68,
Canozi, s. 82.

240 pylasly, Sirketler Hukuku Serhi 111, s. 2378-2379, Karayalgin, s. 123.

241 Atesagaoglu, s. 70.

242 Ucisik/Celik, s. 254-255; Ancak yazar bu ihtiyari yedek akgelerin sirketin zararinin kapatilmasi
icin esas sOzlesmede Ongoriilen maksat disinda ve esas sozlesmede bir degisiklik yapilmadan
kullanilabilecegini belirtir.

243 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 298, Yanli, Kar Dagitim, s. 25-26.
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lizerinden smirsiz bir tasarruf imkani bulundugu seklinde yorumlanmamalidir®*,

Oncelikli olarak, bu yedek akgelerin ayrilma sebebi ve tahsis amaci belirlenirken
genel hukuk prensipleri ile bagl kalinmasi, kanuna ya da ahlaka aykir1 maksatlar
veya sirkete tamamen uzak olan ayrilma nedenlerinin dngoriillmemesi gerekir?*.
Diger yandan, esas sozlesmede belirli bir kullanim amaci 6ngoriilmemis olan
ihtiyari yedek akgeler {izerinde sirketin serbestce tasarruf edebilecegi
diistintilebilirse bile, bu serbestligin sinir1 “ortaklik yarari”dir. Ortaklik yarar ise,
sirketin siirekliligi ve gelismesine yonelik fayda ve tiim pay sahiplerinin miisterek

menfaati dikkate alinarak belirlenmelidir®*®

. Omegin, esas s6zlesmede yer verilen
ve herhangi bir siire sinir1 6ngoriilmeksizin yapilan, sirketin net donem karinin
tamaminin yedek akceye ayrilmasina yonelik hiikiimlerin  butlan1 ileri
siiriilebilecektir?*’. Nitekim kanuni yedek akceler disinda kirdan ayrilan ihtiyari
yedek akgeler pay sahiplerinin kardan alacaklar1 payi etkilemekte ve pay sahibinin

kar miktarini azaltmaktadir?*®

. Yukari da belirtilmis oldugu iizere esas sézlesmede
belirli bir kullanim amaci ongoériilen ihtiyari yedek akgelerin ise bu ongoriilen
amaca uygun sekilde kullanilmasi zorunlu olup, aksi yondeki kullanilmalari halinde
ilgili genel kurul kararmmin iptali ya da batil oldugunun tespiti giindeme

gelecektir?®®,

1.4.1.2.2.2. Genel Kurul Karari ile Ayrilan Yedek Akceler

Ihtiyari yedek akgenin diger bir tiirii de genel kurul karar ile ayrilan yedek

akgelerdir. Genel kurul karari ile ayrilan bu yedek akge ayrica olaganiistii yedek

244 TTK m. 523/2°de genel kurul karari ile ayrilan ihtiyari yedek akgelerin ayrilma amaci éngoriilmiis
olmakla birlikte, bu amacin ayn1 zamanda esas sézlesme uyarinca ayrilan ihtiyari yedek akgeler i¢in
de uygulanabilir oldugunun kabul edilmesi gerektigi yoniinde bkz. Ugisik/Celik, s. 251.

245 Tekinalp, Bilango, s. 341, Ugisik/Celik, s. 255.

246 Tekinalp, Bilango, s. 407.

247 Celikboya, s. 204.

248 Tekinalp, Bilango, s. 277, Karayalgin, s. 122.

249 Tekinalp, Bilango, s. 409, Ucisik/Celik, s. 283.
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250

akce olarak da anilmaktadir™ ve ayrilmalari i¢in esas sézlesmede herhangi bir

hiikiim bulunmasina gerek bulunmamaktadir®®.

Genel kurul karar1 ile yedek akge ayrilabilmesi ancak belirli sartlar altinda
miimkiindiir. Nitekim TTK m. 523/2 uyarinca, genel kurulun kanun ve esas
sozlesme uyarinca ayrilmasina karar verilenler disinda aktiflerin  yeniden
saglanabilmesi i¢in gerekli olmasi halinde ya da tiim pay sahiplerinin menfaatleri
dikkate alindiginda, sirketin siirekli gelisimi?®* ve olabildigince kararli kar pay1
dagitimi®® yoniinden hakli goriilmesi halinde yedek akge ayrilmasma karar
verilebilir. Bunun disinda TTK m. 523/3 uyarinca “genel kurul, sirketin is¢ileri igin
vardim sandiklart ve diger yardim orgiitleri kurulmasi veya bunlarin
surdiiriilebilmesi amaciyla veya diger yardim ve hayir amaglarina hizmet etmek
tizere, bilango karindan yedek ak¢e ayirabilir.” TTK’da her ne kadar genel kurul
karariyla ihtiyari yedek akce ayrilma amaglar1 tahdidi olarak sayilmis olsa da
doktrinde bu sayilan amaglarin olduk¢a genis yorumlamaya elverisli olmasi

nedeniyle tahdidi niteliginin pratik agidan 6nemi bulunmadig1 belirtilmektedir?®*.

Genel kurul karart ile yedek akge ayrimi yapilirken, ayrim sebebinin belirtilmesi
zorunlu degildir. Ancak genel kurul kararina kars1 bir iptal davasi agilmasi halinde
kanuna uygun bir sekilde ayrim yapildig1 ve ayrimin basiretli bir tacir gibi hareket
etmenin geregi oldugu konularinda ispat yiikii sirket iizerindedir®®®. Esas sdzlesme
ile ayrilan yedek akcelerde oldugu gibi, genel kurul karariyla ayrilan ihtiyari yedek

akeelerin de, kararda belirtilen bir kullanim amaci var ise bu amaca uygun sekilde

250 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s. 333, Yanli, Kar Dagitimy, s. 24, Celikboya, s. 202.

251 Candzii, s. 84.

22 Girketin siirekli gelisimi agisindan rekabet sartlarina uyum saglanmasi, sirket amacinin
gerceklestirilmesine faydali olabilecek yatirimlarin yapilmasi gibi drnekler verilmektedir. Bkz.
Tekinalp, Bilango, s. 343.

258 Sirketin yiiksek miktarda kar dagitimi yapmasi hem sirketi cazibe unsuru haline getirip finansman
akisini hizlandirir hem de pay sahiplerinin kardan diizenli ve yiiksek sekilde faydalanmalarma imkén
saglamis olur. Bu yonde bkz. Ucisik/Celik, s. 188.

24 Ueisik/Celik, s. 256.

255 Tekinalp, Bilango, s. 343, Ucisik/Celik, s. 256. Ayn1 yonde bkz. Yargitay 11. HD 09.02.1982 T.
ve 1982/487 E., 1982/479 K. sayili karar, http://www.kazanci.com, (E.T. 30.01.2021).
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kullanilmast zorunludur. Ayrilmalari sirasinda bir tahsis amaci belirtilmemis olan

yedek akgelerin ise kullanimlarmin smirini yine “ortaklik yarar1” gizer®®.

Son olarak, genel kurul tarafindan kar dagitimi yapilmamasi yoniinde karar
alimmasi halinde de zmmni olarak yedek akce ayrimi yapilmis oldugu

belirtilmelidir?®’.

1.4.2. Kar Paymin Kaynaklar

Yukarida da belirtilmis oldugu iizere, anonim sirketlerde gegerli olan sermayenin
korunmasi ilkesine uygun olarak TTK’da kar dagitim kaynaklar1 sinirl bir sekilde
belirlenmistir®®, Buna gore, TTK m. 509/2 uyarinca kar payinmn kaynaklarini net

donem kari ve serbest yedek akgeler olusturmaktadir®®®,

llgili finansal yil icerisinde sirketin kir elde edememis olmasi ya da karin
dagitmaya yeterli olmamasi halinde sirketin serbest yedek akgeleri kullanarak kar

dagitim1 yapmas1 miimkiindiir?®

. Ancak net donem karinin veya serbest yedek
akcelerin kar pay1 olarak dagitilabilmesi i¢cin, TTK m. 523 uyarinca, oncelikli
olarak kanunen ya da esas sozlesme ile ayrilacagi ongoriilmiis olan ayrimlarin
yapilmasi, sonrasinda da var ise sirketin ge¢mis yil zararlarimin indirilmesi

gerekmektedir?®®. Benzer sekilde Yargitay 11. HD de 02.03.2017 T. ve 2016/6510

2%6 Ucisik/Celik, s. 284-285.

257 Karayalgm, s. 123.

28 Bilgeg, s. 2328.

29 Yanlh, Kar Dagitimy, s. 6, Ucisik/Celik, s. 292, Giirbiiz Usluel, s. 11. ETTK déneminde benzer
yonde bkz. Karahan, s. 54.

%60 Karahan, s. 55-56, imregiin, Kar Pay1 (Temettii) Hakki, s.417. Benzer yonde bkz. Yanli, Kar
Dagitimu, s. 8 “Bu durumda hissedarlara kar payr dagitilabilmesi igin, ilgili donemde sirketin kar
etmig olmasi gerekmemekte, sirket o donemi zararla da kapatsa, zarvarlarin indirilmesinden sonra
kalan serbest yedek ak¢elerden dagitim yapilmasi miimkiin olabilmektedir”.

261 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 625, Yanli, Kar Dagitimy, s. 8, Karayalem, s. 131,
Benzer yone bkz. Birsel, Kar Kavramu, s. 52 “Buna karsilik onceki yildan devrolunan zarar bakiyesi
ertesi yilin gelirinden indiriliv. Ciinkii anonim gsirket bu zarari kapatmadik¢a kar saglamis
sayiimaz.”, TTK m 509/2, madde gerekcesi “Tasaridaki “net donem kdri” ibaresiyle her geyden
once bildngo zarart diisiildiikten sonra kalan kar kastedilmistir. Anonim sirkette, bilangoda gecmiy
il zarary/zararlart varken, yillik kar dagitilamaz. Bu yasak sermayenin korunmasi ilkesi geregidir

s

ve anonim girketlere iliskin evrensel bir kuraldir.”.
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E., 2017/1252 K.%2 sayil1 kararinda kar dagitimimin net dsnem karimdan yapilmakla
birlikte, bilancoda ge¢mis yil zarari olmasi halinde elde edilen kardan bu zarar
diisiilmedigi takdirde kar dagitimi yapilmasinin miimkiin olmadigina hiikkmetmistir.
Kar payinda imtiyaz taninmis olmasi da bu kural1 degistirmez ve imtiyaz ge¢mis
yil zararlarinin kapatilmasiin oniline ge¢cmez, bu kurala uymadan yapilan kar
dagitimlari, ilgili pay sahibinin almis oldugu kar payini sirkete geri vermesi

sonucunu dogurur®®®

. Ancak karin serbest yedek akg¢elerden dagitilmasi halinde, bu
yedek akcelerden ayrildiklar1 donemde TTK m. 519/1 hiikmii uyarinca bir ayrim
yapilmis oldugu icin, kar dagitim1 yapilirken tekrar bir ayrim yapilmasi gerekmez.
[laveten, karm serbest yedek akgelerden dagitilmasi halinde, pay sahipleri disinda
esas sOzlesmede kardan pay alma hakki taninmis olan iiciincii kisilere bir dagitim

yapilamaz?%,

Son olarak, kar dagitimi yapilabilmesi icin sirket net donem karmin ya da kar
dagitimina konu edilebilecek serbest yedek akgelerin bulunmasi zorunlulugunun
hem adi hem de imtiyazli paylar agisindan gegerli bir kural oldugunun ve aksi yonde
kar payinda imtiyaz taninmasinin miimkiin olmadiginin altinin ¢izilmesi gerekir.
Bu itibarla, esas sozlesmede, sirket malvarliginda yeterli kaynak bulunmamasi
halinde dahi kar pay1 6demesi yapilacagi yoniinde bir imtiyaz kararlastirilmasina

imkan yoktur?®,

%2 Yargitay 11. HD 02.03.2017 T. ve 2016/6510 E., 2017/1252 K. sayih Kkarar,
http://www.kazanci.com, (E.T. 01.03.2020).

263 Karahan, s. 55.

264 imregiin, Kar Pay1 (Temettii) Hakki, s.418.

285 Karahan, s. 57.
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1.4.2.1. Net Donem Kan

Net dénem karina iliskin agiklamalara yukarida “Net Donem Kari?®%” bashigi altinda
yer verdigimizden, ¢alismanin bu boliimiinde sadece serbest yedek akgelere iliskin

aciklamalar ile yetinilecektir.

1.4.2.2. Serbest Yedek Akceler

Serbest yedek akgeler “dnceki yillarda dagitilmayip sirketin yedek akce hesabina

267> Pay sahiplerinin kardan istikrarli bir sekilde yararlanmasini

ayrilan degerlerdir
ve sirket itibarinin korunmasini teminen, sirketin serbest yedek akcelerden kar
dagitim1 yapmas1 miimkiindiir. Serbest yedek akgeler, bir y1l ¢ok yiiksek miktarda
kar dagitim1 yapilmasina ragmen, sirketin takip eden yilda kar elde etmemis olmasi

sebebiyle hi¢ kar dagitim1 yapamamas1 halinin 6niine gecen bir kar kaynagidir?®8,

Anonim sirkette serbest yedek akge ii¢ farkli sekilde olusur. ilk olarak TTK m.
519/3 hiikmii uyarinca genel kanuni yedek akgelerin sirket sermayesinin veya
c¢ikarilmis sermayenin yarisini agsan kismi serbest yedek akg¢eyi olusturur. TTK m.
519/3 wuyarinca genel kanuni yedek akgelerin sermayenin veya c¢ikarilmig
sermayenin yarisini asmasi halinde serbestge kullanilabilecegi diizenlemesi
karsisinda, bu serbest¢e kullanilabilen kisim kar payr dagitiminda kaynak teskil

etmektedirZ®®.

Burada TTK’nin sermayenin korunmasi ilkesine iliskin m. 480°de acik¢a pay
sahiplerinin sirkete “sermaye” olarak koyduklarmi geri isteyemeyecegi
diizenlemesi karsisinda, pay sahibi tarafindan kurulusta veya sermaye artiriminda
sirkete kars1 taahhit edilen, tamami kurulusun veya sermaye artirirminin tescilinden

once 6denmesi gereken ve ortakligin kanuni yedek akgelerine dahil edilen bir bedel

%66 Bkz. s. 7.

27 Seyman Korkmaz/Turanli, s. 24.

268 Karahan, s. 55-56.

269 Yanli, Kar Dagitimy, s. 12, Ucisik/Celik, s. 281.

o1



olan primin®® de, genel kanuni yedek akgenin sermayenin yarisin1 agmasi halinde,
dagitima konu olabilecek kar pay1 igerisinde yer almasinin miimkiin oldugu
belirtilmelidir. Zira daha once de belirtilmis oldugu tizere, ilgili maddede pay

bedellerinin degil sadece sermayenin geri istenemeyecegi diizenlenmistir®’.

Ikinci olarak TTK m. 521 uyarinca, esas sdzlesme ile ayrilmasina karar verilen ve
farkli bir amaca Ozgililenmemis olan yedek akgeler sirketin serbest yedek
akgelerindendir ve bu sekilde ayrilan serbest yedek akgelerin de kar dagitimi i¢in
kullanilabilmesi miimkiindiir. Son olarak da yukarida agiklandig1 tizere genel kurul
karari ile ayrilan olaganiistii yedek akgeler de serbest yedek akge niteliginde olup

kar dagitimi amaciyla kullanilabilecektir?’.

ETTK m. 470/2°de kar dagitim kaynaklar1 arasinda sadece bu amaca 6zgii bir
sekilde ayrilmis serbest yedek akgelerin gosterilmesine ragmen, TTK’da bdyle bir
ayrima gidilmeyerek, ayrilma amacindan bagimsiz tiim serbest yedek akgelerin kar
dagitimma kaynak olusturacagi diizenlenmis ve bdylece kar dagitim
kaynaklarindan olan yedek akgelerin kapsami genisletilmistir?”>. Nitekim genel
kurul kararinda serbest yedek akcgelerin kar dagitimi amaciyla ayrildiginin

belirtilmesi yoniinde bir zorunluluk artik bulunmamaktadir®’,

Diger taraftan, kanun sirket malvarligimi koruma amaciyla karin dagitim
kaynaklarini net donem kar1 veya serbest yedek akgeler olarak belirlemis ve sirketin
diger kaynaklarindan o6zellikle de kanuni yedek akcelerden kar dagitimi

yapilamayacag hususunu agikhiga kavusturmustur?”®. Nitekim kanuni yedek

270 Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 3. Basi, Istanbul, 2013, s. 77. Tekinalp,
Bilango, s. 329; “Agio, ortaklik pay senetlerinin (veya Tahvillerinin) basa bas degerden fazla bir
degere ihra¢ swrasinda ortaklik¢a satilmalar: halinde basabas deger ile satim fiyati arasindaki
olumlu farktir.”

21 Yanli, Kar Dagitimi, s. 14. Kanun koyucunun hedefledigi amacin primin pay sahiplerine
dagitilmamasi oldugu yoniinde bkz. Tekinalp, Bilango, s. 330.

212 Yanh, Kar Dagitim, s. 8, Giirbiiz Usluel, s. 16, Bilgeg, s. 2320-2330.

213 Yanl, Kar Dagitimy, s.7.

214 Seyman Korkmaz/Turanli, s. 24.

275 Giirbiiz Usluel, s. 62.
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akgeler yaninda, TTK m. 522 uyarinca yoneticileri, ¢alisanlar1 ve isgileri igin
yardim kuruluslar1 kurulmasi veya bunlarin siirdiiriilebilmesi ya da benzer amacla
kurulan kamu kuruluslarina verilmesi amaciyla sirketin esas soézlesmesinde

ayrilmasini 6ngérdiigii yedek akgeler de kara kaynak olusturmaz?’®.

1.4.3. Kar Paymin Tespit Yontemleri

1.4.3.1 Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca

TTK m. 507 uyarinca, her pay sahibinin kural olarak pay1 oraninda kara katilma
hakki bulunur. S6z konusu kuralin istisnasi ise yine ayni maddenin ikinci fikrasinda

belirtilmis olan, baz1 paylara imtiyaz taninmis olmas1 halidir?’’

. Bumadde uyarinca,
pay sahibinin kardan alacagi tutarin hesabinda pay sahibinin “pay1” anahtar
konumunda oldugundan ve TTK m. 508/1 uyarinca ise kar pay1 tutari, pay sahibinin
sermaye pay1 icin sirkete yaptigr 6demelerle orantili olarak hesap edileceginden,
pay bedelleri i¢in nominal degerin tizerinde yapilan 6demeler ile bunlarin tahsis
edildigi genel yedek akgeler kar payr 6demelerinde dikkate alinmaz, belirleme
yalnizca payin sermayeye oranina gore ve sermaye i¢in yapilmis olan ddemeler
dikkate almarak yapilir’’®. Diger bir deyisle, paylarin primli olarak ¢ikarilmis
olmasi halinde, kar payi belirlenirken kural olarak primler de hesaba katilmamakla

birlikte, aksinin esas sozlesmede kararlastirilmas1 miimkiindiir?’®.

Karm hesaplanma ydntemine iliskin TTK m. 5082

uyarinca kar payinin hesabinda,
her bir pay sahibinin taahhiit ettigi sermaye miktarinin 6denmis olan kismi dikkate
alinmalidir. Bu kapsamda, kar pay1 dagitilirken yine pay esas alinmali, ancak pay

sahibinin taahhiit etmis oldugu pay bedelinin ne kadarin1 &demis oldugu

276 Karahan, s. 56, dpn. 8.

217 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 699, Birsel, Kar Kavramu, s. 144, Besen, s. 23.

278 Yanli, Kar Dagitim, s. 14.

219 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 699, Imregiin, Kar Pay1 (Temettii) Hakki, s.432.

20 TTK m. 508 “Esas sézlesmede aksine bir hiikiim yoksa, kdr ve tasfiye pay: pay sahibinin sermaye
payt igin sirkete yaptigi ddemelerle orantili olarak hesap edilir.”.
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belirlenerek kar payi tutarinin tespit edilmelidir, aksi yonde alinan kararlar esit

islem ilkesine aykirilik teskil eder?®!.

TTK m. 508’e iliskin olarak hemen belirtilmesi gerekir ki, kar pay1 miktari tespit
edilirken pay sahiplerinin taahhiit etmis olduklar1 sermayenin itibari degeri i¢in
yapmis olduklar1 6deme zamanin dikkate alinip alinmayacagi hususu doktrinde
tartismalidir. Bu hususta bizim de katildigimiz, ¢ogunlukta olan ilk goriis uyarinca,
bazi pay sahiplerinin sermaye artirnmi sonucu sirkete yeni katilmasi veya pay
sahipleri tarafindan taahhiit edilen sermayenin kisim kisim yonetim kurulu
tarafindan yapilan c¢agrilar ile 6denmesi (apel) séz konusu ise?®?, bu halde kar
dagitiminda pay sahiplerinin 6dedikleri sermayenin koyuldugu siire ile faaliyet
siiresinin oranlanarak ddenecek kar payinin belirlenmesi gerekir?®®. Boylece, kar
pay1 hesaplanirken “calisiimayan giinler i¢in maas/iicret” 6denmez ya da “zamana
oranla hesaplama”?* anlamina gelen kist-el yevm kurali uygulanmis olacak, ilgili
paya sermaye taahhiidiiniin 6dendigi giinden itibaren kar pay1 6denmis olacaktir?®®.
Ancak esas sozlesmeye koyulacak bir hiikiimle, kar paymin farkli sekilde
belirlenmesi (6rnegin taahhiit edilen paylarin 6denmis kisimlarinin degil, paylarin
nominal degerlerinin esas alarak kar paymnn tespit edilecegi) miimkiindiir?®®.
Diger yondeki goriis?®’ tarafindan ise, TTK m. 508’de, taahhiit edilen sermayenin
O0denme zamani ile ilgili bir hiikkiim ongoriilmediginden, kist-el yevm kuralinin

kapali sirketler acisindan uygulanmayacagi belirtilmektedir. Bu yonde goriis

belirten yazarlar tarafindan, TTK’da benzer yonde bir diizenleme bulunmayip 6362

281 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 698-699, imregiin, Kar Pay1 (Temettii) Hakki, s.432.
282 Sermayenin 6dendigi zamanin pay sahiplerinin kardan alacagi pay miktar1 agisindan farklilik
yaratabilmesi i¢in yonetim kurulu tarafindan sermaye borcunun 6denmesi igin ¢agri yapilmis olmasi
gerekmektedir. Bkz. Ugisik/Celik, s. 315, Celikboya s. 409.

283 Imregiin, Kar Pay1 (Temettii) Hakki, s. 432, Yanli Kar Pay1 Avansy, s. 29, Ucisik/Celik, s. 314-
315, Giirbiiz Usluel, s. 156, Celikboya s. 411. Limited sirketlerde TTK m. 508/1’e benzer bir hiikiim
ongoriilmediginden kist-el yevm kuralinin uygulanamayacagi yoniinde bkz. Yanli Kar Pay1 Avansi,
s. 29.

284 Yanh, Kar Pay1 Avansi, s. 28 dpn. 35.

285 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 699.

286 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 698-699, Imregiin, Kar Pay1 (Temettii) Hakka, s. 429,
Giirbiiz Usluel, s. 34 ve 156.

287 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar 1, s. 699, Badak, s. 173, Ali Pasli/Cem Veziroglu, Hedef
Anonim Ortakligin Kar Dagitim1 ve Bu Yondeki Taahhiidii Finansal Yardim Yasagimi (TTK 380/1)
fhlal Eder mi?, {UHFM, C. 76, S.1, s. 269.
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sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda (“SerPK”) ac¢ik hiikkmiin yer almasinin,
TTK’nin kist-el-yevm uygulamasina imkan vermedigi seklinde yorumlanmasi
gerektigi ifade edilmektedir?®. Nitekim halka acik anonim sirketlerde, SerPK m.
19/3°de ve tekraren Kar Pay1 Tebligi (II-19.1) m. 5/1°de kar paymin dagitim tarihi
itibariyle mevcut olan paylarin tiimiine, ihrag ve iktisap tarihi dikkate alinmaksizin
esit bir sekilde Odenecegi diizenlemesi karsisinda kist-el-yevm  kural

uygulanamayacaktir?®,

1.4.3.2. Esas Sozlesme Uyarinca

TTK’da kar paymin pay sahiplerine ne sekilde dagitilacagi konusunda genel
nitelikli hiikiimler yer aldigindan, dagitimin ne sekilde ve hangi oranlarda
yapilacagi konusunda ayrintili diizenlemenin esas soOzlesmede yapilmasi
miimkiindiir®®. Nitekim TTK m. 507’de de net dénem karinin kanun ve esas
sOzlesme hiikiimlerine gore belirlendigi ve TTK m. 508’de ise esas sozlesmede
aksine bir hiikiim yoksa kar ve tasfiye paymnin pay sahibinin sermaye pay1 igin

yapmis oldugu ddemelerle orantili olarak hesap edilecegi ifade edilmektedir?®.

Esas sozlesmede kar dagitimina yonelik hiikiimlerin kararlastirilmas: agisindan
sirketlere oldukca genis bir hareket alan1 taninmistir. Ancak esas sézlesmeye kar
payr dagitimima iliskin hiikiim eklenirken, TTK’da yer alan kar dagitim
siirlamalarina, esit islem ilkesine, iyi niyet kurallarina, diirtistliik ve sermayenin
korunmast ilkeleri de dahil olmak iizere diger tim temel hukuk normlarina uygun

hareket edilmesi gerekir?®2,

Sirket esas sozlesmesinde, TTK m. 340 uyarinca emredici hiikiimlere aykirilik

teskil etmedigi miiddetce pay sahiplerine dagitimin nasil yapilacagi

288 pasli/Veziroglu, s. 269 ve oradaki dpn 29.

289 K aracan/Erisir Karacan, s. 207-208.

290 fmregiin, Kar Pay1 (Temettii) Hakki, s.414, Yildiz, Esit Islem Tlkesi, s. 142.

291 Doktrinde bu diizenlemenin esit islem ilkesinin bir geregi oldugu ifade edilmektedir. Bu yonde
bkz. Yildiz, Esit Islem Ilkesi, s. 141.

292 K arshioglu, Kar Pay, s. 192-193, Yildiz, Esit Islem lkesi, s. 128.
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293

kararlastirilabilir™™”, ancak mutlaka belirli bir kdr oraninin esas sozlesmede yer

almas1 zorunlu degildir?.

Kar dagittimi hususunda esas sozlesmede yer
verilebilecek olan hiikiimler temel olarak, pay sahiplerinin kardan hangi kosul ve
oranda yararlanacag1 ile pay sahipleri disindaki {giinclii kisilerin kardan pay
almasina iliskindir?®. Bu kapsamda, belli grup pay sahiplerine kardan daha fazla
yararlanma imka&n1 taninmasti, net donem kariin ancak belirli oraninin dagitilarak
kalanin bir kisminin serbest yedek akcelere ayrilmasi veya dagitim miktarinin payin
O0denen kismindan farkli bir kritere gore Odenmesi esas sozlesmede
kararlastirilabilir. Genel kurul kar dagitimina iliskin karar verirken, esas

s6zlesmede bu yonde yer alan hiikiimlere uygun hareket etmek zorundadir?®®,

Esas sozlesmede, bazi paylara diger paylara oranla kardan daha fazla oranda
yararlanma hakki taninabilecek olmakla birlikte, tek bir pay sahibine ya da belirli
pay sahiplerine karin tamaminin dagitilacagi yoniinde aslan payi hiikiimlere yer
verilmemelidir?®’. Pay sahiplerinin kara katilmasinda yegane &l¢ii paylaridir. Esas
sOzlesmede, pay sahiplerinin sirket ile iligkilerinin 6rnegin sirkete verdikleri
borglarin ya da sirketle yaptiklar1 islemlerin dikkate alinarak kar paylarmin
belirlenecegi yoniinde yer verilen hiikiimler gegersizdir?®®. Ancak bu noktada, pay
sahiplerinin ¢ikarma primleri i¢in yapmis oldugu 6demeler ayriksi bir durum teskil
eder. Bir st baglikta da belirtilmis oldugu iizere, kar paymin, pay sahiplerinin
sermayeleri i¢in yapmis olduklari 6demeler dikkate alinarak belirlenmesi esas
oldugundan, kural olarak paylarin ¢ikarma primleri kar paymin belirlenmesinde
dikkate alinmaz. Ancak esas sozlesmede, kar paymin tespitinde ifa edilmis olan
prim ddemelerinin de dikkate alinarak belirlemenin yapilacagi yoniinde hiikme yer

verilmesi miimkiindiir?®.

2% Karayalcin, s. 128, Giirbiiz Usluel, s. 33.

2% Giirbiiz Usluel, s. 33.

2% Imregiin, Kar Pay1 (Temettii) Hakki, s. 418.

2% Tmregiin, Kar Pay1 (Temettii) Hakki, s. 418 ve 429.

297 Birsel, Kar Kavramy, s. 21, Giirbiiz Usluel, s. 34.

298 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 698.

299 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 699, Imregiin, Kar Pay1 (Temettii) Hakki, s. 432.
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Genel kurul kararlarinin esas sdzlesme hiikiimlerine uygun olarak alinmamasi
halinde, bu kararlar TTK m. 445 uyarinca iptal davasima konu edilebilirler*®. Bu
halde ilgili kararin iptali i¢in safi esas s6zlesme hiikiimlerine aykiri olmasi yeterli
olup ayrica bu aykirilik nedeniyle davaci pay sahiplerinin zarara ugramis olmasi

sart1 bulunmamaktadir®®?,

1.4.3.3. Genel Kurul Karar Uyarinca

Karin tespit edilmesi ve dagitimi konusunda karar almaya yetkili organ genel kurul
olup TTK m. 408/2-d uyarinca bu yetki genel kurul i¢in ayn1 zamanda devredilemez
bir gorevdir’®?. Esas sozlesmede kéra iliskin bir diizenlemenin bulunmasi halinde

genel kurul, bu hiikkme uygun olarak karar almakla yiikiimliidiir®®.

Genel kurulun kar dagitimina iligkin verdigi kararin gegerliligi agisindan yerine
getirilmesi gereken bir takim &n kosullar mevcuttur. Oncelikli olarak yillik finansal
tablolarin®™ ve kar dagitim &nerisinin sirket yonetim kurulu tarafindan hazirlanmas
olmasi, denetime tabi sirketlerde bu finansal tablolar ile kar dagitim Onerisinin

%5 ve son olarak da yonetim kurulu kar dagitim &nerisi

denetimden ge¢mis olmasi®
ile y1llik finansal tablolarin genel kurul toplantisindan en az on bes giin 6nce ilan

edilmesi ve pay sahiplerinin incelemesine hazir bulundurulmasi gerekir. Bu 6n

30 fmregiin, Kar Pay1 (Temettii) Hakki, 5.429, Esas sozlesme hiikiimlerine aykir1 olan genel kurul
kararlarinin butlan sonucunu dogurmadigi ve iptale tabi oldugu yoniinde bkz. Tekinalp, Emredici
Hiikiimler Agisindan Genel Kurul Kararlarinin Iptali ve Butlan1 Sorunu, Galatasaray Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 12, S. 2, s.17.

31 Erdogan Moroglu, Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigii, Makaleler, 1. Bask1, On ki Levha
Yaymecilik, Istanbul, 2010, s. 304.

302 By konuda detayl agiklamalar icin bkz “Kdr1 Dagitmaya Yetkili Organ” bashgy, s. 63.

303 Giirbiiz Usluel, s. 35-36.

304 Genel kurul toplantisinda finansal tablolarin bir biitiin halinde incelenmesi gerektiginden kar
dagitim1 icin sadece bilangconun hazirlanmasi tek basina yeterli degildir. Gelir tablosu ile finansal
tablolarin eklerinin de hukuka uygun bir sekilde hazirlanmis olmasi gerekir. Bu yonde bkz.
Celikboya, s. 289-290.

395 Denetime tabi olmasina ragmen denetimden gegmemis finansal tablolar diizenlenmemis sayilir
ve bu tablolar iizerinden alinan genel kurul kararlar1 batildir. Bu yonde bkz. Ucisik/Celik, s. 91,
Celikboya s. 301, Karacan/Erisir Karacan, Kar Pay1 Dagitimy, s. 194.
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kosullardan bir tanesinin eksikligi kar dagitimi konusunda alinan genel kurul

kararini sakatlar3°®,

TTK m. 445 uyarinca genel kurulun aldig1 kar dagitimina iliskin kararlarin emredici
kanun hiikiimlerine, sirket esas sdzlesmesine ve diiriistliik kuralina uygun olmasi

gerekir.

