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TURK HUKUKUNDA ANONIM SiRKETLERDE
KAR PAYINDA iMTIiYAZ

Dr. Ogr. Uyesi Hakan BILGEC "

Oz

Anonim gsirketlerde kdr payr alma hakki pay sahiplerinin mali haklarindandir.
Pay sahipleri kar payr hakkindan oransallik ilkesi uyarinca yararlanmirlar. Oran-
sallik ilkesine tabi tiim haklarda oldugu gibi, esas sozlesmeye hiikiim konularak kar
paymnda da imtiyaz taminmast miimkiindiir. Kar payinda imtiyaz, sirket sézlesmesine
konulacak bir hiikiimle, kdr payi konusunda bazi paylarin digerlerine gore iistiin
hale getirilmesi ile tamnwr. Bu imtiyaz genellikle; kardan oncelikle yararlanabilmek,
kdrdan daha yiiksek oranda pay alabilmek, kardan birikimli yontemle yararlanmak
ve kdra tekrar katilmak modelleriyle olusturulur. Sayilanlar disinda farkli bir
modelle kar payi imtiyazi olugturulmasinin éniinde engel yoktur.

Anonim gsirkette kar payinda imtiyazli paylar bulunmasi durumunda, kar payi
dagitimi sirasinda imtiyaza iligkin esas sozlesme hiikiimleri uygulama alant bulur.
Kar payinda imtiyazin modeline gére kdar payi dagitimi farkliik gésterir. Bununla
birlikte, Tiirk Ticaret Kanunu’'nda ve Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda kar payt dagi-
timi konusunda emredici diizenlemeler yer almaktadir. Bu emredici hiikiimler, imti-
yaza iligkin esas sozlesme hiikiimlerine nazaran oncelikle uygulanirlar.
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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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GIRIS

Anonim sirketlerde her pay sahibi, paymin sirket sermayesine olan oranina
gore kardan pay alma hakkina sahiptir. Esas sozlesmede aksine bir hiikkiim
yoksa, kar ve tasfiye pay1 pay sahibinin sermaye pay1 i¢in sirkete yaptig1 ddeme-
lerle orantili olarak hesap edilir (TTK m. 508/I). Pay sahiplerinin mali haklar
Ticaret Kanunu’nun 519. maddesi nedeniyle anonim sirketlerin kar pay1 dagitim
zorunluklarinin olup olmadigi sorusu giindemdedir.

Anonim sirketler, pay sahiplerini esit sartlarda esit isleme tabi tutmakla
yukiimliidiirler. Buna karsilik, oransallik ilkesine tabi haklarda, esas s6zlesmeye
hiikiim konulmak suretiyle bazi paylarin digerlerine gore imtiyazli hale getiril-
mesi miimkiindiir. Dogrudan Kanun’dan kaynaklanan bu olanak esit islem ilke-
sine aykirilik olugturmaz. Sirkette, kar payinda imtiyazli paylarm bulunmasi
halinde, kar pay1 dagitimi imtiyazlar dikkate alinarak yapilmalidir. Anonim sir-
ketin kapal1 veya halka acik sirket olmasina gore kar payr dagitiminda farklilik-
lar s6z konusu olur.

Yukarida belirtilen konular ¢ergevesinde ¢alismamiz ii¢ kisma ayrilmstir.
Birinci kisimda anonim sirkette kar paymin tanimi, hukuki niteligi, kaynagi,
anonim sirketin kér payi dagitimimin zorunlu olup olmadigi, dagitima yetkili
organ ile halka agik sirketlerde kar paymin dagitimina iliskin 6zel diizenlemeler
incelenmistir. Tkinci kisim, kr paymnda imtiyaz taninabilmesi igin gereken ko-
sullar ve kar payinda imtiyazli paylarin korunmasina ayrilmistir. Nihayet iiglincii
kisimda ise, kar payinda imtiyazin en ¢ok tercih edilen modelleri agiklanarak,
secilen modele ve sirketin tiiriine gore kar dagitiminin nasil yapilacagi lizerinde
durulmustur.

I. KAR PAYI
A. Tamim ve Hukuki Niteligi

Anonim sirketler sadece ekonomik amaglar i¢in kurulurlar (TTK m. 331).
Ekonomik amaci en yalin anlamiyla kar elde etmek olarak tammlayabilirizl.
Anonim sirketin esas sozlesmesinde agik¢a kar elde etme amacindan bahse-
dilmemis olsa bile, bu nitelik “sirket” ve “ortak amag” kavramlarinin bir sonucu
olarak karsimiza ¢ikar’. Kér elde etme amaci, sirketin niteligi geregi ortaya

Bkz. Meier-Hayoz, Arthur/Forstmoser, Peter: Schweizerisches Gesellschafttsrecht, 11. bas,
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, Unal
(Poroy, Reha/Camoglu, Ersin): Ortakliklar Hukuku I, 13. basi, Istanbul 2014, p. 436;
Sehirali Celik, Feyzan Hayal (Kirca, fsmail/Manavgat, Caglar): Anonim Sirketler Hukuku,
C. 1, Istanbul 2013, s. 57.

Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, p. 899. “Anonim ortakligin nihai amaci kar
elde edip ortaklarma dagitmaktir. Bu amag, anasozlesmelerde yer almaz gesitli kanunlardaki
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¢ikan ve terk edilmesi miimkiin olmayan bir amactir; dolayisiyla anonim sirket
kar elde etme amacindan vazgegemez'.

Pay sahipleri bakimindan anonim sirkete katilmalarindaki esas amacin,
sirketin elde ettigi kardan kendi paylarina diiseni elde etme oldugu kabul edil-
mektedir’. Ozellikle sermayeye oranla diisiik bir oranla sirkete katilan pay sahip-
leri icin sirket yonetimine dahil olmak 6nemli olmayabilirs. S6z konusu pay
sahipleri acisindan 6nem tasiyan nokta, faaliyet donemi sonunda kendilerine
diisecek kar paylarim alabilmektir®. Pay sahiplerine kér pay1 dagitimi yaklagik
ii¢ yiiz y1l énce ortaya ¢ikan ve hala énemi koruyan bir uygulamadir’.

Anonim girkette pay sahiplerinin haklar1 konu bakimindan mali haklar,
yonetime katilma haklar1 ve koruyucu haklar olmak iizere {i¢ gruba ayrllabilirg.
Mali haklar ile kastedilen para ile 6l¢iilebilen haklardir. Kar payi; tasfiye payi
hakki, hazirlik donemi faizi, bedelsiz pay edinme, yeni ¢ikarilan paylarda riichan
hakki, tesislerden yararlanma haklar1 ile birlikte mali haklar arasinda yer alir.
Kar pay1 hakkinin, pay sahiplerinin en 6nemli mali hakki olarak da nitelemek
yanls olmayacaktir. Ogretide kir pay1 genel olarak paym hukuki semeresi
olarak tanimlanmaktadir’.

kisi birliklerini ayiran, “miisterek gaye” kistasindan ve “ortaklik” kavramindan dogar.” Bkz.
11. HD., 26.12.2017, E: 2016/8800, K: 2017/7610 (hukukturk.com — Erisim Tarihi:
24.11.2018). “Her ticaret sirketi gibi anonim sirketin nihai amaci da kar elde etmek ve bunu
dagitmak olup ...” Bkz. 11. HD., 03.12.2015, E: 2015/4504, K: 2015/12980 (hukukturk.com —
Erisim Tarihi: 24.11.2018).

3 Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, p. 899.

Pay sahiplerinin amact kér elde etmek olmakla birlikte, dzellikle halka agik sirketlerde pay

sahiplerini edindikleri paylarin piyasa fiyatlarinin yiikselmesi sonucu pay1 elden ¢ikararak

kazang saglamalar1 da amaglar arasinda yer almaktadir. Fakat 6zellikle paymn elden ¢ikaril-
masi siirecinde fiyat1 etkileyen digsal nedenlerin ¢oklugu, islem maliyeti ve vergi gibi nok-
talar kar pay1 elde etmeyi pay sahipleri bakimindan daha cazip hale getirmektedir. Bkz.

Manavgat, Caglar: Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara

2016, s. 498.

Bu tiir pay sahipleri ogretide “yatirnmct pay sahipleri” olarak adlandirilmaktadirlar. Bkz.

Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, p. 820.

6 Bkz. Giirbiiz Usluel, Asli E.: Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kar Payr Alma Hakki,
Ankara 2016, s. 3.

7 Bkz. Giirbiiz Usluel, s. 3.

Tekinalp, pay sahiplerinin bilgi alma hakki ile inceleme ve denetleme haklarini aydinlatic

haklar olarak smiflandirarak dortlii bir ayrima gitmistir. Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu),

Ortakliklar I, p. 876.

’ Bkz. Arslanh, Halil: Anonim Sirketler, C. IV-V, Istanbul 1960, s. 212; imregiin, Oguz: Kara
Ticareti Hukuku Dersleri, 13. basi, Istanbul 2005, s. 383; Pulash, Hasan: Sirketler Hukuku
Serhi, C. II, Ankara 2011; Bilgili, Fatih/Demirkap1, Ertan: Sirketler Hukuku, 9. basi, Bursa
2013, s. 515. Bahtiyar ise, kar paymn, pay sahibinin paymin degil sirkete koydugu serma-
yenin semeresi olarak tanimlamaktadir. Bkz. Bahtiyar, Mehmet: Ortakliklar Hukuku, 8. basi,
Istanbul 2014, s. 271.

3
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Tiirk Ticaret Kanunu’nun 507. maddesine gore, her pay sahibi, kanun ve
esas sozlesme hiikiimlerine gore pay sahiplerine dagitilmasi kararlastirilmis net
donem karimna, payr oraninda katilma hakkina sahiptir. Pay sahibinin kar pay1
alma hakki sirkete getirmis oldugu sermaye payinin, sirket sermayesine oranina
gore belirlenir (TTK m. 508/I). Bu hiikiim, kar pay1 hakkinin oransallik ilkesine
tabi oldugunu agik¢a ortaya koymaktadir'®. Hemen belirtelim ki, kir pay1 hakki
bakimindan oransallik ilkesinin mutlak olarak uygulanmasi zorunlu degildir. Bu
caligma kapsaminda asagida ayrintili olarak incelenecegi iizere esas s6zlesmeye
hiikiim konularak oransallik ilkesinin bertaraf edilmesi s6z konusu olabilir'".

Pay sahibinin kar payindan, sermaye payimin sirket sermayesine olan orani
6l¢iislinde yararlanmasi kural olmakla birlikte, karin dagitimi sirasinda pay sahi-
binin sermaye taahhiidiine mahsuben sirkete yapmis oldugu 6demeler dikkate
almir (TTK m. 508/I). Bagka bir deyisle, pay sahibinin kendisine diigen kar payi-
nin tamamini alabilmesinin 6n kosulu, sirkete getirmeyi taahhiit ettigi sermaye
paymin tamamini ifa etmis olmasidir. Aksi durumda, taahhiit edilen sermaye
pay1 ne oranda 6dendiyse, kendisine diisen kar payini da o oranda almasi s6z
konusu olur (kist-el-yevm kurali). Ancak bu diizenleme de emredici nitelikte
degildir; esas sozlesme ile degistirilmesine olanak saglanmistir (TTK m. 508/1).
Esas sozlesmeye konulacak bir hiikiimle heniiz sermaye koyma borcunu tam
olarak ifa etmeyen pay sahiplerine de kar paylarinin herhangi bir kesinti yapil-
madan 6denmesinin kararlagtirilmas1 miimkiindiir.

Anonim sirketlerde pay sahiplerinin kar pay1 hakki esas s6zlesme hiikmii
ile ortadan kaldirilamayan, ancak belirli sartlar altinda sinirlandirilabilen bir
haktir'?, Pay sahibinin, bu hakkindan vazgectigine veya belirli kosullarin ger-
¢eklesmesi halinde vazgececegine iliskin vermis oldugu taahhiitler de gegersiz-
dir”.

Kar paymin yukarida tasidigi 6zellikleri nedeniyle hukuki niteligi 6gretide
tartisilmaktadir. Tartigmalar, s6z konusu hakkin miiktesep hak mi yoksa vazge-
¢ilmez hak mi1 oldugu ekseninde yogunlagmaktadir. Pay sahiplerinin miiktesep
haklar, hakkin degistirilmesi veya kaldirilabilmesi igin pay sahiplerinin onayina
ihtiya¢ duyulan haklardir. Dolayistyla bu haklarin genel kurulca siirlandirila-

Anonim sirketlerde oransallik ilkesi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Sehirali Celik (Kirca/
Manavgat), s. 118-121.

Bkz. IT — Kér Payinda Imtiyaz bashginda yapilan aciklamalar.

Bkz. Bockli, Peter: Schweizer Aktienrecht, 4. basi, Basel 2009, s. 1510; Forstmoser, Peter/
Meier-Hayoz, Arthur/Nobel, Peter: Schweizerisches Aktienrecht, 2. Basi, Bern 1996, p. §
40, N. 17 vd; Gower, L.C.B./Davies, Paul L./Worthington, Sarah/Micheler, Eva: Principles
of Modern Company Law, 8. basi, Londra 2008, s. 285-286; Tekinalp (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar I, p. 899. Pay sahiplerinin kar pay1 haklarinin ortadan kaldirilmas1 durumunda
diger pay sahipleri lehine “aslan pay1 ortaklig1 (societas leonina)” ortaya g¢ikar. Aslan pay1
ortaklig1 hukuk sistemlerinde kabul gérmeyen bir yapidir. Bkz. Bockli, Aktienrecht, s. 534.

% Bilgili/Demirkap, s. 515.
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bilmesi veya kaldirilabilmesi i¢in pay sahiplerinin oybirligi ile karar almasi
gerekir. Vazgegilmez haklar ise, kanunen taninan ve pay sahibinin rizasi olsa
dahi smnirlandirilamayan, pay sahibinin yoksun birakilamayacagi haklardir.
Tekinalp, kar payr hakkini pay sahibinin vazgecilmez hakki olarak nitelemek-
tedir'®, Pulasli da benzer sekilde kar pay1 alma hakkim vazgegilmez hak olarak
kabul etmekte'’, ancak aym zamanda nisbi miiktesep hak niteliginde oldugunu
da belirtmektedir'®. Canézii ve Giirbiiz Usluel ise, kir pay1 hakkinin ne miikte-
sep ne de vazgegilmez hak niteliginde oldugu goriisindedir'’. Yazarlara gore,
kar payr hakki ancak esas sozlesmeye konulacak hiikiim ile esas sozlesmesel
miiktesep hak haline getirilebilir'®.

