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GIRIS

I. Konunun Takdimi

Kanunen ekonomik amag¢ ve konular i¢in kurulmasi Ongoriilen anonim
sirketlerinin baglica hedefinin kazan¢ saglamak oldugu tartigmasizdir. Anonim
sirketlerin, her mali y1l sonunda; sirket calisanlarinin maaslarini karsilamasi, sirketin
kendi devamliligin1 saglayarak devlete karsi mali yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi
ve kar pay1r 6demelerini gergeklestirerek pay sahiplerini tatmin etmesi beklenir. Pay
sahiplerinin en 6nemli mali haklarindan biri olan kar pay1r alma hakkinin, sirket
faaliyetlerinin temel finansman kaynagini saglayan pay sahiplerinin 6diillendirmesi

temeline dayandigini séylemek miimkiindiir.

Sirketler, gergeklestirdigi faaliyetler, aldigi riskler ve muhataplarina vermis
olduklart taahhiitleri dogrultusunda finansman ihtiyaci duyabilmektedirler. Bu
ihtiyaglarin, miimkiin olan en az maliyetle karsilanmasi ise halkin elinde bulunan
kiigiik tasarruflarin biiylik yatirimlara yonlendirilmesi ile gerceklesebilmektedir.
Bagka bir ifade ile sirket paylarinin halka arz edilmesi ve devaminda borsada islem

gormesi ile sirketlerin finansman ihtiyaglari kargilanabilmektedir.

Paylar1 borsada islem goren sirketlere finansman saglayan yatirimeilar,
genelde iki farkli kazang elde etme politikasi izlemektedir. Kimi yatirimcilar ortaklik
pay1 fiyatinda artis goriildiigii durumda borsa paylarinmi satarak kazang saglarken,
kimi yatirimcilar ise her yil belli bir oranda kar pay1 alarak pasif gelir saglamay1
hedeflemektedir. Kar pay1 alma hakki sirket pay sahiplerine kanunen taninan bir hak

olmasina ragmen, kar pay1 dagitimi konusunda sirketlerin politikalari, tabi olduklar



kanun ve diger yasal diizenleme hiikiimleri, esas sozlesmeleri ve kar dagitim
politikalar1 ¢ercevesinde degisim gosterebilmektedir. Paylar1 borsada iglem goéren
sirketlerin yapisi itibari ile 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu® (TTK), 6362 sayil
Sermaye Piyasasi Kanunu? (SerPK) yani sira Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK)
cikardig birgok teblig ve ¢esitli diizenlemelere tabi olmasindan 6tiirti, bu sirketlerde
kar pay1 dagitimi siireci fazla sayida degiskene bagl kalmaktadir. Bu noktada, biitiin
bu diizenlemeler 15181nda kar payma iliskin genel kurul kararinin alinmasindan, kar
paymin ilgililere 6denmesine kadar devam eden siireglerin ne sekilde islemesi

gerektigini tespit etmek oldukga titiz ve dikkatli inceleme gerektirmektedir.

TTK ve SerPK’nin sirasiyla Temmuz 20123 ve Aralik 2012*%arihlerinde
yirtirliige girmesiyle hem TTK, hem SerPK’ya tabi sirketlerde kar payr dagitimi
stirecinin de yeniden sekillendigi bir gercektir. Genel olarak anonim sirketlerde ve
halka acik sirketlerde, kar payma iliskin konularin farkli yazarlar® tarafindan
irdelendigi goriilse de, 6zel olarak paylar1 borsada islem goren sirketlerde kar pay1
dagitimina dair daha Once yapilan bir ¢caligma tespit edilememistir. Paylar1 borsada
islem goren sirketlerde kar payr dagitiminin, halka agik sirketlerde kar payr dagitimi
stireci ile dogrudan baglantili olmasina ragmen, bu sirketlerde paylarin borsada iglem

gormesinden kaynaklanan birtakim farkli 6zellikleri bulunmaktadir. Sonugta paylar

1R.G., 14.02.2011, S.27846.

R.G., 30.12.2012, $.28513.

3 TTK “Yiiriirlik” baslikli m.1534’e gore “Kenar baghklari metne dahil olan bu Kanun 1/7/2012
tarihinde ... yiiriirliige girer”.

4 SerPK “Yiiriirliik” baslikli m.150°ye gore “Bu Kanun yayuni tarihinde yiiriirliige girer”. SerPK,
30.12.2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmast ile birlikte, 30 Aralik 2012 tarihinde
yiirlirliige girmistir.

5 Canoézii, S.: Anonim Sirketlerde Kar Paymim Tespiti ve Dagitilmasi, B.2, Ankara 2016; Giirbiiz
Usluel, A.; Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kair Payr Alma Hakki, BATIDER, Ankara 2016;
Karacan A.I; Erisir Karacan E.: Halka Acik Sirketlerde Kar Pay1 Dagitimu, Istanbul 2016.



borsada islem goren her sirket bir halka agik sirket olsa da; her halka acik sirketin
paylar1 borsada islem gérmemektedir. Fakat her halka agik anonim sgirketin, paylari
borsada islem goren sirkete dontismesinin de 2 yillik zaman meselesi oldugu da bir
gercektir. Zira SerPK m.16/2 gere8i halka acik sirket statiisiiniin kazanilmasindan
sonra en ge¢ 2 yil icinde sirketler, paylarinin islem gormesi i¢in borsaya bagvurmak
zorundadir. Bu nedenle, paylar1 borsada islem goren sirketlerde kar payir dagitimi

konusunun 6nemi daha da artmaktadir.

1. Konunun Simirlandirilmasi

Paylar1 borsada islem goren sirketlerde kar pay1 dagitimi, anonim sirketlerde
kar pay1 dagitimi1 ve halka acik sirketlerde kar payr dagitimi konular ile dogrudan
baglantilidir. Zira paylar1 borsada islem goren her sirket halka agik sirket oldugu
gibi, yapist itibariyle de anonim sirkettir. Bu bakimdan ¢aligmamizda, her iki sirket
tiirdi ile paylar1 borsada islem goren sirketlerde kar payi dagitimi siirecindeki baglanti

noktalarina deginilmistir.

Sirketin finansal tablolar1; genel kurul ve yonetim kurulunun yetkileri; genel
kurul kararlarinin iptali; sahiplerine kardan pay alma hakki veren imtiyazli paylar,
intifa senetleri, kara istirakli tahviller; yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu; kar
paymin vergilendirmesi gibi hususlara, inceleme konumuz ile baglantili oldugu
Olciide deginilmistir. Zira bu bagliklarin her biri ayr1 bir ¢calisma konusu olabilecek
kadar kapsamlidir. Calisma konumuz TTK, SerPK ve SPK ikincil diizenlemeleri
dogrultusunda kaleme alinmis olup, 6zel kanunlara tabi anonim sirketlerde kar pay1

dagitimi inceleme kapsami diginda birakilmistir. Calismamizda, paylari borsada



islem goren sirketlerde kar pay1 dagitimi siirecinin isleyisi ve bu dagitimdan dogan

sorumluluk, yasal diizenlemeler ve doktrin ¢aligmalar1 1s181nda ele alinmistir.

Caligmamizin ilk bolimiinde kar payina iliskin kavramsal altyapiya, kar pay1
ve yedek akce iliskisine, bilanco kavrami ve tiirlerine deginilmis olmakla birlikte,
paylar1 borsada islem goren sirketler bakimindan kar payina iliskin uygulanmasi
gereken kurallar da belirlenmisti. Bu boliimde ayrica SPK’nin ikincil
diizenlemelerinin hukuki niteligi ayrintili bir sekilde incelenecektir. Bununla birlikte,
paylar1 borsada islem goren sirketler bakimindan Kar Dagitim Politikasinin 6nemi ve

ozellikleri detayli olarak agiklanacaktir.

Calismamizin ikinci boliimiinde kar payr avansi, kar payma iliskin genel
kurul ve yonetim kurulunun yetkileri, kar dagitimina iligkin genel kurul kararinin
hiikiimstizligii ile bu karara mahkemenin miidahalesinin miimkiin olup olmadigi
irdelenmis olmakla birlikte, paylar1 borsada islem goren sirketlerin pay sahipleri

6

disindaki kisilere® kar payr dagitimi prosediirii, kir payinin ddenme sekilleri ve

ikinci kar pay1 dagitimina iliskin hususlar1 da ortaya konulmustur.

Son boliimde, kar payina iliskin ¢ikabilecek ihtilaflar ve sorumluluk, yani
haksiz yere ve kotii niyetle kar pay1 alanlarin iade yiikiimliiliikleri, sirket yonetim
kurulu tyeleri ile denetgilerin kar paymdan kaynaklanan hukuki ve cezai

sorumluluklar1 incelenmistir.

6 Calismamizin 2.Boliimiiniin 3. kisminda agiklandigi iizere, pay sahipleri disinda intifa senedi
sahiplerine, kara istirakli tahvillerin sahiplerine, yonetim kurulu iyelerine ve sirket c¢alisanlarina
kanun, esas s6zlesme ve kar dagitim politikasinda belirlendigi sekilde kar pay1 dagitilabilmektedir.



BiRINCi BOLUM

KAR PAYINA iLiSKiN KAVRAMLAR iLE UYGULANACAK

KURALLARIN TESPIiTi

l. GENEL OLARAK KAR PAY| KAVRAMI

A. Paylar1 Borsada islem Goren Sirket Kavram

TTK m.478/4, SerPK m.16/1, m.17/2’de swrastyla “...paylari borsada islem
goren anonim sirketlere...”, “Paylari borsada islem géren ortakhiklar...”,
“...paylart borsada iglem goren halka acik ortakliklarin...” gibi ibareler yer alsa da
paylar1 borsada iglem goéren sirket kavrami kanunen tanimlanmamistir. TTK ve
SerPK’nin anilan maddelerine baktigimizda, paylar1 borsada islem goren sirketlerin
anonim sirket seklinde teskilatlanmus tiizel kisilik (TTK m.478/4) ve halka acik

sirket (SerPK m.17/2) niteligini haiz oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bahsi

gecen kavramlarin agiklanmasi gerekmektedir.

TTK m.329°da tanmimlandigi iizere, anonim sirket, sermayesi belirli ve
paylara boliinmiis olan, bor¢larindan dolayr yalniz malvarligiyla sorumlu bulunan
sirkettir. “Halka acik ortakhk” kavrami ise SerPK m.3/e’de tanimlanmistir. S6z
konusu madde hitkkmiinde, halka agik sirket, paylari halka arz edilmis olan veya halka

arz edilmis sayilan anonim sirket olarak tanimlanmistir. Buna ek olarak, yukarida



anilan SerPK m.16/1°de ise, paylar1 borsada islem goren sirketler, paylar1 halka arz

edilmis sayilan sirketler” arasinda sayilmistir.

“Anonim sirket” olmas1 ve “halka agik sirket olmas1” gibi 6zellikleri paylar
borsada islem goren sirketleri “sekil” itibari tanimlamaktadir. Fakat esas itibari ile
paylarin borsada islem gOrmesi ne anlama geldigi yukarida verilen aciklamalar
kapsaminda halen ifade edilmemistir. Bu bakimdan “paylarin borsada islem
gormesi” kavraminin acgiga kavusturulmasi konumuz bakimindan Onem arz
etmektedir. SO0z konusu kavrami net olarak tanimlamak adina o6ncelikle “borsa”,
“borsa islemleri” kavramlarini agiklamamiz ve sirket paylarinin borsa islemlerine ne

sekilde konu olabildigine deginmemiz gerekmektedir.

Ogretide genel olarak borsa; menkul kiymet veya buna benzer misli emtia
veyahut kiymetten sayilan diger seylerin alim ve satimini gergeklestirmek iizere alici
ile saticinin bir araya geldikleri, belli kurallar ¢ercevesinde faaliyet gosteren organize
edilmis merkezi pazarlar® olarak tanimlanmistir.SerPK m.3/¢’de ise borsa, “anonim
sirket seklinde kurulan, sermaye piyasasi araglari, kambiyo ve kiymetli madenler ile
kiymetli taslarin ve Kurulca uygun goriilen diger sézlesmelerin, belgelerin ve
kiymetlerin serbest rekabet sartlari altinda kolay ve giivenli bir sekilde alinip
satilabilmesini saglamak Ve olusan fiyatlar: tespit ve ilan etmek iizere kendisi veya
pivasa isleticisi tarafindan isletilen ve/veya ydnetilen, alim satum emirlerini

sonuglandiracak sekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini

" SerPK m.16/1’e gore, paylar1 borsada islem goren sirketler yani pay sahibi sayist bes yiizii asan
anonim sirketlerin paylar1 halka arz olunmus sayilir.

8 Karsl, M.: “Borsalar”, islim Agcisindan Borsa, Ensar Nesriyat, ilmi Arastirmalar Dizisi, Istanbul
1994, 5.133.



kolaylastiran, bu Kanuna uygun olarak vyetkilendirilen ve diizenli faaliyet

gosterensistemleri ve pazar yerlerini” tanimiyla ifade edilmektedir.

Yukarida verilen kanuni tanimdan hareketle borsa islemlerinin, sermaye
piyasasi araclarinin ve kanunen belirtilen diger kiymetlerin alim satimini saglamak
lizere, fiyat tespiti ve ilani; alim satim emirlerinin sonuglandirilmas: anlamina geldigi
sOylenebilir. Sirket paylari SerPK m.3/o/1’in getirdigi diizenleme ile menkul
kiymetler arasinda sayilirken; SerPK m.3/s’e gore menkul kiymetler sermaye

piyasasi aracglarinin baslica 6gelerinin biridir.

Bu baglamda, paylarin borsada islem gdormesi; belli bir sirket paylariin
borsada alim ve satimi olarak tanimlanabilir. Bu durumda, paylar1 borsada islem
goren sirketler, paylarinin belirli bir kismmin veya tamaminin borsada alimi ve

satimi1 gerceklesen halka agik anonim sirketlerdir.

B. Kair Kavram

Yukarida da ifade edildigi ilizere paylar1 borsada islem goren sirketler,
hukuken anonim sirket seklinde teskilatlanms tiizel kisilerdir. TTK m.331°de
anonim sirketin her tiirli ekonomik amag¢ ve konular i¢in kurulabilecegi ifade
edilmistir. Bu dogrultuda hem 6gretide®, hem de yargida'®, anonim sirketlerin bir
ekonomik yap1 olarak, kazang saglamayi, deger yaratmay1 ve elde edilen bu aktifleri

pay sahipleri ile paylastirmayr amacgladigi belirtilmistir. Ticari hayat bakimindan

gimregiin, , O.: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Kar Pay1 (Temettii) Hakk1, Prof.Dr.Omer Teoman’a
55. Yas Giinii Armagani, C.1, Istanbul 2002, s. 413.

10« Her ticaret ortakligr gibi anonim girketlerin de nihai amaci kar elde edip dagitmaktir...”
Yargitay 11 H.D., E. 2005/10060, K.2006/13738, T. 21.12.2006, Kazanci I¢tihat Bilgi Bankas.



bliyiik 6neme sahip olan kar kavramiin tanimina yasal diizenlemelerde ayrica yer
verilmemistir.

Doktrinde kar kavramina iliskin ¢esitli tanimlar yapildigindan, kéra esas olan
unsurlar ile karin hesaplanis yontemine gore tanimlar arasinda farkliliklar meydana
gelebilmektedir. Ticaret hukuku bakimindan kar, sirkete konulan sermayenin
karsiliginda elde edilmesi 6ngoriilen bir artis! iken; medeni hukuk bakimindan kar,
isletmenin belirli bir donem i¢indeki faaliyetlerinin TMK m.685 anlaminda hukuksal
semeresi'> ya da periyodik verimi'® olarak tanimlanmaktadir. Vergi hukuku
acisindan ise kar, bilango yilinin basi ile sonu arasindaki sirket 06z sermayesi
degerlerinde olusan artis olarak tanimlanmaktadir'®. Muhasebe hukuku®® baglaminda
ise kar, isletmenin malvarhigindaki pozitif fark!®, yani isletmenin aktif ve pasif
kalemlerindeki  degisikliklerin isletmenin malvarliklar1 {izerinde bir artig

olusturmas1'’ olarak ifade edilmistir.

1 Karyagdi, N.: Tiim Yonleriyle Kar Dagitimi (Kar Dagitimi), Ankara 2014, s.33.
121mregiin, Temetti, s. 414-415.

13Arslanh,H.: Anonim Sirketler II-III: Anonim Sirketin Organizasyonu ve Tahviller (Anonim
Sirketler II-1IT), istanbul 1960, s.212.

14Tekinalp, U.: Anonim Ortakhigin Bilancosu ve Yedek Akgeleri (Bilango ve Yedek Akgeler),
B.2,istanbul 1979, 5.62.

15 “Muhasebe hukuku, inceledigi konularin dzelligi dolayisiyla, ticaret hukukunun bir koludur; fakat
teknik acgidan muhasebeye dayamwr; ayrica gercek veya tiizel kisinin vergilendirilmesinde gelir
(kazang) veya zarart tespit bakimindan vergi hukuku ile yakindan ilgilidir. Muhasebe ve vergi hukuku
karsuikli olarak birbirlerini etkilemekte ve tamamlamaktadir” (Karayalgin, Y.: Muhasebe Hukuku
(Muhasebe Hukuku), BTHAE, Ankara 1988, s. 18). “Tacirler arasindaki bor¢-alacak iliskisinin
diizenlenmesi ve ozellikle de alacaklinin hakkinin korunmasi yalniz muhasebe icin degil hukuken de
onemli bir husustur. Dolayisyyla muhasebe hukukunun ticaret hukukunun bir alt kolu olarak ortaya
ctktigi asikardr. Ancak daha sonra yasanan gelismeler muhasebe hukukunun icerigini genisletmistir.
Onceleri bilan¢o hukuku olarak da bilinen muhasebe hukukunu olusturan kurallar, ulusal ticaret veya
ortakliklar yasalarinda yer almistir. Muhasebe hukuku, bir yasa hukuku olmast yamnda, bir kazai
(ictihad) hukuk niteliginde de olagelmistir; ¢iinkii maddi icerigi ile ¢ok geneldir ve tiim ekonomik
olaylart icermesi beklenemez ki bu nedenle, kazai yorumla bir norm olusturulmast gerekir” (Altintas,
A.T.: Uluslararas1t Muhasebe ve Tiirkiye’de Muhasebe Hukuku, Sosyal Bilimler Dergisi, S.1, Y.2011,
5.165).

16 Birsel, T.M.: Anonim Sirketler Hukukunda Kéar Kavrami (Kar Kavrami), C.1, Izmir 1973, s.1.

1 Akdogan N., Aydin, H.: Muhasebe Teorileri, Gazi Universitesi Yaymlari, Yayin No: 98, Ankara
1987, 5.415.



TTK’da kar kavraminin tanimina yer verilmemistir; fakat kar payi, Kanunun
bazi maddelerinde kazan¢ bazi maddelerinde ise kar kavramina yer verilerek
diizenlenmistir. Doktrinde bu iki kavramin es anlamda kullanilmakta oldugu
yoniinde goriisler bulunsa da'®, kir payr ve kazang payr kavramlarinin ayr
kullanilmas1 gerektigi TTK m.507 gerekcesi'® dogrultusunda anlagilmaktadir.
Nitekim yonetim kurulu iyelerine sirket karindan kazang payi verilirken, pay

sahiplerine kar pay1 dagitilmaktadir.

Bir ticari isletmenin kar elde etmeden muhasebe kavrami olarak kazang
saglayabileceginin kabul edilmesi, kar kavraminin kazanca kiyasen daha o6zel bir
kavram oldugu yoniindeki kanaatimizi kuvvetlendirmektedir. Zira isletmenin
malvarliklarinda meydana gelen artis veya 0z sermayedeki olagan =zararlarin
Onlenmesi genis anlamda kazang sayilabilirken, bunlar teknik-hukuki anlamda kar

olarak nitelendirilemez.

Sonug itibari ile kar, sirketin belli hesap donemi igerisinde gerceklestirdigi
ticari faaliyetleri sonucu olarak, sirket malvarliginda olusan bir artis olarak
tanimlanabilir. S0z konusu bu artistan sirketin kendisi ve pay sahiplerinin yant sira,
vergi politikalar1 neticesinde devlet de yararlanmaktadir®®. Dolayisiyla, bir isletme

bilinyesinde bulunan kari, 6zel hukuk kurallari ile beraber kamu hukuku kurallari

18 Birsel, T.M.; Yargitay Kararlar1 Is1g1 Altinda Sirket Kar1 Konusunda Anonim Sirket Ile Pay Sahibi
Arasindaki Menfaat Catigmasi (Yargitay Kararlart), Ankara 1971, s.10, dn.24.

19 Bkz. TTK 509, 511, 513, 408 ve 409. maddelerinde kazang pay1 ve kar payr kavramlarint birlikte
ancak ayr1 anlamlarda kullanmistir. TTK. md. 507°nin gerekg¢esinde de kazang paymin bilango
hukukunda degil vergi hukukunda kullanildig1 ve yonetim kurulu iiyelerinin yillik kardan aldiklar1 pay
olan “tantiéme”nin karsilig1 6zel bir terim oldugu ifade edilmistir. Ayrica kar paymin pay sahiplerine
ait olan kismu igin 6zel olarak kullanilan ve 6zellikle 2499 sayili eski Sermaye Piyasast Kanununda
yer alan “temettii” kavrami ise 6332 sayili Sermaye Piyasast Kanununda (SerPK.) terk edilmis
goriinmektedir.

2OCemé')zii, S.: Anonim Sirketlerde Kar Payinin Tespiti ve Dagitilmasi, B.2, Ankara 2016, s 56.



acisindan da degerlendirmek gerekir. Bu durumda, 6zel hukuk ¢ergevesinde “ticari
kar” s6z konusu ise, vergi hukuku ¢ercevesinde “mali kar” s6z konusu olmaktadir.
Ayrica TTK’da karin dagitimi bakimindan onem arz eden kavramlar olarak net

donem kar1 ve dagitilabilir kar kavramlar1 da bulunmaktadir.

a. Mali Kar

TTK diizenlemelerine ile muhasebe hukuku kurallarina gore gider olarak
degerlendirilen bir¢ok kalem, vergi hukuku bakimindan gider olarak kabul
edilmemektedir. Ayrica, yasal diizenlemelere gore vergiden muaf gelirler, ticari kar
olarak kabul edilmesine ragmen, mali karin tespiti bakimimdan herhangi bir gelir
kalemi olarak kaydedilmemektedir?!. Yani ticari kar ile mali kir arasinda fark
olusabilecegi diisiincesinden hareket edilirse, ticari kar ile mali karin tespitinin iki
farkli bilangonun hazirlanmasina bagli oldugu sonucuna ulagsmak miimkiindiir. Bu
itibarla, vergi hukuku diizenlemelerine gore hazirlanan bilangoda tespit edilen

tutarlar lizerinden hesaplanan kar, mali kar olarak tanimlanmaktadir.

b. Ticari Kar/Donem Kéar

Mali kardan farkli olarak, ticari kar; TTK hiikiimlerine, muhasebe ilke, kural
ve standartlarina uygun olarak bir faaliyet donemi igerisinde elde edilen gelirlerden
yine bu faaliyet donemi icerisinde yapilan giderlerin ¢ikarilmasi sonucu ortaya ¢ikan
artik tutardir?®. Ticari kar, mali karin hesaplanmasinda esas teskil etmesi sebebi ile

uygulamada vergi oncesi kar olarak nitelendirilmektedir.

21 Saglam, Sengel, s.117.

22 Saglam, N., Sengel, Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gore Sirketler Muhasebesi, B.6, Ankara 2016, s.
117.
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Ticari kar, TTK hiikiimlerine goére hesaplaniyor olmasina ragmen, TTK’da
tanimlanmamigtir. Fakat mevcut muhasebe diizenimizin finansal tablolarda
belirledigi karm ticari kar oldugu bilinmektedir®®. Bu sebeple ticari kar, inceleme
konumuz olan paylar1 borsada islem goren sirketlerin ve SerPK’ya tabi sirketlerin
Tiirkiye Muhasebe Standartlar/Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’na
(TMS/TFRS) gore hazirladiklar1 bilangolarda hesaplanan kar olarak da

tanimlanabilir?®.

c. Net Donem Kéan

Kar payr dagitiminda esas teskil eden net donem kari, donem karindan (ticari

26 27

kardan) mali ylkiimlilik tutarlarinin®®, ge¢mis yil zararlarinin®’ ve kanunen

ayrilmasi gereken yedek akgelerin diisiilmesi sonrasinda tespit edilen tutardir.

Net donem kar1 ETK doneminde “safi kar” veya “safi kazang” olarak ifade
edilmistir. S6z konusu ifadelerinin kaldirilma sebebi TTK m.507’nin gerekcesinde
belirtilmis, degisiklik gerekcesi olarak “net donem karmmin” TMS/TFRS’de
kullantyor olmasi dile getirilmistir. Bu terim degisikligindeki ama¢ TTK’ya,
dolayistyla TMS/TFRS’ye gore hazirlanan bilancolarin okunmasinda “safi kar” ve

“net donem kar1” terimlerinin farkli kalemler olarak yorumlanmasini 6nlemek, TTK

2% Balc1, B.R.: Yeni Muhasebe Diizeninde Mali Kar Hesaplamalari, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.27, S.1,Y.2012, 5.160.

246335 sayili Kanun’un 35. maddesi ile degistirilen TTK Gegici madde 1’¢ gore, TMS/TFRS’y1
uygulamakla yiikiimlii olan sirketler; “a) 1534 {incii maddenin ikinci fikrasmin (b) il (e) bentlerindeki
sermaye sirketleri ile b) TMS/TFRS ve yorumlarini uygulamayi tercih edenler” olarak belirtilmistir.
Bahsi gegcen TTK m.1534 kapsaminda sermaye piyasasi araglari borsada veya teskilatlanmis diger bir
piyasada islem goren sirketler TMS/TFRS ile ilgili hiikiimlerinin 1 Ocak 2013 tarihi itibari ile
uygulamakla yiikiimli tutulmuslardir. Bununla birlikte, SerPK m.14, II-14.1 No’lu Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi (Finansal Raporlama Tebligi) m.5/1 ile de
SerPK’ya tabi ortakliklar bakimimdan TMS/TFRS’nin uygulanacag: hilkkme baglanmustir.

>Canézi, .55.

26 Tekinalp, U.;Poroy, R.; Camoglu, E.: Ortakliklar Hukuku I (Ortakliklar), B.13, Istanbul 2014,
5.624, N.902.

27 Karyagdi, Kar Dagitim, s.95.
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ile TMS/TFRS’si arasinda uyum saglamak olarak goriilmektedir. S6z konusu
degisikligin yerinde oldugunu savunmak olduk¢a miimkiindiir. Soyle ki, ETK
sistematiginde bir takim maddelerde?® “safi kar” terimi kullanilirken, bazi
maddelerde?® “safi kazang” ifadesi kullanilmis olmakla birlikte her iki ifade de
kanunen tanimlanmamis, aralarinda bir farkin bulunup bulunmadigl ise
aciklanmamustir. Bu sebeple, TTK ile “net donem kar1” kavraminin se¢ilmis olmasi

ETK déneminde yasanan karisikliklarin olusumunu engellemistir.

TTK hiikiimleri uyarinca, net donem karinin pay sahiplerine dagitilabilecek
karin kaynaklarindan biri olarak belirlenmis olmasi nedeni ile net donem karinin

dogru tespit edilmis olmasi kar pay1 dagitimi bakimindan 6nem arz etmektedir.

d. Dagitilabilir Kar

TTK m. 509, pay sahiplerine dagitilabilecek karin kaynaklarinin net donem
kar1 ile serbest akcelerden olustugunu diizenlemistir. Kar dagitimimin yapilabilmesi
icin, ilgili hesap doneminde kar elde edilmis olmasi zorunlu degildir. Bu bakimdan
dagitilabilir kar, genel kurul tarafindan pay sahiplerine hesap dénemi sonucu net
donem kar1 ve/veya serbest yedek akcelerden dagitilmasina karar verilen tutar olarak
tanimlanabilir. Eger kar dagitimi serbest yedek akcelerden, dagitmaya miisait olan
kaynaklardan, yapilacaksa; bu dagitimin, varsa ilgili hesap doneminde olusmus

zararlar kapatildiktan sonra yapilmasi gerektigi siiphesizdir®.

28 Safi kar ifadesi kullanilan maddeler: ETK m.466, m.469, m.470, m.472.
29 Safi kazang ifadesi kullanilan maddeler: ETK m.362, m.369/2, m.403, m.455, m.456, m.457.
3OCanE)zii, s.58.
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Bununla birlikte, dagitilabilir kar; sirket kar dagitim politikas1 ile uygun
olmasi durumunda, ihtiyari yedek akge seklinde pay sahiplerine dagitilmaksizin

sirket biinyesinde birakilabilir®.

C. Kar Pay1 Kavramm

TTK ve SPK’da tanimlanmamis olmasina karsin kar pay1 kavrami, Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun ikincil diizenlemeleri arasinda yer alan 1I-19.1 sayili Kar Pay1
Tebligi®> (KPTeb) m.3/I/fde “... kdr dagitimina konu edilebilecek kaynaklar
tizerinden ortaklara ve kdra katilan diger kimselere genel kurulca dagitilmasina

karar verilen tutar” olarak tanimlanmustir.

KPTeb’in yayimlanmasina kadar yiiriirliikte olan Seri: IV, No:27 sayili
Teblig® ile kar pay1 ve temettii ayrimi siirdiiriilmekteydi. Teblig’in 3.maddesi ile
anonim sirket pay sahiplerine kardan dagitilan pay1 “temettii” olarak tanimlanmis
iken; “kar payr”, anonim sirket pay sahipleri ve kéra katilan diger kimselere
dagitilacak kardan, bunlarin her birine diisen pay anlaminda kullanilmaktaydi. S6z
konusu ayrim, KPTeb ile kaldirilmis ve kéara istirak eden kimselere kardan dagitilan
tutarlar miinhasiran “kar pay1” olarak tanimlanmis olmasina ragmen, SerPK’nin bazi
hiikiimlerinde® ve doktrinde®® “temettii” kavraminin, sirket hissedarlarina dagitilan
kar payr anlaminda kullanilmaya devam ettigi goriilmektedir. Bu baglamda, yasal

olarak tanmimlanmis “kar pay1” terimi yerine ‘“temettii” kavramimin SerPK’da

31 Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s. 115.

%2 R.G., 23.01.2014, S. 28891.

33 Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Olan Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklarin Temettii ve Temettii
Avansi Dagitiminda Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig, R.G., 13.11.2011, S.24582.

34 Bkz. m.26/4; m.136/5.

35 Bkz. Yanli, V.; Anonim Sirketlerde Kar Dagitimu, BATIDER, C.XXX, S.1, Y. 2014, s. 19. s.7,
2.paragraf.
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kullanilmasimmin herhangi bir yanilgiya yol agmasini engellemek adina, ilgili
maddelerin tadil edilmesi ve bdylece SerPK maddeleri arasinda terim birliginin
saglanmas1 onem arz etmektedir.

Ogretide kar pay1 kavrami bir¢ok ¢alismada farkli sekillerde tanimlanmistir.
Karayalgin  kar payr kavramini, sirkete konulan sermaye payr karsiliginda
dagitilabilir net donem kéarindan veyahut yedek akgelerden ayrilan ve her pay
sahibine dédenmesi gereken tutar®® olarak aciklamaktadir. Atesagaoglu®’kar paym,
sirketin elde ettigi kar lizerinden pay sahiplerine yapilan bir varlik dagitimi olarak
tanimlarken, Birsel’e®gore kar payi, genel kurul tarafindan dagitilmasmna karar
verilen karin, pay sahiplerine 6denmesidir. Diger bir goriis ise kar paymin ekonomik
olarak bir sirketin sermayesine yapilan yatinmin geri doniisiimi oldugu

yoniindedir®,

Bu agiklamalar 1s18inda, kar payir kavraminin; sirket malvarliginda olusan
artisgin  dagitilmasina karar verilmesi sonucunda, kural olarak sirkete koydugu
sermaye oraninda pay sahiplerine 6denmesi gereken tutar olarak tanimlanmasi

miimkiin goriilmektedir.

D. Kéar Payimin Hukuki Niteligi

a. Malvarhksal Hak

Ortaklik pay1r malikine 6nemli 6l¢lide malvarliksal haklar kazandirmaktadir.

Malvarliksal haklarin ekonomik olarak Olgiilebilir bir degere sahip haklar olmasi

36 Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s. 127.

37Ate$agaoglu, E.: Vergi Hukuku Bakimindan Anonim Sirketlerde Kar Pay1r Dagitimu, istanbul 2012,
s.17.

38 Birsel, Kar Kavramy, s. 36.
3 Helminen, M.: The International Tax Law Concept of Dividend, London 2010, s.1
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sebebi ile sirket pay sahiplerinin kar payr alma hakki da malvarliksal haklar
icerisinde yer almaktadir®®. Kar pay1 hakki yani sira; tasfiye payi, hazirlik devresi
faizi ve bedelsiz pay alma haklar1 da mali haklar arasinda nitelendirilmistir. Mali

haklardan yararlanma oran1 pay sahibinin sermaye payima gore belirlenmektedir®.
b. Bireysel Hak

Malvarliksal haklar, hukuki niteligi itibari ile bireysel haklardir®>. Baska bir
ifade ile sermaye payma sahip olan sirket pay sahibinin kar payr alma hakk:

kullanimim gergeklestirebilmesi icin diger pay sahiplerinin katilimi aranmaz*,

c. Nispi Miiktesep Hak

Bir hakkin dogmasi, o konuya iliskin hukuk kurallarinin olmasina bagl iken;
bu kurallarin bir sonu¢ dogurmasi igin ise bir hukuksal olay, eylem veya islem
bulunmalidir. Bir pay sahibinin kar payir alma hakki, pay sahibinin sirketin
kurulmasima istirak etmesi veya sonradan sermaye payimi devralmasi ile** yasa
ve/veya esas sozlesme kapsaminda kazanilmaktadir. Uygulamada ve Ogretide

kazanilmis haklar genelde miiktesep haklar terimi ile anilmaktadirlar.