1.4.3.4. Pay Sahipleri Sozlesmesi Uyarinca

Anonim sirketlerde gecerli olan tek borg ilkesi nedeniyle, esas sozlesmede pay
sahiplerini sermaye koyma borcu disinda ek bir taahhiit altina sokmaya imkan
bulunmamaktadir. Ancak uygulamada, esas sdzlesmede yer verilemese bile ortaklik
ile ilgili ek taahhiitlerde bulunulmasi ihtiyaci, pay sahiplerini birbirleri arasinda
gecerli ve sirketler hukuku yerine bor¢lar hukukuna tabi olan bir s6zlesme yapmaya
sevk etmektedir. Iste bu o6zel sdzlesme “Pay Sahipleri Sozlesmesi” olarak
isimlendirilmektedir. Pay sahipleri s6zlesmesi ile taraflar yani sirket pay sahipleri,
tek borg ilkesine aykirilik teskil eden birgok hususu bu sézlesme altinda diizenleme
imkanina kavusmaktadir®®’. Farkli bir ifadeyle, pay sahipleri sozlesmesi ile taraflar,
TTK uyarinca diizenlenmesi yasak olan ya da TTK sisteminde uygulama alan
bulamayacak hususlar ile bazen de gizlilik nedeniyle agiklamak istemedikleri

konulari pay sahipleri sézlesmesinde diizenlemektedir®®,

Pay sahipleri s6zlesmelerinin kanunda diizenlenmemis olmasi nedeniyle, bu
sOzlesmelerin igerikleri taraflar arasinda serbestce kararlastirilabilir. Bu kapsamda,
sekli agidan da bir gecerlilik sartina tabi olmayan bu sozlesmede taraflar, esas

sozlesmede yer alan bir hususu detaylandirabilir, ilgili hususun kapsamini

306 Sevi, s. 80-81, Celikboya, s. 289 vd..

307 Okutan Nilsson, Pay Sahipleri S6zlesmesi, s. 16.

308 Salih Tayfun Ince, Girisim Sermayesi ve Yatirim Ortakliklari ve Paysahipleri Sézlesmesi, Oniki
Levha Yaymcilik, istanbul, 2019, s. 69.
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daraltabilir veya genisletebilir, hatta esas sozlesmede hi¢ yer almayan bir konuya

pay sahipleri sdzlesmesinde yer verebilir®®,

Esas sozlesme hiikiimlerinin kanun ile, genel kurul kararlarinin da esas sozlesme
ile uyumlu olmas1 zorunlulugu bulunmasina ragmen, pay sahipleri s6zlesmesi bu
hiyerarsik diizen igerisinde yer almaz. S6zlesme serbestisine uygun sekilde, bu
sozlesmelerin TBK’nin sozlesmelere iliskin genel hiikiimleri olan m. 27 ve 28’e

uygun olmasi tek sinirdir®t?,

Pay sahipleri sozlesmesinde esas sozlesmede yer almasa da kar payinin dagitim
orani, usulli, dagitim takvimi diizenlenebilir ya da kar dagitimi konusunda gegici
veya siiresiz hiikiimlere yer verilebilir®!. Ornegin, pay sahipleri sézlesmesinde,
sirket kurucularmin belli bir siire boyunca kardan daha yiiksek oranda pay alacagina
ya da bir diger kar payinda imtiyaz yontemine veya sirketin kurulusundan itibaren
belli bir siire boyunca sirkete kaynak yaratilmasi amaciyla kar dagimi
yapilmayacag1 yoniinde hiikiimlere yer verilebilir. Taraflarin sdzlesme serbestisine
uygun sekilde, pay sahipleri sézlesmesinde kararlastirdiklari bdylesi hususlarda
karar mekanizmasinin sirket genel kurulu olmasi nedeniyle, kararlastirilan hususun
sirkete karst baglayict olabilmesi i¢in, esas s6zlesmede muhakkak bu yonde bir

312 Ancak bu kural, 6zellikle sirketin de pay sahipleri

hiikiim bulunmasi sart1 aranir
sOzlesmesine taraf yapildigi durumlarda, pay sahipleri s6zlesmesinin 1ilgili
hiikmiiniin sirket genel kurulunu baglayip baglamadigi, diger bir ifadeyle sirket
genel kurulunun pay sahipleri s6zlesmesine uygun olarak karar vermesinin zorunlu
olup olmadig1 konusunda tereddiit olusturur. Bu halde pay sahipleri sozlesmesinde
yer alan hiikmiin esas sOzlesmede yer almamasindan kaynakli sekli eksiklik
nedeniyle, genel kurulun pay sahipleri sozlesmesi ile bagli olmadiginin kabulii

gerekir. Ancak pay sahipleri s6zlesmesinde yer alan bu yondeki hiikiimler, esas

sOzlesmede yer almasalar bile taraflar1 arasinda sézlesmesel bor¢ dogururlar ve bu

309 Okutan Nilsson, Pay Sahipleri S6zlesmesi, s. 110.

310 Okutan Nilsson, Pay Sahipleri S6zlesmesi, s. 43.

811 Giirbiiz, Usluel, s. 35.

312 Okutan Nilsson, Pay Sahipleri Sozlesmesi, s. 264-265.
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nedenledir ki pay sahipleri kanunun izin verdigi Ol¢iide bu borg¢larini yerine
getirmekle yiikiimli olurlar. Bahsedilen ornekte oldugu sekilde, pay sahipleri
sozlesmesinde kurucular lehine taninan istiin bir hak s6z konusu ise bu halde,
sOzlesmeye taraf olan pay sahipleri kendi kar paylarindan imtiyaz oraninda bir
aktarim yapilmasini kabul etmis olurlar. Boylece, pay sahipleri sdzlesmesine aykiri
sekilde kardan pay alan pay sahibi, sirkete basvurma imkani bulunmasa bile,
aralarindaki sozlesmesel iliski ¢ercevesinde pay sahipleri sézlesmesinin diger

taraflarina basvurma imkéanina sahip olmaktadir®®3,

TTK m. 408/2-d uyarinca kar dagitimina iliskin olarak karar vermek konusunda
miinhasiran genel kurulun yetkili olmasi sebebiyle, pay sahipleri s6zlesmesine
sirketin kendisinin de taraf yapildigt durumlarda, sozlesmede kar dagitimi
yapilacagi yoniinde ya da yapilacak olan kar dagitiminin siiresi veya oranina
yonelik, sirketi baglayan farkli bir taahhiitte bulunulmasi miimkiin degildir. Bu
sekilde, pay sahipleri sdzlesmesinde, pay sahiplerine kars1 sirketi baglayan bir
taahhiitte bulunulmasi halinde, yonetim kurulunun bu taahhiidii yalnizca sonradan
genel kurul tarafindan bir icazet verilmesi sartiyla ayakta tutulabilir. Bu hususta son
olarak, sozlesmede yonetim kurulunun sirketin gelecekteki karina dair vermis
olduklar1 taahhiitlerin, genel kurul tarafindan sonradan onaylansa bile gecerli

kilmamayacag: belirtilmelidir3,

Pay sahipleri sézlesmesinde kararlastirilan hususlara aykir1 olarak aliman genel
kurul kararlari, iptal yaptirnmina tabi degildir ancak bu halde pay sahipleri
sOzlesmesinin taraflar1 sozlesmeye aykirilik nedeniyle genel hiikiimler uyarinca

aynen ifa ya da tazminat talebiyle dava acabilirler®®®. Tazminat taleplerinde, sirket

313 Okutan, Nilsson, Pay Sahipleri Sézlesmesi, s. 322-323. Ancak yazar sirketin de pay sahipleri
sozlesmesine taraf oldugu durumlarda, sirketin pay sahipleri sdzlesmesinin uygulanmasina araci
konumuna getirilmis olabilecegini belirtir. Ornegin pay sahipleri sézlesmesinde bir pay sahibi diger
pay sahibi lehine kar paymdan feragat etmigse, bu halde sirketin kar paylarmin 6denmesi sirasinda
bu durumu dikkate almasi gerekecegini zira sozlesmeye taraf olan girketin hukuki konumunun
alacagin temlikinde, alacagin temlikinden haberdar olan bor¢lunun konumu ile benzer oldugunu
ifade etmektedir. Giirbiiz, Usluel, Kar Pay1 Alma Hakki, s. 35.

314 Pasli/Veziroglu, s. 263-265.

315 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 239, Okutan Nilsson, Pay Sahipleri Sdzlesmesi, s. 396-397.
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tarafindan alinan karar nedeniyle ilgili pay sahibinin zarara ugramis oldugunun
ispat1 gerekeceginden uygulamada pay sahipleri sdzlesmesine aykiriliklarin cezai
sarta baglandig1 sikca goriilmektedir®®. Zira pay sahipleri sozlesmesine aykirilik
halinde taraflarin iptal davasi disinda, TTK’da 6ngoriilen sorumluluk davasi ya da
1skat gibi yaptirimlara bagvurmasi da imkan dahilinde olmadigindan taraflar siklikla

sozlesmede cezai sart kararlastirilmasi yoluna gitmektedir3!’,

Pay sahiplerinin bu 6zel s6zlesme altinda yiiklendikleri bor¢lar sahsi bir borg
niteligindedir, bu nedenle de pay1 devralan yeni ortak pay sahipleri sozlesmesine
taraf olmadig1 miiddetge, bu borglar yeni pay sahibine kendiliginden ge¢gmez®!®.
Taraflarca sirketin idamesi ya da ortaklik iliskileri agisindan 6nemli goriilen
hususlarin, sonraki pay sahipleri acisindan da baglayici olabilmesi i¢in miimkiin

oldugu miiddetce esas s6zlesmesinde diizenlenmesi gerekmektedir.

1.4.4. Kar Paymn Tespitine Iliskin Ornek Calisma

Dagitima konu edilecek kar miktar1 ve ortaklarin kar payr miktar: tespit edilirken
TTK hiikiimlerine vergi ve muhasebe kurallar1 da eklendiginde hesaplama yontemi
karmasiklasabilmektedir. Bu nedenle ¢alismanin bu boliimiinde 6rnek bir ¢alisma
tizerinden, dagitilabilir kar ve pay sahiplerinin bu kardan alacaklar1 pay miktari

hesaplanacaktir.

316 Okutan, Nilsson, Pay Sahipleri Sézlesmesi, s. 266-267.
317 Ince, s. 123-124.
318 Okutan Nilsson, Pay Sahipleri S6zlesmesi, s. 41.
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XYZ Danigmanlik ve Ticaret A.S.’nin tamami 6denmis olan sermayesi 80.000
TL’dir. Sirket kurulusu sirasinda bu sermayenin yiizde seksenine tekabiil eden
64.000 TL pay sahipleri A tarafindan, yiizde yirmisine tekabiil eden 16.000 TL ise
B tarafindan taahhiit edilmis ve taahhiit edilen sermayenin tamamu sirketin ilgili
ticaret sicil miidirliigli nezdinde tescili Oncesinde Odenmistir. Sirket esas
sozlesmesinde TTK hiikiimleri disinda 6ngoriilmiis olan 6zel bir diizenleme ya da
pay sahipleri disinda kardan pay alacak farkli kisiler bulunmamaktadir. Sirketin
2020 yilinda elde etmis oldugu briit kar 40.000.000 TL, 6demesi gereken vergi ve
yasal yiikiimliiliikklerin tutar1 ise 3.000.000 TL ve ge¢mis yil zararlar1 toplami da
1.000.000 TL’dir. Sirket heniiz yeni kurulmus oldugundan, daha once ayirmis
oldugu yedek akg¢e bulunmamaktadir. Sirket genel kurulu tarafindan, sirket karinin

tamaminin pay sahiplerine dagitilmasina karar verilmistir. Buna gore;

Tablo 1.1. Ornek Calisma

1 | Sirketin vergi sonrasi kari: 40.000.000 - 3.000.000 = 37.000.000 TL
2 | Sirketin net donem kéri: 37.000.000 — 1.000.000 = 36.000.000 TL
3 | Birinci kanuni yedek akc¢e: 36.000.000*%5 = 1.800.000 TL

4 | Birinci kar payr: 80.000 TL*%5 = 4.000 TL

5 | Kalan net donem kari: 34.196.000 TL (2- (3+4))

6 | Ikinci kanuni yedek akce: 34.196.000%%10 = 3.419.600 TL

7 | Ikinci kar payr: 30.776.400 TL (5-6)

8 | Dagitilacak toplam kar miktari: 30.780.400 TL (4+7)

9 | Pay Sahibi A’min briit kir pay1 miktari: 24.624.320 TL (7*%80)

10 | Pay Sahibi B’nin briit kir pay1 miktari: 6.156.080 TL (7*%20)
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1.45. Kar Paymin Odenme Sekli

Kar payi1, karin meydana geldigi donemden bagimsiz olarak pay sahibinin karin

dagitim tarihindeki pay1 esas alinarak Odenir®'®.

Burada dagitim tarihi ile
kastedilenin genel kurul tarafindan kar dagitimina karar verilmesi oldugunun altt
cizilmelidir. Zira bu husustaki agiklamalara, asagida “Kdr Payinin Alacak Hakkina
Déniismesi ve Muacceliyeti®?® baslig1 altinda daha detayli yer verilecek olmakla
birlikte, pay sahibinin genel kurul tarafindan alinacak kar dagitim karari ile kendi

payma denk gelen tutar iizerinde alacak hakki edindigi belirtilmelidir®?.

Kar paymin 6denme sekline iliskin TTK’da bir diizenleme yer almamaktadir.
Ancak Kar Pay1 Tebligi’nde paylar1 borsada islem gormeyen sirketlerde kar payinin
tam ve nakden 6denmesinin zorunlugu oldugu diizenlendiginden, paylar1 borsada
islem goérmeyen halka acik anonim sirketlerde karin nakit olarak &denmesi
zorunludur. Bu sirketlerde, pay sahiplerine kardan alacaklari payin bedelsiz
paylarla 6denmesi gibi yontemlerle 6deme yapilamaz®?2. Paylar1 borsada islem
goren halka a¢ik anonim sirketlerin kar pay1 6demelerine iliskin olarak ise Kar Pay1
Tebligi’nde bir diizenleme yer almamaktadir. Ancak Sermaye Piyasasi Kurulu
(“SPK”) tarafindan cikarilan ve ikincil diizenleme niteliginde olan Kar Pay1
Rehberi’nde “birinci kdar payr tutarimin ne kadarimin nakit ne kadarinin ise pay
olarak dagitilacagi” ifadesi yer aldigindan, paylar1 borsada islem goren halka agik
anonim sirketlerde kar pay1 6demesinin nakit veya bedelsiz pay olarak yapilmasi

miimkiindiir®?,

Halka kapal1 anonim sirketlerde ise kar pay1 6demesinin nakit olarak yapilmasinin

zorunlu olup olmadig1 konusunda doktrinde goriis birligi bulunmamaktadir. Ancak

319 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 699.

320 Bkz. s. 65.

31 Ueisik/Celik, s. 369, Celikboya, s. 107.

322 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s.701, Birsel, Menfaat Catismast, s. 25, Karahan, s. 54,
Karacan/Erisir Karacan, s. 215.

323 Karacan/Erisir Karacan s. 215.

63



baskin olan gorlis kar payr Odemesinin nakit olarak yapilmasi gerektigi

yoniindedir3?,

Kar paymmin taksitle 6denip 6denemeyecegi hususunda da ne TTK’da ne de
SerPK’da bir diizenleme bulunmaktadir. Kar Pay1 Tebligi m. 5/2°de halka acik
anonim sirketlerde genel kurul toplantisinda karara baglanmasi 6n kosuluyla ve
tebligde belirlenen sartlarla, kar paymin taksitle ddenebilecegi diizenlenmistir.
Ancak Kar Pay1 Tebligi m. 7/2 uyarinca, taksitle 6deme imkan1 paylar1 borsada
islem gormeyen halka agik sirketlerde uygulanabilir degildir®?®. Doktrinde pay
sahibinin en temel hakkini zedeleyici boylesi bir diizenlemenin, kanun ile degil, bir
teblig ile yapilmis olmasi elestirilmekte ve sermaye piyasasina yapilan bu
miidahalenin dogru olmadig: ifade edilmektedir®?®. Ote yandan, halka kapali
sitketler agisindan doktrinde, genellikle genel kurulun karin taksitler halinde
odenmesine karar verebilecegi kabul edilmektedir®?’. Ancak karm taksitler halinde
O0denmesine karar verilmesi halinde hakli bir neden bulunmadik¢a tiim pay
sahiplerine ddemeler taksitle yapilmalidir, zira bir kisim pay sahibine nakden ve
defaten 6deme yapilirken diger bir kisma taksitle 6deme yapilmasi esit islem

ilkesine aykirilik olusturur3?,

324 Karayalgin, s. 127, Birsel, Menfaat Catismasi, s. 15, Bahtiyar, s. 299, Badak, s. 202.
Karacan/Erisir Karacan, s. 5, Y1ldiz, Esit Islem Ilkesi, s. 144. Aksi yonde bkz. Giirbiiz Usluel, s. 49,
Celikboya, s. 450; Celikboya kanunda nakit dis1 kar dagitimi igin agik bir izin bulunmasa da bu
hususun kanunda yasaklanmamis oldugunu ve esit islem ilkesine uygun olmasi ve kolayca tasarruf
edilebilecek olmasi sartiyla nakit dis1 unsurlarin da kar dagittmina konu edilebilecegini ifade eder.
325 Karacan/Erisir Karacan, s. 195.

326 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s.701, Karacan/Erisir Karacan, s. 212.

327 Pylasli, Genel Esaslar, s. 569, Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 300, Seyman Korkmaz/Turanl,
s. 27, Yildiz, Esit Islem Ilkesi, s. 144. Celikboya, s. 444; Celikboya taksitli kir dagitiminda,
dagitimin yayildig: siirenin pay sahiplerinin menfaatlerine engel olacak sekilde uzun olmamasi
gerektigini ve taksitli kér dagitimmin nakit sorunu yasayan sirketleri destekleyici bir yontem
oldugunu belirtir.

328 Y1ldiz, Esit Islem Ilkesi, s. 144.
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1.5. KARPAYININ ALACAK HAKKINA DONUSMESi VE MUACCEL
HALE GELMESI

Kar paymin muaccel oldugu zamanin tespit edilmesi hem pay sahiplerinin kar
payma iliskin alacak haklarin1 6ne siirebilecegi zamanin hem de zamanasimi
stiresinin belirlenmesi agisindan 6nem tasimaktadir. Bazi hallerde, kar payinin
muaccel oldugu tarih ile alacak hakkina doniistiigii tarihin farkli tarihler olmasi s6z

konusu oldugundan, alacak hakkina doniisme ve muacceliyet kavramlar

birbirinden farklilik gdsterebilmektedir®?,

Dagitima konu bir karin sirket biinyesinde bulunmasi sartiyla, daha once de

belirtilmis oldugu iizere kar dagitimma genel kurul tarafindan karar verilebilir®3°,

Genel kurul tarafindan kar dagitim karar1 verilmesi ile artik kar pay1 sirkete karsi

331

bir alacak hakkina doniisiir*>". Bu sekilde kar payinin alacak hakkina doniisebilmesi

icin baskaca bir isleme ya da pay sahibi tarafindan herhangi bir eylemde
bulunulmasima gerek olmadigi gibi, ilgili kararin alinmasiyla kar pay:r tim pay
sahipleri acisindan, genel kurulun kararina itiraz etmis olsalar dahi alacak hakkina

332

doniigsmiis olur®>>. Alacak hakkina doniisen kar payi artik hukuki anlamda dogmus

oldugundan, sirketin bu borcunun ifa edilmesinde yetki yonetim kurulundadir®®,
Genel kurulun karari ile kar payi, kendiliginden pay sahiplerinin malvarligina

girmeyip, dagitimina karar verilen kar miktar1 sirketin borcu haline gelir ve sirket

329 Giirbiiz Usluel, s. 191.

330 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, 5.702, Birsel, Menfaat Catismas, s.13, Bahtiyar, s. 299.
Yargitay 11. HD 22.052019 T. ve 2018/2348 E., 2019/4042 K. sayilh Kkarar,
http://www.kazanci.com, (E.T. 29.12.2019); “TTK 'nin 616. madde hiikmiine gore de genel kurulca
kar paymin dagitilmast yoniinde karar verilmedikge, kar payimin dagitilmasi da miimkiin
bulunmayacaktir.”

331 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 702, Karayalcin, s. 136, Karahan, s. 58, Bahtiyar, s.
299, Birsel, Kar Kavrami, s. 42, Seyman Korkmaz/Turanli, s. 29, Celikboya, s. 126-127. Benzer
yonde bkz. Yargitay 11. HD 12.02.2001 T. ve 2000/10112 E., 2001/1024 K. say1l1 karar, Yargitay
11. HD 03.06.2013 T. ve 2012/13386 E., 2013/11485 K. say1li karar http://www.kazanci.com, (E.T.
15.12.2019). Doktrinde birinci ve ikinci kar pay1 agisindan kar payinin alacak hakkina doniisme
zamaninin farkli oldugu yoniinde goriisler igin bkz. Badak, s.78.

332 (Jeisik/Celik, s. 369, Celikboya, s. 107.

333 Celikboya, s. 127.
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ile pay sahibi arasinda alacak-borg iligkisi meydana gelmis olur. Boylece artik pay

sahibi, kendi payina diisen kar1 talep etme hakkina kavusur®®,

Sirket tarafindan kar dagitimina iliskin alinan karar yenilik dogurucu bir hak
niteliginde olup sonradan alinan bir karar ile geri alinmasi ya da dagitima konu
edilen kar miktarinin degistirilmesi miimkiin degildir.Ancak hemen belirtilmelidir
Ki bu kar payinin haksiz bir surette elde edilmis olmasi halinde, ilgili genel kurul

kararinm iptalinin yahut butlanin tespitinin talep edilmesi s6z konusu olabilir®®.

Kural olarak genel kurul karariyla alacak hakkina doniisen kar pay1 hakki artik pay
sahibi acisindan bagimsiz bir hak niteligindedir®*®. Pay sahipleri bahse konu alacak

haklarini serbestce devredebilir veya iizerinde haciz koydurabilirler®®’.

Genel kurul tarafindan kar dagitimina iliskin bir karar verilmedigi siirece, sirket cok
biiyiik tutarda kér elde etmis olsa dahi pay sahiplerinin kar paylarimi sirketten talep
etmesi ya da mahkemeden kar payinin tespit edilmesini talep etmesi miimkiin

degildir’®. Ancak genel kurul tarafindan kir dagitimma iliskin bir karar

33 Abuzer Kendigelen, Halil Conkar, Zamanasimina Ugrayan Kar Pay1 Alacagi Konusundaki Ozel

Diizenleme, [UHFM C. 71, S. 2, s. 209.

335 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 702, Karahan, s. 38 ve 58, 1mregiin, Menfaat
Ihtilaflar1 s. 129, Celikboya, s. 129, Karacan/Erisir Karacan, s. 195.

336 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 702, Birsel, Menfaat Catismas, s.15, Karahan, s. 38
ve s. 58; Karahan genel kurulun kar dagitim karari almasi ile kér paymin alacak hakkina
doniistiigiinii, pay sahipliginden bagimsiz hale geldigini ve boylece pay sahipligi sifatina siki sikiya
bagli olan miiktesep haklardan farklilagtigini ifade eder.

337 Birsel, Menfaat Catigmast, s. 23, Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 299.

3% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 702, Karayalgin, s. 136, Sener, s. 413, Karahan, s.
57, Uysal, s. 75. Yargitay 11. HD 27.10.1988 T. ve 1988/1772 E., 1988/6175 K. sayili karar,
http://www.kazanci.com, (E.T. 22.01.2020); “Davalinin ortak sifatiyla, davact Anonim Sirketten kar
payt alabilmesi i¢in kar payi alacaginin muaccel hale gelmesi ve sirket genel kurulu tarafindan
ortaklara dagitilmasina karar verilmesi gerekmektedir.” Aksi yonde bkz. Yargitay 11. HD
08.04.1986 T. ve 1986/1195 E., 1986/2033 K. sayili karar, http://www.kazanci.com, (E.T.
22.01.2020); “...ticaret sirketlerinin amact kar elde etmek ve bu kari ortaklari arasinda taksim
etmektir. Gerekli yasal ve mecburi yedek akgeler ile kanun ve anasozlesme hiikiimlerince ayrilmasi
gerekli diger paralar safi kardan ayrildiktan sonra kar pay dagitilabilir ( TTK. md. 469/1). Limited
sirketlere iliskin TTK.'nun 533/1 inci maddesi "Sirket mukavelesinde aksine hiikiim bulunmadik¢a
ortaklar, sermaye koyma bor¢larimi yerine getirdikleri nisbette, yillik bilangoya gore, elde edilmis
olan safi kardan pay alirlar.”" demek suretiyle bu hususu acik bir sekilde dile getirmis
bulunmaktadir. Bu husus soyle de ifade edilebilir: kural, karin dagitilmasidir. Karin dagitilmamasi
veya az dagitilmasi gerektigi takdirde ancak bu yonde bir genel kurul kararina ihtiyag vardwr. Yani
kuralin disina ¢tkmak i¢in genel kurul karar gereklidir.”
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verilmemesi halinde, pay sahibinin genel kurulun toplanmasi ve kar dagitim karari
vermesi yoniinde bir arzusu bulunmasi halinde, pay sahibinin genel kurulun kar
dagitimina iligkin bir karar vermedigine iliskin tespit yapilmasimi mahkemeden
talep etmesi miimkiindiir. Boylece pay sahibi, genel kurul iizerinde kar dagitim
karar1 alinmas1 konusunda bir bask1 kurmus olmaktadir®®. Benzer sekilde, azinlik
tarafindan da genel kurul {izerinde baski kurulabilir. Zira TTK m. 411/1 uyarinca
genel kurulu toplantiya ¢agirma yetkisi bulunan azinlik, kar dagitimina iligskin bir
karar verilmesi amaciyla genel kurulu toplantiya davet edebilir veya halihazirda
toplanmis olmakla birlikte giindeminde kar dagitimma iliskin bir madde
bulunmayan genel kurul toplantilarinda giindeme bu yonde madde ilave edilmesini

talep edebilir3,

Esas sozlesmede pay sahiplerine belirli bir tutarda kar dagitilmasinin zorunlu
sekilde ongoriilmiis olmast halinde, kar pay1 hakkinin alacak hakkina doniismesi
icin, genel kurulun kar dagitimina iliskin bir karar almis olmasinin zorunlu olup
olmadig1 hususu doktrinde Celikboya tarafindan degerlendirilmistir. Yazar esas
sozlesmesinde, kar payinda imtiyaz hakki taninmis olan paylara dagitilacak kar
payinin agik bir sekilde belirtilmis oldugu bir sirkete iliskin olarak, Isvigre Federal
Mahkemesi’nin vermis oldugu karar iizerinden degerlendirme yapmustir. ilgili
kararda Isvicre Federal Mahkemesi sirket genel kurulu tarafindan alinmis bir
dagitim karar1 olmasa dahi kar pay1 alacaginin dogduguna hitkkmetmistir. Bu karar
1s1¢inda Celikboya tarafindan, sirket esas sozlesmesinde dagitilacak kar payi
miktarinin agikca belirtilmis olmas1 halinde, genel kurulun kar dagitimi yoniinde
karar vermesini beklemenin kar payr alacagmmin dogmasini haksiz ve menfaat
dengesine aykir1 sekilde erteleyecegi belirtilmekte ve boylesi bir durumda genel
kurul tarafindan yalnizca finansal tablolarin onaylanmasina iliskin karar alinmig
olmasmin kar payr hakkinin dogmasi icin yeterli kabul edilmesi gerektigi
belirtilmektedir. Zira yazar tarafindan, kar dagitimi yoniinde karar alinmasinin

sadece sekli bir husus oldugu ve finansal tablolarin onaylanmas: ile kar pay1

339 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 152, Atesagaoglu, s. 40.
340 Giirbiiz Usluel, s. 192.
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hakkinin dogmasinin hukuk sistemimize esasen yabanci olmadig: belirtilmektedir.
Yazar bu sekilde genel kurul karar1 aranmaksizin kar payr hakkinin dogmasinin
ornegi olarak da TTK m. 348’ gdstermektedir. Ilgili madde uyarinca intifa senedi
sahiplerinin kar pay1 alacak haklarinin, dagitilabilecek karin mevcut olmasi sartiyla,
genel kurulun kar dagitilmamasi yoniinde karar almis olmasina ragmen dogmasi
hukuken miimkiindiir. Bu nedenlerle yazar tarafindan Isvigre Federal
Mahkemesi’nce hiikmedilen kararin hukuk sistemimiz agisindan da uygulanabilir

oldugunun kabul edilmesi gerektigi belirtilmektedir®*!.

Yukarida da ifade edildigi iizere, kar payimnin muaccel oldugu tarih ise kural olarak
genel kurulun kar dagitimi icin belirledigi giindiir ancak genel kurul kar dagitim
karar verirken, karin 6denecegi tarihi ya da bir zaman aralig1 belirlememisse ve bu
konuda yonetim kurulunu da yetkilendirmemisse, kar pay1 genel kurulun karar
tarihi ile muaccel hale gelir®*2. Ancak burada genel kurul kararindaki suskunlugun
aksine, kar paymin muacceliyeti yoniinde esas s6zlesmede belirlenmis bir tarih ya
da zaman aralig1 s6z konusu olabilir. Nitekim esas sozlesmede bir zaman aralig1
belirtilmisse, kar payinin belirlenen araligin son giinii muaccel olacaginin kabulii

gerekir3®,

Genel kurul tarafindan bazen bilingli olarak, karmm Odenecegi tarihin
belirlenmesinin yonetim kuruluna birakilmasi s6z konusu olabilir. Zira sirketi
ekonomik ag¢idan zor duruma diisiirmeyecek bir 6deme tarihi, en 1yi sirket yonetim
kurulu tarafindan belirlenebilir®**. Bu halde, kir pay1 alacagi, yénetim kurulunun

belirledigi tarih itibariyle muaccel hale gelmektedir3*®. Ancak s6z konusu durumda,

31 Celikboya, s. 438-440. Ancak yazar, bu sistemin hukuken uygulanabilir oldugunu belirtmekle
birlikte, azinlik pay sahipleri agisindan sistemin pratik agidan uygulanabilirligi yoniinde
cekincelerini dile getirmektedir. Zira, karin dagitilmasini istemeyen c¢ogunluk pay sahipleri
tarafindan bu kez de finansal tablolarin onaylanmamasi yéniinde karar verilmesi imkan dahilindedir.
Bu yonde bkz. s. 440.

342 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 702-703, Birsel, Menfaat Catigmasi, s. 16, Seyman
Korkmaz/ Turanly, s. 29, Besen, s. 43.

343 Celikboya, s. 455.

344 Birsel, Menfaat Catigmasi, s.16-17 ve oradaki dpn 43 ve 44.

345 Canozii, s. 102.
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her haliikarda kararin alindigi hesap doneminin son giiniinde karin muaccel

oldugunun kabul edilmesi gerekir3*®.

Genel kurul tarafindan karin dagitimina karar verilmesi ancak dagitim i¢in ¢ok ileri
bir tarih belirlenmis olmasi halinde ya da dagitim tarihinin hi¢ belirlenmemesi
halinde pay sahibi mahkemeden iyi niyet kurallarina aykirilik gerekcesiyle kararin
iptalini talep edebilir®*’. Ancak bu halde mahkemenin kar dagitimina iliskin kararin
kendisi yerine kararda kararlastirilmis olan dagitim tarihinin iptaline karar vermesi

gerekir34®,

1.5.1. Kéarn Dagitmaya Yetkili Organ

TTK m. 437 uyarinca ilgili finansal yila iliskin kar dagitim 6nerisi sirket yonetim
kurulu tarafindan hazirlanir. Yonetim kurulu kar dagitim onerisini hazirlarken TTK
uyarinca hazirlanan finansal tablolar1 dikkate alir®*. TTK’da kar dagitim Onerisine
yonelik tablonun asgari igerigi ya da sekline yonelik herhangi bir hiikiim
bulunmadigindan, doktrinde yonetim kurulu tarafindan kar dagitim tablosunun pay
sahiplerinin anlamasina elverisli sekilde hazirlanmasinin yeterli oldugu
belirtilmektedir®®®, Hemen belirtilmesi gerekir ki, kir dagitimi konusunda genel
kurula taninmis olan yetki dikkate alindiginda, yonetim kurulu tarafindan kar
dagitim Onerisinin hazirlanmamis olmasinin, genel kurulun kar dagitim karari

almasina bir engel teskil etmedigi kabul edilmelidir®?.

Genel kurul toplanti tarihinden en az on bes gilin 6nce kar dagitim GSnerisinin pay

sahiplerinin incelemesine hazir bulundurulmasi zorunlu oldugundan, yonetim

346 Imregiin, Kar Pay1 (Temettii ) Hakki, s. 434. Halka agik sirketlerde Kar Pay1 Teblig’inde kar
dagitimina en ge¢ genel kurul kararinin alindig1 y1l sonunda baslanmasi gerektigi diizenlendiginden,
dagitima en gec¢ bu tarihte baglanmasi gerektigi yoniinde bkz. Karacan/Erisir Karacan, s. 213.

347 Karayalcin, s. 137.

348 Birsel, Menfaat Catismas, s.16.

349 Candzii, s. 90, Karacan/Erisir Karacan, s. 177.

30 Celikboya, s. 297.

31 Celikboya, s. 299.
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kurulu tarafindan kar dagitimina iliskin 6nerinin toplant1 tarihinden en az on bes
giin dnce hazirlanmis olmasi gerekmektedir®?. Yénetim kuruluna kar dagitimi
konusunda verilen yetki yalnmizca Oneride bulunmakla sinirli olup, yOnetim
kurulunun kar dagitimina iligkin karar almak konusunda ayrica bir yetkisi

bulunmamaktadir®2,

TTK m. 408/2-d uyarinca yillik kar iizerinde tasarruf sekline karar verilmesi ve kar
paymin belirlenmesi konusunda genel kurul yetkilidir. Genel kurulun s6z konusu
yetkisi, devredilemez gorev ve yetkilerindendir. Oyle ki karin dagitimma iliskin
karar alma yetkisi yonetim kuruluna dahi birakilamaz ve yonetim kurulunun bu
konudaki yetkisi genel kurul tarafindan alinan kararin tatbik edilmesinden
ibarettir®®*. Genel kurulun bu devredilemez gorev ve yetkisi aymi sekilde Anonim
Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslari ile Bu Toplantida
Bulunacak Giimriik ve Ticaret Bakanligi Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik m.

30/1-¢’de de diizenlenmistir®>®.

Genel kurulun kar dagitimna iligkin bu devredilemez gorev ve yetkisi karsisinda,
yonetim kurulunun pay sahiplerine ya da iiglincii kisilere karsi, kar dagitimi
yapilacagi yoniinde ya da yapilacak olan kar dagitiminin siiresi veya oranina
yonelik, sirketi baglayan bir taahhiitte bulunmasi miimkiin degildir. Yonetim
kurulunun bu yondeki bir taahhiidiiniin, ancak sonradan genel kurul tarafindan
verilecek bir icazet ile ayakta tutulmasi miimkiin olabilir. Ancak genel kurulun
karar verme yetkisinin yalnizca yillik kar iizerinde olmasi nedeniyle, genel kurulun
onay1 olsa dahi, sirketin gelecekteki karma dair yonetim kurulunun taahhiitleri,

genel kurulun icazeti alinsa dahi ayakta tutulamaz>*®.

32 TTK m. 437/1.

%3 Imregiin, Kar Pay1 (Temettii) Hakki, s.416.

34 Birsel, Menfaat Catismasi, s.13, Benzer yonde Imregiin, Kar Pay1 (Temettii) Hakk1, s.432
“Anonim ortakliklarda kar payr dagitilmasina karar vermeye sadece genel kurul yetkilidir.”. Yanl1,
Kar Dagitim, s. 23, Giirbiiz Usluel, s. 67.

355 28.11.2012 tarihli ve 28481 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Anonim Sirketlerin Genel Kurul
Toplantilarinin Usul ve Esaslar1 ile Bu Toplantida Bulunacak Giimrikk ve Ticaret Bakanligi
Temsilcileri Hakkinda Yo6netmelik.

36 pasli/Veziroglu, s. 263-265.
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ETTK ile benzer sekilde TTK’da da kar dagitimina iliskin 6zel bir nisap

ongoriilmemistir®®’

.Bu sebeple TTK m. 418/1°de 6ngoriilen nisaba uygun olarak
toplanan bir genel kurul tarafindan, TTK m. 418/2’de belirlenen nisaba uygun karar
alinmasi gerekli ve yeterlidir®®®. Buna gore, esas sozlesmede daha agir bir nisap
Ongoriilmemigse, adi nisapla yani sermayenin en az Y4’iinii karsilayan pay
sahiplerinin veya temsilcilerinin hazir bulundugu toplantida oylarin ¢ogunlugu ile
kar dagitimi hususunda karar almabilir. 11k toplanti, toplant: nisab1 saglanamadig
icin gerceklestirilemezse, ikinci toplantida ayrica bir nisap aranmaz, toplantida
hazir bulunanlarin oy ¢oklugu ile karar alinabilir. Sirketin ilgili finansal donemine
iliskin bilangosu onaylanmadan genel kurulun kar dagitimimna iligkin karar
verebilmesi miimkiin degildir, bu nedenle bilanconun onaylanmasinin ertelenmesi

halinde kar dagitimna iliskin karar alinmasi da ertelenmis olmaktadir®®®.

