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Öz 

Anonim şirketlerde kâr payı alma hakkı pay sahiplerinin mali haklarındandır. 
Pay sahipleri kâr payı hakkından oransallık ilkesi uyarınca yararlanırlar. Oran-
sallık ilkesine tabi tüm haklarda olduğu gibi, esas sözleşmeye hüküm konularak kâr 
payında da imtiyaz tanınması mümkündür. Kâr payında imtiyaz, şirket sözleşmesine 
konulacak bir hükümle, kâr payı konusunda bazı payların diğerlerine göre üstün 
hale getirilmesi ile tanınır. Bu imtiyaz genellikle; kârdan öncelikle yararlanabilmek, 
kârdan daha yüksek oranda pay alabilmek, kârdan birikimli yöntemle yararlanmak 
ve kâra tekrar katılmak modelleriyle oluşturulur. Sayılanlar dışında farklı bir 
modelle kâr payı imtiyazı oluşturulmasının önünde engel yoktur. 

Anonim şirkette kâr payında imtiyazlı paylar bulunması durumunda, kâr payı 
dağıtımı sırasında imtiyaza ilişkin esas sözleşme hükümleri uygulama alanı bulur. 
Kâr payında imtiyazın modeline göre kâr payı dağıtımı farklılık gösterir. Bununla 
birlikte, Türk Ticaret Kanunu’nda ve Sermaye Piyasası Kanunu’nda kâr payı dağı-
tımı konusunda emredici düzenlemeler yer almaktadır. Bu emredici hükümler, imti-
yaza ilişkin esas sözleşme hükümlerine nazaran öncelikle uygulanırlar. 
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PRIVILEGE IN DIVIDEND IN JOIN STOCK CORPORATIONS 

IN TURKISH LAW 

Abstract 

Dividend is one of the financial right of shareholders in join stock corporations. 
Shareholders can benefit dividend according to the principle of proportionality. As 
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all rights that according to the principle of proportionality, privileges can be 
estabilished in dividend. The privilege in dividend is the provision to be put in the 
company contract, and to make some shares superior in terms of the others. This 
privilege is usually created by prior preferred stock, preference preferred stock, 
cumulative preferred stock and reparticipate the dividend models. It is also possible 
to create a privilege in dividend with a different model. 

In the case of a joint stock company having privileged shares in dividend, the 
provisions of the articles of the company contract are used. Dividend distribution 
differs according to the model of privilege in dividend. The Turkish Commercial 
Code and the Capital Market Code contain imperative regulations on distribution of 
dividend. During the distribution of dividend, these imperative regulations have to 
be applied in priority to the regulations of the articles of the company contract. 

Keywords 

Join stock corporations, Public companies, Shareholder, Dividend, Privilege, 
Distribution of dividend 
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GİRİŞ 

Anonim şirketlerde her pay sahibi, payının şirket sermayesine olan oranına 
göre kârdan pay alma hakkına sahiptir. Esas sözleşmede aksine bir hüküm 
yoksa, kâr ve tasfiye payı pay sahibinin sermaye payı için şirkete yaptığı ödeme-
lerle orantılı olarak hesap edilir (TTK m. 508/I). Pay sahiplerinin mali hakları 
arasında yer alan kâr payı hakkının niteliği öğretide tartışılmalıdır. Ayrıca, Türk 
Ticaret Kanunu’nun 519. maddesi nedeniyle anonim şirketlerin kâr payı dağıtım 
zorunluklarının olup olmadığı sorusu gündemdedir. 

Anonim şirketler, pay sahiplerini eşit şartlarda eşit işleme tabi tutmakla 
yükümlüdürler. Buna karşılık, oransallık ilkesine tabi haklarda, esas sözleşmeye 
hüküm konulmak suretiyle bazı payların diğerlerine göre imtiyazlı hale getiril-
mesi mümkündür. Doğrudan Kanun’dan kaynaklanan bu olanak eşit işlem ilke-
sine aykırılık oluşturmaz. Şirkette, kâr payında imtiyazlı payların bulunması 
halinde, kâr payı dağıtımı imtiyazlar dikkate alınarak yapılmalıdır. Anonim şir-
ketin kapalı veya halka açık şirket olmasına göre kâr payı dağıtımında farklılık-
lar söz konusu olur. 

Yukarıda belirtilen konular çerçevesinde çalışmamız üç kısma ayrılmıştır. 
Birinci kısımda anonim şirkette kâr payının tanımı, hukuki niteliği, kaynağı, 
anonim şirketin kâr payı dağıtımının zorunlu olup olmadığı, dağıtıma yetkili 
organ ile halka açık şirketlerde kâr payının dağıtımına ilişkin özel düzenlemeler 
incelenmiştir. İkinci kısım, kâr payında imtiyaz tanınabilmesi için gereken ko-
şullar ve kâr payında imtiyazlı payların korunmasına ayrılmıştır. Nihayet üçüncü 
kısımda ise, kâr payında imtiyazın en çok tercih edilen modelleri açıklanarak, 
seçilen modele ve şirketin türüne göre kâr dağıtımının nasıl yapılacağı üzerinde 
durulmuştur. 

I. KÂR PAYI 

A. Tanımı ve Hukuki Niteliği 

Anonim şirketler sadece ekonomik amaçlar için kurulurlar (TTK m. 331). 
Ekonomik amacı en yalın anlamıyla kâr elde etmek olarak tanımlayabiliriz1. 
Anonim şirketin esas sözleşmesinde açıkça kâr elde etme amacından bahse-
dilmemiş olsa bile, bu nitelik “şirket” ve “ortak amaç” kavramlarının bir sonucu 
olarak karşımıza çıkar2. Kâr elde etme amacı, şirketin niteliği gereği ortaya 

                                                           
1  Bkz. Meier-Hayoz, Arthur/Forstmoser, Peter: Schweizerisches Gesellschafttsrecht, 11. bası, 

Bern 2012, §4, Nr. 6; Dillavou, Essel R./Howard, Charles G./J. Roberts, William/Corley, 
Robert N. : Principles of Business Law, New Jersey 1963, s. 819-820; Tekinalp, Ünal 
(Poroy, Reha/Çamoğlu, Ersin): Ortaklıklar Hukuku I, 13. bası, İstanbul 2014, p. 436; 
Şehirali Çelik, Feyzan Hayal (Kırca, İsmail/Manavgat, Çağlar): Anonim Şirketler Hukuku, 
C. I, İstanbul 2013, s. 57.  

2  Bkz. Tekinalp (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar I, p. 899. “Anonim ortaklığın nihai amacı kâr 
elde edip ortaklarına dağıtmaktır. Bu amaç, anasözleşmelerde yer almaz çeşitli kanunlardaki 
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çıkan ve terk edilmesi mümkün olmayan bir amaçtır; dolayısıyla anonim şirket 
kâr elde etme amacından vazgeçemez3. 

Pay sahipleri bakımından anonim şirkete katılmalarındaki esas amacın, 
şirketin elde ettiği kârdan kendi paylarına düşeni elde etme olduğu kabul edil-
mektedir4. Özellikle sermayeye oranla düşük bir oranla şirkete katılan pay sahip-
leri için şirket yönetimine dahil olmak önemli olmayabilir5. Söz konusu pay 
sahipleri açısından önem taşıyan nokta, faaliyet dönemi sonunda kendilerine 
düşecek kâr paylarını alabilmektir6. Pay sahiplerine kâr payı dağıtımı yaklaşık 
üç yüz yıl önce ortaya çıkan ve hala önemi koruyan bir uygulamadır7. 

Anonim şirkette pay sahiplerinin hakları konu bakımından mali haklar, 
yönetime katılma hakları ve koruyucu haklar olmak üzere üç gruba ayrılabilir8. 
Mali haklar ile kastedilen para ile ölçülebilen haklardır. Kâr payı; tasfiye payı 
hakkı, hazırlık dönemi faizi, bedelsiz pay edinme, yeni çıkarılan paylarda rüçhan 
hakkı, tesislerden yararlanma hakları ile birlikte mali haklar arasında yer alır. 
Kâr payı hakkının, pay sahiplerinin en önemli mali hakkı olarak da nitelemek 
yanlış olmayacaktır. Öğretide kâr payı genel olarak payın hukuki semeresi 
olarak tanımlanmaktadır9.  

                                                           
kişi birliklerini ayıran, “müşterek gaye” kıstasından ve “ortaklık” kavramından doğar.” Bkz. 
11. HD., 26.12.2017, E: 2016/8800, K: 2017/7610 (hukukturk.com – Erişim Tarihi: 
24.11.2018). “Her ticaret şirketi gibi anonim şirketin nihai amacı da kar elde etmek ve bunu 
dağıtmak olup ...” Bkz. 11. HD., 03.12.2015, E: 2015/4504, K: 2015/12980 (hukukturk.com – 
Erişim Tarihi: 24.11.2018). 

3  Bkz. Tekinalp (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar I, p. 899. 
4  Pay sahiplerinin amacı kâr elde etmek olmakla birlikte, özellikle halka açık şirketlerde pay 

sahiplerini edindikleri payların piyasa fiyatlarının yükselmesi sonucu payı elden çıkararak 
kazanç sağlamaları da amaçlar arasında yer almaktadır. Fakat özellikle payın elden çıkarıl-
ması sürecinde fiyatı etkileyen dışsal nedenlerin çokluğu, işlem maliyeti ve vergi gibi nok-
talar kâr payı elde etmeyi pay sahipleri bakımından daha cazip hale getirmektedir. Bkz. 
Manavgat, Çağlar: Hukuki Bakımdan Halka Açık Anonim Ortaklıklar ve Halka Arz, Ankara 
2016, s. 498. 

5  Bu tür pay sahipleri öğretide “yatırımcı pay sahipleri” olarak adlandırılmaktadırlar. Bkz. 
Tekinalp (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar I, p. 820. 

6  Bkz. Gürbüz Usluel, Aslı E.: Anonim Şirketlerde Pay Sahibinin Kâr Payı Alma Hakkı, 
Ankara 2016, s. 3. 

7  Bkz. Gürbüz Usluel, s. 3. 
8  Tekinalp, pay sahiplerinin bilgi alma hakkı ile inceleme ve denetleme haklarını aydınlatıcı 

haklar olarak sınıflandırarak dörtlü bir ayrıma gitmiştir. Bkz. Tekinalp (Poroy/Çamoğlu), 
Ortaklıklar I, p. 876. 

9  Bkz. Arslanlı, Halil: Anonim Şirketler, C. IV-V, İstanbul 1960, s. 212; İmregün, Oğuz: Kara 
Ticareti Hukuku Dersleri, 13. bası, İstanbul 2005, s. 383; Pulaşlı, Hasan: Şirketler Hukuku 
Şerhi, C. II, Ankara 2011; Bilgili, Fatih/Demirkapı, Ertan: Şirketler Hukuku, 9. bası, Bursa 
2013, s. 515. Bahtiyar ise, kâr payının, pay sahibinin payının değil şirkete koyduğu serma-
yenin semeresi olarak tanımlamaktadır. Bkz. Bahtiyar, Mehmet: Ortaklıklar Hukuku, 8. bası, 
İstanbul 2014, s. 271. 
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Türk Ticaret Kanunu’nun 507. maddesine göre, her pay sahibi, kanun ve 
esas sözleşme hükümlerine göre pay sahiplerine dağıtılması kararlaştırılmış net 
dönem kârına, payı oranında katılma hakkına sahiptir. Pay sahibinin kâr payı 
alma hakkı şirkete getirmiş olduğu sermaye payının, şirket sermayesine oranına 
göre belirlenir (TTK m. 508/I). Bu hüküm, kâr payı hakkının oransallık ilkesine 
tabi olduğunu açıkça ortaya koymaktadır10. Hemen belirtelim ki, kâr payı hakkı 
bakımından oransallık ilkesinin mutlak olarak uygulanması zorunlu değildir. Bu 
çalışma kapsamında aşağıda ayrıntılı olarak inceleneceği üzere esas sözleşmeye 
hüküm konularak oransallık ilkesinin bertaraf edilmesi söz konusu olabilir11. 

Pay sahibinin kâr payından, sermaye payının şirket sermayesine olan oranı 
ölçüsünde yararlanması kural olmakla birlikte, kârın dağıtımı sırasında pay sahi-
binin sermaye taahhüdüne mahsuben şirkete yapmış olduğu ödemeler dikkate 
alınır (TTK m. 508/I). Başka bir deyişle, pay sahibinin kendisine düşen kâr payı-
nın tamamını alabilmesinin ön koşulu, şirkete getirmeyi taahhüt ettiği sermaye 
payının tamamını ifa etmiş olmasıdır. Aksi durumda, taahhüt edilen sermaye 
payı ne oranda ödendiyse, kendisine düşen kâr payını da o oranda alması söz 
konusu olur (kıst-el-yevm kuralı). Ancak bu düzenleme de emredici nitelikte 
değildir; esas sözleşme ile değiştirilmesine olanak sağlanmıştır (TTK m. 508/I). 
Esas sözleşmeye konulacak bir hükümle henüz sermaye koyma borcunu tam 
olarak ifa etmeyen pay sahiplerine de kâr paylarının herhangi bir kesinti yapıl-
madan ödenmesinin kararlaştırılması mümkündür. 

Anonim şirketlerde pay sahiplerinin kâr payı hakkı esas sözleşme hükmü 
ile ortadan kaldırılamayan, ancak belirli şartlar altında sınırlandırılabilen bir 
haktır12. Pay sahibinin, bu hakkından vazgeçtiğine veya belirli koşulların ger-
çekleşmesi halinde vazgeçeceğine ilişkin vermiş olduğu taahhütler de geçersiz-
dir13.  

Kâr payının yukarıda taşıdığı özellikleri nedeniyle hukuki niteliği öğretide 
tartışılmaktadır. Tartışmalar, söz konusu hakkın müktesep hak mı yoksa vazge-
çilmez hak mı olduğu ekseninde yoğunlaşmaktadır. Pay sahiplerinin müktesep 
hakları, hakkın değiştirilmesi veya kaldırılabilmesi için pay sahiplerinin onayına 
ihtiyaç duyulan haklardır. Dolayısıyla bu hakların genel kurulca sınırlandırıla-

                                                           
10  Anonim şirketlerde oransallık ilkesi hakkında ayrıntılı bilgi için bkz. Şehirali Çelik (Kırca/ 

Manavgat), s. 118-121. 
11  Bkz. II – Kâr Payında İmtiyaz başlığında yapılan açıklamalar. 
12  Bkz. Böckli, Peter: Schweizer Aktienrecht, 4. bası, Basel 2009, s. 1510; Forstmoser, Peter/ 

Meier-Hayoz, Arthur/Nobel, Peter: Schweizerisches Aktienrecht, 2. Bası, Bern 1996, p. § 
40, N. 17 vd; Gower, L.C.B./Davies, Paul L./Worthington, Sarah/Micheler, Eva: Principles 
of Modern Company Law, 8. bası, Londra 2008, s. 285-286; Tekinalp (Poroy/Çamoğlu), 
Ortaklıklar I, p. 899. Pay sahiplerinin kâr payı haklarının ortadan kaldırılması durumunda 
diğer pay sahipleri lehine “aslan payı ortaklığı (societas leonina)” ortaya çıkar. Aslan payı 
ortaklığı hukuk sistemlerinde kabul görmeyen bir yapıdır. Bkz. Böckli, Aktienrecht, s. 534. 