Ogretide genel olarak miiktesep hak, pay sahibinin rizasi olmaksizin

sinirlandirilamayan ve ortadan kaldirilamayan, fakat pay sahibinin iznine bagl

40Ate$agaoglu, s.25.

41Canézi'1, s.27.

42Tekinalp, U.: Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku (Sermaye Ortakliklarr), B.3, Istanbul 2013,
s.304, N.14-34.

43Canézii, s.27.

a4 Tekinalp, U.: Sermaye Ortakliklari, s.300, N.14-24.
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olarak sinirlandirilabilen ve kanun tarafindan genel kurul ve yonetim kurulunun
tasarruflarma kars1 koruma altina alinmis hak olarak tanimlanmistir®.

Miiktesep haklarin TTK’da tanimi veyahut siralamasi yapilmamis olmasina
ragmen Kanun’un 452.maddesinde miiktesep hak kavrami anilmistir. S6z konusu
maddeye gore, “genel kurul, aksine esas sozlesmede hiikiim bulunmadigi takdirde,
kanunda ongériilen sartlara wuyarak, esas soézlesmenin biitiin  hiikiimlerini
degistirebilir; miiktesep ve vazgegilmez haklar saklidir”. Sonug itibari ile bu
diizenlemeden hareketle, miiktesep haklarin genel kurul karar1 ile dahi

degistirilemedigi sonucuna ulasilmaktadir.

Her ne kadar TTK’da miiktesep hak kavrami tanimlanmamis olsa da, 6762
sayili ETK’nin  385. maddesinin 2 fikrasinda gegen “Miiktesep haklar... kar pay:
almak...gibi haklardir” ifadesi ile, kar payr hakkinin miiktesep haklar arasinda yer
aldigina dair teamiil olusturulmustur.

Buna ragmen, doktrinde kar payi hakkinin miiktesep haklar arasinda yer
aldigma dair goriis birligi bulunmamaktadir. Tekinalp’e gore*®, pay sahibinin
dagitilacak yillik kara istirak hakki; kanuna, esas sozlesme hiikiimlerine ve
nihayetinde genel kurulun alacagi karara bagli oldugundan, bu cephesiyle kar pay1
hakki tam anlami ile miiktesep nitelikte degildir. Hatta yazara gore, ETK’da kar
payma getirilebilecek sinirlamalarin ¢oklugu nedeniyle gli¢siiz de olsa miiktesep hak
vasfinda olan kar pay hakkinin, TTK’ya gore ise artik miiktesep olmak niteligi

bulunmamaktadir.

45Cané')zii, s.28
46 Tekinalp, U.;Poroy, R.; Camoglu, E., Ortakliklar, 5.624, N.898a.
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Buna karsin Sener®’, kar payr hakkinin TTK kapsaminda da miiktesep hak
olma 0zelliginin devam ettigini ifade eder. Yazara gore miiktesep haklarin nispi ve
mutlak olarak iki gruba ayrilmasi gerekmektedir. Mutlak miiktesep haklar pay
sahibinin rizasi1 olmadikca higbir sekilde sinirlanamayan veya degistirilemeyen, veto
hakk:i niteligindeki haklardir. Nispi miiktesep haklar ise sadece 06zii korunan
miiktesep haklardir, dolayisiyla belli kurallara ve dl¢iilere gore sinirlandirilabilirler;
ancak tamamen ortadan kaldirilamaz ve 6zlerine dokunulamaz haklardir. Kér pay1
alma hakki getirilen sinirlamalar nedeni ile nispi miiktesep hak niteligindedir®.
Anonim sirketlerde mevcut hakli nedenle fesih davasi agma imkéani ve paylar
borsada islem goren sirketlerde sermaye piyasasi mevzuati uyarinca; kar dagitim
politikas1 ve esas sOzlesmeye kar dagitimi zorunlulugu yoniinde bir hiikiim
konulmas1 sonucunda miiktesep hak yaratilabilecegi dikkate alindiginda®®, kar pay1

hakkinin, nispi de olsa, miiktesep nitelikte oldugu kabul edilmelidir.
d. Vazgecilmez Hak

Sinirlandirilmast veya ortadan kaldirilmasi pay sahibinin izni veya rizasina
bagli olmayan; pay sahibinin yoksun birakilamayacagi; kanunen taminan, korunan
ve sinirlar1 ancak kanun ile belirlenen vazgegilmez haklardir. Bu haklar anonim
sirketin kurumsal yapisinin esas 6zellikleri ile dogrudan bagli olmasi sebebi ile pay

sahibinin bireysel tasarrufunda degildir.

Miiktesep haklarin yami sira TTK m.452°de vazgecilmez haklara da

deginilmistir. Hilkmiin gerekcesinde vazgecilmez haklarin miiktesep haklarin bir tiirii

4 Sener, O.H.: Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, s. 521.

48 Ayn1 yonde goriis i¢in bkz. Akbulak, Y.: Anonim Sirketlerde Kar Pay1 Dagitimi Esaslar1 ve Yedek
Akgeler, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C.1, Istanbul 2003, s.171.
lmregiin, Temettii, s.429.
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oldugu vurgulanmis olmakla birlikte, vazgecilmez haklarin miiktesep haklardan
tamamen farkl1 6zellikler tasidiklar1 da ifade edilmistir.
Ilaveten, TTK m. 447/1/a’da vazgegilmez nitelikte olan haklardan bazilar1 su

(13

sekilde siralanmistir: “...pay sahibinin, genel kurula katilma, asgari oy, dava ve
kanundan kaynaklanan vazgegilemez nitelikteki haklarini...” . Bu madde kapsaminda
pay sahiplerinin kar payr alma hakkina yer verilmemis olmasina karsin, doktrinde,
anonim sirketin kar elde etme ve paylastirma amacini izlemesi, sirketin varliginin
stirdiiriilmesi bakimindan zorunlu olmasi sebebi ile kar pay1 hakkinin da vazgecilmez
hak oldugu kabul gérmiistiir®..

52 “s6z konusu hakkin iizerinde genel kurul ve yeri

Bu baglamda, Canozii 'niin
geldiginde mahkemenin de soz sahibi olabilmesi nedeniyle mutlak anlamda
vazgegilmez bir hak oldugu kanimizca ileri siirtilmemelidir” goriisine katilmiyoruz.
Tanim kisminda da belirlendigi iizere “kanunen tanmman... ve smrlar1 ancak
kanun ile belirlenen haklar” vazge¢ilmez haklardir. Zira, genel kurulun yillik kar
tizerinde tasarruf hakki TTK m.408/2/d ile hiikme baglandigindan, ve karin
dagitilmamasima veyahut eksik dagitilmasina iliskin genel kurul kararinin iptali
davasinin agilmasi imkanit TTK m.445 ile tanindigindan, kanunen taninmis hak
kanun ile smirlandirilmis olmaktadir®. Bu durum itibariyle, genel kurul ile

mahkemenin kar payr hakki iizerinde tasarruf yetkilerinin bulunmasi, hakkin

vazgecilmez hak olma mahiyetini degistirmemektedir.

% TTK m.452 Gerekgesi’'nin ilgili kismi su sekildedir: “Hiikiimde miiktesep haklarin bir yénden bir
tiiriinii olusturan baska bir yonden de mezkiir haklardan tamamen farkl ozellikleri olan vazgegilmez
haklara da kavram olarak yer verilmigtir”.

51 Tekinalp; Poroy; Camoglu, Ortakhk}ar, s.§24, N.898§; Ate§agaoglu, s. 31; Yildiz, S.: Anonim
Ortaklikta Pay Sahipleri A¢isindan Esit Islem Ilkesi (Esit Islem Ilkesi), Ankara 2004, s.124.

>2Canozi, s.41-42.

53 Karacan AI; Erisir Karacan E.: Halka A¢ik Sirketlerde Kar Pay1 Dagitim, Istanbul 2016, s. 202.
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Yargitay igtihatlarinda da, kar payr hakkinin vazgecilmez hak olarak
nitelendirildigi goriilmektedir:
a. “...Iste, sirketin kar elde etmek ve dagitmak nihai amacindan dogan kar

.,

payi, bir vazgegilmez haktir™...”;

b. ““...kdr payi alma hakkinin da vazgegilmez haklardan bulundugunu®...”

C. “...pay sahibinin kdr payr hakki da bir vazgecilmez haktir®®...”

Ayrica, Yargitay Hukuk Genel Kurul Kararmmin Haziran 2017°de verdigi
karara gore, ... Her ticaret sirketi gibi anonim sirketin nihai amaci da kdr elde etmek
ve bunu dagitmak olup anonim gsirketin kar elde etme ve dagitma nihai amacindan
dogan pay sahibinin kar pay: hakki da bir vazgecilmez haktir. Bu ¢ercevede anonim
sirketin pay sahiplerine dagitilabilecek kart bulunuyorken iyi niyet kurallarina aykiri
olacak sekilde uzunca bir siire dagitilmamast ya da yetersiz dagitilmasi halinde pay
sahibi bu hakkint mahkeme araciligiyla talep edebilecekti®’.”

Biitiin bu aciklamalar 1s181nda, sirketin varligi bakimindan 6nem arz eden,

sinirlart kanun ile belirlenen kar payr hakkinin vazgecilmez bir hak oldugu

kanaatindeyiz.

54Yarg1tay 11.H.D., E. 2015/6354; K. 2016/3021; T. 17.3.2016, Kazanc1 ictihat Bilgi Bankast.
55Yarg1tay 11.H.D., E. 2014/18887; K. 2015/13122; T. 8.12.2015, Kazanci Ictihat Bilgi Bankasi.
56Yarg1tay 11.H.D,, E. 2015/4504; K.2015/12980; T. 3.12.2015, Kazanc1 I¢tihat Bilgi Bankas1.

5" Yargitay Hukuk Genel Kurul Karari, E. 2017/11-20; T. 7.6.2017, K. 2017/1091, Kazanc1 I¢tihat
Bilgi Bankasi
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II.  PAYLARI BORSADA ISLEM GOREN SIRKETLER
BAKIMINDAN KAR PAYINA iLiSKiN UYGULANACAK

KURALLAR

A. Anonim Sirketlerde Kar Payina iliskin 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu

Diizenlemelerinin Uygulanmasi

a. Genel Olarak Anonim Sirketlerde

Gerek TTK hiikiimleri, gerek SerPK ve ilgili mevzuat incelendiginde anonim

sirketler;

a. Halka acik olmayan anonim sirket
b. Halka a¢ik anonim sirket

olarak ikiye ayrilmaktadir.

Herhangi bir diizenlemede bu ayrim acik bir sekilde ifade edilmemis olsa da,
TTK m.332/1, m.332/3, m.434/4, m.460/1 hiikiimlerinde halka a¢ik olmayan anonim
sirketlere iliskin diizenlemeler mevcuttur. Ayn1 zamanda TTK m.142/2, m.149/1,
m.188/1/d, m.360/1, m.1529/1°de halka agik anonim sirketler birgok konuda ve farkli
bigimde SerPK ile iliskilendirilmis olmakla birlikte, m.460/7°de SerPK’nin halka

acik anonim sirketlere iliskin hiikiimlerinin sakli oldugu agikc¢a ifade edilmistir.

Halka a¢ik anonim sirketlerin 6zel kanun hiikiimlerine tabi olan anonim
sirketler oldugu dikkate alindiginda, herhangi bir 6zel kanuna tabi olmamakla
birlikte, halka acik sirket niteligini tasimayan anonim sirketlerin kar payina iliskin

islemleri TTK diizenlemeleri kapsaminda gergeklestirilecektir.
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b. Paylar1 Borsada Islem Géren Sirketlerde

ba. Halka A¢ik Anonim Sirketlere iliskin Diizenlemelerin
Dogrudan Paylar1 Borsada Islem Goren Sirketler

Bakimindan Uygulanabilirligi

Bir anonim sirket sermayesini temsil eden paylarinin kismen veya tamamen
halka arz yolu ile satilmasyupay sahibi sayis1 500 kisiyi agmast ve paylarinin
borsada islem gormeye baglamast ile halka agitk anonim ortaklik niteligini
kazanmaktadir®®. Bu tanimdan hareketle, halka agik sirket statiisiiniin kazanilma

yontemine gore ii¢ tiir halka acik anonim sirket bulundugu ifade edilebilir:

1. Paylarinin borsada islem gormesiyle halka agik anonim sirket statiistinii

kazanan sirketler;

2. Pay sahibi sayisi itibari ile halka a¢ik anonim sirket statiisiinii kazanan

sirketler;

3. Paylarmin halka arz edilmesi sonrasinda halka agik anonim sirket

statiislinii kazanan sirketler.

SerPK m.16/2 ve 11-16.1 sayil1 Ortakliklarin Kanun Kapsamindan Cikarilmasi
ve Paylarmin Borsada Islem Gormesi Zorunluluguna iliskin Esaslar Tebligi>®
(KKCTeb) m.4/2 geregi paylarinin halka arzi yoluyla ve pay sahibi sayisi itibariyle
halka acik sirket statiisiinii kazananlarin; iki yil i¢inde paylarmin borsada islem
gormesi i¢in borsaya bagvuruda bulunmalar1 zorunlu olmustur. Paylarinin borsada
islem gormesini istemeyen sirketler ise KKCTeb m.5 kapsaminda genel kurul karar

ile SerPK kapsamindan ¢ikmay1 tercih edebilirler. Bagka bir ifadeyle, paylar1 borsada

58 Manavgat, C.: Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara 2016, s.42.
% R.G.30.12. 2013; S.28867 (miikerrer).
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islem gormeyen sirketlerin SerPK kapsaminda kalma siiresi iki yil ile smirlt olup,
SerPK kapsaminda halka agik anonim sirketlerin nitelendirilmesinde borsada islem
gdrme unsuru “temel unsur” olarak kabul edilmektedir®®. Bu durumda, halka agik
sirketler i¢in genel olarak getirilen TTK, SerPK ve SPK teblig hiikiimlerinin 6ziinde

paylar1 borsada islem goren sirketler icin diizenlenmis oldugu kanaatindeyiz.

Ayni1 zamanda, paylar1 borsada islem goren her sirket halka acik anonim
sirket olsa da; her halka ac¢ik anonim sirketin paylarinin borsada islem gérmeyecegi
aciktir. O halde, TTK, SerPK ve SPK tebliglerinde halka ag¢ik anonim sirketler i¢in
getirilen diizenlemelerin tamamu, 6zel bir hiikiim konulmadik¢a®, dogrudan paylar
borsada islem goren sirketler icin de uygulanmaya makuldiir. Bu sebeple, “halka ag¢ik
anonim sirketler” ve “paylart borsada islem goren sirketler” terimleri arasinda bir
karmasa olusmamasi bakimindan da, ¢alismamizin devaminda halka agik anonim
sirketler i¢in genel olarak diizenlenen hiikiimler, paylar1 borsada islem goren sirketler

bakimindan 6zel olarak degerlendirilecektir.

bb. Paylar1 Borsada Islem Goren Sirketlerde TTK

Hiikiimlerinin Uygulanmasi

Paylar1 borsada islem goren sirketlerin de arasinda oldugu halka agik anonim
sirketlere iliskin diizenlemeler TTK’ya getirilerek, bu sirketler TTK kapsamina
alinmigsa da, kanun SerPK’nin hiikiimlerini de sakli tutmustur. Bu durumda, paylari

borsada islem goren sirketler hem TTK, hem SerPK kapsaminda diizenlenmis

60 Aytag, Z.: Halka A¢ik Anonim Ortakliklara Iliskin Yenilikler (Yenilikler), 6362 sayili Yeni
Sermaye Piyasasi Kanunu Isiginda Sermaye Piyasast Hukuku Sempozyumu, BATIDER, Ankara
2017,s.23

61 Ornegin, KPTeb m.7 “Paylar: borsada islem gérmeyen ortakliklara iliskin ézel hiikiimler” bashigin
tagimaktadir.
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oldugundan; kar payma iliskin TTK-SerPK hiikiimlerinin birlikte uygulanma

esaslarinin agiga kavusturulmasi konumuz bakimindan énem arz etmektedir.

“Ozel kanunlara bagh anonim sirketler” bashgini tasiyan TTK m.330
incelendiginde, madde hiikkmiinde genel kanun — 6zel kanun iliskisinde 6nceligin 6zel
kanuna verildigi anlasiimaktadir. Madde gerekcesinde “Ozel kanunlar” ibaresiyle
sadece kanunlarin kastedilmis oldugu belirtilmisse de, bizim de katildigimiz goriise
gore®?, dzel kanunlar ile birlikte bu kanunlarin verdigi yetkiye dayanilarak gikarilan
ikincil diizenlemeler de 6zel hiikiimlerin kapsamina girmektedir. Zira yonetmelik,
teblig gibi ikincil mevzuatin kanuni dayanagi TTK m.330 kapsamina alinan 6zel
kanunlar oldugu durumlarda, ikincil mevzuat bu kanuni dayanagin smirlart
cercevesinde cikarilmis olup, 6zel hiikiimleri tamamlayici nitelikte oldugu kabul
edilmelidir®®. Bu durum itibari ile paylar1 borsada islem goren sirketler
bakimindan SerPK hiikiimleri ve SerPK kapsaminda ¢ikarilan teblig hiikiimleri

oncelikli uygulanmasi gereken hiikiimler niteligindedir.

Ayni zamanda SerPK’nin kapsamini diizenleyen SerPK m.2/2 hiikmiinde “Bu
Kanunda ve bu Kanuna dayanilarak yiiriirliige konulan ikincil mevzuatta hiikiim
bulunmayan ve diger kanunlarda bu Kanunun uygulanmayacagimin belirtildigi
hallerde genel hiikiimler uygulanir” ifadesi yer almaktadir. Bu agidan SerPK’nin kar
pay1 konusuna iliskin olan “Kdar pay: ve bedelsiz pay dagitimi ile bagis yapilmas1”
bashikli m.19, “Kdr payi avans” baslikli m.20 hiikiimleri ile bu maddelere
dayanilarak cikarilan ikincil diizenlemelerde yer almayan konularda genel hiikiim

niteliginde olan TTK hiikiimleri uygulanacaktir.

62 Manavgat, s.28.

63 Pasli, A.: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Anonim Ortakliklar Hiikiimlerinin Tanitilmasi (I), BATIDER,
C.XXVII, S.3,Y.2011, s.144.
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Konumuz agisindan, bir 6rnek olarakSerPK m.19/2 lafzi iizerinde durmakta
fayda vardir. Ilgili hiikiim “kanunen ayrimasi gereken yedek akce”leri
diizenlemektedir, fakat gerek SerPK’da, gerek m.19 hiikmiine dayanarak c¢ikarilan
KPTeb’de yedek akgelerin ayrilma usuliine iliskin herhangi bir hiikiim
bulunmamaktadir. Ayn1 zamanda KPTeb m.5/3’de “TTK ya gore ayrilmasi gereken
yedek akgeler” ifadesi kullanilarak TTK’ya atifta bulunulmustur. O halde, m.19/2
lafzindan anlasilmasi gereken “kanun” paylart borsada islem goren sirketler
bakimindan genel hiikiim niteliginde olan TTK oldugu aciktir. Bu ornekten
goriildigi tizere, SPK’nin KPTeb’e yaptig1 bir atif nedeniyle anonim sirketlerde
ayrilmas1 gereken yedek akgelere iliskin diizenlemeleri iceren TTK m.519-m.520
hiikkiimlerinin paylart borsada islem goren sirketler ig¢in Ozel hiikkiim niteligini

kazanmis oldugu agiktir®.

Sonu¢ olarak, paylart borsada islem goren sirketler bakimindan SerPK
hiikiimleri ve SerPK kapsaminda ¢ikarilan teblig hiikiimleri 6ncelikli uygulanmasi
gereken hiikkiimler niteligindedir. Fakat SerPK ve ilgili tebliglerde diizenlenmeyen
konularda veya dogrudan atifta bulunulmasi halinde, bu sirketler bakimindan genel

hiikiim niteliginde olan TTK hiikiimleri uygulanmasi s6z konusu olacaktir.

64 Karacan; Erigir Karacan, s. 173.
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B. Paylar1 Borsada islem Goren Sirketlerde Kir Pay1 Bakimindan 6362

Sayili Sermaye Piyasasi1 Hiikiimleri

Yukarida agiklandigi tizere, SerPK hiikiimleri ve bu kanuna dayanilarak
c¢ikarilan ikincil diizenlemeler paylar1 borsada islem goren sirketler i¢in oncelik arz
etmektedir. SerPK hiikiimlerine bakildiginda, m.19 ve m.20 ile kir payma iliskin
hususlarin genel ¢ercevesi belirlenmis olmakla birlikte “ilgili mevzuat hiikiimlerine”
atifta bulunuldugu goriilmektedir. S6z konusu maddelerde kullanilan “ilgili mevzuat”
ibaresi altinda bu maddelere dayanilarak ¢ikarilan ikincil diizenlemeler ile birlikte,
bu diizenlemelerin kapsamadigi bazi hususlar agisindan TTK hiikiimlerine atif

yapildig1 anlagilmaktadir.

Belirtilmesi gereken diger bir husus, belli alanlarda faaliyet gosteren paylari
borsada islem goren sirketler hakkinda SerPK hiikiimleri geregi faaliyet konusunu
diizenleyen o6zel yasalarm uygulanmasidir. Ozellikle, SerPK m.136/5°de
diizenlendigi iizere, bankalar dagitacaklar1 kar payr konusunda kendi 0Ozel

mevzuatina tabidir.

C. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ikincil Diizenlemeleri

SerPK, Sermaye Piyasas1 Kuruluna genis bir diizenleme yetkisi tanimistir ve
SerPK’da diizenleyici islem niteligindeki yonetmelik ve tebliglerin Resmi Gazete’de

yayinlanarak yirirliige girecegi agikga belirtilmistir (m.128/2). Bu kapsamda Kurul
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tarafindan kar payina iliskin KPTeb ¢ikarilmis olmakla birlikte bir¢ok teblige kar

payina iliskin diizenlemeler getirilmistir®.

KPTeb’in 7.maddesindeki “Paylar: borsada islem gérmeyen ortakliklara
iliskin 6zel hiikiimler” baslikhidiizenlemesi, madde 8/2%°de yine paylar1 borsada
islem gormeyen sirketlere iliskin diger bir diizenlemesi dikkate alindiginda,
KPTeb’de yer alan hiikiimlerin genelinin paylari borsada islem goren sirketlere

uygun bir sekilde tasarlandig1 goriilmektedir.

SerPK’nin 19. ve 20. maddelerine dayanilarak c¢ikarilan KPTeb’de, kar
payina iliskin esaslar1 diizenlenmekle birlikte, Kurul’a “kar pay: dagitimina konu
edilebilecek kaynaklar ile ortakliklarin kdar payt ve kar payr avansi dagitimina iliskin
bir rehber” hazirlama yetkisi verilmistir. Bu dogrultuda, Kurul’un 27.01.2014
tarihinde 2/39 sayili karar ile c¢ikardigr “Kdar Payr Dagitimi Rehberi” (Kar Payi
Rehberi), kar payr dagitimi sirasindaki uygulanacak kurallar1 agsama asama
belirlemektedir. Bu boliimde Kar Payi Rehberi’nin hukuki niteligi incelendikten
sonra, Rehber’in getirdigi kurallar ¢calismamizin ilgili kisimlarinda, baglantili oldugu

basliklar ¢ercevesinde anlatilacaklardir.

65 Bkz. 11-17.1 Nolu Kurumsal Yonetim Tebligi m.1.6, m.4.6.3; VII-128.1 Nolu Pay Tebligi m.36-43;
11-31.1 Nolu Bor¢lanma Araclar1 Tebligi m.16; II1-48.1 Nolu Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebligi m.45; 111-48.5 Nolu Menkul Kiymet Yatirrm Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi m.39, m.52, m.53.

®KPTEb, m.8/2: “Paylar:borsada islem gormeyen ortakliklarm kdr dagitimuina iliskin - yonetim
kurulu onerisi, sekli ve igerigi Kurulca belirlenen kdr dag:tim tablosu ile birlikte en ge¢ olagan genel kurul
gindeminin  ilan  edildigi  tarihte, Kurulunozel durumlarin  kamuya agiklanmasina iligkin
dizenlemeleri cercevesinde kamuya duyurulur ve ortakligin  merkezinin  bulundugu yerde mahalli
veya iilke ¢apinda yay:nlanan en az bir gazetede ve varsa ortakl:gin internet sitesinde ilan edilir. Kar dagitim
tablosu ayr:ca ortakl:k merkezinde pay sahiplerinin incelemesine ag¢:k tutulur”.
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a. SPK Ikincil Diizenlemelerin Hukuki Niteligi

aa. SPK m.128/(2)’ Hiikmii

SerPK m.128/2’ye gore, “Kurul, yetkilerini, diizenleyici iglemler tesis ederek
ve ozel nitelikli kararlar alarak kullanmr. Kurul, kararlarinin Resmi Gazete'de veya
internet ortami dahil uygun vasitalarla yayimlanmasina karar verebilir. Diizenleyici
islem niteligindeki yonetmelik ve tebligler Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtirliige
konur.” 1lgili madde hiikmiinden gériildiigii {izere, SPK’nin “diizenleyici islemler”
ve “Ozel nitelikli karar” seklinde iki ayr1 diizenleme ¢ikartmak suretiyle yetkisini

kullanabilecegi dngoriilmiistiir.

Ogretide belirtildigi iizere, “Sermaye Piyasasimn dinamizmi, ticari yasamin
siirat ihtiyaci ve ekonomik sartlarin degiskenligi, ihtiya¢ duyulan idari/hukuksal
diizenlemelerin de kolayca yapiuabilmesini ve degistirilebilmesini zorunlu
kilmaktadir®”.  Bu baglamda, SPK’min diizenleyici islemleri degisken sartlar
dahilinde siiratle ¢ikartilabilmesi, gerektiginde tadil edilebilmesi, mevzuatin sermaye

piyasasi ihtiyaglarina uyumu kolayca ve ¢cabucak saglanabilmektedir.

ab. Diizenleyici Islem Tanimi ve Unsurlan

Diizenleyici islem kavrami, Danistay kararlarinda c¢esitli = sekilde
tamimlanmustir. Damistay verdigi bir kararnda® diizenleyici islem kavramin
“idarenin, aymi durumda olan idare edilenler i¢in baglayici, soyut hukuk kurallar

koyan, yani normatif nitelikte olan tek yanl tasarruflari olarak™ tanimlanmisken,

67 Bahtiyar, M.: Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebliglerine liskin Bazi Notlar, ABDer, Y.1996, S.1, s.41.
(5.39-46) http://www.ankarabarosu.org.tr/siteler/ankarabarosu/tekmakale/1996-1/3.pdf (E.T.
1.07.2017)

68Dan1$tay, 3.D,T.3.10.2002, E.2001/337, K.2002/3092, Kazanci igtihat Bilgi Bankas.
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diger bir kararda®® “

idarece tesis edilen bir iglemin diizenleyici nitelik tasidiginin
kabul edilebilmesi icin, soz konusu iglemin siirekli, soyut, objektif, genel durumlart

belirleyen ve gosteren hiikiimler icermesi, baska bir ifade ile kurallar koymus olmasi

gerekir” ifadesi kullanilmisgtir.

Yirtirliikkte bulunan 1982 Anayasasi’nin 115. ve 124.maddeleri ile yiiriitme
organlarma diizenleyici islem olarak sirasi ile tiiziik ve yonetmelik ¢ikarma yetkisini
vermistir’®. Uygulamada ise Anayasa’nin dngordiigii tiiziik ve yonetmelikler disinda,
idarenin genel diizenleme yetkisi kapsaminda cesitli isimler tasiyan diizenleyici
islemler yapildig1 goriilmektedir’®. Konuya iliskin olarak Anayasa Mahkemesi iki
farkli kararinda’® ayni ifadeyi kullanarak, bu konudaki goriisiinii net ve sabit bir
sekilde bildirmistir. Buna gore, “Yiiriitme organlar ve idare degisik isimler altinda
diizenleme yapmaktadwr. Uygulamada tiiziik, kararname, yonetmelik, talimat,
yonerge, genelge, sirkiiler, karar, teblig gibi isimler altinda idari diizenlemeler
goriilmektedir. Bu diizenlemelerin ismi ne olursa olsun tiiziik ve yonetmeliklerin
bicimsel ozellikleri sakli kalmak kaydvyla biitiin idari diizenlemelerin Anayasal ve
hukuki temelleri aymidir”. Gorilldigl lizere, Anayasa’da sayilanlar disinda diger

adlar altinda diizenleyici islemlerin yapilmasi mimkiindir. Kapsami itibariyle

kisilerin hukuki durumlarimi etkileyici, genel, objektif kurallar iceren islemlerin, isim

69Damstay, 2.D,T.07.11.2006, E.2006/3316, K.2006/3111, Kazanci i¢tihat Bilgi Bankas.

7016 Nisan 2017 tarihinde halk oylamasindan gegen 6771 sayili “Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasinda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile Anayasa’ya getirilen degisiklikler ile tiiziiklere iligkin 115.
maddenin yiirlirlikten kaldirilmasinin sonucu olarak, s6z konusu Kanunun yiiriirliige girmesi ile
ylirlitme organlarmin diizenleyici islem olarak yonetmelik ¢ikarma yetkisi devam edecektir. 6771
sayith Kanun metni igin bkz. Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Resmi Internet Sayfas
https://www.tbmm.gov.tr/kanunlar/k6771.html  (E.T.25.09.2917)

"LGoziibiiyiik, A.S.; Tan, T.: idare Hukuku, B.11, C.1, Ankara 2016, s.125, N.153; Giinday, M.: idare
Hukuku, B.10, Ankara 2015, s.110; Yavuzdogan, S.: Anayasa Mahkemesinin Yiiriitme Organinin
Diizenleyici Islem Yapma Yetkisine Yaklagimi, EHFD, S.3-4, Y.2004, C.VIII, 5.245 (235-254)

72Analyasal Mahkemesi, E.1993/3, K.1993/20, T.25.5.1993; E.1994/46, K. 1994/57, T.18.7.1994;
Kazanci Igtihat Bilgi Bankas.
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ayrimi yapilmaksizin diizenleyici islem oldugunun kabulii gerekir’®. Ancak, bu
diizenlemelerin amaci, kanunlarin uygulanmasin1 saglamak ve/veya kanunlarin

belirttigi isleri yerine getirmek olmalidir’.

Ayrica, Resmi Gazete’de yayimlanma zorunluluguna bagli olan diizenleyici
islemlerin ilgili kisilere uygulanabilmesi i¢in, “yayim” usul sartinin yerine getirilmis
olmasi gerekmektedir’®. Danistay’a gore’®, yaymm zorunlulugunun yerine

getirilmemesi durumunda, ilgili diizenleyici islemin “hukuken gegerli diizenleyici

islem niteliginde bulunmadig1” kabul edilecektir.

ac. Diizenleyici Islem Olarak SPK Tebligleri

Yukarida yapilan agiklamalar dogrultusunda, SPK’nin ¢esitli konulara iliskin
diizenledigi tebliglerin hukuki niteligi itibari ile diizenleyici islem oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda KPTeb de, SerPK m.128/2’nin verdigi yetkiye
dayanilarak ¢ikarilmis olmasi (1); SerPK’nin 19. ve 20. maddelerine dayanilarak
(KPTeb m.2), soz konusu maddelerin uygulanmasina iliskin usul ve esaslar
belirlemek amaci1 (2) ile stirekli, soyut, objektif, genel durumlar1 belirleyen ve
gosteren hiikiimler igermesi (3); Resmi Gazete’de yayimlanmasi (R.G.,23/1/2014,
S.28891) gibi, diizenleyici islem unsurlarinin tamamina sahiptir. Bu itibarla

KPTeb’in diizenleyici islem niteliginde oldugu kuskusuzdur.

3Géziibiiyiik; Tan, s.126, N.154.
“ Yavuzdogan, s.245-246.
5Géziibiiyiik; Tan, s.121, N.150.

76 Danistay, Idari Dava Daireleri Genel Kurulu Karari, T.9.12.2004, E.2002/784, K.2004/1958, ,
Danigtay Dergisi, S.109, Y.2014, s.71-73.

29



ad. Kar Pay1 Rehberinin Hukuki Niteligi

KPTeb m.13’a gore, “Kurul, kar payr dagitimina konu edilebilecek kaynaklar
ile ortakliklarin kar payr ve kar payt avansi dagitimina iliskin bir rehber
hazirlayarak kamuya duyurur ve bu rehberi gerektiginde giinceller.” SPK 2/39
sayil1 karar1 ile KPTeb’in 13. maddesi uyarinca hazirlanan “Kar Pay1 Rehberi”nin
yuriirliige konulmasina karar vermis, bu kararin1 da 27.01.2014 tarih ve 2014/2 sayili
Sermaye Piyasas1 Biilteninde’’ yayimlamistir. Bahsi gecen 2014/2 sayili Biiltene
baktigimizda, Kar Pay1 Rehberi’nin ylriirliigiine konulmasina dair 2/39 sayili kararin
Biilten’in “Duyuru ve ilke Kararlar1” bashg altinda yer aldig1 goriilmektedir’®. Bu
halde, Kar Pay1 Rehberi’nin SPK tarafindan “Ilke karar1” olarak tanimlandig1 agiktir
ve ilke kararlarinin hukuki niteliginin belirlenmesi konumuz bakimindan 6nem arz

etmektedir.