Genel kurulun karin dagitimina zimni olarak da hiikmetmesi miimkiindiir. Ynetim
kurulu tarafindan hazirlanan yillik faaliyet raporu ile kar dagitim 6nerisinin genel
kurul tarafindan oldugu gibi kabul edilmesi, kar dagitimina karar verilmesi

sonucunu dogurur3e?,

Genel kurul yonetim kurulunun sundugu kar dagitim Onerisi ile bagli olmayip,
kanun ve esas sozlesme hiikiimlerine uygun olmak sartiyla Onerilenden farklh
sekilde kar dagitimi yapilmasina karar verebilir®®!. Nitekim genel kurul toplantist
sirasinda pay sahiplerinin de yonetim kurulunun sundugu kar dagitim onerisinden
farkl1 bir kar dagitimi 6nerisinde bulunmas1 miimkiindiir. Bu halde genel kurul, pay

sahibinin dnerisi dogrultusunda da karar verebilir®?,

37 ETTK agisindan bkz. Birsel, Menfaat Catismast, s. 13.

38 Benzer yonde bkz. Candzii, s.92, Sener, s. 413.

3% Karayalgin, s. 136, Birsel, Menfaat Catismasi, s. 145.

360 Birsel, Menfaat Catismasi, s. 14 ve s. 34-35 “Yonetim kurulunun yilik raporunun sdfi kdarin
taksimi ve dagitilmasi teklifiyle birlikte genel kurul tarafindan kabul edilmesi, kdrin teklifte
ongoriildiigii sekilde dagitilmasina karar verildigi anlamini tasir.” Aksi yonde bkz. Karacan/Erigir
Karacan, Kar Pay1 Dagitimi, s. 193; Karacan/Erigir Karacan kar dagitim kararinin gerek tagidigi
onem gerekse de niteligi sebebiyle, giindemde 6zel olarak yer verilmesi ve genel kurul tarafindan
da ayrica degerlendirilerek karara baglanmasi gereken bir husus oldugunu ifade eder.

%1 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 293-294, Karacan//Erisir Karacan, s. 193.

362 Birsel, Menfaat Catismast, s.15.

71



Son olarak genel kurulun almig oldugu kar dagitim kararinin bir esas sdzlesme
degisikligi teskil etmemesi sebebiyle, ilgili ticaret sicil miidiirliigli nezdinde tescile
ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde (“TTSG”) ilana tabi olmadiginin belirtilmesi
gerekir. Kar dagitimina iliskin genel kurul karar1 usuliine uygun olarak alinmasi

suretiyle hukuken gegerli ve uygulanabilir niteliktedir®®3,

15.1.1. Genel Kurulun Yetkisinin Sinir1

Kural olarak genel kurul, kanun ve esas sozlesme hiikiimleriyle bagli kalmak
kaydiyla sirket karmin dagitim oranini ve ayrilacak ihtiyari yedek ak¢e miktarini,
kar payi tutarint ve kar payr hakkinin muacceliyet tarihi gibi hususlar1 serbestce
belirler®®*. Ancak genel kurul tarafindan, kar dagitimma iliskin s6z konusu takdir
yetkisinin belirli sinirlar icerisinde ve keyfilikten uzak bir sekilde kullanilmasi

gerekir®®,

Genel kurulun kar dagitimi konusunda yetkisini kullanirken temel sinir, kanun ve

366

esas sOzlesme hiikiimlerine uygun hareket etmesidir™°. Ayrica genel kurul kar

367

dagitimina iliskin kararimi verirken objektif iy1 niyet kurallarina uymali®’, sirket

malvarligim1 géz oOniinde bulundurmali, sirket sermayesi karsiliksizken ya da
sermayenin azalmasina sebep olacak sekilde kar dagitim karar1 vermemelidir®®®,
Halka acik sirketler agisindan, bu sinirlara ilave olarak genel kurul, bir de kar
dagitim karar verirken sirketin kar dagitim politikalarina uygun hareket

etmelidir®®®. Zira genel kurulun daha énce halka agiklamis oldugu ilkelerden ayri

363 Celikboya, s. 311.

%4 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 293, Celikboya, s. 128.

%5 Karahan, s. 38.

36 Imregiin, Kar Pay1 (Temettii) Hakki, s.416, 432, Bilgec, s.2334.

37 Karayalen, s. 134, Imregiin, Ortakliklar Hukuku, s. 299, Yanli, Karin Tamamen Devri, s. 208.
368 Atesagaoglu, s. 80, Giirbiiz Usluel, s. 69.

369 Kar dagitim politikasinm hukuki niteligi ve kar dagitim politikasma aykirt sekilde alinan genel
kurul kararlarinin akibetinin ne oldugu doktrinde tartismalidir. Bir grup yazar tarafindan kar dagitim
politikasina uygun sekilde alinmayan kararlarin, SerPK m. 19/1°e aykirilik teskil edeceginden, TTK
m. 445 uyarinca iptal yaptirimina tabi oldugu belirtilir. Bu yonde bkz. Giirbiiz Usluel, s. 224,
Karacan/Erisir Karacan s. 221. Diger bir grup yazar tarafindan ise kar dagitim politikasina aykir
olarak alman genel kurul kararlarinin, kanuna aykirilik nedeniyle iptal yaptirnmina tabi tutulmasi
dogru bir yaklasim degildir. Kar dagitim politikasina aykiri sekilde alinan genel kurul kararlari ancak
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diisen bir karar almasi s6z konusu ise, bu ayrilmanin gegerli ve makul bir sekilde

aciklanabilen bir nedene dayanmasi gerekir3’°,

Hesap dénemlerinin bagimsizlig: ilkesi®’* geregince, genel kurulun kar dagitimi
konusunda yetkisi yalnizca kararin alindigi donem itibariyle tahakkuk etmis kar
payna iliskindir. Bu agidan, sonraki donemlere iligkin kar dagitim oraninin ya da
kar dagitimi1 yapilmayacaginin genel kurul tarafindan 6nceden karara baglanmasi

372 Genel kurulun kar dagitimina karar verebilmesi igin ilk olarak

miimkiin degildir
usuliine uygun bir sekilde diizenlenmis yillik bilangoya gore sirketin kar elde etmis
olmasi ya da kar dagitimina konu edilebilecek yeterli miktarda yedek akge

bulunmasi gerekir"3.

Sirketin kanunda ongoriilen sartlarin mevcut olmamasina ragmen sirket karinin
yedek akg¢eye ayrilmasi yoniinde karar vermesi halinde, pay sahipleri tarafindan
ilgili kararm iptali mahkemeden talep edilebilecektir®’*. Ancak burada, kar dagitimi
konusunda alinan genel kurul kararinin kanun veya esas sozlesme hiikiimlerine
aykirilik teskil etmesi halinde, kararin iptal edilebilirligi agisindan ayrica bir de
iyiniyet kurallarmna uygunluk denetimi yapilmasina gerek olmayacagi

belirtilmelidir®’®.

Genel kurulun takdir yetkisinin sinirini ¢izen hiikiimlerden ilki TTK m. 519

uyarinca sirketin ayirmasi zorunlu olan kanuni yedek akceler ve varsa esas

politikadan ayrilmay1 hakli gosterecek bir neden yok ise, ayrilmanin diiriistliik kuruluna aykirilik
teskil etmesi halinde, SerPK’ya aykirilik nedeniyle degil diiriistliik kurulani aykirilik sebebiyle iptal
yaptirimina tabi tutulabilir. Bu yonde bkz. Halil Conkar, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Kar Pay1
Hakkina Iliskin Bazi Meseleler, [UHFM, C. 75, S. 2, 2017, s. 676.

370 K aracan/Erisir Karacan, Kar Pay1 Dagitim, s. 191 ve 192.

371 Bu ilkenin sonucu olarak yillik karlarm ve genel kurullarin birbirinden bagimsiz olmalar1 gerekir.
Bkz. Tekinalp, Bilango, s. 344.

872 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 702, Ugisik/Celik, s. 260, Yildiz, Esit Islem Ilkesi, s.
143.

373 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 298.

374 Celikboya, s. 78.

375 Siikrii Yildiz, Anonim Sirkette Miiktesep Hak- Sermaye Artirim Kararinin Hukuka Aykiriligi-
Hakim Sirket Bagh Sirket iliskisinde Kar Dagitimi, Hukuki Miitalaalar-2, Oniki Levha Yayncilik,
Istanbul, 2015, s. 203-226, 5. 221.
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sozlesme uyarinca ayrilmasi zorunlu kilinan yedek akgcelerdir®’®. Yedek akge
ayrilmasit zorunlulugu nedeniyle genel kurul net donem karinin tamaminin
dagitilmasina karar veremeyecegi gibi, benzer sekilde diirtistliik kuralina aykir1 bir
nedenle karin tamaminin yedek akge olarak ayrilarak sirket biinyesinde tutulmasina

da karar veremez®’’.

Genel kurul kar dagitimina karar verirken, sirketin kar elde etme ve dagitma temel
amacinin yaninda, sirketin ve ortaklarinin tamaminin menfaatini dikkate almakla
yiikiimlidiir. Bu kapsamda, Yargitay 11. HD de 02.03.2017 T. ve 2016/6510 E.,
2017/1252 K. sayili kararinda uluslararasi nakliye faaliyeti gdsteren bir sirket
tarafindan, ekonomik gelismelerin dikkate alinmasi sonucu sirket devamlilig
amaciyla, finansal tablolarda yer alan ge¢mis yil zararlarina ulasilincaya kadar kar
dagitimi yapilmamasi karari alinmasini bireysel degil kiimiilatif menfaatin

gdzetilmis olmas1 sebebiyle yerinde bulmustur®’®,

Genel kurulun kar dagitimi hususunda karar alirken bu sinirlara uymamasi veya
aliman kararin diiriistliik kuralima aykirilik teskil etmesi halinde, acilan dava
sonucunda, ilgili genel kurul kararmnin iptali giindeme gelebilir®”®. Zira kar payini
siirlandiran genel kurul kararlar1 ancak kanuna, esas sozlesmeye ve diiriistlik
kuralina uygun bir sekilde alinmis olmalar1 halinde kar pay1 dagitimi yapilmamais

olmasimin hakl1 nedenini teskil eder®°.

Son olarak TTK m. 447/1-c uyarinca sermayenin korunmasi hiikiimlerine aykiri
olan genel kurul kararlarinin batil olacagi diizenlemesi nedeniyle, genel kurulun kar
dagitim karar1 verirken sermayenin korunmasi ilkesini gozetmesi gerekmektedir.

Nitekim, genel kurulun kanuni yedek akce ayirmaksizin ya da sirket kar elde etmis

376 Yanh, Kar Dagitimi, s.24.

377 Atesagaoglu, s. 37.

3% Yargitay 11. HD 02.03.2017 T. ve 2016/6510 E. 2017/1252 K. sayili Kkarar,
http://www.kazanci.com, (E.T. 01.03.2020).

379 Bilgeg, Kar Payinda Imtiyaz, s.2334.

30 Atesagaoglu, s 35, Celikboya s. 110. Benzer yonde bkz. Yargitay 11. HD 17.03.2016 T. ve
2015/6354 E., 2016/3021 K. sayili karar, http://www.kazanci.com, (E.T. 30.01.2021).
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olmamasina ragmen fiktif (ger¢ek olmayan) kazang gosterip kar dagitim karar
vermesi halinde, alinan karar batil olacaktir®®. Bu halde mahkemeden alinan
kararin butlaninin tespiti istenebilir. Ayrica bu sekilde bilango hukukuna aykiri
olarak kar dagitimi yapilmasi halinde yonetim kurulu ve denetgilerin sorumlulugu

da giindeme gelmektedir3®?,

1.5.1.2. Sirketin Kar Pay1 Dagitma Zorunlulugu

Anonim sirketlerin pay sahiplerine her yil net donem karindan ya da serbest yedek
akgelerden asgari bir oranda kar dagitimi1 yapmasini zorunlu kilan bir hiikiim ne
TTK’da ne de mehaz Isvigre Borglar Kanunu’nda yer almaktadir®®. Ancak bu
yonde bir hiikiim bulunmamasina ragmen, doktrinde elde edilen karin asgari bir
oraninin dagitiminin zorunlu olup olmadigr hususu tartisilmaktadir. Hemen
belirtilmesi gerekir ki, esasen benzer tartisma ETTK doneminde de yapilmis olup,
TTK ile getirilen yeni diizenleme sonras1 bu tartismalar daha da genislemistir. ilgili
maddenin barindirdig1 lafzi farklilik nedeniyle, sirket karinin asgari bir oranda
dagitilmasinin zorunlu oldugu savi TTK déneminde daha kuvvetli bir sekilde

savunulmaktadir.

S6z konusu tartisma kanuni yedek akgeleri diizenleyen, ETTK m. 466 hiikmii ile
TTK m. 519°da yer alan ifade farkliligindan kaynaklanmaktadir. Nitekim ETTK m.
466/1°de “Her yil sdfi karin yirmide birinin 6denmis esas sermayenin beste birini
buluncaya kadar umumi yedek akce olarak ayrilmast mecburidir” hitkkmiine yer
verilmis ve 466/2-3°de ise “Sdfi kardan, birinci fikrada yazili yedek ak¢eden baska
pay sahipleri igin yiizde bes kar payr ayrildiktan sonra, pay sahipleriyle kdra istirak

3l Tekinalp, Bilango s. 67-68; Yazar anonim sirketlerin gercek olmayan fiktif kar

dagitamayacagini, bu nedenle yillik bilangonun sadece o yila iligkin faaliyetlerin sonucuna yonelik
tespitler igermesi ve kar s6z konusu ise bu karin gergek olmasi gerektigini belirtmektedir. Giirbiiz
Usluel, s. 72-73.

382 Karayalgn, s. 140-141.

33 Yanli, Kar Dagitimy, s.15, Okutan Nilsson, Corporate Governance, s. 218, Seyman Korkmaz/
Turanly, s. 22. Sirket karinin belli bir oranda pay sahiplerine dagitilmasini zorunlu tutan bir kanun
hiikmiiniin bulunmamasina yénelik elestiri icin bkz. imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 295.
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eden diger kimselere dagitilmas: kararlastirilmis olan kismin onda biri’nin ikinci
yedek akge olarak ayrilmasi diizenlenmistir. ETTK doneminde s6z konusu madde
yorumlanirken, “ayrildiktan sonra” ifadesinin “hesaben ayirma” anlamina geldigi
ve ikinci kanuni yedek akge tespit edilmeden Once, yiizde beslik kismin hesaben
ayrilip pay sahiplerine bir 6deme yapilmadan belirlenebilecegi sonucuna varilmasi
nedeniyle elestirilmistir®*. TTK hazirlanirken bu elestiriler dikkate almarak ilgili

hiikiim kaleme alinmistir. Nitekim TTK m. 519/2-c’de “Pay sahiplerine yiizde beg

oraninda kar pay: édendikten sonra, kdrdan pay alacak kisilere dagitilacak toplam
tutarin yiizde onu’nun ikinci kanuni yedek akge olarak ayrilacagi hiikmiine yer
verilmistir®®®. Bu diizenleme sonrasinda her iki kanun arasindaki ifade farklilig
nedeniyle, uygulamada anonim sirketlerin her y1l asgari yiizde beslik bir oranda pay

sahiplerine ddeme yapmasinin zorunlu olup olmadig1 tartismalar1 dogmustur3e®,

Lafzi farkliliga ragmen esasen ayni tartisma ETTK doneminde de yapilmis ve bazi
yazarlar tarafindan ylizde beslik birinci kar paymin pay sahiplerine her yil
ddenmesinin zorunlu oldugu savunulmus®®’, diger goriisteki yazarlar tarafindan ise
maddenin lafzindan yola ¢ikilmas1 gerekliligi nedeniyle madde hiikkmiiniin anonim
sirketin her y1l dagitmasi zorunlu olan asgari bir kar pay1 tutarin bulunmadig ifade
edilmistir®®, Bir kisim yazar tarafindan ise, kanunda pay sahiplerine dagitilmasi
zorunlu olan asgari bir tutar bulunmamakla birlikte, genel kurulun siirekli olarak
kar payinin dagitilmamasi ya da karin siirekli olarak yedek akce ayrilmasina karar

veremeyecegi ifade edilmistir®®.

384 Yanh, Kar Dagitimi, s.19.

385 TTK m. 519/2-(c) hiikmiinde yer alan “6dendikten sonra” ifadesine yonelik elestiriler igin bkz.
Atesagaoglu, s. 64. Yazar maddede “kar pay1 ddemesi” ifadesi yerine “kar pay1 dagitimi” ifadesine
yer verilmesinin daha uygun oldugu zira dagitimin hem 6demeyi hem de ayirmay1 kargilayan bir iist
kavram oldugunu belirtir.

386 Giirbiiz Usluel, s. 91.

387 Tekinalp, Bilango s. 314 ve oradaki dpn. 48, Karayalgin, s. 128 ve 133.

3% Birsel, Kar Kavram, s. 54, Bahtiyar, s. 301, Okutan Nilsson, Corporate Governance, s. 128;
Okutan Nilsson adi nisapla genel kurulun hi¢ kar dagitilmamas1 yoniinde karar alabilecegini ancak
halka agik anonim sirketler agisindan asgari beslik kar paymin 6denmesinin zorunlu oldugunu ifade
eder.

%89 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s.294.
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Benzer sekilde, farkli gerekceler ile TTK doneminde de ayni tartisma devam
etmektedir. Doktrinde Tekinalp tarafindan ¢ogunlugun keyfi davranislari
karsisinda pay sahibinin uzun yillarca kar pay1 hakkindan mahrum birakilmasina
TTK m. 519/2-¢ hiikmiiniin engel oldugu ve bu madde ile artik anonim sirketin her
yil pay sahiplerine en az yiizde bes oraninda kar dagitimi yapmasinin zorunlu hale

gelmis oldugu ifade edilmektedir®®.

Diger goriisii savunan yazarlardan Yanli tarafindan®? ise, TTK’da sirkete her yil
elde ettigi karin asgari bir oranini dagitma zorunlulugu yiikleyen bir madde
bulunmadig1 gibi pay sahibinin dagitilabilir krin asgari bir kismin1 sirketten talep
etme hakkimin da diizenlendigi bir hiikiim bulunmadigma isaret edilmektedir®®.
Yazar ayrica ilgili hilkmiin gerek¢esinde, maddede yalnizca kelime seciminde ve
s0z diziliminde farkliliklar yapilip bunun disinda ETTK’daki temel hiikiimlerin
degistirilmemis olduguna yer verildigine dikkat ¢ekmektedir®®®. Bunun disinda
yazar tarafindan, TTK m. 519 hiikmiiniin esasen kar dagitimina iliskin bir madde
olmay1p sadece genel kanuni yedek akce ayrilmasina iligskin hiikiimler i¢erdigi ve
sirkete asgari bir oranda kar dagitimi yapma yiikiimliliigii degil, ikinci yedek
akcenin hangi sartlar altinda ayrilacagini diizenleyen bir hiikiim oldugu
savunulmaktadir®®*. ilave olarak yazar, TTK m. 519/2-c hiikmii uyarinca asgari
oranda bir kar dagitiminin zorunlu hale gelmis olmadigin1 sadece ikinci kanuni
yedek akce ayrilmasinin gerekli olmasi halinde, sirketin birinci kar paymin

0demesinin zorunlu oldugunu, yiizde beslik oranin artik sadece ikinci kanuni yedek

390 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 695, Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s.
329. Ayn1 yonde bkz. Bahtiyar, s. 302, Ucisik/Celik, s. 244-245, Soner Altas, Anonim ve Limited
Sirketlerde Birinci Temettiiniin Odenmesi Zorunlu Mudur?, Mali C6ziim Dergisi, Eyliil-Ekim 2013,
S. 119, s. 122-123; Altag TTK’daki “6denmesi” ifadesinin bilingli olarak degistirilmis oldugunu ve
genel kurul tarafindan kér dagitim karar1 verilmemis olsa bile pay sahibinin miiktesep hak olan
ylizde beslik kar paymin Odenmesi igin sirkete ve hatta yargi yoluna bagvurabilecegini
belirtmektedir. Ayn1 yonde bkz. Karyagdi, Kar Dagitim, s. 214-216.

391 Benzer yonde bkz. Celikboya, s. 87; yazar yedek akge ayirma ve kar dagitim kararmin bilangonun
pasif tarafi {izerinden yapilan bir hesabi ifade ettigini ve dolayisiyla da “ayirma” yerine “6deme”
ifadesinin kullanilmasinin fiili agidan da bir degisiklige sebep olmadigini belirtir. Canézii, s. 112,
Seyman Korkmaz/Turanli, s. 20, Omag, s. 11, Conkar, Meseleler, S. 662-664, Karacan/Erigir
Karacan, s. 224-225.

392 Yanli, Kar Dagitim, s.20.

39 Yanl, Kar Dagitimy, s. 18-19.

39 Yanl, Kar Dagitimy, s. 20-23.
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akcenin hesaplanmasinda kullanilan bir oran olmadigini belirtir>®®

. Bu gortuise gore,
anonim girketin her yil kar dagitimi yapmasmin zorunlu olup olmadig
degerlendirmesinin yapilabilmesi i¢in TTK m. 519/2-c¢ hiikkmii degil, TTK m. 523
hiikmiiniin dikkate alinmasi1 gerekir. Pay sahiplerine diizenli kar dagitim1 yapilmasi
zorunludur. TTK m. 523 uyarinca sirket karinin bir siire hi¢ dagitilmamasi, ancak
belirli ihtiyaglarin giderilmesi sartina baglanmistir®®®, Nitekim bu griisii savunan
yazarlar tarafindan, TTK m. 523°de belirtilen sartlarin olugmasi ve gercek, somut
gerekcelerle izah edilebilir olmasi sartiyla, anonim sirketin hi¢ kar dagitimi
yapmadan, ilgili yilin kdrinin tamamini olaganiistii yedek akge olarak ayirmasinin

miimkiin oldugu belirtilmektedir®®’.

TTK’nin asgari bir kar dagitim oran1 6ngérmedigi hususunda Yanli ile ayn1 goriiste
olan Giirbiiz Usluel tarafindan ilave olarak, Sirketlerin Y1llik Faaliyet Raporunun
Asgari Igeriginin Belirlenmesi Hakkinda Yonetmelik®*® m. 12/1-d’de y1llik faaliyet
raporlarinin finansal duruma iliskin béliimiinde “Kdar payi dagitim politikasina
iligkin bilgiler ve kar dagitimi yapilmayacaksa gerekgesi ile dagitilmayan karin
nasil  kullanilacagina iligkin  oneri”nin yer almasmin zorunlu oldugu
belirtildiginden ve TTK m. 519/2-c’nin gerekcesi de dikkate alindiginda, anonim
sirketlerin her y1l asgari bir oranda kar dagitimi1 yapma zorunlulugu bulunmadig;,
ancak anonim sirketin kar dagitimi konusunda keyfilikten uzak karar vermesi
gerektigi, pay sahiplerinin kar pay1 hakkindan ancak hakli bir neden varsa mahrum

birakilabilecegi belirtilmektedir®®.

3% Yanl, Kar Dagitimi, s. 23. Yiizde besin ikinci kanuni yedek akgenin hesaplanmasina emredici
bir oran oldugu yo6niinde bkz. Tekinalp, Bilango, s. 318.

3% Yanli, Kar Dagitimy, s. 30-31.

397 Halil Conkar, Meseleler, s. 666.

39 28.08.2012 tarihli ve 28395 sayili Resmi Gazete’de yaymmlanmustir.

39 Giirbiiz Usluel, s. 95 ve oradaki dpn. 292. Benzer ydnde bkz. Tolga Ayoglu, Sirketlerin Y1llik
Faaliyet Raporunun Asgari Igeriginin Belirlenmesi, Tiirk Ticaret Kanunu’na fliskin Ikincil
Mevzuatin Degerlendirilmesi Sempozyumu, 15 Aralik 2012, Seckin Yayincilik, 2014, s. 44. Ayoglu
acikca asgari bir oranda kar dagitim zorunlulugu konusunda degerlendirme yapmamakla birlikte,
yonetmelikte yer alan bu diizenlemenin yonetim kurulu tarafindan genel kurula sunulacak olan kar
dagitim onerisinin kar dagitilip dagitilmayacagi yoniinde oldugunu belirtmektedir.
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Kanaatimizce de kanun koyucunun boylesi énemli bir hususu kar dagitimi ile
dogrudan ilgisi bulunmayan, yedek akgeleri diizenleyen bir madde altinda kaleme
aldig1 yoniinde yorum yapilmasinda isabet bulunmamaktadir. Dolayisiyla da TTK
m. 519/2-c hiikkmii nedeniyle anonim sirketlere her yil asgari yiizde beslik oranda
kar dagitimi1 yapmasi yoniinde bir zorunluluk getirilmemistir. Zira TTK m. 519
gerekcesinde agikca ETTK’dan farkli olarak sadece kelime seciminde ve soz
diziminde 6nemli degisiklikler yapildigi belirtilmis, icerige yonelik esasli bir

degisiklik yapilmamis oldugu da ayrica vurgulanmistir.

1.5.1.3. Sirket ile Pay Sahibinin Menfaat Catismasi

Ticari isletmenin kendisi ile pay sahibinin ve hatta sirketin iist diizey yoneticilerinin
kar konusundaki menfaatleri her zaman birbiri ile paralel olmayabilir*®. Sirketin
ekonomik gelisimine sagladigi katki dikkate alindiginda, karin sirket tiizel
kisiliginde tutularak ortaklara dagitilmamas ticari isletmenin menfaatinedir, ancak
Ote yandan pay sahibinin sahsi menfaati ise sirkete kars1 taahhiit ettigi sermayenin

semeresinden diizenli olarak faydalanmaktir®!

. Diger bir taraftan ise kar paymin
dagitilmasinda sirketin {ist diizey yoneticilerinin de menfaati bulunmaktadir. Zira
yoneticiler siirekli kar dagitimi yapan bir sirketin yonetiminde bulunmakla kendileri
acisindan itibar saglamakta®®?, kar dagitimina karar verilmesi ile {izerinde tasarruf
edebilecekleri  sirket nakit miktariin azalmasiyla sorumluluklart da

daralmaktadir®®,

Sirketin sonraki donemlerde yapmayi planladigi yatirimlar ya da ekonomik
sorunlara ¢6ziim olarak nakit elde tutuma arayisi gibi bazi sebeplerle kar payini
kismen ya da tamamen kendi biinyesinde tuttugu goriilmektedir*®*. Kaynak

ihtiyacin1 digardan faizle temin etmek yerine kendi kaynaklarindan saglamak

400 Karayalgn, s. 127.

401 Birsel, Menfaat Catismasi, s.3.

402 Karayalgin, s. 127.

4%1dil Ozlem Kog, Sirketlerin Kar Pay1 Dagitim Politikasin1 Belirleyen Faktorler, Sirketlerde Kar
Pay1 Dagitimi, Editor idil Ozlem Kog, Nobel Yaynlari, 2016, s. 35.

404 Birsel, Menfaat Catismasi, s. 3, Atesagaoglu, s 33-34.
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isteyen sirketler, kar1 pay sahiplerine dagitmak yerine yedek akge olarak sirket
biinyesinde tutarlar. Bu sekilde sirketin kendi kaynaklari ile kendisine finansman

saglamasi, baska bir deyisle, bu yontemle saglanan oto-finansman sirketin

405

menfaatine olup™®, kar dagitimi yapilmasi halinde, sirketin oto-finansman

kaynaklar1 dagitilan kar oraninda azalmis olmaktadir®®,

Kar dagitim karar1 6ziinde sirketler agisindan stratejik nitelikli bir karardir, sirket

karm dagitilmastyla bir nevi yatirim alternatiflerinden vazgegmis olmaktadir®’,

408

Ancak diger bir taraftan da sirket ¢ikarlar1** ile pay sahiplerinin kisisel ¢ikarlarinin

es zamanli olarak korunmasi ve hem ortakligin hem de pay sahiplerinin sahsi

menfaatleri arasinda bir denge kurulmasi icap eder?®.

Pay sahibinin menfaati ise bir¢cok durumda, her ilgili finansal y1l sonunda sirketin
elde ettigi kardan miimkiin mertebe yiiksek oranda pay almaktadir*®. Zira pay
sahipligi kisiye bir takim ytkiimlilikler ile birlikte haklar da saglar ve pay
sahipliginin esas amaci, ortakliktan maddi menfaat elde etmektir. Kar pay1 ise
maddi menfaatlerin en basinda yer alir. Pay sahibinin sirkete yatirim yapmasindaki
esas ve hatta belki de tek sebep kar payi elde etmektir**l. Pay sahiplerinin maddi

menfaat elde etme beklentisi ve bu yondeki haklar1 sirket organlarina bu yonde

405 Tekinalp, Bilango, s. 437-438, Karayalgm, s. 127. Ancak kanunda belirtilen sartlar
gerceklesmeden, net donem karmin dagitilmasi yerine yedek akge olarak ayrilmasi hukuka aykirilik
teskil eder. Bu yonde bkz. Celikboya s.77.

406 Celikboya, s. 14. Yazar kar dagitim1 yapilmasinimn bir yandan sirket oto-finansman kaynaklarini
azalttigini ancak diger bir yandan da sirketin diizenli ve istikrarli kar dagitimi1 yapmasinin diger bir
finansman alternatifi olan yatirnmcilarin sirkete ¢ekilmesinde etkili oldugunu ifade etmektedir.

407 Omag, s. 23.

408 TTK m. 329/1 diizenlemesi karsisinda sirket alacaklilarinin menfaatlerinin de, sirket menfaati ile
paralel oldugu goriilmektedir. Zira anonim sirketin borglarindan dolay1 sadece malvarlig ile
sorumlu olmasi karsisinda, sirket malvarliginin bollugu alacaklilar agisindan lehe bir durum teskil
eder. Bu yonde bkz. Birsel, Menfaat Catigmasi, s.8.

409 Birsel, Menfaat Catismasi, s. 4, Karayalcin, s. 127, Atesagaoglu, s 33-34.

410 Karayalcin, s. 127, Imregiin, Menfaat Thtilaflari, s. 94.

41 Tekinalp, Bilango, s.438, Imregiin, Kar Pay1 (Temettii) Hakki, s.414, Okutan Nilsson, Pay
Sahipleri S6zlesmesi, s. 22; Okutan Nilsson anonim sirkete ilginin biiyiik olmasinda sirkete koyulan
kiigiik sermaye ile kiyaslandiginda biiyiik bir kar elde etme imkaninin saglanmasinin etkili oldugunu
ve pay sahibinin ti¢iincii kisilere kars1 sorumsuzlugu ile yliksek kar alma imkaninin birlesmesiyle
anonim sirkete ilginin iyice arttigini ifade eder. Pay sahiplerinin sirketten beklentisinin kar pay1
disinda, paylar bir siire elde tutup, sirket paylarim piyasa degeri yiikseldiginde elden g¢ikararak
kaynak saglamak da olabilecegi yoniinde bkz. Kog, s. 30.
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hareket etme yiikiimliiliigii yiiklemekle birlikte, sirket organlarinin s6z konusu
yikiimliiliiklerine aykir1 hareket etmeleri halinde, pay sahiplerine dogrudan

kendilerince sirket malvarlig1 iizerinde tasarruf etme imkani saglamamaktadir®!?,

Sirket ile pay sahibi arasindaki s6z konusu menfaat ¢atismasi nedeniyle kanun
koyucu TTK’da sermayenin korunmasina yonelik genel kanuni yedek akce
ayrilmasi zorunlulugu, sermayenin pay sahipleri tarafindan geri istenemeyecegi,
kar payimnin sadece net donem kar1 veya serbest yedek akcelerden dagitilabilecegi
gibi emredici hiikiimler yaninda pay sahiplerinin menfaatlerini gézeten her pay
sahibinin pay1 oraninda kara katilma hakki oldugu, yonetim kurulunun haksiz
kazang paylarinin geri alinabilecegi, kar ve tasfiye payinin pay sahibinin sermaye
pay1 i¢in sirkete yaptig1 6demelerle orantili olarak hesap edilecegine dair maddelere
de yer vermistir*'®. Nitekim genel kurulun herhangi bir hakli neden bulunmaksizin
kar dagitimi1 yapilmamasi yoniinde karar vermesi ve pay sahiplerinin menfaatinin
gozetilmemesi halinde, pay sahiplerinin ilgili kararin iptalini mahkemeden talep
etme imkan1 bulunmaktadir*®. Benzer sekilde, sirket tarafindan, pay sahiplerinin
kar payr alma hakkinin tamamen ortadan kaldirilmasina sebebiyet verecek
islemlerin yiiriitiilmesi de pay sahiplerinin menfaatlerine aykirilik teskil eder ve bu
yonde kar tamamen {iglincii kisilere devrine yonelik yapilan sdzlesmeler butlan

yaptirimina tabidirler®®®.

Ozellikle biiyiime dénemindeki sirketlerde, sirketin bilyiime ve yatirnm yapma
amaglariyla pay sahiplerinin kar pay1 haklari arasinda kisa dénemli bir ¢atigma

meydana geldigi goriilmektedir*®

. Ancak donemsel menfaat ¢atigmalarina ragmen,
pay sahibi ile sirketin uzun dénemdeki menfaatlerinin birbiri ile uyumlu olmasi
gerekir. Sirket ekonomik agisindan giiglendikge yillik karin miktar1 ve sonug olarak

da pay sahibinin elde ettigi kar miktar1 daha fazla olacaktir*!’. Nitekim ETTK da

412 Celikboya, s. 50.

413 Imregiin, Kar Pay1 (Temettii) Hakki, s. 414, Birsel, Menfaat Catismas, s.3.
414 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 297, Atesagaoglu, s 34.

415 Yanli, Karin Tamamen Devri, s. 211.

416 Omag, s. 13.

417 Birsel, Menfaat Catigmasi, s.3.
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kar payinin miiktesep haklar arasinda sayilmasina ragmen, bu donemde dahi sirket
cikarlar ile Ortlistiigli miiddetge, genel kurul tarafindan kar dagitiminin ilgili hesap
doneminde yapilmayarak ertelenmesinin, kar pay1 hakkinin 6ziine dokunmadigi
belirtilmis ve sirketin uzun donem c¢ikarlarinin pay sahibinin de menfaatine olmasi
nedeniyle miiktesep hakka miidahale olarak nitelendirilemeyecegi ifade

edilmistir*8,

1.5.1.4. Mahkemenin Kirin Dagitimi Konusunda Yetkisi

Anonim sirketin kar elde etmek ve paylastirmak nihai amacina karsin, genel
kurulun kar dagitimi1 yapilmamasi veya olduk¢a az miktarda kirin dagitilmasi
yoniinde karar vermesi halinde ¢ogunluk ile azinlik ve hatta azinlik dahi teskil
etmeyen pay sahipleri arasinda, bir list maddede agiklanan menfaat gatigsmasi
meydana gelir. Bu halde her bir pay sahibinin TTK m. 445 uyarinca ilgili genel
kurul kararinin iptali i¢in dava agma imkami bulunmaktadir. S6z konusu iptal
davasiin genel kurul karar: tarihinden itibaren {i¢ ay igerisinde agilmasi gerekir.
Aksi halde, bu hak diisiiriicii siirenin sonunda ilgili genel kurul karar1 kesinlesir ve

iptal davas1 agma hakki diiser*!®.