Kar pay1 hakki, Kanun tarafindan anonim sirket pay sahipligine baglanan
haklardan birisidir. Asagida goriilecegi lizere, kar pay1 dagitimina iliskin karar
genel kurul tarafindan olagan nisapla alinabilmekte; ayrica sirketin kurulusun-
dan sonra dahi yeterli nisap saglanarak esas sozlesme degisikligi ile kar payinda
imtiyaz olusturulabilmektedir. Her iki karar, usuliine gore iptal davasi agilip bu
dava sonucunda iptal edilmedigi siirece olumsuz oy kullanan pay sahipleri baki-
mindan da gegerlidir. Bu nedenlerle, biz de esas sézlesmede aksi sonu¢ dogura-
cak bir hiikkiim yer almadikga, kar pay1 hakkin1 miiktesep veya vazgegilmez hak
olarak nitelendirmenin dogru olmayacagi kanaatindeyiz.

B. Kaynag

Anonim sgirketlerde gecerli olan malvarhiginin korunmasi ilkesi kapsa-
minda, sirketin kér pay1 dagitilabilecegi kaynaklar sinirli bir bi¢imde belirlen-
migtir. Kar paymin kaynaklar1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun 509. maddesinin II.
fikras1 uyarinca “net donem kar1” ve “serbest yedek akgeler” dir.

1. Net Donem Kién

Net donem karinda yer alan “net” ve “donem” sifatlarmin anlamlarinin
tespiti kar paylarmin dagitimi bakimindan onemlidir. Kar paylarinin donem
karindan dagitilacag belirtilerek, ge¢mis yillardan aktarilan karlari da igeren
bilanco karma gore dagitim yapilamayacagi ortaya konulmustur'®. Net ile ifade
edilen ise, bilango zarar1 diisiildiikten sonra kalan kardir’®. Net karin vergi

" Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, p. 898, 899. Ayrica bu yonde bkz. 11. HD.,
03.12.2015, E: 2015/4504, K: 2015/12980 (hukukturk.com — Erigim Tarihi: 24.11.2018).

'S Bkz. Pulasly, Serh IL, s. 1280.

¢ Bkz. Pulasly, Serh II, s. 1280.

Bkz. Canézii, Salih: Anonim Sirketlerde Kar Payinin Tespiti ve Dagitilmasi, Ankara 2015, s.

43, Giirbiiz Usluel, s. 103-105.

'8 Bkz. Giirbiiz Usluel, s. 105.

Bkz. Yanh, Veliye: “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ve Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi”,

BATIDER 2014, C. XXX, S. 1, s. 7; Giirbiiz Usluel, s. 13.

* Bkz Yanl, s. 7; Giirbiiz Usluel, s. 12-13.
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oncesi veya vergi sonrasi kart mi ifade ettigi sorunu sirketler hukuku kapsami
dlslndad1r21. Dolayisiyla, sermayenin korunmasi ilkesi ¢ergevesinde evrensel bir
kural niteliginde olan, bilancoda ge¢cmis yil zararlart mevcutken kar pay1 dagtimi
yapilamayacagi kurali”* hukukumuz bakimindan da gecerlidir.

2. Serbest Yedek Akceler

Kar paymin ikinci kaynagi ise serbest yedek akgelerdir. Anonim sirkette
serbest yedek akgeler ii¢ sekilde ortaya ¢ikabilir.

Ilki, genel kanuni yedek akgelerin esas sermayenin veya ¢ikarilmis serma-
yenin yarisini agan kismidir (TTK m. 519/II). Genel kanuni yedek akge, yillik
kérin yiizde besinin, denmis sermayenin yiizde yirmisine™ ulasincaya kadar
yedek akge olarak ayrilmasi ile olusur. Dolayisiyla sirket, kar pay1 dagitimina
gecmeden 6nce net dénem karmim yiizde besini** yedek akge olarak ayirmak
zorundadir (TTK m. 519/I). Bu ayrimdan sonra veya eger yedek akge miktar1
O0denmis sermayenin yiizde yirmisine ulagmis ise bu ayrima gerek olmaksizin
pay sahiplerine kar pay1 dagitilabilir. Pay sahiplerine en az 6denmis sermaye-
nin> yiizde besi oraninda kar pay1 dagitildiktan sonra®®, kardan pay alacak kisi-
lere dagitim yapilmadan once, onlara dagitilacak toplam tutarin yiizde onu da
genel kanuni yedek akgeye eklenir (TTK m. TTK m. 519/11, ¢)*". Buna ikinci
genel kanuni yedek akge de denilmektedir.

Ikinci olarak, yeni paylarm gikarilmasi dolayisiyla saglanan primin, gika-
rilma giderleri, itfa karsiliklari ve hayir amach 6demeler i¢in kullanilmamis
kismi ile 1skat sebebiyle iptal edilen pay senetlerinin bedeli igin 6denmis olan

2! Bkz. m. 509 Gerekge. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan halka agik sirketler icin hazirlanan

“Kar Pay1 Dagitim Rehberi’nde ise net donem kari, vergilerin diisiiriilmesi suretiyle bulunan
tutar olak tanimlanmistir. Bkz. Kar Payr Dagitim Rehberi, s. 4. http://www.spk.gov.tr/
displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=986& n=986.pdf&submenuheader=-1  (Erisim
Tarihi: 24.11.2018).
?  Bkz Yanl, s. 7; Giirbiiz Usluel, s. 14.
3 Esas sozlesme ile daha yiiksek bir oranin ayrilmasmimn kararlagtirilmasi da miimkiindiir. Bu
yonde bkz. Yanl, s. 10.
Esas sozlesme ile daha yiiksek bir oranin ayrilmasinin kararlastirilmasi da miimkiindiir. Bu
yonde bkz. Yanl, s. 10.
TTK m. 519°da yapilacak ddemenin yiizde bes tutarinda olacag: belirtilmis, ancak hangi
tutarin yiizde besi oldugundan bahsedilmemistir. Ogretide hiikkmiin 6denmis sermayenin
yiizde besi olarak anlagilmasi gerektigi belirtilmektedir. Bkz. Tekinalp, Unal: Anonim Ortak-
ligin Bilangosu ve Yedek Akgeleri, 2. basi, Istanbul 1979, s. 318; imregiin, Oguz: “Anonim
Ortaklikta Pay Sahinin Kar Pay1 (Temettii) Hakki1”, Omer Teoman’a 55. Yas Giinii Armagani,
C. I, Istanbul 2002, s. 249; Birsel, Mahmut Tevfik: Anonim Sirketler Hukukunda Kar
Kavrami, [zmir 1973, s. 52 vd.; Yanh, s. 11, Giirbiiz Usluel, s. 23-24.
Esas sozlesmede, genel kurul kararinda veya pay sahipligi s6zlesmelerinde pay sahiplerine
6denmis sermayenin ylizde besinden az tutarda kar pay1 dagitilacagina karar verilebilir. Boyle
bir durumda ikinci genel kanuni yedek akge ayrilmasina gerek yoktur. Bkz. Tekinalp,
Bilango, s. 319; Giirbiiz Usluel, s. 25.
% Bu hiikiim holding sirketler bakimindan uygulanmaz (TTK m. 529/IV).
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tutardan, bunlarin yerine verilecek yeni senetlerin ¢ikarilma giderlerinin diisiil-
mesinden sonra kalan kismi da genel kanuni yedek akgeye eklenir (TTK m. 519/
11, a-b).

Yukarida sayilan kaynaklardan olusturulan genel kanuni yedek akge; ser-
mayenin veya ¢ikarilmig sermayenin yarisini1 agsmadig takdirde sadece zararlarin
kapatilmasina, iglerin iyi gitmedigi zamanlarda isletmeyi devam ettirmeye, issiz-
ligin Oniine gegmeye ve sonuclarini hafifletmeye elverigli 6nlemler alinmasi igin
kullanilabilir (TTK m. 519/II1)**. Dolayistyla bu kismin kér paylarnin dagiti-
minda kullanilmas1 miimkiin degildir. Genel kanuni yedek akg¢enin anonim sir-
ketin sermayesinin veya c¢ikarilmig sermayesinin yarisini agmasi halinde artik
genel kanuni yedek akge ayrilmasi zorunlulugu ortadan kalkar’’. 519. maddenin
III. fikrasinin mefhum-u muhalifinden ¢ikan sonug, sermayenin veya ¢ikarilmis
sermayenin yarisini asan kisim iizerinde sirketin serbets¢e tasarrufta bulunma
yetkisinin oldugu ve bu kismin kér pay1 dagitiminda kullanilabilecegidir™.

Nihayet, genel kanuni yedek akce disinda; sirketin istegi ile ayrilan yedek
akgelerden, belirli bir amaca tahsis edilmeden, esas sozlesmeye konulan hiikiim
nedeniyle ayrilan yedek akceler (TTK m. 521) ile genel kurul karartyla ayrilan
yedek akgeler (TTK m. 523/I) de anonim sirketin serbest yedek akgeleri ara-
sinda olup, kér pay1 dagitiminda kullanilabilirler.

Karin dagitiminda serbest yedek akgelerin de kullanabilmesinin sonucu
olarak, sirketin ilgili faaliyet donemini zararla kapatmasi halinde dahi, pay
sahiplerine kar pay1 dagitilmasi giindeme gelebilir31. Soyle ki; donem kar ile
serbest yedek akeeler toplaminin, varsa bilango zararini asan kisminin kér pay1
olarak dagitilmasi miimkiindiir. Bu noktada kar payini diizenleyen Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 507. maddesinde pay sahiplerinin net donem kdrina paylar ora-
ninda katilma haklar1 oldugunun belirtilmesi isabetli olmamistir. Maddede net
dénem kar yerine sadece kdr ifadesinin kullanilmasi Tiirk Ticaret Kanunu’nun
ongordiigii dagitim sistemine daha uygun olurdu™.

#  Bu hiikiim holding sirketler bakimmndan uygulanmaz. (TTK m. 529/IV).

#  Ancak bu durumda da, TTK m. 519/Ide sayilanlar genel kanuni yedek akgeye eklenmeye
devam edilir.

TTK m. 519/1I-a uyarinca itibari degerinden yiiksek bedelle (primli) olarak ¢ikarilan pay-
lardan saglanan primlerin ¢ikartlma giderleri, itfa karsiliklar1 ve hayir amagli 6demeler igin
kullanilmamis kism1 da genel kanuni yedek akgeye eklenecektir. Genel kanuni yedek akgenin
sermayenin veya g¢ikarilmis sermayenin yarisini agan kisminin kir payi olarak dagitilmasi
kapsaminda s6z konusu primler de kar paymin kaynagini olusturabilecektir. Bu durum TTK
m. 480’e aykirilik teskil etmemektedir. TTK m. 480/111’de pay sahiplerinin sirkete “sermaye”
olarak verdiklerini geri isteyemeyecekleri diizenlenmistir. m. 519/1I-a uyarinca genel kanuni
yedek akgeye eklenecek kisim ise payn, temsil ettigi sermaye degerini asan primlerdir. Dola-
yistyla s6z konusu primlerin, kr payr dagitimia kaynak teskil etmesi, pay sahibinin sirkete
koydugu sermayenin iadesi anlamina gelmemektedir. Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz.
Yanl, s. 11-14; Giirbiiz Usluel, s. 46-48.

3 Bkz. Bilgili/Demirkap, s. 516.

2 Buyénde bkz. Yanl, s. 8.
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C. Kar Pay1 Dagitimmnin Zorunlu Olup Olmadigi Sorunu

Hukukumuzda anonim sirketlerin pay sahiplerine her yi1l kar pay1 dagitim
yapmak zorunda olduguna iliskin a¢ik bir hiikiim mevcut degildir. Fakat, Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 519. maddesinin II. fikrasinin ¢ bendinde yer alan diizen-
leme, anonim sirketlerin pay sahiplerine kar payr dagitmalarinin zorunlu mu
oldugu sorusunu giindeme getirmistir. Bunun yaninda 523. maddenin ikinci fik-
rast kapsaminda, kanunda veya esas sozlesmede hiikiim bulunmamasina ragmen
genel kurul karan ile yedek akge ayrilabilmesi de bu bakimdan bakimindan
O6nem tasimaktadir.

Yukarida da degindigimiz gibi, esas sermayenin ya da ¢ikarilmig serma-
yenin yiizde yirmisine ulasilincaya kadar, yillik kérin yilizde besi genel kanuni
yedek akce olarak ayrilmalidir. Bu asamadan sonra, pay sahiplerine yiizde bes
oraninda kar pay1 édendikten sonra, kardan pay alacak kisilere dagitilacak top-
lam tutarin yiizde onu yine genel kanuni yedek akgeye eklenecektir.