13  Bilgili/Demirkapı, s. 515. 
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bilmesi veya kaldırılabilmesi için pay sahiplerinin oybirliği ile karar alması 
gerekir. Vazgeçilmez haklar ise, kanunen tanınan ve pay sahibinin rızası olsa 
dahi sınırlandırılamayan, pay sahibinin yoksun bırakılamayacağı haklardır. 
Tekinalp, kâr payı hakkını pay sahibinin vazgeçilmez hakkı olarak nitelemek-
tedir14, Pulaşlı da benzer şekilde kâr payı alma hakkını vazgeçilmez hak olarak 
kabul etmekte15, ancak aynı zamanda nisbi müktesep hak niteliğinde olduğunu 
da belirtmektedir16. Canözü ve Gürbüz Usluel ise, kâr payı hakkının ne mükte-
sep ne de vazgeçilmez hak niteliğinde olduğu görüşündedir17. Yazarlara göre, 
kâr payı hakkı ancak esas sözleşmeye konulacak hüküm ile esas sözleşmesel 
müktesep hak haline getirilebilir18.  

Kâr payı hakkı, Kanun tarafından anonim şirket pay sahipliğine bağlanan 
haklardan birisidir. Aşağıda görüleceği üzere, kâr payı dağıtımına ilişkin karar 
genel kurul tarafından olağan nisapla alınabilmekte; ayrıca şirketin kuruluşun-
dan sonra dahi yeterli nisap sağlanarak esas sözleşme değişikliği ile kâr payında 
imtiyaz oluşturulabilmektedir. Her iki karar, usulüne göre iptal davası açılıp bu 
dava sonucunda iptal edilmediği sürece olumsuz oy kullanan pay sahipleri bakı-
mından da geçerlidir. Bu nedenlerle, biz de esas sözleşmede aksi sonuç doğura-
cak bir hüküm yer almadıkça, kâr payı hakkını müktesep veya vazgeçilmez hak 
olarak nitelendirmenin doğru olmayacağı kanaatindeyiz.  

B. Kaynağı 

Anonim şirketlerde geçerli olan malvarlığının korunması ilkesi kapsa-
mında, şirketin kâr payı dağıtılabileceği kaynaklar sınırlı bir biçimde belirlen-
miştir. Kâr payının kaynakları Türk Ticaret Kanunu’nun 509. maddesinin II. 
fıkrası uyarınca “net dönem kârı” ve “serbest yedek akçeler” dir.  

1. Net Dönem Kârı 

Net dönem kârında yer alan “net” ve “dönem” sıfatlarının anlamlarının 
tespiti kâr paylarının dağıtımı bakımından önemlidir. Kâr paylarının dönem 
kârından dağıtılacağı belirtilerek, geçmiş yıllardan aktarılan kârları da içeren 
bilanço kârına göre dağıtım yapılamayacağı ortaya konulmuştur19. Net ile ifade 
edilen ise, bilanço zararı düşüldükten sonra kalan kârdır20. Net kârın vergi 

                                                           
14  Bkz. Tekinalp (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar I, p. 898, 899. Ayrıca bu yönde bkz. 11. HD., 

03.12.2015, E: 2015/4504, K: 2015/12980 (hukukturk.com – Erişim Tarihi: 24.11.2018).  
15  Bkz. Pulaşlı, Şerh II, s. 1280. 
16  Bkz. Pulaşlı, Şerh II, s. 1280. 
17  Bkz. Canözü, Salih: Anonim Şirketlerde Kâr Payının Tespiti ve Dağıtılması, Ankara 2015, s. 

43. Gürbüz Usluel, s. 103-105. 
18  Bkz. Gürbüz Usluel, s. 105. 
19  Bkz. Yanlı, Veliye: “Yeni Türk Ticaret Kanunu ve Anonim Şirketlerde Kâr Dağıtımı”, 

BATİDER 2014, C. XXX, S. 1, s. 7; Gürbüz Usluel, s. 13. 
20  Bkz. Yanlı, s. 7; Gürbüz Usluel, s. 12-13. 
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öncesi veya vergi sonrası kârı mı ifade ettiği sorunu şirketler hukuku kapsamı 
dışındadır21. Dolayısıyla, sermayenin korunması ilkesi çerçevesinde evrensel bir 
kural niteliğinde olan, bilançoda geçmiş yıl zararları mevcutken kâr payı dağtımı 
yapılamayacağı kuralı22 hukukumuz bakımından da geçerlidir. 

2. Serbest Yedek Akçeler 

Kâr payının ikinci kaynağı ise serbest yedek akçelerdir. Anonim şirkette 
serbest yedek akçeler üç şekilde ortaya çıkabilir.  

İlki, genel kanuni yedek akçelerin esas sermayenin veya çıkarılmış serma-
yenin yarısını aşan kısmıdır (TTK m. 519/III). Genel kanuni yedek akçe, yıllık 
kârın yüzde beşinin, ödenmiş sermayenin yüzde yirmisine23 ulaşıncaya kadar 
yedek akçe olarak ayrılması ile oluşur. Dolayısıyla şirket, kâr payı dağıtımına 
geçmeden önce net dönem kârının yüzde beşini24 yedek akçe olarak ayırmak 
zorundadır (TTK m. 519/I). Bu ayrımdan sonra veya eğer yedek akçe miktarı 
ödenmiş sermayenin yüzde yirmisine ulaşmış ise bu ayrıma gerek olmaksızın 
pay sahiplerine kâr payı dağıtılabilir. Pay sahiplerine en az ödenmiş sermaye-
nin25 yüzde beşi oranında kâr payı dağıtıldıktan sonra26, kârdan pay alacak kişi-
lere dağıtım yapılmadan önce, onlara dağıtılacak toplam tutarın yüzde onu da 
genel kanuni yedek akçeye eklenir (TTK m. TTK m. 519/II, c)27. Buna ikinci 
genel kanuni yedek akçe de denilmektedir. 

İkinci olarak, yeni payların çıkarılması dolayısıyla sağlanan primin, çıka-
rılma giderleri, itfa karşılıkları ve hayır amaçlı ödemeler için kullanılmamış 
kısmı ile ıskat sebebiyle iptal edilen pay senetlerinin bedeli için ödenmiş olan 

                                                           
21  Bkz. m. 509 Gerekçe. Sermaye Piyasası Kurulu tarafından halka açık şirketler için hazırlanan 

“Kâr Payı Dağıtım Rehberi”nde ise net dönem kârı, vergilerin düşürülmesi suretiyle bulunan 
tutar olak tanımlanmıştır. Bkz. Kâr Payı Dağıtım Rehberi, s. 4. http://www.spk.gov.tr/ 
displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=986&fn=986.pdf&submenuheader=-1 (Erişim 
Tarihi: 24.11.2018). 

22  Bkz. Yanlı, s. 7; Gürbüz Usluel, s. 14. 
23  Esas sözleşme ile daha yüksek bir oranın ayrılmasının kararlaştırılması da mümkündür. Bu 

yönde bkz. Yanlı, s. 10. 
24  Esas sözleşme ile daha yüksek bir oranın ayrılmasının kararlaştırılması da mümkündür. Bu 

yönde bkz. Yanlı, s. 10. 
25  TTK m. 519’da yapılacak ödemenin yüzde beş tutarında olacağı belirtilmiş, ancak hangi 

tutarın yüzde beşi olduğundan bahsedilmemiştir. Öğretide hükmün ödenmiş sermayenin 
yüzde beşi olarak anlaşılması gerektiği belirtilmektedir. Bkz. Tekinalp, Ünal: Anonim Ortak-
lığın Bilançosu ve Yedek Akçeleri, 2. bası, İstanbul 1979, s. 318; İmregün, Oğuz: “Anonim 
Ortaklıkta Pay Sahinin Kâr Payı (Temettü) Hakkı”, Ömer Teoman’a 55. Yaş Günü Armağanı, 
C. I, İstanbul 2002, s. 249; Birsel, Mahmut Tevfik: Anonim Şirketler Hukukunda Kar 
Kavramı, İzmir 1973, s. 52 vd.; Yanlı, s. 11, Gürbüz Usluel, s. 23-24. 

26  Esas sözleşmede, genel kurul kararında veya pay sahipliği sözleşmelerinde pay sahiplerine 
ödenmiş sermayenin yüzde beşinden az tutarda kâr payı dağıtılacağına karar verilebilir. Böyle 
bir durumda ikinci genel kanuni yedek akçe ayrılmasına gerek yoktur. Bkz. Tekinalp, 
Bilanço, s. 319; Gürbüz Usluel, s. 25. 

27  Bu hüküm holding şirketler bakımından uygulanmaz (TTK m. 529/IV). 
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tutardan, bunların yerine verilecek yeni senetlerin çıkarılma giderlerinin düşül-
mesinden sonra kalan kısmı da genel kanuni yedek akçeye eklenir (TTK m. 519/ 
II, a-b).  

Yukarıda sayılan kaynaklardan oluşturulan genel kanuni yedek akçe; ser-
mayenin veya çıkarılmış sermayenin yarısını aşmadığı takdirde sadece zararların 
kapatılmasına, işlerin iyi gitmediği zamanlarda işletmeyi devam ettirmeye, işsiz-
liğin önüne geçmeye ve sonuçlarını hafifletmeye elverişli önlemler alınması için 
kullanılabilir (TTK m. 519/III)28. Dolayısıyla bu kısmın kâr paylarının dağıtı-
mında kullanılması mümkün değildir. Genel kanuni yedek akçenin anonim şir-
ketin sermayesinin veya çıkarılmış sermayesinin yarısını aşması halinde artık 
genel kanuni yedek akçe ayrılması zorunluluğu ortadan kalkar29. 519. maddenin 
III. fıkrasının mefhum-u muhalifinden çıkan sonuç, sermayenin veya çıkarılmış 
sermayenin yarısını aşan kısım üzerinde şirketin serbetsçe tasarrufta bulunma 
yetkisinin olduğu ve bu kısmın kâr payı dağıtımında kullanılabileceğidir30. 

Nihayet, genel kanuni yedek akçe dışında; şirketin isteği ile ayrılan yedek 
akçelerden, belirli bir amaca tahsis edilmeden, esas sözleşmeye konulan hüküm 
nedeniyle ayrılan yedek akçeler (TTK m. 521) ile genel kurul kararıyla ayrılan 
yedek akçeler (TTK m. 523/II) de anonim şirketin serbest yedek akçeleri ara-
sında olup, kâr payı dağıtımında kullanılabilirler. 

Kârın dağıtımında serbest yedek akçelerin de kullanabilmesinin sonucu 
olarak, şirketin ilgili faaliyet dönemini zararla kapatması halinde dahi, pay 
sahiplerine kâr payı dağıtılması gündeme gelebilir31. Şöyle ki; dönem kârı ile 
serbest yedek akçeler toplamının, varsa bilanço zararını aşan kısmının kâr payı 
olarak dağıtılması mümkündür. Bu noktada kâr payını düzenleyen Türk Ticaret 
Kanunu’nun 507. maddesinde pay sahiplerinin net dönem kârına payları ora-
nında katılma hakları olduğunun belirtilmesi isabetli olmamıştır. Maddede net 
dönem kârı yerine sadece kâr ifadesinin kullanılması Türk Ticaret Kanunu’nun 
öngördüğü dağıtım sistemine daha uygun olurdu32. 

                                                           
28  Bu hüküm holding şirketler bakımından uygulanmaz. (TTK m. 529/IV). 
29  Ancak bu durumda da, TTK m. 519/II’de sayılanlar genel kanuni yedek akçeye eklenmeye 

devam edilir. 
30  TTK m. 519/II-a uyarınca itibari değerinden yüksek bedelle (primli) olarak çıkarılan pay-

lardan sağlanan primlerin çıkarılma giderleri, itfa karşılıkları ve hayır amaçlı ödemeler için 
kullanılmamış kısmı da genel kanuni yedek akçeye eklenecektir. Genel kanuni yedek akçenin 
sermayenin veya çıkarılmış sermayenin yarısını aşan kısmının kâr payı olarak dağıtılması 
kapsamında söz konusu primler de kâr payının kaynağını oluşturabilecektir. Bu durum TTK 
m. 480’e aykırılık teşkil etmemektedir. TTK m. 480/III’de pay sahiplerinin şirkete “sermaye” 
olarak verdiklerini geri isteyemeyecekleri düzenlenmiştir. m. 519/II-a uyarınca genel kanuni 
yedek akçeye eklenecek kısım ise payın, temsil ettiği sermaye değerini aşan primlerdir. Dola-
yısıyla söz konusu primlerin, kâr payı dağıtımına kaynak teşkil etmesi, pay sahibinin şirkete 
koyduğu sermayenin iadesi anlamına gelmemektedir. Bu konuda ayrıntılı bilgi için bkz. 
Yanlı, s. 11-14; Gürbüz Usluel, s. 46-48.  

31  Bkz. Bilgili/Demirkapı, s. 516. 
32  Bu yönde bkz. Yanlı, s. 8. 
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C. Kâr Payı Dağıtımının Zorunlu Olup Olmadığı Sorunu 

Hukukumuzda anonim şirketlerin pay sahiplerine her yıl kâr payı dağıtımı 
yapmak zorunda olduğuna ilişkin açık bir hüküm mevcut değildir. Fakat, Türk 
Ticaret Kanunu’nun 519. maddesinin II. fıkrasının c bendinde yer alan düzen-
leme, anonim şirketlerin pay sahiplerine kâr payı dağıtmalarının zorunlu mu 
olduğu sorusunu gündeme getirmiştir. Bunun yanında 523. maddenin ikinci fık-
rası kapsamında, kanunda veya esas sözleşmede hüküm bulunmamasına rağmen 
genel kurul kararı ile yedek akçe ayrılabilmesi de bu bakımdan bakımından 
önem taşımaktadır. 

Yukarıda da değindiğimiz gibi, esas sermayenin ya da çıkarılmış serma-
yenin yüzde yirmisine ulaşılıncaya kadar, yıllık kârın yüzde beşi genel kanuni 
yedek akçe olarak ayrılmalıdır. Bu aşamadan sonra, pay sahiplerine yüzde beş 
oranında kâr payı ödendikten sonra, kârdan pay alacak kişilere dağıtılacak top-
lam tutarın yüzde onu yine genel kanuni yedek akçeye eklenecektir. 