I. Ilke kararlarmin hukuki niteligi
“Ilke karar’” kavrami ogretide ve yasal diizenlemelerde tanimlanmamis
olmasma karsin, cesitli yasal diizenlemelerde’® s6z konusu kavrama rastlamak

miimkiindiir. Ilke karar1 kavraminm kullamilms oldugu yoénetmeliklerde, ilke

77Hgili biiltene ulagmak i¢in bkz.
http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2014&sayi=2&submenuheader=nul
I (E.T.: 25 Subat 2018).

78Bkz.http://www.spk.qov.tr/apps/haftalikbuIten/displavbuIten.aspx?viI:2014&5ayi:2&submenuhead
er=null (E.T.: 25 Subat 2018).

9 6698 sayilt ve 7.06.2016 tarihli Kisisel Verilerin Korunmas1 Kanunu, m.15/6; 2247 sayili ve
22.06.1979 tarihli Uyusmazlik Mahkemesinin Kurulus ve Isleyisi Hakkinda Kanun, m.29, m.30;
Yargitay I¢ Yonetmeligi (R.G., 29.08.1983, S.18150) m.16, m.19/3, m.59/4(A); Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulunun Calisma Usul ve Esaslarma {liskin - Yonetmelik
(R.G.,12.07.2006, S. 26226) m.12/3; Emniyet Genel Miidiirliigii Kurum i¢i Bireysel Performans
Degerlendirme Yonetmeligi ( R.G., 04.07.2012, S.28343) m.11/5; m.12/2; m.26/1; Rekabet Kurumu
Calisma Usul ve Esaslart Hakkinda Yonetmelik (R.G.,21.06.1997, S. 23026) m.24; Seker Kurumu
Calisma Usul ve Esaslari Hakkinda Yonetmelik (R.G., 14.02.2002, S. 24671) m.19; Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu Kurulunun Calisma Usul ve Esaslarmna iliskin Yénetmelik (R.G., 27.12.2005,
S.26036) m.20/3.
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kararlarinm kurumlarin i¢ diizenin® isleyisi ile ilgili oldugunu gérmekteyiz. Diger
yandan, ilke kararlarina atif yapilan kanunlarda, ilke kararlarinin, toplum iizerinde
etkiler yaratabilen ve genel durumlar1 belirleyen®! hususlara iliskin alindig1 ve Resmi
Gazete’de yayimlandigimi®? gérmekteyiz. O halde, ilke kararlari igerik ve sahip
oldugu diger ozellikleri itibari ile icdiizen islemi®® ve diizenleyici islem
olabilmektedir. Asagida detayli incelenecegi iizere; genel durumlar1 belirlemesi,
kanun maddesine dayanilarak ¢ikartilmasi ve Resmi Gazete yayimlanmasi itibari ile
ilke kararlar1 diizenleyici islem hukuki niteliginde olabilmektedir. Ayni zamanda,
belli kurumun i¢ diizeninin isleyisi ile ilgili alinan ve diizenleyici islem unsurlarini

tasimayan ilke kararlar1 i¢diizen islemi niteliginde olabilmektedir.

ii. Diizenleyici islem niteliZGinde olmamasi
Yukarida yapilan aciklamalar 1s18inda Kar Payir Rehberi’nin; diizenleyici

islem olan KPTeb hiikiimleri c¢ercevesinde ¢ikartilan SPK’nin bir karari oldugu

8 Ornegin Yargitay Ic Yonetmeligi, m. 16 bakimindan Yargitay Baskanlar Kurulu tarafindan verilen
ilke kararlarinin igtihadi birlestirme kurulundaki goriismelere sirasinda uygulanacagi belirtilmistir.
Ayni Yonetmeligin 19’uncu maddesinin 3’lincii ise acele islerin neler oldugu ilgili daire kurulunun
verecegi ilke karan ile belirlenecegi ifade edilmistir. Yine Yargitay I¢ Yonetmeligi m.59/4(A)’da
Yargitay Yayin Kurulunun Yargitay Dergisinin yilin hangi aylarinda ne sekilde ¢ikartilmasi gerektigi
konusunda ilke kararlar1 alma yetkisi oldugu belirtilmistir.

81 6698 sayili ve 7.06.2016 tarihli Kisisel Verilerin Korunmas1 Kanunu m.15/6: “Sikdyet tizerine veya
resen yapilan inceleme sonucunda, ihlalin yaygin oldugunun tespit edilmesi halinde Kisisel Verileri
Koruma Kurulu, bu konuda ilke karari alir ve bu karart yayimlar. Kisisel Verileri Koruma Kurulu,
ilke karari almadan énce ihtiva¢ duymasi halinde, ilgili kurum ve kuruluslarin gériislerini de
alabilir’. 2247 sayili ve 22.06.1979 tarihli Uyusmazlik Mahkemesinin Kurulus ve Isleyisi Hakkinda
Kanun; m.30: “Uyusmazlik Mahkemesi Béliimlerinin kararlar: arasindaki ¢elismeler, Genel Kurulca
verilecek ilke kararlar ile giderilir. Ilke kararlari gerekcesiyle agiklamr. Bir iste, béliimlerin
yerlegmis ictihadinda aykiri bir ¢ogunlugun gerceklesmesi durumunda dahi ilke karart verilmesi
zorunludur. Bir ilke kararimin degismesi veya kaldwrilmasi yeni bir ilke karariyla olur”.

82 2047 sayil1 ve 22.06.1979 tarihli Uyusmazlik Mahkemesinin Kurulus ve Isleyisi Hakkinda Kanun;
m.29: “Béliimlerin ve Genel Kurulun kararlari kesindir. Ilke kararlar: ile Baskanin uygun gorecegi
Boéliimlerin kararlart Resmi Gazete'de yayimlanir”. 2797 sayili ve 8.02.1983 sayili Yargitay Kanunu,
m.58: “Bu Kanun hiikiimlerine gore alinacak ilke kararlary, yapilacak yénetmelikler, ictihadi
birlestirme kararlari, Birinci Bagkanlikca emsal teskil edebilecegi belirlenen Hukuk ve Ceza Genel
Kurul kararlart Resmi Gazete ‘de yayimlanir”.

8 jdare kendi Orgiitiine yonelik olarak bazi diizenlemeler yapabilmektedir. Degisik isimler tasiyabilen
bu islemler, idare orgiitii disindaki kisilerin hukuki durumlarini etkileyici diizenlemeler niteliginde
degildir. (Goziibiyiik; Tan, s.372, N.509) So6z konusu diizenlemeler i¢diizen islemleri olarak
adlandirilmaktadir.
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goriilmektedir. Bu anlamda Kar Payi Rehberi’nin, diizenleyici islemlerin 6nemli
unsurlarindan biri olan “kanun maddesine dayanilarak, kanunlarin uygulanmasini
saglamak ve/veya kanunlarin belirttigi isleri belirtmekamaci”ndan agik¢a yoksun
oldugu diisiiniilebilir. Kald1 ki, SerPK m.128/2’nin ikinci ciimlesinde diizenleyici
islem niteligindeki yonetmelik ve tebligler Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
konulacag: ifade edilmistir. Diizenleyici islemin diger bir unsuru, Resmi Gazete’de
“yaymim” usul sartinin da Kar Payr Rehberi bakimindan yerine getirilmedigi

goriilmektedir.

Fakat Kar Pay1 Rehberi halka agik sirketler bakimindan kar payi dagitimina
iliskin genel esaslar1 belirlemektedir.Bu noktada diizenleyici islemin en &nemli
unsurlarindan “siirekli, soyut, objektif, genel durumlar: belirleyen ve gisteren
hiikiimler icermesi” sartt Kar Payr Rehberi’nin kapsami itibari ile yerine getirilmis
oldugu goriilmektedir. Ne var ki, diizenleyici islemin {i¢ ana unsurundan bir tanesine
sahip olmasi, Kar Pay1 Rehberi’ne diizenleyici islem niteligini kazandirmayacaktir.
Zira Danistay emsal kararlarinda, bir tek “yayim” usul sartinin yerine getirilmemesi
durumunda diizenleyici islemin “hukuken gecerli diizenleyici islem niteliginde
bulunmadigi”m kabul etmektedir. Bu durumda Kar Pay1 Rehberi diizenleyici islem

niteligini tagtmamaktadir.

iii. Ozel Nitelikli Karar Kavram
SerPK m.128/2’ye gore “Kurul, yetkilerini, diizenleyici igslemler tesis ederek
ve ozel nitelikli kararlar alarak kullanir. Kurul, kararlarinin Resmi Gazete’'de veya
internet ortami dahil uygun vasitalarla yayimlanmasina karar verebilir. Diizenleyici
islem niteligindeki yonetmelik ve tebligler Resmi Gazete’'de yayimlanarak yiiriirliige

konur”. Madde hiikmiinden goriildiigii iizere SPK, diizenleyici islem tesis etmekle
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birlikte 6zel nitelikli karar alma yetkisine de sahiptir. Bu baglamda, Kar Payi
Rehberi’nin  “0zel nitelikli karar” olup olmadiginin belirlenmesi konumuz

bakimindan 6nem arz etmektedir.

Iv. SerPK Hiikiimleri
“Ozel nitelikli karar®®” ve “dzel nitelikteki karar®®” kavramlar1 SerPK’ nin
cesitli maddelerinde kullanilmis olmasina ragmen, kavram SerPK’da, Kanun ve ilgili
madde gerekgesinde, hatta SPK’nin ikincil diizenlemelerinde de tanimlanmamastir.
Fakat SerPK m.103/1’de 0zel nitelikteki kararlara karsi hareket edildigi durumlar

icin yaptirim diizenlenmistir.

V. Miilga ESerPK Hiikiimleri

Miilga ESerPK’ya baktigimizda, SerPK m.128/2 hiikmiiniin kaynaginin
ESerPK m.22/2 oldugu goriilmektedir. Kaynak maddeye gore, “Kurul yetkilerini,
diizenleyici islemler tesis ederek ve ozel nitelikli kararlar alarak kullanir.
Diizenleyici islem niteligindeki yonetmelik ve tebligler, Resmi Gazete'de
yayimlanarak  yiiriirliige  konulur.  Ozel nitelikli  kararlardan kamuoyunu
ilgilendirenler, Kurulun haftalik biilteni ile ilgili kisi ve kuruluslara duyurulur.”
Goriildiigii tizere, SerPK m.128/2’deki “diizenleyici islem” ve “6zel nitelikli karar”

ayrimi dogrudan ESerPK m.22/2 hiikkmiinden alinmistir.

SerPK m.128/2’den farkli olarak, ESerPK m.22/2’de kamuoyunu
ilgilendiren 6zel nitelikli kararlarin  SPK’nin ilgili haftalik biiltenlerinde

yayimlanacagr da ayrica belirtilmistir.  S6z konusu hiikiimdeki ‘“kamuoyunu

84352 konusu kavram yalnizca SerPK m.128/2’de kullanilmistir.
85Kawram, SerPK m.103/1, m.147/3’de kullanilmustir.
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ilgilendiren” ibaresinden hareketle, yayimlanmasi zorunlu olmayan ve SerPK’nin i¢
isleyisine yénelik olarak “i¢dlizen islemi” niteligindeki kararlarin ESerPK dénemine
0zel bir miiessesse oldugu diisiintilse de, i¢diizen islemi niteliginde olan ve
yayimlanmasi zorunlu olmayan 6zel nitelikli kararlarin alinmasi SerPK m.128/2
kapsaminda da mimkiindiir. Her ne kadar, SerPK m.128/2 hiikmii, ESerPK
m.22/2’nin lafzindan farkli olarak kaleme alinsa da, SerPK m.128/2’nin 2’inci
climlesinin getirdigi hiikiimde “Kurul ... kararlarmun ... yayimlanmasina Karar
verebilir” denilerek, kararlarinin yayimlanip yayimlanmama konusunda SPK’ya
serbesti tanindig1 diisiiniilebilir. Boylece “karar verebilir” ifadesinden hareketle SPK
0zel nitelikteki kararlarin yayimlanmasina karar verebildigi gibi, yayimlanmamasini
da kararlastirabilir. Sonug itibari ile dayanak ESerPK m.22/2 lafzi ile kiyasla farkh
ifadeler iceren SerPK m.128/2 hiikmii, igerik itibari ile ESerPK ile ayn1 diizenlemeler

getirmektedir.

SerPK’da oldugu gibi ESerPK m.47/A’ya gore, 6zel nitelikteki karara
uymayanlara karsi idari para cezasi uygulanmistir. Fakat ESerPK’da da 6zel nitelikli

karar kavrami tanimlanmamustir.

[laveten, ESerPK’ya dayamlarak ¢ikarilan Sermaye Piyasast Kurulu Teskilat,
Gorev ve Calisma Esaslar1 Yonetmeligi®® m.87°de “Kurul'un bir konuyu ya da
gercek ve tiizel kisiyi ilgilendiren ozel nitelikli kararlar:” ifadesi ge¢mektedir. Buna
gore, Ozel nitelikli karar bir gercek veya tiizel kisiyi ilgilendiren konuya iliskin

olabilecegi gibi bir konuyu da ilgilendirebilmektedir.

86R G., 24.06.1982, S.17734.
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Vi. Kar Pay1 Rehberinin Ozel Nitelikli Karar Olmasi
Yukarida yapilan agiklamalar dogrultusunda 6zel nitelikli karar kavrami, bazi
konu veya tiizel/gercek kisilere iliskin olarak, internet ortami dahil uygun vasitalarla
yayimlanan, uyulmamasi durumunda sorumluluga yol acan ve SPK’nin kanuni

yetkileri ¢cercevesinde ¢ikardigi kararlar1 olarak tanimlanabilir.

Bu baglamda, Kar Pay1 Rehberi’ni unsurlari itibari ile SPK’nin 6zel nitelikli
karar1 anlamima geldigini degerlendirmek miimkiin olsa da, kar payr dagitimma
iliskin esaslar1 belirlemek i¢in “kanun — teblig — rehber” veya “kanun — diizenleyici
islem — Ozel nitelikli karar” gibi komplike bir semanin kurulmasindaki, SPK’nin

yaklagimini anlamak giictiir.

Kaldr ki, 27.01.2014 tarihinde Kar Payr Rehberi’nin ayr1 bir karar olarak
cikarilmasindaki amacin, Rehber’de belirlenen kurallarin siiratle degisimini
saglayabilmek olmasi kabul edilse de, KPTeb’in de SPK tarafindan degistirilmesi
miimkiin ve kolaydir. Bu halde, Kar Pay1 Rehberi’nin, KPTeb’nin ayrilmaz bir
pargasi, yani KPTeb’in eki haline getirilerek, paylar1 borsada islem goren sirketlerle
diger halka acik sirketlerde kar pay1 ve kar pay1 dagitimina iliskin esas ve usuliin
sistematiklestirilmesi gerektigini diistinmekteyiz. Boyle bir yaklasimin, islemlerin
uygulamada, herhangi bir karmasaya yol ag¢maksizin, daha efektif gsekilde

yapilmasina olanak saglayacagi aciktir.

vii.  Kar Pay1 Rehberinin Yaptirim Giicii
Kar Pay1 Rehberi’'nde belirlenen kurallara uyulmamas: halinde uygulanacak
yaptirimlar Rehber’de dogrudan diizenlenmemistir. Fakat Yyukarida yapilan

aciklamalar dogrultusunda, hukuki niteligi itibari ile Kar Pay1 Rehberi; SPK’nin 6zel
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nitelikteki karar1 olarak tanimlanmistir. Bu halde, Kar Payi1 Rehberinin, 6zel
nitelikteki karar olarak ihlal edilmesi halinde ilgililere uygulanacak yaptirimlarin

belirlenmesi yerinde olacaktir.

“Idari Para Cezas1 Gerektiren Fiiller” bashkli SerPK m.103/1°de &zel
nitelikteki kararlara aykirilik halleri i¢in yaptirimlar belirlenmistir. S6z konusu
madde geregince, “Kurulca alinan genel ve ozel nitelikteki kararlara aykirt hareket
eden kisilere Kurul tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan iki yiiz elli bin Tiirk
Lirasina kadar idari para cezasi verilir. Ancak, yiikiimliiliige aykirilik dolayisiyla
menfaat temin edilmis olmasi hdlinde verilecek idari para cezasimin miktart bu

menfaatin iki katindan az olamaz”.

Hiikiim kapsaminda belirtilen idari para cezasi tutarlar1 SPK tarafindan yillik
esasta yeniden degerlemeye tabi tutulmaktadir ve degerlemeye dair SPK kararlari,
SPK Biiltenlerinde yer almaktadir. SPK’nin 08/01/2018 tarih ve 1/41 sayili karari®’
ile SerPK m.103/1°de diizenlenen para cezas1 miktarlar1 2018 yil1 i¢in yeniden tespit
edilmis ve 30.961 (otuz bin dokuz yiiz altmis bir) Tiirk Liras1 ile 387.009 (ii¢ yiiz
seksen yedi bin dokuz) Tiirk Lirasi’nin aralig1 olarak tespit edilmistir. Bagka bir ifade
ile SPK’nin genel ve 6zel nitelikteki kararlarina aykiri hareket eden kisilere 2018 yili
igerisinde 30.961 (otuz bin dokuz yiiz altmis bir) Tiirk Lirasindan 387.009 (ii¢ yiiz

seksen yedi bin dokuz) Tiirk Lirasi’na kadar idari para cezasi verilebilir.

8  Bkz 08/01/2018 tarihli ve 2018/1 sayih Sermaye Piyasast Kurulu Biilteni
http://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2018&no=1 (E.T.12.03.2018)
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D. Kéar Dagitim Politikasi

a. Kar Dagitim Politikasinin Tanim ve Diizenlenis Amaci

Gerek kar payina iliskin diizenleme getiren SerPK m.19, gerek bu madde
kapsaminda ¢ikarilan KPTeb, kar dagitiminin “kar dagitimi politikas1” ¢ergevesinde
yapilacagini hiikiim altina almistir. Niteligi itibari ile kar dagitim politikasi, Sermaye
Piyasast mevzuatina tabi sirketlerin genel kurulu tarafindan belirlenen ve kar
dagitimi1 konusunda bu sirketlerin izleyecegi yolun ana hatlarini gosteren bir ilkeler

biitiinii anlamina gelmektedir®.

SerPK m.19 gerekgesi incelendiginde kar dagitim politikasinin uygulamaya
konmasinin sebebi Kurul’un temettii oran1 belirlemesi ve bu oran ¢er¢evesinde halka
acik anonim sirketlerin esas sozlesmelerinde birinci temettii oraninin gosterilmesi
zorunlulugu uygulamasinin kaldirilmasi sonucunda, sirketlere finansal yapilari ve

yatirim planlarina uygun hareket edebilme esnekligi saglanmak olarak belirtilmistir.

Birgok etken altinda bulunan sirketler icin faaliyetlerinin getiri saglayip
saglamayacagini dngoérmesi miimkiin olmamakla birlikte, dagitilmasi gereken asgari
kar oraninin belirlenme zorunlulugu her zaman karlilik durumunun saglanamamasi
durumunda sirketler i¢in bir takim negatif sonuglar dogurabilmektedir. Dolayisiyla,
bu zorunlulugun kaldirilmast sirketler bakimindan olumlu bir gelisme olmakla
birlikte, sirket esas sozlesmesinde kar payr meselesine iligkin ayr1 bir belgeye atifta
bulunabilme serbestisi, konuyu daha detayli ve sirket-pay sahibi arasinda tartigmalara

yol agmayacak sekilde diizenleme imkanin1 saglamaktadir.

8 Manavgat, s.500.
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b. Kar Dagitim Politikasinin Belirlenme Zorunlulugu

SerPK m.19/1’e gore, “Halka agik ortakhiklar, karlarini genel kurullar
tarafindan belirlenecek kar dagitim politikalar: ¢ercevesinde ve ilgili mevzuat
hiikiimlerine uygun olarak dagitirlar”. Benzer diizenlemeyi getiren KPTeb
m.14/1°de ise “Ortakliklar, karlarini genel kurullar: tarafindan belirlenecek kar
dagitim politikalar: ¢ercevesinde ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak genel

kurul karariyla dagitir” hiikmiine yer verilmistir”.

Her iki diizenlemeden goriilecegi tizere, paylart borsada islem goren sirketler
kar dagitiminda ilgili mevzuat diizenlemelerine uymakla birlikte, kar dagitim
politikalarinin gergevesinde hareket etmekle de yiikiimliidiirler. Bu halde, paylari
borsada islem goren sirketler bakimindan kar dagitim politikasinin belirlenmesinin

zorunlu oldugu kanaatine varilabilir.

Bununla birlikte, her iki hiikiimde kar dagitim politikasinin belirlenmesi ilgili
sirketlerin iradesine birakildiginadogrudan ya da dolayli olarak isaret eden bir ifade
de bulunmamaktadir. Ornegin, SerPK m.19/1°daki “...kar dagiim politikast...”
ibaresi yerine “...VARSA kar dagitim politikasi...” ibaresi getirilmis olsaydi ve
KPTeb m.4/1°deki diizenleme “...genel kurul tarafindan belirlenecek kar dagitim
politikalar: ...” yerine “...genel kurul tarafindan BELIRLENEBILECEK kdr dagitim
politikalar: ...” seklinde yapilmis olsaydi kar dagitim politikasinin kabul edilip
edilmemesine dair bir serbestiden bahsedilebilirdi. Fakat ilgili maddelerin mevcut
diizenlenis sekli, paylar1 borsada islem goren sirketlerde kar dagitim politikasinin

kabul edilmesi zorunlu oldugunu ifade etmektedir.
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Bununla birlikte, KPTeb m.5/3’de “ esas sézlesmede veya kir dagitim
politikasinda pay sahipleri icin belirlenen kar payr” ifadesi yer aldigindan, kar
paymin belirlenecegi belge konusunda serbesti tanindigi yoniinde bir kanaatin

3

olusmast miimkiindiir. S6z konusu diizenlemede * esas sézlesmede veya kdr dagitim
politikasinda... belirlenen kar payr” seklinde yer alan ikili tercih dogrultusunda, bir
yandan kar dagitim politikasinin kabul edilmesi zorunlu olmadigr yoniinde bir
izlenimin olugsmasi miimkiin olsa da, kar payimnin genel kurul tarafindan belirlenecek
kar dagitim politikasi ¢ergevesinde dagitilmasini 6ngéren SerPK m.19/1 hiikmiiniin
emredici kural niteliginde oldugu dikkate alindiginda, paylar1 borsada islem goren

sirketlerin  kar dagitim politikasini  kabul edip etmeme konusunda keyfi

davranamayacaklar agiktir.

Ote yandan SerPK m.19/2°de yer alan “esas sozlesmede pay sahipleri igin
belirlenen kar payr ayrilmadik¢a”™ ifadesi ise, paylar1 borsada islem goren sirketlerde
kar pay1 oraninin esas sozlesmede belirleme zorunlulugunun devam ettigi yoniinde
tereddiide yol agmaktadir®®. Bu madde hiikmiiniin de emredici kural niteliginde
olmasi sebebi ile olusan tereddiidiin de asilsiz oldugunu sdylemek pek miimkiin

degildir.

Hal boyle olunca, SerPK m.19/1, 19/2 ve KPTeb m.5/3 arasinda ifade birligi
saglanana dek, paylar1 borsada islem goren sirketler pay sahiplerine dagitilmasi
ongoriilen kar payini; hem esas sozlesmede hem de kar dagitim politikasinda

gostermek zorunda oldugu kabul edilmelidir.

89Giirbiiz Usluel, A.; Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kar Pay1 Alma Hakki, BTHAE, Ankara
2016, s.222.
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c. Kar Dagitim Politikasinin Temel Unsurlar:

Kar dagitim politikasinin temel unsurlari, KPTeb m.4/2 uyarinca asagidaki

gibi belirlenmistir:

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

b. Kar paymin 6denme sekli.

C. Kar payi dagitim iglemlerine en ge¢ dagitim karari verilen genel
kurul toplantistnin  yapildigi hesap donemi sonu itibartyla
baslanmasi sartiyla, kar paymin 6denme zamanu.

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

Bu unsurlarin yasa koyucu tarafindan, ¢ok genel hatlar1 ile belirlendigi siiphesizdir.
Dolayistyla, kar dagitim politikasinin iceriginin olusturulmasinda sirketler s6zlesme
serbestisi ilkesi gercevesinde, kar paymna iliskin izleyecekleri yol ile tutunacaklari

ilkeleri anlasilir ve detayl1 bir sekilde belirtmeleri gerekmektedir.

d. Kar Dagitim Politikasinin Belirlenme Siireci

Kar dagitimi politikasinin belirlenmesi igin esas sozlesmede 6zel hiikmiin
bulunmasma gerek bulunmamaktadir. Zira kar dagitim politikasinin genel kurul
tarafindan  belirlenmesi, emredici kural niteligindeki SerPK m.19/1 ile
diizenlenmistir®. Bununla birlikte, TTK, SerPK ve SPK ikincil diizenlemelerinde
Ozel nisap aranmadigindan, kar dagitim politikasinin belirlenecegi genel kurul
toplantisinda TTK m.418’de belirlenen olagan karar nisabinin uygulanacagi

diistiniilmektedir. Kar dagitim politikasinin, paylar1 borsada islem goren sirketler ve

%0 Karacan, Erisir Karacan, s.218.
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diger halka acik sirketler icin biliyiikk 6nem arz ettigi kabul edildiginde, bu kararin
almmasi i¢in kanunen o06zel nisabin Ongoriilmesi gerekli oldugu kanaatindeyiz.
Ornegin 2499 sayili ESerPK doneminde birinci temettii orani esas sdzlesmede
gosterilmek zorunda oldugundan, bu oranin degismesine iliskin islemler esas
sOzlesmenin degistirilmesinde aranan nisapla ger¢eklesmekteydi. Bu sebeple, kar
dagitim politikasi sirketlerin kar pay1 konusunda izleyecegi bir yolu belirlediginden,
politikanin belirlenecegi veya degistirilecegi genel kurul i¢in kanunen 6zel bir nisap

ongorilmelidir.

e. Kar Dagitim Politikasinin Degistirilmesi

Kar dagitim politikasinin degistirilmesine iliskin TTK m.408 ile belirlenen
genel kurulun devredilemez gorev ve yetkileri kapsaminda bir hiilkmiin yer almamast,
bu konuda SepPK’da acik bir hiikkmiin bulunmamaktadir. Yalnizca KPTeb m.4/3’de,
sitket genel kurulu tarafindan kabul edilen kar dagitim politikasinda degisiklik
yapilmasi istendigi durumda, bu degisiklige iliskin yonetim kurulu karari ve
degisikligin gerekgesi, 6zel durum olarak kamuya duyurulacagi diizenlenmistir.Bu
durumda, kar dagitim politikasinda degisiklik yapilmasina iligkin kararlarin yonetim
kurulu tarafindan alinacagi sonucuna KPTeb m.4/3 kapsaminda dolayli olarak

ulasmak miimkiindiir.

TTK m.408/2/d uyarinca, “... yillik kar iizerinde tasarrufa, kar paylart ile
kazang paylarimin belirlenmesine, yedek akgenin sermayeye veya dagitilacak kara
katilmasi dahil, kullanimasina dair kararlarin alinmasi...” genel kurulun
devredilemez yetkilerindendir. Fakat KPTeb m.4/3’in verdigi yetki ile kar dagitim

politikasina degisiklikler getiren yonetim kurulu, genel kurulun miinhasir yetkilerine
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miidahale etmis olacagindan, kar payr politikasinda yonetim kurulunun yaptigi bu
degisiklikler kamuya duyurulmadan once genel kurulun nihai onayina sunulmasi
gerektigi kanaatindeyiz.  Bu aciklamalar 1s1ginda, kar dagitim politikasinin
degistirilmesinde izlenen prosediirlere iliskin KPTeb diizenlemelerinin, Kurul
tarafindan gozden gegirilmesi; kar dagitim politikasinin degistirilmesine dair yonetim
kurulu kararimin genel kurulun onayma tabi tutulmasina dair diizenlemenin

getirilmesi KPTeb’in TTK ile uyumlu isleyisini saglayacaktir.

f. Kar Dagitim Politikasimin Belirlenmemesi Durumunda

Yaptirnm

Paylar1 borsada islem goren sirketlerde kar dagitim politikasinin kabul
edilmesini dogrudan zorunlu kilan kanun maddesi bulunmamaktadir. Yukarida
tizerinde durdugumuz SerPK m.19/1 ve KPTeb m.4/1 hiikiimleri ise, kar pay1
dagitimina dair genel kurul kararinin, kar dagitim politikalari ¢er¢evesinde alinmasi
gerektigini diizenlemektedir. O halde, kar dagitim politikasinin belirlenmesinde
sorumlulugun; dogrudan bu sebepten degil de, kar dagitim politikasi esas alinmadan
kar dagitimma dair genel kurul kararmin verilmesi durumunda; giindeme

gelebileceginidiisiinmekteyiz.

Kar dagitim politikasi esas alinmadankar dagitimina dair verilen genel kurul
kararlarinin SerPK m.19/1 ve KPTeb m.4/1 hiikmiine aykirilik teskil edecegi agiktir.
Bu aykirilik nedeniyle, ilgililere SerPK m.103/1 c¢ergevesinde idari para cezasi
uygulanacag1 kanaatindeyiz. Fakat belirtmemiz gereken diger bir husus, s6z konusu
idari para cezasinin SerPK’ya degil, KPTeb hiikiimlerine aykiriliktan dolay1

<

verilecegidir. Zira SerPK m.103/1°e gore, idari para cezas1 “...Kanuna dayanilarak
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yapilan diizenlemelere” aykiri hareket eden kisilere verilmektedir. Madde
kapsaminda idari par cezasinin “diizenlemelere.. aykirt hareket eden kisilere...”
verilecegi hilkkme baglandigindan, yaptirimin ilgili genel kurul kararini imzalayan

pay sahiplerine uygulanacag diistiniilmektedir.

Ayrica, KPTeb m.4/1’in ihlalinden dolayr SerPK m.103/1°deki idari para
cezasinin; SPK tarafindan bir gikayet iizerine mi, yoksa durumun SPK tarafindan

tespiti lizerine resen mi kesilecegi de acik degildir.

SerPK ve mevcut SPK diizenlemelerinde pay sahipleri veya ilgililer
tarafindan SPK’ya sikayet mekanizmasi Ongoriilmemis olmasina ragmen,
uygulamada SPK’nin resmi web sayfasi iizerinden sikayet ve ihbar bildirimi aldig:
goriilmektedir®. Bu durumda, kar dagitim politikas1 belirlenmeden, kir payi
dagitimma dair genel kurul kararinin alinmasi halinde, bu durum SPK’ya ilgililer
tarafindan ihbar edilebilecektir. SPK ise ilgililerin ihbar1 tizerine gerekli denetim ve

sorusturmalari gergeklestirerek kapsaminda idari para cezasini kesecektir.

Aykiriligin resen SPK tarafindan tespit edilmesi gerektigi durumunda ise,
SPK’nin paylart borsada islem goren sirketlerin genel kurul kararlarimi tek tek
denetlemesi s6z konusu olmayacagindan, ihlallerin ¢cogunun yaptirimsiz kalabilecegi

de bir gergektir.

Bununla birlikte, SerPK’ya aykir1 davramigin genel kurul kararinin

alinmasinda sergilenmesi, ilgili genel kurul kararinin TTK m.445 anlaminda kanuna

% spk sikayet ve ihbar bildirimi ekranina ulagsmak igin bkz. http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/4
(E.T.18.03.2018)
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aykir1 karar oldugu diistiniilmektedir. Bu nedenle, kanuna aykirihigin genel kurul

kararinin iptaline bir sebep olusturup olusturmadigi da ayrica incelenmelidir.

Kar dagitim politikasi esas alinmadan, kar payma iligkin genel kurul kararlar
bakimindan kanuna aykirilik, bu genel kurul kararlarinin olusumu siirecinde®?
giindeme gelmektedir. Baska bir anlatimla, genel kurul kararinin alinmasinda; heniiz
belirlenmemis kar dagitim politikas1 hiikiimlerinin dikkate alinmamasi; genel kurul
kararinin meydana gelis siirecini diizenleyen wustli kuralin ihlali anlamina

gelmektedir®,

Boyle bir durumda, meydana gelis siirecinde ustl kurallarinin ihlalinden
dolay1 genel kurul kararinin iptalinin istenmesi s6z konusu olmaktadir. Bu sebeple,
ihlal ile ilgili genel kurul karar1 arasindaki illiyet bag: belirlenmeli® ki, genel kurul
kararinin olusturdugu durumun temelinde hukuka aykiri islemin oldugu ispat

edilebilsin.

Bu baglamda, illiyet bagi kavrami kanunda dogrudan tanimlanmamis
olmasma ragmen, doktrinde “Iptal davas: acabilecek kisiler” baslikh TTK
m.446/1/b’de yer alan “...sayilan aykiriiklarin genel kurul kararmmin alinmasina

2

etkili oldugu... ” ifadesiyle esasen illiyet baginin anlatilmaya calisildigina dair ve
tiim yonleriyle bizim de katildigimiz bir gériis®*bulunmaktadir. Aym zamanda, TTK

m.446/1/b gerekgesinde de, hiikiim kapsaminda sayilan hallerin sinirli say1 ilkesine

tabi olduguna dair herhangi bir hususun bulunmadigi dikkate alindiginda, hiikiim

92 TTK m.445b anlaminda kanuna aykirilik, ilgili genel kurul kararinin igerigi (konusu) yani sira
kararin olusumu siirecine de iliskin olabilmektedir (Kirca, I; Sehirali Celik, F.H.; Manavgat, C.:
Anonim Sirketler C.2/2, 5.70).

93 Kirca, I; Sehirali Celik, F.H.; Manavgat, C.: Anonim Sirketler C.2/2, s.110.
% Kirca, I; Sehirali Celik, F.H.; Manavgat, C.: Anonim Sirketler C.2/2, s.108.