Tirk Ticaret Kanunu’nun 519. maddesinin II. fikrasimin ¢ bendi, 6762
sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’'nun “Safi kardan, birinci fikrada yazili yedek akce-
den bagka pay sahipleri i¢in %5 kar pay1 ayrildiktan sonra, pay sahipleriyle kara
istirak eden diger kimselere dagitilmasi kararlastirilmig olan kismin onda birinin
genel kanuni yedek akgeye eklenecegi” ni diizenleyen 466. maddesinin II. fikra-
smnin 3. bendine karsilik gelmektedir. 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, genel
kanuni yedek akgeye ekleme yapilmasi i¢in pay sahiplerinin yiizde beslik kar
paylarinin ayrilmasini yeterli gormiis iken®, yiirtirliikteki Tiirk Ticaret Kanunu
bu miktarin pay sahiplerine 6denmesini sart kosmustur34.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 519. maddesinin II. fikrasinin ¢ bendinde mey-
dana gelen bu degisikligin, anonim sirketi pay sahiplerine kar pay1 dagitma zo-
runlulugu altina soktugunu iddia etmek dogru olmaz. Oncelikle s6z konusu hii-
kiim, kar pay1 dagitimina degil, genel kanuni yedek akce ayrilmasina iligkindir.
Anonim sirketin ikinci kanuni genel yedek akgeyi ayirmasina gerek olmayan
hallerde, pay sahiplerine kar payi 6demesi de zorunlu hale gelmemektedir.
Bagka bir anlatimla, ikinci genel kanuni yedek akce ayrilmasi igin pay sahiple-
rine 6denmis sermayenin en az yiizde besi oraninda kar pay1 dagitilmasi bir 6n
kosuldur®. Eger anonim sirket ikinci genel kanuni yedek akgeyi ayirmayacaksa,
pay sahiplerine kér pay1 demesi yasal bir yiikiimliiliik olmaktan ¢ikmaktadir*®,

3 Bu diizenlemenin 6762 sayili TTK nin yiiriirliikte oldugu dénemde de pay sahiplerine, den-

mis sermayenin yiizde besi tutarinda kar pay1 ddenmesini zorunlu hale getirdigi ve bunun i¢gin
genel kurul karar1 alinmasina dahi ihtiya¢ olmadig1 konusunda bkz. Domanic, s. 1526 vd.
6102 sayili TTK m. 519’un Gerekgesi’nde, 6762 sayili TTK m. 466’nin uygulamada yorum
giicliikleri dogurduguna dikkat ¢ekilmistir. Bu nedenle m. 519 kaleme alinirken kelime segi-
minde ve s0z diziminde 6nemli degisikliklerin yapildigi, buna karsin igerige temel olusturan
diistince ve hiikiimlerin degistirilmedigi vurgulanmustir.

¥ Bkz. Giirbiiz Usluel, s. 24.

36 Bkz. Yanl, s. 23.
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Anonim sirketin kar pay1 dagitma zorunlulugunun bulunup bulunmadiginin
degerlendirilmesinde Tiirk Ticaret Kanunu’nun 523. maddesi de incelenmelidir.
“Kar payt ile yedek akgeler arasindaki ilgi” bashgini tagiyan madde, anonim
sirketin genel kanuni yedek akce disinda ayirabilecegi yedek akgeleri diizenle-
mektedir. Anonim sirkette, pay sahiplerinin kar paylari, kanuni ve esas soz-
lesmede Ongoriilen yedek akgeler ayrilmadan belirlenemez (TTK m. 523/1). Ge-
nel kurulun, kanunda veya esas sozlesmede ongoriilenlerden baska yedek akce
ayrilmasina da karar verebilme yetkisi vardir. Fakat genel kurulun bu yetkiyi
kullanabilmesi, yedek ak¢e ayrilmasinin sirket aktiflerinin yeniden saglanabil-
mesi i¢in gerekli olmasi ve biitiin pay sahiplerinin menfaati dikkate alindi-
ginda®’, sirketin siirekli ve olabildigince kararli kar payr dagitimi yoniinden
hakli goriilmesine baglanmistir (TTK m. 523/I1). Genel kurulun belirtilen kosul-
lara uygun olarak ayiracagi yedek akgeler 6gretide “olaganiistii yedek akce”
olarak nitelendirilmektedir’. Genel kurulun, olaganiistli yedek akge ayrilmasina
iligkin kararinda, olaganiistii yedek akg¢e ayrilmasi somut bir gerekceye dayan-
dinlmalidir®®. Sirketin, olaganiistii yedek akge ayrimmna gitmesi halinde pay
sahiplerine kar dagitmamasi giindeme gelebilir. Ayrica esas sozlesmeye de ye-
dek akge ayrilmasina iliskin hiikiimler konulmasi miimkiindiir (TTK m. 523/1).

Esas sozlesmede kar pay1 dagitimina iligskin diizenlemeler bulunmasi duru-
munda, genel kurul bunlarla baghdir. Esas sozlesmedeki diizenlemelerin emre-
dici hiikiimler ilkesine aykir1 olmamasi gerekir40 (TTK m. 340). Ayrica pay
sahipligi sozlesmelerinde” de kir paymin dagitim kosullari diizenlenebilir.
Lakin, pay sahipligi sozlesmelerinde yer alan hiikiimler kural olarak sirketi
baglamaz. Pay sahipligi s6zlesmelerinin kar pay1 dagitimi kararindaki en énemli
rolii, alimacak kar pay1 dagitimina iligskin genel kurul kararinda, sézlesmeyi im-
zalayan pay sahiplerinin so6zlesmeye uyumlu olarak oy kullanmalar1 noktasinda
kendisini gdsterir’”. Pay sahipligi sozlesmesinde kararlastirilandan farkli oy
kullanan pay sahiplerinin, sdzlesmenin tarafi olan diger pay sahiplerine karsi
sorumluluklar1 dogabilir.

Anonim girketlerde pay sahiplerine kar pay1 dagitimmin yapilmasi sirketin
varolus amacinin dogal bir sonucu olmakla birlikte, Tiirk Ticaret Kanunu’nun

7 Yanlrya gore olaganiistii yedek akge ayrilabilmesi igin “tim pay sahiplerinin menfaatinin

dikkate alinmas1” kosulunun getirilmesi ile, 6762 sayili TTK doneminde uygulamada az kar
pay1 dagitmak veya hi¢ kar pay1 dagitmamak seklinde azinlik pay sahiplerinin aleyhine olan
kararlarin engellenmesi hedeflenmistir. Bkz. Yanh, s 25.

38 Bkz. Tekinalp, Bilanco, s. 280; Yanl, s. 24.

3 11. HD., 21.06.2005, E: 6096, K: 6565 (Eris, Gonen: Ticari Isletme ve Sirketler, 3. basi,
Ankara 2017, s. 2308).

4 Bukonuda bkz. Giirbiiz Usluel, s. 33.

1 Pay sahipligi sozlesmeleri hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Okutan Nilsson, Giil: Anonim
Ortakliklarda Pay Sahipligi Sézlesmeleri, Istanbul 2004, s. 4 vd.

“ Bkz. Okutan Nilsson, s. 265.
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519 ve 523. maddelerinin birlikte degerlendirilmelerinden ¢ikan sonug, sirket
bakimindan her yil pay sahiplerine asgari oranda bir kar payr dagitim yiikiim-
lilliginiin bulunmadigidir®. Yalniz, genel kurulun kér pay1 dagitmama yéniin-
deki karar1, 523. maddede gosterilen, sirket aktiflerinin yeniden saglanabilmesi
icin gerekli olmasi ve biitiin pay sahiplerinin menfaati dikkate alindiginda, sirke-
tin slirekli ve olabildigince kararli kar pay1 dagitimi yoniinden hakli goriilmesi
gerekgelerine dayanmiyorsa, pay sahiplerinin kar pay1 alma haklar1 haksiz yere
engellenmis olur. Bu durumda, pay sahipleri, s6z konusu genel kurul kararinin
iptalini isteyebilirler*.

D. Dagitima Yetkili Organ

Anonim girkette kar pay1 dagitimi konusunda yetkili organ genel kuruldur.
Genel kurulun bu yetkisini sirketin baska bir organina veya baska kisilere dev-
retmesi miimkiin degildir. (TTK m. 408/1I-d).

Genel kurulun kar payr dagitimi konusunda karar alabilmesi i¢in teklif,
yonetim kurulu tarafindan yapilir. Yonetim kurulu, kar payr dagitimi teklifini, is
adam karar Slgiitlerine uygun olarak hazirlamakla yiikiimlﬁdiir45. Azlik olarak
adlandirilan, sermayenin en az onda birini, halka agik sirketlerde yirmide birini
olugturan pay sahipleri, yonetim kurulundan, yazili olarak gerektirici sebepleri
ve giindemi belirterek, genel kurulu toplantiya ¢cagirmasini veya genel kurul za-
ten toplanacak ise, karara baglanmasini istedikleri konularin giindeme konul-
masini isteyebilirler. Esas sozlesmeyle, ¢agr1 hakki daha az oranda pay sahiple-
rine taninabilir (TTK m. 411/I). Bu hiikkiim kapsaminda azlik veya esas sozles-
mede belirlenen oranda paya sahip olan pay sahipleri, kar pay1 dagitimi konu-
sunun goriisiilmesi i¢in genel kurulun toplantiya cagrilmasini isteyebileceklerdir.
Ayrica yonetim kurulunun, devamli olarak toplanamamasi, toplanti nisabinin
olusmasina imkan bulunmamasi veya mevcut olmamasi durumlarinda, mahke-
menin izniyle, tek bir pay sahibi de genel kurulu toplantiya ¢agirararak kar pay1

“ Bkz. Yanl, s. 30; Giirbiiz Usluel, s. 95.

“ 11. HD., 16.05.2003, E: 2002/13209, K: 2003/5053 (lexpera.com.tr — Erisim Tarihi:
15.02.2019); 11. HD., 16.04.2018, E: 2016/10141, K: 2018/2779 (karararama.yargitay.gov.tr
— Erisim Tarihi: 15.02.2019); “Dava, alinan bu kararin, ortaklarin miiktesep haklarindan
olan kar payr alma hakkinin ihlali niteliginde oldugu iddiasina dayanilarak genel kurul kara-
run iptali istemine iligkindir. Mahkemece yaptirilan bilirkisi incelemesinde davali sirketin
2007 yilinda net karimin 297.224,00 TL, 2008 yilinda ise 468.250,00 TL oldugu, kisa vadeli
borglarimin ise 40.859,00 TL oldugu, ge¢mis yillarda da kar payi dagitilmadig, siirekli yedek
akge biriktirildigi ve 2009 yilinda yedek akge degerinin 36.674.721,00 TL oldugu, yedek
akgelerin en kritik donemlerde bile kullanilmadigi ve sirketin istikrarli bir sekilde kar elde
ettigi belirlenmigtir (...) kar paymin dagitilmamasina iliskin genel kurul kararimin iyiniyetli
olmadigimin kabulii ile alinan kararin iptaline karar verilmesi gerekirken eksik incelemeye
dayali yazili sekilde hiikiim tesisi dogru olmamusg, kararin bu nedenle bozulmasi gerekmigtir.”
11. HD., 25.02.2014, E: 2012/13234, K:2014/3514 (lexpera.com.tr — Erigim Tarihi:
15.02.2019).

“ Bu konuda bkz. Manavgat, s. 498.
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dagitim1 konusunun karara baglanmasini isteyebilir (TTK m. 410/II). Karar nisa-
binda oy ¢okluguna isaret edildigi i¢in anonim sirkette bazi paylara oy hakkinda
imtiyaz taninmigsa, esas sdzlesmede aksi belirtilmis olmadik¢a, bu paylarin oy
hakk: kar payr dagitimi kararinda imtiyazli olarak kullanilir. Zira, oy hakkinda
imtiyazin kullanilamayacag: kararlar1 belirten hiikiimde kar pay1 dagitim karari
sayilmamistir*®.

Kar pay1 dagitimi hakkindaki genel kurul kararlar1 hakkinda 6zel nisaplar
Ongoriilmemistir. Bu nedenle, esas sozlesmede daha agir nisaplar ongdriilmemis
ise”’, sermayenin en az dértte birini karsilayan paylarin sahiplerinin veya temsil-
cilerinin hazir bulundugu toplantida, oy c¢oklugu ile kar payr dagitimi karar
alinir. Toplant1 nisab1 saglanamadig: i¢in ilk toplantinin yapilamamasi halinde,
ikinci toplantida nisap aranmaz; karar, toplantida hazir bulunanlarin oy ¢oklugu
ile karar alinir (TTK m. 418).

Genel kurul kér pay1 dagitimi kararinda, kanunda ve esas sozlesmede geti-
rilen sinirlamalar ile baglidir. Kér pay1 dagitimi kararina iliskin kanuni sinirlan-
dirmalar yukarida deginmis oldugumuz Tiirk Ticaret Kanunu'nun 519 ve 523.
maddelerinden dogmaktadir. Bunun yaninda, esas sdzlesmede de kar pay:1 dagi-
timina iliskin hiikiimler yer alabilir. Genel kurulun aldig1 kararin kanun®®, esas
sOzlesme veya diiriistlitk kurallarma aykiri olmasi halinde iptali ihtimali giin-
deme gelebilir. S6z konusu iptal davasimi agabilecek olanlar Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 446. maddesinde sayilmis kisilerdir.

Kar pay1 dagitimina iligkin genel kurul kararinin iptali halinde, iptal karar1
veren mahkeme, iptal karar ile birlikte genel kurul yerine gecerek kar pay1 dagi-
timn karar1 veremez'’. Bu durum genel kurul kararlarimin iptali davasinn isle-

% TTK m. 479/1II uyarinca oy hakkinda imtiyazlar esas sdzlesme degisiklikleri ile ibra ve

sorumluluk davasi agilmasi hakkindaki kararlarda kullanilamaz. 479. maddenin ilk halinde
islem denetgisinin se¢iminde de oy hakkinda imtiyazlarin kullamlamayacagi belirtilmis
olmakla birlikte, 6335 sayili Kanun ile TTK’da yapilan degisiklikle islem denetgisine iliskin
diizenlemeler yiiriirliikten kaldirilmistir. Onemle belirtelim ki, TTK m. 479/1I’de sayilan
kararlarda oy hakkinda imtiyazli paylarin sadece imtiyazli kismi kullanilamaz. Payn, serma-
yeye oranina gore belirlenen oy hakkinin kullanilmasinin Oniinde ise herhangi bir engel
bulunmamaktadir.
Esas sozlesme ile Kanun’da belirtilen nisaplar hafifletilemez. Buna karsilik kanuni nisaplarin
esas sOzlesme ile agirlastirilmast miimkiindiir. Nisaplar agirlastirilirken TTK m. 530’da
diizenlenen fesih ihtimalinin g6z 6niinde bulundurulmas: isabetli olur. Bu yonde bkz. Sener,
Oru¢ Hami: Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, 3. basi, Ankara 2017, s. 514.
TTK m. 523/1I’deki kosullara uygun olarak genel kurul karar ile kérin pay sahiplerine dagi-
tilmas1 yerine olaganiistii yedek ak¢e olarak ayrilmasi kanuni bir olanaktir. Dolayisiyla bu
yonde alian bir genel kurul kararinin kar payi dagitimini engelledigi gerekgesiyle iptalinin
istenmesi miimkiin degildir. Bkz. 11 HD., 26.12.2017, E: 2016/8800, K: 2017/7610
(hukukturk.com — Erigim Tarihi: 24.11.2018).
49 11. HD., 12.04.1983, E: 464; K: 1914; (Eris, Gonen: Ticari Isletme ve Sirketler, Ankara
1992, s. 1131); 11. HD., 27.11.1980, E: 4961, K: 5245 (Eris, 1992, s. 1129). Ayrica bu yonde
bkz. Moroglu, Erdogan: Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarinin Hikiimsiizligi, 6.
basi, Istanbul 2012; Giirbiiz Usluel, s. 75; Krs. Karahan, Sami: “Kar Dagitimma [liskin
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vine ayk1r1d1r50. Hemen belirtelim ki, 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu ile
hukukumuzda azliga anonim sirketin hakli sebeplerle feshini talep etme yetkisi
verilmigtir (TTK m. 531). Anonim sirkette kar paylarinin iyi niyet kurallarina
aykin olacak sekilde siirekli olarak dagitilmamasi, sirketin feshi igin hakli bir
neden olusturur’'. Dolayisiyla, genel kurulun iyi niyet kurallarina aykiri olarak
aldig1 kar pay1 dagitilmamasi karari siireklilik arz etmezdigi takdirde azlik hakli
nedenle sirketin feshini isteyemeyecektir. Bu durumda, 446. maddede sayilan
kigiler yalnizca ilgili genel kurul kararmin iptalini mahkemeden talep edebile-
ceklerdir.