Türk Ticaret Kanunu’nun 519. maddesinin II. fıkrasının c bendi, 6762 
sayılı Türk Ticaret Kanunu’nun “Sâfi kârdan, birinci fıkrada yazılı yedek akçe-
den başka pay sahipleri için %5 kâr payı ayrıldıktan sonra, pay sahipleriyle kâra 
iştirak eden diğer kimselere dağıtılması kararlaştırılmış olan kısmın onda birinin 
genel kanuni yedek akçeye ekleneceği” ni düzenleyen 466. maddesinin II. fıkra-
sının 3. bendine karşılık gelmektedir. 6762 sayılı Türk Ticaret Kanunu, genel 
kanuni yedek akçeye ekleme yapılması için pay sahiplerinin yüzde beşlik kâr 
paylarının ayrılmasını yeterli görmüş iken33, yürürlükteki Türk Ticaret Kanunu 
bu miktarın pay sahiplerine ödenmesini şart koşmuştur34.  

Türk Ticaret Kanunu’nun 519. maddesinin II. fıkrasının c bendinde mey-
dana gelen bu değişikliğin, anonim şirketi pay sahiplerine kâr payı dağıtma zo-
runluluğu altına soktuğunu iddia etmek doğru olmaz. Öncelikle söz konusu hü-
küm, kâr payı dağıtımına değil, genel kanuni yedek akçe ayrılmasına ilişkindir. 
Anonim şirketin ikinci kanuni genel yedek akçeyi ayırmasına gerek olmayan 
hallerde, pay sahiplerine kâr payı ödemesi de zorunlu hale gelmemektedir. 
Başka bir anlatımla, ikinci genel kanuni yedek akçe ayrılması için pay sahiple-
rine ödenmiş sermayenin en az yüzde beşi oranında kâr payı dağıtılması bir ön 
koşuldur35. Eğer anonim şirket ikinci genel kanuni yedek akçeyi ayırmayacaksa, 
pay sahiplerine kâr payı ödemesi yasal bir yükümlülük olmaktan çıkmaktadır36. 

                                                           
33  Bu düzenlemenin 6762 sayılı TTK’nın yürürlükte olduğu dönemde de pay sahiplerine, öden-

miş sermayenin yüzde beşi tutarında kâr payı ödenmesini zorunlu hale getirdiği ve bunun için 
genel kurul kararı alınmasına dahi ihtiyaç olmadığı konusunda bkz. Domaniç, s. 1526 vd. 

34  6102 sayılı TTK m. 519’un Gerekçesi’nde, 6762 sayılı TTK m. 466’nın uygulamada yorum 
güçlükleri doğurduğuna dikkat çekilmiştir. Bu nedenle m. 519 kaleme alınırken kelime seçi-
minde ve söz diziminde önemli değişikliklerin yapıldığı, buna karşın içeriğe temel oluşturan 
düşünce ve hükümlerin değiştirilmediği vurgulanmıştır.  

35  Bkz. Gürbüz Usluel, s. 24. 
36  Bkz. Yanlı, s. 23. 
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Anonim şirketin kâr payı dağıtma zorunluluğunun bulunup bulunmadığının 
değerlendirilmesinde Türk Ticaret Kanunu’nun 523. maddesi de incelenmelidir. 
“Kâr payı ile yedek akçeler arasındaki ilgi” başlığını taşıyan madde, anonim 
şirketin genel kanuni yedek akçe dışında ayırabileceği yedek akçeleri düzenle-
mektedir. Anonim şirkette, pay sahiplerinin kâr payları, kanuni ve esas söz-
leşmede öngörülen yedek akçeler ayrılmadan belirlenemez (TTK m. 523/I). Ge-
nel kurulun, kanunda veya esas sözleşmede öngörülenlerden başka yedek akçe 
ayrılmasına da karar verebilme yetkisi vardır. Fakat genel kurulun bu yetkiyi 
kullanabilmesi, yedek akçe ayrılmasının şirket aktiflerinin yeniden sağlanabil-
mesi için gerekli olması ve bütün pay sahiplerinin menfaati dikkate alındı-
ğında37, şirketin sürekli ve olabildiğince kararlı kâr payı dağıtımı yönünden 
haklı görülmesine bağlanmıştır (TTK m. 523/II). Genel kurulun belirtilen koşul-
lara uygun olarak ayıracağı yedek akçeler öğretide “olağanüstü yedek akçe” 
olarak nitelendirilmektedir38. Genel kurulun, olağanüstü yedek akçe ayrılmasına 
ilişkin kararında, olağanüstü yedek akçe ayrılması somut bir gerekçeye dayan-
dırılmalıdır39. Şirketin, olağanüstü yedek akçe ayrımına gitmesi halinde pay 
sahiplerine kâr dağıtmaması gündeme gelebilir. Ayrıca esas sözleşmeye de ye-
dek akçe ayrılmasına ilişkin hükümler konulması mümkündür (TTK m. 523/I). 

Esas sözleşmede kâr payı dağıtımına ilişkin düzenlemeler bulunması duru-
munda, genel kurul bunlarla bağlıdır. Esas sözleşmedeki düzenlemelerin emre-
dici hükümler ilkesine aykırı olmaması gerekir40 (TTK m. 340). Ayrıca pay 
sahipliği sözleşmelerinde41 de kâr payının dağıtım koşulları düzenlenebilir. 
Lakin, pay sahipliği sözleşmelerinde yer alan hükümler kural olarak şirketi 
bağlamaz. Pay sahipliği sözleşmelerinin kâr payı dağıtımı kararındaki en önemli 
rolü, alınacak kâr payı dağıtımına ilişkin genel kurul kararında, sözleşmeyi im-
zalayan pay sahiplerinin sözleşmeye uyumlu olarak oy kullanmaları noktasında 
kendisini gösterir42. Pay sahipliği sözleşmesinde kararlaştırılandan farklı oy 
kullanan pay sahiplerinin, sözleşmenin tarafı olan diğer pay sahiplerine karşı 
sorumlulukları doğabilir.  

Anonim şirketlerde pay sahiplerine kâr payı dağıtımının yapılması şirketin 
varoluş amacının doğal bir sonucu olmakla birlikte, Türk Ticaret Kanunu’nun 

                                                           
37  Yanlı’ya göre olağanüstü yedek akçe ayrılabilmesi için “tüm pay sahiplerinin menfaatinin 

dikkate alınması” koşulunun getirilmesi ile, 6762 sayılı TTK döneminde uygulamada az kâr 
payı dağıtmak veya hiç kâr payı dağıtmamak şeklinde azınlık pay sahiplerinin aleyhine olan 
kararların engellenmesi hedeflenmiştir. Bkz. Yanlı, s 25. 

38  Bkz. Tekinalp, Bilanço, s. 280; Yanlı, s. 24. 
39  11. HD., 21.06.2005, E: 6096, K: 6565 (Eriş, Gönen: Ticari İşletme ve Şirketler, 3. bası, 

Ankara 2017, s. 2308). 
40  Bu konuda bkz. Gürbüz Usluel, s. 33. 
41  Pay sahipliği sözleşmeleri hakkında ayrıntılı bilgi için bkz. Okutan Nilsson, Gül: Anonim 

Ortaklıklarda Pay Sahipliği Sözleşmeleri, İstanbul 2004, s. 4 vd. 
42  Bkz. Okutan Nilsson, s. 265. 
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519 ve 523. maddelerinin birlikte değerlendirilmelerinden çıkan sonuç, şirket 
bakımından her yıl pay sahiplerine asgari oranda bir kâr payı dağıtım yüküm-
lülüğünün bulunmadığıdır43. Yalnız, genel kurulun kâr payı dağıtmama yönün-
deki kararı, 523. maddede gösterilen, şirket aktiflerinin yeniden sağlanabilmesi 
için gerekli olması ve bütün pay sahiplerinin menfaati dikkate alındığında, şirke-
tin sürekli ve olabildiğince kararlı kâr payı dağıtımı yönünden haklı görülmesi 
gerekçelerine dayanmıyorsa, pay sahiplerinin kâr payı alma hakları haksız yere 
engellenmiş olur. Bu durumda, pay sahipleri, söz konusu genel kurul kararının 
iptalini isteyebilirler44.  

D. Dağıtıma Yetkili Organ 

Anonim şirkette kâr payı dağıtımı konusunda yetkili organ genel kuruldur. 
Genel kurulun bu yetkisini şirketin başka bir organına veya başka kişilere dev-
retmesi mümkün değildir. (TTK m. 408/II-d).  

Genel kurulun kâr payı dağıtımı konusunda karar alabilmesi için teklif, 
yönetim kurulu tarafından yapılır. Yönetim kurulu, kâr payı dağıtımı teklifini, iş 
adamı kararı ölçütlerine uygun olarak hazırlamakla yükümlüdür45. Azlık olarak 
adlandırılan, sermayenin en az onda birini, halka açık şirketlerde yirmide birini 
oluşturan pay sahipleri, yönetim kurulundan, yazılı olarak gerektirici sebepleri 
ve gündemi belirterek, genel kurulu toplantıya çağırmasını veya genel kurul za-
ten toplanacak ise, karara bağlanmasını istedikleri konuların gündeme konul-
masını isteyebilirler. Esas sözleşmeyle, çağrı hakkı daha az oranda pay sahiple-
rine tanınabilir (TTK m. 411/I). Bu hüküm kapsamında azlık veya esas sözleş-
mede belirlenen oranda paya sahip olan pay sahipleri, kâr payı dağıtımı konu-
sunun görüşülmesi için genel kurulun toplantıya çağrılmasını isteyebileceklerdir. 
Ayrıca yönetim kurulunun, devamlı olarak toplanamaması, toplantı nisabının 
oluşmasına imkân bulunmaması veya mevcut olmaması durumlarında, mahke-
menin izniyle, tek bir pay sahibi de genel kurulu toplantıya çağırararak kâr payı 

                                                           
43  Bkz. Yanlı, s. 30; Gürbüz Usluel, s. 95. 
44  11. HD., 16.05.2003, E: 2002/13209, K: 2003/5053 (lexpera.com.tr – Erişim Tarihi: 

15.02.2019); 11. HD., 16.04.2018, E: 2016/10141, K: 2018/2779 (karararama.yargitay.gov.tr 
– Erişim Tarihi: 15.02.2019); “Dava, alınan bu kararın, ortakların müktesep haklarından 
olan kar payı alma hakkının ihlali niteliğinde olduğu iddiasına dayanılarak genel kurul kara-
rının iptali istemine ilişkindir. Mahkemece yaptırılan bilirkişi incelemesinde davalı şirketin 
2007 yılında net karının 297.224,00 TL, 2008 yılında ise 468.250,00 TL olduğu, kısa vadeli 
borçlarının ise 40.859,00 TL olduğu, geçmiş yıllarda da kar payı dağıtılmadığı, sürekli yedek 
akçe biriktirildiği ve 2009 yılında yedek akçe değerinin 36.674.721,00 TL olduğu, yedek 
akçelerin en kritik dönemlerde bile kullanılmadığı ve şirketin istikrarlı bir şekilde kar elde 
ettiği belirlenmiştir (...) kar payının dağıtılmamasına ilişkin genel kurul kararının iyiniyetli 
olmadığının kabulü ile alınan kararın iptaline karar verilmesi gerekirken eksik incelemeye 
dayalı yazılı şekilde hüküm tesisi doğru olmamış, kararın bu nedenle bozulması gerekmiştir.” 
11. HD., 25.02.2014, E: 2012/13234, K:2014/3514 (lexpera.com.tr – Erişim Tarihi: 
15.02.2019). 

45  Bu konuda bkz. Manavgat, s. 498. 
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dağıtımı konusunun karara bağlanmasını isteyebilir (TTK m. 410/II). Karar nisa-
bında oy çokluğuna işaret edildiği için anonim şirkette bazı paylara oy hakkında 
imtiyaz tanınmışsa, esas sözleşmede aksi belirtilmiş olmadıkça, bu payların oy 
hakkı kâr payı dağıtımı kararında imtiyazlı olarak kullanılır. Zira, oy hakkında 
imtiyazın kullanılamayacağı kararları belirten hükümde kâr payı dağıtım kararı 
sayılmamıştır46. 

Kâr payı dağıtımı hakkındaki genel kurul kararları hakkında özel nisaplar 
öngörülmemiştir. Bu nedenle, esas sözleşmede daha ağır nisaplar öngörülmemiş 
ise47, sermayenin en az dörtte birini karşılayan payların sahiplerinin veya temsil-
cilerinin hazır bulunduğu toplantıda, oy çokluğu ile kâr payı dağıtımı kararı 
alınır. Toplantı nisabı sağlanamadığı için ilk toplantının yapılamaması halinde, 
ikinci toplantıda nisap aranmaz; karar, toplantıda hazır bulunanların oy çokluğu 
ile karar alınır (TTK m. 418).  

Genel kurul kâr payı dağıtımı kararında, kanunda ve esas sözleşmede geti-
rilen sınırlamalar ile bağlıdır. Kâr payı dağıtımı kararına ilişkin kanuni sınırlan-
dırmalar yukarıda değinmiş olduğumuz Türk Ticaret Kanunu’nun 519 ve 523. 
maddelerinden doğmaktadır. Bunun yanında, esas sözleşmede de kâr payı dağı-
tımına ilişkin hükümler yer alabilir. Genel kurulun aldığı kararın kanun48, esas 
sözleşme veya dürüstlük kurallarına aykırı olması halinde iptali ihtimali gün-
deme gelebilir. Söz konusu iptal davasını açabilecek olanlar Türk Ticaret 
Kanunu’nun 446. maddesinde sayılmış kişilerdir. 

Kâr payı dağıtımına ilişkin genel kurul kararının iptali halinde, iptal kararı 
veren mahkeme, iptal kararı ile birlikte genel kurul yerine geçerek kâr payı dağı-
tımı kararı veremez49. Bu durum genel kurul kararlarının iptali davasının işle-

                                                           
46  TTK m. 479/III uyarınca oy hakkında imtiyazlar esas sözleşme değişiklikleri ile ibra ve 

sorumluluk davası açılması hakkındaki kararlarda kullanılamaz. 479. maddenin ilk halinde 
işlem denetçisinin seçiminde de oy hakkında imtiyazların kullanılamayacağı belirtilmiş 
olmakla birlikte, 6335 sayılı Kanun ile TTK’da yapılan değişiklikle işlem denetçisine ilişkin 
düzenlemeler yürürlükten kaldırılmıştır. Önemle belirtelim ki, TTK m. 479/III’de sayılan 
kararlarda oy hakkında imtiyazlı payların sadece imtiyazlı kısmı kullanılamaz. Payın, serma-
yeye oranına göre belirlenen oy hakkının kullanılmasının önünde ise herhangi bir engel 
bulunmamaktadır.  

47  Esas sözleşme ile Kanun’da belirtilen nisaplar hafifletilemez. Buna karşılık kanuni nisapların 
esas sözleşme ile ağırlaştırılması mümkündür. Nisaplar ağırlaştırılırken TTK m. 530’da 
düzenlenen fesih ihtimalinin göz önünde bulundurulması isabetli olur. Bu yönde bkz. Şener, 
Oruç Hami: Teorik ve Uygulamalı Ortaklıklar Hukuku, 3. bası, Ankara 2017, s. 514. 