% By goriisiin gelisim siireci ve gerekcelerine dair detayli anlatim i¢in bkz.: Kirca, I; Sehirali Celik,
F.H.; Manavgat, C.: Anonim Sirketler C.2/2, s.106-174.
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kapsaminda sayilan haller i¢in diizenlenen illiyet bagi 6l¢iitleri, hiikiimde sayilmayan
kanuni ve esas sdzlesmesel usili ihlallere de uygulanmalidir®. O halde, kar payi
dagitimina dair olumlu veya olumsuz hiikiim iceren ve heniiz belirlenmemis
olmasindan o6tiiri kar dagitim politikas1 esas alinmadan kabul edilen genel kurul

kararlarmin iptalinin istenebildigi sonucuna varmaktayiz.

Sonug itibariyle, kar dagitim politikasinin belirlenmemesinin yaptirimlari
SerPK’dadiizenlenmemis olsa da dolayli olarak ikili yaptirim yonteminden s6z etmek
miimkiindiir. Kar pay1 dagitimina dair genel kurul kararinin kér dagitim politikasi
cercevesinde alinma zorunlulugu SerPK ve KPTeb hiikiimleri ile diizenlenmektedir.
Bu durumda, kar dagitim politikasinin belirlenmemesi; kar pay1 dagitimina dair genel
kurul kararinin kar dagitim politikast esas alinmadan kabul edildigi anlamina
gelmektedir. O halde, KPTeb diizenlemelerine aykiriliktan dolayr SerPK m.103/1
kapsaminda ilgililere idari para cezasinin uygulanmasi sdz konusu olacaktir. Ote
yandan, SerPK’da diizenlenmis olmasi nedeniyle kar pay1 dagitimina dair genel kurul
kararmin kar dagitim politikasi g¢ercevesinde ele alinmasi, genel kurul kararinin
alinmasi sirasinda uyulmasi gereken bir ustl kuralin1 olusturmaktadir. Bu sebeple,
kanunen belirlenmis olan bu kurala uymadan alinan genel kurul kararlarinin iptali

talep edilebilmelidir.

9% Kirca, I; Sehirali Celik, F.H.; Manavgat, C.: Anonim Sirketler C.2/2, s.151. Aksi yone bkz.
Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.15-07
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E. Ilgili Mevzuat Cercevesinde Anonim Sirketlerde Kar Payr Dagitiminin

Zorunlu Olup Olmadig

a. Halka A¢k Olmayan Anonim Sirketlerde Kar Paymin

Dagitiminin Zorunlu Olup Olmadig:

Calismamizin dnceki boliimlerinde® ifade edildigi gibi, faaliyet alan itibari
ile halka acik olmayan anonim sirketler 6zel kanunlara tabi olmadik¢a®®, bu
sirketlerde kar payina iligkin siirecin islemesinde TTK hiikiimleri uygulanacaktir. Bu
dogrultuda, halka agik olmayan sirketlerde kar paymnin dagitilmasinin zorunlu olup
olmadig1 hususunda TTK hiikiimlerine baktigimizda bu yonde acik bir hiikmiin
bulunmadigini gérmemiz miimkiindiir. Bu sirketlerde kar pay1 dagitiminin zorunlu

olup olmadigina iligkin doktrinde de heniiz goriis birligi saglanmamustir.

TTK kapsaminda kar payr dagitimimin zorunlu oldugunu ileri siiren
yazarlarn®® gerekcesi, m.519/2/c hiikmiidiir. S6z konusu hiikiimde, kanuni yedek
akgeler ayrildiktan sonra dahi, genel kanuni yedek ak¢eye eklenmeye devam edilecek
kalemler sayilmistir. Bu kalemlerden biri de “c” bendine gore ayrilacak olan “pay
sahiplerine yiizde bes oraminda kdr payr oédendikten sonra, kdrdan pay alacak
kisilere dagitilacak toplam tutarin yiizde onu”dur. Bu diizenlemeyi dayanak gosteren
yazarlar; buradaki %5 oraninda kar pay1 alma hakkinin, temel kar pay1 hakki olarak

ongoriildiigiinii ve dagitilmasi zorunlu kar payr orami oldugunu ifade ederler. Bu

97 Bkz. 1.Bolim/I1/A/a
% Ornegin bankacilik ve sigortacilik faaliyetleri gdsteren halka agik olmayan anonim girketler

99 Bahtiyar M.: Ortakliklar Hukuku, istanbul 2012, B.7, 5.226; Tekinalp, U.: Yeni Anonim ve Limited
Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisilik Ortakligin Esaslari (Tek Kisilik Ortaklik), istanbul 2012, 5.202.
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goriise gore, genel kurul her hesap donemi sonunda kar dagitmak zorunda olup,

dagitim oraninin %>5’in altinda kaldig1 bir kar dagitim karar1 veremez®,

Kar payr dagitiminin asgari bir oranda yapilmasinin zorunlu oldugunu
diisiinenlerin dayandigir bir diger nokta, temelini ETK md.466 olusturan TTK
m.519’a getirilen yeniliklerdir. Hakikaten TTK’da, ETK’da yer alan “%)J oraninda
temettii ayrildiktan sonra pay sahipleriyle kara istirak eden diger kimselere
dagitilmast kararlastiriimis olan kismin onda biri” ifadesini degistirilerek “%5
oraninda kar payi édendikten sonra, kardan pay verilecek kisilere dagitilacak
toplam kdrin %10’w” genel kanuni yedek ak¢eye eklenecegi ifade edilmistir. Ayrica
hiikmiin gerekcesine bakildiginda, kelime degisikligi disinda temel bir degisiklik
olmadigi, hiikkmiin ETK m.466’dan alindigi ve temel diisiince ile hiikiimlerin

degistirilmedigi ifade edilmistir.

Bu bilgiler dogrultusunda, kanun koyucu kardan pay ayrilmasini yeterli
bulmayip, pay sahiplerine asgari %5 oraninda kar pay1 dagitilmasini zorunlu tutmay1
tercih ettiginin yorumlanmasi miimkiindiir, fakat ETK ve TTK’daki ayrilma-6deme

fark1 bu konudaki tartigsmalara son verecek nitelikte olmadig1 da kabul edilmelidir.

ETK 466. maddesinin, TTK m.519/2/c kapsaminda degistirilerek
diizenlenmesinin sebepleri arastirildiginda,  degisikligin esas amacini, ETK
doneminde bir¢cok elestiriye konu olan “hesaben ayirma metodu”nun; yani kar
payinin bir hesap doneminde ayrilmasina ragmen, 6ddemenin takip eden yillarda

yapilmas1 usuliiniin; kaldirilmasi olarak kabul etmek gerekmektedir'®*. Bu durumda,

100 Tekinalp; Poroy; Camoglu, s. 633, N.898.
101 Yanl, s. 19.
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s06z konusu hiikiim ile asil hedeflenen, en az %5 oraninda kar payinin dagitilmasinin,
sadece ikinci yedek akce ayrilmasi gereken durumlarda sart olmasidir. Baska bir
ifade ile m.519/2/c hiikmii, hangi oranda %5 kar pay1 dagitmanin zorunlu oldugunu
degil, hangi oranda %35 kar pay1 dagitilir ise ikinci yedek akcenin ayrilmasinin
zorunlu oldugunu diizenlemektedir. Bu oranda bir kar payr dagitilmadik¢a

hiikiimdeki yedek ak¢enin ayrilmasi da zorunlu olmaz.

Ornegin, Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi’nin
01.01.2016 — 31.12.2016 hesap donemine iliskin ve asagida yer alan Kar Pay1
Dagitim Tablosundan goriilecegi lizere, TTK m.519/2/c hiikkmii ¢ercevesinde genel
kanuni yedek akce, pay sahiplerine dagitilacak ikinci kar paymin (15 no’lu kalem)

%10 oraninda olacag1 ongoriilmiistiir.

KAR PAYI DAGITIM TABLOSU

ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.$. 01.01.2016/31.12.2016 Donemi Kar Pay: Dagitim Tablosu (TL)

1.0 /Gl 153 Yy 1.000.000.000
2. Genel Kanuni Yedek Akge (Yasal U
Kayitlara Goére)
Esas sdzlesme uyarnnca kar
dagitminda imtiyaz var ise sdz Imtiyaz yoktur.
konusu imtiyaza iligkin bilgi
? SPK'ya Gore Yasal Kayitlara (YK) Gore
734.023.088 534.069.625.36
61.177.405 0
795.120.609 534.069.625,36
6. Gegmis Villar Zarartan (- ) o o
7. Genel Kanuni Yedek Akge ( -) 26.703.481.27 26.703.481.27
8. Net Dagtilabilir Donem Kar 768.487.127,73 507.366.144,00
Vil Iginde Dagitslan Kar Pays Avanss (-) o o
768.487.127,73 507.366.144.09
48.000 o
768 535.127,73 507.366.144,09
11. Ortaklara Birinci Kar Pay: 50.000.000 50.000.000
* Nakit 50.000.000 50.000.000
- Bedelsiz o o
12. Imtiyazh Pay Sahiplerine Daitilan Kir Pays 0 o
13. Dagstilan Diger Kir Pays o o
* Caligantara L) L)
o o
o o
Dagstilan Kir Pays o o
|_2s.500.000 | 25.500.000 ]
|| 2550000 | 2.550.000 |
o o
18. Ozel Yedekier L] L]
19. Maganustu Yedek 690.437.127,73 429.316.144.09
20. Dagrtilmas: Ongorilen Diger Kaynaklar o | )

Tablo 1. Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi’nin 01.01.2016 — 31.12.2016

hesap donemine iliskin kar payt dagitim tablosu®®

102 357 konusu Tablo’ya Kamuyu Aydinlatma Platformu {izerinden 12.08.2017 tarihinde ulasilmistir
https://www.kap.org.tr/tr/BildirimPdf/593460
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Diger bir ornek olarak, Ege Giibre Sanayi A.S.’nin de 01.01.2016 —
31.12.2016 hesap donemine iliskin Kéar Pay1r Dagitim Tablosunda da TTK m.519/2/c
hiikmii ¢ercevesinde genel kanuni yedek akge, pay sahiplerine dagitilacak ikinci kar

paymin (15 no’lu kalem) %10 oraninda olacagi ongdriilmiistiir.

KAR PAYI DAGITIM TABLOSU

EGE GUBRE SANAYIl A.S. 01.01.2016/31.12.2016 Dénemi Kar Pay1 Dagitim Tablosu (TL)

1. Odenmis/Cikariimis Sermaye 10.000.000
f(.a(\?;l(-:lrzl;gag;r)li Yedek Akce (Yasal 2.841.480.78
* SPK'ya Gore |Yasal Kayitlara (YK) Goére
3. Dénem Kari 27.345.476 27.657.964,81
4. Vergiler ( -) -5.686.231 -5.554.241,91
5. Net Dénem Kari 21.659.245 22.103.722,9
6. Gegmis Yillar Zararlar ( - )
7. Genel Kanuni Yedek Akge ( - ) 823.960,58 823.960,58
8. Net Dagitilabilir Dénem Kari 20.835.284,42 21.279.762,32

Yil iginde Dagitilan Kar Payi Avansi (-)
Kar Pay1 Avansi Dustlmis Net Dagitilabilir Dénem Kari/Zarar | 20.835.284,42
9. Yil Iginde Yapilan Bagiglar ( +)

10. Bagislar Eklenmig Net Dagitilabilir Dénem Kari

11. Ortaklara Birinci Kar Payi 500.000
* Nakit 500.000
* Bedelsiz

12. imtiyazhi Pay Sahiplerine Dagitilan Kar Payi

13. Daditilan Diger Kar Payi

* Galisanlara

*Yonetim Kurulu Uyelerine

* Pay Sahibi Disindaki Kisilere

14. Intifa Senedi Sahiplerine Dagitilan Kar Payi
15. Ortaklara ikinci Kér Payi 4.500.000
16. Genel Kanuni Yedek Akce 450.000

17. Statu Yedekleri
18. Ozel Yedekler

19. Olaganiistu Yedek 15.829.762,32

20. Dagitiimasi Ongériilen Diger Kaynaklar

Tablo 2.Ege Giibre Sanayi Anonim Sirketi'nin 01.01.2016 — 31.12.2016 hesap dénemine

iliskin kér payr dagitim tablosu™®

Son olarak da, dagitilabilir net donem karinin %35 oraninda kar payi

dagitiminin zorunlu olmadiginin diger bir dayanagi olarak kurucu intifa senetlerini

103 857 konusu Tablo’ya Kamuyu Aydinlatma Platformu iizerinden 12.03.2017 tarihinde ulasilmistir
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/598542
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diizenleyen TTK m. 348/3 hiikmii gosterilebilir. Bu hiikkme gore, “Dagitilabilecek
kdr mevcut ise sirket kirin dagiilmamasint kararlastirmis olsa bile kurucu intifa
senedi sahipleri esas sozlesmede ongoriilen kar paylarini alirlar”. Hikkmiin igerigi
dikkate alindiginda, hesap dénemi sonunda karin mevcut oldugu tespit edilirse de,

genel kurul pay sahiplerine kar pay1 dagitilmamasi yoniinde karar alabilir.

b. Halka Acik Anonim Sirketlerde Kir Payr Dagitiminin

Zorunlu Olup Olmadig

ba. ESerPK Doneminde

Miilga ESerPK m.15/1, hisse senetleri halka arz yolu ile satilan sirketler i¢in
orant SPK tarafindan tespit olunacak miktardan az olmamak iizere, esas
sozlesmelerinde dagitilacak kar payr (kanunda “birinci temettli” ifadesi
kullanilmistir) oranmin gosterilmesini zorunlu tutulmustur. S6z konusu hiikiim
kapsaminda SPK farkli donemler i¢in c¢esitli diizenlemeler getirmis; bu
diizenlemelerin ilki Seri IV, 1 No’lu Menkul Kiymetleri Halka Arzolunan Anonim
Ortakliklarm 2499 Sayili Kanuna Gére 1982 Yilinda Tabi Olacaklar1 Hiikiimler'%*
olmustur. Bu diizenleme uyarinca, paylari halka arz olunan sirketlerce dagitilacak
kar pay1 oran1 “uzun vadeli Devlet i¢ bor¢lanma tahvillerinin hesap dénemi son
giiniindeki faiz orani’ndan az olamayacakti. Dagitilmasi zorunlu kar payinin toplam
tutar1 ise dagitilabilir karin yarisindan az ve yiizde yetmis besinden fazla
olamayacakti. Bu uygulama ii¢ yili askin siire devam ederken, Seri IV, 6 No’lu

Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar

104 R G., 26.02.1982, S. 17617.
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Hakkinda Teblige Ek Teblig® ile pay sahiplerine dagitilmasi zorunlu olan kér payi

orani dagitilabilir karin %20’si olarak belirlenmistir.

Seri: IV, 10 No’lu Sermaye Piyasast Kanunu’na Tabi Olan Anonim
Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig'% ile Mart 1995°ten itibaren halka agik sirketlerde dagitilmasi zorunlu olan
kar paymin toplam tutarinin; dagitilabilir kérin yarisindan az olamayacagi
diizenlenmistir. Bahsi gecen diizenlemelerin tamami halka acik sirketler igin
getirilmis olup, paylar1 borsada iglem goren ve gérmeyen sirketler herhangi bir ayrim

olmaksizin bu hiikiimlere uymakla yiikiimli olmusturlar.

Fakat, Kasim 1995’te c¢ikarilan Seri: IV, 15 No’lu Sermaye Piyasasi
Kanunu’na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Tebliginde
Degisiklik Yapilmasmna Dair Teblig!%’ ile paylar1 borsada islem goren sirketler igin

kar pay1 dagitma zorunlulugu kalkmis, bu sirketlerin karlarin1 dagitip dagitmama

konusunda serbest olduklar1 hiikme baglanmaistir.

1999 yilinda 2499 sayili SerPK’ya 4487 sayili Kanun ile baz1 degisiklikler
getirilmis, fakat bu degisiklikler 1995 yilinda belirlenen kar pay1 dagitimi esaslarina

iliskin bir yenilik getirmemistir.

2001 yilinda SPK tarafindan Seri: IV, 27 No’lu Sermaye Piyasas1 Kanunu’na
Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Temettli ve Temetti Avanst Dagitiminda

Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig!® ¢ikartilmistir. Bu diizenleme ile paylari

15 E G, 17.12.1985, S. 18961.
106 R G., 14.03.1995, S.22227.
107 R.G., 01.11.1995, S.22450.
108 R G., 13.11.2001, S.24852.
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borsada islem gormeyen halka agik sirketlerin dagitilabilir karin %20’si oraninda
zorunlu kar payr dagitma yikiimliligi; paylar1 borsada islem goren sirketler

bakimindan ise kar pay1 dagitip dagitmama konusundaki serbesti korunmustur.

bb. SerPK ile Getirilen Mevcut Uygulama

SerPK’nin kabul edilmesi ile birlikte paylar1 borsada islem goren sirketler
yani sira, paylari borsada islem gérmeyen halka agik sirketler bakimindan da kar pay1
dagitma zorunlulugu kalkmistir. Halka agik sirketler i¢in kar dagitim esaslarini

3

belirleyen SerPK m.19’da ise bu sirketlerin “...kdarlarini genel kurullari tarafindan
belirlenecek kar dagitim politikalar: ¢ercevesinde ve ilgili mevzuat hiikiimlerine

uygun olarak...” dagitacaklart hitkme baglanmistir.

Ilgili madde gerekgesine baktigimizda ise, dagitilacak kar paymna iliskin
oransal veya asgari tutar seklinde herhangi bir kisitlama getirilmeyerek sirketlere,
finansal yapilar1 ve yatirim planlarina uygun hareket edebilme esnekligi saglandigi
ifade edilmistir. Ayni zamanda, s6z konusu serbestinin kotiiye kullanimini
engellemek adina, sirketlere kir dagitim politikasin1 belirleme yilikiimliligi
getirilmisken; SPK’ya sektor ve sirket bazinda farkli esaslar belirleme yetkisi

verilmistir.

be. KPTeb Diizenlemesi

KPTeb hiikiimleri incelendiginde, kar payr dagitimina dair esaslarin, halka
acik sirketlerin paylarinin borsada islem goriip gérmediklerine gore diizenlendigi

goriilmektedir.
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Oncelikle, paylar1 borsada islem gérmeyen halka agik sirketlere iliskin dzel
diizenleme getiren KPTeb m.7/2’de, bu sirketlerde kar payr dagitiminin tam ve
nakden yapilmasi gerektigi hilkkme baglanmistir. Bu sirketler i¢in kar payi dagitimi
orani, bagislar eklenmis net dagitilabilir donem karmin yiizde yirmisinden az
olmayacagr madde kapsaminda belirlenmistir. Diizenlemenin devaminda (KPTeb
m.7/3), bu zorunluluga istisna getirilerek, dagitilabilir net déonem kar1 tutarinin ““son
villik finansal tablolara gére sermayenin yiizde besinden daha diisiik olmast veya séz
konusu finansal tablolara gére net dagitilabilir donem kdarimin 100.000 TL 'nin®
altinda olmasi durumunda” ilgili hesap dénemi i¢in dagitiminin yapilmayabilecegi

ifade edilmis, fakat son karar yine genel kurulun takdirine birakilmistir.

KPTeb m.7/2 hiikkmiiniin borsada islem gormeyen halka acgik sirketlere
hitaben diizenlenmesi, Teblig hiikiimlerinin genelinin paylart borsada islem goren
sirketlere uygun olarak tasarlandig1 anlamina gelmektedir. Hal boyle olunca, KPTEDb
m.4’de, karin dagitilip dagitilmayacagi genel kurulun kabul edecegi kar dagitim
politikasinda belirlenmesi gerektigi vurgulandigindan, paylart borsada islem goren
sirketlerde kar dagitilmasinin kanunen zorunlu olmadigi kanaatine ulasmak
miimkiindiir. Ayn1 zamanda, gerek sirket esas sozlesmesinde, gerek kar dagitim
politikasinda her hesap donemi sonunda kar dagitilmasi zorunlulugu 6ngdriilmiisse,

bu sirketler pay sahiplerine kar pay1 dagitmakla ytikiimliidiirler.

109 SPK’nin 08/01/2018 tarih ve 1/41 sayili karar1 ile KPTeb m.7/3’de belirlenen kar dagitim
muafiyetine iliskin 100.000 (yiiz bin) Tiirk Lirasi olarak belirlenen azami dénem kari tutar1 2018 yili
icin yeniden tespit edilmis ve 132.000 (yiiz otuz iki bin) TL olarak belirlenmistir.

Bkz.  08/01/2018  tarihli ve 2018/1 sayii  Sermaye Piyasast Kurulu Biilteni
http://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2018&no=1 (E.T.12.03.2018)
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I1l. KARPAYI VE YEDEK AKCE iLiSKiSi

A. Genel Olarak Yedek Akceler Ve Yedek Akgelerin Ayrilmasinda Amacg

Sirket faaliyetlerinin devamliligin1 saglamak, kar beklentisinde bulunan pay
sahipleri yani sira, mali politikalar ve ticari ekosistemin istikrarliligi bakimindan
devletin de lehinedir. Fakat isletme faaliyetlerinin devamliligindan s6z edebilmek
icin isletmenin de belli kaynaklar1 elinde bulundurmasi gerektigi siiphesizdir. Bu
baglamda, “devlet-isletme-pay sahibi” arasindaki menfaat dengelerinin korunmasi
amaci ile kanun koyucu her taraf i¢in bir getiri saglamaya c¢alismigtir. Devlet — ticari
isletmenin karindan vergi alir, pay sahipleri — kar payi, bu paylasima kaynak
saglayan sirket ise karin belli kismin1 yedek akge olarak biinyesinde saklar. Bu halde
yedek akgeler; dénem karinin isletme biinyesinde birakilan belirli bir kismi''° olarak

tanimlanabilir.

Yedek akgeleri daha genis bir anlatimla tanimlayan Arslanli*'t

, yedek akcge
ayrilmasindaki amaglar1 da tanim igerisinde ortaya koymustur. Bu tanima gore yedek
akce; olusabilecek zararlar1 Onlemek, beklenen veya beklenmeyen kayip ve
masraflar1 karsilamak, isletmenin siirdiiriilebilirligi ile gelisimini saglamak ve
istikrarli kar payr dagitimini temin etmek amaci ile kazanglardan alikonulmak sureti

ile ayrilan kiymetlerdir. Bu konuda Hi¢sasmaz''?, yedek akgeleri, sermayeye dahil

edilmemek iizere, isletme biinyesinde birakilan kar yedekleri olarak ifade eder.

110 Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s.112.
111Arslan11, H.: Anonim Sirketler IV-V: Anonim Sirketin Hesaplari, Anonim Sirketin Infisah1 ve
Tasfiyesi (Anonim Sirketler IV-V), Istanbul 1961,s.69.

112 Dolayli olarak Hicsasmaz, M.: Anonim Sirketlerde [htiyat Tefriki ile Alakali Meseleler, IIL.
Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi, Ankara 1964, s.149. Kaynak: Tekinalp, Bilango ve Yedek Akgeler,
S.247.
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Ayrica yazar, sirket paylarinin itibari degerinden fazla bir bedelle satilmasi
durumunda ortaya ¢ikan farkin da yedek akge oldugunu belirtmektedir. Birsel'!? ise
yedek akceyi esas sermayeden bir degisiklik yapmadan ana sermayenin her tiirlii

artis1 seklinde tarif etmektedir.

Paylar1 borsada islem goren sirketler bakimindan yedek akge ve kar payi
iligkisi SerPK m.19/2 ile belirlenmistir. Maddeye gore kanunen ayrilmasi gereken
yedek akgeler ve esas sozlesmede pay sahipleri i¢in belirlenen kar pay1 ayrilmadikea,
baska yedek akge ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina karar verilemeyecektir.
Aym sekilde bu iliski TTK m.523 ile halka agik olmayan anonim sirketler icin

belirlenmistir.

Kanun ve esas sozlesme ile ayrilmasi Ongoriilen yedek akceler sirket
ozkaynaklarinin (8zsermayenin) onemli bir kisminmi olusturmaktadir. Ozkaynak
(6zsermaye), sirket pay sahiplerinin sirkete yapmis olduklar1 sermaye yatirimlarinin
tutarin1 gosteren 6denmis sermaye ile sermaye yedekleri, kar yedekleri, gegmis yillar
karlar1 ve donem net karimi kapsayan bir birikim olarak tanimlanirken!'4; yedek akge,

115 olarak ifade

O0zkaynagin sirket esas sermayesi istiinde kalan bir kismi
edilmektedir'!®. Baska bir anlatimla dzkaynak, esas sermaye ve yedek akceler olmak

tizere iki ana gruptan olusmaktadir ve iki grup arasindaki fark yalnizca kaynaklari

itibari ile ortaya ¢cikmaktadir''’. Esas sermaye sirket pay sahiplerinin yapmis oldugu

113 Tekinalp, Bilango ve Yedek Akgeler, s.247, dn. 14.

114 Rende, Z.; Bayaztl, E.; Ozbirecikli, M.; Uzay, S.; Giirdal, K.; Kurt, G.: “Envanter ve Bilango”,
T.C. Anadolu Universitesi Yayin1 No: 2488, Eskisehir 2012, s.136.

115 Geemis yillardan aktarilan karlarin yedek akgeye dahil oldugu yoniindeki agiklamalar igin bkz.
Tekinalp, Bilango ve Yedek Akgeler, s.260.

116 Tekinalp, Bilango ve Yedek Akgeler, s.246.

17 Tekinalp, Bilango ve Yedek Akgeler, s.246.
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yatirim sonrasi ortaya ¢ikmisken, yedek akgeler ise genel olarak sirket karlarindan

olusmaktadir.

SerPK m.19/2’de “Kanunen ayrilmas: gereken yedek akgeler” ifadesi
kullanilmigken, bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan KPTeb m.5/3’de “TTK ’ya gore
ayrilmasi gereken yedek akgeler” ifadesi kullanilmistir. Netice itibari ile SerPK
m.19/2 anlaminda “kanunen belirlenmis yedek akgeler”, TTK hiikiimleri ile
diizenlenen yedek akgeleri ifade etmektedirler. TTK sistemindeki siniflandirmaya
bakildiginda yedek akgelerin: (1) kanuni yedek akceler(m.519) ve (2) sirketin kendi

istegi ile ayirdig1 yedek akgeler (m.521) olmak tizere ikiye ayrildigini gérmekteyiz.

B. Yedek Akce Tiirleri

a. Genel Kanuni Yedek Akce

TTK m.519 hikkmi yilhk kirin %35’inin, sermayenin %20’ine ulasincaya
kadar genel kanuni yedek akge (1.kanuni yedek akge) olarak ayrilmasimin zorunlu
oldugunu diizenlemistir. Bununla birlikte maddenin 3.fikrasinda genel kanuni yedek
akcenin, “sermayenin veya ¢ikarilmis sermayenin yarisint asmadigi takdirde, sadece
zararlarin kapatilmasina, islerin iyi gitmedigi zamanlarda isletmeyi devam ettirmeye
veya issizligin ontine gecmeye ve sonuglarint hafifletmeye elverisli onlemler alinmasi

icin” kullanilabilecegi kararlastirilmistir. Ayrica, genel kanuni yedek akgenin
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118

kaynagini yeni paylarin ¢ikarilmasi dolayisiyla saglanan primler—° ile 1skat

kazanglarinin'® da olusturdugu diizenlenmistir.

TTK m. 519/2/c uyarinca pay sahiplerine yiizde bes!?® oraminda kar pay1
Odendikten sonra, 511. ve 522. maddelere gore, esas s6zlesmede ongdriilen hiikiimler
cergevesinde, kardan pay alacak kisilere dagitilacak toplam tutarin yiizde onu genel
kanuni yedek akgeye eklenir. Bu halde, genel kanuni yedek akceye eklenen bu tutar,

ikinci kanuni yedek akge olarak adlandirilabilir.

Sirket karindan ayrilacak olan genel kanuni yedek akgenin temel Olgiitii
olarak yillik kér belirlenmistir. Yillik kar, yani iizerinden mali yiikiimliilikkler heniiz
diisiilmeyen, TTK m.508/2 uyarinca sirketin yillik bilangosuna'?! gore belirlenen
kardir. Sirket pay sahiplerine dagitilan kir paymin net dénem kari'?? iizerinden
hesaplandig1 dikkate alindiginda, sirketin biinyesinde tutulan yedek akgelerin, tutar
olarak net donem karindan fazla olan yillik kar {izerinden hesaplanarak ayrilmasi,
kanun koyucu tarafindan sirket menfaatinin pay sahiplerinin menfaatinden iistiin

tutuldugu anlamima gelmektedir'%,

TTK m.519 gerek¢esinde, madde hiikmiiniin ETK m.466’dan alindigi, fakat

uygulamadaki yorum gii¢liikklerinin oniine ge¢mek maksadiyla gerek kelimelerin

118 Sirket paylarinin nominal degerinin istiinde olan bir bedelle ihra¢ edilmesi durumunda, ihrag

bedeli ile nominal degeri arasindaki farka ihra¢ primi denilmektedir (Mecit Es, Tiirkiye de vergilerin
sermaye piyasasmin gelismesine etkileri, Eskigehir 1987, 5.28).

119 1ekat primi; iptal edilen sirket paylari i¢in d6denen tutardan, yerine ¢ikartilan paylarin ¢ikarilma
giderleri diisiilmesi sonucu elde edilen tutar anlamina gelmektedir (Es, s.30).

120 TR m.509°da, pay sahiplerine dagitilabilecek karin kaynaklarmin net donem kari ile serbest
akgelerden olustugunu diizenlenmistir. Bu diizenleme g¢ercevesinde TTK m.519/2/c’de bahsi gecen
“pay sahiplerine yiizde bes oraminda kar payr édendikten sonra” ibaresindeki “ylizde bes”in,
dagitilabilir karin (net donem kari veya yedek akge) yiizde besi olarak anlagilmasi gerekmektedir.

121 Bkz. 1.Bsliim/V/F/a

122 Biz. LBolim/I/Alc

123Giirbiiz Usluel, s.22.
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seciminde, gerek sz diziminde onemli degisiklikler yapildigi, ancak igerige temel
olan diisiince ve hiikiimlerin degistirilmedigi ifade edilmistir. Her haliikkarda, ETK
doneminde yedek akceler “safi kar”'?* {izerinden hesaplanirken?®, TTK ile yedek
akcelerin “yillik kar”dan ayrilmaya baslamasi, bu degisikligin yasa koyucunun sirket
menfaatini pay sahiplerinin menfaatinden {stiin tutmay:r hedefleyerek yapip

yapmadig1 madde gerekgesi dikkate alindiginda tartismaya agiktir.

Genel kanuni yedek akg¢e fonunun kanunen dngoriilen sinir1 TTK m.519/1 ile
0denmis sermayenin %20 olarak belirlenmesine ragmen, anonim sirket TTK m.519
cercevesinde yedek akce ayirmaya devam ediyorsa, yedek akce fonunun bu oram
asan kismi genel kanuni yedek akge olmayip, istege bagli yedek akce niteligini

tastyacaktir'?®,

b. Istege Bagh Yedek Akce

TTK m.521’de “Esas sozlesme ile baska yedek akge ayrilmast da
ongoriilebilir ve bunlarin ozgiilenme amaciyla harcanma yollart ve sartlart
belirlenebilir’ ibaresine yer verilmistir. Bu halde, kanunen zorunlu olmamasina
ragmen, TTK sirket esas sOzlesmesi ile ayrilmasi ongoriilen yedek akgeler, istege
bagli yedek akcelerdir. Anonim sirket esas sOzlesmesinde istege bagli yedek
akecelerin ayrilmasi yoniinde hiikiim bulundugu halde, kanuni yedek akgeler yan
sira, istege bagli yedek akgeler ayrilmadik¢a pay sahiplerine dagitilacak kar

paylarinin belirlenemeyecegi TTK m.523/1 ile hiikiim altina alinmustir.

124 Kavram, ETK m.455/1, m.470/2, m.533/1 hiikiimlerinde kullanilmis olup, sirketin hesap dénemi
icerisinde ettigi karn mali yiikiimliiliikleri diisiilmiis kar anlamina gelmistir. TTK’da kullanilan “net
donem kar1” kavramu ile es anlamlidir.

125 Her yil safi karm yirmide birinin 6denmis esas sermayenin beste birini buluncaya kadar umumi
yedek akge olarak ayrilmast mecburidir (ETK, madde 466/1).

126Giirbiiz Usluel, s.22.
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SerPK ve SPK ikincil diizenlemeleri paylar1 borsada islem goren sirketler i¢in
oncelikle uygulanmasi gereken diizenlemeler niteliginde oldugundan, s6z konusu
diizenlemeler 15181nda istege bagli yedek akg¢e ayirmanin paylari borsada islem goren
sirketler bakimindan zorunlu olup olmadig tartismaya agiktir. Yukarida agiklandigi
tizere, SerPK m.19/2’de yer verilen “kanunen ayrilmasi gereken yedek akgeler”
ibaresinin, KPTeb m.5/3 ¢er¢evesinde TTK hiikiimleri ile diizenlenen yedek akceleri
ifade etmektedir. Bu durumda, TTK m.521 kapsaminda istege bagli ayrilmasi
ongoriilen yedek akcgelerinin SerPK m.19/2 kapsaminda “kanunen ayrilmasi gereken
yedek akceler” kapsamina girip girmedigini belirlememiz 6nemlidir. Zira bu
konudaki tespitimiz dogrultusunda kar pay1 dagitiminin istege bagli yedek akgelerin

ayrilmasina bagli olup olmadig: da ortaya ¢ikacaktir.

SerPK m.519/2 hiikmiinde, “Kanunen ayrilmasi gereken yedek akgeler ve esas
sozlesmede pay sahipleri igin belirlenen kar payi ayrilmadik¢a baska yedek akge
ayrilmasina... karar verilemeyecegi...” diizenlenmistir. TTK nmin'?’ SerPK’dan'?®
birka¢ ay dahi olsa da, once yiiriirliige girdigi dikkate alindiginda, SPK m.19/2°de
yer alan “baska yedek akgeler” ifadesinin, “TTK m. 521°de yer alan “baska yedek

akge'?®’

ifadesi dogrultusunda yasa koyucunun istege bagli yedek akceleri kastettigi
disiiniilebilir.  Bu halde, paylar1 borsada islem goren sirketlerde kar payi

dagitimindan Once yalnizca genel kanuni yedek akce (1.kanuni yedek akge)

ayrilmalidir.