Acilan iptal davasinin bir sonucu olarak veya iptal davasindan bagimsiz bir sekilde
genel kurulun kar dagitimina yonelik ortada bir karar1 bulunmamasi halinde, kar
dagitimi konusunda yegane yetkili organ olan genel kurulun bu yetkisini kotiiye
kullanmas1 s6z konusu olabilir. Bdylesi bir halde mahkemenin genel kurulun yerine
gecerek kar dagitimina ve/veya dagitilacak kar miktarini belirlemesine karar verip
veremeyecegi hususunda doktrinde fikir birligi bulunmamaktadir. Tartisma yillik
kar tlizerinde tasarruf yetkisini genel kurulun devredilemez yetki ve gorevleri

arasinda sayan TTK m. 408/2-d hiikkmii ile fesih davasi agilmasi halinde

418 Sengir, s. 85.
419 Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi I1, s. 1839.
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mahkemeye sirketin feshi yerine uygun gordigi diger ¢ozlimlere karar verme

yetkisi veren TTK m. 531 hiikiimleri {izerinde yogunlagmaktadir*?°,

Bir goriise gore, kar pay1 hakkinin genel kurulun bu yonde almis oldugu bir karar
bulunmaksizin talep edilebilir bir alacak hakkina déniismeyecegi*?, pay
sahiplerinin kardan alacaklar1 payin tespitini mahkemeden talep edemeyecegi*??,
TTK’da kar dagitimimna karar vermek konusunda genel kurulun acikg¢a
yetkilendirilmis olmasi sebebiyle konu hakkinda bir kanun boslugu bulunmadigi ve
kanun boslugu varmis gibi mahkeme tarafindan hukuk yaratilmasinda isabet
olmadigi, mahkemeye boylesi bir yetki verilmesi halinde genel kurulun miinhasir
yetkisine giren her konuda mahkemenin karar verebilecegi ve bdylece de genel
kurulun islevsiz kalmasmin oniiniin acilmis olacagi1*?3, mahkemenin genel kurul
kararinin iptaline karar vermesi halinde genel kurulun yerine gegerek karar
vermesinin iptal davasmin islevine aykirilik teskil ettigi*®*, hakli sebeple fesih
davasinda agik¢a mahkemenin duruma uygun diisen bir baska ¢6zlime karar vermek
konusunda yetkilendirilmis oldugu ancak benzer bir yetkilendirme hiikmiiniin genel
kurul kararlarimin iptali (ve Ozellikle de kar iizerinde tasarruf) konusunda

diizenlenmemis oldugu®?®, mahkemeye genel kurulun yerine gecerek karar verme

420 Canézi, s. 95.

421 Birsel, Kar Kavram, s. 142.

422 Puylash, Genel Esaslar, s. 570, Ahmet Tiirk, Hukuka Aykir1 Olarak Bilingoda Karin Diisiik
Gosterilmesi Halinde Pay Sahiplerinin Haklar1, Thsan Tarak¢ioglu’na Armagan, 1999, s. 112.; Tiirk
bilang¢oda karin hukuka aykir1 olarak diigiik gosterilmis olmasi halinde dahi, mahkemenin bilangoyu
diizelterek onaylama yetkisinin bulunmadigini belirterek mahkemelerin genel kurul yerine gecerek
kar dagitim karar1 verme konusunda yetkisiz oldugunu belirtir.

423 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, C. 2, s. 260-261.Yazar mahkemelerin
olmayan bir kanun boslugu sanki varmis gibi hukuk yaratmalarinin hukuk devleti ve kuvvetler
ayrilig1 ilkeleriyle bagdasmadigini belirtmektedir.

424 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 338, Bilgeg, s. 2335. Bilgeg ayrica, her ne kadar mahkemenin iptal
davasi halinde kar dagitimi konusunda karar vermekte yetkisiz oldugunu savunsa da, hakli sebeple
fesih davasina ozel olarak, mahkemenin genel kurulun yerine gegerek kar dagitim karar
verebilecegini ve ikiligin elestiriye agik oldugunu ifade eder. Bu nedenle TTK’ya mahkemenin kar
dagitimina iliskin karari iptal etmesi halinde, kar pay1 dagitimina da karar verebilecegi yoniinde agik
madde eklenmesini 6nerir. Benzer yonde bkz. Okutan Nilsson, Corporate Governance, s. 218;
Okutan Nilsson mahkemenin ilgili genel kurul kararini iptal edebilecegini ancak karar1 degistirerek
kar dagitimina hiikkmedemeyecegini ifade eder.

425 Giirbiiz Usluel, s. 75-76. Yazar ayrica halka acik anonim sirketlerde, SPK’nin diizenleyici ve
denetleyici otorite olarak kar dagitimi konusunda sirketlere miidahalede bulunabilecegi, paylar1
borsada islem goren sirketlerde, sirketin kar dagitim politikalarini ya da uygulamalarini begenmeyen
pay sahiplerinin paylarini borsada satarak sirketten g¢ikabilecekleri gibi gerekgelerle halka agik
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yetkisi verilmesi halinde bu durumun bazi pay sahipleri tarafindan kotiiye
kullanilabilecegi*®® gibi gerekgelerle mahkemenin kar dagitim konusunda yetkisi
bulunmamaktadir*?’. Bunun yansira bu goriisii savunan yazarlar tarafindan, yillik
karm dagitilmas: hakkinda karar vermenin kesinlikle genel kurulun yetkisinde
oldugu ve bu nedenle de s6z konusu yetkisinin mahkemeye hatta girketin yonetim
organma asla devredilemeyecegi ifade edilmektedir*?. Mahkemenin yetkisinin
sadece dava konusu kararin iptaline ya da iptal talebinin reddine karar vermekten
ibaret oldugunu kabul edilen bu goriis sahiplerine gore, mahkemenin genel kurulun
kar dagitimina iliskin kararini iptal etmesi halinde, karar alma yetkisi tekrar genel
kurula ait olmalidir. Mahkeme tarafindan iptal edilen genel kurul kararinin, sirket
genel kurulu tarafindan tekraren ayni sekilde karara baglanmasi halinde
dogabilecek ¢oziimsiizliige iliskin olarak ise, TTK m. 531 uyarinca hakli nedenle

feshi talep davasmnin pay sahiplerine yeterli korumayi sagladigi belirtilmektedir?®,

Bu goriigii savunan yazarlardan Birsel tarafindan ek olarak, iptal talebiyle genel
kurul karar1 6niine gelen mahkemenin kararini verirken, kanun, esas sdzlesme veya
objektifiyi niyet kurallarina aykirilik bulunsa bile davacinin kotii niyetle dava agtigi
yonilinde bir def’i bulunmasi halinde, mahkemenin iptalin mi yoksa davanin

reddinin mi sirketin menfaatine oldugunun tespit edilmesi gerektigi ifade

edilmektedir4°,

anonim sirketlerde de mahkemenin genel kurul yerine gegerek karar vermek konusunda yetkisiz
oldugunu belirtmektedir.

426 Uysal, s. 77.

427 Yargitay 11. HD 09.03.2020 T. ve 2018/4050 E., 2020/2455 K. sayih Kkarar,
http://www.kazanci.com, (E.T. 17.01.2021); “Genel kurulda alinan kir dagitim kararimin
mahkemece oran olarak uygunlugunun tartisilmasi miimkiin degildir. Aksi halin kabulii mahkemenin
genel kurul yerine gegip, dagitilacak karin miktarinin belirlenmesi sonucunu dogurur ki, boyle bir
karar hukuken korunmaz.”.

428 Birsel, Kar Kavrami, s. 37. Halka acik sirketler acisindan mahkemenin genel kurulun yerine
gecerek kar dagitimi yapamayacagi yoniindeki degerlendirmeler igin bkz. Karacan/Erisir Karacan,
s. 203-205.

429 Tolga Ayoglu, Anonim Ortakliklarin Hakli Nedenle Feshi, Galatasaray Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, C. 12, S. 2, Temmuz 2013, s. 221.

430 Birsel, Kar Kavramy, s. 37.
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Bu goriise paralel sekilde Tekinalp tarafindan, ayrilan yedek akgelerin
uygunsuzlugu gerekgesiyle bilanconun onaylanmasi yoniindeki genel kurul
kararina iliskin bir iptal davasi agilmasi halinde de mahkemenin ayrilmasi gereken
yedek akg¢e miktarinin ne olduguna hiikkmedemeyecegi ve kararin iptali ile
yetinmesi gerektigi belirtilmektedir. Nitekim bu konuda takdir yetkisi yonetim

kurulu ve genel kurulundur®3,

Genel kurul kararina karsi iptal davasi acilmasi halinde mahkemenin sadece iptal
karar ile yetinmesi gerektigi goriisiinde olan Moroglu tarafindan, mahkemenin
genel kurulun yerine gegerek karar vermesinin iptal davasinin islev ve amacini
astig1 belirtilmekle beraber, ¢ok istisnai hallerde, iptal davasi ile birlikte talep
edilmis olmasi sartina bagl olarak, genel kurul tarafindan talep dogrultusunda karar
verilebilecegi kabul edilmektedir. Yazar bu simirli hallerin ancak kanun ve esas
sozlesme geregince genel kurulun farkli bir karar almasinin miimkiin olmadigi
durumlarda, genel kurulun gercek iradesinin tereddiite mahal vermeyecek sekilde
acik olmasi halinde, hukuken dogru olan sonuca ulagilmada gecikmenin Oniine
gecilmesi amaciyla, mahkemenin asil karar1 tespit etmesinin miimkiin olmasi
gerektigini ifade eder. Bu hallere 6rnek olarak da esas sozlesmede asgari bir kar
dagitim oraninin diizenlendigi ancak genel kurulun bu orandan daha az kar
dagitimma karar vermis olmasi gosterilmektedir. Zira bu halde genel kurulun ilgili
donemde yeterli miktarda kar elde edilmis olmasi halinde, esas soézlesmede
belirlenen asgari oranin altinda kar dagitimina karar vermesi hukuken dogru

degildir*2,

Diger gorlise gore ise, karin mevcut olmasina ragmen keyfi gerekcelerle
dagitilmamasi 4721 sayilt Tiirk Medeni Kanunu (“TMK”) m. 2 uyarinca diiriistliik
kuralina aykirilik tegkil eder ve genel kurulun kar payina iliskin olarak keyfi sekilde

tasarrufta bulunmasimin éniine gecilmesi gereklidir*®. Ote yandan mahkemenin

431 Tekinalp, Bilanco, s. 446-447.

432 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 338-342.

433 Kural olarak mahkemelerin genel kurulun kar dagitimia iligskin kararini degistiremeyecegi ancak
mahkemelerin yalnizca kar dagitim kararinin hakkin kotiiye kullanilmasi sonucunu dogurmasi
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dagitim ve dagitilacak karin miktarini belirlemeden konuyu tekrar genel kurula
birakmasi, siireci kisir dongiiye doniistiiriir ve bu durum usul ekonomisi ilkesine
aykirilik tegkil eder. Mahkemenin iptal kararina ragmen genel kurulun tekrar ayn1
yonde karar vermesi pay sahiplerini hakli sebeple fesih davasina yoneltir ve hakli
sebeple fesih davasi acilmasi halinde mahkemenin uygun goérecegi tedbirlerin
arasinda karin tespitine ve dagitilmasina karar verebileceginin kabul edilmesine
ragmen, iptal davasinda mahkemenin bu yetkisinin bulunmadiginin kabul edilmesi
celiski dogurur. Hakli sebeple fesih davasi acilmasi her ne kadar bu konuda care
olarak gdsterilmekteyse de, hakli sebeple fesih davasi agma hakkinin sadece azinlik
pay sahiplerine taninmis bir imkan olmasi sebebiyle kiiciik pay sahiplerinin

menfaatleri korunmamaktadir®?,

Benzer goriiste olan Aydogan’a gore ise karin dagitilmasina karar verilmesi
bakimindan genel kurulun devredilemez yetkisinin, yetkinin yonetim kuruluna
devredilemezligi olarak yorumlanmasi gerektigi ve konu hakkinda mahkemenin
karar vermesine engel bir durum olusturmadigi belirtilmektedir*®®. Yazar, kar
dagitim sartlar1 olusmussa genel kurulun karar1 olmasa dahi kar paymin alacak
hakkina doniistiigiinii ve dolayisiyla mahkemenin s6z konusu alacak hakkinda
tasarruf edilmesine yonelik karar verebilecegini belirtir. Yazara gore, bir diger
yandan, sirket esas sOzlesmesi taraflar arasinda bir borglar hukuku sézlesmesi
niteligindedir ve bu s6zlesmeye aykiri sekilde kar dagitim karar1 verilmemis olmasi
halinde, ilgili pay sahibinin mahkemeden sozlesmenin ifasimi talep hakki
bulunmaktadir. Kaldr ki dagitilabilir bir kar varken, genel kurulun keyfi olarak
dagitim karar1 vermemesi karsisinda mahkemenin dagitim yoniinde hiikiim kurmasi

436

sirket esas sozlesmesinin bir geregidir*. Karahan ve Aydogan ile ayn1 yonde goriis

halinde kar dagitimina iligkin karar alabilecegi yoniinde bkz. Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi II, s.
1842.

434 Gerekgelerin tamami bakimindan bkz. Sami Karahan, Kar Dagitimma Iliskin Genel Kurul
Kararin1 Iptal Eden Mahkeme, Karm Dagitilmasina Karar Verebilir Mi?, REGESTA, C. 3, S.1,
2013, s. 19-32.

435 Ayn1 yonde bkz. Celikboya, s. 527-528.

4% Fatih Aydogan, Anonim Sirketlerde Kar Paymin Odenmesine Mahkemece Karar Verilip
Verilemeyecegi Meselesi, Yirirliigliniin 5. Yilinda ve Yargitay Kararlar1 Isiginda Tiirk Ticaret
Kanunu Sempozyumu, Istanbul, 2018, s. 121-127.
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belirten Celikboya ise mahkemenin genel kurulun yerine gecerek kar dagitim karar1
vermesinin aynen ifa kurumunun ortakliklar hukukuna yansimasindan ibaret
oldugunu, hakli sebeple fesih davasi ile getirilen diizenlemenin menfaatler dengesi
acisindan yeterli koruma saglamadigini ve TTK’da mahkemenin genel kurulun
yerine karar almasmi engelleyecek herhangi bir maddenin yer almadigi
gerekceleriyle mahkemelerin iptal ile birlikte kar dagitimina karar verebilecegini

belirtmektedir*®’,

Tartismali olan bu hususta agirlikli olan goriis, kar dagitimina karar verme
konusunda genel kurulun miinhasiran yetkili oldugu ve mahkemenin genel kurulun

yerine gecerek dagitim karar1 veremeyecegi yoniindedir*,

Yargitay’in her iki yonde de kararlar1 bulunmakla birlikte, agirlikli olarak
kararlarinda karin 6denmesinin mahkemeden talep edilmesinin yasal bir dayanagi
bulunmadigi, kar dagitimi yapilabilmesi i¢in kanun ve esas sdzlesmeye uygun
olarak kar dagitim karar1 alinmig olmasi gerekliligi, genel kurulun bu hususta karar
alma konusunda tek yetkili organ oldugu ve bu karar alinmadan kar payinin heniiz
tahakkuk etmis olmayacagi, mahkemenin kar dagitimina karar veremeyecegi gibi
gerekcelerle mahkemenin kar dagitimina yetkili olmadig1 yoniinde hiikiim kurdugu

goriilmektedir®®,

47 Celikboya, s. 506 vd. Ancak yazar mahkemenin dagitim kararin1 sadece net dsnem kar iizerinden
verebilecegini, zira anonim sirketlerin serbest yedek akgelerden kar dagitimi yapmasini zorunlu
kilan bir hiikiim bulunmadigint ve bu nedenle de mahkemenin serbest yedek akgelerden kar
dagitimina karar veremeyecegini belirtir. Bkz. Celikboya, s. 539.

438 Aydogan, s.116, Celikboya, s. 313.

43 Benzer yonde bkz. Yargitay 11. HD 16.4.2018 T. ve 2016/10141 E., 2018/2779 K. sayili karar
Yargitay 11. HD 21.03.2016 T. ve 2015/8238 E., 2016/3141 K. sayili karar, 07.04.2016 T., ve
2015/7917 E., 2016/3828 K. sayil1 karar, 14.03.2016 T. ve 2015/6939 E., 2016/2769 K. sayili karar.
Aksi yonde bkz. Yargitay 11. HD 01.12.2016 T. ve 2015/14100 E., 2016/8853 K. sayil1 karar,
Yargitay 11. HD 03.12.2015 T. ve 2015/4504 E., 2015/12980 K. sayili karar, Yargitay 11. HD
08.04.1986 T. ve 1986/1195 E., 1986/2033 K. sayili karar http://www.kazanci.com, (E.T.
01.12.2019).
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Yargitay yakin tarihli 11. HD 30.04.2019 T. ve 2018/1646 E., 2019/3328 K.44°
sayili kararinda, kar pay1 alacaginin ancak genel kurulun kar dagitimi yoniinde
karar almis olmasi halinde muaccel olacagina ve bdyle bir karar alinmamisken
mahkemeden kar dagitimi talebinde bulunulamayacagina hilkmetmistir. Limited

“«

sirkete yonelik s6z konusu kararda “... limited sirketlerde ortaklar genel kurulu
karar vermedikge bir ortagin dava acarak kar payt istemesinin miimkiin olmadig,
kar payt alacaginin sirketin ortaklar genel kurulunun bu yonde bir karar almasi ile
muaccel olacagi, davali sirketin kar payr dagitimina iliskin almig oldugu bir karar
bulunmadigi gerekgesiyle davanin reddine karar verilm(esi yerindedir).”

denilmistir*?,

Kanaatimizce, hakli nedenle fesih davasi halinde mahkemeye taninan yetki ile iptal
davasinda mahkemenin yetkisi birbirinden farklidir. Sirketin feshi talepli bir dava
karsisinda mahkemeye, ekonomik hayatin 6nemli oyuncularindan olan sirketi
ayakta tutmak amaciyla ve feshin son ¢are olmasi ilkesiyle paralel sekilde TTK’da
acikca duruma uygun ve kabul edilebilir ¢6ziim bulma konusunda genis bir yetki
taninmistir. Ancak TTK’da genel kurul kararlarinin iptaline iliskin maddelerde
mahkemeye iptal disinda karar verme yetkisi tantyan bir hiikiim yer almamaktadir.
TTK hiikmii yillik kér pay1 lizerinde tasarruf ve kar payinin tespit edilmesinde genel
kurulun miinhasir yetkisi lizerinde bir degerlendirilme yapilmasma imkan
vermeyecek derecede agiktir. Diger yandan sirketin yatirim planlarii, ekonomik
gayesini gerceklestirmek icin o zamana kadar yiiriittiigii faaliyetleri ve ileriye
yonelik finansal hamlelerini en iyi bilen yine sirketin kendisidir. Mahkemenin bu
konuda yetkili oldugunun kabul edilmesi halinde, mahkeme bu yetkisini
uygulamada bilirkisi eliyle kullanacaktir ve bilirkisiler ise sirket planlarina,
uygulamalarina ve kiiltliriine uzak {i¢iincii kisiler olmalar1 nedeniyle uzun donemde

sirketin menfaatini tehlikeye diislirebilecek tespitlerde bulunabileceklerdir. Pay

40 vargitay 11. HD 30.04.2019 T. ve 2018/1646 E., 2019/3328 K. sayili Kkarar,
http://www.kazanci.com, (E.T. 01.12.2019).

4! Benzer yonde bkz. Yargitay 11. HD 08.05.2019 T. ve 2018/1864 E., 2009/3511 K. sayili karar
http://www.kazanci.com, (E.T. 29.12.2019); “Kanunun ve ana sézlesmenin bu diizenlemeleri
geregince, davall sirketin genel kurulunca kdarin dagitilmasina karar verildigi takdirde bu kar pay:
muaccel olur ve ortagin olugan bu kar payi igin talep ve dava hakki dogar.”
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sahibi ile sirketin uzun vadedeki menfaat ortakligi dikkate alindiginda, bu halde
aslinda menfaati etkilenen yine pay sahibi olacaktir. Kanaatimizce, tiim bu
gerekcelerle mahkeme yalnizca iptal karari ile yetinmeli ve bunun 6tesine gegen bir

tasarrufta bulunmamalidir.

Burada son olarak belirtmek gerekir ki, pay sahibi ile sirket menfaatinin ¢atigmast
halinde kar dagitimina iligkin alinmis olan genel kurul kararina kars1 agilan iptal
davasi, mahkeme tarafindan yiirlitmeyi durdurma karari verilmedigi miiddetge
karm alacak hakkina doniismesine engel teskil etmez, bu halde pay sahibinin alacak
hakki ancak mahkeme tarafindan ilgili genel kurul kararinin iptal edilmesi tizerine

ortadan kalkmaktadir®*2.

1.5.2. Zamanasim

Kar paymin muaccel olmasi ile artik pay sahibi kar payinin 6denmesi igin sirkete
kars1 dava agabilir ve zamanasimi siiresi de bu muacceliyet tarihi itibariyle

baslar*®?,

TBK m. 147/1-4 uyarinca kar pay1 hakkinin, alacak hakkina doniismesini takiben
bes yil igerisinde pay sahiplerinin kar payr alacaklarini sirketten talep etmesi
gerekir, aksi halde ilgili y1la iliskin kar pay1 alacag1 zamanasimina ugrar®**, Kanun
ile belirlenmis olan bu zamanasimi siliresinin sirket esas soOzlesmesi ile

degistirilmesi miimkiin degildir**°.

Zamanasimi agisindan pay sahibinin kar paym fiilen aldig tarih dnem tagimaz*4°.
Genel kurul kararinda karin 6denecegi tarihi belirlemisse bu belirlenen tarihten,

herhangi bir tarih belirlenmemisse genel kurul tarihi itibariyle kar payina iligkin bes

442 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar 1, s. 702.

43 Birsel, Menfaat Catismasi, s.19, Karayalgn, s. 136, Besen, s. 43, Celikboya, s. 461.
444 Pulasl, Genel Esaslar, s.570.

45 Birsel, Menfaat Catigmasi, s.22.

46 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 301.
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447

yillik zamanasimi siliresi islemeye baglar Genel kurul 6deme tarihinin

belirlenmesini yonetim kuruluna birakmis ise bu halde zamanasimi yonetim

kurulunun belirledigi tarihten itibaren baslamaktadir®,

Son olarak, zamanasimi konusunda Sirketlerin Miiruru Zamana Ugrayan Kupon
Tahvilat ve Hisse Senedi Bedellerinin Hazineye Intikali Hakkinda Kanun*® m. 1
uyarinca anonim sirket, limited sirket ve sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirketlerde komanditer pay sahiplerine ait hisse senetleri ve tahvillerin, kanuni bir
mazeret bulunmaksizin, bes yillik zamanagimina ugrayan faiz, kar pay1 ve ikramiye
gibi menfaatleriyle bu sirketlerin hisse senetleri ve tahvillerinden bedele inkilap
etmis olanlariin Devlete intikal edecegi ve bu bedellerin {i¢ ay igerisinde mahalli

mal sandigina verilmesi gerektigi diizenlenmistir*®

. Ancak s6z konusu diizenleme
Anayasa Mahkemesi tarafindan sermaye sirketlerinin miilkiyet hakkini dl¢iisiiz bir
bicimde smirlandirdig1 gerekcesiyle Anayasa m. 13 (Temel Hak ve Hiirriyetlerin
Sinirlanmasi) ve m. 35’e (Miilkiyet Hakki) aykirt oldugu gerekgesiyle iptal
edildiginden, artik zamanasimina ugrayan kar paylarinin Devlete intikal etmesi s6z

konusu degildir®®?.

447 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar 1, s.703, Kendigelen/Conkar, s. 220.

448 Canézii, s.105.

449.09.08.2012 tarihli ve 28379 say1li Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

450 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar 1, s. 703.

451 Anayasa Mahkemesi’nin 10.4.2019 tarihli karar1, 20 Haziran 2019 tarihli ve 30807 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmigtir.
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IKINCi BOLUM

KAR PAYINDA iMTIiYAZ

2.1. KAVRAMSAL OLARAK IMTiYAZ VE iIMTIYAZLI PAY

2.1.1. Imtiyaz Kavram

Sirketler hukukunun gelisimine bakildiginda, ilk baslarda pay sahipleri arasinda
mutlak esitlik ilkesinin benimsendigi**? (her payin sahibine esit hak ve borclar
tamidiginin kabulii) ancak sonrasinda degisen ekonomik kosullara sirketlerin uyum
saglama gereksinimleri nedeniyle bu ilkeden vazgecilerek, sahiplerine farkli haklar

tantyan paylarin ¢ikartilmast ihtiyaci dogdugu goriiliir*®3,

“Esit Islem Ilkesi** bashgi altinda daha detayli izah edildigi iizere, anonim
sirketlerde kural olarak her pay, sahibine esit haklar saglar, bu kuralin istisnasini ise
imtiyazli paylar olusturur*®. Imtiyaz, paylar arasindaki esitligi bozan ve pay

sahiplerine farkli haklar taniyan bir kavramdir®*®. Bu esitlik sermayeye katilim

457

oranina gore esitlik olarak dikkate alinmali™’ ve “paylar arasi esitlik ilkesi” olarak

anlasilmalidir*®®,

452 Belirtmek gerekir ki, TTK’da mutlak esitlik éngéren haklar halen mevcuttur. Ornegin pay
sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakki gibi genel kurul toplantilarina katilim haklarinda mutlak
bir esitlik s6z konusudur. Bu yonde bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 691-692,
Karahan, s. 43.

453 Kendigelen, Yonetime Katilmada Imtiyaz, s. 1-2, Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 333, Imregiin,
Menfaat Ihtilaflari, s. 85-86.

44 Bkz. s. 27.

45 Yavuz Akbulak, Anonim Sirketler Yoniinden Imtiyazli Paylar, Mali Hukuk Dergisi, C. 16, S.
190, 2020, s. 2840, Uysal, s. 40-41.

456 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar 1, s. 634.

457 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 687, Paylar arasinda esitlikten bahsetmenin yamltici
olabilecegi ve haklardan yaralanmada sermayeye katilma oraninin dikkate alinmasi gerektigi
yoniinde bkz. Kendigelen, Yénetime Katilmada Imtiyaz, s.29, Karahan, s. 42; Karahan anonim
sirketler hukukunda mutlak degil nispi esitlik ilkesinin kabul edilmesi gerektigini zira oransallik
ilkesinin mutlak esitligi imkansiz kildigini belirtir. Uysal, s. 39.

458 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 334; Yazar esitligin ayn1 kategoriye giren paylar arasinda esitlik
olarak anlasilmasi gerektigini belirtir. Okucu Taftali, s. 25.
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Kural, sermayeye ayni oranda katilan paylarin sahiplerinin ayni haklara sahip
olmasidir. Ancak oransallik ilkesi (“ne kadar sermaye koyulmussa o kadar hak**>®°)
olarak adlandirilan bu durum istisnai olarak bazi pay sahipligi haklarinda karsiligini
bulmaz ve tek bir paya sahip olmakla ilgili hak kullanilabilir. Bu haklara 6rnek
olarak, genel kurul kararlarina karsi iptal davasi agma veya bilgi alma ve inceleme
hakki verilebilir*®®. Bu sekilde mutlak esitlik ilkesinin gecerli oldugu pay sahipligi

haklarinda imtiyaz taninmas1 miimkiin olmamaktadir*®?.

Imtiyaz sézliikte “Baskalarina tanminmayan ézel, kisisel hak veya sart, ayricalik”
olarak tanimlanmaktadir®®?, doktrinde ise imtiyaz igin yapilmis farkli tanimlar
mevcuttur. Arslanl imtiyazli paylar1 “anonim sirkette rey, kar ve istirak payr gibi
hususlarda diger paylardan farkli haklara sahip olan ortaklik mevkileri” olarak
tammlamistir®®3, Imregiin’e gore, maliklerine diger paylara oranla farkli ve ek
haklar saglayan paylar ézel kategori paylar yani imtiyazli paylardir®®*. Kendigelen
tarafindan yapilan tarim uyarinca imtiyaz “herhalde ana sézlesmede yer almasi
zorunlu olan bir hiikiimle ongoriilen, paya bagl olan, sermayeye katilma oranina
gore tistiinliik olarak nitelendirilebilen ve 6zel korumadan yararlanan pay sahipligi

haklaridir*%. ”.

Karahan tarafindan ise daha detayli bir tanimla imtiyaz “esas sozlesme ile, kural
olarak pay sahipligi haklarinin igerik itibariyle bazi pay veya pay gruplari lehine

farkllastiriimast sonucu ortaya ¢ikan, aksi esas sozlesmede ongoriilmedikge

49 Bilgeg, s. 2338. Diger bir tanim i¢in bkz. Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi II, s. 1719 ve oradaki
dpn. 57; “Buna gére her pay sahibi kural olarak esit haklara degil, sermayeye katilimi dl¢iisiinde
degisen oranda yonetimsel ve malvarliksal nitelikte haklara sahip olacaktir.”.

460 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 687-688.

41 Okucu Taftall, s. 24-26, Yazar diger pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakkina sinirlama
getirilmeksizin, bir grup pay sahiplerinin bilgi alma haklarmin genisletilmesi ¢ercevesinde
kendilerine aylik mizan gonderilmesi yoniinde esas sdzlesmede yer alan hiikiimlerin imtiyaz olarak
degerlendirilmesi gerektigini ifade eder. Uysal, s. 48 ve s. 62.

462 https://www.tdk.gov.tr/

463 Halil Arslanli, Anonim Sirkette Pay ve Pay Sahipligi, [UHFM, C. 23, S. 3-4, 2011, s. 255.

464 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 334.

465 Kendigelen, Yonetime Katilmada imtiyaz, s. 38.
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Miiktesep hak karakterini haiz olmayan, pay sahibi lehine korunmasi gereken bir

menfaat teskil eden farklilik veya iistiinliikler” olarak tanimlanmistir®©®,

TTK m. 478’de tanimlanan sekliyle “imtiyaz; kar payi, tasfive payi, riichan ve oy
hakki gibi haklarda, paya taninan iistiin bir hak veya kanunda éngoriilmemis yeni
bir pay sahipligi hakkidir*®". Imtiyazli pay*®® ise kisaca, esas sozlesmede yer
verilen bir hiikiim ile adi paylara nazaran bir grup paya istiin haklar saglayan

paydir®®®,

Tanimdan da anlagilacag {izere bir payin imtiyazl hale getirilebilmesi i¢in iki yol
mevcuttur. Bunlardan ilki, bir paya, adi paya nazaran ustiin hak taninmasi, digeri
ise bir paya, kanunda yer almayan bir hakkin bahsedilmesidir*’®. Nitekim imtiyaz
kanunda yer alan mevcut bir pay sahipligi hakki {izerinde taninabilecegi gibi heniiz

kanunda yer almayan yeni bir pay sahipligi hakki iizerinde de taninabilir*’*.

Imtiyazin esas sézlesmede tek bir pay igin dngoriilmiis olmasi dahi miimkiindiir, bu
halde bu tek pay ayr1 bir pay grubu teskil eder ve diger paylara nazaran imtiyazli

konumda olur’2,

466 Karahan, s. 45.

467 Imtiyaz tanmimi anonim sirketlere iliskin hiikiimler arasinda diizenlenmis olmakla birlikte TTK m.
576/1-c hikkmii uyarinca limited sirketlerde de imtiyaz yaratilmasi miimkiindiir. Bkz. Yanli, Kar
Pay1 Avansi, s. 16. imtiyazin farkli tanimlamalar1 i¢in bkz. Kendigelen, Yénetime Katilmada
Imtiyaz, s. 17-18.

468 “Imtiyazli Pay” terimine yonelik elestiriler igin bkz. Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 334; Yazar
iki grup pay olmasi ve bir grubun digerine gore ek ve farkli haklar ile donatilmis olmasi halinde
imtiyaz teriminin kullanilabilecegini ancak pay gruplarinin hepsinin sahiplerine farkli konularda
ayricaliklar saglamasi halinde imtiyazli paydan bahsetmenin anlamsiz oldugunu ve bu nedenle
bilingli olarak “dzel kategori pay” terimini kullandigini belirtir. Ayni yonde bkz. imregiin, Menfaat
Ihtilaflar1 s. 86. “Ozel kategori pay” teriminin amaca daha iyi hizmet ettigi konusunda Imregiin ile
benzer yonde bkz. Uysal, s. 23.

469 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 633, Eris, s. 195, Besen, s. 18.

470 Uysal, s. 26.

471 Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi I1, s. 1730.

472 Arslanli, s. 259, Imregiin, Menfaat Thtilaflar1 s. 89. Imtiyazlh paylarin tek bir pay sahibine ait
olmasi halinde, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulun onay1 gereken durumlarda, bu 6zel kurul
toplantilariin yapilmasina gerek bulunmadigi, imtiyazli pay sahibinin olumlu ya da olumsuz irade
beyanini genel kurul toplant: tutanagina yazdirip imzalayabilecegi ya da imzali bir bildirim ile
sirkete ulastirabilecegi yoniinde bkz. Moroglu, Hiikiimsiizlik, s. 19.
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Bir sirketin paylar1 arasinda imtiyazli paylar bulunmasi, yapilacak esas sdzlesme
degisikliklerinin, sirketin kayitlhi sermaye sistemine ge¢cmesinin ya da kayith
sermaye sistemini kabul eden sirketlerde yonetim kurulunun alacagi sermaye
artinm kararlarinin imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 zedelemesi halinde,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun*”® kural olarak aliacak karar1 onaylamasinin

gerekli olmasi agisindan dnem tasimaktadir®’4,

2.1.2. Imtiyazh Pay ihracimin Nedenleri

Imtiyazl pay olusturulmasi ile sirketin paylari arasindaki esitlik dengesi bozulmus
oldugundan, s6z konusu dengenin bir grup payin lehine diger grubunun ise aleyhine

bozulabilmesi igin arka planda hakli bir nedenin bulunmas: gerekir®’®.

Imtiyazlar I. Diinya Savas1 sonras1 ddSnemde Avrupa’da ncelikle sirketlerin yatirim
ithtiyaclart nedeniyle sirketlere sermaye getirilmesini temin amaciyla ¢ikarilirken,
sonraki donemlerde ise daha ¢ok yerli sermayeli sirketleri yabanci pay sahiplerine
kars1 korumak amaciyla kullanilmistir. Bu koruma ise, sirketlerin yabanci tlizel ya
da gercek kisilerin kontroliine gegmesinin 6nlenmesi i¢in 6zellikle oy hakkinda

imtiyazl1 pay ihraci ile saglanmaya calisilmistir®’®.