48  TTK m. 523/II’deki koşullara uygun olarak genel kurul kararı ile kârın pay sahiplerine dağı-
tılması yerine olağanüstü yedek akçe olarak ayrılması kanuni bir olanaktır. Dolayısıyla bu 
yönde alınan bir genel kurul kararının kâr payı dağıtımını engellediği gerekçesiyle iptalinin 
istenmesi mümkün değildir. Bkz. 11 HD., 26.12.2017, E: 2016/8800, K: 2017/7610 
(hukukturk.com – Erişim Tarihi: 24.11.2018). 

49  11. HD., 12.04.1983, E: 464; K: 1914; (Eriş, Gönen: Ticari İşletme ve Şirketler, Ankara 
1992, s. 1131); 11. HD., 27.11.1980, E: 4961, K: 5245 (Eriş, 1992, s. 1129). Ayrıca bu yönde 
bkz. Moroğlu, Erdoğan: Anonim Ortaklıkta Genel Kurul Kararlarının Hükümsüzlüğü, 6. 
bası, İstanbul 2012; Gürbüz Usluel, s. 75; Krş. Karahan, Sami: “Kâr Dağıtımına İlişkin 
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vine aykırıdır50. Hemen belirtelim ki, 6102 sayılı Türk Ticaret Kanunu ile 
hukukumuzda azlığa anonim şirketin haklı sebeplerle feshini talep etme yetkisi 
verilmiştir (TTK m. 531). Anonim şirkette kâr paylarının iyi niyet kurallarına 
aykırı olacak şekilde sürekli olarak dağıtılmaması, şirketin feshi için haklı bir 
neden oluşturur51. Dolayısıyla, genel kurulun iyi niyet kurallarına aykırı olarak 
aldığı kâr payı dağıtılmaması kararı süreklilik arz etmezdiği takdirde azlık haklı 
nedenle şirketin feshini isteyemeyecektir. Bu durumda, 446. maddede sayılan 
kişiler yalnızca ilgili genel kurul kararının iptalini mahkemeden talep edebile-
ceklerdir. 

Haklı sebeple açılan fesih davasına özel olarak, davayı gören mahkemenin 
genel kurul yerine geçerek kâr payı dağıtımı kararı verebileceğinin kabulü 
gerekir. Zira, anonim şirketin haklı sebeplerle feshini düzenleyen Türk Ticaret 
Kanunu’nun 531. maddesinde mahkemeye fesih kararı yerine, duruma uygun 
düşen ve kabul edilebilir bir çözüme hükmedebilme yetkisi de verilmiştir. Haklı 
sebeple fesih davasında mahkemenin, şirketin feshine karar vermek yerine kâr 
payı dağıtımına karar vermesi duruma uygun düşen ve kabul edilebilir bir çö-
zümdür52. 

Lakin, mahkemenin kâr dağıtmama yönündeki genel kurul kararını iptal 
etmesi halinde, kâr dağıtma kararı veremezken, haklı sebeple fesih davası kapsa-
mında kâr dağıtımına karar verebilmesi eleştiriye açıktır. Şirketin iyi niyet kural-
larına aykırı olarak sürekli olarak kâr dağıtımı yapmaması halinde azlık, mah-
keme kararıyla kâr dağıtımı yapılabilmesi için anonim şirketin haklı sebeple 
feshini isteyebilir. Bunun yerine, kanuna, kâr payı dağıtmama yönünde genel 
kurul kararlarının iptaline karar veren mahkemenin, aynı davanın sonucunda kâr 
payı dağıtılması kararını verebileceği yönünde bir ekleme yapılması uygun 
olabilir. 

                                                           
Genel Kurul Kararını İptal Eden Mahkeme Kârın Dağıtılmasına Karar Verebilir Mi?” 
REGESTA 2013, C: III, S. 1, s. 25 vd. Diğer konularda da genel kurul kararlarının iptali 
davasında mahkemenin genel kurulun iradesi yerine geçerek karar veremeyeceğine ilişkin 
bkz. 11. HD., 23.10.2014, E: 8440, K: 16410 (Eriş, 2017, s. 2281); 11. HD., 11.10.2004, E: 
558, K: 9611 (Eriş, 2017, s. 2313). 

50  Bkz. Moroğlu, Hükümsüzlük, s. 334. 
51  Anonim şirket tarafından kâr paylarının iyi niyet kurallarına aykırı olacak şekilde uzunca bir 

süre dağıtılmaması ya da yetersiz dağıtılması halinde pay sahipleri bu haklarını genel kurul 
kararının iptali davası açmak suretiyle ileri sürebileceklerdir. Açılan genel kurul kararının 
iptali davalarının reddedilmesi halinde, kâr paylarının dağıtılmamış olması anonim şirketin 
feshi için haklı sebep teşkil etmez. Bu yönde bkz. 11. HD., 03.12.2015, E: 2015/4504, K: 
2015/12980 (hukukturk.com – Erişim Tarihi: 24.11.2018). 

52  Bu konuda bkz. Bilgili/Demirkapı, s. 573; Nomer Ertan, Füsun: “Anonim Ortaklığın Haklı 
Sebeple Feshi Davası, TTK m. 531 Üzerinde Düşünceler”, İÜHFM 2015, C. LXXIII, S. 1, s. 
432; Çelik, Aytekin: “Türk Ticaret Kanunu Tasarısına Göre Anonim Şirketin Haklı Nedenle 
Feshi”, BATİDER 2009, C. XXV, S. 4, s. 579; Oruç, Murat: “6102 Sayılı Türk Ticaret 
Kanuna Göre Anonim Ortaklıktan Haklı Sebeplerle Fesih İstemine Bağlı Çıkma”, BATİDER 
2011, C. XXVII, S. 1, s. 221; Gürbüz Usluel, s. 75. 
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E. Halka Açık Şirketlerde Kâr Payının Dağıtımına İlişkin Özel  
               Düzenlemeler 

Halka açık şirketlerde özellikle yatırımcı pay sahiplerinin menfaatinin 
korunması, kâr payı dağıtımının kapalı anonim şirketlerden daha farklı bir 
yapıda düzenlenmesine yol açmıştır. 

Halka açık şirketler hakkında Türk Ticaret Kanunu hükümleri ancak Ser-
maye Piyasası Kanunu ve bu Kanun’a dayanılarak çıkarılan ikincil mevzuatta 
düzenleme bulunmayan hallerde uygulanır (SerPK m. 2/II).  

Halka açık şirketler, kârlarını genel kurulları tarafından belirlenecek kâr 
dağıtım politikaları çerçevesinde ve ilgili mevzuat hükümlerine göre dağıtırlar 
(SerPK m. 19/I). Bilindiği üzere, halka açık şirketlerde kâr payı dağıtımında 
kıst-el-yevm kuralı uygulanamaz. Zira, bu şirketlerde pay sahiplerinin pay 
bedellerini tam ve nakden ödemeleri yasadan doğan bir zorunluluktur. (SerPK 
m. 12/I)53. Ayrıca halka açık şirketlerde kâr payının ihraç ve iktisap tarihleri göz 
önüne alınmaksızın tüm pay sahiplerine eşit54 olarak ödeneceği de vurgulan-
mıştır (SerPK m. 19/III). 

Sermaye piyasası mevzuatında, kâr payı dağıtımına ilişkin temel düzen-
leme Sermaye Piyasası Kanunu’nun 19. maddesidir. Ayrıca söz konusu mad-
dede verilen yetkiye dayanılarak Sermaye Piyasası Kurulu tarafından çıkarılan 
II-19.1 sayılı “Kâr Payı Tebliği”55 ve bu Tebliğ’e dayanılarak hazırlanan “Kâr 
Payı Rehberi” konu ile ilgili diğer düzenlemelerdir. 

Kâr Payı Tebliği’nde halka açık şirketlerin borsada işlem görüp görme-
mesine göre ikili bir ayrım yapılmıştır. Payları borsada işlem görmeyen halka 
açık şirketlerde56, dağıtılabilir kârın en az yüzde yirmisinin pay sahiplerine dağı-
tılması zorunludur (Kâr Payı Tebliğ m. 7/I)57. Yüzde yirmilik oran asgari sınır 

                                                           
53  Bu konuda ayrıntılı bilgi için bkz. Manavgat, s. 603-604. 
54  Hükmün amacı, payların ihraç ve edinilme tarihlere bakılmaksızın tüm pay sahiplerine kâr 

dağıtımında eşit davranılmasıdır. Bu konuda bkz. Manavgat, s. 509-510. Belirtmek gerekir 
ki, hükümde geçen “eşit” ifadesi, her pay sahibine aynı tutarda kâr payı ödeneceği şeklinde 
anlaşılmamalıdır. Zira, kâr payının miktarı konusundaki eşitlik, oransallık ilkesi kapsamın-
daki nispi eşitlik, diğer bir ifade ile eşitler arasındaki eşitliktir. Bu konuda bkz. Tekinalp 
(Poroy/Çamoğlu), p. 887; Şehirali Çelik (Kırca/Manavgat), s. 139-140. 

55  Bkz. RG., 23.01.2014, S: 28891. 
56  SerPK m.16/II hükmü uyarınca bir anonim şirket, halka açık şirket statüsünü kazandıktan 

sonra iki yıl içinde paylarının işlem görmesi için borsaya başvurmak zorundadır. Aksi 
takdirde SPK re’sen bu şirketin paylarının borsada işlem görmesi veya şirketin halka açık 
şirket statüsünden çıkarılması için gerekli kararları alır. Bu düzenleme karşısında SerPK 
sisteminde payları borsada işlem görmeyen halka açık şirketler adeta bir ara model olarak 
düzenlenmiş ve devamlılıkları süre ile sınırlandırılmıştır. Bu konuda ayrıntılı bilgi için bkz. 
Tekinalp (Poroy/Çamoğlu), p. 473a; Şehirali Çelik (Kırca/Manavgat), s. 229-230.  

57  Esasında Türk Ticaret Kanunu’nda da bu yönde bir düzenlemeye yer verilerek, halka açık 
olmayan anonim şirketlerde de pay sahiplerine asgari oranda kâr payı ödenmesinin zorunlu 
hale getirilmesi isabetli olacaktır. 
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olup azaltılamaz; pay sahiplerine dağıtılabilir kârın yüzde yirmisinden daha 
fazla bir oranda dağıtım yapılacağı ise kararlaştırılabilir. Payları borsada işlem 
görmeyen halka açık şirketlerde kâr payı dağıtımının şekli de belirlenmiştir. Kâr 
payları tam ve nakden dağıtılmalıdır (Kâr Payı Tebliği m. 7/II). Ancak bu şir-
ketlerde, kâr payı tutarının genel kurula sunulacak son yıllık finansal tablolara 
göre sermayenin yüzde beşinden daha düşük olması veya söz konusu finansal 
tablolara göre net dağıtılabilir dönem kârının 100.000 TL’nin altında olması 
durumunda, ilgili hesap dönemi için kâr payı dağıtılmayabilir (Kâr Payı Tebliği 
m. 7/III). 

Borsa şirketleri olarak da adlandırılan, payları borsada işlem gören halka 
açık şirketler için ise dağıtılabilir kârın yüzde yirmisinin pay sahiplerine dağıtıl-
ması zorunluluğu yoktur. Bu şirketlerde kâr payı dağıtımı, doğrudan şirketin kâr 
dağıtım politikasına göre gerçekleştirilir. Kâr dağıtım politikası, şirketin kâr payı 
dağıtımı konusunda, sonraki yıllarda izlemeyi tasarladığı yolun ana çizgilerini 
gösteren bir ilkeler bütünü olarak tanımlanmaktadır58. Kâr dağıtım politikasının 
asgari içeriği Kâr Payı Tebliği’nde gösterilmiştir59. Payları borsada işlem görme-
yen halka açık şirketlerden farklı olarak, borsa şirketlerinde kâr paylarının tam 
ve nakden dağıtılması zorunluluğu da yoktur. Bu şirketlerde kâr payı dağıtımı-
nın taksitle veya pay (hisse) kâr dağıtımı şeklinde yapılabilmesi olanaklıdır60. 
Kâr dağıtım politikasında, kâr payının ödenme şeklinin belirtilmesinin gerekli-
liği de esasında bu serbestinin bir sonucudur (Kâr Payı Tebliği m. 4/II-c). Kâr 
dağıtım politikasında, kâr dağıtılmayacağı da öngörülebilir (Kâr Payı Tebliği m. 
4/II-a)61. Ancak Kâr Payı Tebliğini’nin m. 7/I hükmü karşısında payları borsada 
işlem görmeyen halka açık şirketlerin bu olanaktan yararlanamayacağının ka-
bulü gerekir62. Kâr dağıtım politikası bir ilkeler bütünü olmakla beraber mutlak 
bir bağlayıcılığa sahip değildir. Haklı nedenlerin varlığı halinde kâr payı dağı-
tımı konusunda, kâr dağıtım politikasından sapan kararlar alınması mümkün-
dür63. 

                                                           
58  Tanım için bkz. Manavgat, s. 500. 
59  Bkz. Kâr Payı Tebliği m. 4/II: Ortaklıkların kâr dağıtım politikalarında asgari olarak aşağı-

daki hususlara yer verilmesi gerekir: 
a) Kâr payı dağıtılıp dağıtılmayacağı, dağıtılacak ise ortaklar ve kâra katılan diğer kişiler için 
belirlenen kâr payı dağıtım oranı 
b) Kâr payının ödenme şekli 
c) Kâr payı dağıtım işlemlerine en geç dağıtım kararı verilen genel kurul toplantısının yapıl-
dığı hesap dönemi sonu itibarıyla başlanması şartıyla, kâr payının ödenme zamanı 
ç) Kâr payı avansı dağıtılıp dağıtılmayacağı, dağıtılacak ise buna ilişkin esaslar. 

60  Kâr payının taksitle ödenmesi konusunda bkz. Tekinalp (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar I, p. 
913a; Manavgat, s. 503-504. Kâr payının, pay (hisse) dağıtımı şeklinde ödenmesi konusunda 
ayrıntılı bilgi için bkz. Manavgat, s. 504-506. 