127 TTK, 13/01/2011 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanmis, ancak kanunun “Yiirirlik” baslikli
1534.maddesi uyarinca 1/07/2012 tarihinde yiiriirlige girmistir.

1288erPK, kanunun “Yiriirliik” baslikli 150. maddesi uyarinca yayimlandigi, 30.12.2012 tarihinde
ylrlirliige girmistir.

129 TTK m.521: “Yedek akgeye yillik kdrin yiizde besinden fazla bir tutarin ayrilacagi ve yedek
akgenin ddenmis sermayenin yiizde yirmisini asabilecegi hakkinda esas sozlesmeye hiikiim konabilir.
Esas sozlesme ile baska yedek akce ayrilmast da ongoriilebilir ve bunlarin 6zgiilenme amaciyla
harcanma yollari ve sartlart belirlenebilir”.
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Bu konuda Kar Pay1 Rehberi’nin igerigi incelendiginde, Rehber’de yer alan
kar dagitim tablosunda, pay sahiplerine yapilacak olan birinci kar pay1 dagitimindan
once yalnizca genel kanuni yedek akgelerin ayrilmasi Ongorilmiis oldugu
goriilmektedir. Rehber’de kar pay1 dagitimindan once istege bagl yedek akcelerin
ayrilmasina iligkin herhangi bir diizenleme 6ngdriilmemistir. SPK’nin 6zel nitelikli
karar1 sifatinda olan Kar Pay1 Rehberi’nin diizenlemelerinin aksine hareket edilmesi
ve istege bagh yedek akcelerin kar pay1 dagitimindan 6nce ayrilmasi SerPK m.103/1

kapsaminda idari para cezasinin kesilmesine sebep verebilir.

Buna ek olarak, doktrindeki goriisler de SerPK kapsaminda olan halka agik
anonim sirketlerde, birinci kar pay1 dagitimindan 6nce yalnizca genel kanuni yedek
akcenin (1.kanuni yedek akge) ayrilmasi gerektigi yoniindedir’*®. TTK m.330 hiikmii
geregi, paylart borsada islem goren sirketler bakimindan SerPK ve KPTeb
hiikiimleri &ncelikli uygulanmasi gereken diizenlemeler niteliginde oldugundan®!,
doktrinde mevcut goriislerin aksini iddia etmek dogru olmayacaktir. Kaldr ki, TTK
m.519/5 06zel kanunlara tabi olan anonim girketlerin yedek akgelerine iliskin
hiikiimleri sakli tutmustur. Bu halde SerPK’ya tabi sirketlerde istege bagh yedek
akgelerin ayrilmasi, genel kanuni yedek akge ile pay sahipleri i¢in kar payi

ayrilmasindan sonra miimkiin olmaktadir.

Ornegin, Aciselsan AcipayamSeliiloz Sanayi Ve Ticaret A.S.’nin 2016 hesap
donemine ait Kar Payir Rehberi diizenlemelerine uygun hazirlanan kar dagitim
tablosundan goriilebilecegi iizere, pay sahiplerine dagitilacak 1. kar paymin (11

no’lu kalem) 6ncesinde yalnizca genel kanuni yedek akge (7 no’lu kalem) ayrilmistir.

130 Giirbiiz Usluel, $.234-235; Canozii, s.82.
131 Agiklama igin bkz. I. Boliim I1I/A/b.
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Pay sahiplerine 1. kar payr dagitimindan sonra da herhangi bir yedek akgenin

ayrilmamis oldugu goriilmektedir. .

KAR PAY] DAGITIM TABLOSU

ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A.S. 01.01.2016/31.12.2016 Dénemi Kar Payi Dagitim Tablosu (TL)

1. Odenmig/Gikanlmig Sermaye 10721700
2. Genel Kanuni Yedek Akge (Yasal

84.187,01

Kayitlara Gore)
Esas s6zlesme uyarnnca kar
dagitiminda imtiyaz var ise s6z YOKTUR
konusu imtiyaza iligkin bilgi

- | SPr'ya Gore || vasal Kaymtiara (vK) Gore |
3.Dénem Kan | ssassa | LO6LET1,76 |
4 Vergiler (- ) | 165323 | 22023548 |
5. Net Dénem Kan | sss231| 841.442,28 ]
6. Gegmis illar Zararlan ( -) I 0 ] 0 I
7. Genel Kanuni Yedek Akge (-) | _a20m2,11 | 42012,11 |
8. Net Dagtilabilir Dénem Kan | 64615689 | 799.370,17 |
Vil iginde Dagitilan Kar Payi Avansi (-) 0 0
Kar Pay! Avans: Disillmiis Net Dagrtilabilir Donem Kan/Zaran 0 0
9.Yil icinde Yapilan Bagislar ( +) 0 0
10. Ba@islar Eklenmig Net Dagitilabilir Dénem Kan 646.158,89 0
11. Ortaklara Birinci Kar Pay 536.085 0
* Nakit 536.085 0
* Bedelsiz 0 0
12. imtiyazh Pay Sahiplerine Dagitilan Kar Pay 0 0
13. Dagitilan Diger Kir Payr 0 0
* Galisanlara 0 0
* Yonetim Kurulu Oyelerine 0 0
* Pay Sahibi Digindaki Kisilere | [ 0 ]
14. Intifa Senedi Sahiplerine Dagitilan Kar Payt | o ] 0 |
15. Ortaklara lkinci Kar Payt | o | 0 ]
16. Genel Kanuni Yedek Ake | o 0 ]
17. Statii Yedekleri | 0 0 |
18. Ozel Yedekler | o 0 ]
19. Olaganistii Yedek | 11007389 0 |
20. Dagitilmasi Ongdrillen Diger Kaynaklar | 0 0 ]

Tablo 3. Aciselsan AcipayamSeliiloz Sanayi Ve Ticaret A.S. 01.01.2016-31.12.2016 Hesap Donemi

Kar Pay1 Dagitim Tablosu'®

Diger bir 6rnek olarak, Tiirkiye Is Bankas1 A.S.’nin 2016 hesap donemine ait
kar dagitim tablosundan da goriilebilecegi lizere, pay sahiplerine dagitilacak 1. kar
paymin (11 no’lu kalem) Oncesinde yalnizca genel kanuni yedek akce (7 no’lu
kalem) ayrilmistir. Pay sahiplerine 1. kar payir dagitimindan sonra da herhangi bir

yedek akg¢enin ayrilmamis oldugu goriilmektedir.

132 367 konusu Tablo’ya Kamuyu Aydinlatma Platformu iizerinden 12.08.2017 tarihinde ulasilmistir
https://www.kap.org.tr/tr/BildirimPdf/607083
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KAR PAY] DAGITIM TABLOSU

TURKIYE i$ BANKASI A.S. 01.01.2016/31.12.2016 Dénemi Kar Payi Dagitim Tablosu (TL)

1. Odenmis/Gikarilmis Sermaye 4.500.000.000
2. Genel Kanuni Yedek Akge (Yasal
Kayitlara Gére)

Esas sdzlesme uyannca kar
dagitiminda imtiyaz var ise sz
konusu imtiyaza iliskin bilgi

2.714.076.687.53

SPK'ya Gore || Yasal Kayitlara (vK) Gore |

3. Dénem Kar 6.005.023.679,29 |
4. Vergiler (-) 1.052.575.591,49
5. Net Dénem Kan 4.952.448.087.8
6. Gegmis Yillar Zararlan (- ) 0

7. Genel Kanuni Yedek Akge ( -} 237.295.860,74
8. Net Dagitilabilir Dénem Kari 4.715.152.227,06
vil iginde Dagitilan Kar Payi Avansi (-) L]

Kar Payi Av Diisiilmiis Net Dagitilabilir Dénem Kan/Zaran 4.715.152.227,06
9. vil icinde Yapilan Bagislar ( +) o

10. Bagislar Eklenmis Net Dagitilabilir Dénem Kan 4.715.152.227,06
11. Ortaklara Birinci Kar Pays 270.000.000

* Nakit 270.000.000

* Bedelsiz o

12. imtiyazli Pay Sahiplerine Dagitilan Kar Pay ]

13. Dagitilan Diger Kar Payr 296.434.116,14
* Calisanlara 296.434.116,14
* ¥6netim Kurulu Uyelerine 0

* Pay Sahibi Disindaki Kisilere 0

14. intifa Senedi Sahiplerine Dagitilan Kar Payr 8.234,28

15. Ortaklara Ikinci Kar Pay 905.293.765,72
16. Genel Kanuni Yedek Akge 124.673.611,61
17. Statii Yedekleri 0

18. Ozel Yedekler 206.530.873
19. Olaganusta Yedek 2.912.211.626,31
20. Dagitilmasi Ongorilen Diger Kaynaklar 32.991.782,83

Tablo 4. Tiirkiye Is Bankasi A.S. 01.01.2016-31.12.2016 Hesap Dénemi Kar Pay:

Dagitim Tablosu'*

Gelinen sonug itibari ile uygulamada paylar1 borsada islem goren sirketlerde
1. kar pay1 dagitimindan dnce yalnizca genel kanuni yedek akg¢enin(1.kanuni yedek
akce) ayrilmasinin zorunlu oldugu goriilmektedir. Bu sebeple SerPK m.19/2 ve
KPTeb m.5/3’de kullanilan “baska yedek akgelerin™ ifadesinin “esas sézlesme ile
belirlenen istege bagh yedek akcelerin” olarak degistirilmesi yasal diizenlemeler
arasindaki uyumun saglanmasit ve uygulamadaki islemlerin sirasinin net olarak

belirlenebilmesi bakimindan 6nem arz etmektedir.

133 $67 konusu Tablo’ya Kamuyu Aydinlatma Platformu iizerinden 12.03.2017 tarihinde ulagilmistir
https://www.kap.org.tr/tr/BildirimPdf/597098
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IV. KARIN BELIRLENMESINDE BiLANCO KAVRAMI

A. Finansal Tablo Olarak Bilanco.

Anonim sirket yillilk kari, yillik bilancoya goére belirlenmektedir.
Isletmelerdeki hesap donemleri birbirinden bagimsiz olduklarindan, bir hesap
doneminde gerceklesen faaliyetlerden kaynaklanan igletme malvarliklarindaki
olumlu ve olumsuz hareketlerin ilgili dSnem hesabinda yer almas1 gerekmektedir®*,
Zira bu ilkeye uygun sekilde hareket etmek, ilgili hesap doneminin gergek
sonucunun tespit edilmesini saglamaktadir. Yillik bilanco veya kanuni anilist ile
finansal durum tablosu, I1-14.1 no’lu Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya

Iliskin Esaslar Tebligi'®* (Finansal Raporlama Tebligi) m.4/1/d uyarinca SerPK’ya

tabi sirketlerin hazirlamasi zorunlu olan finansal tablolardan biridir.

Bilango kavrami, isletmenin donem sonu mali dengesini yansitan belge

136 Daha genis bir anlatimla bilango; isletmenin belli

seklinde tanimlanabilmektedir
bir donem sonunda elinde bulundurdugu tasinir ve tasinmaz malvarliklari ile bunlar
saglamak icin kullandig1 kaynaklar1 dengeli olarak gosteren ¢izelgedir'®’. Baska bir

tanimla bilango, bir isletmenin belli bir tarihte sahip oldugu varliklar ile bu

varliklarin sagladig1 kaynaklar1 gdsteren bir mali tablodur®®,

Icerik bakimindan bilango aktif ve pasiflerden olusmaktadir ve bilangonun

aktif kismi isletmenin varliklarini, pasif kismi ise bu varliklarin kaynaklarini

134 Karayal¢in, Y.: Bilango Hukuku (Bilango Hukuku), Ankara 1979, s. 21-22.
135R.G., 13.06.2013, S.28676. Degisiklik: R.G., 03.02.2017, S.29968.

136 Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s.40.

137 Eris, G.: Ticari Isletme ve Sirketler, C.II, Ankara 2013, s. 2630.

138 Kumkale, R.: Hukukgcular Ii¢in Muhasebe Bilgileri, Ankara 2005, s. 41.
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gostermektedir!®.

Kapsamli gelir tablosu, nakit akis tablosu, 6zkaynak degisim
tablosu ve bu tablolara iliskin dipnotlar ile birlikte bilango isletmenin finansal
tablolarin1 olusturmaktadir!®, “Diiriist resim ilkesi” bashkli TTK m. 515 geregi,
anonim sirketlerin finansal tablolari, TMS’na gore sirketin malvarlifini, bor¢ ve
yukiimliiliklerini, 6z kaynaklarini ve faaliyet sonuglarin1 tam, anlasilabilir,
karsilastirilabilir, ihtiyaglara ve isletmenin niteligine uygun bir sekilde; seffaf ve
gilivenilir olarak; gercegi diiriist, aynen ve aslina sadik surette yansitacak sekilde

141

cikartilir'®, Ozetle bilango, anonim sirket finansal tablolarinin ayrilmaz bir pargasi

olarak sirket varliklari ile bor¢larini yansitan bir ¢izelge olarak tanimlanabilir.

B. Bilangonun Hazirlanmasinda Hesap Donemi

Yukarida bahsedildigi gibi, sirket kari is yilimin finansal sonuglarini tespit
etmek lizere cikartilan bilango ile belirlenmektedir. Bu baglamda is yili, bir hesap

déneminin baslangi¢ ve bitis tarihi arasindaki siire zarfi olarak belirlenebilir.

Bilangonun hazirlanmas1 gereken tarihin belirlenmesi bakimindan is yilinin
baslangi¢ ve bitis tarihlerinin tespit edilmesi 6nemlidir. TTK’da is yil1 veya bir bagka
ifade ile hesap donemi kavramina iligskin herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir.
Ayrica, TTK m.339/2/k ile hesap doneminin bagslangic ve bitis tarihinin
diizenlenmesi anonim sirket esas sozlesmesine birakilmistir. Bu halde hesap

doneminin takvim yilinin baglangi¢ ve bitis tarihi ile bire bir uygun diisme

139 Karayalcin, Bilango Hukuku, s.23.
140 Finansal Raporlama Tebligi, m.4/1/b.

141 Detayli agiklamalar igin bkz. Durak, G.; Dalkilig, A.F.; Demir, G.: Muhasebe ve Hukuk Iliskisinde
Kesisim Noktasi:Diiriist Resim Ilkesi, MODAV, Y.2011, S.1, 5.261-291.
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zorunlulugunun olmadigimi da kabul etmekle birlikte!*?, bir ticari teamiil olarak,
hesap doneminin ¢ogunlukla takvim yilina tekabiil ettigi goriilmektedir.

Takvim yilina tekabiil eden hesap donemi, isletmenin 1 Ocak — 31 Aralik
arasindaki hareketlerini kapsarken, 213 sayilt Vergi Usul Kanunu (VUK) m.174’¢
gore, “takvim yili donemi faaliyet ve muamelelerinin mahiyetine uygun
bulunmayanlar i¢in, bunlarin miiracaati iizerine Maliye Bakanlig1 12 ser aylik ozel
hesap donemleri belli edebilir”. Faaliyet konusu itibari ile takvim yili sonunda gelir-
gider hesabinin dogru olarak degerlendirilmesi zor olabileceginden, 6zel hesap
donemi, mahsuliin genellikle yaz sonunda alinmasi sebebi ile zirai isletmecilik
faaliyetinde bulunan sirketlerde, egitimin sonbaharda baslayip yaz aylarinda bitmesi
sebebi ile de egitim-0gretim hizmetleri veren sirketler tarafindan yogun olarak tercih
edilebilmektedir.

TTK, hesap donemi siiresinin iist sinirin1 12 ay olarak belirlemis olmasina
ragmen’*® hesap dénemi uzunlugunun alt smir1 konusunda herhangi bir diizenleme
icermemektedir. Fakat TTK m.66/2 gerekcesinde, ilk faaliyet yil1 harig, on iki aydan
kisa faaliyet doneminin olamayacagini'** ifade edilmistir. Bu halde, TTK m.339/2/k
ile hesap doneminin baslangic ve bitis tarihlerinin belirlenmesini sirket esas
sozlesmesine biraksa da, is yili siiresinin belirlenmesinde bir serbestinin verildigi
sOylenemez ve bahsi gegen TTK m.66/2 gerek¢esinden hareketle is yili siiresi 12 ay

olarak belirlenmelidir.

142Ornegin spor alaninda faaliyet gosteren sirketlerde genel olarak hesap donemi bitimi tarihi 31
Mayis’tir (Karacan, Erisir Karacan, s.178). Bagli olduklarin1 merkezine hesap doneminin baslangig
ve bitis tarihleri bakimimndan uyum saglamak isteyen yabanci sermayeli sirketlerde de  bir 6rnek
olarak anilabilir.

143 Faaliyet donemi veya baska bir kanuni terimle hesap y1li on iki ay1 gecemez (TTK m.66/2).
144 11k faaliyet yil1, isletmenin agilis1 ile baslayip hesap doneminin son giinii bitecegine gore, on iki
aydan az olabilir; daha dogrusu ¢ogu kez on iki aydan az olur. Ancak bu istisna diginda on iki aydan

kisa faaliyete ve dolayisiyla faaliyet donemine bagli envanter donemi olamaz (TTK m.66/2 gerekgesi).
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C. Finansal Tablolarin Hazirlanmasina Uygulanacak Hiikiimler

TTK’nn yiirtirliige girdigi tarihlerde, TTK m.88’de isletmelerin gerek ticari
defterlerinin tutulmasi, gerekse finansal tablolarin hazirlanmasinda tekdiizen
muhasebe sistemi uygulanarak isletmenin gercek durumunu yansitan Tiirkiye
Muhasebe Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’na (TMS/TFRS)
uygun finansal tablolarin hazirlanacag: diizenlenmis'®®, tek esasa gore finansal tablo
sistemi tercih edilmisti. Fakat Tiirk Ticaret Kanunu ile Tiirk Ticaret Kanununun
Yirtirliigi ve Uygulanma Sekli Hakkinda Kanun’da Degisiklik Yapilmasia Dair
6335 Sayili Kanun'*® (6335 Sayili Kanun) ile ticari defterlerin isletmenin gercek
durumunu yansitacak sekilde TMS’ye gore tutulmasini saglayacak diizenleme, hentiz
uygulanmamis hali ile kokli degisiklige ugramis olup, ticari defter ile finansal

% Yapilan degisiklige'*®

tablolarin vergi odakli hazirlanma sistemi tercih edilmistir
gore, TMS/TFRS’ye sadece yil sonu finansal tablolarin diizenlenmesinde uyulmasi

gerektigi  benimsenmis, ticari defterlerin VUK hiikiimlerine uygun olarak

hazirlanacagi hiikme baglanmistir'®®. Bu degisikligin temel nedeni de, finansal

145('jzkorkut, K.: Anonim Sirketlerde Bagimsiz Denetim, BTHAE, Ankara 2013, s.42.

%6 R.G.,30.06.2012, S.28339.

147('jzkorkut, Bagimsiz Denetim, s.43.

148 S5z konusu degisiklikler hakkinda daha fazla bilgi almak igin bkz. Ozkorkut, K: 6102 Sayili Tiirk
Ticaret Kanunu’nda Sirkete Bor¢lanma Yasagi, Finansal Raporlama ve Bagimsiz Denetime iliskin
Degisiklikler (Degisiklikler), BATIDER, Y.2012, C.XXVIII, S.3, 5.45-71.

1496335 sayili Kanun, m.8; TTK m.64/5: “Bu Kanuna tabi ger¢ek ve tiizel kisiler, 4/1/1961 tarihli ve
213 sayili Vergi Usul Kanununun defter tutma ve kayit zamanwyla ilgili hiikiimleri ile ayni Kanunun
175 inci ve miikerrer 257 nci maddelerinde yer alan yetkiye istinaden yapilan diizenlemelere uymak
zorundadir. Bu Kanunun defter tutma, envanter, mali tablolarmn diizenlenmesi, aktiflestirme,
karsiliklar, hesaplar, degerleme, saklama ve ibraz hiikiimleri 213 sayili Kanun ile diger vergi
kanunlarmin ayni hususlart diizenleyen hiikiimlerinin uygulanmasina, vergi kanunlaria uygun olarak
vergi matrahinin tespit edilmesine ve buna yénelik mali tablolarin hazirlanmasina engel tegkil etmez”.
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tablolarin  TMS/TFRS’ye gore hazirlanmast durumunda vergi kaybi olusmasi

tereddiiddiirt®.

Sonug itibari ile finansal raporlamaya tabi olan sirketler hem yil iginde
VUK’a gore defter ve kayitlarini tutmaya devam edecek, hem de TMS/TFRS’ye gore
yil sonu finansal tablolarini hazirlayacaklardir. TMS/TFRS’ye gore finansal rapor
hazirlamakla yiikiimlii olmayan sirketler ise sadece VUK’a gore defter ve kayit

tutmaya devam edeceklerdir®®?,

D. TMS/TFRS’ye Uygun Finansal Tablo Hazirlama Yiikiimliileri Olarak

Paylar1 Borsada Islem Géren Sirketler

6335 sayili Kanun’un 35. maddesi ile degistirilen TTK Gegici madde 1°e gore,
TMS/TFRS’y1 uygulamakla yiikiimlii olan sirketler; “a) 1534 iincii maddenin ikinci
fikrasimin  (b) ila (€) bentlerindeki sermaye sirketleri ile b) TMS/TFRS ve
yorumlarint uygulamay tercin edenler” olarak belirtilmistir. Bahsi gegen TTK
m.1534’de, Kanunun TMS/TFRS ile ilgili hitkiimlerinin 1 Ocak 2013 tarihi itibari ile

asagidaki sirketlere uygulanacagi hilkkme baglanmistir:

“b) Sermaye Piyasasi Kanununa gore, ihrag ettikleri sermaye piyasasi

araclari borsada veya teskilatlanmus diger bir pivasada islem goren sirketler, araci

kurumlar, portfoy yénetim sirketleri ve konsolidasyon kapsamina alinan diger

isletmeler,

¢) Bankacilik Kanununun 3 tincii maddesinde tanimlanan bankalar ile bagh

ortakliklar,

150 Tekinalp, Sermaye Ortakliklart, N.17-60.
151 Ozkorkut, Degisiklikler, s.58
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d) 3/6/2007 tarihli ve 5684 sayul Sigortacilik Kanununda tamimlanan sigorta

ve reastirans sirketleri,

e) 28/3/2001 tarihli ve 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yaturim

Sistemi Kanununda tanimlanan emeklilik sirketleri”.

Ayrica, TTK Gegici madde 6, Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlart Kurumu (Kamu Gozetimi Kurumu) tarafindan belirlenen sirketlerin
finansal tablolarinin TMS/TFRS’ye gore hazirlamasi1 gerektigini diizenlemistir. Bu
sirketler, Kamu Gozetim Kurumu’nun 26.08.2014 tarih ve 29100 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan karari ile belirlenmis olup, TTK m.1532°de diizenlendigi gibi
sermaye piyasasi araclari bir borsada ve/veya teskilatlanmis diger bir piyasada iglem
goren sirketler i¢in finansal tablolarin TMS/TFRS kurallar1 dahilinde hazirlama
yikiimliliig getirilmistir. Bununla birlikte, SerPK m.14, 1I-14.1 No’lu Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi (Finansal Raporlama
Tebligi) m.5/1 ile de SerPK’ya tabi sirketler bakimindan TMS’nin uygulanacagi

hiikme baglanmustir.

S6z konusu diizenlemeden hareketle paylar1 borsada islem goéren anonim
sirketler finansal tablolarin1 TMS/TFRS’ye gore hazirlamakla yikiimliidiirler.
TMS/TFRS’ye gore hazirlanan sirket finansal tablolari, sirketin malvarligini, borg
ve yikiimliliklerini, 6z kaynaklarmi ve faaliyet sonuglarin1 tam, anlasilabilir,
karsilastirilabilir, ihtiyaglara ve isletmenin niteligine uygun bir sekilde; seffaf ve

giivenilir olarak; gercegi diiriist ve aslina sadik surette yansitacak sekilde ¢ikarilir.
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E. Paylar1 Borsada islem Géren Sirketlerin Muhasebe Sistemi Uygulama
Genel Tebligi Cercevesinde Vergi Esash Mali Bilanco Hazirlama

Yiikiimliiliigii

6335 sayili Kanun ile TTK m.64’e yapilan degisiklik sonrasinda TTK’ya tabi
olan sirketler, TTK hiikiimlerinin diizenledigi vergi esasli muhasebe kayitlar ile
finansal tablolar hazirlamak zorundadir'®2. TTK m.64/5’e gére tacirler, “...213 sayili
Vergi Usul Kanununun defter tutma ve kayit zamaniyla ilgili hiikiimleri ile ayni
Kanunun 175 inci ve miikerrer 257nci maddelerinde yer alan yetkiye istinaden
vapilan diizenlemelere uymak zorundadir...”. Ayrica TTK’nin defter tutma, mali
tablolar1 hazirlama gibi hususlara iliskin diizenlemelerin vergi mevzuatindaki ayni
konuyla ilgili hiikiimlerin uygulanmasina engel teskil etmeyecegi de belirtilmistir.
SerPK m.2/2 ile SerPK’nin 6zel hiikiim i¢ermedigi durumlarda, SerPK’ya tabi
sirketlerin, TTK genel hiikiimlerine tabi olmas1 sebebi ile TTK m.64 hiikiimlerinin

paylar1 borsada islem goren sirketler bakimindan da uygulanmasi zorunludur.

TTK m.64/5 gercevesinde anonim sirketlerde uygulanmasi zorunlu olan 213
sayili Vergi Usul Kanunu (VUK) m.175’e gore “Miikellefler bu kisminda yazili
maksat ve esaslara uymak sartiyla, defterlerini ve muhasebelerini islerinin biinyesine
uygun olarak diledikleri usulde ve tarzda tanzim etmekte serbesttirler. Ancak, Maliye
ve Giimriik Bakanligi, muhasebe standartlari, tek diizen hesap plani ve mali
tablolarin ¢ikariimasina iliskin usul ve esaslari tespit etmeye, bunlari miikellef, sirket
ve isletme tiirleri itibariyle uygulatmaya ve buna iliskin diger usul ve esaslart

belirlemeye yetkilidir”.

152 Manavgat, s.201.
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VUK m.175 ve miikerrer m.257’ye dayanilarak Maliye Bakanlig1 tarafindan
26/12/1992 tarih, 21447 (M) sayili Resmi Gazetede yayimlanan 1 Sira No.lu
Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi (MSUGT) cikartilmistir. MSUGT
Tebliginin 1. maddesine gdre, a) muhasebenin temel kavramlari, b) muhasebe
politikalarinin agiklanmasi, c¢) mali tablolar ilkeleri, d) mali tablolarin diizenlenmesi
ve sunulmasi, e) tekdiizen hesap cercevesi hesap plami ve isleyisi konularinda
diizenlemeler yapmis ve mali tablolarin diizenlenmesinde uyulmas: gereken kurallar

dizini belirlenmistir.

Sonug itibari ile TTK m.64/5 ile VUK m. m.175, miikerrer m.257’ye yapilan
atifla, paylar1 borsada islem goren sirketlerin sunmasi zorunlu olan mali tablolarin
hazirlanmasi sirasinda VUK m.175 ve miikerrer m.257’ye dayanilarak ¢ikartilan 1

Sira No’lu MSUGT hiikiimlerinin uygulanmasi zorunludur.

Hal boyle olunca, paylar1 borsada islem goren sirketler kamuya isletmenin
gercek finansal durumunu yansitan TMS/TFRS’ye uygun ticari bilanco ile birlikte,
onceliklel Sira No’lu MSUGT hiikiimleri ¢ergevesinde vergi esasli mali bilango

diizenlemekle yiiktimliidiirler.

F. Ticari Bilanco ve Mali Bilan¢co Kavramlari

Yukarida arz edildigi tizere, paylar1 borsada islem goren sirketler
TMS/TFRS’ye gore finansal tablolar hazirlamakla birlikte, TTK m.64 kapsaminda
vergi esasli mali tablolar1 hazirlamakla yiikiimlii kilinmislardir. Inceleme konumuz

kar payr dagitimimin belirlenmesinde bilango esasi teskil ettiginden finansal (ticari)
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ve mali tablolarin kapsaminda yer alan diger belgeler {izerinde durmaksizin ticari ve

mali bilango kavramlarini agiklayacagiz.

SPK’nin 27.01.2014 tarihinde 2/39 sayili karar1 ile cikardigi “Kar Payi
Dagitim1 Rehberi’nde yer alan kar dagitim tablosu incelendiginde, karm “SerPK’a
Gore” ve “Yasal Kayitlara Gore” olmak tizere iki sekilde belirlendigi goriilmektedir.
S6z konusu tabloda SerPK’ya gore belirlenen kar TMS/TFRS c¢ergevesinde
belirlenmekle birlikte, yasal kayitlara gore hesaplanan kar VUK’a gore hazirlanan

mali bilango esasinda belirlenmektedir.

a. Yk (Ticari) Bilanco

Karm belirlenmesinde esas teskil eden dokiimanlardan yillik bilango, ticari
bilango olarak da adlandirilmaktadir. Yillik bilanco, her faaliyet sonunda varlik ve
borglarin tutarlarinin iligkisini gdsteren finansal tablodur. Yillik bilangonun
cikartilmasindaki asil amag¢ isletmenin ilgili hesap doneminde gerceklestirdigi
faaliyetlerinin maddi sonuglarini tespit etmektir’>3. Yillik bilango TTK hiikiimlerine

uygun olarak hazirlantyor olup, yillik bilangoda tespit olunan kar ticari kardir.

b. Mali Bilanco

Yukarida birkag kez ifade edildigi iizere, devlet ¢esitli vergileri tahsil ederek
sirket karina istirak etmis oluyor. Vergi matrahinin hesaplanmasi bakimindan,
vergiye konu olan ticari kazancin saptanmasi ayri1 bir hesaplamanin yapilmasini

gerektirir. Bu baglamda, vergi yasalar1 ve bu yasalarin koydugu kural ve miieyyideler

153 Canozii, s.50.
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154 Mali bilanco, ticari bilancodan

dogrultusunda ayr1 bir mali bilanco hazirlanir
farkli olarak, sirketin yil sonu faaliyetlerini agiklama amaci giitmeyip, vergiye tabi

olan geliri tespit etmeyi hedefler. Mali bilangoda saptanan kar mali kardir.

Cc. Ticari Kér ile Mali Kar Miktarlar1 Arasindaki Fark

Ticari bilanco ile mali bilangoda tespit edilen ticari kar ile mali kar miktarlari
farklilik arz edebilmektedir. Bu farkin 6nemli sebeplerinden biri, ticari bilangonun
diizenlenmesinde faaliyet giderleri kavraminin kapsami genis tutulmusken, mali
bilangonun diizenlenmesinde ancak vergi yasalari tarafindan kabul edilen kalemlerin
gider olarak degerlendiriliyor olmasidir. Baska bir ifade ile vergi yasalarinin gider
olarak kabul etmedigi harcamalar, isletme biinyesinden ¢ekilmis olmasina ragmen,

mali bilangoda kar olarak vergiye tabi tutulmaz®®,

Bu halde ticari bilango ile mali
bilangoda yer alan rakamlar arasinda bir farkin olusmasi olagandir. Fakat hesap
donemi i¢inde ve sonundaki iglemler, vergi mevzuatina uygun olarak yapilirsa,
donem sonunda ¢ikarilan ticari bilango ile vergi bilangosunun igerigi fark arz
etmeyecektir. Yukarida bahsi gecen Kar Pay1r Dagitimi Rehberine gore, dagitilacak
kar paymin iist sinirm1 VUK’a gore hazirlanan mali tablolarda belirlenen net donem

156

kar1 ve serbest yedek akgeler olusturmaktadir". Hem ticari, hem mali bilangonun

genel kurul tarafindan onaylanmasi kar dagitimi yapilmasinin bir 6n sartidir.

154 Ataman, U.: Sirketler Muhasebesi, Istanbul 2000, 5.90.
155 Karyagdi, Kar Dagitimi, s.32.

156 Dagitilmasi 6ngoriilen kar pay1 tutarmin tamami, ancak yasal kayitlarda (Vergi Usul Kanunu’na
gore tutulan kayitlarda) mevcut net dagitilabilir kardan veya diger kaynaklardan karsilanabildigi
stirece dagitilabilecektir (Kar Pay1 Rehberi, m. A/7.)
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G. Paylar1 Borsada Islem Géormeyen Halka Acik Sirketlerde Durum

a. Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar

Tebligi Hiikiimleri

SPK tarafindan cikartilan ve halka acik sirketlerde finansal raporlama
esaslarini belirleyen II-14.1 no’lu Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iligkin
Esaslar Tebligi®® (Finansal Raporlama Tebligi) m.5 uyarinca, teblige tabi olan halka
acik sirketler, finansal tablolarin hazirlanmasinda Kamu Go6zetimi Kurumu
tarafindan yiiriirliige konulan TMS/TFRS’y1 esas almakla yiikiimliidiirler. Fakat
Subat 2017°de Teblige yapilan degisiklik'®® ile paylar1 borsada islem gdrmeyen
sirketlerin TMS/TFRS’ye tabi olmadiklari diizenlenmistir. Buna gore, “Kamu
Gozetim Kurumu diizenlemeleri uyarinca TMS/TFRS ye uygun olarak finansal tablo
diizenleme yiikiimliiliigii bulunmayan paylar: borsada islem gormeyen halka agik
ortakliklarin, paylar: borsada iglem goriinceye veya Kanun kapsamindan ¢ikincaya
kadar gegen siire icerisinde, finansal tablolarini TTK 'nin 88’inci ve gegici linci
maddeleri ¢ercevesinde Kamu Gozetim Kurumu tarafindan belirlenen esaslara

gore” hazirlayacagi ongorilmiistiir.