Hakl1 sebeple agilan fesih davasina 6zel olarak, davayr géren mahkemenin
genel kurul yerine gegerek kar payr dagitimi karari verebileceginin kabulii
gerekir. Zira, anonim sirketin hakli sebeplerle feshini diizenleyen Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 531. maddesinde mahkemeye fesih karari yerine, duruma uygun
diisen ve kabul edilebilir bir ¢6zliime hitkmedebilme yetkisi de verilmistir. Hakli
sebeple fesih davasinda mahkemenin, sirketin feshine karar vermek yerine kar
pay1 dagitimina karar vermesi duruma uygun diisen ve kabul edilebilir bir ¢o-
ziimdiir’”.

Lakin, mahkemenin kar dagitmama yoniindeki genel kurul kararmi iptal
etmesi halinde, kar dagitma karar1 veremezken, hakli sebeple fesih davasi kapsa-
minda kar dagitimina karar verebilmesi elestiriye agiktir. Sirketin iyi niyet kural-
larina aykir1 olarak siirekli olarak kar dagitimi yapmamasi halinde azlik, mah-
keme karariyla kar dagitimi yapilabilmesi i¢in anonim sirketin hakli sebeple
feshini isteyebilir. Bunun yerine, kanuna, kar pay1 dagitmama yoniinde genel
kurul kararlarinin iptaline karar veren mahkemenin, ayn1 davanin sonucunda kar
pay1 dagitilmas1 kararini verebilecegi yoniinde bir ekleme yapilmasi uygun
olabilir.

Genel Kurul Kararim Iptal Eden Mahkeme Karin Dagitilmasina Karar Verebilir Mi?”
REGESTA 2013, C: 111, S. 1, s. 25 vd. Diger konularda da genel kurul kararlarmin iptali
davasinda mahkemenin genel kurulun iradesi yerine gegerek karar veremeyecegine iliskin
bkz. 11. HD., 23.10.2014, E: 8440, K: 16410 (Eris, 2017, s. 2281); 11. HD., 11.10.2004, E:
558, K: 9611 (Eris, 2017, s. 2313).
% Bkz. Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 334.
' Anonim sirket tarafindan kar paylarmn iyi niyet kurallarma aykir1 olacak sekilde uzunca bir
siire dagitilmamasi ya da yetersiz dagitilmasi halinde pay sahipleri bu haklarini genel kurul
kararmin iptali davast agmak suretiyle ileri siirebileceklerdir. Agilan genel kurul kararinin
iptali davalarinin reddedilmesi halinde, kar paylarmim dagitilmamis olmas: anonim sirketin
feshi icin hakli sebep teskil etmez. Bu yonde bkz. 11. HD., 03.12.2015, E: 2015/4504, K:
2015/12980 (hukukturk.com — Erisim Tarihi: 24.11.2018).
Bu konuda bkz. Bilgili/Demirkapy, s. 573; Nomer Ertan, Fiisun: “Anonim Ortakligi Hakl
Sebeple Feshi Davasi, TTK m. 531 Uzerinde Diisiinceler”, TUHFM 2015, C. LXXIIL S. 1, s.
432; Celik, Aytekin: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Anonim Sirketin Hakli Nedenle
Feshi”, BATIDER 2009, C. XXV, S. 4, s. 579; Orug, Murat: “6102 Sayili Tiirk Ticaret
Kanuna Gére Anonim Ortakliktan Hakli Sebeplerle Fesih Istemine Bagl Cikma”, BATIDER
2011, C. XXVII, S. 1, s. 221; Giirbiiz Usluel, s. 75.
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E. Halka Ac¢k Sirketlerde Kir Paymin Dagitimmna fliskin Ozel
Diizenlemeler

Halka ac¢ik sirketlerde ozellikle yatirnmci pay sahiplerinin menfaatinin
korunmasi, kar payr dagitiminin kapali anonim sirketlerden daha farkli bir
yapida diizenlenmesine yol agmustir.

Halka acik sirketler hakkinda Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri ancak Ser-
maye Piyasasi Kanunu ve bu Kanun’a dayanilarak ¢ikarilan ikincil mevzuatta
diizenleme bulunmayan hallerde uygulanir (SerPK m. 2/1I).

Halka acik sirketler, karlarii genel kurullari tarafindan belirlenecek kar
dagitim politikalar1 ¢ergevesinde ve ilgili mevzuat hiikiimlerine gore dagitirlar
(SerPK m. 19/1). Bilindigi iizere, halka agik sirketlerde kar payr dagitiminda
kist-el-yevm kurali uygulanamaz. Zira, bu sirketlerde pay sahiplerinin pay
bedellerini tam ve nakden 6demeleri yasadan dogan bir zorunluluktur. (SerPK
m. 12/1)53. Ayrica halka acik sirketlerde kar payimin ihrag ve iktisap tarihleri goz
Oniline alinmaksizin tiim pay sahiplerine esit54 olarak ddenecegi de vurgulan-
mistir (SerPK m. 19/11I).

Sermaye piyasast mevzuatinda, kar pay1 dagitimina iligkin temel diizen-
leme Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 19. maddesidir. Ayrica s6z konusu mad-
dede verilen yetkiye dayanilarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan g¢ikarilan
II-19.1 sayili “Kéar Pay1 Tebligi”55 ve bu Teblig’e dayanilarak hazirlanan “Kar
Pay1 Rehberi” konu ile ilgili diger diizenlemelerdir.

Kar Pay1 Tebligi’nde halka acik sirketlerin borsada islem goriip gorme-
mesine gore ikili bir ayrim yapilmistir. Paylar1 borsada islem gérmeyen halka
acik sirketlerde®, dagitilabilir karin en az yiizde yirmisinin pay sahiplerine dagi-
tilmas1 zorunludur (Kér Pay1 Teblig m. 7/1)"’. Yiizde yirmilik oran asgari sir

3 Bu konuda ayrintil1 bilgi i¢in bkz. Manavgat, s. 603-604.

Hiikmiin amaci, paylarin ihrag¢ ve edinilme tarihlere bakilmaksizin tiim pay sahiplerine kar
dagitiminda esit davranilmasidir. Bu konuda bkz. Manavgat, s. 509-510. Belirtmek gerekir
ki, hiikiimde gegen “esit” ifadesi, her pay sahibine ayni tutarda kar payr ddenecegi seklinde
anlasilmamalidir. Zira, kar paymin miktar1 konusundaki esitlik, oransallik ilkesi kapsamin-
daki nispi esitlik, diger bir ifade ile esitler arasindaki esitliktir. Bu konuda bkz. Tekinalp
(Poroy/Camoglu), p. 887; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 139-140.

% Bkz.RG., 23.01.2014, S: 28891.

% SerPK m.16/I1 hiikmii uyarinca bir anonim sirket, halka agik sirket statiisiinii kazandiktan
sonra iki yil i¢inde paylarinin islem gormesi igin borsaya basvurmak zorundadir. Aksi
takdirde SPK re’sen bu sirketin paylarinin borsada islem gormesi veya sirketin halka agik
sirket statiisiinden ¢ikarilmasi igin gerekli kararlari alir. Bu diizenleme kargisinda SerPK
sisteminde paylar1 borsada islem gormeyen halka agik sirketler adeta bir ara model olarak
diizenlenmis ve devamliliklart siire ile sinirlandirilmistir. Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz.
Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 473a; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 229-230.
Esasinda Tiirk Ticaret Kanunu’nda da bu yonde bir diizenlemeye yer verilerek, halka acik
olmayan anonim sirketlerde de pay sahiplerine asgari oranda kar pay:r 6denmesinin zorunlu
hale getirilmesi isabetli olacaktir.
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olup azaltilamaz; pay sahiplerine dagitilabilir karin yiizde yirmisinden daha
fazla bir oranda dagitim yapilacag: ise kararlastirilabilir. Paylar1 borsada islem
gormeyen halka agik sirketlerde kar pay1 dagitiminin sekli de belirlenmigtir. Kar
paylar1 tam ve nakden dagitilmalidir (Kar Pay1 Tebligi m. 7/II). Ancak bu sir-
ketlerde, kar pay1 tutarinin genel kurula sunulacak son yillik finansal tablolara
gdre sermayenin yiizde besinden daha diisiik olmasi veya s6z konusu finansal
tablolara gore net dagitilabilir donem karinin 100.000 TL’nin altinda olmasi
durumunda, ilgili hesap donemi i¢in kar pay1 dagitilmayabilir (Kar Pay1 Tebligi
m. 7/11T).

Borsa sirketleri olarak da adlandirilan, paylar1 borsada islem goren halka
acik sirketler i¢in ise dagitilabilir karin yilizde yirmisinin pay sahiplerine dagitil-
masi1 zorunlulugu yoktur. Bu sirketlerde kar pay1 dagitimi, dogrudan sirketin kar
dagitim politikasina gore gergeklestirilir. Kar dagitim politikasi, sirketin kér pay1
dagitimi1 konusunda, sonraki yillarda izlemeyi tasarladigi yolun ana ¢izgilerini
gosteren bir ilkeler biitiinii olarak tanimlanmaktadir’®. Kar dagitim politikasinin
asgari icerigi Kar Pay1 Tebligi’nde gdsterilmistir . Paylar1 borsada islem gdrme-
yen halka agik sirketlerden farkli olarak, borsa sirketlerinde kar paylarinin tam
ve nakden dagitilmasi zorunlulugu da yoktur. Bu sirketlerde kar pay1 dagitimi-
nin taksitle veya pay (hisse) kar dagitimi seklinde yapilabilmesi olanaklidir®.
Kar dagitim politikasinda, kar paymin 6denme seklinin belirtilmesinin gerekli-
ligi de esasinda bu serbestinin bir sonucudur (Kar Pay1 Tebligi m. 4/II-c). Kar
dagitim politikasinda, kar dagitilmayacag1 da dngoriilebilir (Kar Pay1 Tebligi m.
4/11-a)*". Ancak Kar Pay1 Tebligini’nin m. 7/I hiikkmii karsisinda paylar1 borsada
islem gérmeyen halka acik sirketlerin bu olanaktan yararlanamayacaginin ka-
bulii gerekir®. Kar dagitim politikasi bir ilkeler biitiinii olmakla beraber mutlak
bir baglayiciliga sahip degildir. Hakli nedenlerin varligi halinde kar pay1 dagi-
tlmé3k0nusunda, kar dagitim politikasindan sapan kararlar alinmasi miimkiin-
dir™.

®  Tanim i¢in bkz. Manavgat, s. 500.

Bkz. Kar Pay1 Tebligi m. 4/II: Ortakliklarin kar dagitim politikalarinda asgari olarak asagi-
daki hususlara yer verilmesi gerekir:

a) Kar pay1 dagitilip dagitilmayacagi, dagitilacak ise ortaklar ve kara katilan diger kisiler i¢in
belirlenen kar pay1 dagitim orani

b) Kar paymin 6denme sekli

c) Kar pay1 dagitim islemlerine en ge¢ dagitim karar1 verilen genel kurul toplantisinin yapil-
dig1 hesap dénemi sonu itibariyla baslanmasi sartiyla, kar paymin 6denme zamani

¢) Kar pay1 avansi dagitilip dagitilmayacagi, dagitilacak ise buna iliskin esaslar.

Kar paymin taksitle 6denmesi konusunda bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, p.
913a; Manavgat, s. 503-504. Kar paymnn, pay (hisse) dagitimi seklinde 6denmesi konusunda
ayrintili bilgi i¢in bkz. Manavgat, s. 504-506.

' Bkz. Manavgat, s. 501.

2 Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, p. 913.

8 Bkz. Manavgat, s. 502.
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Halka acik sirketlerde kapali anonim sirketlerin aksine, Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 531. maddesine dayanilarak agilacak hakli sebeple fesih davala-
rinda, Sermaye Piyasast Kanunu’nun 19. maddesinde sirkete, kar pay1 dagitim
konusunda taninan serbesti nedeniyle, mahkemenin genel kurul yerine gegerek
kar dagitimma karar vereyemecegi kabul edilmelidir®. Nitekim, Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 19. maddesinin gerekcesinde yer alan “Dagitilacak kar
paywna iliskin oransal veya asgari tutar seklinde herhangi bir kisitlama getiril-
meyerek girketlere finansal yapilart ve yatirim planlarina uygun hareket ede-
bilme esnekligi saglanmistir.” ifadesi de Kanun’un amacinin bu yonde olduguna
isaret etmektedir®. Halka acik sirketlerde mahkeme tarafindan kar dagitim
karar1 verilememesinin bir diger nedeni ise, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’nun
s0z konusu sirketler iizerinde diizenleme ve denetleme yetkisinin bulunmasidir.
Bu kapsamda SPK halka agik sirketlerde kar dagitimina iliskin miidahalede
bulunma yetkisini de haizdir®.