61  Bkz. Manavgat, s. 501. 
62  Bkz. Tekinalp (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar I, p. 913. 
63  Bkz. Manavgat, s. 502. 
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Halka açık şirketlerde kapalı anonim şirketlerin aksine, Türk Ticaret 
Kanunu’nun 531. maddesine dayanılarak açılacak haklı sebeple fesih davala-
rında, Sermaye Piyasası Kanunu’nun 19. maddesinde şirkete, kâr payı dağıtımı 
konusunda tanınan serbesti nedeniyle, mahkemenin genel kurul yerine geçerek 
kar dağıtımına karar vereyemeceği kabul edilmelidir64. Nitekim, Sermaye 
Piyasası Kanunu’nun 19. maddesinin gerekçesinde yer alan “Dağıtılacak kâr 
payına ilişkin oransal veya asgari tutar şeklinde herhangi bir kısıtlama getiril-
meyerek şirketlere finansal yapıları ve yatırım planlarına uygun hareket ede-
bilme esnekliği sağlanmıştır.” ifadesi de Kanun’un amacının bu yönde olduğuna 
işaret etmektedir65. Halka açık şirketlerde mahkeme tarafından kâr dağıtım 
kararı verilememesinin bir diğer nedeni ise, Sermaye Piyasası Kurulu (SPK)’nun 
söz konusu şirketler üzerinde düzenleme ve denetleme yetkisinin bulunmasıdır. 
Bu kapsamda SPK halka açık şirketlerde kâr dağıtımına ilişkin müdahalede 
bulunma yetkisini de haizdir66. 

II. KÂR PAYINDA İMTİYAZ 

Anonim şirketlerde pay sahiplerinin hakları oransallık ilkesine tabi olan 
haklar ve oransallık ilkesine tabi olmayan haklar şeklinde bir ayrıma tabi tutu-
labilir. Kural, pay sahiplerinin şirketteki haklardan oransallık ilkesi doğrultu-
sunda yararlanması (“so viel Kapital, so viel Rechte”, “ne kadar sermaye konul-
muşsa o kadar hak”) olmakla birlikte; genel kurula katılma, genel kurul karar-
larına karşı iptal davası açma, bilgi edinme gibi niteliği gereği orana göre kulla-
nılamayacak haklardan pay sahipleri mutlak eşitlik ilkesine göre yararlanırlar.  

Tek borç ilkesi uyarınca, anonim şirkette pay sahiplerinin kural olarak tek 
borcu şirkete karşı taahhüt ettikleri sermaye paylarını ifa etmektir. Oransallık 
ilkesi ile tek borç ilkesi birlikte değerlendirildiğinde, pay sahiplerinin hakları ve 
borçları arasında bir denge ilişkisinin kurulduğunu ifade etmek yanlış olmaz. 
Fakat, kanun tarafından kurulmuş olan bu denge yine kanun tarafından benim-
senen imtiyaz kurumu ile bertaraf edilebilmektedir. 

Anonim şirketlerde kuruluş aşamasında esas sözleşmeye konulacak bir hü-
kümle veya daha sonra yapılacak bir esas sözleşme değişikliği ile bazı payların 
diğerlerine göre imtiyazlı (avantajlı/üstün) konumuma getirilmesi mümkündür. 
Türk Ticaret Kanunu’na göre, “İmtiyaz; kâr payı, tasfiye payı, rüçhan ve oy 
hakkı gibi haklarda, paya tanınan üstün bir hak veya kanunda öngörülmemiş 
yeni bir pay sahipliği hakkıdır” (TTK m. 478/II). 

                                                           
64  Bu konuda bkz. Gürbüz Usluel, s. 76. 
65  Bkz. Karacan/Erişir Karacan, s. 204; Gürbüz Usluel, s. 76. 
66  Bkz. Gürbüz Usluel, s. 76. “Bununla birlikte söz konusu serbestinin kötüye kullanımını 

engellemek ve piyasanın ihtiyaçları doğrultusunda karar alınabilmesini sağlamak amacıyla 
Kurul’a sektör ve şirket bazında farklı esaslar belirleme yetkisi verilmiştir.” (SerPK m. 19 
Gerekçe). 
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İmtiyaz, sadece oransallık ilkesinin geçerli olduğu pay sahipliği hakları 
açısından söz konusu olur. Pay sahiplerinin mutlak eşitlik ilkesine göre yarar-
landığı haklar üzerinde imtiyaz kurulabilmesi fiilen mümkün değildir. 478. mad-
denin ikinci fıkrasında yer alan “gibi” ifadesi imtiyaz tanınabilecek hakların 
sınırlı sayı ilkesine göre belirlenmediğini ortaya koymaktadır. Maddede örnek 
olarak sayılan tüm haklar oransallık ilkesinin uygulama alanı bulduğu haklar-
dandır. 

İmtiyazın tanımında, kâr payı üzerinde oluşturulabileceği açıkça belirtil-
miştir. Ayrıca Türk Ticaret Kanunu’nun 509. maddesininde de kâr payı tanımla-
nırken, esas sözleşmede payların bazı türlerine tanınan imtiyaz hakları saklı tu-
tulmuştur (TTK m. 509/II). Dolayısıyla anonim şirketlerde kâr payında imtiyaz 
tanınabilmesi konusunda herhangi bir tereddüte yer yoktur. Ancak yukarıda de 
incelediğimiz üzere, kâr payı dağıtımı anonim şirketlerin üzerinde serbestçe 
tasarruf edebilecekleri bir alan değildir. Türk Ticaret Kanunu’nda ve başta Ser-
maye Piyasası Kanunu olmak üzere sermaye piyasası mevzuatında bu konuda 
bir takım emredici hükümler yer almaktadır. Söz konusu emredici hükümlerin, 
kâr payında imtiyaz oluşturulması halinde de uygulama alanı bulacağı göz ardı 
edilmemelidir.  

Türk Ticaret Kanunu’nun 478. maddesinin dördüncü fıkrasında imtiyazlar 
için getirilen genel sınırlama kâr payında imtiyaz için de geçerlidir: Buna göre; 
sermayesinin yarısından fazlası tek başına veya birlikte; Devlet, il özel idaresi, 
belediye ve diğer kamu tüzel kişileri, sendikalar, dernekler, vakıflar, kooperatif-
ler ve bunların üst kuruluşlarına ait anonim şirketlerde ve bu şirketlerin aynı 
oranda sermaye payına sahip oldukları iştiraklerinde; bunların sahip oldukları 
paylara tesis edilebilecek imtiyazlar hariç olmak üzere, diğer paylara, belirli bir 
grup oluşturan pay sahiplerine, belirli pay gruplarına ve azlık lehine imtiyaz 
tesis edilemez. Payları borsada işlem gören anonim şirketler, kredi kuruluşları ve 
finansal kuruluşlar bu sınırlamadan muaftır. 

Anonim şirkette imtiyaz oluşturulurken bir takım ilkelere uyulması gerekir. 
Söz konusu ilkeleri şu şekilde sıralayabiliriz: İmtiyazların; esas sözleşmede be-
lirtilmesi, adi paylara göre üstünlük sağlaması, sadece oransallık ilkesinin ge-
çerli olduğu haklarda tanınabilmesi, kural olarak sadece paya tanınabilir olması 
ve imtiyazlı payların özel korumadan yararlanması. 

A. Esas Sözleşmede Belirtilmesi 

Bir anonim şirkette bazı paylara kâr payında diğer paylara göre üstünlük 
tanınmasının geçerli olabilmesi için bu hususun mutlaka esas sözleşmede belir-
tilmesi gerekir. 

Esas sözleşme oluşturulurken kâr payında imtiyazın sözleşmeye dahil 
edilmesi kurucuların iradeleri ile sağlanabilir. Bu konuda muhalefeti olanlar 
daha en baştan şirket ilişkisinin dışında kalmayı tercih edebilecekleri gibi, diğer 
kurucuları etkileyerek imtiyaz oluşturulmasını da engelleyebilirler. 
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Kuruluş aşamasında esas sözleşmede kâr payında imtiyaza ilişkin herhangi 
bir düzenleme yer almaması durumunda, sonradan kâr payında imtiyaz tanına-
bilmesi için esas sözleşme değişikliği yapılması gerekir. Kuruluştan sonra kâr 
payında imtiyaz tanınabilmesi için öncelikle Türk Ticaret Kanunu’nda belirtilen 
ağırlaştırılmış yeter sayılara uyarak bir genel kurul kararının alınmalıdır (TTK 
m. 421/III-b). Bu husustaki karar, sermayenin en az yüzde yetmiş beşini oluş-
turan payların sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oyu ile alınır. Hemen 
belirtelim ki, sonradan kâr payında imtiyaz tanınmasına ilişkin alınacak olan 
karar özünde bir esas sözleşme değişikliği olduğu için şirkette bağlı nama yazılı 
pay sahipleri varsa, bunlardan karara olumsuz oy verenler altı ay içinde bağlam 
kurallarına tabi olmaksızın paylarını devredebilme olanağına sahiptirler (TTK 
m. 421/VI)67. 

Kâr payında imtiyazın kuruluştan sonra oluşturulması için yapılacak olan 
esas sözleşme değişikliği kararının, diğer pay sahiplerinin vazgeçilmez ve mük-
tesep nitelikteki haklarına aykırı olmaması ve eşit işlem ilkesinin gözetilerek 
alınmış olması da söz konusu genel kurul kararının geçerliliği açısından önem 
arz etmektedir. 

Esas sözleşmede kâr payında imtiyazlara ilişkin yer alacak hükmün açık 
bir şekilde kaleme alınması gerekir68. İmtiyazın sınırları ve koşullarının ne 
olduğu açıkça belirtilmelidir69. Örneğin, sadece “(A) grubu paylar kâr payında 
imtiyazlıdır” şeklinde soyut bir hükmün esas sözleşmeye konulmuş olması 
yeterli kabul edilmemelidir70. 

Esas sözleşmede hüküm bulunmadığı takdirde, genel kurulda kâr payında 
imtiyaz tanınmasına ilişkin oybirliği ile karar alınmış olsa dahi, kâr payında 
imtiyazdan söz etmek mümkün olmaz. İmtiyazlara ilişkin düzenlemenin esas 
sözleşmede yer alması kanun koyucu tarafından anonim şirketlere getirilmiş bir 
yükümlülüktür71. 

B. Adi Paylara Göre Üstünlük Sağlaması Gerekliliği 

Bir anonim şirkette kâr payında imtiyazdan söz edebilmek için, imtiyazlı 
pay olarak adlandırılan paylar, adi paylara göre üstünlük sağlamalıdırlar72. Tüm 
                                                           
67  Bu konuda ayrıntılı bilgi için bkz. Tekinalp, Ünal: Anonim Ortaklıkta Yeni Bağlam Siste-

minin Esasları, İstanbul 2012, s. 37-38; Bilgeç, Hakan: Anonim Şirketlerde Oy Hakkında 
İmtiyaz, Ankara 2017, s. 122-125; Uzel, Necdet: Anonim Ortaklıkta Esas Sözleşmesel 
Bağlam, İstanbul 2013, s. 145-148. 

68  Bu konuda bkz. Bilgeç, İmtiyaz, s. 12. 
69  Bkz. Tekinalp (Poroy/Çamoğlu), p. 788; Gürbüz Usluel, s. 162-163. 
70  Bkz. Karahan, Sami: Anonim Ortaklıkta İmtiyazlı Paylar ve İmtiyazların Korunması, 

İstanbul 1991, s. 25; Bahtiyar, Mehmet: Anonim Ortaklık Ana Sözleşmesi, İstanbul 2001, s. 
199-200. 

71  Bkz. Şener, s. 554. 
72  Bkz. Teoman, Ömer: “Bir Anonim Ortaklıkta Payların Tümüne Yasada Öngörülenden Fazla 

Hak Tanınması Ayrıcalık Anlamına Gelir Mi?”, BATİDER 1996, C. XVIII, S. 3, s. 1 vd; 
Şener, s. 552 -553; Bilgeç, İmtiyaz, s. 13. 
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payların, pay sahiplerine eşit haklar tanıması durumunda bir üstünlükten; dola-
yısıyla imtiyazdan söz etmek mümkün olamaz73. Tüm paylar için kanunda öngö-
rülen haklardan fazlasının tanınmış olması durumunda, tüm payların imtiyazlı 
olacağını ileri sürmek de sadece imtiyazlı paylara ilişkin tanınan korumanın kap-
samının genişletilmesine yol açar; paylar arasında bir üstünlük ilişkisi kuru-
lamaz. 

Bir anonim şirkette tüm payların farklı konularda imtiyazlı olmasının 
önünde ise bir engel yoktur. Örneğin şirketteki paylar (A), (B) ve (C) olmak 
üzere üç gruba ayrılmış olup, bunlardan (A) grubunun oy hakkında, (B) grubu-
nun kâr payında ve (C) grubunun da tasfiye payında imtiyazlı olması mümkün-
dür. Bu durumda kâr payı konusunda (A) ve (C) grubu paylar adi pay konu-
munda olacaklar ve (B) grubu paylar bunlara göre üstün hak sağlayan paylar 
olarak imtiyazlı konuma geleceklerdir. 

C. Sadece Oransallık İlkesinin Uygulandığı Haklar Bakımından  
                Tanınabilmesi 

İmtiyazlar anonim şirketlere egemen olan oransallık ilkesinin yasal bir 
istisnasını oluşturmaktadırlar74. Doğal olarak imtiyaz, sadece oransallık ilkesinin 
geçerli olduğu haklarda söz konusu olabilir75. 

Pay sahipleri bakımından mutlak eşitliğin söz konusu olduğu genel kurula 
katılma, iptal davası açma gibi haklarda bazı paylara üstünlük sağlanması ola-
naklı değildir.  

D. Paya Tanınabilir Olması 

Kâr payında imtiyaz pay sahibine değil, paya tanınır. Nitekim bu durum 
Türk Ticaret Kanunu’nda da açıkça vurgulanmıştır (TTK m. 478/I). Kâr payında 
imtiyazın bir gerçek ya da tüzel kişinin adı belirtilerek tanınması mümkün değil-
dir76. İmtiyazın paya bağlanmasının sonucu olarak, bu payın sahibi diğer imti-

                                                           
73  Öğretide Tekinalp önceki tarihli eserlerinde esas sözleşme ile pay sahiplerine kanunun tanı-

dığı haklardan fazlasının tanınmasını imtiyaz olarak nitelemişti. Bkz. Tekinalp (Poroy/ 
Çamoğlu), Ortaklıklar Hukuku, 12. bası, İstanbul 2010, p. 781. Yazar, yeni tarihli eserlerinde 
ise imtiyazın adi paylara göre üstünlük sağlaması gerektiğini imtiyazın koşulları arasında 
saymaktadır. Bkz. Tekinalp (Poroy/Çamoğlu), Ortaklıklar I, 13. bası, p. 785. 