157R.G., 13.06.2013, S.28676. Degisiklik: R.G., 03.02.2017, S.29968.

158Degi$iklik Oncesindeki gecici madde 2’ye gore, “Paylart borsada islem gérmeyen ancak Kanunun
16°nct maddesinin birinci fikrast uyarimca halka agik sayilan ortakliklardan, 19/12/2012 tarihli ve
2012/4213 sayui Bakanlar Kurulu Karartvile yiiriirliige konulan Bagimsiz Denetime Tabi
Olacak Sirketlerin Belirlenmesine Dair Karar’in ekinde yer alan II sayili Liste 'nin 5 'inci maddesinde
diizenlenen limitlerin altinda kalanlar, iki yil icerisinde paylarimin borsada islem gormesi icin
basvuru yapana kadar gegen siirede, bu Teblig hiikiimlerine tabi degildirler”. Bu durumda, paylari
borsada islem gormeyen halka agik sirketlerden ancak bazi Ozellikleri tasiyanlarinin finansal
tablolarint TMS/TFRS’ye uygun hazirlamakla yiikiimli olduklar1 gortilmektedir. Bagka bir ifade ile
aktif toplamin onbesmilyon ve {istii Tiirk Lirasi olmasi, yillik net satis hasilatinin yirmimilyon ve isti
Tiirk Lirast olmasi, ¢alisan sayist besyliz ve {istii olmasi gibi sartlarin en az ikisini saglayan sirketler
TMS/TFRS’yi uygulamakla yiikiimlii idi. Sayilan bu sartlardan en az ikisini saglayan sirketler, Kamu
Gozetimi Kurumu Diizenlemeleri Cercevesinde kamu yararinim ilgilendiren kuruluslar (KAYiK)
olarak kabul edilmektedir.
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b. Paylar1 Borsada Islem Gormeyen Halka Ak Sirketlerde
Finansal Raporlarimin  Hazirlanmasinda Tabi Oldugu

Hiikiimler

ba. TMS/TFRS Uygulama Kapsamna Iliskin Kamu

Gozetimi Kurulu Karari

Finansal Raporlama Tebligi’nin Subat 2017°deki degisikligi sonrasi, paylari
borsada islem gormeyen halka agik sirketlerin finansal tablolar1 Kamu Gozetim
Kurumu’nun TTK m.88 ve TTK gecici 1.madde kapsamindaki yetkisi ¢ercevesinde
cikardig1 esaslara gore hazirlanacaktir. Bahsedilen bu hiikiimler ¢ergevesinde (TTK
m.88/3, TTK gegici m.1/4) ve 660 sayili Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlar1 Kurumunun Tegskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hilkkmiinde
Kararname®® kapsaminda verilen yetkileri kullanarak Kamu Gézetim Kurumu TMS

Uygulama Kapsamina Iliskin Kamu Gézetimi Kurulu Karar’m!®

almistir.
Devaminda, s6z konusu karar 23.10.2014 tarihli ve 75935942-050.01.04 — [01/33]
sayili karari ile baz1 degisikliklere ugramistir.

Bu kararla bagimsiz denetime tabi olup TMS/TFRS uygulamayan
isletmelerin Kamu Gozetimi Kurumu tarafindan bir diizenleme yapilincaya kadar
yuriirlikteki mevzuati uygulayacaklar1 ongorilmistir. TMS/TFRS uygulamayan

isletmelerin finansal tablolarinda uygulayacaklar1 gegerli finansal raporlama

cergevesi Maliye Bakanligi tarafindan 26/12/1992 tarih, 21447 (M) sayili Resmi

159R.G., 2.11.2011, S.28103.

160 R.G., 26.18.2014, S.29100. Kamu Gozetim Kurumu Karar No. 75935942-050.01.04 — [01/26]
R.G., 01.11.2014, S.29162. Degisiklik: 23.10.2014 tarihli ve 75935942-050.01.04 — [01/33] sayil
Kamu Go6zetim Kurumu Karart.
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Gazetede yayimlanan 1 Sira No.lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi

(MSUGT) olarak belirlenmistir.

bb. Paylar1 Borsada Islem Gormeyen Sirketlerin Bagimsiz

Denetime Tabi Olup Olmamasi

Bagimsiz denetime tabi sirketlerin tespit edilebilmesi igin, 2012/4213 sayil
Bagimsiz Denetime Tabi Olacak Sirketlerin Belirlenmesine Dair Bakanlar Kurulu
Kararmin incelenmesi 6nem arz etmektedir. S6z konusu karar geregi, SerPK dahil
olmak lizere birkag¢ 6zel kanuna tabi anonim sirketler ile aktif toplamin onbesmilyon
ve istii Tiirk Liras1 olmasi(1), yillik net satis hasilatinin yirmimilyon ve iistii Tiirk
Liras1 olmasi(2), ¢alisan sayist besyliz ve lstii olmasi(3) sartlarindan en az ikisini
saglayan sirketler (kamu yararmi ilgilendiren kuruluslar - KAYIK) bagimsiz
denetime tabi tutulmustur. SerPK’ya tabi olmasi sebebi ile bagimsiz denetime tabi
sirketler asagida listelenen sirketler ile sinirli tutulmustur:

a. Yatirim kuruluslart

b. Kolektif yatirim kuruluslari

c. Portfoy yonetim sirketleri

d. Ipotek finansmani sirketleri

e. Varlik kiralama girketleri

f.  Merkezi takas kuruluslar

g. Veri depolama kuruluslar

h. Derecelendirme kuruslar

I. Degerleme kuruluslari

J. Sermaye piyasast araglar1 bir borsada ve/veya teskilatlanmis diger

piyasalarda islem gdren anonim sirketler.
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Bu durumda, SerPK’a tabi olmasina ragmen paylar1 borsada islem gérmeyen
sirketler, KAYIK &zelliklerini tasimadig: siirece bagimsiz denetime tabi degildir. Bu
sebeple, bagimsiz denetime tabi olmayan, paylar1 borsada islem gérmeyen sirketler,
Kamu Gozetimi Kurumu’nun TMS Uygulama Kapsamina iliskin Kamu Gozetimi
Kurulu Karan cercevesinde finansal raporlarini Maliye Bakanligi tarafindan
26/12/1992 tarih, 21447 (M) sayili Resmi Gazetede yayimlanan 1 Sira No.lu

Mubhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’ne (MSUGT) gore hazirlamaktadirlar.

bc. Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi

1 Sira No’lu MSUGT’ta, diizenleme amacinin isletmelerin faaliyet ve
sonuclarinin saglikli ve giivenilir bir bigimde muhasebelestirilmesini saglamak ve
mali tablolarda sunulan bilgilerin tutarli bir sekilde sirketin ger¢ek durumunu
yansitmasini temin etmek oldugu belirtilmektedir. Ancak, MSUGT’larin  Vergi Usul
Kanununun miikerrer 175’inci ve 257°nci maddelerine dayanilarak olusturuldugu
dikkate alindiginda, finansal tablolarin, isletmelerin finansal durumunu gergege
uygun bir sekilde sunmaktan 6te vergi matrahini dogru tespit etmek amaciyla
hazirlanmasi sonucunu dogurdugu agiktir. S6z konusu durum finansal tablolarin,
kullanicilarin bilgi ihtiyaglarini karsilayacak sekilde olusturulmasi yerine, vergi
mevzuatinda yer alan esaslar dikkate alinarak hazirlanmasina neden olmus, finansal

tablolarin gergege uygun sunum saglamasi amaci zedelenmistir'®!

. Yukarida sayilan
eksikliklerin giderilebilmesi amacityla TMS/TFRS’yi uygulamayan isletmelerin
finansal tablolarinin hazirlanmasinda MSUGT’lara ek olarak “TMS’leri

Uygulamayan Sirketlerin Finansal Tablolarinin Hazirlanmasinda Uygulanacak ilave

161 Viinlii, s. 27.
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Hususlar” (flave Hususlar) yayimlanmistir'®?. Bununla birlikte, bagimsiz denetime
tabi olup TMS/TFRS’leri uygulamayan isletmelerin finansal tablolarinda da dogru ve
gercege uygun sunum temin edilecek ve AB mevzuatina tam bir uyum saglanmasi
i¢in, bu isletmelere uygulanacak finansal raporlama standardi olusturulmasi ihtiyaci
ortaya ¢ikmustir'®®,  Bu ihtiya¢ dogrultusunda, bagimsiz denetime tabi olup
TMS/TFRS uygulamak zorunda olmayan isletmeler i¢in gegerli finansal raporlama
cercevesi Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler I¢in Finansal Raporlama Standardi (BOBI
FRS) adi ile 29 Temmuz 2017 tarihinde yayimlanmistir. Bu standart, 1 Ocak
2018’den itibaren bagimsiz denetime tabi olup TMS/TFRS kapsami disinda kalan
biiyiik ve orta dlgekli isletmelerin'® hazirlayacaklari miinferit ve konsolide finansal

tablolar igin bir rehber niteligindedir. BOBI FRS, bagimsiz denetime tabi olup TFRS

uygulamayan isletmelerde MSUGT ve ilave Hususlar’in yerini alacaktir.

F. Bilanconun Tekligi Ilkesi

1 Seri No.lu MSUGT’in “Mali tablolar ilkeleri” baslikli III No.lu ekinin
getirdigi dlizenlemelere gore, “Mali tablolarin hazirlanmasinda esas alinan kavram
ve ilkeler ile Tiirk Ticaret Kanunu ve ilgili diger mevzuat hiikiimlerinin farkl
uygulamalara yer verdigi durumlarda, isletmeler soz konusu mevzuat hiikiimleri

uyarinca istenilen bilgileri saglayacak sekilde gerekli diizenlemeleri yaparlar.

162 R.G. 30.12.2014, S.29221. Kamu Gozetim Kurumu Karar No. 75935942-050.01.04 — [01/41].
183 Yiinli, s.28.

164 19/12/2012 tarihli ve 2012/4213 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile yiirlirlige konulan Bagimsiz
Denetime Tabi Olacak Sirketlerin Belirlenmesine Dair Karar uyarinca bagimsiz denetime tabi olup,
26/8/2014 tarihli ve 29100 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Kamu Gozetim Kurumunun
75935942-050.01.04 — [01/26] sayili karari cercevesinde kapsaminda TMS/TFRS uygulamayan
isletmelerin miinferit ve konsolide finansal tablolarinin hazirlanmasinda uygulanmasi zorunludur.
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Ancak, bu diizenlemeler bu boliimde yer alan ilkeler ¢ercevesinde diizenlenecek

mali tablolarin tekligi ilkesini degistiremez”.

S6z konusu agiklama ile MSUGT kapsaminda hazirlanan mali tablolarin,
diger diizenlemeler gercevesinde hazirlanan finansal tablolardan iistiin kabul edilmesi
gerektigi yoniinde bir kanaat olusturulmasina calisilmasina ragmen, “mali tablolarin
tekligi” ilkesinin kavramsal yapist MSUGT un yayinlandigi 1992 yilindan bugiine

dek acikliga kavusturulmamistir.

Yine de, yukarida gorildiigii iizere, sirketler; halka agik olup olmama,
bagimsiz denetime tabi olup olmama veyapaylarinin borsada islem goriip gormemesi
gibi coklu faktorlere bagl olarak finansal ve mali tablolarin hazirlanmasinda farkl
diizenlemelerde yer alan hiikiimlerini uygulamak ve buna gore iki farkli mali ve/veya
ticari bilango olusturmak durumunda kalabilmektedirler. Boyle bir durum “Mali
Tablolarin Tekligi Ilkesi”’nden sapmalara neden olabilmektedir. Her diizenleyici
kurumun, kendi i¢inde dogru ve tutarli olmasi durumunda dahi, farkli ilke ve
standartlar belirlemesinin uygulayict durumundaki isletmeleri zor durumda biraktigi
bir gercektir. Ozellikle, cifte bilanco hazirlama yiikiimliisii olan paylar1 borsada islem
goren sirketler tarafindan s6z konusu ilkeye uygun hareket etmenin miimkiin
olmadigin agikga belirtmek gerekir. Her ne kadar Kar Pay1 Rehberi diizenlemelerine
gore kar dagitiminda, dagitilacak kar iist sinirt VUK’a gore hazirlanan mali tablolara
gore diizenlense de, paylar1 borsada islem goren sirketlerde Mali Tablolarin Tekligi
Ilkesinin aksine hareket edilmektedir. Bu sebepten &tiirii, birden fazla mali ve/veya
finansal tablo hazirlama yiikiimliisii olan sirketler bakimindan, s6z konusu ilkeye

uygun bir tekli bilango hazirlama sisteminin olusturulmasi fevkalade 6nemlidir.
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IKiNCi BOLUM

KAR PAYI DAGITIMINA iLiSKiN HUKUKSAL YAPI VE iSLEYIiS

Paylar1 borsada islem goren sirketlerde kar payr dagitimina iliskin kavramlar
ile uygulanacak kurallar genel olarak tespit edildikten sonra, ¢aligmamizin bu
boliimiinde; kar paymin belirlenmesinde ve dagitilmasinda genel kurul ve yonetim
kurulunun yetkileri, pay sahiplerine birinci ve ikinci kar payr dagitimi prosediird,
kara istirak eden diger kisilere kar pay1 dagitimi vekar payr avansi dagitimi konulari

uzerinde durulacaktir.

l. KAR PAYININ BELIRLENMESINDE GENEL KURUL KARARI

VE YONETIM KURULUNUN YETKIiLERI

A. Sirket Kar1 Uzerinde Genel Kurulun Tasarruf Yetkisi

Anonim sirketin yillik kéar1 iizerinde tasarruf yetkisi, TTK m.408/2/d geregi,
miinhasiran genel kurula ait olup, bagka bir organa devredilemez. Ancak, genel
kurul bu yetkiyi kullanirken tamamen serbest olmayip; kanun, esas sozlesme ve

sirketin kar dagitim politikas1 hiikiimleri ile sinirl tutulmustur?®®.

Esas sozlesme ve kar dagitim politikasinda kar dagitim esaslar1 belirlenmis
olsa dahi, kar iizerinde miinhasir tasarruf yetkisine sahip olmasi sebebi ile, genel
kurul kar dagitimi konusunda karar almis olmalidir. Kar pay1 iizerindeki genel

Kurulun miinhasir yetkisi TTK m.408/2/d’de belirlenmis olmakla birlikte, bu husus

165 Yanl, s.24.
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Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslar1 ile Bu Toplantida
Bulunacak Giimriik ve Ticaret Bakanligi Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik!®

m.30/1/¢’de de yer almistir.

B. Kir Payr Dagittmimin Yapiip Yapilmamasma iliskin  Yoénetim

Kurulunun Teklifi

Kar dagitimi1 konusunda karar verme yetkisi sirket genel kurulunda olmasina
ragmen, kar dagitim karari konusunda yonetim kurulunun da onemli islevleri

bulunmaktadirt®’

. Yonetim kurulu, genel kurula sunacagi yillik faaliyet raporunun
“Finansal durum”a iliskin boliimiinde kar payr dagitim politikasi ¢ergevesinde kar
dagitimina iligkin bir Oneri sunabilecegi gibi, kar dagitimi yapilmayacaksa da
gerekgesi ile dagitilmayan karin nasil kullanilacagina iliskin Oneriyi getirmekle
yiikiimliidiir'®®. Aym zamanda, kar dagitim 6nerisi, yillik faaliyet raporundan ayri
bir teklif halinde sunulabilmektedir'®®. TTK m.514 uyarinca, yonetim kurulu bu
teklifi, TMS/TFRS’ye uygun olarak hazirlanmis finansal tablolar {izerinden
sekillendirir. YoOnetim kurulu, kar payr konusundaki oOnerisini, onceki yila ait
kararlarin alinacagi genel kurul toplantisindan en az onbes giin 6nce hazirlamali ve

sirket pay sahiplerinin incelemesine sunmalidir'’

Genel kurul, yonetim kurulu tarafindan sunulan bu 6neri dogrultusunda veya

bu 6neriyi kanun, esas sozlesme ve kar dagitim politikasi diizenlemelerine uygun bir

166 R.G., 28.11.2012, S. 28481.
167 Karacan, Erigir Karacan, s.200.

168 Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporunun Asgari Igeriginin Belirlenmesi Hakkinda Y®onetmeligi,

m.12/d. Yonetmelik, R.G., 28.02.2012, S. 28395.

169Can62i'1, s.91.

170Bilgin, Y.: Anonim Ortakliklarda Kar Dagitimi ve Kéra Katilan Kisiler, Ankara iktisadi ve Ticari
Bilimler Akademisi Yaym No: 189, Ankara 1982, s.61.
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172 yYonetim kurulunun kar

sekilde tadil ederek!’!, kar pay1 konusunda kararini alir
payr dagitimi Onerisini geri g¢evirerek, karin dagitilmast yerine baska amaglarla
kullanilmak iizere ilgili yasa ve diizenlemelere uygun bir sekilde sirket bilinyesinde

birakilmasina karar vermesi yine genel kurulun miinhasir takdirinde bulunan bir

husustur!’.

C. Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliigiiniin Yerine Getirilmesi

KPTeb m.8 uyarinca, paylar1 borsada islem goren sirketlerin kar dagitimina
ilisgkin yonetim kurulu teklifi, kar dagitim tablosu en ge¢ olagan genel kurul
giindeminin ilan edildigi tarihte kamuya agiklanmalidir. Bu agiklama, 06zel
durumlarin kamuya agiklanmasina iligkin diizenlemeler ¢ergevesinde Kamuyu
Aydmlatma Platformu’nda (KAP) yapilmaktadir. Paylari borsada islem gérmeyen
sirketlerde buna ek olarak, sirketin  merkezinin bulundugu yerde mahalli
veya iilke capinda yayimlanan en az bir gazetede ve varsa sirketin internet sitesinde
kar dagitim1 yoniinde agiklama yapilarak, kar dagitim tablosu sirket merkezinde pay

sahiplerinin incelemesine agik tutulmalidir.

Kamuya sunulan bilgi, anlasilabilecek kadar ayrintili ve sade bir sekilde
temin edilmis olmalidir'™®. 11-15.1 sayili Ozel Durumlar Tebligil’® madde 24/4
uyarinca, KAP’ta yapilan agiklamalarin, sirketin internet sitesinde de yayimlanmasi

ve yayim tarihinden itibaren bes y1l boyunca saklanmas1 gerekmektedir. Ayrica, Ozel

1 Aytag, Z.: Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri (Hisse Senetleri), BTHAE, Ankara 1988,
s.44.

12 Camoglu, E.: Azmhigm Bilanco Ertelemesi ve Giindem (Bilango), Bilgi Toplumunda Hukuk Unal
Tekinalp’e Armagan, C.I, istanbul 2003, s.290.

173 Karacan, Erigir Karacan, s.193.

174 Manavgat, s.226.

17°R.G. 23.01.2014, 5.28891
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Durumlar Tebligi m.18 geregi, kar dagitimina iliskin genel kurul kararmin da KAP

tizerinden kamuya aciklanmasi gerekmektedir.

D. Kar Payna Iliskin Genel Kurul Karar

Genel kurul, yonetim kurulu tarafindan sunulan belge ve verileri inceleyerek;
ilgili mevzuat, sirket esas sozlesmesi ve kar dagitim politikasina uygun olarak kar
payt dagitimi konusunda nihai kararmi verir. Yonetim kurulunun kar payinin
dagitilmamasi yoniindeki teklifinin genel kurul tarafindan onaylanmasi halinde, ilgili
teklifte yonetim kurulu tarafindan sunulan gerekge ile dagitilmamasina kararlastirilan

karm nasil degerlendirilecegine iliskin planin da onaylanmis olmas: gerekir!’®.

Kar pay1 dagitimi yapilmasinin genel kurul tarafindan kararlastirilmasi yeni

177 Kar payr dagitimma dair karar veren genel kurul,

bir alacak hakki yaratmaktadir
dagitilmas1 ongoriilen kar {izerinde tasarruf hakkini kaybetmektedir'’® Yenilik
dogurucu bu hakkin, daha sonraki genel kurul kararlar1 ile kapsaminin
degistirilemeyecegi ve kaldirilamayacagi hususu doktrinde genel kabul gormiis ise
de!”; Yargitay'®, kar dagitim kararmin tiim pay sahiplerinin oybirliginin saglandig
genel kurul karari ile kaldirilabilecegi yoniinde hiikiim tesis etmistir. Kanaatimizce,
daha Once olagan karar nisabi ile alinan kararin pay sahiplerinin oybirligi ile

kaldirilmasi yerindedir, zira kar payi iizerinde tasarruf hakki bulunan kisiler olarak

pay sahipleri, bu hakki paylarina diisen kardan feragat ederek kullanmaktadirlar.

176Yanll, s.27.
L Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s135; Karacan, Erisir Karacan, s.195.

178 Kayar, I.: Hisse Senedi Yatirimcisiin Korunmasi Agisindan HAAO’larda Kar Dagitimi, Bilgi
Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C.I, Istanbul 2003, 5.467; Candzii, s.92;

179 Karacan, Erigir Karacan, s.195; Candzii, s$.92; Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s.135.
180Yelrgltay. 11 H.D., E.2014/13673, K.2015/10624, Kazanci Ictihat Bilgi Bankas.
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a. Kar Dagitimina Iliskin Kararin Onkosullar

Kar dagitimi konusunda kararin alinabilmesi igin, oncelikle sirketin ilgili
hesap doneminde elde edilen net donem kérini belirleyen ticari bilangonun genel

kurul tarafindan onaylanmis olmas1 gerekmektedir®8?,

Bununla birlikte, g¢alismamuizin ilgili kisminda da bahsedildigi gibi'®?

inceleme konumuz olan paylar1 borsada islem goren sirketler 2012/4213 sayili
Bagimsiz Denetime Tabi Olacak Sirketlerin Belirlenmesine Dair Bakanlar Kurulu
Karar1 geregi dogrudan bagimsiz denetime tabi tutulmuglardir. Dolayisiyla, bagimsiz
denetime tabi olan finansal raporlar ile yonetim kurulu faaliyet raporlarin denetimi
yapilmadan, genel kurul tarafindan bu belgelerin onaylanmasi ve kar pay1 dagitimmna
dair kararin alinmasi miimkiin olmamaktadir. Zira TTK m.397/6 uyarinca, “denetime
tabi oldugu hadlde soz konusu denetimi yaptirmayanlarin finansal tablolar: ve

yonetim kurulu yillik faaliyet raporu diizenlenmemiys hiikmiindedir”.
b. Uygulanmasi Gereken Hiikiimler

SerPK m.19/1°e gore, paylar1 borsada islem goren sirketler kar dagitim
politikalar ile ilgili mevzuata uygun olarak alinan genel kurul karari ile kar payi
dagitimi yapabilmektedirler. Paylar1 borsada islem goren sirketler bakimindan ilgili
mevzuattan kasit, TTK, SerPK ve bu yasalara gore ¢ikarilan ikincil diizenlemelerdir.
Ayn1 zamanda, sirketin faaliyet alaniyla dogrudan ilgili olan kanunlar da
baglayicidir. Bu mevzuat hiikiimleri ¢ogunlukla emredici nitelikte oldugundan, kar

payma iliskin kararm bu diizenlemelere uygun olmasi gerekmektedir. Inceleme

181 Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s.136; Karacan, Erigir Karacan, s.194; Giirbiiz Usluel, s.68.
182Bkz. 1. Béliim/ IV/G/b/bb
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konumuz olan paylar1 borsada islem goren sirketler bakimindan kar pay1 dagitilmasi
zorunlulugu kanunen getirilmedigi icin, kr pay1r dagitiminin yapilip yapilmayacagi
konusunda esas sozlesme ve kar dagitim politikasi kurallarina uygun hareket etmek

yeterli olmaktadir'®®,

Ote yandan, SerPK m.19/1°de, Kurulun halka agik sirketlerin kar dagitim
politikalarina iligskin olarak, benzer nitelikteki sirketler agisindan farkli esaslar
belirleyebilecegi diizenlenmistir. Gerekgede ifade edildigi lizere, Kurul’a verilen bu
yetki, paylar1 borsada islem goren sirketler'®* icin SerPK m.19 ve KPTeb ile kar pay1
dagitilip dagitilmayacagi, dagitilacak kar paymin asgari oranini sirketin finansal
yapisi ve yatirim planlarina uygun bir sekilde yapilmast konusunda getirilmis olan
serbestinin kotiiye kullanilmasini  engellemek i¢in diizenlenmistir. Bu hiikiim
1s181inda, mevcut olmasi halinde Kurul’un ¢ikardigi karar ve talimatlar da kar payina

iliskin kararm alimmasinda genel kurul tarafindan degerlendirilmelidir'®,

c. Nisap

Genel kurulun kar dagitimi konusunda yapacagi toplant1 ve alacagi karara
iliskin kanunen bir 6zel nisap ongoriillmemistir. Sirket esas sozlesmesinde daha agir
bir nisap ongoriilmemisse, kar dagitimina iligkin karar, TTK m.418 uyarinca paylari
sirket sermayesinin en az dortte birine tekabiil eden pay sahibi veya temsilcilerinin
katildig1 toplantida, hazir bulunan oylarin ¢ogunlugu ile verilir. Kanunen 6ngoriilmiis

bu nisabin, toplanti siiresince korunmasi sarttir.

183 Karacan, Erigir Karacan, s.191.

184 Paylart borsada iglem goérmeyen sirketler i¢in kar pay: dagitim oraninin, bagislar eklenmis net

dagitilabilir donem kérinin yiizde yirmisinden az olamayacaglr belirlenmistir. Bkz.
1.Bolum/I1I/E/b/ba.

185 Karacan, Erisir Karacan, s.191.
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Genel kurulun kar dagitimina iligskin kararinda, yil i¢inde dagitilmis olan kar
payt avanslarimin mahsup edilecegine iligkin bir kayit bulunmalidir. Aksi halde,

kararin yasalarin emredici hiikiimlerine aykiriligi ileri siiriilebilir.

E. Kar Payr Dagittmm Kararimin icra Edilmesinde Yénetim Kurulunun

Yetkileri

Kar dagitimmna iligkin kararin verilmesi, genel kurulun devredilemez
yetkilerinden biri olmakla birlikte, kar dagitimimna iliskin kararin yerine getirilmesi
ise yonetim kurulunun yiikiimliiliigii altindadir’®®. Esasen, TTK m.375/1/f uyarinca,
genel kurul kararlarinin yiiriitiilmesi yonetim kurulunun gorevlerinin arasindadir.
Yonetim kurulunun, bu gorevini ilgili mevzuat, esas sozlesme ve kar dagitim
politikas1 cergevesinde gerceklestirmesi gerekmektedir. Ayrica, yonetim kurulu
kendisine birakilan yetkileri kullanirken diirtistliik ve iyi niyet kurallarina da

uymakla ylikiimlidiir.

Genel kurul, dagitilmasia karar verilen karin 6deme yontemi ve zamanini
belirleme konusunda yonetim kurulunu yetkilendirebilecegi gibi'®’, kar payr 6deme
tarihlerini sabit ya da zaman araliklar1 olarak kendisi de belirleyebilir’®®. Bununla
birlikte, kar pay1 dagitimi teklifinde yonetim kurulu, kar paymin hangi tarihlerde ve

ne sekilde ddenecedi konusunda ayri bir oneri getirebilir'®. Kar payr dagitinn

186Pulash, H.: Sirketler Hukuku Serhi (Serh), Ankara 2014, s.1408.
187Canézﬁ, s.91.
188 Karacan, Erigir Karacan, s.195.

189 B|ST-30 Endeksinde bulunan sirketlerin esas sozlesmelerinde “kdrin hangi tarihlerde ve ne
sekilde ddenecegi yonetim kurulunun teklifi tizerine genel kurul tarafindan kararlastirir” seklinde
veya benzer nitelikte hiikiim bulundugu gériilmiistiir (Karacan, Erisir Karacan, s.195).
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yontemi ve zamani konusunda yetkinin yonetim kuruluna devredilebilmesi i¢in, bu

hususu yasaklayan esas sdzlesme kurallarinin olmamas: sarttir.

Paylar1 borsada islem goren sirketler bakimindan, kar paymin tam ve nakden
O0denme zorunlulugu bulunmadigindan; kar paymin taksitle 0denmesine karar
verilmesi durumunda, taksit zamanlarinin belirlenmesi yetkisinin yonetim kuruluna

devredilebilecegi yasal olarak KPTeb m.5/2/a’da belirlenmistir.

Kanaatimizce, kar paymin ne sekilde 6denecegi konusu, genel kurulun sirket
kar1 tizerindeki miinhasir tasarruf hakkinin kapsaminda bulunmaktadir. Zira kar
paymin nakden ve bedelsiz pay seklinde dagitilmasina iliskin kararlar, sirket yapisi
ve yiikiimliiliikkleri ile dogrudan bagli olmasi sebebi ile bu kararin da genel kurulun

yetkisinde oldugu kabul edilmelidir.

F. Kéar Dagitim Kararmn Hiikiimsiizliigii ve Sonug¢lari

a. Genel Kurul Kararlarimin iptal Edilmesi veya Batil Olmasinin

Sartlan

Anonim sirket genel kurulunun sirket karinin dagitilip dagitilmamasina iliskin

verdigi kararlarin kanuna, esas sdzlesmeye!®, diiriistliik ve iyi niyet kurallarinal®!

192

aykir1 oldugu®® ileri siiriilerek TTK m.446 kapsaminda iptali talep edilebilir. Iptal

davasi, sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde genel

190 «psas sozlesmeye aykirilik esas mukavelenin cesitli agilardan her tiirlii hiikmiine aykwrilik olarak
anlasiimalidir’ (Yayla, U.: Anonim Ortaklik Genel Kurullari, Istanbul 2013, 5.156).

191 TTK m.445 hiikmiinde yer alan objektif iyi niyet kurallarina aykirilik, genel itibari ile cogunlugun
kendilerine tanian yetkileri kotilye kullanmasi ve bundan bir veya birkag pay sahibinin zarar gérmesi
halinde s6z konusu olur (Ugisik, G.; Celik, A.: Anonim Ortakliklar Hukuku, C.1, Ankara 2013,
5.359).

192Pula$h, H.: Anonim Sirket Genel Kurul Kararlarinin Sakatligi ve Miieyyidesi (Genel Kurul), Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.XVII, S.1-2, Y.2013, 5.887.
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kurul kararmin verildigi tarihten itibaren ii¢ aylik hak disiiriicii siire i¢inde pay
sahipleri, yonetim kurulu ve kararin yerine getirilmesi kisisel sorumluluguna yol

acan yonetim kurulu liyelerinden her biri tarafindan acilabilir.

Bununla beraber, genel kurulun kararmin seklen var olmasina ragmen,
kanunen belirlenmis kurallara aykirilik teskil etmesi hallerinde genel kurul kararinin
butlani, yani gecersizligi ileri siirlilebilmektedir. Butlan sebepleri TTK m.447°de
belirlenmis olmasina ragmen, madde hiikkmiinde kullanilan “6zellikle” sézciigi ile
maddede ongoriilen butlan sebeplerinin sinirhi olmadigi vurgulanmistir!®®,  TTK
m.447’den goriildiigiit® iizere konusu itibari ile batil olan genel kurul kararlari, bazi
niteliklere sahip pay sahipligi haklarin1 kaldiran veya sinirlandiran, anonim sirketin
temel yapisint bozan ve sermayenin korunmasi ilkesine aykiri olan kararlara
Ozgiilenmistir. Bunun disindaki batil genel kurul kararlarinin tespitinde ise butlanin
ikincilligi ilkesi (sakinma ilkesi) uygulanir. Bu ilke, 6zel sebepler dolayisiyla iptal
etmenin yeterli ve tatmin edici bir sebep olusturmadigi hallerde, hukukun genel
hiikiim ve ilkelerine gore butlana karar verilmesi anlamini tasir. Sakinma ilkesinin
ozellikle sekli sebeplerin (eksiklik ve aksakliklarin) butlana yol ac¢tigi hallerde

gbzetilmesi gerekir!®. Genel kurul karari butlaninin ileri siiriilmesi herhangi bir

193 «Kanunun batil genel kurul kararlar: simirlt say1 (numerus clausus) belirlenmesi dogru olmazd...
Hiikiimdeki, "ozellikle" sozciigii gegersiz Genel Kurul kararlarimin sadece maddede belirtilen
kararlardan ibaret olmadigini, yani maddenin sirli sayt (numerus clausus) niteligi tagimadigin
ifade etmektedir. Ancak, hem "ozellikle" sézciigii nispi bir simurt ifade etmekte hem de segilen karar
kategorileri, kanun koyucunun konuya sakinarak ve ihtiyatla yaklastgimi ortaya koymaktadir.
Sakinma, hiikmiin icerdigi bir ilkedir. Ozellikle sozciigii bu sebeple sinrlayict bir isleve de sahiptir”.
(TTK m.445 gerekgesi)

19 TTK m.447: “(1) Genel kurulun, ozellikle; a) Pay sahibinin, genel kurula katilma, asgari oy, dava
ve kanundan kaynaklanan vazgegilemez nitelikteki haklarim simirlandiran veya ortadan kaldiran, b)
Pay sahibinin bilgi alma, inceleme ve denetleme haklarim, kanunen izin verilen olgii disinda
stirlandiran, c) Anonim sirketin temel yapisini bozan veya sermayenin korunmast hiikiimlerine aykiri
olan, kararlar: batildir” seklinde diizenlenmistir.

195 TTK m.447 gerekeesi.
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siireye baglanmadig*®®

gibi, kararin alindig1 tarihten yillar sonra butlanin mahkemece
tespit edilmesi bu kararin kurdugu bir¢ok iliskiyi ¢ogu kez geriye etkili olarak
ortadan kaldiracag: i¢in hangi genel kurul kararlarinin butlani, hangi kararlarin ise
iptal edilebilirliginin ileri stiriilecegi konusunda ayrimin dikkatli bir sekilde yapilmis

olmas1 gerekir®’.