Giliniimiizde ise imtiyazli pay ihra¢ edilmesiyle ilk olarak, sirkete finansman
yaratarak yatirimcilar i¢in sirketi cazip kilma amacinin giidiildiigli goriilmektedir.
Yatirimcilar lehine taninan imtiyazlar bu kisileri sirkete yatirim yapmaya tesvik
eder ve bdylece sirkete bir kaynak, diger bir ifade ile fon saglanmis olur®’’.
Imtiyazli pay cikarilmasmin diger bir nedeni ise, aksi takdirde genel kurul

toplantilarina katilma hakkini kullanmayacak pay sahiplerine yonetime katilma

473 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 17; Yazar imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu “kdr pay:, oy hakki
gibi konularda ana sozlesme ile taminmis imtiyazlari haiz paylarin  sahiplerinden veya
temsilcilerinden olusan daha dar kapsamli genel kurullar.” olarak tanimlamaktadir.

474 Bahtiyar, s. 282.

475 Imregiin, Menfaat Ihtilaflar1 s. 93.

476 Pylasly, Sirketler Hukuku Serhi 11, 5.1718.

477 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 332-333.
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imkan1 verilerek ya da genel kurul toplantilarina katilmalar1 halinde iistiin oy hakki
taninarak sirket yOnetim ve kararlarina katilimlarini artirma ve bu suretle giig

boslugunu ortadan kaldirmaktir®’®,

Ayrica, Ozellikle halka kapali anonim sirketler agisindan imtiyazlar, genellikle
sirketlere belirli bir siireyle yatirim yapan ve bu siirenin sonunda sirket degerini
arttirarak, yeni sirketlere yatirim yapmak lizere ortakliktan ayrilma is modelini
benimseyen 6zel sermaye fonlarinin (private equity fund)*’® sirkete cekilmesi
acisindan 6nem tagir. Bu sekilde 6zel sermaye fonlarindan yatirim alan sirketlerde,
0zel sermaye fonlar1 gogunlukla sirkette pay sahibi oldugu siire boyunca yonetimde
ve pay sahipligi haklarinda etkinlik saglamak ister. Imtiyazlarin belirli bir siireyle
sinirli olarak taninabilmelerinin sonucu olarak, 6zel sermaye fonlarina sirkette
kaldiklar siire boyunca yonetime katilma, genel kurulda daha fazla oy hakki elde
etme ya da kardan daha fazla yararlanma gibi konularda {istiin hak saglanmis olur.
Bu iistiin haklar 6nceden belirlenmis olan ve ¢cogunlukla 6zel sermaye fonlarinin

sirketten ayrilacag: siirenin sonunda kendiliginden sona erer*®,

Bazen de imtiyaz, bu ¢aligmanin konusu olan kardan daha fazla yararlanilmasi gibi
malvarliksal amaca hizmet etmektedir. Tarihsel gelisimine bakildiginda da
imtiyazli paylarin esas dogus nedeni, kiiglik tasarruf sahiplerine malvarligi
haklarinda ayricaliklar tamiyarak, bu kisilerin anonim ortakliga katilimim

saglamaktir. Bu kapsamda, imtiyazlarin daha ¢ok kar pay1 ya da tasfiye pay1 gibi

478 Okucu Taftaly, s. 23-24.

419 Ozel sermaye fonlarmin genellikle sirkette 10 yildan fazla siireyle kalmayacagi ve is modeline
iligkin olarak bkz. Goold Barber, Michael Felix, The Strategic Secret of Private Equity, Harvard
Business Review; Eyliil 2007, C. 85, S. 9, s. 55, https://hbr.org/2007/09/the-strategic-secret-of-
private-equity (E.T. 06.11.2020). Ozel sermaye ve girisim fonlar1 uygulamada ayni anlamda
kullanilmakla beraber, 6zel sermaye fonlari, girisim fonlarma kiyasen belirli diizeydeki sirketlere
daha yiiksek tutarda yatirim yapar. Bu acidan 6zel sermaye, girisim sermayesini de i¢ine alan bir iist
kavramken, girisim sermayeleri, erken asama sirketlere yonelik yatirim yapan sirketlerdir. Bu yonde
bkz. Hakan Ertiirk/Giiven Sayilgan, Girisim Sermayesi Fonlar1 ve Bu Fonlarin Gelistirilmesinde
Kamunun Rolii, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, C. 43, S. 2, 2014, s. 295. Girisim
sermayesi tanim igin bkz. Deniz Aytag, Yeniligin Finansmani, Girisim Sermayesi, C.U. Iktisadi ve
Idari Bilimler Dergisi, C. 16, S. 1, 2015, s. 60; “Fon fazlasina sahip yatirimcilarin, gelisme
potansiyeli yiiksek olan kii¢iik ve orta élgekli isletmelerin olusumu ve faaliyete ge¢mesi igin
yaptiklart uzun vadeli bir yatiruim.”

480 Kendigelen, Yonetime Katilmada Imtiyaz, s. 167, Okucu Taftals, s. 24.
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malvarliksal haklar iizerinde taninmasi beklenirken, iilkemizde diger iilkelerin
aksine, imtiyazlar uygulamada daha ¢ok yonetime katilima haklarina iliskin

tanimnmaktadir®8?,

Kar payinin pay sahiplerinin mali haklarinin en 6nemlisi oldugu sdylenebilir*®2,
Ozellikle sermayeye oranla kii¢iik oranda pay sahibi olan kisiler igin sirketin
yonetimine dahil olmaktan ziyade, sirketin her bir faaliyet donemi sonunda elde

edecekleri kardan pay olmak daha fazla 6nem tagir*®3,

Bir anonim sirketi kar payinda imtiyazli pay ihra¢ etmeye yonelten sebepler her bir
sirket Ozelinde farkliliklar gosterebilmekle beraber, genel olarak karda imtiyazli
paylarin, sirketin kurulusunda kurucularin emeklerinin karsiliginda motivasyon
saglama, sirketin kurulusundan sonraki donemlerde ise sirkete kaynak/fon saglama

amactyla ihrag edildigi goriilmektedir*®*.

Hakkaniyetin bir geregi olarak,
kurucularin sirketin kurulusu sirasinda taahhit ettikleri sermayenin yaninda ortaya
koyduklar1 emek ve gayretlerini ddiillendirme amaciyla, esas sozlesmede kar
payindan daha fazla ya da oncelikli olarak yararlanmalar1 ya da belirlenecek diger
bir yontemle kar paymnda lehlerine iistiin bir hak taninmasi s6z konusu
olmaktadir*®. Benzer gayeyle kurulusta kuruculara intifa senedi*®® verilmesi de
miimkiin olmakla beraber, karda imtiyazli paylar da kuruculara taninan diger bir

menfaat yontemidir?®’,

481 Kendigelen, Yonetime Katilmada Imtiyaz, s. 5-6. Ulkemizde en yaygin gériilen imtiyaz tiiriiniin
oy hakkinda imtiyaz goriildiigii yoniinde bkz. Bahtiyar, s. 280.

482 Bahtiyar, s. 298, Eris, s. 196, Sengir, 5.77, Bilgeg, s. 2326. Atesagaoglu, s. 24, Karslioglu, s. 189.
483 Bilgeg, s. 2326.

484 pulagli, Sirketler Hukuku Serhi I, s. 1731, Karahan, s. 58-60, Okucu Taftali, s. 55-56, Uysal, s.
77-78.

485 Karahan, s. 58, Giirbiiz Usluel, s. 160, Celikboya, s. 417.

486 Intifa senedine iliskin bkz. Yargitay 11. HD 15.6.2016 T. ve 2015/14641 E., 2016/6636 say1li
karar, http://www.kazanci.com, (E.T. 19.11.2020); “... Kurucu intifa senetleri 6102 Sayili TTK 'nin
502-503 (6762 Sayili TTK'nin 402- 403 ) maddelerinde diizenlenmis olan intifa senetlerinin ozel bir
tiirtinii olusturur. Intifa senetleri sahibine sadece malvarliksal haklar saglayan, pay senetlerinin
aksine gsirkette herhangi bir payi temsil etmeyen, pay sahipligi hakki saglamayan senetlerdir. Bu
bakimdan senet sahibine malvarligi, yonetim, denetleme ve bilgi haklari vermez. Fakat, kdra veya
tasfiye bakiyesine katilma hakki saglar. Kurucu intifa senedi sahipleri ile anonim ortaklik arasindaki
iliski ortaksal degil, sézlesmesel nitelikte bir iligkidir...”

487 Giirbiiz Usluel, s. 160.
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Bunun yani sira, yukarida da belirtilmis oldugu lizere, bazen sirketin ekonomik
giiciinii artirmak bazen de sirketi ekonomik dar bogazdan g¢ikarabilmek igin
yatirimcilart sirkete yatirim yapmaya sevk etmek amaciyla da kar payinda imtiyaza
basvuruldugu goriilmektedir*®®. Bu halde, sirket kredi ya da tahvil gibi diger
finansman araglarina kiyasen finansal agidan daha diisiik kiilfetli olmasi1 sebebiyle,
sirketin yeni pay sahipleri, diger bir ifade ile,yatirnmcilar lehine, karda imtiyazli
paylar ihra¢ etmektedir. Bu amagla taninan imtiyazlar, genellikle yapilan bir
sermaye artinmi ile sirkete yatirim yapan yeni pay sahiplerinin elinde
bulundurduklar1 pay gruplarina taninirlar®®®. Nitekim bu amagla tanman kar
paymda imtiyaz ile sirket kendisine yeni kaynaklar saglayarak ekonomik
darbogazdan ¢ikarken, sirketin mevcut pay sahipleri a¢isindan da, sirketin
ekonomik durumunu diizeltmesi sonucu uzun vadede kar paylarin1 elde edememe

riski bertaraf edilmis olmaktadir®°.

2.1.3. Imtiyazin Konusu

TTK m. 478’de imtiyazin konusunun kar pay1, tasfiye payi, riichan ve oy hakki gibi
haklar olabilecegi diizenlenmistir. Madde gerekg¢esinde de imtiyazin esas itibariyla
malvarlig1 haklarinda taninabilecegi belirtilerek bunun istisnasi olarak oyda imtiyaz
gosterilmistir*®?, ETTK’dan farkl1 olarak TTK m. 360°da yénetim kurulunda temsil
edilme hakki taninan paylarin da imtiyazli oldugu hiikkme baglanmis ve boylece
yonetim organinda temsil edilmenin de imtiyaza konu olabilecegi agikliga

492

kavusturulmustur Sonu¢ olarak o6zellikle yonetime iliskin ve malvarligt

karakterli haklar imtiyazin konusunu olusturur*®®, TTK’da agikca belirtilen imtiyaz

488 Giirbiiz Usluel, s. 160, Celikboya, s. 418.

489 Karahan, s. 59.

4% Giirbiiz Usluel, s. 160-161.

49 Imregiin, Menfaat Thtilaflari, s. 87; “Seriklerine farkli mahiyette saglanabilecek haklar ezciimle,
kar, tasfiye payi, umumi heyette oy haklarinda bahis mevzuu olabilir.”.

492 ETTK déneminde belirli pay gruplarina sirket organlarinda temsil edilme hakkimin imtiyaz degil,
esas sozlesmeye dayali “6zel bir grup hakki” olarak kabul edilmesi gerektigi yoniinde bkz. Abuzer
Kendigelen, Anonim Ortaklikta Imtiyazli Paylara Iliskin Degisiklik Onerileri, Makalelerim (Cilt IT:
2001-2006), 2006, s. 187.

493 pulasli, Sirketler Hukuku Serhi II, s. 1722, Uysal, s. 45, Altas, s. 73; Altas imtiyazin esas olarak
malvarligr haklarinda tanindigini, oy hakkinda taninan imtiyazin istisnai oldugunu ifade eder.
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konulari disinda intifa senedi ya da tahvil alma veya sirket tesislerinden faydalanma

gibi konularda da imtiyaz olusturulmasi miimkiindiir®%*,

Her ne kadar ilgili maddede imtiyaz taninabilecek haklar smirli olarak

49 olsa da, imtiyazin kar payinda, tasfiye payinda, riighan ve oy hakkina

sayllmamig
benzer haklarda taninabilecegi belirtilmis oldugundan, 6zii itibariyle adi paylara
nazaran bir ayricalik yaratma olanagi bulunmayan dava agma, inceleme ve bilgi
alma ya da denetleme haklarinda imtiyaz yaratilmas1 miimkiin degildir*®. Mutlak
esitlik ilkesinin gegerli oldugu bu haklarda fiilen imtiyaz tesis edilemez*®’. Benzer
sekilde, kanunun emredici hiikiimleri ile pay sahiplerine taninan haklarin, bir pay
grubu aleyhine kaldirilmasi suretiyle diger pay gruplari i¢in imtiyaz tesis edilmesi

de miimkiin degildir*®®.

Imtiyazlar bagli olduklari haklar ve sagladiklar1 menfaatler agisindan (i) malvarlig1
haklarinda imtiyaz, (ii) oy hakkinda imtiyaz ve (iii) yonetim organinda temsil
edilmede imtiyaz olarak iic baslik altinda toplanabilir®®. Calismanin
sinirlandirilmast agisindan, her bir imtiyaz konusuna iliskin agiklamalara yer
verilmeyecek olup, caligma imtiyaza iliskin genel kurallar ve malvarlig

haklarindan olan kar payinda imtiyaza yonelik agiklamalar ile sinirlandirilacaktir.

2.1.4. Imtiyazh Pay Cikarilmasinda Genel ilkeler

2.1.4.1. Imtiyazin Esas So6zlesmede Acik¢a Ongoriilme Zorunlulugu

4% Bahtiyar, s. 280, Uysal, s. 64.

495 (Ozellikle imtiyazlarin kétiiye kullanilmasini bertaraf edebilmek amaciyla, imtiyaz taninmasinda
kabul edilen smirsizliga elestiriler ve imtiyazlarin ongoriilme amaclarina uygun sekilde belirli
sartlara baglanmasi gerekliligi yoniinde bkz. Kendigelen, Degisiklik Onerileri, s. 189. Kendigelen,
Imtiyazl Paylar, s. 334-335.

4% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 635-636.

497 Bilgeg, s. 2339 ve 2341.

498 Arslanli, s. 259, Imregiin, Menfaat Ihtilaflar1 s. 91.

499 Pylasly, Sirketler Hukuku Serhi II. s. 1730, Pulasl, Genel Esaslar, s. 534.
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TTK m. 478/1 uyarinca imtiyaz olusturulabilmesi i¢in kurulus esas sdzlesmesinde
bu yonde bir hikkiim bulunmasi ya da esas sozlesmede sonradan bir degisiklik
yapilmasi zorunludur. S6z konusu maddenin gerekcesinde de imtiyazin ancak esas
sozlesmeyle tanimabilecegi acikca belirtilmistir®®. Haklardan yararlanmada kural
olarak oransallik ilkesinin gecerli olmasi nedeniyle, s6z konusu ilkeden ayrilmak
icin TTK m. 340 uyarinca, kanunda bu konuda agik¢a izin verilmis olmasi
gerekmektedir®®. Nitekim TTK m. 339/2’de de “belirli paylara tammnan
imtiyazlar’in esas sozlesmede yer almasi gereken zorunlu hususlardan oldugu

belirtilmistir.

Kurulustan sonra imtiyazli pay c¢ikarilabilmesi, esas sozlesme degisikligini
gerektirdiginden, genel kurul imtiyazli pay cikarilmasi konusunda miinhasiran
yetkilidir ve genel kurulun bu yetkisi devredilemez niteliktedir®®2. Genel kurulun
imtiyazli pay ihdas edebilmesi i¢in TTK’da agirlastirilmis nisap ongoriilmiistiir.
Buna gore imtiyazl pay ¢ikarilabilmesi i¢in TTK m. 421/3-b uyarinca sermayenin
en az yiizde yetmis besini temsil eden pay sahiplerinin olumlu oyu gerekir ve m.
421/4 uyarinca da ilk genel kurul toplantisinda bu nisabin saglanamamasi halinde
izleyen genel kurul toplantilarinda da ayni nisap gecerlidir. Bu nisabin esas
sozlesmede agirlastirilmas1 ve imtiyazli pay cikarilabilmesi i¢in daha yiiksek

oranda sermayeyi temsil eden pay sahiplerinin oyunun aranmasi miimkiindiir>®,

TTK m. 421/6’da imtiyazli paylarin olusturulmasina iliskin genel kurul kararina
olumsuz oy vermis nama yazili pay sahipleri i¢in, baglam hiikkmiiniin

uygulanmasinin istisnast getirilmistir. Buna gore, imtiyaz yaratilan genel kurul

50 Benzer yonde Birsel, Kar Kavramu, s. 146 “Imtiyazli hisse senetlerinin ihract icin muhakkak ana
sozlesmede hiikiim olmasi gerekmektedir.”, Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 637, Pulasli,
Genel Esaslar, s. 528-529, Kendigelen, Yonetime Katilmada Imtiyaz, s. 35, Bahtiyar, s. 219, Eris, s.
213, Yargitay 11. HD 01.7.2020 T. ve 2019/3178 E., 2020/3373 K. sayilh karar
http://www.kazanci.com, (E.T. 22.10.2020) “Ancak TTK'nin 478. madde hiikmiine gore ilk esas
sozlesme ile veya esas sozlesme degistirilerek payda imtiyaz hakki taminabilir. Taraflar arasindaki
sozlesme ile davaci paylarina taminan imtiyazlar, anilan madde hiikmiinde belirtilen sekillerde
gerceklestirilmediginden gecerli degildir.”.

501 Pylasly, Sirketler Hukuku Serhi I, s. 1721.

%02 Karahan, s. 27.

503 Uysal, s. 43.
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kararimin TTSG’de yayimlanmasindan itibaren alt1 ay icerisinde, imtiyazli pay
olusturulmasina iligkin genel kurul toplantisinda olumsuz oy vermis olan pay
sahipleri, baglam hiikmii ile bagli olmaksizin paylarini serbestce devredip,

ortakliktan ¢ikabilirler.

Sirket genel kurulunun imtiyaza iliskin tavsiye niteliginde bir karar almasi yoluyla,
esas sOzlesmede imtiyaz taninmasina yonelik bir degisiklik yapilmaksizin imtiyaz

504

yaratilmasit miimkiin degildir Sermayenin tamamini temsil eden paylarin

sahiplerinin olumlu oylartyla alinmis bir genel kurul karart bulunsa dahi esas

sozlesmeye bir hiikiim koyulmaksizin imtiyaz yaratilmasi miimkiin olamaz°%.

TTK m. 455 uyarinca, esas sozlesme degisikliklerinin ticaret sicil miidiirligi
nezdinde tescili ve TTSG’de ilan edilmesi gerekmekte olup, esas sozlesme
degisikligine iliskin genel kurul kararlart {cilincii kisilere karsi ancak tescil
tarihinden itibaren hiikiim ifade etmektedir. Benzer sekilde, TTK m. 354/1-d ile
imtiyazlari tescil ve ilan edilmesi konusunda getirilen yikiimliiliigiin amaci,
sirkete sonradan katilacak olan pay sahiplerinin imtiyazlar konusunda bilgi
edinmesini saglamak ve yatirim yapmalarindan 6nce kendilerini bilgilendirerek

zarara ugramalarina engel olmaktir>%,

Kayitl sermaye sistemini kabul etmis anonim sirketler a¢isindan ise TTK m. 460/4
ve SerPK m. 18/5 uyarinca esas sozlesme ile yonetim kuruluna imtiyazli pay
cikarilmas1 yoniinde yetki verilmesi sartiyla, yonetim kurulu tarafindan imtiyazl
pay ihra¢ edilmesi miimkiindiir. Kayitli sermaye sistemini benimsemis olan

sirketlerde imtiyazin salt esas sozlesmede Ongoriilmiis olmasi yeterli olmayip

504 Pylasly, Sirketler Hukuku Serhi II, 5.1721, Pulasl, Genel Esaslar, s. 529, Kendigelen, Yonetime
Katilmada Imtiyaz, s. 35, Giirbiiz Usluel, s. 161, Yargitay 11. HD 12.11.1991 T. ve 1992/3211 E,,
1992/10546 K. sayili karar http://www.kazanci.com, (E.T. 22.10.2020).

505 K arahan, s. 25, Kendigelen, Yonetime Katilmada Imtiyaz, s. 35, Giirbiiz Usluel, s. 161.

506 Uysal, s. 67.
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yonetim kurulunun imtiyazli pay ¢ikarabilmesi yetkisi verildiginin de ayrica esas

sozlesmede diizenlenmis olmasi gerekir®®’.

Imtiyazin varlig1 acisindan, esas sézlesmede yer alan kayitlarin paya iistiin bir hak
tanindig1 yoniinde degerlendirme yapilabilmesi yeterlidir, bu kapsamda esas
sozlesmede muhakkak “imtiyaz” teriminin bulunmas1 sart: aranmaz°®, Ancak esas
sO0zlesmede imtiyaz taninmis oldugu yoniinde bir kayit bulunmasi tek basina yeterli
olmay1p, imtiyazin konusunun, kapsaminin, sart ve sinirinin da agikga belirlenmis

olmasi gerekmektedir°®.

Ornegin bir grup paya kar payinda imtiyaz tanimnmasi sdéz konusuysa, esas
sOzlesmede hangi paylarin imtiyazli oldugunun yani sira, imtiyazli paylarin
imtiyazdan hangi sira ve oranda yararlanacaginin belirtilmis olmas1 gerekir°°. Bu
acidan esas sozlesmede yer verilen sirketin toplam sermayesinin yiizde altmisim
olusturan paylarin, sirket karindan 6ncelikli pay alacagi yoniindeki hiikiim imtiyaz
taninmasi agisindan yeterli degildir. Zira ne imtiyaz taninan yiizde altmis1 temsil
eden paylarin hangi paylar oldugu ne de kardan ne oranda oncelikli pay alacaklari

belirlidir. Keza imtiyaz bir pay grubuna da taninmamustir>?,

Doktrinde, esas sozlesmede imtiyaza iliskin agik bir hiikiim yer almamasina ragmen
genel kurul tarafindan, esas s6zlesmenin bu agik olmayan maddesine dayanilarak

imtiyazli pay ¢ikarilmasi yoniinde verilen kararlarin TTK m. 445 uyarinca iptali s6z

507 Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi II, s. 1721, Hasan Pulash, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore
Anonim Sirketlerde imtiyazli Paylar, Erciyes Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 8, S. 1, s. 2,
Okucu Taftal, s.19, Giirbiiz Usluel, s. 161-162.

%8 Karahan, s. 25.

509 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s.637, Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi II, s.1721,
Pulagli, Genel Esaslar, s. 529, Karahan, s. 25, Eris, s. 213, Bilgeg, s. 2340, Uysal, s. 43, Besen, s.
26. Esas sozlesmede en azindan imtiyazin konusuna iligkin hiikiim bulunmasinin zorunlu oldugu
ancak tanmnan imtiyazin kapsami esas sozlesmede yer almasa da yorum yoluyla ulasilmasinin
miimkiin olacag1 ve kapsam konusunda dar yorum yapilmasi gerektigi yoniinde bkz. Kendigelen,
Yoénetime Katilmada Imtiyaz, s. 36.

510 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 637, Pulash, Sirketler Hukuku Serhi II, s.1721,
Giirbiiz Usluel, s. 163, Baltali, s. 109.

Sl Uysal, s. 44,
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konusu olabilecegi belirtilmekle beraber®?, kanaatimizce esas sdzlesmede
dayanag1 olmadan alinan bu kararlarin butlanin ileri siiriilmesi duruma daha uygun
bir ¢oziim olarak goriilmektedir. Zira iptal edilebilirlik yaptiriminin kabul edilmesi
halinde, iptal davasi ac¢ilmasina iliskin olarak TTK’da diizenlenmis olan ii¢ aylik
siirenin gegmesi ve bu silire igerisinde iptal davasinin agilamamis olmasi
durumunda, esas sOzlesmede dayanagi olmayan bir kararin hukuken varligini
siirdiirmesine imkan tanmmis olacaktir. Ornegin esas soézlesmede belli pay
gruplarmin karda imtiyazli olduklar1 belirlenmis ancak imtiyazin oraninin ne
oldugu diizenlenmemisse imtiyazin esas sdzlesmede agik¢a 6ngoriilmemis oldugu
ve bu esas sozlesme hitkmiiniin genel kurul kararina dayanak teskil edemeyecegi
kabul edilmelidir. Diger yandan, esas sOzlesmede belli pay gruplarinin karda
imtiyazli olduklarinin yani sira imtiyazin oran1 da belirtilmisse artik bu halde,
imtiyazin niteligine iliskin esas sozlesmede bir agiklik bulunmamasia ragmen,

menfaat dengesi gozetilerek bir yorum yapilmasi duruma uygu diisecektir-t3.

Son olarak, TTK m. 1524 hiikmii uyarinca, seffaflik ilkesi ve bilgi toplumu
hizmetinin geregi olarak internet sitesi agma ylkimliiliigli bulunan sirketlerin

internet sitelerinde imtiyaza iligkin bilgilere yer vermesi gerekmektedir®'.

2.1.4.2. imtiyazin Paya Baglanmasi Zorunlulugu

Hem TTK m. 478°de hem de ayn1 maddenin gerek¢esinde imtiyazin paya taninan
{istiin bir hak oldugu diizenlenmistir. Imtiyazin paya taninmasu, ilgili pay sahibinin
bir kisiye, makama ya da herhangi bir sifata bagli olmadan, imtiyazi sadece payin

maliki olarak diger pay sahiplerinden bagimsiz bir sekilde kullanabilmesine imkan

512 Karahan, s. 26, Uysal s. 44.

513 Karahan, s. 26, Esas sdzlesmede kirda imtiyazin niteliginin agik¢a yer almamasi halinde yorum
yoluyla imtiyazin kéra tekrar katilimsiz ve birikir nitelikte oldugunun kabul edilmesi yoniinde
detaylh bilgi igin bkz. “Esas Sézlesmede Imtiyaz Yonteminin Belirlenmemesi Hali” baghg, s. 127.
514 Byrak Sertoglu, Tiirk Ticaret Kanunu'ndaki Imtiyaz Sistemi ve Kurumsal Yénetim Acisindan
Degerlendirilmesi, Istanbul Barosu Dergisi, C. 88, S.1, Ocak 2014, s. 303-304.
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saglar’®®, Imtiyazli payin devri halinde, pay sahipligi ile birlikte imtiyaz da
kendiliginden pay1 devralan yeni pay sahibine gegmis oldugundan®®, imtiyazli pay1
sonradan iktisap eden pay sahipleri de, paya taninmasi sebebiyle imtiyazdan

faydalanma imkanina kavusurlar®’.

Paya degil, bir kisiye, makam veya sifata baglanan haklar, hakkin kotiiye
kullanilmas: anlamina gelmedigi miiddetce sozlesmesel hak®?® olarak kabul
gormekle beraber, esas sozlesmede yer almalari halinde dahi anonim sirketler
hukukuna ait hak niteligi kazanmaz ve imtiyaz vasfi tasimazlar®'®. Benzer sekilde
pay sahibinden kaynakli kisisel 6zellikler sebebiyle taninan tstiinliikler de imtiyaz
niteligini haiz degildir>?’. Nitekim, gegerlilikleri tartismas1 bir yana birakildiginda,
bir pay sahibinin sahsina veto hakki veya dmiir boyu yonetim kurulu bagskani olma
hakki taninmasi ya da genel kurul toplant1 bagkanina toplantida {istiin oy hakki

521

taninmasi yoniindeki haklar imtiyaz olarak nitelendirilemez><*. Benzer sekilde, pay

515 Imregiin, Menfaat Ihtilaflari, s. 87, Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 637, Pulasli,
Sirketler Hukuku Serhi 11, s. 1724, Pulagh, Genel Esaslar, s.531, Kendigelen, Y6netime Katilmada
Imtiyaz, s. 26.

516 Karahan, s. 20, Uysal, s. 50.

517 Kendigelen, Yonetime Katilmada imtiyaz, s. 26.

518 By yonde bkz. Yargitay 11. HD 13.2.2013 T. ve 2011/15478 E., 2013/2491 K. sayil1 karar
http://www.kazanci.com, (E.T. 23.10.2020); “... Somut olayda, daval sirketin 31.08.2006 tarihinde
yapilan 2005 yili olagan genel kurul toplantisinda alinan ana sozlesme degisikligi kararryla ve ana
sozlesmeye eklenen gecici 5. maddenin "genel kurul kararmna binaen M..., TOS..., TE... ve H...';n
yonetim kurulunda birer iiye ile temsil haklari, is bu genel kurul kararimin tescilinden itibaren 21
yil stive ile saklidir” hiikmiiyle davaciya 21 yil miiddetle yonetim kurulunda bir iiye bulundurma
hakki taminmugtir. Her ne kadar yukarida belirtildigi iizere imtiyazin paya taninmasi soz konusu ise
de ana sozlesme degisikligiyle birlikte davacrya taminan bu hak bir imtiyaz hakki olmayip
sozlesmesel bir haktir...”. Paya taninmamis olan haklarin imtiyaz niteligi olmadig1 ancak sahibinin
rizast olmadan degistirilemeyen miiktesep haklardan oldugu yoniinde bkz. Yargitay 11. HD
30.06.2015 T. ve 2015/893 E., 2015/8774 K. sayili karar http://www.kazanci.com, (E.T.
23.10.2020).

519 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 637, Karahan, s. 15 ve s. 20, Moroglu, Hiikiimsiizliik,
s. 239, Giirbiiz Usluel, s. 162, Uysal, s. 52, Yargitay 11. HD 12.11.1992 T. ve 1992/3211 E.,
1992/10546 K. sayili karar http://www.kazanci.com, (E.T. 23.10.2020); “... imtiyazin kisiye degil
hisse senedine taminan bir imtiyaz oldugu sonucuna kolaylikla varmak miimkiindiir. Yasal
diizenleme bu dogrultuda oldugu gibi Dairemiz i¢tihatlart ve ogretideki goriis de bu
dogrultudadir.”.

520 Celikboya, s. 415 ve oradaki dpn 1342; Yazar Fransiz hukukunda gegerli olan esas sdzlesmede
yer alan paylarin en az iki sene elde tutulmasi halinde pay sahiplerinin kar payindan daha yiiksek
oranda yararlanacagi yoniindeki hiikiimlerin Tiirk hukuku agisindan imtiyaz olarak
nitelendirilemeyecegini belirtir.

521 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 637, Kendigelen, Yonetime Katilmada imtiyaz, s.
26.
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sahiplerinden A’nin sahsina 6miir boyu kardan yilizde on ilave pay verilecegi

522

ontindeki esas sozlesmede yer alan hiikiimler’** ile kuruculara, yonetim kurulu

iiyelerine ya da pay sahibi olan sirket ¢alisanlarina bu sifatlar1 nedeniyle taninan

tistiin haklar da imtiyaz niteliginde degildir®>.

Bir hakkin s6zlesmesel hak ya da imtiyaz oldugunun tespiti, s6z konusu hakkin
mirascilara gecip gegmeyecegi agisindan dnem tasir. Imtiyazlar, kisiden bagimsiz
olarak paya taninmalar1 sebebiyle miras¢ilara gegerken, kisiye siki sikiya bagli hak
niteligi tasiyan Ornegin Omiir boyu yonetim kurulu baskani olma hakki gibi
sozlesmesel haklar, kisinin dliimiiyle sona erip mirasgilara intikal etmemektedir®?*,
Diger yandan sozlesmesel haklar ancak taraflarin karsilikli mutabakatiyla
degistirilebilir ya da kaldirilabilirken, imtiyazlar imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunun onay1 bulunmasi sartiyla yeterli nisapla toplanan genel kurul tarafindan
degistirilebilir ya da kaldirilabilir®. TBK’ya tabi olan kisiye bagl haklarda
sOzlesme serbestisi ilkesinin gecerli olmasi nedeniyle taraflar ilgili hakkin igerigini
serbestce belirleyebilirken, imtiyazin TTK m. 340 uyarinca, ancak TTK ile ya da
0zel kanunlarda agikga sapilmasma izin verilen konularda tanimmmasi
miimkiindiir-?®. Son olarak, imtiyazdan farkli olarak, kisiye taninan ayricaliklara
aykir1 sekilde alinan genel kurul kararlarina karsi iptal davasi agilamamaktadir.
Kisiye taninan bu ayricaliklarin ayn1 zamanda sirket ya da ¢gogunluk pay sahipleri
tarafindan verilmis bir taahhiit olmas1 nedeniyle, ayricaliklara aykir1 alinan genel
kurul kararlar1 sebebiyle ancak taahhiidiin aynen ifas1 ya da varsa zararin tazmini

davas1 agilmas1 miimkiindiir®?’.

Imtiyazin paya baglanma zorunlulugunun istisnasmi, TTK m. 360’da diizenlenen

yonetime katilmada imtiyaz teskil eder. Bu madde uyarinca belirli pay gruplarinin

522 Akbulak, s. 2830. Bilgeg, s. 2351.

523 Karahan, s. 20.

524 Pylasl, Sirketler Hukuku Serhi II, s. 1724-1725, Okucu Taftali, s.14-15, Uysal, s. 52.
525 Uysal, s. 52 ve s. 189. Okucu Taftal, s. 144.

52 Uysal, s. 51.

527 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 239.
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528

yaninda ozellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine®*® ve

azliga yonetimde temsil edilme hakki taninabilmekte olup, bu paylar da imtiyazli

pay olarak nitelendirilir®?®

. Yonetime katilmada imtiyazin TTK’da acik¢a imtiyazin
paya taninmasi kuralinin istisnasi oldugu belirtildiginden, bu ¢alismanin konusu
olan kar paymnda imtiyaz agisindan, imtiyazin paya taninmasinin zorunlu oldugu

ayrica belirtilmelidir>°.

2.1.4.3. Diger Paylara Nazaran Ustiin Hak Taninarak Olusturulabilmesi

Bu boliimiin giris kisminda da belirtilmis oldugu iizere, mutlak esitlik ilkesinin
gecerli oldugu haklar disinda, anonim sirketlerde haklardan yararlanmada genel
olarak oransallik ilkesi gegerlidir. Buna gore kural olarak her bir pay sahibinin hak
ve borglart sermayeye katilim oranina, diger bir deyisle, paylarinin itibari degerine
gore belirlenir. Oransallik ilkesinin bir geregi olarak, paylar arasinda mutlak bir
esitlikten s6z edilemeyip ancak esit konumdaki paylarin sahiplerine esit muamele
yapilmasim gerekli kilan, nispi esitlik ilkesinden bahsedilebilir®®!. Sermayeye
katilim orani diger paylar ile ayn1 olan bir guruba imtiyaz taninmasi yoluyla, s6z
konusu oransallik ilkesinden sapilmasi sonucu imtiyazli paylar ortaya
¢ikmaktadir®®?, Nitekim imtiyaz oransallik ilkesinin sonucu olan paylar arasi esitlik
ilkesinin de istinasim teskil eder®®. Imtiyaz olusturulabilmesi icin paylarin bir

kismina, payin sagladigi haklardan sermayeye katilim oranindan tstiin bir sekilde

528 Imtiyazin belirli 6zellik veya nitelikteki pay sahiplerine taninabilmesi igin sz konusu anonim
sirketin ortaklik yapisinin bu sekilde bir ayrima elverisli olmas1 gerektigi yoniinde bkz. Pulasli,
Anonim Sirketlerde imtiyazli Paylar, s. 4.