74  Bkz. Şehirali Çelik (Kırca/Manavgat), s. 121. 
75  Bkz. Bilgeç, İmtiyaz, s. 14. Anonim şirketlerde oransallık ilkesinin geçerli olduğu hak 

kategorileri hakkında bkz. Şehirali Çelik (Kırca/Manavgat), s. 118-120. 
76  Bkz. Tekinalp, Ünal: “İmtiyazlı Paylar” Ticaret Hukuku ve Yargıtay Kararları Sempozyumu 

XIII, Ankara 1996, s. 7. Yargıtay kararlarında da pay sahiplerine ismen tanınan hakların 
imtiyaz değil, sözleşmeden doğan hak niteliğinde olduğu açıkça belirtilmektedir. Bkz. 11. 
HD., 13.02.2013, E: 2011/15478, K: 2013/2491 (lexpera.com.tr – Erişim Tarihi: 15.02.2019); 
11. HD., 01.03.1995, E. 7391, K. 1777; 11. HD, 25.12.1987, E. 3565, K. 7565 (Moroğlu, 
Erdoğan: “Tartışmalar” Ticaret Hukuku ve Yargıtay Kararları Sempozyumu XIII, Ankara 
1996, s. 25-26). Bu hakların sözleşmeden doğan hak niteliğinde olmalarının sonucu olarak da, 
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yazlı pay sahiplerinden bağımsız bir şekilde tek başına imtiyazdan yararlana-
bilir77. İmtiyaz paya tanınmış olduğu için, payın devri ile birlikte yeni pay sahibi 
de imtiyazın sağladığı olanaklardan yararlanma imkanına sahip olur78. 

İmtiyazın paya tanınması kuralı, sadece kâr payında imtiyaz için değil, bir 
istisna dışında tüm imtiyazlar için söz konusudur. Sadece Türk Ticaret 
Kanunu’nda bu kurala bir istisna getirilerek Türk Ticaret Kanunu’nun 478. mad-
desinin üçüncü fıkrasında, 360. maddenin saklı tutulduğu belirtilmiştir. Türk 
Ticaret Kanunu’nun 360. maddesi belirli grupların yönetim kurulunda temsil 
edilmesini düzenlemektedir. Anılan hükmün birinci fıkrasına göre belirli pay 
gruplarına, özellik ve nitelik itibariyle belirli bir grup oluşturan pay sahiplerine 
ve azlığa yönetim kurulunda temsil edilme hakkı tanınabilir. Bu amaçla, yöne-
tim kurulu üyelerinin, belirli bir grup oluşturan pay sahipleri, belirli pay grupları 
ve azlık arasından seçileceği esas sözleşmede öngörülebileceği gibi, esas söz-
leşmede yönetim kurulu üyeliği için aday önerme hakkı da tanınabilir. 360. 
maddenin ikinci fıkrasında söz konusu hakkın imtiyaz niteliğinde olduğu da 
açıkça belirtilmiştir. Bu hüküm, anılan hal dışında tüm imtiyazların ancak paya 
tanınabileceğini de göstermektedir. 

Yönetim kurulunda temsil edilme imtiyazının paya değil, pay sahibine 
tanınacak olması nedeniyle öğretide Pulaşlı, artık imtiyazın paya tanınmasının 
imtiyazın unsurlarından birisi olamayacağını ileri sürmüştür. Yazara göre, Türk 
Ticaret Kanunu’nun 360. maddesinde yer alan bu düzenleme karşısında imtiya-
zın hem paya, hem de pay sahiplerine tanınabileceği açıkça kabul edilmiştir79. 
Bizce ise, kanun koyucunun iradesi burada istisnai bir düzenleme getirmek yö-
nündedir. Türk Ticaret Kanunu’nun 478. maddesinin ikinci fıkrasında yer alan 
“gibi” ifadesinin sonucu olarak anonim şirketlerde üzerinde imtiyaz tanınabile-
cek hakların sınırlı sayı ilkesine tabi olmadığı anlaşılmaktadır. Burada ise pay 
sahibi lehine tanınacak olan imtiyaz sadece yönetim kurulunda temsil edilme 
hakkı ile sınırlıdır. Diğer pay sahipliği haklarında pay sahibine herhangi bir imti-
yaz tanınması mümkün değildir; imtiyazların paya tanınması zorunluluğu devam 
etmektedir. Hükmün uygulama alanının bu şekilde sınırlandırılması bunun 
istisna hükmü niteliğinde olduğunun göstergesidir80. 

İmtiyazın pay sahibine tanınmasının, yönetim kurulunda temsil edilme 
imtiyazı ile sınırlı olduğu göz önünde tutarak, kâr payında imtiyaz bakımından 

                                                           
esas sözleşmede böylesi hükümler yer almasına rağmen pay senedini satın alan üçüncü kişiler 
hakkında belirtilen hakların uygulanması mümkün olmayacaktır. Ayrıca bu haklar hakkında 
ticaret hukuku hükümleri değil, borçlar hukuku hükümleri uygulama alanı bulacaklardır. Bkz. 
Moroğlu, Tartışmalar, s. 25-26. 

77  Bkz. Kendigelen, Abuzer: Anonim Ortaklıkta Yönetime Katılma Haklarında İmtiyaz, 
İstanbul 1999, s. 26; Şener, s. 528. 

78  Bkz. Kendigelen, Yönetime Katılma Haklarında İmtiyaz, s. 26. 
79  Bkz. Pulaşlı, Şerh II, s. 1180-1181.  
80  Bkz. Şener, s. 554; Bilgeç, İmtiyaz, s. 15-16. 
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imtiyazın paya tanınması kuralının istisnasız bir şekilde geçerli olduğunu belirt-
mek isteriz. 

E. Özel Korumadan Yararlanması 

Kâr payında imtiyazlı paylara sahip olan pay sahipleri, diğer imtiyazlı 
payların sahipleri gibi Türk Ticaret Kanunu’nda öngörülmüş olan özel koruma 
mekanizmasından faydalanırlar. Türk Ticaret Kanunu’nun 360. maddesine uy-
gun olarak kendilerine yönetim kurulunda temsil edilme hakkı tanınmış olan pay 
sahipleri de bu korumadan yararlanırlar (TTK m. 360/II). Türk Ticaret Kanunu 
kapsamında oluşturulan bu koruma mekanizması “imtiyazlı pay sahipleri özel 
kurulu (İPSÖK) (TTK m. 454)” ile somutlaşmaktadır. Buna göre, genel kurulun 
esas sözleşmenin değiştirilmesine ve kayıtlı sermaye sisteminde yönetim kuru-
luna sermayenin arttırılması konusunda yetki verilmesine dair kararı ile, yönetim 
kurulunun sermayenin arttırılmasına ilişkin kararı imtiyazlı pay sahiplerinin hak-
larını ihlal edecek nitelikte ise, imtiyazlı pay sahipleri özel bir toplantı yaparak, 
genel kurulun veya kayıtlı sermaye sisteminde yönetim kurulunun kararını onay-
lamadıkları sürece kararların uygulanmayacağı hüküm altına alınmıştır (TTK m. 
454/I). 

Onaylama kararı alınabilmesi için imtiyazlı pay sahipleri özel kurulunun 
imtiyazlı payları temsil eden sermayenin yüzde altmışının çoğunluğuyla toplan-
ması ve toplantıda temsil edilen payların çoğunluğu ile karar alması gerekir 
(TTK m. 454/III). Usulüne uygun olarak yapılan çağrıya81 rağmen imtiyazlı pay 
sahipleri özel kurulunun toplanamaması halinde esas sözleşme değişikliğine 
ilişkin karar veya yönetim kurulunun sermaye arttırımı kararı onaylanmış sayılır 
(TTK m. 454/V). Öte yandan, genel kurulda, imtiyazlı payların sahipleri veya 
temsilcileri, esas sözleşmenin değiştirilmesine, yukarıda belirtilen toplantı ve 
karar nisabına uygun olarak olumlu oy vermişlerse ayrıca özel toplantı yapılma-
sına da gerek kalmaz (TTK m. 454/IV). 

Bu korumanın amacı genel kurul veya kayıtlı sermaye sisteminde yönetim 
kurulu tarafından alınacak kararlarla mevcut olan imtiyazların etkilerinin azal-
tılmasının önlenmesidir82. İmtiyazlı pay sahipleri içinde bulundukları anonim 
şirkette ayrı bir sınıf oluşturmakta ve kendilerinin haklarını ihlal edecek genel 
kurul ve kayıtlı sermaye sisteminde yönetim kurulu kararlarının uygulanması 
konusunda sınıfsal bir veto hakkına sahip olmaktadırlar. 

İmtiyazlı pay sahiplerine tanınan bu koruma mekanizmasında, şirket içinde 
ayrı kategoriyi oluşturan imtiyazlı payların sahipleri kendilerini etkileyen karar-

                                                           
81  İPSÖK’ün toplantıya çağrılması konusunda ayrıntılı bilgi için Bkz. Bilgeç, Hakan: “Anonim 

Şirketlerde İmtiyazlı Pay Sahipleri Özel Kurulunun Toplantıya Çağrılması”, LMHD 2015, C. 
XI, S. 132, s. 68 vd. 

82  Bkz. Akad, Gül: 6102 sayılı Türk Ticaret Kanunu Uyarınca Anonim Şirketlerde İmtiyazlı 
Pay Sahipleri Özel Kurulu, İstanbul 2013, s. 29. 
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ların uygulanması konusunda çoğunlukla karar alabilecekleri için, imtiyazları 
müktesep hak olarak nitelemek mümkün değildir83. Zira müktesep haklar üze-
rinde değişiklik yapabilmek için mutlaka pay sahibinin onayı gerekir. Burada ise 
imtiyazlı pay sahipleri arasında muhalif olanlar olsa da, Kanun’da belirtilen 
yeter sayı sağlandığında alınan karar tüm pay sahiplerini bağlar. Ayrıca bu nok-
tada, imtiyazlı pay sahipleri özel kurulunun toplanamamış olması halinde de 
ilgili genel kurul kararının onaylanmış sayılacağının kabul edildiğini de hatırlat-
mak gerekir (TTK m. 454/V)84. 

Anonim şirket içinde birden fazla konuda imtiyazlı paylar bulunuyorsa her 
imtiyazlı pay grubu ayrı bir imtiyazlı pay sahipleri özel kurulu oluşturur. Örne-
ğin bir anonim şirkette (A) grubu paylar kâr payında, (B) grubu paylar ise şirket 
tesislerinden öncelikle yararlanmada imtiyazlı ise (A) grubu pay sahipleri ve (B) 
grubu pay sahipleri ayrı ayrı iki imtiyazlı pay sahipleri özel kurulu oluşturacak-
tır. Bu şirkette sermaye arttırımına ilişkin bir esas sözleşme değişikliği yapıl-
dıysa 454. maddeye göre bu kararın uygulanabilmesi için (A) grubu pay sahiple-
rinden oluşan imtiyazlı pay sahipleri özel kurulu tarafından onaylanması gerekir. 
Söz konusu değişikliğin (B) grubu payların imtiyazları üzerinde olumsuz bir 
etkisi olmadığı için (B) grubu payların sahiplerinin onama kararına ihtiyaç du-
yulmaz. Ancak tüm imtiyazlı payların haklarına eşit oranda olumsuz etki doğu-
racak olan tüm imtiyazların kaldırılması, şirketin sona erdirilmesi gibi kararlarda 
kanımızca tüm imtiyazlı pay sahiplerinin tek bir imtiyazlı pay sahipleri özel 
kurulu oluşturması, imtiyazlı pay sahipleri özel kurulunun var oluş amacına 
daha uygundur85. 

III. KÂR PAYINDA İMTİYAZ MODELLERİ 

Anonim şirkette kâr payında imtiyazlı bulunması halinde bu payların adi 
paylara göre üstünlüklerinin nasıl sağlanacağı konusunda Kanun’da herhangi bir 
düzenleme mevcut değildir. Bu nedenle anonim şirketler, çeşitli olasılıklarla kâr 
payında imtiyazlı pay yaratma olanağına sahiptirler. Uygulamada en sık karşıla-
şılan yöntemler; 

- Kârdan öncelikle yararlanmak, 
- Kârdan daha yüksek oranda pay alabilmek, 
- Kârdan birikimli yöntemle yararlanabilmek, 

- Kârdan tekrar katılımlı olarak yararlanabilmektir. 

                                                           
83  Bu konuda bkz. Kendigelen, s. 37. 
84  Bkz. 11. HD., 15.12.2015, E: 2015/426, K: 2015/13503 (lexpera.com.tr – Erişim Tarihi: 

14.02.2019) Kararda ayrıca, İPSÖK’ün toplanamamış olması nedeniyle genel kurul kararının 
onaylanmış sayılmasının, TTK m. 445’deki koşulların mevcudiyeti halinde genel kurul kara-
rına karşı iptal davası açılmasını engellemeyeceği de belirtilmiştir.  

85  Bu konuda bkz. Bostancıoğlu, Metin: “Anonim Şirketlerde İmtiyazlı Hisse Senetleri ve 
İmtiyazların Korunması”, V. Ticaret Hukuku ve Yargıtay Kararları Sempozyumu, Ankara 
1998, s. 20-21. 
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Esas sözleşmedeki kâr payında imtiyaza ilişkin hükmün açık ve anlaşıla-
bilir bir şekilde kaleme alınması sırasında, imtiyazın hangi modelle sağlanaca-
ğının da belirtilmesi gerekir. Esas sözleşmede bu modellerden biri tercih edile-
bileceği gibi, nitelikleri uygun düştükçe birden fazla modelin birlikte uygulan-
masının önünde herhangi bir engel yoktur. Kâr payında imtiyaz oluşturulması 
için sayılan modeller dışında esas sözleşmede farklı bir modelin belirlenmesi de 
mümkündür. 

A. Kârdan Öncelikle Yararlanmak 

Kârdan öncelikle yararlanmak modeli, diğer modellerle oluşturulan kâr 
payında imtiyaza göre daha fazla avantaj sağlar. Bu nedenledir ki, anılan model 
kâr payında imtiyazın “en seçkin örneği” olarak nitelendirilmektedir86. Kârdan 
öncelikle yararlanma modelinde, adından da anlaşılacağı üzere, öncelikle imti-
yazlı pay sahiplerine kâr payı ödenmekte; geriye kâr kalırsa imtiyazlı olmayan 
pay sahipleri de kârdan paylarını alabilmektedirler. Başka bir deyişle esas söz-
leşmede kârdan öncelikle yararlanma imtiyazının öngörülmüş olması duru-
munda, şirket o faaliyet döneminde kâr etmiş ve genel kurul kâr payı dağıtımı 
konusunda karar almış olsa dahi adi pay sahiplerinin kâr payı alamamaları 
ihtimali gündeme gelebilmektektedir87. Zira, dağıtılacak olan kâr miktarı sadece 
imtiyazlı pay sahiplerinin alacağı kâr miktarı kadarsa veya bu tutarın da 
altındaysa adi pay sahiplerinin kârdan pay alabilmesi mümkün olamayacaktır. 

Kapalı anonim şirketlerde kârdan öncelikle yararlanma imtiyazının ilk kâr 
payı dağıtımında dikkate alınıp alınmayacağı konusunda öğretide tartışma 
yaşanmış ve iki farklı görüş ileri sürülmüştür88.  