Genel kurul kararlarimin butlanint diizenleyen TTK m.447 hiikmiinde kar
dagitimi ile ilgili genel kurul kararlarma iliskin olarak, sermayenin korunmasi
ilkesine aykir1 olan kararlarin batil oldugu diizenlenmistir. Sermayenin korunmasi
ilkesine aykir1 olarak almmus kar dagitin ile ilgili kararlar su sekilde siralanabilir'®:
Kanuni yedek akce ayrilmaksizin kar dagitimi yapilmasi; sirket kar elde etmedigi

halde bilangoda aktif kazang gosterilip kar dagitimi kararinin verilmesi; haksiz yere

kotii niyetle kar alan pay sahibinin kar paylarinin geri ddememesi.

b. Mahkemenin Genel Kurul Kararina Miidahale Etmesi

Genel kurul kararinin iptal edilebilirlik sebepleri oldukca genis olmakla
birlikte, konumuz bakimindan genel kurul kararini iptal eden mahkemenin karin

dagitilmasina iliskin bir karar1 verip veremeyecegi incelenmelidir.

Genel kurul kararinin iptal edilmesi ile birlikte, iptal karar1 veren
mahkemenin kar dagitimina ve dagitim oranlarina iligkin karar verip veremeyecegi

doktrinde tartigmalara yol agmistir.

196Klrca, I; Sehirali Celik, F.H.; Manavgat, C.: Anonim Sirketler Hukuku, C.2/2, Genel Kurul
Kararlarinin Hiikiimsiizligii (Anonim Sirketler C.2/2), B.2, s.11.

Bk, Celik, 5.342.
198 Giirbiiz Usluel, s.73.
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Bir grup yazarlara gore!®

, kar dagitimi konusunda karar alma yetkisi
miinhasiran sirket genel kuruluna ait olup, bu yetki bagka kurum ve organlara
devredilemeyip, iptal karar1 sonrasinda kar dagitim kararimin alinmasi yine genel
kurula aittir. Mahkemenin kar dagitimi kararina miidahale yetkisini kabul etmeyen
yazarlar, genel kurul karari olmadan kar dagitimi yapilamayacagi gibi, karin
dagitilmamasma karar verilmis ise, kar dagitimi talebi ile alacak davasinin
acilmayacagim1 belirtmektedirler. Yazarlar, kar dagitimi konusunda kararlarin
alinmasi genel kurulun devredilemez yetkilerinden olmasi sebebi ile mahkemenin kér
dagitima yetkisinin bulunmadigini dile getirmektedirler. Bu sebeple kara iligskin
genel kurul kararimi iptal eden mahkemenin hicbir sekilde dagitilabilir kar tespit
edemeyecegi, eger bilirkisiler tarafindan belli bir kar tespit edilmis ise de, bu karin
dagitilmasina karar veremeyecegi ifade edilmektedir. Bu durumda mahkeme ancak
ve ancak davacilarin genel kurul karari iptali talebinin kabuliine veya reddine karar
vermektedir?®, mahkeme iptali kabil genel kurul karari ve bilangoyu diizeltme

201

yetkisine de sahip degildir Bunun agilmasi sirket islerine miidahale niteliginde

olup, genel kurul yetkilerini diizenleyen TTK m.408’e aykirilik yaratacaktir?®?,

Bununla birlikte, kar dagitimi yoniinde kararin alinmamasi sebebi ile dava
acan kiiclik pay sahiplerini tatmin etmek i¢in mahkeme tarafindan kar dagitilmasina
karar verilmesinin sirket iizerinde bozucu etkiler yaratabilecegi savunulmakla

birlikte, azinlik konumunda olan pay sahiplerinin dilerlerse kar pay1 dagitmayan bir

199 Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s.136; Kayar, s.467; Tekinalp, Poroy, Camoglu; Ortakliklar,
5.478; Domanig, s.922; Kirca, I; Sehirali Celik, F.H.; Manavgat, C.: Anonim Sirketler C.2/2, 5.258.

2OOPulash, Serh, s. 934; Moroglu, E.: Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararinin Hiikkiimsiizliigi,
Istanbul 2004, s.137.

201Ug:1§1k, Celik, s.372; Karacan, Erisir Karacan, s.202.

2OZCanézﬁ, 5.96; Ucisik, Celik, s.373, Arslanli, Anonim Sirketler II-ITI, s.285, dn.212; Moroglu,
s.280; Tekinalp, Poroy, Camoglu; Ortakliklar, s.395.
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sirkete kars1 hakli nedenle fesih davasi acabilecekleri ileri siiriilmektedir?%. Kald: ki,
mahkemenin genel kurul sifati ile sirket yoOnetimine iliskin verdigi kararlarda
herhangi bir sorumlulugu olmamakla birlikte, mahkemeler verdigi kararlarinda
bilirkisi raporlarima dayanmaktadirlar. Bilirkisilerin sirket yoneticileri ile kiyasen
sirketin faaliyette bulundugu sektorii iyi bilemeyecedi gibi, en iist seviyede
hazirlanmis olacag beklenemeyen bu raporlara dayanarak sirket islerine miidahale
eden mahkeme karar sirket ve yatirimcilar iizerinde olumsuz etkiler yaratabilecegi
gerekgesi ile elestirilmektedir?®. Isvigre hukukunda da mahkemenin dava konusu
genel kurul karariin kismen veya tamamen iptaline karar verebilecegi, genel kurul
kararim1 yenilik dogurucu sekilde degistiremeyecegi ifade edilmistir. Bu hususun tek

istisnasi olarak, hakkin kétiiye kullanilmasi hali belirtilmigtir?®,

Diger yandan mahkemenin miidahale yetkisini kabul eden yazarlar ise®%,

iptal karari veren mahkemenin kar dagitimi karar1 vermekte yetkili oldugunu, pay
sahiplerinin acgacaklar1 iptal davast ile karin tespiti ve dagitimimi talep
edebileceklerini savunmaktadirlar. Buna gerekge olarak da, genel kuruldaki
cogunlugun, azinlhigin kar payr alma hakkini ortadan kaldiramayacagi ve kar dagitimi
yoniinde verilen mahkeme kararinin ¢ogunlugun diiriistliik kuralina aykir1 olarak
giiclinii kullanmaktan caydiracag: belirtilmistir. Kars1 gorlisii savunanlarin belirttigi
hakl1 nedenle fesih davasinin agilmasinin sadece azinliga taninnus bir hak oldugu ve

tek pay sahibinin bu haktan yararlanamayacagi ayrica belirtilmistir.

203Can62i'1, s. 96; Karacan, Erisir Karacan, s.202;

204Islktag:, N.C.: Yarginin Kar Dagitma Konusunda Sirket Yonetimine Miidahalesinin Ekonomik
Degerlendirilmesi, 1/08/2013. http://www.ticaretkanunu.net/yarginin-kar-dagitma-konusunda-sirket-
yonetimine-mudahalesinin-ekonomik-degerlendirmesi-nazim-can-isiktac/ (E.T.: 19 Agustos 2017).
205Pula§11, Serh, s.1409.

206 Karahan, S.: Kar Dagitimma Iliskin Genel Kurul Kararmi Iptal Eden Mahkeme Karmn
Dagitilmasina Karar Verebilir mi? REGESTA, C.3, S.1, Y.2013, s.24
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Bu konuda Arslanli?%’

, mahkemenin bilirkisi incelemesi yaptirarak bilancoyu
diizeltebilecegini ifade etmistir. Yazar, iptal davasinda mahkemeye sadece genel

kurul kararimin iptali yetkisi taninirsa, iptal davasinin sonsuz devam etmesine imkan

verilmis olacagini savunmaktadir.

Imregiin?®®

ise, mahkemenin genel kurul kararlarini tadil etme veya genel
kurul gibi karar verme yetkisinin Tiirk hukukunda olmas1 gerektigini ifade etmekle
birlikte, TTK’ya gére mahkemenin bilangoyu diizeltme yetkisinin bulunmadigini,

bilangoyu onama yetkisinin miinhasiran genel kurula ait oldugunu ve bu yetkinin asla

mahkemeye birakilamayacagini ifade etmektedir.

Kirca?®

, iptal davasinda mahkemenin islevi, iptal kararin1 vermekle sinirh
oldugunu savunmaktadir. Yazara gore, aksini iddia etmek i¢in bir kanun boslugu
olmalidir, fakat ortada sadece mevcut diizenlemelerden kaynaklanan

memnuniyetsizlik vardir?!

. Yazar genel kurulun miinhasir yetkisine giren konularda
onun yerine gececek sekilde hiikiim tesis ederek genel kurulun islevsiz kalmasinin

Oniinii agabilecegini belirtmektedir.

Moroglu?!!

, genel kurul kararimin iptal edilmesine karar veren mahkemenin,
genel kurul yerine gecerek dogru olan karar1 belirlemesinin, iptal davasinin amacina
ters ve islevine aykiri oldugunu belirtmekle birlikte; TTK m.519/2/c hitkkmiinde veya

esas sOzlesmede Ozel olarak belirlenmis kar oranina aykiri sekilde karar alinmis

olmas1 halinde ve genel kurulun hukuken baska bir karar alabilmesinin miimkiin

207Arslanll, Anonim Sirketler II-111, 5.89.

2081mregwiin, O.: Anonim Sirketlerde Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet Kararlarindan Dogan
Menfaat Ihtilaflar1 ve Bunlar1 Telif Careleri (Menfaat Ihtilaflari), Istanbul 1962, s.164.

2Ogl(lrca, I; Sehirali Celik, F.H.; Manavgat, C.: Anonim Sirketler C.2/2, 5.258.

210Klrca, I; Sehirali Celik, F.H.; Manavgat, C.: Anonim Sirketler C.2/2, s.260.

leMoroglu, s.334.
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olmadig1 durumlarda iptal istemi ile birlikte dogru olan kararin tespitinin de talep

edilebilecegini ifade etmektedir.

Candzii**?, genel kurulun srarli sekilde kar dagitmama kararlan karsisinda,
kar dagitim karar1 mahkeme tarafindan alinmasi gerektigini belirtmektedir. Yazar bu
yetkinin, iptal edilen karar iizerine toplanan genel kurulun hakli sebep olmaksizin
yine yeterli oranda kar dagitimi karar1 alinamadig1 durumda da taninmasi gerektigini

savunmaktadir.

TTK’da agilan iptal davalarinda, mahkemenin iptal talebi ile birlikte sirket
adina karar alabilecegine iliskin bir diizenleme yoktur. Yarg: kararlarina
bakildiginda, Yargitay, genel kurulun keyfi sekilde kar dagitmamaya veya ciiz’i
miktarda kar dagitmaya karar vererek pay sahiplerini magdur etmesi durumunda,
mahkemenin genel kurul kararmi iptal etmekle birlikte, dagitilmas1 gereken kar
miktarini da belirleyip bunun dagitilmasina karar verebilecegine istikrarli bir sekilde

hitkkmetmektedir?®3.

Esasen halka acik olmayan, dolayis1 ile azmligin kolayca pay sahipligi
haklarim1 devredemedikleri sirketlerde, cogunlugun giicii karsisinda kiiclik pay
sahiplerini korumak amaci ile mahkemenin genel kurul sifati ile karar verme ihtiyaci
dogabilir?’*. Fakat mahkemenin genel kurul yerine gecerek ozellikle paylar1 borsada

islem goren sirketler bakimindan karar vermesi miimkiin olmamalidir.

22Canszi, s.101.

23Bkz. Yargitay 11.H.D., T.16/05/2013, E.2002/13209, K.2003/5053; Yargitay 11.H.D.,
T.16/05/2003, E.2002/11994, K.2003/5051
214 Karacan, Erigir Karacan, s.203; Giirbiiz Usluel, s.76.
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ba. Paylar1 Borsada Islem Gormeyen Sirketler Bakimindan

Halka acik sirketler 6zel hiikiim niteliginde olan SerPK’a tabi olup, bu
sirketlerde kar dagitimi SerPK m.19 ve KPTeb hiikiimleri ile diizenlenmektedir.
Yukarida da agiklandigi iizere, paylar1 borsada islem gérmeyen sirketler i¢in kar pay1
dagitma zorunlulugu getirilmis olup, dagitilacak kar oraninin, bagislar eklenmis net
dagitilabilir donem karmin yilizde yirmisinden az olamayacagi SerPK m.19/1°de
diizenlenmistir. Dolayisiyla, paylar1 borsada islem goérmeyen sirketlerde dagitilmasi
gereken kar miktar1 oransal olarak kanunda diizenlenerek kar dagitimi karar {izerine
hukuksal zorlama konulmus?'®, boylece karmn dagitilmamas1 veya eksik dagitilmasi
konusundaki tartismalarin Oniine gecilmistir. Kanunen belirlenen tutardan daha
yuksek kar dagitim orani Ongoriilecekse esas sozlesme ve/veya kar dagitim

politikasina hiikiim konulabilir.

O halde, kanun veya esas sozlesme ve/veya kar dagitim politikasinda her
haliikarda belirlenmis olan kar payt oraninin altinda kar dagitiminin yapilmasi, bu
sirketlerde hukuka aykirilik teskil edecektir. Bu durum muhakkak iptal davasina

konu olabilecektir.

bb. Paylar1 Borsada Islem Goren Sirketler Bakimindan

Calismamizin ilgili kisimlarinda ifade edildigi gibi?t®

, paylar1 borsada islem
goren sirketlerde kar pay1 dagitimi zorunlulugundan ESerPK déneminde vazgegilmis

olup, SerPK da bu uygulamay1 korumustur. Paylar1 borsada islem gérmeyen halka

acik sirketler i¢in kar pay1 dagitimi zorunlulugunu getiren KPTeb de paylar1 borsada

215 Karacan, Erigir Karacan, s.203.
216 Bkz. 1.Bslim/II/E/b.
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islem goren sirketler bakimindan boyle bir zorunluluk getirmemistir. Bagka bir
deyisle, paylar1 borsada islem goren sirketler kar pay1 dagitip dagitmama konusunda

serbesttirler.

Bununla birlikte, sirketin esas sozlesmesi ve/veya kar dagitim politikasinda
kar dagitimi ve oranina iligkin diizenleme bulunuyorsa, paylar1 borsada islem goren
sirketler kar pay1 dagitmakla yiikiimliidiirler. Fakat sirket esas sozlesmesinde veya
kar dagitim politikasinda Ongoriilmiis olan kar, bazi hakli sebeplerden dolay1
dagitilmiyorsa, pay sahipleri sirket paylarmin kolay bir sekilde borsada satigini
gerceklestirme imkanina sahiptirler. Bu pazar baskisinin sirketlerin kar dagitim

kararlarmi pozitif etkiledigi yoniinde goriisler mevcuttur?!’.

Ayni zamanda esas sOzlesmede ve kar dagitim politikasinda kar dagitimi
yoniinde bir hiikkim yer almiyor ve ilgili hesap donemine iliskin genel kurul
kararinda kar pay1 dagitilacagina dair bir ifade bulunmuyorsa, bu sirketler acisindan
kar dagitma zorunlulugu olmayacagi anlamina gelmektedir. Fakat dagitilmaya uygun
karin bulunmasi halinde, bu sirketlerde kar payr genel kurul karariyla her zaman

dagitilabilir.

SerPK m. 19 gerekcesinde de belirtildigi iizere, kar dagitim konusunda
taninan serbestinin kétiiye kullanimini engellemek ve sirketlerin piyasanin ihtiyaclar
dogrultusunda karar alabilmesini saglamak amaciyla, SPK’ya kéar dagitim
politikalarina iligskin olarak, benzer sektor ve sirket esasinda farkli esaslar belirleme

yetkisi?'® verilmistir. Paylari borsada islem goren sirketler bakimindan bu

217Karacan, Erisir Karacan, s.203.

218 SerPK m.19 gerekcesinde ifade edildigine gore, “... Dagitilacak kar payina iliskin oransal veya
asgari tutar seklinde herhangi bir kisitlama getirilmeyerek sirketlere finansal yapilart ve yatirim
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diizenleyici ve denetleyici bir otoritenin bulunmasi, kar payimnin dagitilmasindan
dolay1 agilan genel kurul kararmnin iptaline iliskin davalarda, mahkemenin genel
kurulun yetkilerini kotiiye kullanmasini engellemek adina; genel kurul yerine

gecerek karar verme gereksinimi ihtimalini de tamamen ortadan kaldirmaktadir?®.

Ote yandan, Yargitay tarafindan mahkemenin genel kurul kararina miidahale
edilmesi kabul edilen halka ag¢ik olmayan anonim sirketlerde hakim pay sahiplerinin
giiclerini kotiiye kullanmalarini engelleyen hiikiimlerin, TTK’da smurli sayida

olmakla birlikte?®, nitelik itibari ile ancak mahkeme tarafindan uygulanmasi

planlarma uygun hareket edebilme esnekligi saglanmistir. Bununla birlikte soz konusu serbestinin
kétiiye kullaniminit engellemek ve piyasanmin ihtiyaglart dogrultusunda karar alinabilmesini saglamak
amaciyla Kurul’a sektor ve sirket bazinda farkli esaslar belirleme yetkisi verilmistir”. Her ne kadar
SPK’ya verilen yetkinin, kar dagitimi konusunda tanman serbestinin kotiiye kullanilmasini
engellemek amaci ile verildigi belirlenmis olsa da, SPK’nin verilen bu yetkiyi kotiiye kullanmasini
engelleyen bir mekanizma 6ngoriilmiis degildir. Kaldi ki, SPK’nin iligkin bazi esaslari diizenleyen
SerPK m.117/2 geregi, “Kurulun kararlart yerindelik denetimine tabi tutulamaz. Hicbir organ,
makam, merci veya kisi Kurulun kararlarim etkilemek amacryla emir ve talimat veremez”. Bagka bir
ifade ile kar dagitiminda verilen serbestinin kotiiye kullanilmasini engellemek adina SPK, herhangi bir
devlet organinin denetimine tabi olmadan bagimsizca karar verme yetkisine sahiptir. Kanaatimizce,
menfaat dengelerinin korunmasi ve SPK’nin miidahale alani sinirlarinin belirlenmesi amaci ile SerPK
m.19/1 ile SPK’ya verilen yetkinin “numerus clausus” ilkesine uygun olarak daraltilmasi
gerekmektedir.

29Giirbiiz Usluel, s.76.

220 akim pay sahiplerinin giiglerine kotiiye kullanmasini engelleyen hiikiimler TTK m.202, m.357,
m.445, m.447, m.531 bazinda izlenebilir.

TTK m.202’de hakim sirketin bagli sirket iizerindeki giiciinii hukuka aykirt bicimde kullanmasi
halinde bagh sirketin pay sahiplerine ve alacaklilarina dngoriilen kosullarda sorumluluk davasi agma
hakkini tanimistir. Fakat madde metninden de anlasilacagi gibi hakim durumun kotiiye kullanimini
orneklendiren sebepler sinirlayici olmayip; hakimiyetin kotiiye kullanilmasi suretiyle bagh sirketi
kayba ugratan tiim yonlendirici islemler sorumluluga yol agabilecektir. Hakim sirkete karsi sorumluk
davasmin agilmasi su sartlarin gergeklesmesi halinde miimkiindiir: a) hakim giicin kullanilmasi
yoluyla bagl sirket agisindan hayati 6nem tasiyan bir karar alinmasi ya da iglem yapilmast; b) iglemin
bagl sirket bakimindan agik¢a anlagilabilir hakli bir sebebinin bulunmamasi; ¢) zararin olugmast.
Sorumluluk davasimin davacisi muhalefet serhini olusturan pay sahipleri iken, davali hakim durumunu
kotiye kullanan hakim sirkettir (Camoglu, E.: Sirketler Toplulugunda Hakimiyetin Kotiiye
Kullanilmasindan Dogan Sorumluluk Davalari (Sorumluluk Davalar1), 26 Ekim 2013 tarihli
Prof.Dr.Oguz Imregiin’e Saygi Sempozyumu Tebligi, GUHFD, Y.2013, S.2, 5.19-33).

“Esitlik Ilkesi” bashkli TTK m.357 ile de, pay sahiplerinin esit sartlarda esit isleme tabi tutulacagi
diizenlenmistir. Pay sahiplerini esit sartlarda esit isleme tabi tutmayr 6ngoren ilke pay sahipliginin
korunmasinda onlara miidahale ve kontrol imkani veren bir ara¢ olarak hizmet etmektedir. Esitlik
ilkesi, ¢cogunlugun azinlk iizerinde bizzat veya yonetim kurulu araciligiyla tahakkiim kurmasinin
Oniine gegilmesine olanak saglayan yoni dolayisiyla uygulamada azligin korunmasi noktasinda etkin
bir ara¢ olarak kullanilabilecektir. Bu ilkeye aykiriligin sonucuna iliskin olarak TTK m.357
gerekgesinde, “esit islem ilkesine aykiriligin hukuki sonucu, somut olaywn sartlarmma bagl olmak sarti
ile iptaldir; iptal séz konusu tek sonug¢ degildir’ agiklamasma yer verilmis, TTK m.391/1°de ise
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miimkiindiir??.

Fakat paylar1 borsada islem goren sirketlerde hakim pay sahibinin
giiclinii kotiiye kullanmasini engelleyen arag ve yontemler sayi itibari ile olduk¢a ¢ok
oldugu gibi, nitelik itibari ile de oldukca etkilidir.Dolayisiyla, paylar1 borsada islem
goren sirketlerde mahkemenin genel kurul yerine gecerek iptal karar1 vermesinin

miimkiin olmadig1 kanaatine varilmistir.

II.  PAYLARI BORSADA iSLEM GOREN SIRKETLERIN PAY

SAHIPLERINE BIRINCIi KAR PAYI DAGITIMI

A. Genel Kanuni Yedek Ak¢enin Ayrilmis Olmasi

Paylar1 borsada islem goren sirketlerde kar payr dagitimi dncesinde yapilmasi
gereken tek islem genel kanuni yedek akcenin(1.kanuni yedek akge) 2% ayrilmasi
olup; pay sahiplerinin kar payi, istege bagli yedek akge ve pay sahibi olmayan

kisilere dagitilacak kar payinin 6niine ¢ekilmistir.

TTK m.519/1 uyarinca, genel kanuni yedek akce yillik karim %35 ini
olusturmaktadir. Genel kanuni yedek akc¢enin ayrilmasi, birikmis genel kanuni yedek
akgelerin toplam tutar1 6denmis sermayenin %20’ine ulasincaya kadar devam etmek
zorundadir. Sayet sirket esas sozlesmesinde daha {ist sinir 6ngoriilmemisse, genel

kanuni yedek akgenin ayrimi belirlenen bu sinira kadar devam edecektir. Kanunen

yonetim kurulunun esit islem ilkesine aykir1 kararlarinin butlana tabi oldugu hilkme baglanmistir
(Akdag Giinay, N.: Anonim Sirketlerde Esitlik Tlkesi (Esitlik ilkesi), GaziUHFD, C. XVIII, Y. 2014,
S. 3-4,5.115-135).

TTK m.445 kapsaminda azmlik haklarmi ihlal eden genel kurul kararlarin iptaline iligkin hikiim
iceriyorken, m.447 genel kurul kararlarinin butlanin1 diizenlemektedir. TTK m.531 ile hakli sebeple
anonim sirketin feshi konusu diizenlenerek, fesih davasimin halka agik sirketlerde yirmide birini
temsil eden paylarin sahipleri tarafindan acilabilecegi dngorilmiistiir.

221 Karacan, Erisir Karacan, s.204; Giirbiiz Usluel, s.76.

222 Calismamizin ilgili béliimiinde (Bkz. 1.B6liim/IV) de kar pay1 ve yedek akge iliskisi ayrmtil bir
sekilde incelenmisti.
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veya esas sozlesme ile belirlenmis olan bu sinira ulasildiktan sonra da, genel kanuni
yedek akg¢enin ayrilmasina devam edilse dahi, paylari borsada islem goren sirketlerde
ilk sirada dogrudan pay sahiplerine kar payr dagitiminin yapilabilecegini

degerlendirmek miimkiindiir.

B. Birinci Kar Pay1 Dagitimi

Paylar1 borsada islem goren sirketler i¢cin herhangi bir yasal diizenlemede kar
payr dagitimmin zorunlu oldugu yoniinde hiikiim getirilmemistir??, Kanuni
zorunluluk bulunmamasina ragmen, paylari borsada iglem goéren sirketlerin esas
sozlesmesi ve/veya kar dagitim politikasinda belli bir oranda kar payr dagitimi
yoniinde bir hiikiim tesis edilmis olabilir. Esas sozlesme ve/veya kar dagitim
politikasinda belirlenen kar pay1 alma hakki pay sahipleri i¢cin miiktesep hak teskil
eder?® ve pay sahiplerine kar pay1 dagitimi zorunluluk arz eder. Zira kanun ve esas
sozlesme ile belirlenen haklar miiktesep hak teskil etmektedir?®. Buna karsilik, kar
pay1 dagitimi zorunlulugu sirket esas s6zlesmesinde ongdriilmedikge, paylar1 borsada
islem goren sirketlerde kar payr dagitimi miiktesep hak teskil etmez ve sirket
bakimindan kar pay1 dagitimi zorunlulugunu dogmaz. Fakat esas sozlesme ve kar
dagitim politikasinda kar dagitimi yoniinde herhangi bir hiikiim bulunmuyorsa ve
dagitilmaya miisait olan bir kar mevcut ise, bu kar genel kurul karari ile

dagitilabilecegi gibi, serbest yedek akcelere de aktarilabilir??®,

223 Bkz.1.B&lim/11I/E/b

224 Karacan, Erigir Karacan, s.227.
225 Giirbiiz Usluel, 5.103.

226 Karacan, Erigir Karacan, s.227.
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C. Kar Paymin Dagitimimnin Esit islem Kurali Kapsaminda Yapilmasi

Kar dagitimi1 yoniinde alinan genel kurul kararinin kapsaminda dagitilmasi
ongoriilen kar SerPK m.19/3’de ve KPTeb m.5/1°de diizenlenen mutlak esit islem
kurali kapsaminda dagitilacaktir. Buna gore, paylar1 borsada islem goren sirketlerde

227

kar pay1, dagitim tarihi itibartyla®’ mevcut paylarin tiimii, bunlarin ihrag ve iktisap

tarthleri dikkate alinmaksizin paylari oraninda esit olarak dagitilir. Kar payi

k228

dagitiminda pay sahipleri arasinda mutlak esitli saglamay1 amaglayan bu hiikiim,

doktrinde goriis farkliligina yol agmustir.

SerPK m.19/3 diizenlemesinin isabetli olmadigini savunan Karacan??®, eski-
yeni pay ayriminin kaldirilmasinin pratik kolaylik saglamis olmasina ragmen, bu
diizenleme ile temel hukuk ilkelerinin sarsildigini ifade etmektedir. Yazara gore, bir
sahis ile bir sirket arasindaki iliski sirket pay1 ile kuruldugundan, payin olmadigi
donemde sirket iliskisinin de olmadiginin kabulii gerekmektedir. Dagitim tarihi
itibari ile mevcut olan, ama karin elde edildigi donemde mevcut olmayan paylarin
kar dagitimina katilmasi, olmayan bir hukuki iliskiye gore sonug iiretmek anlamina
gelip, hukuksal temeli olmayan bir iligki yaratma anlamina gelmektedir?®°. Yazar, bu
uygulamanin ayrica, TTK m.347’de yer alan “itibari degerinin altinda pay

¢tkarmama yasagina” da aykin diistiigiinii ifade etmektedir. Zira bir payin ¢ikarilip

227 2499 saylli Sermaye Piyasasi Kanunu doneminde esitlik “hesap donemi sonu” olgiiti ile
belirlenmigken, SerPK’da bu 6lgiit “dagitim tarihi” olarak belirlenmistir.

228 Belirtmek gerekir ki TTK’nin 357. maddesinde diizenlenen esitlik ilkesi esasen oransallik ilkesinin
gegerli olacag1 bir esitlik durumunu diizenlemektedir. Baska bir deyisle, pay sahipligi haklar1 ve hisse
oranlarindan bagimsiz mutlak bir esitlik degil, adalet temeline dayanan nispi bir esitlik ongoriilmiistiir.
Eminoglu, C.: Anonim Sirket Pay Sahipleri Acisindan “Esit Sartlarda Esit Islem” Ilkesi, TFMHD,
Y.2015, S.1, 5.80). Nispi esitlik yaklasimini benimsemeyen SerPK, SerPK’ya tabi sirketlerde kar payi
dagitiminda mutlak esitlik ilkesini benimsemigtir. Mutlak esitlik pay sahiplerinin her durumda esit
isleme tabi tutulmasi, diger bir ifade ile aralarinda herhangi bir sebeple farklilagma yapilmama
anlamina gelir (Eminoglu, s.82).

229 Karacan, Erigir Karcan, s.211.

230 Karacan, Erigir Karcan, s.210.
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hemen arkasindan ona eski yillara ait kardan kar payr 6demek, itibari degerinden
daha asag1 bir pay ¢ikarma anlamina gelmektedir. Eski pay sahipleri bakimindan ise,
bu uygulamanin, mali haklariin sinirlandirilmasi anlamina gelip, Anayasa m.35’de
diizenlenen miilkiyet hakki ihlalini olusturmakta oldugu belirtilmektedir?®!. Miilkiyet
hakki kamu yarar1 bakimindan smirlandirilabilse de, dagitim tarihinde mevcut
paylarin tiimiine esit sekilde kar dagitimi1 yapilmasinda kamu yararinin olmadigi

yazar tarafindan savunulmaktadir.

SerPK m.19/3 hiikmiiniin yerindeligini savunan Manavgat’a?*?

gore, kaynagi
ne olursa olsun, herhangi bir anda yapilan dagitimlardan, mevcut paylarin timiiniin
yararlanmasi finansal bakimdan dogrudur. Zira sermaye artirimi sonucu ¢ikarilan pay
sahiplerinin, paylarin ¢ikarildigi hesap doneminde olusan karin tamamina katilmasi,
yeni katillan pay sahibinin pay basina diisen karin karsiligini prim olarak o6dedigi
anlamina gelmektedir. Esit islem kuralinin paylar1 borsada iglem goren sirketler
bakimindan biiyiik 6nem tagidig1 agiktir. Eger kar dagitimi, dagitim tarihinde mevcut
olan paylarin tiimiine esit sekilde dagitilmazsa, ayni sirketin paylari ihrag tarihlerine
gore farkli fiyatlardan isleme tabi tutulacaktir. Kar dagitimina bagl olarak,
yatirimeilart ayni sirket paylarina farkl fiyat 6deme tercihine birakmak borsada etkin
fiyat olusmasini engelleyecegi gibi, finansal bakimdan da anlamli olmaz. Bu sebeple,

esit iglem kuralina iliskin SerPK m.19/3 diizenlemesinin yerinde oldugu ifade

edilmektedir®, Bu goriise karsin Giibriiz Usluel?®*, kayitli sermaye sistemindeki

231 Karacan, Erigir Karcan, s.211.
282 Manavgat, s.509.

233 Manavgat, s.509.

234 Giirbiiz Usluel, s.233.
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2% jhra¢ edildigi zaman SerPK m.19/3 hiikmiiniin isabetli

sirketlerde primli pay
olacagin1 belirterek, her sermaye artirnminda primli pay ihraci zorunlulugunun

olmadigini, dolayisiyla diizenlemenin yerinde olmadigini belirtmektedir.

Bu tartigmalarin sonrasinda SerPK m.19/3 gerekg¢esine baktigimizda, kar
paymin ihra¢ ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin mevcut paylarin tiimiine esit
olarak dagitilacaginin hiikme baglanmas1 ile paylarda eski-yeni ayriminin
olusmasinin ve bu durumun neden oldugu yatirimct magduriyetlerinin
engellenmesini amaglamis oldugunu gormekteyiz. Gergekten de, ihrag tarihine gore
paylarin farkli fiyatlandirmaya tabi tutulmasi, paylarin islem gordiigii piyasanin etkin
calismasini olumsuz yonden etkilemekle?*® birlikte, sermaye artirimi sonucunda
saglanmasi planlanan fonun da elde edilememesi riskini beraberinde getirmektedir.
Zira, birikmis kar1 olan bir sirketin sermaye artirimi ile dis kaynaklardan fon
saglamanin yerine ticari acidan makul olan birikmis kar payi nakit ihtiyacinin
karsilanmasi?*’beklendigi gibi, heniiz sonuglanmayan hesap déneminin sonucunda
sirketin kar elde etmemesi olasilifi ve dolayisiyla getiri saglamayan bu paylarin
elden ¢ikarilmasinin kolay olmamasi gibi sorunlar yatirimeiyr negatif yonden
etkileyecektir. Nitekim paylarin borsada islem gérmesi i¢in menkul kiymetlerin ayni

238

nitelikte olmasi, esit haklari saglamasi gerekmektedir=°. Ayrica, sermaye artiriminda

cikarilan paylarin halka arz edilmesi sonucu elde edilen fonun banka kredilerinden

235 primli pay; payn itibari degeri Ustiinde bir fiyatla ¢ikarilmasi anlamima gelir. Primli paylarin
¢ikarilmasi sermaye artirnmina baghdir. Sirketin 6zvarliklarinin sermayeyi astigi durumlarda primli
pay c¢ikarmak ekonomik bakimdan zorunluluk haline gelebilmektedir (Sehirali Celik, Manavgat,
5.329)

236 Kar dagitimmin paylarin ihra¢ ve iktisap tarihlerine bagli olarak farkli oranlarda dagitilmasi
durumunda, farkli tarihlerde devralinan sirket paylarinin saglayacagi muhtemel kar pay:r oranlarina
gore farkl fiyat belirlenmesi, farkli pay gruplarimin olusturulmasi, ayni ortakliginin farkh tarihteki
paylart i¢in farkli endekslerin hesaplanmasi gibi yiiksek maliyetli ve cetrefilli islemlere yol agarak
paylarin islem gordiigii piyasanin etkinligi izerinde yanki uyandiracagi diistiniilmektedir.