529 Pulagli, Genel Esaslar, s.532; Yazar bu nedenle TTK m. 478’in gerekgesinde “sadece paya”
ifadesinin “kural olarak paya” seklinde anlagilmas1 gerektigini ifade eder.

5% Bilgeg, s. 2343.

581 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 234, Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi II, s. 1719 ve 1723, Pulasl,
Genel Esaslar, 5.530, Pulash, Anonim Sirketlerde Imtiyazli Paylar, s.3, Kendigelen, Yonetime
Katilmada Imtiyaz, s. 29, Imregiin, Menfaat Ihtilaflar1 s. 86.

532 Pylasli, Genel Esaslar, s. 530. Doktrinde Baltal: tarafindan, imtiyaz tanmabilmesi i¢in her zaman
oransallik ilkesinden sapilmasinin sart olmadig1 belirtilmektedir. Zira yazar, yonetim kurulunda
temsil edilme hakkinin oransallik ilkesinin bir istisnast olmadigini, kanunda mevcut olmayan yeni
bir hak yaratilmas: yoluyla imtiyaz taninmasi halinde de her zaman oransallik ilkesinin etkili bir
faktdr olmayacagini belirtmektedir. Bu yonde bkz. Baltali, s. 57-60.

533 Pulasly, Sirketler Hukuku Serhi 11, s. 1719, Karslioglu, s. 186, Altas, s. 71, Celikboya s. 407.
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yararlanma imkani Ongoriilmelidir, bu halde oransallik ilkesinden sapilmasi

suretiyle imtiyaz tesis edilmis olmaktadir®4,

Imtiyazin varligindan bahsedilebilmesi i¢in birden fazla pay grubunun varlig
gerekmekle birlikte®®, pay sahipligi haklarinda bir farklilik veya herhangi bir iistiin
hak tanimaksizin paylarin sadece gruplara ayrilmis olmasi ya da aksi yonde gortisler
de mevcut olmakla birlikte kanuna nazaran daha fazla hak taninmis olmasina
ragmen, sermayeye katilim oranina gore bir iistiinliik taninmamis olmasi halinde

5% Ornegin, paylarin ¢ikartildiklar1 dénemlere

imtiyazin varligindan s6z edilemez
gore gruplara ayrilmis olmasi, yapilan pay gruplandirmasi sonrasi bir grup pay i¢in
esas sozlesmede baglam hiikiimlerine yer verilmis olmasi ya da bir gruptaki
paylarin nama diger gruptaki paylarin ise hamiline yazili oldugu yoniindeki esas
sO0zlesmede yer verilen diizenlemeler, paylar arasinda bir Gistlinliik yaratmadigindan
imtiyaz olarak kabul edilemez®’. Béyle bir simiflandirma yalmzca séz konusu
paylar arasindaki farkli oOzellikleri gostermeye yoneliktir. Benzer sekilde,
istlinliiglin adi paya nazaran bir hak tanimak suretiyle yaratilmasi gerektiginden,
bir grup paya diger paylara kiyasen ek yiikiimliiliikler yiiklenmesi halinde, ilave

yukiimliiliige konu edilmeyen paylarin imtiyazli oldugunun kabulii de miimkiin

degildir>®,

Imtiyaz ile saglanan iistiinliik, haklardan TTK ’nin verdigi yetkilere gdre yararlanan

539

adi paylara nazarandir’>®. Adi paya nazaran olan bu iistiinliik hiyerarsik anlamda bir

iistlinliik olmadigindan, imtiyazli paylarin sahiplerine daha fazla pay sahipligi hakki

540

saglanmast anlamma gelmemektedir Ilgili maddenin gerekgesinde de

5% Kendigelen, Yonetime Katilmada imtiyaz, s. 28-29, Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim

Sirketler, C. 1, s. 121.

5% Imregiin, Menfaat Ihtilaflari s. 97.

5% Karahan, s. 14-15, Kendigelen, Yénetime Katilmada Imtiyaz, s. 29, Pulaslh, Sirketler Hukuku
Serhi 11, 5.1719, Pulash, Anonim Sirketlerde Imtiyazli Paylar, s. 2, Uysal, s. 48, Celikboya, s. 416.
537 Pulaslh, Sirketler Hukuku Serhi II s. 1720, Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 335, Kendigelen,
Yoénetime Katilmada Imtiyaz, s. 29.

538 Okucu Taftals, s.13.

53 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 636, Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi II, s. 1718.

540 Altas, s. 72.
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Ustiinliigiin adi paya nazaran olduguna yer verilerek ETTK dénemindeki
tistiinliiglin - belirlenmesinde dikkate alinacak kistasin ne oldugu agikliga
kavusturulmustur. ETTK doneminde Tekinalp tarafindan, s6z konusu istiinliigiin
kanuna nazaran olmasi halinde de imtiyaz sayilabilecegi 6rnegin sermayenin A ve
B grubu paylara ayrilmasi ve her iki gruptaki paylara genel kurul toplantilarinda iki
oy kullanma hakk1 taninmasi halinde, A ve B grubu paylara kanundaki her pay
sahibine taninan bir oy hakkindan fazla hak taninmis olacagi i¢in hem A hem de B
grubu paylarin imtiyazli kabul edilmesi gerektigi ifade edilmistir. Ancak kanuna
nazaran ustiinliik goriisii, diger yazarlar tarafindan kanunda yer alandan farkli ya da
iistlin haklar taninmasi halinde, bireysel olarak hicbir paya digerinden iistiin haklar
bahsedilmemis olmasi nedeniyle elestirilmis ve bu istiinliigiin oy hakki disinda,
ozellikle malvarliksal haklarda, Orneklendirmenin olduk¢a giic oldugu
belirtilmistir. Ayrica kanuna nazaran tstiinliigiin imtiyaz addedilmesi halinde, her
paymin herhangi bir hakli gerek¢e olmaksizin ETTK m. 391°de yer alan veto
haklarina sahip olacagi, bu yondeki hiikiimlerin ilk kurulusta taninmasi halinin
ancak esas sozlesmesel miiktesep hak kabul edilebilecegi yoniinden de
elestirilmistir*!. Tekinalp tarafindan ETTK déneminde oldugu gibi, TTK
doneminde de iistiinliik 6lgiitli olarak kanunun tanidig1 haklara kiyasen tstiinliigiin
yeterli addedildigi goriilmekte, ayrica diger grup paylara kiyasen bir istiinliik
yaratilmis olmasinin gerekli olmadig belirtilmektedir®*?. Aksi goriiste olan yazarlar
tarafindan, imtiyazin varlig1 i¢in sadece kanuna nazaran tistiik bir hak taninmasinin
yeterli olmadigi, bunun yaninda imtiyazin diger paylara kiyasen de iistlin bir hak

teskil etmesi gerektigi belirtilmektedir>*,

Bizim de katildigimiz ve tespit
edebildigimiz kadariyla doktrinde ¢ogunlukla benimsenen ikinci goriisiin kabul

edilmesi halinde, her pay grubuna kardan ayni oranda yararlanma hakk1 taninmast

541 Tekinalp tarafindan savunulan goriisiin detaylar1 ve elestiriler i¢in bkz. Omer Teoman, Bir
Anonim Ortaklikta Paylarin Tiimiine Yasada Ongériilenden Daha Fazla Hak Taninmasi Ayricalik
Yaratmak Anlamia Gelir Mi?, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 18, S. 1, s. 3-4, Pulasl,
Sirketler Hukuku Serhi II, 5.1719, Kendigelen, Yénetime Katilmada Imtiyaz, s.19-21, Kendigelen,
Degisiklik Onerileri, s. 187.

542 Tekinalp tarafindan TTK m. 478/2 ile”iistiin hak” teriminin getirilmesiyle, imtiyazin adi paya
nazaran tstiinliik oldugunun agikliga kavusturuldugu belirtilmektedir. Tekinalp (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar I, s. 636. Ayn1 goriiste bkz. Baltali, s. 40-41.

53 Celikboya, s. 416-417.
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ya da kar dagitim zorunlulugun tiim pay gruplari i¢in dngoriilmiis olmas1 halinde
imtiyazin varligindan bahsedilmesi miimkiin degildir. Nitekim bu halde, pay
gruplarinin tamamina kanuna kiyasen bir {istiin hak taninmis olmakla birlikte pay
gruplari arasinda herhangi bir farklilik/ ayricalik yaratilmamis olmakta dolayisiyla

da iistiin hakkin kiyasla tanmacagi bir adi pay olusturulmamaktadir>*,

Bir grup paya oyda, diger bir grup paya karda, tilincii bir grup paya ise yonetimde
imtiyaz taninmasi ya da kanunda yer almayan diger konularda her bir grup paya
farkli imtiyaz taninmasi halinde anonim sirketin paylarinin tamaminin imtiyazlh

hale getirilmesi miimkiindiir®*.

Son olarak hukuken distiin bir hak taninmis olmasi, imtiyazin tesis edilmesi

acisindan yeterlidir, iistiin hakkn fiilen gerceklesmesi sart1 ayrica aranmaz>*®.

2.1.4.4. Paydan Kaynaklanan Pay Sahipligi Haklarina iliskin Olmasi

TTK m. 478’de imtiyazin bir pay sahipligi hakk: oldugu, diger bir ifade ile ancak
pay sahipligi haklarina iligkin bir imtiyaz olusturulabilecegi diizenlenmis ve anilan
maddenin gerek¢esinde de imtiyazin kural olarak malvarligt haklarinda
taninmasinin miimkiin oldugu, oy hakkinda imtiyazin bu hususun bir istisnasi
oldugu belirtilmistir. Nitekim bu farklilik nedeniyle oyda imtiyaz TTK m. 479°da
ayr1 bir madde altinda, farkl1 bir rejime tabi tutularak diizenlenmistir>*’. Tiim kisisel
haklar i¢in miimkiin olmasa da istisnai olarak imtiyazin kigisel haklarda da

tanimas! miimkiindiir>*8.

Bu cercevede, imtiyaz ancak paya baglanmasi miimkiin olan haklara iligkin

olabilecek ve payin sahibine tanidig1 haklarin igeriklerinin degistirilmesi suretiyle

544 Celikboya, s. 417.

545 Uysal, s. 48.

546 Kendigelen, Yonetime Katilmada Imtiyaz, s. 32.
%47 Benzer yonde bkz. Giirbiiz Usluel, s. 158.

548 Uysal, s. 61.
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imtiyazli paylar olusturulabilecektir. Diger bir deyisle, imtiyazdan bahsedilebilmesi
icin adi paylar ile imtiyazli paylar arasinda pay sahipligi haklarinda bir farklilik,

%49 Bunun sonucu olarak, paylar arasindaki farkliliklar

iistiinliik bulunmasi1 gerekir
eger bir pay sahipligi hakkmna iliskin  degilse, imtiyaz olarak

nitelendirilemeyecektir>®°.

Ornegin pay sahiplerine tanman pay devri sirasinda dncelikli pay alim hakki ya da
bazi paylara veto hakki®™! taninmasi, esas sdzlesmede yer verilse dahi imtiyaz
olarak nitelendirilemez. Benzer sekilde pay senetlerinin tiirli ya da itibari
degerindeki farkliliklar veya primli paylarin ihra¢ bedellerindeki farkliliklar da

imtiyaz vasfi tastmamaktadir®®?,

Bunun yani sira, ayni pay sahipligi hakkina iliskin olarak farkli pay gruplarina
birbirinden farkli imtiyazlar taninabilecegi gibi, farkli pay gruplarina farkh
konularda imtiyaz tesis edilmesi de miimkiindiir. Ornegin bir grup paya oyda diger
bir grup paya kar payinda imtiyaz taninabilecektir ya da bir gruba {i¢ oy hakki

taninmisken diger bir guruba 5 oy hakki taninmas1 miimkiindiir>2.

2.1.4.5. imtiyazin Yasak Oldugu Haller

TTK m. 478/4°* hitkkmiine gore (i) paylarmin yarisindan fazlas1 tek tek veya birlikte

devlet, il 6zel idaresi, belediye ve diger kamu tiizel kisileri, sendikalar, dernekler,

59 Karahan, s. 14.

50 Kendigelen, Yonetime Katilmada Imtiyaz, s. 32, Uysal, s. 45.

51 Imtiyaz olarak tanmacak veto hakkinin smir ve niteliklerinin agik ve net bir sekilde esas
sozlesmede yer almasi halinde veto hakkinin imtiyaz olarak taninabilecegi yoniinde bkz. Uysal, s.
66-67.

52 Pulagly, Sirketler Hukuku Serhi II, s. 1722 ve 1724, Kendigelen, Yonetime Katilmada Imtiyaz, s.
32-33.

553 Kendigelen, Yonetime Katilmada Imtiyaz, s. 34-35. Benzer yonde bkz. Bilgeg, s. 2341.

554 TTK m. 478/4 “Sermayesinin yarisindan fazlas: tek basina veya birlikte; Devlet, il ézel idaresi,
belediye ve diger kamu tiizel kisileri, sendikalar, dernekler, vakiflar, kooperatifler ve bunlarn iist
kuruluslarina ait anonim sirketlerde ve bu sirketlerin ayni oranda sermaye payma sahip olduklar:
istiraklerinde; bunlarin sahip olduklar: paylara tesis edilebilecek imtiyazlar hari¢ olmak iizere,
diger paylara, belirli bir grup olusturan pay sahiplerine, belirli pay gruplarina ve azliga bu
Kanunda diizenlenen herhangi bir imtiyaz tesis edilemez. Bu hiikiim, paylari borsada islem géren
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vakiflar, kooperatifler tarafindan elde bulundurulan veya bunlarin iist kuruluslarina
ait olan anonim sirketlerde ya da (ii) bu kuruluslarin sermayesinin yarisindan
fazlasina istirak ettikleri anonim sirketlerde anilan kuruluslar disindaki diger pay
sahipleri lehine imtiyaz tesis edilmesi yasaktir. Ancak s6z konusu yasak paylari
borsada islem goren anonim sirketler ile mevduat bankalari, yatirim, kalkinma ve

katilim bankalarina ve finansal kuruluslar i¢in uygulanmaz.

Doktrinde maddede yer alan “tesis edilemez” ifadesinden anlasilmasi gerekenin,
maddede sayilan tiizel kisilerin sirketin kurulusu sirasinda pay sahibi olmalari
halinde, esas sozlesmede diger paylar, belirli bir grup olusturan pay sahipleri, belirli
pay gruplar1 ve azinlik lehine imtiyaz yaratilamayacagi, ancak anilan tiizel kisilerin
anonim sirkette sonradan pay sahibi olmalar1 ve esas sdzlesmede hali hazirda diger
grup pay sahipleri lehine taninmis imtiyazlar var ise, bu imtiyazlarin ortadan
kalkmayip donacagi seklinde yorumlanmasi gerektigi belirtilmektedir. TTK m.
478/4°de sayilan tiizel kisilerin sirketteki pay oranlarinin yiizde ellinin altina
diismesi ya da bu tiizel kisilerin sirketten tamamen ¢ikmalar1 halinde imtiyazlar

canlanarak tekrar kullanilabilir hale gelecektir®®.

TTK’nin s6z konusu hiikkmii doktrinde agir bir sekilde elestirilmektedir. Doktrinde,
bir anonim sirkette pay sahiplerinin makul bir gerek¢eye dayandirilmaksizin sirf
hukuki kisiliklerine bakilarak siniflandirilmasi ve bu siniflandirma sonucu yalnizca
bir gruba imtiyaz taninmasinin Anayasa m. 10’da yer alan esitlik ilkesine ve m.

556

35’te yer alan miilkiyet hakkina aykirilik olusturdugu belirtilmektedir>>°. Ayrica

s06z konusu madde hiikmii ile Tiirk mevzuatinda AB’ye iiye iilkelerde goriilmeyen

bir altin pay diizenlemesi yapildig1 ifade edilmektedir>®’

. Altin pay, anonim veya
limited sirketlerde devlet veya devlet tarafindan belirlenen kisiler lehine diger

paylara ya da pay sahiplerine ayricalikli haklar veren ancak imtiyazdan farkli

anonim gsirketlere, 5411 sayili Kanunun 3 tincii maddesinde tamimlanan kredi kuruluslarina ve
finansal kuruluglara uygulanmaz.”.

5% Uysal, s. 69-70, Besen, s. 38.

5% Uysal, s. 71.

7 Cigdem Yatagan Ozkan, Anonim Sirketlerde Altin Paylar, Oniki Levha Yayincilik, Istanbul,
2016, s. 129.
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olarak®® paya baglanmas1 zorunlu olmayan haklardir>®

. Altin paylar, kamu tiizel
kisilerinin ¢ogunluk hisselerini kaybettikleri 6zellestirmeler sonrasinda, bu kamu
tiizel kisiliklerine sirketin pay sahipligi ya da yonetim yapisina miidahale etme
imkani saglar. S6z konusu miidahale imkani, 6rnegin kamu tiizel kisilerine yeni pay
cikarilmasina yonelik genel kurul kararlarinin veto edilmesi yoniinde bir hak

taninmas1 gibi yontemlerle saglanir®®.

TTK m. 478/4 hiikkmii ile yaratilan boylesi bir altin payin, gercek kisiler ve bir grup
kamu tiizel kisileri arasinda, halka agik ve kapali sirketler arasinda igerdigi ayrimin
Anayasa’da yer alan esitlik ve TTK m. 357°de yer alan esit islem ilkelerine aykirilik
teskil etmesi ve AB Adalet Divani’nin orantililik ilkesine yonelik ictihatlarina
acikca ters diigmesi nedeniyle doktrinde elestirilmekte ve bu konuda yeni bir
diizenleme gereksinimi bulundugunun alt1 ¢izilmektedir. Son olarak, s6z konusu
maddede acikca imtiyaz tesisi yasaklanmasmma ragmen, pay sahiplerine esas
sozlesmede sozlesmesel bir hak niteliginde taninabilecek olan diger ayricaliklarin
g6z ard1 edilmis oldugu ve maddenin eksik bir sekilde kaleme alinmis olundugunun

belirtilmesi gerekir®®?,
2.2.  GENEL OLARAK KAR PAYINDA iMTIiYAZ
TTK m. 507 ve m. 508 uyarinca pay sahiplerinin taahhiit ettikleri sermaye

paylarinin itibari degeri i¢in yapmis olduklar1 6deme tutar1 ve tartismalir olmakla

birlikte ddemeleri yaptiklar1 zaman ile orantili bir sekilde kardan pay alirlar®®2, TTK

558 Okucu Taftals, s. 125.

5% yatagan Ozkan, s. 20-30; Yazar altin paylar1 6zel nitelikteki imtiyazlar olarak ifade eder.

50 yatagan Ozkan, s. 2.

51 Yatagan Ozkan, s. 131-135.

%2 Doktrinde Celikboya tarafindan, kir pay1 hakkma yonelik uygulanan oransallik ilkesi
“Farklilasmis Oransallik™ olarak ifade edilmektedir. Yazar, kapali sirketlerde oransallik ilkesi ile
pay sahibinin sahip oldugu paylarin toplam itibari degerinin sirket sermayesine oranmin ifade
edildigi ancak kar pay1 hakkinda pay sahibinin taahhiit etmis oldugu sermayenin 6denen miktari ve
6deme zamanma gore bir oranlama yapildig1 gerekgesiyle bu terimi kullanmaktadir. Ancak yazar
halka agik sirketlerde kér payinin dagitim tarihi itibariyle mevcut olan paylarin tiimiine, ihrag ve
iktisap tarihi dikkate alinmaksizin esit bir sekilde 6denecegi diizenlemesi sebebiyle klasik anlamda
oransallik ilkesinin gegerli oldugunu belirtir. Bkz. Celikboya, s. 408-411 ve s. 616.
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m. 357 uyarinca ise pay sahiplerinin esit kosullar altinda esit isleme tabi tutulmasi
esas oldugundan, sadece kar payimnin hesaplanmasinda degil, kardan yararlanmada
dikkate alinacak tarihin, kar paymin pay sahibine ne zaman ve nasil 6deneceginin

belirlenmesinde de pay sahipleri arasinda esitligin gozetilmesi gerekir°®,

Esas sozlesmede aksi yonde bir diizenleme yapilmadigi miiddetce her bir pay,
sahibine paylarinin sermayeye oraninda diger paylar ile esit sart ve oranda kardan

yararlanma imkan1 verir®®*

. Ancak bir veya daha fazla pay grubuna kar payima
iliskin olarak farkli ya da ilave haklar saglanmas1 miimkiindiir®®. Nitekim sirket
esas sOzlesmesinde yer verilmek kaydiyla, bir grup pay sahibinin diger pay
sahiplerine gore kirdan Oncelikli olarak pay alacaklar1 ya da kardan daha biiyiik
oranda yararlanacaklar1 diizenlenmesi yapilarak kar payinda imtiyaz taninabilir.
TTK’da kar payinda imtiyaz yontemlerine iliskin getirilen bir diizenleme
bulunmadigindan s6z konusu imtiyaz yontemlerinin ¢esitlendirilmesi miimkiindiir.

Bu imtiyazlar oransallik ilkesinin istisnasin teskil eder>®®.

Belirtmek gerekir ki, asagida daha detayli agiklanacak olmakla birlikte, imtiyazin
varligindan bahsedilebilmesi i¢in, paymn sermayeye katilim oranina gore bir iistiin
hak tesis edilmesi gerekli oldugundan, kar payinin sirf 6denmis sermayeye gore
degil, payin itibari degerine gore belirlenecegi yoniinde esas s6zlesmede bir hiikiim

bulunmasi halinde kir payinda imtiyazdan bahsedilemeyecektir®®’

. Ancak Ornegin
bir grup paya, sermaye koyma taahhiitleri tamamen yerine getirilmeden, paylarinin
sermayeye oranina gore kardan yararlanma hakki taninmasi hali kar payinda
imtiyaz olarak kabul edilmelidir zira TTK’da kural kar dagitiminin sermayenin

ddenmis olan kism dikkate alinarak yapilmasidir®®®,

%63 Giirbiiz Usluel, s. 56.

54 Imregiin, Kar Pay1 (Temettii) Hakki, s.431.

%65 Yanli, Karin Tamamen Devri, s. 208.

566 Birsel, Kar Kavramy, s. 144, Giirbiiz Usluel, s. 155, Celikboya, s. 414.
57 Kendigelen, Yonetime Katilmada Imtiyaz, s. 29.

58 Bilgeg, s. 2350.
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Diger tiim imtiyaz konularinda oldugu iizere, kar payinda imtiyazli paylarin
yaratilmasi i¢in esas sdzlesmede bu yonde bir diizenleme bulunmasi zorunludur. Bu
kapsamda, esas sozlesmede kar payinda imtiyaza iliskin iistiinliik oraninin, siranin
ve imtiyaz sartlarinin agikca belirlenmesi ve imtiyaz kapsaminin sinirlarina acikca

yer verilmesi gereklidir®®®

. Doktrinde esas sozlesmede kar payinda imtiyaz
tanindi1g1 yoniinde hiikiim bulunmasi ancak imtiyazin igeriginin yani yonteminin
belirtilmemis olmasi1 haline getirilmis bir takim ¢6ziim Onerileri bulunmakla
beraber®’®, imtiyazin iceriginin esas sdzlesmede net bir sekilde ortaya koyulmamasi
durumunda paylarin imtiyazli oldugunun kabul edilmemesi gerektigi yoniinde de

bir goriis bulunmaktadir®’2.

Kar payinda imtiyaz sahiplerinin imtiyazdan faydalanabilmesi icin, net donem
karmin gerceklesmis olmasi ya da sirketin dagitmaya yeterli kaynaklarinin
bulunmasi zorunludur. Diger bir deyisle ancak dagitima konu edilebilecek bir kar

var ise imtiyaz hakki s6z konusu olacaktir®’

. Dagitilabilir kaynaklarin mevcudiyeti
disinda, esas sozlesmede kar payinda imtiyaza iligkin diizenleme yer almasi ve
genel kurulun kar dagitim karari vermis olmasi imtiyazli pay sahiplerinin
imtiyazdan faydalanabilmesi i¢in gerekli ve yeterlidir. Kar dagitimina iligkin alinan
genel kurul karar1 disinda genel kurul tarafindan baskaca bir karar alinmasina gerek

bulunmaz®’3.

Diger imtiyaz tiirleri gibi kar payinda imtiyazin esas s6zlesmede yer verilerek belirli
bir siire ile sinirli olarak taninmas1 miimkiindiir. Bu halde 6rnegin kardan oncelikli
yararlanma imtiyazi, imtiyazli pay sahiplerine belirli bir siire i¢in taninabilir ve esas

sozlesmede yer alan siirenin dolmasiyla da imtiyaz kendiliginden sona erer®’,

%69 Okucu Taftali, s. 20-2

570 Bkz. “Esas Sozlesmede Imtiyaz Yénteminin Belirlenmemesi Hali” bashgi, s. 127.
571 Celikboya, s. 418 ve oradaki dpn 1350.

572 Birsel, Kar Kavramy, s. 144, Arslanli, s. 260.

573 Giirbiiz Usluel, s. 159.

574 Eris, s. 209.
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Kar payinda imtiyazin bulundugu sirketlerde, oy c¢ogunlugunun kar payinda
imtiyazli paylar1 elinde bulunduran pay sahiplerine ait olmamasi halinde, sirf
imtiyazli pay sahiplerine kar pay1r 6demesi yapilmamasi amaciyla, genel kurul
tarafindan kar dagitim karar1 alinmamasi s6z konusu olabilir. Ancak bu halde,
imtiyazli pay sahipleri TTK m. 445 uyarinca, ilgili genel kurul kararina kars1 iptal

davasi acabileceklerdir®”.

Son olarak, kar payinda imtiyazin korunmasina iliskin TTK’da 6zel bir diizenleme
yer almadigindan, kar payinda imtiyaz TTK m. 454’de yer alan imtiyazli pay
sahipleri  6zel kuruluna tanmman yetkiler kapsamindaki korumadan

yararlanmaktadir®’®

. Ancak imtiyazlarin korunmasina iligkin a¢iklamalar konunun
genisligi nedeniyle ayr1 bir degerlendirme konusu olmasi gerekliligi gozetilerek bu

calismanin kapsami diginda tutulmustur.

23. KAR PAYINDA IMTiYAZ TANINMASI YONTEMLERiI VE
IMTIYAZIN OLCUSU

TTK’da kar payinda imtiyaza iliskin kaleme alinmis olan maddelere bakildiginda,
m. 478’ de imtiyazin kar pay, tasfiye payi, riighan ve oy hakk: gibi haklarda paya
taninan iistiin bir hak oldugu ve m. 507°de pay sahiplerinin net donem kérina paylari
oraninda katilma hakkinin istisnasit olarak imtiyaz haklarimin sakli tutuldugu
diizenlemeleri goriilmektedir. Ancak bu diizenlemeler disinda, TTK’da kar payma
iliskin imtiyazin ne sekilde taninabilecegine dair ayrica bir diizenleme yer
almamaktadir. Kanunda detayli olarak diizenlenmeyen bu hususta, anonim
sirketlerin emredici kanun hiikiimleri ile uyumlu olmasi ve temel sirketler hukuku
prensiplerine bagli kalmalar sartiyla, kar payinda taninacak imtiyazin seklini

belirlemekte serbest olduklari sonucu ortaya ¢gikar®’’.

575 Giirbiiz Usluel, s. 159.
576 Giirbiiz Usluel, s. 160.
577 Giirbiiz Usluel, s. 168, Uysal, s. 78, Besen, s. 44, Celikboya, s. 420.
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Imtiyazli kar payimnin seklini belirlemekte tam bir serbestlik olsa da, TBK m. 26 ve
27, TMK m. 2 ve TTK m. 445’te yer alan iyiniyet kurallar1 ve emredici kanun
hiikiimleri taninacak olan imtiyazin genel sinirmi ¢izer°’®. Bu kapsamda, kar
dagitimina iliskin emredici hiikiimlere aykir sekilde alinan genel kurul kararlar1 ile
belirlenen imtiyazlar, sermayenin korunmasi ilkesine aykirilik sebebiyle butlan
yaptirimina tabi olacagindan TTK’ nin dngordiigii sistem ile bagdasmayan imtiyaz
yontemlerinin esas sozlesmede ongoriilmesi miimkiin degildir®’®. Imtiyazhi pay
sahiplerinin, kar paylari1 kanuni yedek akcgeler ayrilmadan belirlenen kar
tizerinden alacagi yoniinde esas so6zlesmeye eklenen maddeler bu aykiri duruma

ornek gosterilebilir.

Calismanin birkac yerinde de belirtilmis oldugu iizere pay sahiplerinin en énemli
mali haklarindan olan kar payr alma hakki tamamen ortadan kaldirilamayan bir
haktir ve bu nedenle de esas sézlesmede imtiyazli pay sahipleri lehine, diger pay
sahiplerinin kar pay1 alma haklarin1 tamamen ortadan kaldiran ya da bu sonuca

sebebiyet veren imtiyazlar yaratilamaz®®,

Diiriistliilk kuralimin geregi olarak, imtiyaz yaratilmasinin sirketin menfaatleri
acisindan gerekli olmasi zorunludur. Zira tamamen keyfi gerekgelerle yaratilan ve
sirket menfaati ile iliskilendirilemeyen imtiyazlar, adi pay sahiplerinin haklarimi
sebepsiz olarak smirlandirmis olur ve hukuka aykirilik teskil eder®!. Ornegin,
sirketin finansal acidan giiclii oldugu ve finansman ihtiyacinin bulunmadigi
donemde, sirket paylarini piyasa degeri lizerinden olagan sekilde iktisap eden bir
pay sahibi lehine, diger pay sahiplerinin kar pay1 haklarini kisitlayan bir imtiyaz

yaratilmasinin diiriistliik kuralina aykir1 oldugu ileri siirtilebilecektir.

578 Karahan, s. 61, Giirbiiz Usluels. 167, Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 337, Ugisik/Celik, s. 458-
459,

579 Celikboya, s. 419.

580 Birsel, Kar Kavramy, s. 136-137, Celikboya, s. 430.

%81 Okucu Taftals, s. 35, Celikboya, s. 419.
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Kar payinda imtiyaz yontemi esas sozlesmede yer alan somut hiikiimle veya
objektif acidan belirlenmesi miimkiin olan kistaslara esas sozlesmede yer

verilmesiyle belirlenebilir®?

. Uygulamada en ¢ok rastlanan kar payinda imtiyaz
yontemleri (i) kardan oncelikli yararlanma, (i1) kardan daha fazla yararlanma, (iii)
kardan birikimli (kiimiilatif) olarak yararlanma ve (iv) kdrdan tekrar katilimli olarak

yararlanmadir®83,

Sirket esas sozlesmesinde bahsedilen bu kir paymnda imtiyaz yontemlerine,
birbirleri ile bagdastiklar1 6l¢lide ayni anda yer verilmesi ya da esas sdzlesmede

bunlar disinda kar payinda imtiyaz yontemlerinin belirlenmesi miimkiindiir®*,

2.3.1. Kardan Oncelikli Yararlanma Hakki Taninmasi

Bir grup pay sahiplerine kardan oncelikli yararlanma hakki taninmasi halinde, bu
pay sahipleri kardan adi pay sahiplerine nazaran oncelikli olarak yararlanirlar. Bu
imtiyaz modelinde, imtiyazli pay sahipleri esas s6zlesmede belirtilen oranda ya da
tutarda kardan pay almadan Once, adi pay sahiplerinin kara katilmalart miimkiin

olmamaktadir®®.

Doktrinde kardan oncelikli yararlanma imtiyazinin Oneminin diger imtiyaz
yontemlerine kiyasen daha fazla oldugu ifade edilmektedir; zira bu imtiyaz ilgili y1l
icerisinde tlim pay sahiplerine dagitilmaya yeterli miktarda kar elde edilmemis
olmas1 halinde énemini gosterir°®®. Nitekim bu halde kardan éncelikli yararlanma
imtiyazina sahip olan pay sahiplerine kar pay1 dagitimi yapilmadan adi paylarin

sahiplerinin kar paylarini talep hakki bulunmamaktadir. Bu imtiyaz yontemiyle,

582 Giirbiiz Usluel, s. 167.

583 Bilgec, s. 2344, Besen, s. 44.

584 Pylasli, Anonim Sirketlerde Imtiyazli Paylar, s. 5, Karahan, s. 72, Akbulak, s. 2832, Bilgeg, s.
2345, Besen, s. 44, imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 337; Imregiin 6rnegin (A) grubu paylara kardan
%30 katmersiz birikir, (B) grubu paylara kalan kar pay1 iizerinden %40 oranda katmersiz birikmez
oncelik hakki taninarak, (C) grubu paylara da kalan kar1 alma hakk1 taninmasinin miimkiin oldugunu
ifade eder. Uysal, s. 82.

%85 Okucu Taftaly, s. 20-21, Besen, s. 45, Celikboya, s. 421.

586 Karahan, s. 65, Imregiin, Menfaat Thtilaflar1 s. 89, Uysal, s. 78-79.
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karda imtiyazin tanimlama sekline gore bazi hallerde veya TTK m. 519/2-c
uyarinca yiizde beslik birinci kar payinin tiim pay sahiplerine édendikten sonra
imtiyazin kalan kar miktar1 tizerinde gegerligi oldugu goriisiiniin kabul edilmesi
halinde, birinci kar pay1 6demesinden sonra karin tiim pay sahiplerinin yararlanmasi
acisindan yeterli olmamas1 halinde, imtiyazli paylarin adi paylardan 6nce kardan
yararlanmalar1 ve ancak kardan kalan bir miktar olmas1 halinde adi pay sahiplerinin

kér pay1 haklarini almalari temin edilmektedir®®’.

Kardan belirli bir oranda ve oncelikli yararlanma imtiyazi doktrinde katmerli/istirak
eden (participant) ve katmersiz/istirak etmeyen (non-participant) olarak
isimlendirilen iki sekilde tanmabilir. Ornegin esas sézlesme ile, paylarin A ve B
grubu olarak ikiye ayrilmis oldugu ve ilk basta A grubu paylarin kardan belirli
oranda yararlanacagi ve geriye kalan kardan B grubu pay sahiplerinin de A grubu
ile aym1 oranda pay alacagi, karin kalan kisminin ise iki grup arasinda esit
paylastirilacagi 6ngdriilmiis olabilir. Bu halde kardan dncelikli yararlanma imtiyazi
katmerlidir. Ancak esas sozlesmede A grubu pay sahiplerinin kardan 6ncelikli ve
belirli bir oranda pay alacagi ve kalan kismin ise B grubu pay sahipleri arasinda
paylastirilacagi ongoriilmiis ise bu halde kardan oncelikli yararlanma imtiyazi

katmersizdir®®s.