Görüşlerden ilkine göre, Türk Ticaret Kanunu’nun 519. maddesinin ikinci 
fıkrasının “c” bendi karşısında adi pay sahiplerine de yüzde beş oranında kâr 
payları ödenmeden, imtiyazlı pay sahiplerine kâr payları imtiyazlı olarak ödene-
mez89. Bu görüş doğrultusunda, anonim şirketin kâr elde etmesi halinde birinci 
genel kanuni yedek akçe sorunu çözümlendikten sonra imtiyazlı - adi ayrımı 
yapılmaksızın tüm pay sahiplerine ilk payları ödenmeli, geriye kalan kâr payın-
dan imtiyazlı pay sahiplerinin kâr paylarının imtiyazlı kısımları ödenmelidir.  

İkinci görüş ise Türk Ticaret Kanunu’nun 519. maddesinin ikinci fıkrasının 
“c” bendinin imtiyaz hakları karşısında adi pay sahipleri lehine bir hak tanıma-
dığını savunmaktadır. İkinci görüşü savunan yazarlar, birinci genel kanuni 
yedek akçe sorunu çözümlendikten sonra, imtiyazlı pay sahiplerine kâr payları 

                                                           
86  Bkz. Karahan, s. 57. 
87  Bkz. İmregün, Oğuz: Anonim Şirkette Pay Sahipleri Arasında Çıkan Menfaat İhtilafları ve 

Bunların Telif Çareleri, İstanbul 1962, s. 89; Karahan, s. 65; Gürbüz Usluel, s. 168. 
88  Bu tartışma için bkz. Karahan, s. 57. 
89  Bkz. Aytaç, Zühtü: “Halka Açık Anonim Ortaklıklarda Kâr Dağıtımı”, Sermaye Piyasası 

Kurulu 15. Yıl Sempozyumu, Yayın No: 119, Ankara 1998, s. 47. 
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imtiyazlı olarak dağıtılmalı, adi pay sahiplerine ise bakiye üzerinden dağıtım ya-
pılması görüşündedirler90. Bizce de bahsi geçen hüküm, sadece pay sahiplerine 
yüzde beşlik kâr payları dağıtılmadan ikinci kanuni yedek akçe dağıtılamaya-
cağını düzenlemekte; imtiyazlı pay sahiplerinin imtiyazlarını sınırlandıracak bir 
düzenleme içermemektedir. Dolayısıyla 519. maddenin varlığı ilk kâr dağıtı-
mında imtiyazlı payların sahiplerinin kâr paylarını öncelikli olarak almalarını 
engellememelidir.  

Halka açık şirketlerde kâr payı, dağıtım tarihinde mevcut bulunan payların 
tümüne, bunların ihraç ve iktisap tarihleri dikkate alınmaksızın eşit91 olarak da-
ğıtılır (SerPK m. 19/IV, Kâr Payı Tebliği m. 5/I). Tebliğ’de şirkette kâr payında 
imtiyazlı payların bulunması durumunda dağıtımın nasıl yapılacağı konusunda 
bir düzenleme getirilmemiştir. İmtiyazlı paylara92 dağıtımın nasıl yapılacağına 
ilişkin düzenleme Kâr Payı Rehberi’nde yer almaktadır. 

Kâr Payı Rehberinde yer alan Kâr Payı Dağıtım Tablosuna93 göre imtiyazlı 
pay sahiplerine kâr payları, pay sahiplerine birinci kâr paylarının dağıtımından 
sonra ödenecektir94. Diğer bir ifade ile, birinci kâr payları ödenmeden imtiyazlı 
pay sahiplerine kâr paylarının ödenmesi mümkün değildir. Rehberin söz konusu 
tabloya ilişkin açıklamalarında ortaklara dağıtılacak birinci kâr payının hesap-
lanmasına ilişkin olarak şu ifadelere yer verilmiştir: “Bağışlar eklenmiş net dö-
nem kârı üzerinden kâr dağıtım politikasında belirlenen oran dikkate alınarak 
imtiyazsız pay sahiplerine dağıtılacak birinci kâr payı hesaplanır”95. 

Hemen belirtelim ki, Kâr Payı Rehberi’nin kaleme alınış tarzı isabetli 
değildir. Rehber’deki düzenlemenin lafzından ortaklara birinci kâr payları öden-
meden imtiyazlı pay sahiplerine kâr paylarının imtiyazsız kısımlarının ödenip 
ödenmeyeceği anlaşılamamaktadır. Düzenlemenin amacından ve Sermaye Piya-
sası Kanunu’nun 19. maddesindeki eşitlik ilkesinden hareketle ortaklara birinci 
kâr payları dağıtılırken kâr payında imtiyazlı olan pay sahiplerine de kâr pay-
larının imtiyazsız kısımlarının dağıtılması gerektiği, dolayısıyla bu ödemede 
imtiyazlı kısmın dikkate alınmayacağı; ortaklara birinci kâr payı dağıtımından 
sonraki dağıtımlarda ise imtiyazların dikkate alınacağı kabul edilmelidir. 

                                                           
90  Bkz. Karahan, s. 64; Gürbüz Usluel, s. 170-171. 
91  Hükümde eşitlik vurgusu yapılmasına rağmen söz konusu düzenlemenin eşit işlem ilkesine 

aykırı olduğu yönündeki açıklamalar için bkz. Karacan, Ali İhsan/Erişir Karacan, Esra: 
Halka Açık Şirketlerde Kâr Payı Dağıtımı, İstanbul 2016, s. 209-211; Gürbüz Usluel, s. 232-
234. 

92  Kâr Payı Rehberinde yer alan “imtiyazlı paylar” ifadesi, “kâr payı imtiyazı bulunan payları” 
işaret etmektedir (Kâr Payı Tebliği m. 3/ç). 

93  Bkz. Kâr Payı Rehberi, s. 3. 
94  Kâr dağıtım tablosunda izlenmesi gereken yola göre, ortaklara birinci kâr paylarının 

dağıtılması on birinci sırada, imtiyazlı pay sahiplerine dağıtılan kâr payları ise on ikinci sırada 
yer almaktadır. Bkz. Kâr Payı Rehberi, s. 3. 

95  Bkz. Kâr Payı Rehberi, s. 5. 
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Özetle, halka açık şirketlerde kârdan öncelikle yararlanma modeli ile tesis 
edilen imtiyazlar, kapalı anonim şirketlerdeki kadar net bir etki yaratmazlar. 
İmtiyazlı payların sahipleri öncelik haklarını, ortaklara birinci kâr payı dağıtımı 
sonrasındaki bakiye üzerinden kullanabilirler. Birinci kâr payı dağıtımından 
sonra imtiyazlı payların sahiplerine kâr payları öncelikli olarak ödenmedikçe, 
kârdan pay alacak yönetim kurulu üyeleri, çalışanlar ve pay sahipleri dışındaki 
üçüncü kişilerle intifa hakkı sahiplerine kâr payı dağıtılamaz, diğer pay sahiple-
rine ikinci kâr payı dağıtımı yapılamaz veya ikinci genel kanuni yedek akçe 
ayrılamaz96. 

Kâr Payı Rehberinde örnek olarak aşağıdaki esas sözleşme hükmüne yer 
verilmiştir: 

“Ortaklık esas sözleşmesine göre kâr payı imtiyazı “Birinci kâr payı dağı-
tıldıktan sonra kalanın %5’i imtiyazlı pay sahiplerine dağıtılmaktadır”97. 

Verilen bu örnek kâr payı dağıtımı sırasında herhangi bir özellik arz etmez. 
Örnek hükümdeki kâr dağıtım sırasıyla Kâr Payı Rehberindeki sıra birbiri ile 
örtüşmektedir. Fakat esas sözleşme hükmünde “Birinci kâr payı dağıtıldıktan 
sonra” ifadesine yer verilmeden imtiyazlı pay sahiplerine öncelikle net dönem 
kârından dağıtım yapılacağı belirtilseydi de yukarıdaki açıklamalar ışığında so-
nuç değişmeyecekti. Oysa aynı hüküm kapalı bir anonim şirketin esas sözleş-
mesinde yer alsaydı, imtiyazlı pay sahiplerine bu hükümde öngörülen kâr pay-
ları ödenmeden adi pay sahiplerine kâr payı ödemesi yapılamazdı. 

Kâr Payı Rehberinde, Sermaye Piyasası Kanunu’nun 136/V hükmüne yol-
lama yapılarak halka açık bankaların dağıtacakları kâr payına ilişkin esasların 
kendi özel mevzuatına tabi olduğu belirtilmiştir98. Özünde birer anonim şirket 
olan bankalar 5411 sayılı Bankacılık Kanunu99na tabidirler. Bankacılık Kanu-
nu’nda kâr payı dağıtımı hakkında herhangi bir hüküm yoktur. Bankacılık Dü-
zenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafından çıkarılan “Sermaye Koruma 
ve Döngüsel Sermaye Tamponlarına İlişkin Yönetmelik”in100 5. ve 6. maddele-
rinde kâr payı dağıtımına ilişkin hükümler yer almakla birlikte imtiyazlardan söz 
edilmemektedir. Anılan Yönetmeliğe ilişkin olarak Bankacılık Düzenleme ve 
Denetleme Kurulu tarafından çıkarılan 6602 sayılı Karar ile “Döngüsel Sermaye 
Tamponu Uygulaması İle Bankalarca Yapılacak Kâr Dağıtımına İlişkin Usul ve 

                                                           
96  Kâr Payı Rehberine göre yönetim kurulu üyeleri, çalışanlar ve pay sahibi dışındaki kişilere 

kâr payı dağıtılması on üçüncü; intifa senedi sahiplerine kâr payı dağıtılması on dördüncü ve 
pay sahiplerine dağıtılacak ikinci kâr payı on beşinci sırada yer almaktadır. Oysa yukarıda 
belirttiğimiz gibi imtiyazlı pay sahiplerine kâr paylarının dağıtılması on ikinci sırada yer 
almıştır. Bkz. Kâr Payı Rehberi, s. 3. 

97  Bkz. Kâr Payı Rehberi, s. 8. 
98  Bkz. Kâr Payı Rehberi, s. 2. 
99  RG, 01.11.2005, S: 25983 (Mükerrer). Bankacılık Kanunu m. 7/I uyarınca, Türkiye’de kuru-

lacak olan bir banakanın anonim şirket şeklinde yapılanması zorunludur. 
100  RG, 05.11.2013, S: 28812. 
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Esaslar”101 belirlenmiştir. Bu düzenlemenin 17. maddesinde bankaların kâr payı 
dağıtımı yapabilmesi için BDDK’dan izin almaları gerektiği ve 20. maddesinde 
kâr payı dağıtımına ilişkin olarak Kurul’ca belirlenecek ilave şartların saklı ol-
duğu belirtilmiş, ancak yine imtiyazlı paylarla ilgili herhangi bir açıklama yapıl-
mamıştır. Dolayısıyla halka açık bankalarda kâr payında imtiyazlı payların 
bulunması halinde kâr payı dağıtımında yukarıda halka açık şirketlere ilişkin 
olarak yaptığımız açıklamalar uygulanabilecektir. Sermaye piyasası mevzua-
tında kâr payı dağıtımı konusunda özel düzenlemeler getirilen şirket türleri için 
bu özel hükümlerin öncelikle uygulanması gerektiğini de bu noktada vurgula-
mak isteriz102. 

Alman hukukunda, oy hakkında yoksun pay ihraç edebilmek için bu pay-
ların mutlaka kâr payında imtiyazlı olması ve imtiyazın da kârdan öncelikle ya-
rarlanma modeli ile oluşturulması zorunludur (AktG § 139/I)103. Hukukumuzda 
mülga Sermaye Piyasası Kanunu döneminde yürürlükte olan “Seri:I, No:36 Oy 
Hakkından Yoksun Paylara İlişkin Esaslar Tebliği104”nde bu paylara kâr payında 
imtiyaz tanınması gerektiği düzenlenmişti (Seri: I, No:36 Tebliği m. 14). 

B. Kârdan Daha Yüksek Oranda Pay Alabilmek 

Kâr payında imtiyazın ikinci modeli ise, kârdan daha yüksek oranda pay 
almaktır. Bu model esas sözleşmeye, belirli payların diğer paylara oranla kârdan 
daha fazla pay alacağına ilişkin bir hüküm konulmak suretiyle oluşturulur.  

Kapalı anonim şirketlerde kârdan öncelikle yararlanma modeli için Türk 
Ticaret Kanunu’nun 519. maddesi çerçevesinde yaşanan, ilk kâr payı dağıtı-
mında imtiyazların dikkate alınıp alınamayacağı tartışması105, kârdan öncelikle 
yararlanma modeli için de geçerlidir. Kanımızca, yukarıda yaptığımız açıkla-
malar ışığında kârdan öncelikle yararlanma modeli ile oluşturulan imtiyazların 
da ilk kâr payı dağıtımından dikkate alınmasını engelleyen bir düzenleme mev-
cut değildir. Dolayısıyla 519. maddenin varlığı imtiyazlı payların sahiplerinin ilk 
kâr dağıtımında, imtiyazlı olarak kârdan pay almalarını engellemez. 

Halka açık şirketlerde ise yukarıda açıklandığı üzere ilk kâr payı dağıtı-
mında bu modelle oluşturulan imtiyaz da dikkate alınmaz. İlk dağıtımdan sonra 
ise kalan kâr payları imtiyaz dikkate alınarak dağıtılır106.  

                                                           
101  BDDK, Karar Tarihi: 18.12.2015, Karar Sayısı: 6602. 
102  Özellikle yatırım ortaklıklarında kâr dağıtımı konusunda ikincil mevzuatta düzenlemeler 

bulunmaktadır. Ancak bu düzenlemeler çalışma kapsamımız dışında tutulmuştur. Bu düzen-
lemeler için bkz. Gürbüz Usluel, s. 51-53. 

103  Bkz. Henssler, Martin/Strohn, Lutz: Gesellchaftrecht, 3. bası, Münih 2011, s. 1717; 
Schmidt, Karsten: Gesellschaftsrecht, 3. bası, Münih 1997, s. 607-608; Nomer, Füsun: 
Oydan Yoksun Paylar, İstanbul 1994, s. 15-16. 

104  RG., 21.01.2009, S: 27117. 
105  Tartışma için bkz. III – A Kârdan Öncelikle Yararlanmak başlığında yapılan açıklamalar. 
106  Bkz. III – A Kârdan Öncelikle Yararlanmak başlığında yapılan açıklamalar. 
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C. Kârdan Birikimli Yöntemle Yararlanabilmek 

Esas sözleşmede bazı payların kârdan birikimli yöntemle yararlanacağının 
düzenlenmesi halinde bu payların sahipleri, şirketin kâr etmesine rağmen kâr 
payı dağıtımı yapmadığı dönemlere ait kâr payı haklarını kaybetmezler. İmti-
yazlı pay sahipleri, şirket kâr dağıtımı kararı aldığında, dağıtım yapılmayan 
dönemlerde alamadıkları kâr paylarını da alma hakkına kavuşurlar. 