II. KAR PAYINDA iMTIiYAZ

Anonim sirketlerde pay sahiplerinin haklar1 oransallik ilkesine tabi olan
haklar ve oransallik ilkesine tabi olmayan haklar seklinde bir ayrima tabi tutu-
labilir. Kural, pay sahiplerinin sirketteki haklardan oransallik ilkesi dogrultu-
sunda yararlanmasi (“so viel Kapital, so viel Rechte”, “ne kadar sermaye konul-
mugssa o kadar hak”) olmakla birlikte; genel kurula katilma, genel kurul karar-
larina karsi iptal davasi agma, bilgi edinme gibi niteligi geregi orana gore kulla-
nilamayacak haklardan pay sahipleri mutlak esitlik ilkesine gore yararlanirlar.

Tek borg ilkesi uyarinca, anonim sirkette pay sahiplerinin kural olarak tek
borcu sirkete kars1 taahhiit ettikleri sermaye paylarini ifa etmektir. Oransallik
ilkesi ile tek borg ilkesi birlikte degerlendirildiginde, pay sahiplerinin haklar1 ve
borglar1 arasinda bir denge iligkisinin kuruldugunu ifade etmek yanlis olmaz.
Fakat, kanun tarafindan kurulmus olan bu denge yine kanun tarafindan benim-
senen imtiyaz kurumu ile bertaraf edilebilmektedir.

Anonim sirketlerde kurulug asamasinda esas sdzlesmeye konulacak bir hii-
kiimle veya daha sonra yapilacak bir esas sozlesme degisikligi ile baz1 paylarin
digerlerine gore imtiyazli (avantajli/listiin) konumuma getirilmesi miimkiindiir.
Tiirk Ticaret Kanunu’na gére, “Imtivaz; kar payi, tasfive payi, riichan ve oy
hakkr gibi haklarda, paya tamnan iistiin bir hak veya kanunda ongériilmemis
yeni bir pay sahipligi hakkidw” (TTK m. 478/1).

Bukonuda bkz. Giirbiiz Usluel, s. 76.

65 Bkz. Karacan/Erisir Karacan, s. 204; Giirbiiz Usluel, s. 76.

Bkz. Giirbiiz Usluel, s. 76. “Bununla birlikte soz konusu serbestinin kétiiye kullanimini
engellemek ve piyasamin ihtiyaglari dogrultusunda karar alinabilmesini saglamak amaciyla

Kurul’a sektor ve sirket bazinda farkli esaslar belirleme yetkisi verilmistir.” (SerPK m. 19
Gerekge).
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Imtiyaz, sadece oransallik ilkesinin gecerli oldugu pay sahipligi haklari
acgisindan s6z konusu olur. Pay sahiplerinin mutlak esitlik ilkesine goére yarar-
landig1 haklar iizerinde imtiyaz kurulabilmesi fiilen miimkiin degildir. 478. mad-
denin ikinci fikrasinda yer alan “gibi” ifadesi imtiyaz taninabilecek haklarin
siirl say1 ilkesine gore belirlenmedigini ortaya koymaktadir. Maddede 6rnek
olarak sayilan tiim haklar oransallik ilkesinin uygulama alani buldugu haklar-
dandir.

Imtiyazin taniminda, kér pay: iizerinde olusturulabilecegi acikca belirtil-
migtir. Ayrica Tiirk Ticaret Kanunu’nun 509. maddesininde de kar pay1 tanimla-
nirken, esas sdzlesmede paylarin baz tiirlerine taninan imtiyaz haklar sakli tu-
tulmustur (TTK m. 509/1I). Dolayisiyla anonim sirketlerde kar payinda imtiyaz
taninabilmesi konusunda herhangi bir tereddiite yer yoktur. Ancak yukarida de
inceledigimiz iizere, kar payr dagitimi anonim sirketlerin iizerinde serbestce
tasarruf edebilecekleri bir alan degildir. Tiirk Ticaret Kanunu’nda ve basta Ser-
maye Piyasasi Kanunu olmak {izere sermaye piyasast mevzuatinda bu konuda
bir takim emredici hiikiimler yer almaktadir. S6z konusu emredici hiikiimlerin,
kar payinda imtiyaz olusturulmasi halinde de uygulama alani bulacagi géz ardi
edilmemelidir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 478. maddesinin dordiincii fikrasinda imtiyazlar
icin getirilen genel sinirlama kar payinda imtiyaz i¢in de gegerlidir: Buna gore;
sermayesinin yarisindan fazlasi tek basina veya birlikte; Devlet, il 6zel idaresi,
belediye ve diger kamu tiizel kisileri, sendikalar, dernekler, vakiflar, kooperatif-
ler ve bunlarin iist kuruluglarina ait anonim sirketlerde ve bu sirketlerin ayn
oranda sermaye payina sahip olduklar istiraklerinde; bunlarin sahip olduklar
paylara tesis edilebilecek imtiyazlar hari¢ olmak {izere, diger paylara, belirli bir
grup olusturan pay sahiplerine, belirli pay gruplarina ve azlik lehine imtiyaz
tesis edilemez. Paylari borsada iglem géren anonim sirketler, kredi kuruluglari ve
finansal kuruluslar bu sinirlamadan muaftir.

Anonim sirkette imtiyaz olusturulurken bir takim ilkelere uyulmasi gerekir.
Séz konusu ilkeleri su sekilde siralayabiliriz: Imtiyazlarin; esas sézlesmede be-
lirtilmesi, adi paylara gore iistlinlik saglamasi, sadece oransallik ilkesinin ge-
cerli oldugu haklarda taninabilmesi, kural olarak sadece paya taninabilir olmasi
ve imtiyazli paylarin 6zel korumadan yararlanmasi.

A. Esas Sozlesmede Belirtilmesi

Bir anonim sgirkette bazi paylara kar paymda diger paylara gore istiinliik
taninmasinin gegerli olabilmesi i¢cin bu hususun mutlaka esas sézlesmede belir-
tilmesi gerekir.

Esas sozlesme olusturulurken kar payinda imtiyazin sézlesmeye dahil
edilmesi kurucularin iradeleri ile saglanabilir. Bu konuda muhalefeti olanlar
daha en bastan sirket iliskisinin diginda kalmay1 tercih edebilecekleri gibi, diger
kurucular etkileyerek imtiyaz olusturulmasini da engelleyebilirler.
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Kurulus asamasinda esas sozlesmede kar payinda imtiyaza iligkin herhangi
bir diizenleme yer almamasi durumunda, sonradan kar payinda imtiyaz tanina-
bilmesi i¢in esas sézlesme degisikligi yapilmasi gerekir. Kurulustan sonra kéar
payinda imtiyaz taninabilmesi i¢in Oncelikle Tiirk Ticaret Kanunu’'nda belirtilen
agirlagtirilmis yeter sayilara uyarak bir genel kurul kararinin alinmalidir (TTK
m. 421/11I-b). Bu husustaki karar, sermayenin en az yiizde yetmis besini olus-
turan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oyu ile alinir. Hemen
belirtelim ki, sonradan kar paymda imtiyaz taninmasina iligkin alinacak olan
karar 6ziinde bir esas sdzlesme degisikligi oldugu icin sirkette bagh nama yazili
pay sahipleri varsa, bunlardan karara olumsuz oy verenler alt1 ay i¢inde baglam
kurallarina tabi olmaksizin paylarin1 devredebilme olanagina sahiptirler (TTK
m. 421/VD)®".

Kar payinda imtiyazin kurulustan sonra olusturulmasi i¢in yapilacak olan
esas sOzlesme degisikligi kararinin, diger pay sahiplerinin vazgeg¢ilmez ve miik-
tesep nitelikteki haklarina aykir1 olmamasi ve esit islem ilkesinin gozetilerek
almmis olmasi da s6z konusu genel kurul kararinin gecerliligi a¢isindan 6nem
arz etmektedir.

Esas sozlesmede kar payinda imtiyazlara iligkin yer alacak hiikmiin agik
bir sekilde kaleme alinmasi gerekir®. Imtiyazin sirlart ve kosullarinin ne
oldugu acikea belirtilmelidir®. Ornegin, sadece “(A) grubu paylar kar payinda
imtiyazlidir” seklinde soyut bir hikkmiin esas sozlesmeye konulmus olmasi
yeterli kabul edilmemelidir’.

Esas sozlesmede hiikiim bulunmadig: takdirde, genel kurulda kar payinda
imtiyaz taninmasina iliskin oybirligi ile karar alinmis olsa dahi, kar payinda
imtiyazdan s6z etmek miimkiin olmaz. imtiyazlara iliskin diizenlemenin esas
sO0zlesmede yer almasi kanun koyucu tarafindan anonim sirketlere getirilmis bir
yiikiimliiliiktiir’ .

B. Adi Paylara Gore Ustiinliik Saglamasi Gerekliligi

Bir anonim sirkette kar payinda imtiyazdan s6z edebilmek i¢in, imtiyazli
pay olarak adlandirilan paylar, adi paylara gére istiinliik saglamahdirlar®. Tiim

7 Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. Tekinalp, Unal: Anonim Ortaklikta Yeni Baglam Siste-

minin Esaslari, Istanbul 2012, s. 37-38; Bilge¢, Hakan: Anonim Sirketlerde Oy Hakkinda

Imtiyaz, Ankara 2017, s. 122-125; Uzel, Necdet: Anonim Ortaklikta Esas Sozlesmesel

Baglam, Istanbul 2013, s. 145-148.

Bu konuda bkz. Bilgeg, Imtiyaz, s. 12.

% Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 788; Giirbiiz Usluel, s. 162-163.

" Bkz. Karahan, Sami: Anonim Ortaklikta imtiyazli Paylar ve Imtiyazlarin Korunmasi,
Istanbul 1991, s. 25; Bahtiyar, Mehmet: Anonim Ortaklik Ana Sézlesmesi, Istanbul 2001, s.
199-200.

m Bkz. Sener, s. 554.

' Bkz. Teoman, Omer: “Bir Anonim Ortaklikta Paylarin Tiimiine Yasada Ongoriilenden Fazla
Hak Tanmmasi Ayricalik Anlamina Gelir Mi?”, BATIDER 1996, C. XVIII, S. 3, s. 1 vd;
Sener, s. 552 -553; Bilgeg, Imtiyaz, s. 13.
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paylarin, pay sahiplerine esit haklar tanimasi durumunda bir istiinliikten; dola-
yistyla imtiyazdan s6z etmek miimkiin olamaz”. Tiim paylar i¢in kanunda 6ng6-
riilen haklardan fazlasinin taninmis olmasi durumunda, tiim paylarin imtiyazlh
olacagin ileri siirmek de sadece imtiyazli paylara iligkin taninan korumanin kap-
saminin genisletilmesine yol agar; paylar arasinda bir Ustlinliik iligkisi kuru-
lamaz.

Bir anonim sirkette tiim paylarin farkli konularda imtiyazli olmasinin
oniinde ise bir engel yoktur. Ornegin sirketteki paylar (A), (B) ve (C) olmak
iizere li¢ gruba ayrilmis olup, bunlardan (A) grubunun oy hakkinda, (B) grubu-
nun kar payinda ve (C) grubunun da tasfiye payinda imtiyazli olmasi miimkiin-
diir. Bu durumda kar pay1 konusunda (A) ve (C) grubu paylar adi pay konu-
munda olacaklar ve (B) grubu paylar bunlara gore {istiin hak saglayan paylar
olarak imtiyazli konuma geleceklerdir.

C. Sadece Oransalhk Ilkesinin Uygulandigi Haklar Bakimindan
Tanimabilmesi

Imtiyazlar anonim sirketlere egemen olan oransallik ilkesinin yasal bir
istisnasin olusturmaktadirlar’®. Dogal olarak imtiyaz, sadece oransallik ilkesinin
gecerli oldugu haklarda s6z konusu olabilir’.

Pay sahipleri bakimindan mutlak esitligin s6z konusu oldugu genel kurula
katilma, iptal davasi agma gibi haklarda bazi paylara iistiinliikk saglanmasi ola-
nakli degildir.

D. Paya Tammabilir Olmasi

Kar payinda imtiyaz pay sahibine degil, paya tanimir. Nitekim bu durum
Tirk Ticaret Kanunu’nda da agik¢a vurgulanmistir (TTK m. 478/T). Kar payinda
imtiyazin bir gergek ya da tiizel kisinin ad1 belirtilerek taninmasi miimkiin degil-
dir™®. Imtiyazin paya baglanmasimin sonucu olarak, bu payin sahibi diger imti-

B Ogretide Tekinalp 6nceki tarihli eserlerinde esas szlesme ile pay sahiplerine kanunun tani-

dig1 haklardan fazlasinin taninmasimi imtiyaz olarak nitelemisti. Bkz. Tekinalp (Poroy/
Camoglu), Ortakliklar Hukuku, 12. basi, Istanbul 2010, p. 781. Yazar, yeni tarihli eserlerinde
ise imtiyazin adi paylara gore istlinliik saglamasi gerektigini imtiyazin kosullari arasinda
saymaktadir. Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, 13. basi, p. 785.
™ Bkz. Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 121.
7 Bkz Bilges, imtiyaz, s. 14. Anonim sirketlerde oransallik ilkesinin gegerli oldugu hak
kategorileri hakkinda bkz. Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 118-120.
Bkz. Tekinalp, Unal: “imtiyazli Paylar” Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu
XIII, Ankara 1996, s. 7. Yargitay kararlarinda da pay sahiplerine ismen taninan haklarin
imtiyaz degil, sdzlesmeden dogan hak niteliginde oldugu agik¢a belirtilmektedir. Bkz. 11.
HD., 13.02.2013, E: 2011/15478, K: 2013/2491 (lexpera.com.tr — Erisim Tarihi: 15.02.2019);
11. HD., 01.03.1995, E. 7391, K. 1777; 11. HD, 25.12.1987, E. 3565, K. 7565 (Moroglu,
Erdogan: “Tartigmalar” Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu XIII, Ankara
1996, s. 25-26). Bu haklarin sdzlesmeden dogan hak niteliginde olmalarinin sonucu olarak da,
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yazli pay sahiplerinden bagimsiz bir sekilde tek basina imtiyazdan yararlana-
bilir’". Imtiyaz paya tanimnmus oldugu igin, payin devri ile birlikte yeni pay sahibi
de imtiyazin sagladigi olanaklardan yararlanma imkanina sahip olur’.