Benzer sekilde A grubu paylara, karin 6rnegin ylizde onunun 6ncelikle dagitilacag,
kalan karin ise tiim pay gruplarina oransallik ilkesine uygun olarak dagitilacagi
yoniinde imtiyaz taninmis olabilir. Bu halde taninmis olan imtiyaz “kar payinda
siirlandirilmamis imtiyaz” olarak tanimlanir. Kalan karin katmersiz imtiyaz ile
benzer sekilde sadece adi paylara oransallik ilkesine uygun sekilde dagitilmasi s6z
konusu ise, bu halde imtiyaz “kar paymda sinirlandirilmis” imtiyaz seklinde

olmaktadir®®®,

587 Giirbiiz Usluel, s. 168, Uysal, s. 79, Besen, s. 45-46.

588 Okucu Taftali, s. 56. imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 335-336, Imregiin, Menfaat Thtilaflar: s.
89, Eris, s. 196-197.

589 Pylasly, Sirketler Hukuku Serhi II, s. 1722 ve oradaki dpn.63.
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Bu yonde bir imtiyaz tanmirken, bir grup paym kardan oncelikli olarak
yararlanmasi yaninda, kardan yararlanma 6l¢iitiiniin mutlak sinirli bir rakam olarak
belirlenmis olmas1 haline dikkat edilmesi gerekmektedir. Zira bu halde sirketin
yuksek kar elde ettigi donemlerde adi paylarin karda imtiyazli paylardan daha
yiiksek oranda kardan faydalanmasi s6z konusu olabilecektir. Ancak ilgili donemde
fiilen boylesi bir sonugla karsilasilmis olmasi, kardan oncelikli olarak yararlanma
imtiyazin hukuki varligina iliskin tereddiit olusturmaz, fiilen ilgili hesap doneminde
adi pay sahipleri, imtiyazli pay sahiplerine nazaran daha yiiksek tutarda kardan pay
alsalar da bu durum imtiyazin hukuki varhgim etkilemez®®. Esas sdzlesmede
kardan oncelikli yaralanma imtiyazi taninmis olan paylarin, adi paylardan daha

diisiik oranda kardan pay alacaklarmin belirlenmis olmasi da miimkiindiir®®.

Bu imtiyaz yonteminin halka agik anonim sirketler agisindan uygulanabilirligi
yoniinde doktrinde farkli goriisler mevcuttur. Tespit edebildigimiz kadariyla
agirlikta olan goriis, SerPK m. 19/3 hiikkmii uyarinca, halka agik anonim sirketlerde
kar paymin, dagitim tarihi itibariyla mevcut paylarin tiimiine, ihrag ve iktisap
tarithlerine bakilmaksizin esit bir sekilde dagitilmasi zorunlu oldugundan, halka agik
anonim sirketlerde kardan oncelikli yararlanma imtiyazinin taninmasi1 miimkiin
olmadig1 yoniindedir®®. Ancak diger goriis sahipleri tarafindan ise, SerPK’da
getirilen esit 6deme sartinin imtiyazlarin 6nlenmesi amacini giitmedigi, yalnizca
hiikiim kaleme alinirken imtiyazlarin istisna oldugu yoniinde diizenlemenin eksik
tutuldugu, Kar Pay1 Teblig m. 5 ile de kar payr imtiyazina iligskin haklarin sakli
oldugu belirtildiginden, bu eksikligin giderildigi gerekgeleriyle s6z konusu imtiyaz
modelinin halka acik sirketlerde de benimsenebilecegi ifade edilmektedir®®.
Kanaatimizce her ne kadar kanun yapma teknigi agisindan, kanunda yer verilmeyen

bir hususun, normlar hiyerarsisinin daha alt basamaklarinda bulunan bir teblig ile

50 Kendigelen, Yonetime Katilmada imtiyaz, s. 32, dpn. 125. Yazar kar paymdan oncelikle
yararlanma imtiyazinin “belirli bir oranla” sinirli olarak belirlenmesi ifadesini kullanmis olmakla
birlikte, verilen 6rnekten sinirlamanin belirli bir tutar ile yapilmasi sonucuna varilmaktadir.

%91 Giirbiiz Usluel, s. 169.

%92 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 640, Pulash, Sirketler Hukuku Serhi II, s. 1730,
Uysal, s. 75, Besen, s. 46.

%3 Celikboya, s. 422.
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diizenlenmesi dogru goriilmese de, imtiyazlarin sakli tutuldugu hususunun Kar Pay1
Teblig m. 5 ile hemen SerPK’daki ayni diizenlemenin pesi sira eklenmesinin ilgili
kanun maddesinin dogurdugu tereddiitleri aciklama amaciyla yapildig
diisiiniilebilir. Bu nedenle SerPK’daki diizenlemenin teblig hiikiimleri ile birlikte

degerlendirilmesi uygun goriilmektedir.

2.3.2. Karda imtiyazin Tekrar Katiimh Olarak Taninmasi

Bu yontemle bir imtiyaz taninmasi halinde, imtiyazli paylarin sahipleri, yillik
kardan imtiyazlar1 oraninda yararlandiktan sonra, adi pay sahipleri ile birlikte kalan

% Yukarida da aciklanmis oldugu

kardan tekrar pay alma hakkina sahip olurlar
tizere kardan katmerli olarak yararlanma olarak da anilan bu imtiyaz yontemi
genellikle kardan oncelikli yararlanma imtiyazi ile birlikte esas sdzlesmede yer alir

595

Ve bu imtiyazi gii¢lendirici etkide bulunur*>. Kara tekrar katilimli imtiyaz sahipleri,

oncelikli olarak kardan paylarmi alir ve kalan kar payma da adi pay sahipleri ile

birlikte paylarmin sermayeye oram olgiisiinde tekrar katilirlar®®,

Karahan tarafindan kardan tekrar katilimli olarak yararlanma imtiyazinin esasen
kardan oncelikli yararlanma imtiyazi yaninda ve ona bagli olarak taninmasi
nedeniyle gercek bir ana imtiyaz yontemi olarak kabul edilmemesi gerektigi ifade
edilmektedir®®’.

2.3.3. Kardan Daha Fazla Yararlanma Hakki Taninmasi

Imtiyazli paylara kirdan daha fazla yararlanma hakki taninmasi halinde, imtiyazli
paylar adi paylara nazaran kir payindan daha yiiksek oranda yararlanirlar. Ornegin,
sermayeye oranla paylart orami yiizde yirmiden az olan A grubu paylarin

sahiplerinin yillik karin yiizde yirmisini alacaginin ya da B grubu pay sahiplerinin

594 Karahan, s.67, Giirbiiz Usluel, s. 175, Bilgeg, s. 2350.
59 Karahan, s. 69-70.

%% Bilgeg, s. 2350.

%97 Karahan, s. 67, dpn. 50.
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adi paylardan ii¢ kat daha fazla kar pay1 alacaginin esas sozlesmede kararlastirilmig

olmast1 halinde A ve B grubu paylar kir payinda imtiyazl paylardir®®,

Bu yonde taninan bir imtiyaz, TTK m. 507/1°de yer alan pay sahibinin net donem

karma pay1 oraninda istirak edecegi kuralinin istisnasim teskil eder®®.

Halka agik anonim sirketler agisindan ise, kanunen birinci kar paymin oncelikli
oldugunun diizenlenmis oldugu durumlarda ancak ilk kar pay1 gozetilerek kardan

%90 Ornegin Kar Pay1 Tebligi

daha fazla yararlanma imtiyazi taninmas1 miimkiindiir
(11-19.1) m. 7/1 uyarinca, paylar1 borsada islem gormeyen halka acik sirketler
bakimindan, esas sdzlesmelerinde birinci kar pay1 oraninin yer alip almamasindan
bagimsiz olarak, tebligde belirtilmis olan asgari bir oranda kar dagitimi yapilmasi
zorunludur. Benzer sekilde SerPK ve ikincil mevzuati uyarinca sabit sermayeli
menkul kirymet yatirim ortakliklari i¢in de birinci kar payinin 6denmesi zorunlulugu
getirilmistir®®, Iste bu gibi hallerde kardan daha fazla yararlanma imtiyaz1 ancak

O0denmesi zorunlu olan kar paymim O6denmesinin temin edilmesi sartiyla esas

s0zlesmede ongoriilebilecektir.

2.3.4. Karm imtiyazhi ve Adi Paylar Arasinda Esit Boliistiiriilmesi

Bir iist baglikta agiklanan kardan daha fazla yararlanma hakki taninmasi imtiyaz
yontemi ile ayni hukuki sonucu dogurmakla birlikte, esas sézlesmede imtiyaz
yonteminin net donem karmin adi ve imtiyazli pay gruplar1 arasinda esit sekilde

boliistiiriilmesi seklinde kararlastirilabilmesi de miimkiindiir®®?

. Ancak bu yontemle
taninacak imtiyazin fiilen uygulanabilir olmasi i¢in, adi paylarin toplam adedinin

imtiyazli paylarin toplam adedine nazaran daha fazla olmas1 gereklidir. Aksi halde,

5% Imregiin, Menfaat Ihtilaflar, s. 89, Giirbiiz Usluel, s. 169, Besen, s. 46.

599 Uysal, s. 80.

600 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 640, Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi II, s. 1730.
601 K aracan/Erisir Karacan, s. 223.

602 Birsel, Kar Kavramy, s. 145.
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imtiyazli pay sahiplerinin degil, adi pay sahiplerinin kardan daha fazla miktarda pay

almasi s6z konusu olur.

Esas sozlesmede bu yonde bir imtiyaz bulunmasi halinde sirket sermayesini temsil
eden paylarin A ve B grubu olarak ikiye boliinmiis oldugunu, 2.000 adet A grubu
imtiyazli ve 3.000 adet B grubu adi pay oldugunu, net donem karinin ise 60.000.000
TL oldugunu varsayalim. Esas s6zlesme karin imtiyazli ve adi paylar arasinda esit
olarak bolistiiriilecegi diizenlenmesi karsisinda, 60.000.000 TL’lik net donem kéar1
oncelikle ikiye boliinecek ve A grubu 2.000 adet imtiyazli pay arasinda 30.000.000
TL, B grubu 3.000 adet adi pay arasinda ise 30.000.000 TL paylastirilacaktir. S6z
konusu paylastirma sonucunda, her bir imtiyazli A grubu pay sahibinin kardan
alacagi pay 15.000 TL, B grubu adi pay sahibinin kardan alacagi pay 10.000 TL
olacaktir. Bdylece imtiyaz taninmamis olmasi halinde, her bir pay sahibinin kardan
alacagi tutar 12.000 TL olacak iken, imtiyazli A grubu pay sahiplerine kardan daha

yiiksek miktarda pay almalar1 yoniinde iistiin bir hak taninmis olmaktadir.

2.3.5. Karda imtiyazin Birikimli (Kiimiilatif) Olarak Taninmasi

Kardan birikimli yararlanma imtiyazi, bir hesap doneminde sirketin yeterli kaynagi
bulunmadigr icin kar dagitimi yapilamamasi halinde, karda imtiyazli paylarin
sahiplerinin daha sonraki yillarda, 6denemeyen kar paylarin1 elde etmesine imkéan
saglar ve soz konusu kar paylarinin, 6denene kadar birikmesine olanak saglar®®,
Bu imtiyazin uygulanabilmesi i¢in, sirketin ilgili hesap donemini zararla kapatmis
olmasi ya da o y1l igerisinde yeterli oranda kar elde edememis olmasi gerektiginden
doktrinde bu imtiyazin geciktirici sarta bagli bir pay sahipligi hakki oldugu

belirtilmektedir%,

Sirket kurulusundan itibaren kar elde etmis ve bu kar1 pay sahiplerine dagitmissa,

kardan birikimli yararlanma imtiyazinin varligi, lehine imtiyaz taninan pay

603 Karahan, s. 70, Eris, s. 197, Besen, s. 47.
604 Ucisik/Celik, s. 459.
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sahipleri agisindan farlilik yaratmaz®®

. Ancak sirketin yeni kurulmus olmasi ya da
sirket faaliyetlerinin ekonomik ag¢idan iyi gitmemesi gibi hallerde kardan birikimli
yararlanma imtiyazli pay sahiplerinin haklar1 bir nevi sakli tutulup korunmus

olur®%,

Igili y1l icerisinde elde edilen kar, dagitmaya yeterli degilse ya da ilgili finansal y1l
icerisinde hi¢ kar elde edilememisse, kardan birikimli yararlanma imtiyazi taninmis
olan paylarin sahiplerinin haklar birikir ve sirket kar elde ettigi zaman imtiyazl
pay sahiplerine, kar edilen yilin kar ile birlikte ge¢cmis yillara iligkin kar paylarini

da talep etme imkani verir®®’

. Bu halde, ge¢mis yillarda kar dagitimi1 yapamamis bir
sirketin esas sozlesmesi ile kardan birikimli yararlanma imtiyaz1 taninmissa, ilk
olarak imtiyazli pay sahipleri kardan paylarin1 alir ve kalan bakiye olur ise bu

bakiye adi pay sahipleri arasinda dagt1lir®%,

Ornegin sirket esas sozlesmesinde A grubu paylara kardan yiizde on pay alma ve
kardan birikimli yararlanma imtiyazi taninmis olmasi ve sirketin 5 yil boyunca kar
elde edememis olmasi halinde, imtiyazli A grubu pay sahipleri kardan yiizde elli (5
vil*%10) oraninda faydalanirlar ve kalan tutar1 adi pay sahiplerine hisseleri

oraninda dagitilir®%,

Kardan birikimli yararlanma imtiyazi taninirken, imtiyazin siire ile sinirlandirilmasi
miimkiindiir. Ornegin sirketin {ist {iste 3 y1l kir dagitimi yapamamas1 halinde,
kardan birikimli yararlanma imtiyazi taninan pay sahiplerinin artik 3 y1l 6nce dogan
kar paylarin1 talep etme imkani olmadigina benzer esas sozlesme hiikiimleri
kararlastirilabilir. Esas sézlesmede bu konuda bir diizenleme yer almiyorsa bu

610

imtiyazin siiresiz oldugu kabul edilmelidir’*". Ancak, doktrinde bir kisim yazar

tarafindan kardan birikimli yararlanma imtiyazinin siiresiz taninmasi halinin, uzun

605 Bilgeg, s. 2349.

606 Giirbiiz Usluel, s. 171, Besen, s. 47.

607 Birsel, Kar Kavramy, s. 145.

808 Bilgeg, s. 2349.

899 Benzer yonde érnek igin bkz. Karahan, s. 70.
610 Karahan, s. 70, Uysal, s. 81.
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stire kar pay1 dagitim1 yapamamus sirketlerde adi pay sahiplerinin epey bir siire daha
kardan pay alamamalarina neden olabilecegi belirtilmektedir. Bu nedenle de, s6z
konusu imtiyaz yoOnetiminin hem imtiyazli pay sahiplerinin haklarin
zedelemeyecek hem de adi pay sahiplerinin kardan pay alma haklarin1 ortadan

kaldirmayacak bir siire ile sinirlandiriimasi gerektigi belirtilmektedir®:,

Birikmis kar paylarinin 6demesinin hangi sirada yapilacagi hususu da esas
sozlesmede kararlastirilabilir. Ancak esas s6zlesmede bu yonde bir diizenleme
bulunmamasi1 halinde, imtiyazli pay sahiplerine Oncelikli olarak ilgili hesap
donemine iligkin karim m1 yoksa ge¢mis donem kar paylarinin mi ddenmesi
gerektigi ve siralamanin nasil olacagi hususu doktrinde tartismalidir®??, Bir gériise
gore 6demeye gegmis donem kar paylarindan baglanmali ve 6demeler eski tarihli

%13 Diger bir goriise gore ise ilk

kar paylarindan yeni tarihlilere dogru yapilmalidir
olarak ilgili hesap doneminin kar1 6denmeli ardindan da en sondaki yildan
baslayarak sirastyla sirketin kaynaklar1 dahilinde gegmis tarihli kér paylarina dogru
O0deme yapilarak adi ve imtiyazli pay gruplarinin menfaatleri arasinda denge

kurulmalidir®4,

Bu konudaki {igiincii goriise gore ise birden ¢ok borcun bulunmasi halinde yapilan
O6demenin hangi borca mahsup edilecegine iliskin genel diizenlemeler igeren TBK
m. 101 ve 102 sorunun ¢oziimii agisindan yol gostericidir. TBK m. 101/1 uyarinca
“Birden ¢ok borcu bulunan bor¢lu, odeme giiniinde bu borg¢lardan hangisini
odemek istedigini alacakliya bildirebilir.” denildiginden, sirket ilgili donemde kar
dagitim1 yaparken biriken yillarin kérina iligkin bir siralama yapip pay sahiplerine

bildirebilir ve kar dagitimini bu siraya uygun sekilde yapabilir. Ancak sirket

611 Bilgeg, s. 2349, Giirbiiz Usluel, s. 172. Kardan birikimli yararlanma imtiyazinin siiresiz taninmast
halinin, adi paylarin sahiplerinin kardan pay alma hakkini fiilen ortadan kaldirmasi sebebiyle TTK
m. 531 kapsaminda sirketin feshi i¢cin hakli sebep olusturabilecegi yoniinde bkz. Celikboya, s. 423.
612 Bilgec, s. 2349. Bu konudaki goriisler i¢in bkz. Giirbiiz Usluel, s. 173.

613 Besen, s. 48, Celikboya, s. 424.

614 Pulasly, Sirketler Hukuku Serhi I, s. 1731, Karahan, s. 71.
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tarafindan bdylesi bir belirlemenin yapilmamas1 halinde, TBK m. 102/1°%°
uygulama alani bulacak ve buna gére 6demenin muaccel olan borg i¢in yapilmis
sayilmasi, birden ¢ok borcun muaccel olmas1 halinde borg¢luya karsi ilk takip edilen
borcun, takip yapilmamasi halinde ise 6demenin vadesi ilk gelen borg i¢in yapilmis
sayilmasi s6z konusu olacaktir. Ancak “Kdr Payinin Alacak Hakkina Doniismesi
ve Muaccel Hale Gelmesi®®” baslig1 altinda detayl bir sekilde agiklanmis oldugu
tizere, kar payimin genel kurul tarafindan farkli bir tarih belirlenmis olmadikca
kararin alindig1 tarih itibariyle muaccel olmasi s6z konusu olacagindan, gecmis
donemlerden biriken kar ile ilgili hesap doneminin karmin ayni anda muaccel
olmast s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle de TTK m. 102/1 yerine TTK m.
102/2’ye bagvurulmasi gerekmektedir. Buna gore, birden ¢ok borcun ayni anda
muaccel olmas: halinde mahsup orantili olarak, borglardan higbirinin vadesi
gelmemisse 6demenin, giivencesi en az olan borg i¢in yapilmis sayilmasi icap eder.
Bu halde de ayni anda muacceliyet kesbetmis gecmis yillarin ve ilgili hesap
doneminin karindan yapilacak olan ddemenin imtiyazli pay sahiplerine orantili
olarak yapilmasi gerekir. Ancak, sirketin karin dagitimini yaparken menfaatler
dengesine uygun bir sekilde hareket etmesi gerektiginden, adi paylarin sahiplerinin
kar paylarindan mahrum kalmalarinin 6niine gegilebilmesi ve imtiyazli paylarin da
iistlin haklarindan faydalanabilmesi i¢in, Oncelikle ilgili donem kéari tim pay
sahiplerine dagitilmali sonrasinda ise imtiyazli pay sahiplerine sirket kaynaklar
elverdigi 6lciide 6nceki dénemlere iliskin kar paylar1 ddenmelidir®!’. Kanaatimizce
de bu tigiincii yontem imtiyazli ve adi pay sahipleri arasindaki menfaat dengesine

daha uygundur.

815 TBK m. 102 “Kanunen gecerli bir aciklama yapilmadigi veya makbuzda bir agikltk bulunmadig
durumda odeme, muaccel borg i¢cin yapilmis sayilir. Birden ¢ok bor¢ muaccel ise ddemenin,
bor¢luya karsi ilk olarak takip edilen bor¢ igin yapilmis oldugu kabul edilir. Takip yapilmamis ise
odeme, vadesi ilk once gelmis olan bor¢ igin yapilmis olur.”.

616 Bkz. s. 59.

617 Giirbiiz Usluel, s. 173-174.
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2.3.6. Karda Iimtiyazin On Odeme Olarak Taninmasi

Karda 6n 6deme seklinde imtiyaz taninmasi halinde kardan ilk olarak, imtiyazli pay
sahiplerinin esas sozlesmede belirlenen oranda diger pay sahiplerinden oncelikli
olarak pay almasi ve kalan karin da adi pay sahipleri ile imtiyazli pay sahipleri

618 (Oziinde esasen, hem kardan oncelikli

arasinda paylastirilmasi s6z konusu olur
hem de daha fazla yararlanma yontemlerini barindiran bu kar payinda imtiyaz
yontemi “Kdrdan Oncelikli Yararlanma Hakki Tammnmasi” bashgmda®® yer
verilmig olan katmerli/istirak eden ve katmersiz/istirak etmeyen imtiyaz
yontemlerine benzerlik gostermektedir. Ancak katmerli/istirak eden imtiyaz
yonteminde imtiyazli paylar belirlenmis oranda Oncelikli olarak kardan
yararlanirken, geriye kalan kardan adi paylarin da imtiyazli paylar ile ayn1 oranda
yararlanmasi ve nihayetinde kalan karin imtiyazli ve adi pay sahipleri arasinda esit
sekilde paylastirilmast s6z konusu oldugundan, katmerli/istirak eden imtiyaz
yontemi karda 6n 6deme seklinde taninan imtiyaz yonteminden farklilagmaktadir.
Benzer sekilde katmersiz/istirak etmeyen imtiyaz yontemi de, 6n Odeme
yonteminden farklidir. Zira katmersiz/istirak etmeyen imtiyaz yonteminde imtiyazli
pay sahiplerinin belirli bir oranda kardan 6ncelikli yararlanmasi s6z konusuyken,
kalan kar adi paylar arasinda paylastirilmakta ve imtiyazli paylarin kalan kara tekrar
katilmasi s6z konusu olmamaktadir. On 6deme yonteminde ise kalan kardan adi
paylar belirli bir oranda yararlanip bundan sonra kalan kar tekrar imtiyazli ve adi

pay sahipleri arasinda paylastirilmaktadir.

Her ne kadar kural bu imtiyaz yonteminin kar dagitiminin yapildig1 hesap donemine

iliskin olarak taninmasi olsa da, esas s6zlesmeye koyulan bir hiikiimle bu yontemin

birikimli sekilde belirlenmesi de miimkiindiir®%°.

618 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 640, Uysal, s. 82, Giirbiiz Usluel, s. 174.
619 Bkz. s. 118.
620 Giirbiiz Usluel, s. 174 ve oradaki dpn. 531.
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2.3.7. Esas Sozlesme ile Belirlenebilecek Diger Yontemler

Esas soOzlesmede kardan oOncelikli yararlanma imtiyazinin tersi bir yontem
belirlenebilir. Bu halde, yillik kardan oncelikli olarak adi paylarin ve kara katilma
hakki taninmis olan diger kisilerin yararlanacagi ve yapilan bu 6demelerden sonra
kalan karin tamaminin imtiyazli pay sahiplerine ddeneceginin kararlastirilmasi

miimkiindiir®?!

. Ornegin paylar1 A, B ve C olarak ii¢ gruba ayrilmis bulunan bir
sirketin esas s0zlesmesinde, tiim pay sahiplerine net donem karinin yiizde besinin
esit sekilde ddenecegi ve kalan net donem karinin yalnizca A grubu pay sahiplerine
paylart oraninda 6denecegi yoniinde hiikiim Ongoriilebilir ve bu halde kardan
oncelikli yararlanma imtiyazi tersten kurulmus olur. Doktrinde bu yonde taninan
imtiyazin, tiim pay sahiplerinin kar payindan yararlanmasina imkén vermesi
nedeniyle, kardan Oncelikli yararlanma yoOntemine kiyasen pay sahiplerinin

menfaatlerini daha dengeleyici oldugu belirtilmektedir®?2.

Doktrinde kar paymda imtiyazin, sermayenin korunmasi ilkesine aykirilik teskil
etmedigi miiddetce, esas sozlesmede imtiyazli paylar icin kanundaki genel
hiikiimlerden farkl bir hesaplama yontemi belirlenmesi suretiyle de taninabilecegi
belirtilmektedir. Buna goére 6rnegin, imtiyazli paylara ddenecek kar paymin net
donem kar1 esas alinarak degil, net donem karin1 meydana getiren belirli bazi
kalemler {izerinden hesaplanacagi ya da raporlamada TMS standartlarin1 kabul
etmis bulunan bir sirkette karin TMS’ye gore tespit edilmesi gerekirken, esas
sOzlesmede biiylik ve orta boy isletmeler i¢in olan finansal raporlama standardi ya
da bir baska hesap planina gore hesaplanacak kar miktar1 {izerinden imtiyazli pay
sahiplerinin kar paylarinin belirlenecegi yoniinde hiikiimlere yer verilmesinin
miimkiin oldugu ifade edilmektedir. Ancak belirlenen bu yontemin sadece imtiyazl
paylara yapilacak kar payr 6demesinin miktarmin tespit edilmesinde kullanilmasi

gerekmekte olup sirket karinin bu ydntemle tespit edilmesi miimkiin degildir®?%.

621 Okucu Taftals, s. 57, Celikboya, s. 422.
622 Celikboya, s. 422.
623 Celikboya, s. 419-420.
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Son olarak, kar payinda imtiyaz yontemi olarak, esas sdzlesmede belirli grup pay

%24 Yine benzer sekilde

sahiplerine kar payi icin faiz 6denecegi kararlastirilamaz
Tiirk hukukunda kara garanti hakki taninmasi yoniinde bir imtiyaz belirlenmesi de
miimkiin degildir. Bu imtiyaz yontemi, imtiyazli paylara sirketin kar elde edip
etmeyecegi konusunda bir kesinlik olmadan belirli bir kar pay:1 elde edilecegi
garantisinin verilmesi sebebiyle, sermayenin korunmasi ilkesi ve sermayenin iadesi

yasagna aykir olacagindan gegerli degildir®?°.

2.4. ESAS SOZLESMEDE IMTIYAZ YONTEMININ
BELIRLENMEMESI HALI

Kar payinda imtiyaz halinde adi paylarin sahiplerinin kar paylarinin kapsami
kisitlanmis olacagindan, imtiyaza iligkin esas sozlesmede agik bir hiikiim

bulunmas1  gereklidir®?°.

Nitekim esas sozlesmede kar payinda imtiyaz
yontemlerinden hangisinin tesis edildigi belirtilmis olmalidir®’. Ancak esas
sozlesmede bu yonde bir agiklik bulunmamasi yani bir grup payin kar payinda
imtiyazli oldugu belirtilmesine ragmen, imtiyazin yonteminin belirtilmemis olmasi

haline iligkin TTK’da bir diizenleme yer almamaktadir.

Doktrinde, sirf imtiyaz yonteminin belirtilmemis olmasi halinin, esas s6zlegsmenin
ilgili hiikmiinlin gegersizligine sebep olmayacagi ve bu duruma menfaatler
dengesine uygun bir ¢6ziim bulunmasi gerektigi ifade edilmektedir. Menfaatler
dengesine uygun olan ¢oziimiin ise ilk olarak, kardan birikimli yararlanma
imtiyazinin karine olarak kabul edilmesi oldugu belirtilir. Ciinkii bu imtiyaz
modelinde, sirkete yatirim yapacak kisiler, sirket uzun siire boyunca kar
dagitamayacak durumda olsa bile, kar payr haklarinin birikip kaybolmamasi
nedeniyle, yeni kurulan sirketlere ya da finansal agidan darbogazda olan sirketlere

yatirim yapabileceklerdir. Ote yandan, bu kisilerin sirkete yatirrm yapmasi hem

624 Arslanly, s. 260.

625 Karahan, s. 71, Karayalgm, s. 129.
626 Okucu Taftali, s. 20-21.

827 Bilgeg, s. 2351.

127



sitketin hem de pay sahiplerinin uzun donemdeki menfaatleri ile bagdasir
niteliktedir. Menfaatler dengesine uygun olan ikinci ¢6ziimiin ise, imtiyazin kara
tekrar katilimsiz olmasi gerektigi belirtilmektedir. Kardan birikimli yararlanma
imtiyazinin kabul edilmesiyle yeterli menfaat dengesi saglanmis oldugundan,
imtiyazin kara tekrar katilimsiz olmasi halinde adi pay sahiplerinin kardan mahrum
kalma ihtimali azaltilmis olur. Imtiyazli paylara kara tekrar katilma hakki verilerek
ayrica bir iistiin hak taninmasina liizum bulunmamaktadir. Sonug olarak doktrinde
esas s0zlesmede imtiyaz yontemine iliskin agiklik bulunmamasi haline, kar payinda
imtiyaz yonteminin kéra tekrar katilimsiz ve kardan birikimli sekilde yararlanma

628 Kuskusuz ki s6z konusu goriis,

olarak kabul edilmesi ¢6ziim gosterilmektedir
pek cok acidan elestiriye acgiktir. Bu elestirilerin ilk basinda, varilan bu sonucu
destekleyecek higbir hukuki diizenlemenin bulunmadigt ve bu ¢6ziimiin
belirlenmesi ile adeta bir hukuk yaratildig: ileri stiriilebilir. Keza bu elestiri ile
paralel sekilde karin ne oranda birikecegi konusunda da mevzuatta herhangi bir
diizenleme bulunmadigindan, bu ¢oziimiin nasil uygulanacagi konusunda
muglaklik bulunmaktadir. Diger bir yandan ise, esas sozlesmede yer almayan
boylesi bir ¢oziimiin belirlenmesi, imtiyazlara iliskin temel ilkelerden olan

imtiyazin esas sozlesmede acik¢a Ongoriilmiis olmasi ilkesine de aykirilik teskil

etmektedir.

Burada esas sozlesmede kar payinda imtiyaz yonteminde agiklik bulunmamasi
halinde, 6rnegin A grubu paylarin karda imtiyazli oldugu diizenlemesinin esas
sozlesmede yer aldigi, ancak imtiyazin yontem ve sartlarinin esas sézlesmede
detaylandirilmadigr durumlarda, taraflar arasinda bir pay sahipleri sozlesmesi
bulunmas1 ve bu sozlesmede kar payinda imtiyaz yonteminin detayli bir sekilde
diizenlenmis olmas1 halinde, istisnai olarak esas sdzlesmenin yorumlanmasi
amaciyla taraflar arasinda imzalanmis, pay sahipleri sdzlesmesine
bagvurulabilecegi de belirtilmelidir. Sirketin pay sahiplerinin tamaminin, pay

sahipleri sozlesmesine taraf oldugu hallerde esas sozlesmede yer alan imtiyaza

628 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 336, Imregiin, Menfaat Ihtilaflari, s. 90 ve 96, Karahan, s. 72-
73, Giirbiiz Usluel, s. 176-177, Bilgeg, s. 2351.
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iliskin maddenin yorumunda bor¢lar hukuku kurallarina tabi olan pay sahipleri
sO0zlesmesinden yararlanilmas1 miimkiin olabilecektir. Nitekim bu halde, bu tiir bir
yorumla {i¢iincii kisilerin menfaatlerine aykirilik bulunmamasi sartiyla, s6zlesmesel
yorum kurallarina uygun sekilde, pay sahipleri s6zlesmesi hiikiimlerinin dikkate
alinmas1 ya da taraflarin pay sahipleri sdzlesmesinin igeriginden tiim pay
sahiplerinin haberdar olup buna onay vermis olduklar1 savindan hareket edilmesi

miimkiindiir®?°.

25. KAR PAYINDA IMTIiYAZIN ONCELIK SIRASI

Kar payinda taninan imtiyazin sirast TTK m. 519/2-c hikkmii acgisindan siralama
itibariyle 6nem tasir. S6z konusu madde sebebiyle, imtiyazin uygulanma sirasi
acisindan iki ihtimal s6z konusu olmaktadr. Ilk ihtimalde, yiizde beslik birinci kir
pay1 tiim pay sahiplerine 6dendikten sonra imtiyazin kalan kar miktar1 {izerinde
uygulanmasi s6z konusu olurken, diger ihtimalde imtiyazin birinci kér payina gore
oncelikli olmast nedeniyle, dagitabilir toplam kéar iizerinde imtiyaz

uygulanmaktadir®,

Doktrinde imtiyazin m1 yoksa birinci kar paymin mi 6ncelikli olarak dikkate
alinmasi gerektigi hususunda ortak bir goriis bulunmamakla®®! birlikte agirlikli olan
gorlisiin yiizde beslik birinci kar paymin tiim pay sahiplerine 6dendikten sonra,

bakiye kar {izerinde imtiyazin gecerli olacag1 yoniinde oldugu ifade edilmektedir®?2.

Bu husustaki ilk goriise gore, bu konuda ylizde bes oranindaki birinci kar payinin
miiktesep hak niteliginin dikkate alinmasinin bir sonucu olarak, birinci kar paymnin
tiim pay sahiplerine esit bir sekilde dagitilmasi gerekmektedir. Ote yandan bu
goriisii savunan yazarlar tarafindan, kir paymnim pay sahiplerinin sirkette yer

almalarin tesvik edici en biiyiik unsurlardan biri olmasi ve pay sahipleri arasinda

629 Okutan Nilsson, Pay Sahipleri Sozlesmesi, s. 328-329.
630 Canézii, s.130.

631 Bu konudaki tartismalar icin bkz. Karahan, s. 62-63.
632 (Jeis1k/Celik, s. 457-458.
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menfaat dengesinin gozetilmesi gerektigi belirtilmektedir. Bu sebeplerle ve TTK
m. 519/2-c hitkkmii (ETTK m.466/2-3) karsisinda, kar payinda taninan imtiyazdan
bagimsiz olarak yiizde beslik birinci kar payi1 tiim pay sahiplerine dagitilmali,
imtiyaz ancak bu dagitimdan sonra kalan kisim iizerinde belirlenmelidir®®3. Ozetle,
bu goriisli savunan yazarlara gore adi paylar ile imtiyazli paylar arasinda bir ayrim
yapilmaksizin tiim pay sahiplerine yiizde beslik kar payinin 6denmesi, imtiyazin ise

yapilan bu birinci kar pay1 6demesinden sonra dikkate alinmasi gerekir.

Diger bir goriise gore ise, TTK m. 519/2-¢ hitkkmiiniin (ETTK m.466/2-3) birinci kar
payint imtiyazl paylara karsi oncelikli kilma fonksiyonu bulunmaz. Nitekim bu
hiikiim, tiim pay sahiplerine 6denmesi zorunlu olan bir tutara isaret etmeyip ikinci
kar paymnin hesaplanmasinda asgari emredici orani gdsterir ve birinci goriisiin
benimsenmesi hali, 6zellikle tiim pay sahipleri i¢in yeterli kar elde edilememis
olmasi halinde, kar payinda imtiyaz taninmis olmasini anlamsizlastirmakta ve
imtiyazin amaci ile bagdasmamaktadir®®*. Birinci kar paymnin imtiyazdan éncelikli
oldugunun kabul edilmesi halinde, imtiyazli pay sahipleri ancak birinci kér pay1
dagitimi yapildiktan sonra kar payindan imtiyazli bir sekilde yararlanabilecegi i¢in
kar payindan &ncelikli yararlanma imtiyazinin bir anlami kalmamis olur®®. Bu
goriisii savunan yazarlar tarafindan, esas sdzlesmede yer alan kér pay1 imtiyazina
iliskin hiikme ragmen adi ve imtiyazli pay sahiplerine ayni kar payinin 6denmesinin
esit islem ilkesine aykirilik tegkil ettigi belirtilmektedir; zira bu halde farklh

konumdaki pay sahiplerine ayn1 hukuki islem uygulanmis olmaktadir®®.