Kârdan birikimli yöntemle yararlanabilmek modelinin zaman ile sınırlan-
dırılması olanaklıdır107. Örneğin 5 yıl içinde şirket yeniden kâra geçmez ise 5 yıl 
önce doğmuş olan kâr paylarının artık ödenmesinin mümkün olmayacağı karar-
laştırılabilir. Böyle bir kararlaştırma yapılmamışsa bu imtiyazın süresiz olarak 
tanındığının kabulü gerekir108. Uzun süre kâr payı dağıtımı yapmadıktan sonra, 
kâr payı dağıtımı kararı alınan anonim şirkette süresiz olarak tanınmış kârdan 
birikimli yöntemle yararlanma imtiyazı var ise, bu imtiyaza sahip olmayan pay-
ların sahiplerinin uzun bir süre daha kârdan pay alamamaları olasılığı doğar. Bu 
nedenle, kanımızca zaman bakımından sınırlandırma, söz konusu model için bir 
gerekliliktir. 

Anonim şirketteki kâr payında imtiyazlı paylar, kârdan birikimli olarak 
yararlanabilme modeliyle oluşturulmuşsa kâr payı dağıtımı yukarıdaki model-
lere göre özellik arz eder. Öncelikle belirtmek gerekir ki, anonim şirket kurulu-
şundan itibaren sürekli olarak kâr etmiş ve kâr payları pay sahiplerine dağıtılmış 
ise, bu yöntemle oluşturulan imtiyazlı payların varlığı kâr payı dağıtımı konu-
sunda herhangi bir etki göstermez.  

Kârdan birikimli olarak yararlanabilme modeliyle oluşturulan imtiyazlı 
payların varlığı kâr payı dağıtımında şirketin geçmiş dönemlerde kâr payı dağı-
tılmaması durumunda önem kazanır. Eğer şirket geçmiş dönemlerde kâr payı 
dağıtamadıktan sonra, tekrar kâr payı dağıtacaksa, öncelikle imtiyazlı pay sahip-
lerinin kâr payları ödenecek, adi pay sahiplerinin kâr payları ise bakiyeden öde-
necektir. İmtiyazlı pay sahiplerine öncelikle geçmiş dönem kâr paylarının mı 
yoksa mevcut dönem kâr paylarının mı ödenmesi gerektiği öğretide tartışılan bir 
konudur109. Ancak esas sözleşmede kâr payı dağıtımının nasıl yapılacağına iliş-

                                                           
107  Bkz. Karahan, s. 70. 
108  Bkz. Karahan, s. 70. 
109  Bu konuda öncelikle geçmiş dönem kâr paylarının ödenmesi ve ödemenin geçmişten günü-

müze doğru (eskiden yeniye doğru) olması gerektiği yönünde görüşler olduğu gibi bunun tam 
tersini savunan, öncelikle mevcut kâr paylarının, sonra geçmiş yılların kâr paylarının öden-
mesi gerektiğini ileri süren görüşler de mevcuttur. Görüşler için bkz. Gürbüz Usluel, s. 173. 
Gürbüz Usluel ise bu durumda TBK’nın 101. ve 102. maddelerinin uygulanması gerektiğini 
ileri sürmektedir. Yazar, bu maddelerin uygulanması sonucunda menfaatler dengesi bakımın-
dan en uygun çözümün, dağıtıma yeni tarihli (mevcut) kâr payları ile başlanması olduğunu; 
sonrasında şirketin elinde bulunan kaynaklar dahilinde imtiyazlı payların geçmiş dönem kâr 
paylara dağıtılması gerektiğini belirtmektedir. Bkz. Gürbüz Usluel, s. 173-174. 
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kin hüküm varsa bu tartışmalar önemini kaybedecek ve dağıtım esas sözleşme 
hükmüne uygun olarak yapılacaktır110. Kâr dağıtımı yapamayan bir şirketin, 
tekrar dağıtım yapabilecek hale gelmesi halinde kârdan birikimli olarak yararla-
nabilme modeliyle oluşturulan imtiyazlı paylar ile, kârdan öncelikle yararlanma 
modeliyle oluşturulan imtiyazlı paylar, kâr payı dağıtımı sırasında büyük oranda 
benzer etki gösterirler.  

Halka açık şirketlerde ise yukarıda açıklandığı üzere ilk kâr payı dağıtı-
mında söz konusu modelle oluşturulan imtiyaz da dikkate alınmaz. İlk dağıtım-
dan sonra ise kalan kâr payları imtiyaz dikkate alınarak dağıtılır111.  

D. Kâra Tekrar Katılabilmek 

Kâra tekrar katılabilmek modeliyle oluşturulan kâr payı imtiyazında ise, 
imtiyazlı pay sahibi şirket esas sözleşmesinde belirtilen imtiyaz hakkından 
yararlandıktan sonra, adi pay sahiplerine yapılacak kâr payı dağıtımında kâra bir 
kez daha katılma hakkına sahip olur112. Bu model, kârdan öncelikle yararlanma 
hakkı sağlayan modeli güçlendiren bir imtiyaz modeli olup, genellikle onun 
yanında tali olarak bulunur113. İki modelin birarada uygulanması durumunda 
imtiyazlı payın sahibine ilk olarak, kârdan öncelikli olarak yararlanma modeline 
ilişkin yaptığımız açıklamalar kapsamında kâr payı ödenecektir. Aynı pay sahi-
bine daha sonra da adi pay sahiplerine yapılacak kâr payı dağıtımında da payının 
sermayeye oranına göre tekrar kâr payı ödenecektir. 

Halka açık şirketlerde ise yukarıda açıklandığı üzere ilk kâr payı dağıtı-
mında anılan modelle oluşturulan imtiyaz da dikkate alınmaz. İlk dağıtımdan 
sonra ise kalan kâr payları imtiyaz dikkate alınarak dağıtılır114.  

E. Esas Sözleşmede Başka Bir Modelin Tercih Edilebilmesi 

Kâr payında imtiyaz tanınmasında en sık uygulanan yöntemler yukarıda 
sayılanlardır. Şirket esas sözleşmesinde farklı bir modelle kâr payında imtiyaz 
tanınmasının önünde ise engel yoktur. Önemli olan, seçilen modelin imtiyaza 
ilişkin koşulları sağlamasıdır. Örneğin anonim şirket esas sözleşmesinde, (A) 
grubu payların sermaye koyma taahhütleri tam olarak ifa edilmemiş olsa da 
kârdan sermaye katılım oranlarına göre yararlanacaklarını öngören bir hüküm 
yer alırsa bu da kâr payında imtiyaz olarak kabul edilmelidir. Zira, yukarıda 
değindiğimiz gibi Türk Ticaret Kanunu’na kâr payı dağıtımı sermaye taahhüdü-

                                                           
110  Bkz. Karahan, s. 71. 
111  Bkz. III – A Kârdan Öncelikle Yararlanmak başlığında yapılan açıklamalar. 
112  Öğretide Karahan bu model için “kâra tekrar iştirakli”, Gürbuz Usluel ise “kârda imtiyazın 

tekrar katılımlı olarak tanınması” ifadelerini kullanmışlardır. Bkz. Karahan, s. 67; Gürbüz 
Usluel, s. 175. 

113  Bkz. Karahan, s. 67, dn. 50. 
114  Bkz. III – A Kârdan Öncelikle Yararlanmak başlığında yapılan açıklamalar. 
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nün ifa edilmiş kısmı dikkate alınarak yapılır. Lakin, halka açık şirketlerde pay 
bedellerinin tam olarak ödenmesi zorunlu olduğu için, aynı hükmün halka açık 
bir şirketin esas sözleşmesinde yer alması herhangi bir anlam ifade etmeyecek-
tir. Bu kapsamda örneğin tüm pay sahiplerinin kâr paylarının aynı oranda arttı-
rılmasına ilişkin hüküm, imtiyazlı payların adi paylara göre üstünlük sağlaması 
kuralına uymadığı için imtiyaz olarak nitelendirilemeyecektir. Aynı şekilde pay 
sahiplerinden birine veya bir kaçına diğer pay sahiplerinden öncelikle veya daha 
yüksek oranda kâr pay ödeneceğine ilişkin hüküm, imtiyazın paya tanınması 
kuralına aykırı olduğu için imtiyaz sayılamaz. 

Esas sözleşmede yeni bir modelin belirlenmesinin yanı sıra yukarıda kısaca 
sıraladığımız modeller birleştirilerek de kâr payında imtiyazlı paylar oluşturula-
bilir115. 

F. Esas Sözleşmede Modelin Belirlenmemiş Olması 

Esas sözleşmede yer alan imtiyaza ilişkin hükmün açık ve anlaşılabilir bir 
şekilde kaleme alınması gerekliliği kapsamında, kâr payında imtiyazın hangi 
model ile sağlanacağının belirtilmesi gerekir. Lakin, böyle bir belirleme yapıl-
mamasına, başka bir ifade ile esas sözleşmede bazı payların diğerlerine göre kâr-
dan imtiyazlı olarak yararlanacağı belirlenmiş olmasına rağmen, bunun hangi 
imtiyaz modeli ile sağlanacağının saptanmamasına Türk Ticaret Kanunu’nda bir 
sonuç bağlanmamıştır. Öncelikle belirtelim ki, yalnız imtiyaz modelinin belir-
tilmemesi esas sözleşme hükmünün geçersizliği sonucunu doğurmamalıdır116. 
Öğretide bu duruma ilişkin sunulan çözüm, imtiyazlı pay sahiplerinin kâra tekrar 
katılımsız şekilde kârdan birikimli yöntemle yararlanılacağının kabulüdür117. 
Kanımızca da, bu çözüm hukukumuz açısından isabetlidir. İmtiyazlı pay sahip-
leri, adi pay sahipleri ve şirket arasındaki menfaat dengesi göz önünde tutuldu-
ğunda, kâra tekrar katılımsız şekilde kârdan birikimli yöntemle yararlanmanın 
en uygun çözüm olduğu anlaşılmaktadır. Zira, imtiyazın kâra tekrar katılımsız 
olması adi pay sahiplerinin, ilgili faaliyet dönemi kârından mahrum kalma olası-
lığını azaltmakta; birikimli olması ise imtiyazlı pay sahiplerine şirketin kâr payı 
dağıtımı yapmadığı yıllara ait kârlarını sonradan elde edebilme imkanını sağla-
maktadır. Nihayet şirket de kârda imtiyazlı pay ihraç etmek yoluyla yeni yatı-
rımcıları kendisine çekebilmektedir118. 

                                                           
115  Bkz. Gürbüz Usluel, s. 175-177. 
116  Bkz. Karahan, s. 72. 
117  Anılan çözüm esasında Anglo-Sakson hukuk sisteminde söz konusu duruma ilişkin olarak 

benimsenen çözümdür. İlk olarak İmregün, bu çözümün hukukumuz bakımından da uygulan-
ması gerektiğini ileri sürmüştür. Bkz. İmregün, Menfaat İhtilafları, s. 90; Karahan, s. 72; 
Gürbüz Usluel, s. 176-177. 

118  Bkz. Gürbüz Usluel, s. 176-177. 
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SONUÇ 

1. Kâr payı anonim şirkette pay sahibinin en önemli mali haklarındandır. 
Pay sahipleri kâr payından sermaye paylarının şirket sermayesine olan 
oranlarına (oransallık ilkesine) göre yararlanırlar. Esas sözleşmede 
aksine hüküm bulunmadıkça kâr payı hakkı pay sahibinin sermaye payı 
için şirkete yaptığı ödemelerle orantılı olarak hesap edilir. 

2. Kâr payının kaynağını şirketin net dönem kârı ve serbest yedek akçeleri 
oluşturur. Dolayısıyla şirket bir faaliyet dönemini zarar ile tamamlamış 
olsa dahi yeterli tutarda serbest yedek akçesi varsa kâr payı dağıtımı 
yapabilir. 

3. Türk Ticaret Kanunu sisteminde anonim şirketlerin her faaliyet dönemi 
sonunda kâr payı dağıtma zorunlulukları bulunmamaktadır. 

4. Kâr payı dağıtımı kararı genel kurulun devredilemez görev ve yetkileri 
arasındadır. Genel kurul kâr dağıtım kararını verirken; kanuna, esas 
sözleşmeye ve dürüstlük kuralına uygun hareket etmekle yükümlüdür.  

5. Mevcut düzenlemeler karşısında, kâr payı dağıtımına ilişkin genel kurul 
kararını iptal eden mahkemenin, genel kurul yerine kâr dağıtımı kararı 
vermemesi doğru olur. Ancak, kâr dağıtımının hiç veya usulüne uygun 
olarak yapılmaması nedeniyle açılan haklı sebeple fesih davalarında, 
mahkemenin şirketin feshi yerine uygun bir çözüm olarak kâr payı dağı-
tımı kararı verebileceğinin kabulü gerekir. Bu çelişkinin ortadan kaldı-
rılabilmesi için Kanun’a genel kurulun kâr dağıtmama kararını iptal 
eden mahkemenin, kâr dağıtımına da karar verebileceğini öngören bir 
eklemenin yapılması isabetli olur. 

6. Halka açık şirketler için kâr dağıtımı konusunda özel düzenlemeler 
getirilmiştir. Payları borsada işlem görmeyen şirketlerin kural olarak 
pay sahiplerine kâr payı dağıtma zorunlulukları vardır. Borsa şirketleri 
ise kâr dağıtım politikalarına göre hareket ederek pay sahiplerine kâr 
payı dağıtmayabilirler. 

7. Anonim şirketlerde oransallık ilkesine tabi olan haklar konusunda imti-
yaz tanınması mümkündür. İmtiyazlar eşitlik ilkesinin yasal istisnasını 
oluştururlar. İmtiyaz tanınabilmesi için esas sözleşmede hüküm bulun-
ması gerekir. 

8. Kâr payında imtiyaz, esas sözleşmeye konulacak hükümle bazı payların 
diğer paylara kâr payında imtiyazlı hale getirilmeleri ile oluşturulur. 

9. İmtiyazlı pay sahipleri, imtiyazlarını ilgilendiren konulardaki genel ku-
rulun esas sözleşmenin değiştirilmesine, yönetim kuruluna sermayenin 
arttırılması konusunda yetki verilmesine dair kararları ile yönetim kuru-
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lunun sermayenin arttırılmasına ilişkin kararlarına karşı bir veto yetki-
sine sahiptirler. 

10. Kâr payında imtiyazın oluşturulmasında en sık tercih edilen modeller; 
kârdan öncelikle yararlanmak, kârdan daha yüksek oranda pay ala-
bilmek, kârdan birikimli yöntemle yararlanabilmek ve kârdan tekrar 
katılımlı olarak yararlabilmektir. Esas sözleşmede bu modeller dışında 
başka modeller de tercih edilebilir. Esas sözleşmede modelin belirlen-
memesi halinde, imtiyazın kâra tekrar katılımsız şekilde kârdan biri-
kimli yöntemle sağlanması uygun olur. 

11. Anonim şirkette kâr payında imtiyaz bulunması halinde kâr dağıtımı 
sırasında bu imtiyazlar dikkate alınır. 
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