Imtiyazin paya taninmasi kurali, sadece kar payinda imtiyaz igin degil, bir
istisna diginda tiim imtiyazlar i¢in s6z konusudur. Sadece Tiirk Ticaret
Kanunu’nda bu kurala bir istisna getirilerek Tiirk Ticaret Kanunu’nun 478. mad-
desinin {igiincli fikrasinda, 360. maddenin sakli tutuldugu belirtilmistir. Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 360. maddesi belirli gruplarin yonetim kurulunda temsil
edilmesini diizenlemektedir. Anilan hitkmiin birinci fikrasma gore belirli pay
gruplarima, 6zellik ve nitelik itibariyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine
ve azliga yonetim kurulunda temsil edilme hakki taninabilir. Bu amagla, yone-
tim kurulu tiyelerinin, belirli bir grup olusturan pay sahipleri, belirli pay gruplar
ve azlik arasindan segilecegi esas sozlesmede Ongoriilebilecegi gibi, esas s6z-
lesmede yonetim kurulu iyeligi icin aday onerme hakki da taninabilir. 360.
maddenin ikinci fikrasinda s6z konusu hakkin imtiyaz niteliginde oldugu da
agikea belirtilmigtir. Bu hiikiim, anilan hal diginda tiim imtiyazlarin ancak paya
taninabilecegini de gostermektedir.

Yonetim kurulunda temsil edilme imtiyazinin paya degil, pay sahibine
taninacak olmasi nedeniyle 6gretide Pulasli, artik imtiyazin paya taninmasinin
imtiyazin unsurlarindan birisi olamayacagini ileri siirmiistiir. Yazara gore, Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 360. maddesinde yer alan bu diizenleme karsisinda imtiya-
zin hem paya, hem de pay sahiplerine tanmabilecegi agik¢a kabul edilmistir’’.
Bizce ise, kanun koyucunun iradesi burada istisnai bir diizenleme getirmek yo-
niindedir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 478. maddesinin ikinci fikrasinda yer alan
“gibi” ifadesinin sonucu olarak anonim sirketlerde iizerinde imtiyaz taninabile-
cek haklarin sinirl say1 ilkesine tabi olmadigi anlagilmaktadir. Burada ise pay
sahibi lehine taninacak olan imtiyaz sadece yonetim kurulunda temsil edilme
hakki ile sinirlidir. Diger pay sahipligi haklarinda pay sahibine herhangi bir imti-
yaz taninmasi miimkiin degildir; imtiyazlarin paya taninmasi zorunlulugu devam
etmektedir. Hitkmiin uygulama alaninin bu sekilde smirlandirilmasi bunun
istisna hiikmii niteliginde oldugunun gostergesidir™.

Imtiyazin pay sahibine taninmasinin, yénetim kurulunda temsil edilme
imtiyaz1 ile sinirli oldugu goz oniinde tutarak, kar payinda imtiyaz bakimindan

esas sozlesmede bdylesi hiikiimler yer almasina ragmen pay senedini satin alan ti¢iincii kisiler
hakkinda belirtilen haklarin uygulanmas1 miimkiin olmayacaktir. Ayrica bu haklar hakkinda
ticaret hukuku hiikiimleri degil, bor¢lar hukuku hiikiimleri uygulama alani bulacaklardir. Bkz.
Moroglu, Tartigmalar, s. 25-26.

Bkz. Kendigelen, Abuzer: Anonim Ortaklikta Yonetime Katilma Haklarnda Imtiyaz,
Istanbul 1999, s. 26; Sener, s. 528.

Bkz. Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, s. 26.

Bkz. Pulash, Serh II, s. 1180-1181.

% Bkz. Sener, s. 554; Bilgeg, imtiyaz, s. 15-16.
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imtiyazin paya taninmasi kuralinin istisnasiz bir sekilde gecerli oldugunu belirt-
mek isteriz.

E. Ozel Korumadan Yararlanmasi

Kar payinda imtiyazli paylara sahip olan pay sahipleri, diger imtiyazli
paylarin sahipleri gibi Tiirk Ticaret Kanunu’nda 6ngoriilmiis olan 6zel koruma
mekanizmasindan faydalanirlar. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 360. maddesine uy-
gun olarak kendilerine yonetim kurulunda temsil edilme hakki taninmis olan pay
sahipleri de bu korumadan yararlanirlar (TTK m. 360/II). Tiirk Ticaret Kanunu
kapsaminda olusturulan bu koruma mekanizmas: “imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulu (IPSOK) (TTK m. 454)” ile somutlagsmaktadir. Buna gére, genel kurulun
esas sozlesmenin degistirilmesine ve kayitli sermaye sisteminde yonetim kuru-
luna sermayenin arttiritlmasi konusunda yetki verilmesine dair karari ile, yonetim
kurulunun sermayenin arttirilmasina iligkin karar1 imtiyazl pay sahiplerinin hak-
larini ihlal edecek nitelikte ise, imtiyazli pay sahipleri 6zel bir toplant1 yaparak,
genel kurulun veya kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulunun kararini onay-
lamadiklar siirece kararlarin uygulanmayacagi hiikiim altina alimmustir (TTK m.
454/1).

Onaylama karar1 alinabilmesi i¢in imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun
imtiyazli paylar1 temsil eden sermayenin yiizde altmiginin ¢ogunluguyla toplan-
mas1 ve toplantida temsil edilen paylarin ¢ogunlugu ile karar almasi gerekir
(TTK m. 454/111). Usuliine uygun olarak yapilan ¢agriya®' ragmen imtiyazl pay
sahipleri 6zel kurulunun toplanamamasi halinde esas sozlesme degisikligine
iligkin karar veya yonetim kurulunun sermaye arttirimi karari onaylanmis sayilir
(TTK m. 454/V). Ote yandan, genel kurulda, imtiyazli paylarin sahipleri veya
temsilcileri, esas s0zlesmenin degistirilmesine, yukarida belirtilen toplant1 ve
karar nisabina uygun olarak olumlu oy vermislerse ayrica 6zel toplant1 yapilma-
sina da gerek kalmaz (TTK m. 454/IV).

Bu korumanin amaci genel kurul veya kayitli sermaye sisteminde yonetim
kurulu tarafindan alinacak kararlarla mevcut olan imtiyazlarin etkilerinin azal-
tilmasinin 6nlenmesidir™. Imtiyazli pay sahipleri i¢inde bulunduklari anonim
sirkette ayr1 bir sinif olusturmakta ve kendilerinin haklarini ihlal edecek genel
kurul ve kayith sermaye sisteminde ydnetim kurulu kararlarmin uygulanmasi
konusunda sinifsal bir veto hakkina sahip olmaktadirlar.

Imtiyazl pay sahiplerine taninan bu koruma mekanizmasinda, sirket icinde
ayr1 kategoriyi olusturan imtiyazli paylarin sahipleri kendilerini etkileyen karar-

il IPSOK’iin toplantiya ¢agrilmasi konusunda ayrintili bilgi i¢in Bkz. Bilge¢, Hakan: “Anonim

Sirketlerde Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulunun Toplantiya Cagrilmasi”, LMHD 2015, C.
XI, S. 132, 5. 68 vd.

Bkz. Akad, Giil: 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca Anonim Sirketlerde Imtiyazli
Pay Sahipleri Ozel Kurulu, fstanbul 2013, s. 29.
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larin uygulanmasi konusunda ¢ogunlukla karar alabilecekleri i¢in, imtiyazlar
miiktesep hak olarak nitelemek miimkiin degildir®. Zira miiktesep haklar iize-
rinde degisiklik yapabilmek i¢in mutlaka pay sahibinin onay1 gerekir. Burada ise
imtiyazli pay sahipleri arasinda mubhalif olanlar olsa da, Kanun’da belirtilen
yeter say1 saglandiinda alinan karar tiim pay sahiplerini baglar. Ayrica bu nok-
tada, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanamamis olmasi halinde de
ilgili genel kurul kararinin onaylanmis sayilacaginin kabul edildigini de hatirlat-
mak gerekir (TTK m. 454/V)*.

Anonim sirket i¢inde birden fazla konuda imtiyazli paylar bulunuyorsa her
imtiyazli pay grubu ayri bir imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulu olusturur. Orne-
gin bir anonim sirkette (A) grubu paylar kar payinda, (B) grubu paylar ise sirket
tesislerinden 6ncelikle yararlanmada imtiyazli ise (A) grubu pay sahipleri ve (B)
grubu pay sahipleri ayr1 ayr iki imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu olusturacak-
tir. Bu sirkette sermaye arttirimina iligskin bir esas sozlesme degisikligi yapil-
diysa 454. maddeye gore bu kararin uygulanabilmesi i¢in (A) grubu pay sahiple-
rinden olusan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu tarafindan onaylanmasi gerekir.
S6z konusu degisikligin (B) grubu paylarin imtiyazlari iizerinde olumsuz bir
etkisi olmadig i¢in (B) grubu paylarin sahiplerinin onama kararina ihtiya¢ du-
yulmaz. Ancak tiim imtiyazli paylarin haklarina esit oranda olumsuz etki dogu-
racak olan tiim imtiyazlarin kaldirilmasi, sirketin sona erdirilmesi gibi kararlarda
kanimizca tiim imtiyazli pay sahiplerinin tek bir imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulu olusturmasi, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun var olus amacina
daha uygundur®’.

III. KAR PAYINDA iMTiYAZ MODELLERI

Anonim sirkette kr payinda imtiyazli bulunmasi halinde bu paylarin adi
paylara gore istiinliiklerinin nasil saglanacagi konusunda Kanun’da herhangi bir
diizenleme mevcut degildir. Bu nedenle anonim sirketler, ¢esitli olasiliklarla kar
payinda imtiyazli pay yaratma olanagina sahiptirler. Uygulamada en sik karsila-
silan yontemler;

- Kérdan 6ncelikle yararlanmak,

- Kérdan daha yiiksek oranda pay alabilmek,

- Kérdan birikimli yontemle yararlanabilmek,

- Kérdan tekrar katilimli olarak yararlanabilmektir.

#  Bu konuda bkz. Kendigelen, s. 37.

84 Bkz. 11. HD., 15.12.2015, E: 2015/426, K: 2015/13503 (lexpera.com.tr — Erisim Tarihi:
14.02.2019) Kararda ayrica, IPSOK iin toplanamamis olmast nedeniyle genel kurul kararinin
onaylanmis sayilmasinin, TTK m. 445°deki kosullarin mevcudiyeti halinde genel kurul kara-
rma kars1 iptal davasi agilmasini engellemeyecegi de belirtilmistir.

Bu konuda bkz. Bostancioglu, Metin: “Anonim Sirketlerde Imtiyazli Hisse Senetleri ve
Imtiyazlarin Korunmasi”, V. Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu, Ankara
1998, s. 20-21.
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Esas sozlesmedeki kar payinda imtiyaza iliskin hiikmiin agik ve anlasila-
bilir bir sekilde kaleme alimmasi sirasinda, imtiyazin hangi modelle saglanaca-
ginin da belirtilmesi gerekir. Esas s6zlesmede bu modellerden biri tercih edile-
bilecegi gibi, nitelikleri uygun diistilkge birden fazla modelin birlikte uygulan-
masinin Oniinde herhangi bir engel yoktur. Kar paymda imtiyaz olusturulmasi
icin sayilan modeller diginda esas s6zlesmede farkli bir modelin belirlenmesi de
miimkiindiir.

A. Kérdan Oncelikle Yararlanmak

Kardan oncelikle yararlanmak modeli, diger modellerle olusturulan kar
payinda imtiyaza gore daha fazla avantaj saglar. Bu nedenledir ki, anilan model
kar payinda imtiyazin “en seckin 6rnegi” olarak nitelendirilmektedir®. Kardan
oncelikle yararlanma modelinde, adindan da anlagilacagi {izere, oncelikle imti-
yazli pay sahiplerine kar pay1 6denmekte; geriye kar kalirsa imtiyazli olmayan
pay sahipleri de kardan paylarin1 alabilmektedirler. Bagka bir deyisle esas s6z-
lesmede kardan oOncelikle yararlanma imtiyazinin 6ngoriilmiis olmasi duru-
munda, sirket o faaliyet doneminde kar etmis ve genel kurul kér payr dagitimi
konusunda karar almig olsa dahi adi pay sahiplerinin kar payr alamamalari
ihtimali glindeme gelebilmektektedir87. Zira, dagitilacak olan kar miktar1 sadece
imtiyazli pay sahiplerinin alacagi kar miktar1 kadarsa veya bu tutarin da
altindaysa adi pay sahiplerinin kardan pay alabilmesi miimkiin olamayacaktir.

Kapali anonim sgirketlerde kardan 6ncelikle yararlanma imtiyazinin ilk kar
payr dagitiminda dikkate alinip alinmayacagi konusunda ogretide tartigma
yasanmis ve iki farkli goriis ileri sﬁrﬁlmﬁsﬁirgg.

Gorislerden ilkine gore, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 519. maddesinin ikinci
fikrasinin “c” bendi karsisinda adi pay sahiplerine de ylizde bes oraninda kéar
paylar1 6denmeden, imtiyazli pay sahiplerine kar paylar1 imtiyazli olarak 6dene-
mez”. Bu goriis dogrultusunda, anonim sirketin kar elde etmesi halinde birinci
genel kanuni yedek akge sorunu ¢oziimlendikten sonra imtiyazl - adi ayrimi
yapilmaksizin tiim pay sahiplerine ilk paylari 6denmeli, geriye kalan kar payin-
dan imtiyazli pay sahiplerinin kar paylarinin imtiyazli kisimlar1 6denmelidir.

Ikinci gbriis ise Tiirk Ticaret Kanunu’nun 519. maddesinin ikinci fikrasinin
“c” bendinin imtiyaz haklar1 karsisinda adi pay sahipleri lehine bir hak tanima-
digimm savunmaktadir. Ikinci goriisii savunan yazarlar, birinci genel kanuni
yedek akge sorunu ¢oziimlendikten sonra, imtiyazli pay sahiplerine kar paylari

86 Bkz. Karahan, s. 57.

Bkz. imregiin, Oguz: Anonim Sirkette Pay Sahipleri Arasinda Cikan Menfaat Ihtilaflar1 ve
Bunlarin Telif Careleri, Istanbul 1962, s. 89; Karahan, s. 65; Giirbiiz Usluel, s. 168.