833 Arslanli, s. 260, Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi 11, s. 1732, Eris, s. 197, Birsel, Kar Kavramy, s.
146, Okucu Taftal, s. 58, Karshioglu, s. 219, Candzii, s. 127-128, Uysal, s. 34, Ucisik/Celik, s. 457,
Badak, s. 228, Karyagd, s. 230.

634 Karahan, s. 64-65, Candzi, s. 131, Giirbiiz Usluel, s. 171.

63 Karahan, s. 66. Benzer yonde bkz. Tekinalp, Bilango s. 314-315 ve 319-320; Tekinalp %5’in tiim
pay sahiplerine 6denmesi zorunlu olarak 6ngoériilmiis asgari bir oran olmadigini ve madde ile pay
sahiplerine 6denen toplam kar pay1 tutariin kastedildigini ifade etmektedir. Celikboya, s. 429;
Yazar birinci ve ikinci kar pay1 arasinda bir nitelik farkliligi bulunmadigini ve imtiyaz yaratilirken
%S5 esiginin ihlal edilmesinin tek basina kanuna aykir1 addedilemeyecegini belirtmektedir.

6% Y1ldiz, Esit Islem Ilkesi, s. 130.
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llgili hesap doneminde sirketin dagitmaya yeterli miktarda kar1 bulunamamasi
halinde, yukarida belirtilen birinci ve ikinci gorlsiin uygulanmasmin farkl
sonuglar1 Karahan tarafindan bir 6rnekle agiklanmistir®®’. Buna gére 6denmis
sermayesi 100.000.000 TL olan, sermayesi itibari degeri 10.000 TL olan 10.000
adet paydan olusan bir anonim sirkette, paylarin yarisina kar payindan yiizde bes,
diger yarisina ise adi paylara nazaran yiizde on oraninda imtiyaz taninarak 6denmis
sermayeye nazaran yiizde on bes oraninda imtiyaz taninmigsa ve ilgili hesap dénemi
icerisinde sirketin net donem kar1 4.000.000 TL ise karin adi ve imtiyazli pay

sahipleri arasinda dagitim1 asagidaki sekilde olacaktir:

Tablo 2.1. Birinci Kar Pay1 ve Imtiyazin Oncelik Siras

Birinci goriisin (TTK m. 519/2-c | ikinci goriisiin (imtiyazn oncelikli

hiikmiiniin oncelikli oldugunun) kabul | oldugunun) kabul edilmesi halinde:

edilmesi halinde:

Net Donem Kari: | 4.000.000 TL Net Donem Kari: | 4.000.000 TL

1.Kanuni Birinci  Kanuni

Yedek Akge Yedek Akge

Ayrimi: 200.000 TL Ayrimi: 200.000 TL
3.800.000 TL 3.800.000 TL

1.Kar Pay1 (%5): | 3.800.000 TL 1.Kar Pay1:

Adi Paylar: 1.900.000 TL Adi Paylar (%5): | 950.000 TL

Imtiyazli Paylar
Imtiyazli Paylar: | 1.900.000 TL (%15): 2.850.000 TL

Bu 6rnekten anlasildig: iizere, sirketin ilgili hesap doneminde yeterli miktarda kar
elde etmemis olmasi halinde, birinci goriisiin kabul edilmesi durumunda birinci kar

paymin adi ve imtiyazli pay sahipleri arasinda esit olarak paylastirilmasi

637 Karahan, s. 63-64.
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gerekmekte ve boylece imtiyazli paylarin imtiyazlarinin karsili§ini alamamalari s6z
konusu olmaktadir. ikinci goriisiin kabul edilmesi durumunda ise, birinci kanuni
yedek akgenin ayrilmasi sonrasi hem adi hem de imtiyazli pay sahiplerinin kardan
pay almalar1 ve ayrica imtiyazli paylarin imtiyazlarindan faydalanabilmeleri

mimkin olmaktadir.

Bu ¢alismanin “Sirketin Kdr Pay: Dagitma Zorunlulugu®®” bashigi altinda da
aciklandig1 lizere, kanaatimizce de TTK m. 519/2-c¢ hiikmiiniin kanuni yedek
akgelerin hesaplanmasinda dikkate alinmasi gereken hususlar1 diizenlemesi ve bu
nedenle maddenin pay sahiplerine asgari zorunlu bir miktarda kar pay1 6demesini
ongoren bir madde olarak yorumlanmasinda isabet bulunmamaktadir. Kaldi ki
madde gerekcesinde de 6zii itibariyle maddede esasli bir degisiklik yapilmamis
oldugu hususunun belirtilmesi karsisinda, birinci kar paymin pay sahiplerine
O0denmesi zorunlulugu bulunmadigindan, birinci kar paymin imtiyazdan once
dikkate almmasma yonelik de dilizenlenmis herhangi bir zorunluluk

bulunmamaktadir.

Yiizde beslik birinci kér payina iliskin karda imtiyazli paylar etkileyen bu sorun ile
ilintili diger bir sorun da ylizde beslik birinci kar paymin her bir paya édenmis
sermayenin yiizde besi oraninda kar dagitimi yapilmasin gerekli mi kildig1, yoksa
toplam dagitimina karar verilen karin 6denmis sermayenin yiizde besi oraninda
olmasinin yeterli mi olacagi yoniindedir. Hemen belirtmek gerekir ki bu tartisma
bir grup paya kardan daha fazla oranda yararlanma imtiyazi taninmasinin sonucu
olarak, adi paylarin kardan alacagi paym Odedikleri sermayenin yiizde besini
alamamalar1 halinde ortaya ¢ikmaktadir. Tekinalp tarafindan bu sorun asagida
aynen yer verildigi sekilde, imtiyazli paylara 6dedikleri sermayenin yiizde on besi
oraninda kardan pay alma, adi paylara ise 6dedikleri sermayenin yiizde dordi
oraninda kardan pay alma hakki taninan 6rnekle agiklanmistir. Sorunun detayl bir

sekilde aciklanabilmesi amaciyla ilgili 6rnege asagida aynen yer verilmistir.

638 Bkz. s. 69.
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Tablo 2.2. Birinci Kar Paymin Pay Sahiplerine Odenen Miktar1 ve Imtiyaz

Sirketin tamami 6denmis sermayesi: 10.000.000TL

Toplam Pay Adedi: 10.000

Imtiyazh Pay 2.000 Adi Pay Adedi: 8.000

Adedi:

Imtiyazh Pay 2.000.000 TL Adi Pay 8.000.000 TL

Sahiplerinin Sahiplerinin

Odedikleri Odedikleri

Sermaye: Sermaye:

Imtiyazh Kar 2.000.000 Adi Paylarin Kar 8.000.000

Tutarn: TL*%15= Tutarn: TL*%4=
300.000 TL 320.000 TL

Her Imtiyazh | 300.000 Her Adi Paymn 320.000

Payin Kardan | TL/2.000= 150 | Kardan Alacag: TL/8.000=40

Alacagi Tutari: TL Tutar: TL

Bu ornekte toplam dagitilan kar tutar1 6denmis sermayenin yiizde besini agmakla
birlikte, her bir pay sahibi 6demis oldugu sermaye tutarinin yiizde besini
alamamistir. Yazar kanun maddesinin lafz1 dikkate alindiginda, bu o6rnekteki
sekilde pay sahiplerine toplam Odenen kar tutarmin ifade edildiginin kabul
edilmesinin bilanco hukuku bakiminda gecerli ancak yiizde beslik birinci kar
paymin her pay sahibi agisindan asgari oran olmasi bakimindan sorunlu oldugunu
belirtmektedir®®®. Bu hususta doktrinde kanaatimizce de uygun olan sekilde,
belirtilen oran acisindan pay basina hesaplama yonteminin degil, tiim pay
sahiplerine yapilan 6demenin sirket sermayesine oraninin dikkate alinmasinin

isabetli oldugu ifade edilmektedir®*.

2.6. KARPAYINDA IMTiYAZIN MUKTESEP HAK NiTELIGi

Daha once kar payinin miiktesep ve vazgecilmez hak niteligi incelenirken de

belirtilmis oldugu {izere®!, kisaca miiktesep haklar ancak tiim pay sahiplerinin

639 Tekinalp, Bilango, s. 320.
640 Celikboya, s. 250.
641 Bkz. “Miiktesep ve Vazgecilmez Hak Niteligi” bashgi s. 17.
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rizas1 ile sinirlandirilabilen veya kaldirilabilen haklar olarak tanimlanabilir®2. Yine
ayn1 baglik altinda detayli bir sekilde agiklanmis oldugu iizere miiktesep haklarin
anonim sirketler hukukuna yansimasi ise esas sozlesmede pay sahiplerinin
tamaminin olumlu oyu bulunmaksizin degistirilemeyen hiikiimlerin miiktesep hak
olarak kabul edilmesidir®®. Tam da bu noktada pay sahipleri lehine taninan
imtiyazin miiktesep hak niteligi teskil edip etmediginin degerlendirilmesi geregi

dogmaktadir.

Doktrinde, artik kanun koyucu tarafindan imtiyazli paylarin, bu paylart elinde
bulunduran kisiler agisindan miiktesep hak sayilmasi ve bu haklarin ancak imtiyazli
pay sahiplerinin tamaminin onay1 ile degistirilebilmesi ya da kaldirilabilmesi
diisiincesinden vazgecilmis oldugu belirtilmektedir. Bu degisikligin temel nedeni,
imtiyazlarin taninmasinin 6ziinde sirket menfaatinin bulunmasi ve s6z konusu
menfaatin ortadan kalkmasi halinde imtiyazli haklarda degisiklik yapilmasi ya da
hakkin tamamen kaldirilmasinin hem sirketin hem de pay sahiplerinin ortak
yararma olmasidir®. Bu kapsamda cogunlukla kabul edildigi iizere imtiyazli
paylar, TTK m. 452 kapsaminda pay sahipleri agisindan miiktesep hak niteligi teskil
etmez®®. Zira miiktesep haklar sahibinin rizas1 olmaksizin degistirilemeyen veya

kaldirilamayan haklarken, imtiyazli paylar, sahiplerine diger paylara kiyasen iistiin

642 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 683, Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim
Sirketler Hukuku, C. 2, s. 31.

643 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 331.

644 Tmregiin, Anonim Ortakliklar, s. 341. Ancak yazar imtiyazli paylarin miiktesep hak olarak
nitelendirilemeyecegi yoniindeki goriisii kabul etmekle birlikte, esas sozlesmede kar payinin
mutlaka belirli bir oraninin pay sahiplerine dagitilacaginin éngoriilmesi halinde, bu esas s6zlesme
hiikiimlerinin pay sahipleri agisindan miiktesep hak olusturacagini ve genel kurulun bu hiikiimle
bagli olacagini ifade etmektedir. Bkz. Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 293.

645 Imregiin, Menfaat Ihtilaflar1 s. 98 ve 123, Uysal, s. 33, Karahan, s. 35-36, Celikboya, s. 425.
YHGK 08.06.1983 T. ve 1980/11-1720 E., 1983/631 K. sayili karar, http://www.kazanci.com, (E.T.
16.01.2021). Aksi yonde bkz. Moroglu, Hiikiimstizlik, s. 227; Moroglu TTK m. 454 hiikmiiyle
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayina baglanan imtiyaz haklarina iliskin degisikliklerin,
esasen ek giivenceye alimmis oldugu ve bu 6zel kurul onayinin imtiyazli haklarin miiktesep hak
niteligini ortadan kaldirmadigi goriigiindedir. Yargitay 11. HD 13.11.2003 T. ve 2003/7508 E.,
2003/10845 K. sayili karar, http://www.kazanci.com, (E.T. 08.01.2021); Yargitay 11. HD imtiyazl
paylar1 miiktesep hak olarak nitelendirmis ve ETK m. 385, 389, 391 ve 401 uyarinca, imtiyazli
paylara iligkin yapilacak esas sdzlesme degisikliklerinin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal
edecek nitelikte olmasi halinde degisikligin ayrica imtiyazli pay sahibi genel kurullari tarafindan
onaylanmadikga yapilamayacagini belirtmistir.
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haklar saglayan paylardir. Miiktesep haklar ancak pay sahiplerinin oybirligi ile
degistirilebilirken, imtiyazli paylar kanunda belirtilen 6zel diizenlemeler ile koruma
altina alinmistir ve TTK m. 454°te yer verilen kosullarin yerine getirilmesi sartina
bagl olarak, oybirligi olmaksizin sahiplerinin aleyhine degistirilebilirler. Nitekim
imtiyazli paylarin miiktesep haklardan oldugunun kabul edilmesi halinde, bu
haklarin degistirilmesi igin oybirligi aranmasi gerekliligi TTK m. 454 ile acik

celiski olusturacaktir®®.

Bu agidan, ancak oybirligi ile degistirilmesi ya da
kaldirilmas1 s6z konusu olan miiktesep haklardan farkli olarak, imtiyazli pay
sahiplerinin haklarmni ihlal eden genel kurul kararlarinin alinmasi ya da bu genel
kurul kararinin imtiyazli pay sahipleri tarafindan onaylanmasi i¢in dahi oybirligi
gerekmez. Boylece, ilgili imtiyazli pay sahibinin onayi bulunmaksizin dahi
imtiyazin sinirlandirilmas1 ve hatta kaldirilmasi s6z konusu olabilir®’. Keza

imtiyazlarin vazgegilmez bir hak niteligi de bulunmamaktadir®,

Diger bir yandan ise TTK m. 478’de imtiyazlarin ilk esas sdzlesmenin degistirilerek
taninabileceginin diizenlenmis olmasi®® nedeniyle ilk esas sozlesmenin pay
sahipleri agisindan miiktesep hak olusturmadig1 ortaya konulmustur®°. Bu nedenle
imtiyazlarin, salt esas sozlesme ile diizenlenmis olmalar1 miiktesep hak olarak

nitelendirilebilmeleri acisindan yeterli degildir®?.

Kanuni miiktesep haklarin disinda, esas sozlesme ile de miiktesep hak yaratilmasi

652

miimkiindiir Bu kapsamda, emredici kanun hiikiimlerine aykirilik teskil

etmemesi kaydiyla, kanuni miiktesep hak niteligi tagimayan bir hakkin esas

646 Imregiin, Menfaat Ihtilaflar1, s. 123 ve oradaki dpn. 51, Karahan, s. 34-36, Okucu Taftaly, s. 31,
Uysal, s. 34, Besen, s. 21-22.

647 Baltal1, s. 116-117.

648 Okucu Taftaly, s. 30, Celikboya, s. 425.

649 ETTK doéneminde esas sozlesmede sonradan yapilacak bir degisiklikle imtiyaz tanmip
taninamayacagi yoniinde acik bir hiikiim yer almamas1 konusunda elestiriler i¢in bkz. Kendigelen,
Imtiyazli Paylar, s. 335, Kendigelen, Degisiklik Onerileri, s. 190.

850 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 637. Tlk esas sozlesmede kabul edilen kar dagitim
oraninin ve zamaninin esas sdzlesmesel miiktesep hak teskil ettigi yoniinde bkz. Yildiz, Esit Islem
Ilkesi, s. 128.

81 Okucu Taftaly, s. 31.

852 TTK m. 452, madde gerekgesi.
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sOzlesme ile miiktesep hak haline getirilmesi veya pay sahipligi sifatina bagli olmak
kaydiyla, kanunda 6ngoriillmemis bir hakkin taninmasi ve akabinde de miiktesep

hak niteligine kavusturulmasi s6z konusu olabilir®,

Esas sozlesme ile bir hakka miiktesep hak niteligi kazandirilabilmesi i¢in, o hakka
yonelik esas sozlesme hiikmiiniin ancak tim pay sahiplerinin olumlu oyu ile
degistirilebileceginin tereddiit dogurmayacak bir sekilde®®* karara baglanmasi
gerekir®. Boylece TTK uyarinca pay sahiplerinin oybirligini gerektirmeyen
konulardaki nisaplarin esas sozlesme ile agirlastirilarak oybirligine tabi kilinmasi
suretiyle esas sdzlesmesel miiktesep hak olusturulmus olur®®. Bu aciklamalarimiz
kapsaminda, esas sozlesme ile imtiyaz olusturulmasi ve ayrica bir de esas
sOzlesmede imtiyazi diizenleyen maddenin tiim pay sahiplerinin oybirligi ile
degistirilebilecegi diizenlemesi yapilmas1 halinde imtiyazlara miiktesep hak niteligi

kazandirilmis olmaktadir®’.

Ornegin esas sozlesmede A grubu pay sahiplerine kardan &ncelikli yararlanma
imtiyaz1 taninmigsa ve bu imtiyazin pay sahiplerinin tamaminin olumlu oyu
bulunmaksizin degistirilemeyecegi diizenlenmisse, bu halde kardan oncelikli
yararlanma imtiyaz1 esas sOzlesmesel miktesep hak niteligi kazanmis
olmaktadir®®, Bu halde, imtiyazli paylar1 elinde bulunduran pay sahibinin onay1
bulunmaksizin imtiyazin degistirilmesi ya da kaldirilmast s6z konusu

olamayacaktir.

653 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 683, Imregiin, Menfaat ihtilaflar1 s. 123.

654 [1gili hiikmiin ancak pay sahiplerinin tamaminin oyu ile degistirilebilecegi sonucuna yorum yolu
ile de ulasgilmasinin miimkiin oldugu yoniinde bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 683.
Benzer yonde bkz. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, C. 2, s. 34; yazar esas
sozlesmede herhangi bir nisap belirtilmemis olmasina ragmen yorum yoluyla ilgili hitkkmiin ancak
oybirligi ile kaldirilabilecegi sonucuna ulagilabilecegini ifade eder. Bu konuda, ilk esas s6zlesmede
sirket paylar1 ilizerinde imtiyaz tanimmamayacagi yoniinde hiikiim bulunmasi halinde, bu esas
sozlesme hiikmiiniin ancak tiim pay sahiplerinin oybirligi ile kaldirilabilecegini 6rnek gosterir.

8% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 683.

6% Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, C. 2, s. 32, Imregiin, Menfaat
Ihtilaflar1 s. 128.

857 Okucu Taftals, s. 33.

858 Okucu Taftals, s. 33.
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Bir hakka esas sozlesmesel miiktesep hak niteligi kazandirilmasi 6zellikle bir de
esas sozlesmede miiktesep haklarin ihlal edilmesinin yaptirima baglanmis olmasi
halinde 6nem tagir. Nitekim miiktesep hak olusturan esas sdzlesme hiikiimleri artik
borglar hukuku karakterli olmaktan ¢ikip sirketler hukuku temelli bir nitelige
biiriiniirler®®. Bu halde miiktesep hak niteligi kazandirilmis imtiyaz hakki ihlal
edilen pay sahibi, genel kurul kararmmin iyi niyet ya da diiristlik kurallaria
aykirihigina goére daha kolay kanitlanabilecek bir husus olan esas sdzlesmeye
aykiriligi mahkemede 6ne siirebilir ve ayriyeten de esas sozlesmede kararlastirilan

660 By hususta son olarak, esas s6zlesmede

yaptirimin uygulanmasini talep edebilir
Ongoriilen nisaba aykiriligin ileri siirlilmesi agisindan, kanunda ya da esas
sozlesmede yer alan nisap hiikiimlerine aykir1 sekilde alinan genel kurul
kararlarinin akibetinin iptal edilebilirlik mi yoksa butlan m1 oldugu hususunda
doktrinde bir uzlast olmadigmin belirtilmesi gerekir. Doktrinde bu sekilde esas
sozlesmede Ongoriilen nisaplara aykirt olarak alinan kararlar i¢in uygun olan
yaptirimin iptal edilebilirlik oldugu yoniinde goriisler®®! mevcut olmakla birlikte,
Yargitay tarafindan nisap hiikiimlerine aykir1 sekilde alinan kararlarin butlan ile

malul oldugu yoniinde verilmis kararlara da rastlanmaktadir®?.

859 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, C. 2, s. 32 dpn. 74.

860 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 331.

81 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 124-125, Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 331.

862 Yargitay 11. HD 21.03.2016 T. ve 2015/15625 E., 2016/3083 K. sayili karar, Yargitay 11. HD
05.04.2016 T. ve 2015/8156 E., 2016/3641 K. sayili karar http://www.kazanci.com, (E.T.
20.05.2021).

137



SONUC

Iktisadi hayatin en biiyiik oyuncularindan olan ticaret sirketlerinin temel varolus
nedeni isletmecilik faaliyetlerinin sonucunda bir kazang, kar elde etmektir. Kar elde
etme amaci, ticaret sirketleri acisindan vazgecilemez niteliktedir ve sirket pay

sahiplerinin elde edilen bu kardan pay almak yoniinde hakli bir beklentisi bulunur.

Gerek TTK nin ¢esitli maddelerinde gerekse de vergi hukuku uygulamasinda farkli
kar ifadeleri yer almakla birlikte, kar payr dagitimina konu edilen kar tiirii net
donem karidir. Net donem kar1 yillik kérdan, ge¢mis yillara iligkin zararlar ile
sirketin 6demesi gereken vergi ve mali yilikiimliiliiklerin ¢ikarilmasi sonucu kalan
tutardir. Kar dagitiminin net donem kar1 lizerinden yapilmasi esas olmakla birlikte,
TTK m. 509/2 uyarinca, dagitimin serbest yedek akgelerden de yapilmasi
miimkiindiir. Sermayenin korunmasi ilkesinin geregi olarak, TTK’da kar
dagitimina konu olabilecek kaynaklar smirlandirilmustir. Tlgili faaliyet y1li sonunda
dagitmaya yeterli net donem kéarinin ya da dagitima konu edilebilecek serbest yedek
akcelerin bulunmasi halinde, genel kurulun kar dagitimina iliskin alacagi karar
sonrasinda pay sahiplerinin kural olarak pay sahiplikleri oraninda ve sermaye
paylart igin sirkete yaptiklari 6demelerle orantili sekilde talep edebilecekleri

haklarina kar pay1 hakki denir.

Mali haklardan olan kar pay1 hakki bir alacak hakkidir ve bu hakkin ger¢eklesmesi
sarta baghdir. Bireysel nitelikte olan bu hakkin dogmasi i¢in dagitmaya elverisli
sirket kaynaklarinin bulunmasi, kanunen ya da esas sdzlesme uyarinca ayrilmasi
zorunlu olan yedek akg¢e ayrimlarin yapilmis olmasi ve genel kurulun karin
dagitilmasi yoniinde bir karar almis olmasi gerekmektedir. Tartismali olmakla
birlikte, kanaatimizce pay sahibinin rizas1 olmadan ve oybirligi gerekmeksizin adi
nisapla, genel kurulun kar dagitimi yapilmamasi yoniinde karar alabilmesi
nedeniyle kar pay1 hakki miiktesep haklardan degildir. Benzer sekilde, bu hakkin
basta imtiyaz olmak {izere ¢esitli hukuki kurumlarla sonradan siirlandirilabilmesi

ve s0z konusu smirlandirmanin, genel kurul karari iptal edilmedigi miiddetge
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gecerli olmasit da kar payr hakkinin vazgegilemez haklardan olmadigini ortaya
koyar. Hemen belirtilmelidir ki, bu hakkin esas sozlesme ile miiktesep hak
niteligine kavusturulmas1 miimkiindiir. Ote yandan, anonim sirketin kar elde etme
ve ortaklara dagitma amaciyla hareket etmesi pay sahipleri agisindan vazgecilemez
bir hak teskil eder. Aksinin kabuli, ticaret sirketlerinin kisi birligine dontlismesi ile

sonuglanabilir.

Kar dagitimina iliskin karar almak konusunda yetkili organ genel kuruldur. Genel
kurula bu yetki TTK m. 408/2-d ile verilmis olup bu yetki ayni zamanda
devredilemez bir gorevdir. Genel kurulun kar dagitim hususunda takdir yetkisi
siirsiz degildir ve bu yetkinin keyfilikten uzak bir sekilde, kanun ile esas sozlesme
hiikiimlerine ve objektif iyiniyet kurallarina uygun olarak kullanilmasi gerekir.
Genel kurul tarafindan verilen kararlarin kanuna, esas sdzlesmeye ya da diirtistliik
kurallarina aykir1 olmasi halinde, pay sahipleri tarafindan iptalinin dava edilmesi
miimkiindiir. Iste bu sekilde, agilan bir iptal davasi sonucunda ya da genel kurulun
cok uzun yillar kar dagitimina iliskin almis oldugu bir karar bulunmamasi
sebebiyle, kar dagitim konusu oniine tasinan mahkemelerin genel kurulun yerine
gecerek kar dagitimi yapabilmesi, doktrinde ¢ogunlukla da kabul edildigi {izere
kanaatimizce miimkiin degildir. TTK m. 531°de diizenlenmis olan hakli sebeple
fesih davasindan farkli olarak, TTK’da genel kurul kararlarimin iptaline iliskin
mahkemeye iptal disinda karar verme yetkisi tantyan bir diizenleme bulunmamakta
olup, bunun yerine genel kurulun bu yondeki yetkisinin agikca devredilemez oldugu
hiikiim altina alinmigtir. Sirketin yatirnm planlarini, yiiriittiigi faaliyetlerini ve
finansal hedeflerini en iyi bilen yine sirketin kendisi oldugundan, kanaatimizce
mahkemelere bu konuda bilingli bir sekilde yetki verilmemis ve konu genel kurulun
miinhasir yetkisine birakilmistir. Doktrinde sirket esas sézlesmesinde, dagitilacak
kar pay1 miktarinin agikg¢a belirtilmis olmasi halinde, mutlaka genel kurulun kar
dagittmi yapilmasi yéniinde karar vermis olmasinin aranmasi Isvigre Federal
Mahkemesi’nin vermis oldugu bir karar iizerinden degerlendirilmistir. Bu halde

finansal tablolar1 onaylayan genel kurul kararinin, esas sozlesme acikca belirtilmis
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olan kar pay1 alacaginin dogmasi agisindan yeterli kabul edilebilecegi belirtilmistir.

Ancak kugkusuz bu husus Tiirk doktrininde degerlendirmeye agiktir.

Genel kurul tarafindan kar dagitim karar1 verilmesi ile kar pay1 hakk sirkete karsi
bir alacak hakkina doniisiir, kural olarak genel kurulun karar tarihi ayn1 zamanda
kar payr hakkmin muacceliyet tarihi de olmakla birlikte, genel kurul karin
Odenecegi zamani farkli bir tarih olarak belirleyebilir ya da bu konuda yonetim
kurulunu yetkilendirebilir. Pay sahibinin kar pay1 hakki genel kurulun belirledigi
O0deme tarihinden, herhangi bir tarih belirlenmemisse genel kurul tarihinden itibaren

bes yil gegcmekle zamanasimina ugrar.

Kar payna iliskin TTK m. 507 ve m. 508 uyarinca her pay sahibinin taahhiit ettigi
sermaye paylarmin itibari degeri icin yapmis olduklar1t 6deme tutarinda ve
O0demeleri yaptiklart zaman ile orantili bir sekilde kardan yararlanma hakk:
bulunmaktadir. Sirketler hukukunun temel ilkelerinden olan esitlik ilkesi geregince
her bir pay, sahibine paylarinin sermayeye oraninda diger paylar ile esit sart ve
oranda kardan yararlanma imkani sunar; ancak bu ilkeden esas sozlesmede yer
verilecek bir diizenleme ile sapilmast miimkiindiir. Esas sozlesmeye koyulacak bir
hiikiimle, bir grup pay diger paylara nazaran iistiin kar pay1 hakkiyla donatilabilir.
[ste bu iistiin haklar TTK’da imtiyaz olarak isimlendirilir ve gegerli bir imtiyazdan
bahsedilebilmesi i¢in (i) imtiyazin esas s6zlesmede acik¢a dngdriilmiis olmasi, (i1)
imtiyazin paya baglanmis olmasi, (ii1) imtiyaz ile diger paylara nazaran iistiin bir
hak yaratilmis olmasi ve (iv) imtiyazin paydan kaynaklanan bir pay sahipligi
hakkina iligkin olmas1 gerekmektedir. Bu nedenle, kar pay1 hakkinda gegerli olan
oransallik ilkesinden uzaklasarak, bir grup paya kar payinda imtiyaz taninabilmesi
icin esas sozlesmede bu iistiin hakka iliskin diizenleme yer almasi ve tistiin hakkin
pay sahibine degil, paymn kendisine baglanmis olmas1 zorunludur. Payin kendisi
yerine, pay sahibine taninan istiin haklar bulunmasi halinde, bu haklar imtiyaz
degil, kisisel hak olarak kabul goriir ve imtiyazlardan farkli olarak kisisel haklarin
pay1 devralan yeni pay sahiplerine devri ya da miras yoluyla gegmesi miimkiin

degildir.
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Kar payinda taninacak imtiyaz yontemi kanun ve temel sirketler hukuku ilkeleri ile
uyumlu olmasi kaydiyla serbestge belirlenebilir. Bu konuda sinir, TBK m. 26 ve
27, TMK m. 2 ve TTK m. 445°te yer alan iyiniyet kurallar1 ve emredici kanun
hiikiimleridir. Kar dagitimi konusunda TTK’nin emredici hiikiimleriyle ters diisen
kar payinda imtiyaz yontemleri sermayenin korunmasi ilkesine aykir1 olacagindan,
bu imtiyaz yonteminin kararlastirildig: ilgili genel kurul kararlart batildir. Kar
payinda imtiyaz yontemi belirlenirken, diger pay sahiplerinin kar payi alma
haklarinin tamamen ortadan kaldirilmamis olmasi gerekmektedir. Zira pay
sahiplerinin en Onemli mali haklarindan olan kar payr alma hakk:

siirlandirabilmekle beraber tamamen kaldirilamaz bir haktir.

Kar payinda imtiyaza iligskin esas s6zlesmede tek bir yontem belirlenebilecegi gibi,
birbirleri ile uyumlu olmalar1 sartiyla birden fazla imtiyaz yontemi de
kararlastirilabilir. Uygulamada siklikla karsilagilan kar payinda imtiyaz yontemleri,
kardan oncelikli yararlanma, kardan daha fazla yararlanma, kardan birikimli olarak
yararlanma ve kardan tekrar katilimli olarak yararlanmadir. Bunlar disinda karda
imtiyazin 6n 6deme seklinde taninmasi, kardan daha fazla yararlanma imtiyazinin
bir gortiniim sekli olan karin adi ve imtiyazli paylar arasinda esit bolustiiriilmesi
seklinde taninmasi ya da esas sozlesmede belirlenecek farkli bir yontemle taninmasi
miimkiindiir. Kar pay1 hakkinin sarta baglh bir hak olmasi ve sirketin kar elde
edeceginin temin edilmesine imkan bulunmamas1 nedeniyle, kara garanti hakki
taninmasi yoniinde imtiyaz modeli benimsenmesi miimkiin degildir. Benzer sekilde
kar pay1 i¢in faiz 6denecegi seklindeki imtiyaz modelleri de gegerli degildir. Genel
olarak doktrinde, anilan imtiyaz yontemlerinin en dnemlisinin kardan Oncelikli
yararlanma imtiyazi oldugu kabul gérmektedir. Bu imtiyaz yonteminde sirketin,
tiim pay sahiplerine dagitmaya yeterli miktarda kar elde edememis olmas1 halinde
dahi kar payinda imtiyazli olan paylarin sahiplerinin, kar paylarin1 almalarina

imkan yaratilmis olur.

Imtiyaza iliskin genel diizenlemeler ile paralel olarak, esas sdzlesmede imtiyazin

acik bir sekilde diizenlenmesi gerekir ancak esas sdzlesmede imtiyaz konusunun
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kar payr hakki oldugu diizenlenmisse, sirf kar payinda imtiyaz yontemine iligkin
aciklik bulunmamasi nedeniyle, imtiyazin gecerli olmadig ileri siiriilmemelidir. Bu
durumda menfaatler dengesine uygun bir ¢dziim olarak, kar payinda imtiyaz
yonteminin kara tekrar katilimsiz ve kardan birikimli sekilde yararlanma
yonteminin Kabul edilmesi gerektigi belirtilmektedir. Ancak kuskusuz ki bu ¢6ziim,
sonucu destekleyen herhangi normatif diizenlemenin bulunmamasi ve imtiyazin
esas sozlesmede agikca Ongoriilmesi ilkesine aykirilik tasimasi nedeniyle

elestirilere agiktir.

Kar payinda imtiyazin, TTK m. 519/2-c’de diizenlenen yiizde beslik birinci kar
payinin tiim pay sahiplerine 6denmesinden 6nce mi geldigi yoksa ancak birinci kar
pay1 6demesi tiim pay sahiplerine yapildiktan sonra kalan kar miktar1 iizerinde mi
s0z konusu olacagi doktrinde tartismali olan bir diger konudur. Calismada
incelenen kaynaklardan ¢ikarilan sonug, bu konuda esasen birinci kar payinin
O0demesinin zorunlu olup olmadig: yoniindeki goriislerden yola ¢ikilarak sonuca
varildigidir. Kanaatimizce, TTK m. 519/2-¢’nin kar dagitimu ile dogrudan ilgisi
bulunmamaktadir ve yedek akgeleri diizenleyen bir maddeye dayamilarak TTK
uyarinca asgari bir oranda kar dagitimi yapilmasinin zorunlu oldugu sonucuna
varilamaz. Ilgili maddenin gerekgesi de bu hususu destekler nitelikte oldugundan,
anonim sirketlerin her y1l asgari yiizde beslik oranda kar dagitim1 yapmasi yoniinde
bir zorunluluk bulunmamaktadir. Birinci kar paymin 6denmesi yoniinde boylesi bir
zorunluluk yer almazken, birinci kar paymin imtiyaza gore oncelikli kilinmas: da
imtiyazin amactyla bagdagmamaktadir. Bu yondeki uygulama imtiyazli ve adi pay
sahiplerinin hukuken farkli konumlarda bulunmalarina ragmen ayni isleme tabi

tutulmalar1 nedeniyle esit islem ilkesine de aykir1 bir durum yaratir.

Kar payinda yaratilan imtiyazlar, imtiyazli pay sahipleri agisindan bir miiktesep hak
olusturmaz ancak emredici kanun hiikiimlerine uygun olmasi sartiyla, kar payinda
imtiyaza iliskin esas s6zlesme hiikiimlerinin sadece tiim pay sahiplerinin olumlu

oyu ile smnirlandirilabilecegi ya da kaldirilabilecegi yoniinde diizenleme yapilmasi
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suretiyle, kar payinda taninmis olan imtiyazlarin miiktesep hak niteligine

kavusturulmast miimkiindiir.
Son olarak, kanun ve ikincil mevzuatta detayli diizenlemelerin yer almamasi

nedeniyle kar payinda imtiyaza iliskin uygulamanin ve tartigmali hususlarin zaman

icerisinde Yargitay ictihatlari ile sekillendirilmeye muhtag oldugu belirtilmelidir.
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