Bu tartigma i¢in bkz. Karahan, s. 57.

Bkz. Aytag, Ziihtii: “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Kar Dagitimi”, Sermaye Piyasasi
Kurulu 15. Y1l Sempozyumu, Yayin No: 119, Ankara 1998, s. 47.
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imtiyazli olarak dagitilmali, adi pay sahiplerine ise bakiye iizerinden dagitim ya-
pilmast gérﬁsﬁndedirlergo. Bizce de bahsi gecen hiikiim, sadece pay sahiplerine
yiizde beslik kar paylar1 dagitilmadan ikinci kanuni yedek akce dagitilamaya-
cagim diizenlemekte; imtiyazli pay sahiplerinin imtiyazlarini sinirlandiracak bir
diizenleme igermemektedir. Dolayisiyla 519. maddenin varlig: ilk kar dagiti-
minda imtiyazli paylarin sahiplerinin kar paylarimi oncelikli olarak almalarini
engellememelidir.

Halka acik sirketlerde kar payi, dagitim tarthinde mevcut bulunan paylarin
tiimiine, bunlarin ihrag¢ ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit91 olarak da-
gitilir (SerPK m. 19/1V, Kar Pay1 Tebligi m. 5/1). Teblig’de sirkette kar payinda
imtiyazli paylarin bulunmasi durumunda dagitimin nasil yapilacagi konusunda
bir diizenleme getirilmemistir. Imtiyazli paylara’® dagitimin nasil yapilacagina
iligskin diizenleme Kar Pay1 Rehberi’nde yer almaktadir.

Kar Pay1 Rehberinde yer alan Kéar Pay1 Dagitim Tablosuna’ gbre imtiyazli
pay sahiplerine kar paylari, pay sahiplerine birinci kir paylarinin dagitimindan
sonra ddenecektir’. Diger bir ifade ile, birinci kar paylari 6denmeden imtiyazli
pay sahiplerine kér paylarinin 6denmesi miimkiin degildir. Rehberin s6z konusu
tabloya iliskin agiklamalarinda ortaklara dagitilacak birinci kar payinin hesap-
lanmasina iligkin olarak su ifadelere yer verilmistir: “Bagislar eklenmis net do-
nem kari lizerinden kér dagitim politikasinda belirlenen oran dikkate alinarak
imtiyazsiz pay sahiplerine dagitilacak birinci kir pay1 hesaplanir™”.

Hemen belirtelim ki, Kar Pay1r Rehberi’nin kaleme alinig tarzi isabetli
degildir. Rehber’deki diizenlemenin lafzindan ortaklara birinci kéar paylar1 6den-
meden imtiyazli pay sahiplerine kar paylarmin imtiyazsiz kisimlariin &denip
O0denmeyecegi anlagilamamaktadir. Diizenlemenin amacindan ve Sermaye Piya-
sas1 Kanunu’nun 19. maddesindeki esitlik ilkesinden hareketle ortaklara birinci
kar paylar1 dagitilirken kar payinda imtiyazli olan pay sahiplerine de kar pay-
larinin imtiyazsiz kisimlarinin dagitilmasi gerektigi, dolayisiyla bu 6demede
imtiyazli kismin dikkate alinmayacagi; ortaklara birinci kar pay1 dagitimindan
sonraki dagitimlarda ise imtiyazlarin dikkate alinacagi kabul edilmelidir.

90 Bkz. Karahan, s. 64; Giirbiiz Usluel, s. 170-171.

' Hiikiimde esitlik vurgusu yapilmasina ragmen séz konusu diizenlemenin esit islem ilkesine

aykir1 oldugu yéniindeki agiklamalar i¢in bkz. Karacan, Ali Thsan/Erisir Karacan, Esra:

Halka Acik Sirketlerde Kéar Pay1 Dagitimu, Istanbul 2016, s. 209-211; Giirbiiz Usluel, s. 232-

234,

Kar Pay1 Rehberinde yer alan “imtiyazli paylar” ifadesi, “kar pay1 imtiyazi bulunan paylar1”

isaret etmektedir (Kar Pay1 Tebligi m. 3/¢).

% Bkz. Kér Pay1 Rehberi, s. 3.

% Kar dagiim tablosunda izlenmesi gereken yola gore, ortaklara birinci kar paylarmm
dagitilmasi on birinci sirada, imtiyazli pay sahiplerine dagitilan kar paylari ise on ikinci sirada
yer almaktadir. Bkz. Kar Pay1 Rehberi, s. 3.

% Bkz. Kér Pay1 Rehberi, s. 5.
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Ozetle, halka acik sirketlerde kardan dncelikle yararlanma modeli ile tesis
edilen imtiyazlar, kapali anonim sirketlerdeki kadar net bir etki yaratmazlar.
Imtiyazli paylarm sahipleri éncelik haklarmni, ortaklara birinci kar pay1 dagitim
sonrasindaki bakiye {izerinden kullanabilirler. Birinci kar pay1 dagitimindan
sonra imtiyazli paylarin sahiplerine kar paylar1 oncelikli olarak 6denmedikge,
kardan pay alacak yonetim kurulu {iyeleri, ¢calisanlar ve pay sahipleri disindaki
ticlincii kisilerle intifa hakki sahiplerine kér pay1 dagitilamaz, diger pay sahiple-
rine ikinci kar payr dagitimi yapilamaz veya ikinci genel kanuni yedek akge
ayrilamaz”®

Kar Pay1 Rehberinde 6rnek olarak asagidaki esas sozlesme hiikmiine yer
verilmigtir:

“Ortaklik esas sozlesmesine gore kar payt imtiyazi “Birinci kdr payi dagi-
tildiktan sonra kalanin %5°i imtiyazli pay sahiplerine dagztllmaktadlr”97.

Verilen bu 6rnek kar payr dagitimi sirasinda herhangi bir 6zellik arz etmez.
Omek hiikiimdeki kar dagitim sirasiyla Kar Pay1 Rehberindeki sira birbiri ile
ortiismektedir. Fakat esas sozlesme hitkmiinde “Birinci kar payir dagitildiktan
sonra” ifadesine yer verilmeden imtiyazli pay sahiplerine oncelikle net donem
karindan dagitim yapilacag belirtilseydi de yukaridaki agiklamalar 15181nda so-
nug¢ degigsmeyecekti. Oysa ayni hiikiim kapali bir anonim sirketin esas sozles-
mesinde yer alsaydi, imtiyazli pay sahiplerine bu hiikiimde 6ngoriilen kar pay-
lar1 6denmeden adi pay sahiplerine kar pay1 6demesi yapilamazdi.

Kar Pay1 Rehberinde, Sermaye Piyasasit Kanunu’nun 136/V hiikmiine yol-
lama yapilarak halka acik bankalarn dagitacaklar1 kar payma iliskin esaslarin
kendi 6zel mevzuatina tabi oldugu belirtilmistir%. Oziinde birer anonim sirket
olan bankalar 5411 sayili Bankacilik Kanunu”na tabidirler. Bankacihk Kanu-
nu’'nda kar payr dagitimi hakkinda herhangi bir hiikiim yoktur. Bankacilik Dii-
zenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan ¢ikarilan “Sermaye Koruma
ve Déngiisel Sermaye Tamponlarina iliskin Yonetmelik™in'" 5. ve 6. maddele-
rinde kar pay1 dagitimina iliskin hiikiimler yer almakla birlikte imtiyazlardan s6z
edilmemektedir. Anilan Yonetmelige iliskin olarak Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu tarafindan ¢ikarilan 6602 sayili Karar ile “Dongiisel Sermaye
Tamponu Uygulamasi ile Bankalarca Yapilacak Kar Dagitimma {liskin Usul ve

% Kar Pay1 Rehberine gore yonetim kurulu iiyeleri, calisanlar ve pay sahibi disindaki kisilere

kar pay1 dagitilmasi on tiglincii; intifa senedi sahiplerine kar pay1 dagitilmasi on dordiincii ve
pay sahiplerine dagitilacak ikinci kér pay1 on besinci sirada yer almaktadir. Oysa yukarida
belirttigimiz gibi imtiyazli pay sahiplerine kar paylarinin dagitilmasi on ikinci sirada yer
almustir. Bkz. Kar Pay1 Rehberi, s. 3.

7 Bkz. Kér Pay1 Rehberi, s. 8.

% Bkz. Kér Pay1 Rehberi, s. 2.

% RG, 01.11.2005, S: 25983 (Miikerrer). Bankacilik Kanunu m. 7/I uyarinca, Tiirkiye’de kuru-
lacak olan bir banakanin anonim sirket seklinde yapilanmasi zorunludur.

"% RG, 05.11.2013, S: 28812.



2348 Dr. Ogr. Uyesi Hakan BILGEC

Esaslar”'®" belirlenmistir. Bu diizenlemenin 17. maddesinde bankalarin kér pay:
dagitim1 yapabilmesi i¢in BDDK’dan izin almalar1 gerektigi ve 20. maddesinde
kar pay1 dagitimina iliskin olarak Kurul’ca belirlenecek ilave sartlarin sakli ol-
dugu belirtilmis, ancak yine imtiyazli paylarla ilgili herhangi bir agiklama yapil-
mamistir. Dolayisiyla halka agik bankalarda kar payinda imtiyazli paylarin
bulunmasi halinde kér payr dagitiminda yukarida halka acik sirketlere iliskin
olarak yaptigimiz agiklamalar uygulanabilecektir. Sermaye piyasast mevzua-
tinda kar payr dagitimi konusunda 6zel diizenlemeler getirilen sirket tiirleri igin
bu 6zel hiikkiimlerin 6ncelikle uygulanmasi gerektigini de bu noktada vurgula-
mak isteriz' "%,

Alman hukukunda, oy hakkinda yoksun pay ihra¢ edebilmek i¢in bu pay-
larin mutlaka kar payinda imtiyazli olmas1 ve imtiyazin da kardan oncelikle ya-
rarlanma modeli ile olusturulmasi zorunludur (AktG § 139/1)103. Hukukumuzda
miilga Sermaye Piyasasi Kanunu doéneminde yiiriirliikte olan “Seri:I, No:36 Oy
Hakkindan Yoksun Paylara Iliskin Esaslar Tebligi'®*’nde bu paylara kar payinda
imtiyaz taninmasi gerektigi diizenlenmisti (Seri: I, No:36 Tebligi m. 14).

B. Kiardan Daha Yiiksek Oranda Pay Alabilmek

Kar payinda imtiyazin ikinci modeli ise, kdrdan daha yiiksek oranda pay
almaktir. Bu model esas sozlesmeye, belirli paylarin diger paylara oranla kardan
daha fazla pay alacagina iliskin bir hiikiim konulmak suretiyle olusturulur.

Kapali anonim sirketlerde kardan oncelikle yararlanma modeli i¢in Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 519. maddesi ¢ercevesinde yasanan, ilk kar payr dagiti-
minda imtiyazlarin dikkate alinip aliamayacag: tartismast'®, kdrdan dncelikle
yararlanma modeli i¢in de gegerlidir. Kanimizca, yukarida yaptigimiz acikla-
malar 15181nda kardan oncelikle yararlanma modeli ile olusturulan imtiyazlarin
da ilk kar pay1 dagiimindan dikkate alinmasini engelleyen bir diizenleme mev-
cut degildir. Dolayistyla 519. maddenin varlig1 imtiyazli paylarin sahiplerinin ilk
kar dagitiminda, imtiyazl olarak kardan pay almalarin1 engellemez.

Halka agik sirketlerde ise yukarida agiklandigi tizere ilk kar payr dagiti-
minda bu modelle olusturulan imtiyaz da dikkate alinmaz. Tk dagitimdan sonra
ise kalan kar paylar1 imtiyaz dikkate alarak dagitilir'®.

11 BDDK, Karar Tarihi: 18.12.2015, Karar Sayisi: 6602.

192 Ogzellikle yatirim ortakliklarinda kar dagitimi konusunda ikincil mevzuatta diizenlemeler
bulunmaktadir. Ancak bu diizenlemeler ¢aliyma kapsamimiz disinda tutulmustur. Bu diizen-
lemeler i¢in bkz. Giirbiiz Usluel, s. 51-53.

Bkz. Henssler, Martin/Strohn, Lutz: Gesellchaftrecht, 3. basi, Miinih 2011, s. 1717;
Schmidt, Karsten: Gqsellschaftsrecht, 3. basi, Miinih 1997, s. 607-608; Nomer, Fiisun:
Oydan Yoksun Paylar, Istanbul 1994, s. 15-16.

% RG., 21.01.2009, S: 27117.

105 Tartisma igin bkz. IIT — A Kardan Oncelikle Yararlanmak bashginda yapilan agiklamalar.
Bkz. ITT — A Kardan Oncelikle Yararlanmak basliginda yapilan agiklamalar.
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C. Kirdan Birikimli Yontemle Yararlanabilmek

Esas sozlesmede bazi paylarin kardan birikimli yontemle yararlanacaginin
diizenlenmesi halinde bu paylarin sahipleri, sirketin kr etmesine ragmen kar
pay1 dagitimi yapmadigi dénemlere ait kir pay1 haklarini kaybetmezler. Imti-
yazli pay sahipleri, sirket kar dagitimi kararn aldiginda, dagitim yapilmayan
donemlerde alamadiklar1 kar paylarmi da alma hakkina kavusurlar.

Kéardan birikimli yontemle yararlanabilmek modelinin zaman ile sinirlan-
dirtlmasi olanaklidir'”. Ornegin 5 yil iginde sirket yeniden kéra ge¢mez ise 5 yil
once dogmus olan kar paylarmin artik 6denmesinin miimkiin olmayacagi karar-
lastirilabilir. Boyle bir kararlastirma yapilmamigsa bu imtiyazin siiresiz olarak
tanindiginin kabulii gerekir'®. Uzun siire kir pay1 dagitimi yapmadiktan sonra,
kar pay1 dagitimi karar1 alinan anonim girkette siiresiz olarak taninmis kardan
birikimli yontemle yararlanma imtiyazi var ise, bu imtiyaza sahip olmayan pay-
larin sahiplerinin uzun bir siire daha kardan pay alamamalar1 olasilig1 dogar. Bu
nedenle, kanimizca zaman bakimindan sinirlandirma, s6z konusu model i¢in bir
gerekliliktir.

Anonim sirketteki kar payinda imtiyazli paylar, kardan birikimli olarak
yararlanabilme modeliyle olusturulmussa kar payr dagitimu yukaridaki model-
lere gore ozellik arz eder. Oncelikle belirtmek gerekir ki, anonim sirket kurulu-
sundan itibaren siirekli olarak kar etmis ve kar paylari pay sahiplerine dagitilmis
ise, bu yontemle olusturulan imtiyazli paylarin varligi kar payr dagitimi konu-
sunda herhangi bir etki gostermez.

Kardan birikimli olarak yararlanabilme modeliyle olusturulan imtiyazli
paylarin varligi kér pay1 dagitiminda sirketin gegmis donemlerde kar pay1 dagi-
tilmamast durumunda 6nem kazanir. Eger sirket gecmis donemlerde kar payi
dagitamadiktan sonra, tekrar kar pay1 dagitacaksa, oncelikle imtiyazli pay sahip-
lerinin kar paylar1 6denecek, adi pay sahiplerinin kar paylar1 ise bakiyeden 6de-
necektir. Imtiyazli pay sahiplerine 6ncelikle ge¢mis donem kar paylarinm mi

konudur'”. Ancak esas sozlesmede kr pay1 dagitiminin nasil yapilacagma ilis-

17 Bkaz. Karahan, s. 70.
18 Bkz. Karahan, s. 70.
19 Bu konuda 6ncelikle gegmis dénem kar paylarmin 6denmesi ve 6demenin gegmisten giinii-
miize dogru (eskiden yeniye dogru) olmasi gerektigi yoniinde goriisler oldugu gibi bunun tam
tersini savunan, oncelikle mevcut kér paylarinin, sonra ge¢mis yillarin kar paylarinin 6den-
mesi gerektigini ileri sliren goriigler de mevcuttur. Goriisler icin bkz. Giirbiiz Usluel, s. 173.
Giirbiiz Usluel ise bu durumda TBK’nin 101. ve 102. maddelerinin uygulanmasi gerektigini
ileri siirmektedir. Yazar, bu maddelerin uygulanmasi sonucunda menfaatler dengesi bakimin-
dan en uygun ¢oziimiin, dagitima yeni tarihli (mevcut) kar paylari ile baslanmasi oldugunu;
sonrasinda sirketin elinde bulunan kaynaklar dahilinde imtiyazli paylarin gegmis donem kar
paylara dagitilmasi gerektigini belirtmektedir. Bkz. Giirbiiz Usluel, s. 173-174.
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kin hiikiim varsa bu tartigmalar 6nemini kaybedecek ve dagitim esas sdzlesme
hiikmiine uygun olarak yapilacaktir''®. Kar dagitimi yapamayan bir sirketin,
tekrar dagitim yapabilecek hale gelmesi halinde kardan birikimli olarak yararla-
nabilme modeliyle olusturulan imtiyazli paylar ile, kdrdan oncelikle yararlanma
modeliyle olusturulan imtiyazli paylar, kar pay1 dagitimi sirasinda biiyiik oranda
benzer etki gosterirler.

Halka acik sirketlerde ise yukarida agiklandigi tizere ilk kar payr dagiti-
minda s6z konusu modelle olusturulan imtiyaz da dikkate alinmaz. ilk dagitim-

dan sonra ise kalan kér paylari imtiyaz dikkate alinarak dagitilir''".

D. Kéira Tekrar Katilabilmek

Kara tekrar katilabilmek modeliyle olusturulan kar payr imtiyazinda ise,
imtiyazli pay sahibi sirket esas sozlesmesinde belirtilen imtiyaz hakkindan
yararlandiktan sonra, adi pay sahiplerine yapilacak kar pay1 dagitiminda kéra bir
kez daha katilma hakkina sahip olur''2. Bu model, kardan éncelikle yararlanma
hakki saglayan modeli giiclendiren bir imtiyaz modeli olup, genellikle onun
yaninda tali olarak bulunur'”. iki modelin birarada uygulanmasi durumunda
imtiyazli paymn sahibine ilk olarak, kardan oncelikli olarak yararlanma modeline
iliskin yaptigimiz agiklamalar kapsaminda kar pay1 ddenecektir. Ayn1 pay sahi-
bine daha sonra da adi pay sahiplerine yapilacak kar pay1 dagitiminda da payinin
sermayeye oranina gore tekrar kar pay1 6denecektir.

Halka acik sirketlerde ise yukarida agiklandigi tizere ilk kar payr dagiti-
minda anilan modelle olusturulan imtiyaz da dikkate almmaz. flk dagitimdan

sonra ise kalan kar paylar1 imtiyaz dikkate alinarak dagitilir''*.

E. Esas Sozlesmede Baska Bir Modelin Tercih Edilebilmesi

Kar paymda imtiyaz taninmasinda en sik uygulanan yontemler yukarida
sayilanlardir. Sirket esas sozlesmesinde farkli bir modelle kér payinda imtiyaz
taninmasinin oniinde ise engel yoktur. Onemli olan, secilen modelin imtiyaza
iliskin kosullar1 saglamasidir. Ornegin anonim sirket esas sdzlesmesinde, (A)
grubu paylarin sermaye koyma taahhiitleri tam olarak ifa edilmemis olsa da
kardan sermaye katilim oranlarma gore yararlanacaklarini dngéren bir hiikiim
yer alirsa bu da kar paymnda imtiyaz olarak kabul edilmelidir. Zira, yukarida
degindigimiz gibi Tiirk Ticaret Kanunu’na kar pay1 dagitimi sermaye taahhiidii-

10 Bkz. Karahan, s. 71.

Bkz. ITT — A Kardan Oncelikle Yararlanmak basliginda yapilan agiklamalar.

Ogretide Karahan bu model igin “kara tekrar istirakli”, Giirbuz Usluel ise “karda imtiyazin
tekrar katilimli olarak taninmasi” ifadelerini kullanmiglardir. Bkz. Karahan, s. 67; Giirbiiz
Usluel, s. 175.

Bkz. Karahan, s. 67, dn. 50.

Bkz. ITT — A Kardan Oncelikle Yararlanmak basliginda yapilan agiklamalar.
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niin ifa edilmis kismi dikkate alinarak yapilir. Lakin, halka agik sirketlerde pay
bedellerinin tam olarak ddenmesi zorunlu oldugu i¢in, ayni hiikmiin halka agik
bir sirketin esas sdzlesmesinde yer almasi herhangi bir anlam ifade etmeyecek-
tir. Bu kapsamda 6rnegin tiim pay sahiplerinin kar paylarinin ayni oranda artti-
rilmasina iliskin hiikiim, imtiyazli paylarin adi paylara gore iistiinliik saglamasi
kuralina uymadig1 i¢in imtiyaz olarak nitelendirilemeyecektir. Ayn1 sekilde pay
sahiplerinden birine veya bir kagina diger pay sahiplerinden 6ncelikle veya daha
yliksek oranda kar pay odenecegine iligkin hiikiim, imtiyazin paya taninmasi
kuralina aykiri oldugu i¢in imtiyaz sayilamaz.

Esas sozlesmede yeni bir modelin belirlenmesinin yani sira yukarida kisaca
s1rallaglg1mlz modeller birlestirilerek de kar payinda imtiyazli paylar olusturula-
bilir .

F. Esas Sozlesmede Modelin Belirlenmemis Olmasi

Esas sozlesmede yer alan imtiyaza iligkin hitkmiin agik ve anlasilabilir bir
sekilde kaleme alinmasi gerekliligi kapsaminda, kar payinda imtiyazin hangi
model ile saglanacaginin belirtilmesi gerekir. Lakin, boyle bir belirleme yapil-
mamasina, bagka bir ifade ile esas sozlesmede bazi paylarin digerlerine gore kar-
dan imtiyazli olarak yararlanacagi belirlenmis olmasina ragmen, bunun hangi
imtiyaz modeli ile saglanacaginin saptanmamasina Tiirk Ticaret Kanunu’nda bir
sonug baglanmamustir. Oncelikle belirtelim ki, yalniz imtiyaz modelinin belir-
tilmemesi esas sozlesme hitkmiiniin gecersizligi sonucunu dogurmamahdlrm’.
Ogretide bu duruma iliskin sunulan ¢6ziim, imtiyazli pay sahiplerinin kéra tekrar
katilimsiz sekilde kardan birikimli yontemle yararlanilacaginin kabuliidiir''’.
Kanimizca da, bu ¢dziim hukukumuz agisindan isabetlidir. Imtiyazli pay sahip-
leri, adi pay sahipleri ve sirket arasindaki menfaat dengesi goéz 6niinde tutuldu-
gunda, kara tekrar katilimsiz sekilde kardan birikimli yontemle yararlanmanin
en uygun ¢oziim oldugu anlasilmaktadir. Zira, imtiyazin kéra tekrar katilimsiz
olmasi adi pay sahiplerinin, ilgili faaliyet donemi kdrindan mahrum kalma olasi-
ligin1 azaltmakta; birikimli olmasi ise imtiyazli pay sahiplerine sirketin kar pay1
dagitimi1 yapmadigi yillara ait karlarini1 sonradan elde edebilme imkanimi sagla-
maktadir. Nihayet sirket de karda imtiyazli pay ihra¢ etmek yoluyla yeni yati-

rimcilar1 kendisine gekebilmektedir”g.

5 Bkz. Giirbiiz Usluel, s. 175-177.

16 Bkz. Karahan, s. 72.

"7 Anilan ¢ozliim esasinda Anglo-Sakson hukuk sisteminde s6z konusu duruma iliskin olarak
benimsenen ¢dziimdir. Ilk olarak Imregiin, bu ¢6ziimiin hukukumuz bakimindan da uygulan-
mast gerektigini ileri siirmistiir. Bkz. Imregiin, Menfaat Ihtilaflar1, s. 90; Karahan, s. 72;
Giirbiiz Usluel, s. 176-177.

" Bkz. Giirbiiz Usluel, s. 176-177.
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SONUC

1.

Kar pay1 anonim sirkette pay sahibinin en 6nemli mali haklarindandir.
Pay sahipleri kar payindan sermaye paylarinin sirket sermayesine olan
oranlarma (oransallik ilkesine) goére yararlanirlar. Esas sozlesmede
aksine hiikiim bulunmadikg¢a kar pay1 hakki pay sahibinin sermaye pay1
icin sirkete yaptig1 6demelerle orantili olarak hesap edilir.

Kar paymnin kaynagimi sirketin net donem kar1 ve serbest yedek akgeleri
olusturur. Dolayisiyla sirket bir faaliyet donemini zarar ile tamamlamig
olsa dahi yeterli tutarda serbest yedek akgesi varsa kar payr dagitinm
yapabilir.

. Tiirk Ticaret Kanunu sisteminde anonim sirketlerin her faaliyet donemi

sonunda kar pay1 dagitma zorunluluklar1 bulunmamaktadir.

Kar pay1 dagitimi karar1 genel kurulun devredilemez gorev ve yetkileri
arasindadir. Genel kurul kéar dagitim kararini verirken; kanuna, esas
sozlesmeye ve diiriistliik kuralina uygun hareket etmekle yiikiimliidiir.

Mevcut diizenlemeler karsisinda, kar pay1 dagitimina iligkin genel kurul
kararimi iptal eden mahkemenin, genel kurul yerine kar dagitimi karari
vermemesi dogru olur. Ancak, kar dagitiminin hi¢ veya usuliine uygun
olarak yapilmamasi nedeniyle acilan hakli sebeple fesih davalarinda,
mahkemenin sirketin feshi yerine uygun bir ¢6ziim olarak kar pay1 dagi-
tim1 karar1 verebileceginin kabulii gerekir. Bu ¢eliskinin ortadan kaldi-
rilabilmesi i¢in Kanun’a genel kurulun kar dagitmama kararini iptal
eden mahkemenin, kar dagitimma da karar verebilecegini dngdren bir
eklemenin yapilmasi isabetli olur.

. Halka acik sirketler i¢in kar dagitimi konusunda 6zel diizenlemeler

getirilmistir. Paylar1 borsada islem gormeyen sirketlerin kural olarak
pay sahiplerine kar pay1 dagitma zorunluluklar1 vardir. Borsa sirketleri
ise kar dagitim politikalarina gore hareket ederek pay sahiplerine kar
pay1 dagitmayabilirler.

Anonim sirketlerde oransallik ilkesine tabi olan haklar konusunda imti-
yaz taninmasi miimkiindiir. Imtiyazlar esitlik ilkesinin yasal istisnasini
olustururlar. Imtiyaz tanmabilmesi i¢in esas s6zlesmede hiikiim bulun-
masi gerekir.

. Kar payinda imtiyaz, esas sdzlesmeye konulacak hiikiimle bazi paylarin

diger paylara kar payinda imtiyazli hale getirilmeleri ile olusturulur.

Imtiyazli pay sahipleri, imtiyazlarini ilgilendiren konulardaki genel ku-
rulun esas sozlesmenin degistirilmesine, yonetim kuruluna sermayenin
arttirllmast konusunda yetki verilmesine dair kararlari ile yonetim kuru-
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lunun sermayenin arttirilmasina iligkin kararlarina kars1 bir veto yetki-
sine sahiptirler.

10.Kéar payinda imtiyazin olusturulmasinda en sik tercih edilen modeller;
kardan oncelikle yararlanmak, kardan daha yiiksek oranda pay ala-
bilmek, kérdan birikimli yontemle yararlanabilmek ve kéardan tekrar
katilimli olarak yararlabilmektir. Esas sozlesmede bu modeller disinda
baska modeller de tercih edilebilir. Esas sozlesmede modelin belirlen-
memesi halinde, imtiyazin kara tekrar katilimsiz sekilde kardan biri-
kimli yontemle saglanmasi uygun olur.

11.Anonim sirkette kdr payinda imtiyaz bulunmasi halinde kar dagitimi
sirasinda bu imtiyazlar dikkate alinir.
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