237Can62ﬁ, s.123.

238 Giirbiiz Usluel, s.232.
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saglanan fona kiyasen herhangi bir faize tabi olmadigi gozetildiginde, sirketin
yararinin mevcut oldugu acik olup, nispi esit islem kuralinin eski pay sahipleri
bakimindan getirmis oldugu sinirlamalar1 genis kitleleri sirkete davet ve kabul

etmenin bir bedeli olarak degerlendirilmelidir®*°.

Sirket payini devralmasi ile sadece kara degil, devir ticreti oraninda zarara da
katilimmi kabul eden yatirimcilar bakimindan kar dagitiminda mutlak kuralini
getiren SerPK m.19/3 hilkmiiniin yerinde oldugu kanaatindeyiz. Bununla birlikte,
sirket paylarinin iktisap fiyatinin belirlenmesinde sirketin karlilik durumunun etkin
bir veri olarak kullanildig1 dikkate alindiginda, yatirimcinin hesap ddneminin
baslangicindan payin devrine kadar gegen siire zarfinda pay basina diisen kar marjin

iktisap sirasinda 6demis oldugu da kabul edilmelidir.

D. Kar Payr Dagitiminda Siireler

Pay sahiplerinin kar pay1 alma hakki, kar dagitimina iliskin genel kurul karari
tarihi ile muaccel olmaktadir. Kar payr dagitim tarihini belirleme yetkisinin genel
kuruldan yonetim kuruluna devredilip devredilemeyecegi bakimindan TTK
hiikiimleri incelendiginde, bu konuyu dogrudan diizenleyen bir hiikmiin olmadig,
ancak genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda TTK m.408/2-d kapsaminda kar
lizerinde tasarrufta bulunma yetkisinin yer aldig1 gériilmektedir?®. ETTK zamaninda
yirtirlikte olan “Genel Kurul Toplantilar1 ve Komiser Yonetmeligi” m.15/g
uyarinca, kar dagitim tarihi konusunda genel kurulun yonetim kuruluna yetki devri

yasaklanmisti. Fakat 6gretideki hakim goriis, anilan hilkkme kanuni dayanak bulmanin

239Tekinalp, U.: Sermaye Piyasas1 Kanuna Gore Kar Dagitim Esaslari (Kar Dagitim Esaslart), Iktisat
ve Maliye Dergisi, C.XXVIII, S.5, Y.1981, 5.232.
240 Giirbiiz Usluel, s.192.
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giic oldugundan yetki devrinin gergeklestirebilecegi yoniindeydi®*!. TTK acisindan
bu durum degerlendirildiginde ise, yonetim kurulunun kéar dagitim zamanini
belirlemek {izere genel kurul tarafindan yetkilendirilmesinde herhangi bir engel

goriilmemektedir?*?

. Kaldi ki, sirketin finansal durumunu en 1y1 degerlendirebilecek
ve en uygun kar dagitim zamanini tespit edebilecek organin yonetim kurulu olmasi
nedeniyle, kar dagitimi zamani ile yonteminin belirlenmesi konusunda yonetim

kurulunun gérevlendirilmesi sirketin lehine olacaktir®®3,

Kar pay1 dagitim tarihi,
genel kurul ve genel kurulun verdigi yetki cercevesinde yonetim kurulu taratindan

karm nakden 6denmesi halinde sabit, taksitle 6denmesi halinde ise zaman araliklari

olarak belirlenebilir.

Kar dagitimmin baslamasi ve tamamlanmasi gereken tarihler konusunda
gerek TTK, gerek SerPK herhangi bir diizenleme icermedigi goriilmektedir. Kar pay1
dagitimu stiresi KPTeb’de diizenlenmis olup, m.4/2/c’de kar dagitim islemlerine en
ge¢ dagitim karar1 verilen genel kurul toplantisinin yapildigr hesap dénemi sonu
itibari ile baglamig olmasi gerektigi ifade edilmistir. Tebligde, kar dagitiminin
tamamlanmasi gereken tarih konusunda sinirlama ve r kar dagitim seklinin
ozelliklerine gore herhangi bir 6zel hiikiim yer almamistir, fakat sirketin kar dagitim
politikasinda ve/veya kar dagitimina iliskin genel kurul kararinda daha erken bir
tarihte dagitima baglamasinin 6niinde herhangi bir engelin bulunmadigini belirtmekte

fayda vardir.

241Tekinalp, U; Poroy, R.; Camoglu, E.: Ortakliklar Hukuku ve Kooperatif Hukuku (Ortakliklar ve
Kooperatif), B.9, Istanbul 2005, N.914 a. Helvaci, M.: Sermaye Sirketlerinin Genel Kurul
Toplantilar1 ve Bu Toplantilarda Bulunacak Sanayi ve Ticaret Bakanligi Komiserleri Hakkinda
Yonetmelik Geregi Ticaret Ortakliklarm Ozellikle Anonim Ortakliklarn  Genel Kurullarmin
Yapilmas1 (Ynetmelik), Istanbul 1997, s.23; Kayar, s.470.

242Canézii, s.91; Giirbliz Usluel, s.193; Karacan, Erigir Karacan, s.212.

243 pylagh, Serh C.II, &37 N.51; Kayar, 5.470.
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Bu konuda Arslanli***, kar paymm genel kurul kararindan hemen sonra
O0denmesi gerektigini ve esas sdzlesmede bir hiikim yoksa kar payr ddenmesinin
ertelenmeyecegini savunurken; Ayta¢®® ise dagitilmasi kararlastirilan karin bir

defada veya birkag taksitle 6denmesinin de miimkiin oldugunu savunmaktadir

Aym konuda Manavgat?®®, eger kar payr nakden dagitiliyorsa, 6deme
islemlerine; eger bedelsiz pay seklinde dagitiliyorsa sermaye artirim islemlerine
hesap donemi bitmeden baslanmasinin yeterli olacag: ifade etmigse de, taksitle kar
pay1 6demelerinde, son taksit 6demesinin hesap donemi sonu itibari ile yapilmis
olmasi zorunlulugu yoniinde agiklamalarda bulunmustur. Aksi halde, zaman siniri
olmayan bir taksitlendirmeye firsat verilmis olup, kar dagitimina siire sinir1 koymay1

amaglayan KPTeb hiikiimlerine aykir1 olacagi hakli olarak ifade edilmistir.

Son olarak, karin belirlendigi bilanco giinii ile kar dagitim kararinin alindigi
tarihte esas sO6zlesme veya kanunla belirlenen kar dagitimina iliskin kurallar farklilik
arz ediyorsa, genel kurul kararinin alindig: tarihte yiiriirliikte olan kanun veya esas

s6zlesme hiikiimlerinin esas alinmasi gerektigi Yargitay tarafindan vurgulanmistir®®’,

E. Kér Payinda Zamanasimi

KPTeb m.12 uyarinca, pay sahipleri ve kara katilan diger kimseler tarafindan
tahsil edilmeyen kar pay1 bedelleri, dagitim tarihinden itibaren bes y1l iginde

zamanagimina ugrar. Kar pay1 dagitim tarihi, 6deme tarihini belirleyen genel kurul

244Arslanh, H.: Anonim Sirketler I: Anonim Sirketler, Umumi Hiikiimler (Anonim Sirketler I),
Istanbul 1960, s.202-203.

245 Aytag, Hisse Senetleri, s.44.

246 Manavgat, s.508.

247 yargitay 11.H.D., E.7693, K.6376; T. 09.10.1990, Giirbiiz Usluel, s.194.
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karar1 tarihi veya 6deme konusunda yonetim kuruluna yetki verilmis ise, yonetim
kurulunun &deme igin belirledigi tarih olarak diizenlendiginden®®, bes yillik
zamanasimi siresi ilgili karardan belirtilen kar pay1r 6deme tarihinden islemeye
baslamaktadir. Sayet genel kurul bir 6deme tarihi belirlememis veya bu konuda
yonetim kuruluna yetki vermemigse, zamanasimi siiresi kar payr dagitimina dair

genel kurul karar tarihinden itibaren islemeye baglamaktadir

Zamanasimina ugrayan bu kar payi tutarlarina iliskin 12/6/1933 tarihli ve
2308 sayili Sirketlerin Miiruru Zamana Ugrayan Kupon Tahvilat ve Hisse Senedi
Bedellerinin Hazineye Intikali Hakkinda Kanun hiikiimleri uygulanacaktir ve bu
Kanun hiikiimleri uyarinca, zamanagimima ugrayan kar payir Hazineye intikal
edecektir. Bu durum, doktrinde elestirilere sebep olup, tahsil edilmeyen karlarin
yedek akgelere aktarilip sirket bilinyesinde tutulmasi yoniindeki diizenlemenin

isabetli olacag1 yoniinde gériisler bildirilmistir?*°.

F. Kar Payr Dagitimi Sekilleri

Cogu zaman kar payinin nakden édenmesi bekleniyor olmasina ragmen, kar
paymin bedelsiz ortaklik pay1 seklinde ve taksitle dagitilmasi da miimkiindiir. Odeme
sekillerini c¢esitlendiren ilk diizenleme 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
doneminde Seri: IV No:10 Sermaye Piyasasi Kanuna Tabi Olan Anonim
Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig ile
getirilmis olup, paylar1 borsada islem goren sirketlere kar payini nakden ve/veya

bedelsiz pay senedi seklinde dagitma serbestisi verilmistir. Buna karsin paylar

248Candzii, s.105.
249Can621'i, s.105.
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borsada islem gormeyen sirketler icin kar paymin tam ve nakden 6denmesi
zorunlulugu korunmustur. Paylar1 borsada islem goren ve islem gormeyen sirketlerde
kar pay1 dagitim sekillerine iliskin bu temel ayrim 6362 sayili SerPK’a dayanilarak
cikarilan tebliglerle devam ettirilmekle beraber, paylar1 borsada islem goren

sirketlerde kar payinin taksitle dagitilmasina da imkéan taninmigtir.

Bu cer¢evede SerPK (m.19/4), paylart borsada islem goren sirketlerde kar
pay1 dagitimi konusunu diizenleyen KPTeb (m.4/1/b), ve SPK tarafindan ¢ikarilan
Kar Pay1 Rehberi (C/11) hiikiimleri incelendiginde, paylari borsada islem goren
sirketlerde kar payinin a)tamamen nakden, b)tamamen bedelsiz sirket pay1 seklinde,
c)taksitle, d) hem nakit hem bedelsiz sirket pay1 seklinde dagitilmasinin  miimkiin
oldugu goriilmektedir. Ayni zamanda sirketin i¢inde bulundugu finansal durum
gozetilerek dagitilmaya miisait olan karin tiimii veya bir kism1 dagitilmadan sirket
biinyesinde yedek akce olarak tutulabilir®®. Paylar1 borsada islem goren sirketlere,
kar dagitim politikalarina getirecegi hiikiimlerle kar pay1 dagitim sekline iligkin sabit

kural getirebilirler.
a. Kar Paymin Nakden Odenmesi

Kar payimnin nakden dagitilmasi sirketler bakimindan en ¢ok tercih edilen ve
ticari teamiil olarak kaliplasan®! kar dagitim yontemi olmasina karsmn, bu ydntem
sirketten nakit ¢ikisina yol agacagindan dagitim sirasindaki finansal planlamanin en

252

1yi sekilde yapilmasi gerekmektedir®“. Bununla beraber paylari borsada islem goren

sirketlerde kar pay1 dagitiminin sekline genel kurul karar vermektedir. Dagitilmasina

250 Karacan, Erigir Karacan, s.6.
251Canézii, s.121.
252 Manavgat, s.503, Giirbiiz Usluel, s.229.
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karar verilen kar payi tutari, pay sahibinin sermaye igindeki pay orami dikkate
aliarak dagitilir; pay basina isabet eden nakit kér pay1, payin nominal degerinin bir
yiizdesi veya parasal degeri olarak ifade edilir®>. Nakden 6denmesi ongoriilen kar
payi, kar payr dagitimi yoniinde alinan genel kurul kararinda belirlenen siire ve
yontem izlenerek ddenebilecegi gibi, genel kurulun verdigi yetkiye istinaden yonetim
kurulu tarafindan SerPK, KPTeb basta olmak {izere ilgili mevzuata uygun olarak

belirleyecegi siire?®

ve yontemlerle 6denir. Kar paymin nakden 6denmesi ancak
paylar1 borsada islem gormeyen sirketler bakimindan zorunlu tutulmustur. Bu
diizenlemenin temel sebebi, paylar1 borsada islem goren sirketlerde pay sahiplerinin

paylarin1 borsada satarak nakit ihtiyaglarii karsilayabilmeleridir?>®

b. Kar Paymn Taksitle Odenmesi

ESerPK doéneminde uygulamada olmayan taksitle kar payr dagitimi nakdin
sirketin finansal planlarina uygun bir sekilde sirket biinyesinden c¢ekilmesine olanak

saglamak iizere KPTeb tarafindan diizenlenmistir?®.

KPTeb m.5/2 uyarinca, kar paymnin taksitle dagitilmasina genel kurul karar
verir. Taksit 6demeleri, 6deme tarihi itibariyla mevcut paylarin timiine, bunlarin
ithrag ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin paylari oraninda esit olarak dagitilir.
Taksit tutarlari esit veya farkli olabilir. Taksit sayis1 dogrudan genel kurul tarafindan
belirlenebilecegi gibi, bu yonde yonetim kuruluna da yetki verilebilir. Taksit ddeme

zamanlarmin genel kurul karariyla belirlenmedigi durumlarda; yonetim kurulu

253 Karacan, Erigir Karacan, s.5.
254 Blkz. 2. Boliim/11/D
255Canézii, s.123.

256 Manavgat, s.503.
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karariyla belirlenecek 6deme zamanlari, genel kurulu takip eden on bes giin iginde

KAP iizerinden kamuya duyurulur.

Calismanmizin kar pay1 dagitiminda siirelerin incelendigi béliimde®’ bahsedildigi
gibi, KPTeb’de taksit 6demelerinin tamamlanmasi gereken tarih konusunda herhangi
bir 6zel diizenleme getirilmemistir. Kar payinin nakden veya bedelsiz sirket pay1
seklinde 6denmesi durumunda bu 6demelerin hesap donemi sonu itibari ile yapilmis
olmasi gerektigini diizenleyen KPTeb’inin amacina, kar paymin taksitle ddenmesi
durumunda son taksitin hesap donemi sonu itibari ile denmis olmasi, uygun olur?®,
Aksi halde, kar dagitimina oldukca biiylik 6nem veren bireysel yatirimcilarin
beklentileri yerine getirilmemis olup, bu 6deme tiirliniin sermaye piyasasi yoniinden
uygun olmadig1 yoniindeki doktrindeki gériislerin®® yerindeligi uygulamada kabul

edilmis olacaktir.

c. Kar Payimin Bedelsiz Ortaklik Pay1 Seklinde Dagitilmasi

Kar paymnin bedelsiz ortaklik pay1 seklinde dagitilmasi hususu, SerPK ve
KPTeb’de acik¢a ifade edilmemis olmasina karsin, SerPK m.19/4’de “Halka a¢ik
ortakliklarin sermaye artirimlarinda, bedelsiz paylar artirim tarihindeki mevcut
paylara dagitilir” ifadesi yer almaktadir. Bununla beraber, Kurul tarafindan
yaymmlanan Kar Payr Rehberi‘nin A.3 hiikkmiinde “Kdr dagitim politikasinda, kar
Ppayimin nakit ve/veya bedelsiz olarak dagitilacagi hususunda da bilgi yer alir”
ifadesi bulunmaktadir. Bu hiikiimler dogrultusunda, kir paymnin bedelsiz ortaklik

pay1 olarak dagitilabilecegini; bedelsiz ortaklik payr dagitiminin, nakit net donem

257 Bkz. 2.Bolim/1I/D
258 Manavgat, s.508; Giirbiiz Usluel, s.228.
259Tekinalp Poroy Camoglu, Ortakliklar Hukuku, B.13, N.913b
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karmin sermayeye eklenmesi sureti ile gerceklesen sermaye artirimi islemi
neticesinde sermayenin artan kismindan pay sahiplerinin artirim Oncesi paylarina
orantili olarak yeni paylar verilmesiyle gerceklestigi sonucuna varmaktayiz. Bu
bedelsiz ortaklik paylarinin, sermaye artirimi tarihinde mevcut paylarin tiimiine, esit

islem ilkesine uygun olarak verildiginin de altin1 ¢izmekte fayda var.

Bedelsiz ortaklik pay1 dagitildigi zaman nakit sirket biinyesinde kalacagindan,
sitketin yatirnm planlarinin siiratle gerceklestirilmesine bir olanak saglanmig

olacaktir?®,

Ayrica doktrinde, bedelsiz ortaklik payr seklindeki kar pay1
O0demelerinin, nakit dis1 getirilen sirket sermayesinin (TTK m.127-128), nakit dis1
karsihig1 oldugu ifade edilmistir®®?.  Ote yandan, 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu
m.94/6/b/ii uyarinca karin sermayeye eklenmesi kar dagitimi sayilmadigindan, nakit

kar pay1 dagitimina kiyasla bedelsiz ortaklik payinin verilmesi herhangi bir vergiye

tabi olmamasi sebebi ile ¢ogu sirket tarafindan tercih edilmektedir.

Bununla birlikte bedelsiz ortaklik pay1 seklinde ger¢eklesen kar pay1 dagitimi
sonucu sermayeye eklenen kar; sermayenin korunmasi rejimine tabi olup,
alacaklilarin glivencesini genisletmektedir. Alacaklilarin giivencesinin genisletilmesi
ise finansal bakimdan sirketin ileriye doniik olarak bor¢lanma giiclinii
yiikseltmektedir®®2. Buna karsin nakden dagitilan kar sirket dismna ¢ikar ve pay
sahiplerinin bireysel tasarrufu altinda olur. Ayn1 zamanda dagitilmadan serbest yedek
akce olarak sirket biinyesinde tutulan kar genel kurulun tasarrufu altinda kalir ve
genel kurul tarafindan serbest¢e farkli amagclarla kullanilabilir. Hal boyle olunca,

nakden dagitilan kar ve dagitilmadan sirket bilinyesinde birakilan kar  sirket

260Giirbiiz Usluel, s.230.
261Canézii, s.123.
262 Manavgat, s.505.
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alacaklilarina herhangi bir giivence olusturmamaktadir. Bunun yaninda, nakit ihtiyaci
olan pay sahipleri almis olduklar1 bedelsiz ortaklik paylarmi devredebilirler. Ote
yandan, sirket sermayesini temsil eden pay sayisinin artmasi sirket paylariin daha
disiik fiyatla islem gormesini saglayacagi icin, paylarin islem gorme hacmi ve

yatirim yapilabilirligi {izerinde olumlu etkiler yaratilmis olacaktir?®,

I1l. KARA ISTIRAK EDEN DiGER KiSIiLERE KAR PAYI DAGITIMI

A. Genel Olarak

Paylar1 borsada islem goren sirketlerde pay sahipleri disindaki kisilere kar
dagitimi, SerPK m.19/5 ve KPTeb m.5/4 uyarinca, sirket esas sdzlesmesinde bu
yonde bir hiikkmiin bulunmasina baglidir. Esas sézlesmede s6z konusu kisilere kar
pay1 dagitimi hususunda 6zel hiikiim bulundugu halde dagitilmasi gereken kar payina
iligkin herhangi bir oran belirlenmemisse, oran KPTeb m.5/4’e gore belirlenecektir.
S6z konusu diizenleme uyarinca pay sahipleri disindaki kisilere dagitilacak kar
paymnin tutari, imtiyazdan®®* kaynaklananlar harig¢, higbir durumda durumda pay
sahiplerine dagitilan kar paymin dortte birini asamaz. KPTeb m.5/4 hiikmiindeki
“imtiyazdan kaynaklanan hari¢” ifadesinden hareketle, imtiyazli pay sahiplerine
dagitilan kar payr miktarinin hiikiim kapsaminda anilan smira dahil olmadig

anlasiimaktadir®®.

263 Karacan, Erisir Karacan, s.10.

264 TTK m.478%e gore imtiyazli pay sahiplerinin “kdr payi, tasfive payi, riichan ve oy hakki gibi
haklarda, paya tannan iistiin bir hak”1 bulunmaktadir.

265 Karacan, Erigir Karacan, s.2309.
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B. Karda imtiyazh Pay Sahipleri

Anonim sirketin esas sozlesmesinde hiikiim bulunmasi kaydi ile bir kisim
sirket paylarina, diger paylarla kiyasen ek ve istiin bazi haklar, bagka bir ifade ile

imtiyazlar taninabilmektedir?®®,

TTK m. 478 uyarinca, imtiyaz; “kdar payi, tasfiye
payi, riichan ve oy hakki gibi haklarda, paya taninan iistiin bir hak veya kanunda
ongortilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir”. TTK uyarinca imtiyaz, ilk esas
sozlesme 1ile veyahut sonradan yapilan esas soOzlesme degisikligi ile
olusturulabilmektedir. Esas sozlesmede, taninan imtiyazin belirtilmesinin yani sira,
imtiyazin konusu ve esaslarinin da agikca belirtilmesi gerekmektedir®®’. Mesela,
karda imtiyazli paylar taninmis olmasina ragmen, bu imtiyazin oram1 ve dagitim
strast esas so0zlesmede belirlenmemisse, yoruma agik bu hiitkme dayanilarak imtiyazl

268

pay thracinin miimkiin olmadig1 degerlendirilmektedir Sonug itibari ile imtiyazl

paylar konusunda esas s6zlesmede tam bir agiklik bulunmalidir.

Sonradan olusturulan imtiyazlar pay sahiplerinin haklar1 {izerinde 6nemli
etkiler, hatta ¢atisma alanlar1 dahi yaratabilmektedir. Bu ¢ercevede SerPK m.28/1 ile
halka ag¢ik anonim sirketler i¢in paylarinin ilk halka arzinda mevcut tiim imtiyazlar
bakimindan seffaf ve anlagilir sekilde kamuyu aydinlatma yiikiimliliigt getirilmistir.
Ayrica, SerPK m.23/1/¢’de, halka agik sirketlerde esas sozlesme degisikligi yolu ile
imtiyazlarin taninmasi veya mevcut imtiyazlarin kapsamini genisletilmesini 6nemli
nitelikte islem olarak degerlendirmis ve bu isleme karsi ¢ikan pay sahiplerine de

sirketten ayrilma hakk: taninmistir.

266 Bilgili, F.; Demirkap, E.: Sirketler Hukuku Dersleri, Bursa 2013, s.279.
257 Candzii, s.128.

268 Akbulak, Y.. Anonim Sirketlerde Imtiyazli Paylar, http://docplayer.biz.tr/467581-Anonim-
sirketlerde-imtiyazli-paylar.html (E.T.: 7.10.2017), s.3.
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Sirket kurucularini o6diillendirmek, sirketi yatirima tesvik etmek, sirkete
sermaye girisimini saglamak ve buna benzer amaglar ile anonim sgirketler karda
imtiyazli paylar ihra¢ etme gereksinimi duyabilmektedirler. Bu imtiyazlar, farkh
esaslar iizerine kurulu olup, kirdan daha fazla yaralanma®®® kirdan oncelikle

2

yararlanma®’®, kara tekrardan istirak etme®’, kar1 garantileme®? ve kara birikir

273

ozellik tamima“™ gibi nitelik ve sekil itibari ile farklililk arz eden haklar

kapsayabilmektedirler?™,

Kar Pay1 Rehberi’nde bulunan Kéar Payr Dagitim Tablosu’nun 11 No’lu
sitununda yer alan “Ortaklara Birinci Kar Payr Dagitimi” basliginin hemen
devaminda 12 No’lu siitunda “Imtiyazli Pay Sahiplerine Dagitilan Kar Pay1” bashig
ile “Esas sozlesme hiikiimleri ¢ergevesinde imtiyazli pay sahiplerine dagitilacak kar
payt tutar’” bashgt yer aldigi goriilmektedir. Ayrica TTK m.507/2°de “Esas
sozlesmede paylarin bazi tiirlerine taminan imtiyaz haklariyla ozel menfaatler

sakhdir” denilmektedir. Bununla birlikte, kar payinin hesaplama usuliinii diizenleyen

269 Imtiyaz konusunun kardan daha fazla yararlanma olmas: halinde, imtiyazli sirket paylar, adi
paylar ve konusu farkli olan imtiyazlarin baglandigi paylara oranla, kardan daha biiyiik miktarda
yararlanmaktadir. Ornegin bir anonim sirkette, imtiyazli paylarin, diger paylara karsin kir paymin
ylizde bes daha fazlasim1 alacagmin kararlagtirllmasit halinde, anilan imtiyazin varliindan
bahsedilecektir (Giinel, O.K.: Ozel Kategori Paylar, Ankara 1997, SPK Yayinlari, Yaymn No:92 s.29).
27Oimtiyaz konusunun kérdan oncelikle yararlanma olmasi halinde, dagitilacak kara oOncelikle
imtiyazli pay sahipleri istirak edecek; geriye kalan miktar olursa, bu meblaga paylar1 oraninda adi pay
sahipleri sahip olacaklardir (Giinel, s.29).

21t Imtiyaz konusunun kara tekrar istirak olmasi halinde, imtiyazli pay sahipleri, kirdan imtiyazlari
oraninda yararlandiktan sonra, kalan kar miktarina adi pay sahipleri ile birlikte tekrar istirak ederler.
Imtiyaz konusu farkli olan pay sahiplerinin ise, dnceden belirlenmis olan kir paymi aldiktan sonra;
kalan miktara istirak etmeleri miimkiin degildir (Gtinel, s.29).

212 Imtiyaz konusunun kir garantisi olmasi halinde, imtiyazli paya belli bir kir pay1 elde etme
garantisi saglanmaktadir. Fakat sermayenin korunmasi ilkesi geregi anonim sirketlerde kar dagitim
garantisi verilmemelidir (Candzii, s.129; Karayalgin, Muhasebe Hukuku, s.130, Aytag, Hisse
Senetleri, 5.91).

213 Imtiyaz konusu kara birikir 6zellik hakki tanima olmas1 halinde, sirketin belli bir dsnem kar elde
edememesi sebebi ile ddenemeyen kar paylarinin, imtiyazli pay sahibine daha sonraki donemlerde
elde edilecek karlardan 6denmesi imkanini saglar (Candzii, s.130; Akbilek, N.: TTK ve SPK
Acisindan Anonim Ortakliklarda Kar Payr Hakki, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
(Yayrmlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul 2001, s.148).

274 Candzii, s.129.
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TTK m.508’de “Esas sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa” ifadesi bulunmaktadir. Bu
diizenlemeler dogrultusunda, karda imtiyaz taninan pay sahiplerine kar pay1
dagitimmin sekli, siras1 ve diger esaslari esas sozlesme ile belirlendiginin®™

kanaatine vartyoruz. Ayn1 zamanda, kar dagitim politikasi ile imtiyazlara iliskin esas

sO0zlesme hiikiimlerinin detaylandirilabilecegini de diisiiniiyoruz.

Sirket esas sozlesmesinde, kanuni yedek akgenin ayrilmasini takiben pay
sahipleri arasinda bir ayrim yapilmaksizin (a) 1. kar payi olarak ayrilan miktarin belli
oraninin esit sekilde dagitilmasi, kalan kisminin ise imtiyazli pay sahipleri arasinda
paylastirilmasi ongoriilebilecegi gibi, (b) esas sézlesmeye bu yonde bir hiikkiim
konulmasi sartiyla ikinci kar payinin sadece imtiyazli pay sahiplerinde dagitilmasi
kararlastirabilir®’®. Fakat herhalde, Kar Pay1 Rehberi’nde mevcut siralama?’’ dikkate
alindiginda, imtiyazli pay sahiplerine karin, pay sahiplerine dagitilmast 6ngoriilen

278

birinci kar paymndan once dagitilamayacagi kabul edilmelidir®. Eger adi pay

sahiplerine kar payinin taksitle dagitilmasi ongoriilmiisse, imtiyazli pay sahiplerine
imtiyaza istinaden dagitilmas1 ongoriilen karin da ayni usul ve esaslar ¢ercevesinde

ddenecegi kabul edilmelidir®™®.

275 Karacan, Erigir Karacan, s.232.

276Tiirkiye Is Bankasi esas sdzlesmesinin “Temettiiniin dagitilmas1” baslikli 58.maddesinde bu
nitelikte bir hiikiim bulunmaktadir (Bkz. Tiirkiye Is Bankast Anonim Sirketinin Esas
Mukavalenamesi, http://www.isbank.com.tr/TR/hakkimizda/yatirimci-iliskileri/kurumsal-bilgiler/ana-
sozlesme/Documents/anasozlesme2016.pdf E.T.: 4.09.2017).

“Bu bankanin esas sozlesmesinden anlasilan birinci kar payr dagitimina imtiyazl, imtiyazsiz biitiin
paylar aymi oranda katilmaktadir. Pay gruplart arasinda kdr payr dagitimi farklilasmasi ikinci kar
payt dagitiminda yapimaktadir. Esas sozlesme hiikmiine bakildiginda, kar payr imtiyazi ancak birinci
kar payr dagitilmasindan sonra ikinci kdar payi dagitiminda soz konusu olabilmektedir” (Karacan,
Erigir Karacan, s.234.)

277 11 No'lu paragraf 11 “Ortaklara Birinci Kéar Pay1 Dagitimi”ni agiklarken, 12 No’lu paragraf
“Imtiyazli Pay Sahiplerine Dagitilan Kar Pay1”na iliskin baz1 agiklamalar getirmektedir.

278 Tekinalp, Poroy, Camoglu, Ortakliklar, B.13, N.798.
279 Karacan, Erisir Karacan, s.233.
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Bunun yaninda, yine Kar Payir Rehberi 11 No’lu paragrafin agiklama
kisminda, “bagislar eklenmis net dagitilabilir donem kart iizerinden kar dagitim
politikasinda belirlenen oran dikkate alinarak imtiyazsiz pay sahiplerine dagitilacak
birinci kar payr hesaplanir” ifadesi yer almigken, 12 No’lu paragraf agiklamasinda
“Esas sozlesme hiikmiine dayanilarak genel kurul karart ile imtiyazli pay sahiplerine
dagitilmasi ongoriilen/karar verilen tutar bu alana yazilir” ifadesi kullanilmastir.
Ayrica, imtiyazlara iliskin yasal olarak somut smir ¢izilmemis olup;bu smir
genellikle TBK m.27%% ve TMK m.2?®!  hikiimleri dogrultusunda
belirlenmektedir?®. Buna kasin Kar Pay1 Rehberi paylar1 borsada islem gdrmeyen
halka acik sirketler bakimindan, KPTeb m.7 geregi dagitilmasi zorunlu olan birinci
kar paymnin asgari smirini, “bagislar eklenmis dagitilabilir dénem kdrinin %20°si”
olarak belirleyerek, diger kaynaklardan kar dagitimi yapilmadik¢a, imtiyazli paylara
dagitilacak olan kar payimi dagitilabilir donem karinin azami %75°1 ile sinirlandigi
diisiintilebilir. Zira esas sozlesmede Ongoriilmiis olmasi sartiyla dagitilabilir net
donem karinin %35°1, pay sahiplerine dagitilan %20’nin dortte biri olarak KPTeb
m.5/4 kapsaminda imtiyazli pay sahipleri disinda kalan kara istirak eden diger

kisilere dagitilacaktir.

Kar payr dagitimi zorunlulugu esas sozlesme ile tesis edilmis olsun ya da
olmasin, borsa sirketlerinde, adi paylara kar dagitimi yapilmadigi donemlerde
imtiyazl pay sahiplerine serbest yedeklerden kar dagitiminin yapilmasinin miimkiin

olmamasi gerektigini diislinliyoruz. Her ne kadar imtiyazlarin sermayedarlar

20TBK m.27: “Kanunun emredici hiikiimlerine, ahlaka, kamu diizenine, kisilik haklarina aykirt veya
konusu imkansiz olan sézlesmeler kesin olarak hiikiimsiizdiir .

281Herkes, haklarmi kullanirken ve borglarini yerine getirirken diiriistlik kurallarina uymak
zorundadir.

82Giirbiiz Usluel, s.167.
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yatirima tesvik etmek amaci ile tanindigimi?® kabul etsek de, bir halka arzda satisa
cikarillan karda imtiyazli paylar, bu sirkette yapilacak diger halka arzlarda, ayni
haklar1 igeren paylarin ihracini gerektirecek, aksi halde farkli nitelikteki paylarin

borsada satis1 s6z konusu olacaktir®® .

C. lintifa Senedi Sahipleri

Intifa senetleri, sahiplerine ortaklik haklar1 saglamayan, ancak anonim
sitketin malvarligina katilmaktan dogan ve sahiplerine kara katilma, tasfiye
artigindan yararlanma, yeni ¢ikarilan paylara katilma hakki veren kiymetli
evraktir®®®, TTK m.339/2/f uyarinca, eger intifa senedi diizenlemek iizere sirketin kar
payindan menfaat saglanacaksa, bu husus mutlaka sirket esas sozlesmesinde yer
almalidir. TTK m.502/2°de, ¢ikarilacak intifa senetlerinin emre veya hamiline yazil
olabilecekleri diizenlenmistir. Tiirk hukukunda intifa senetleri kurucu, adi ve katilma

intifa senetleri olmak iizere {i¢ tiirden olusmaktadir?®.

Paylar1 borsada islem goren sirketler bakimindan intifa senedi sahiplerine kar
pay1r dagitilmasi konusunda SerPK m.19/2, esas sozlesmede pay sahipleri i¢in
belirlenen kar payr ayrilmadik¢a baska yedek akge ayrilmasina, ertesi yila kar
aktarilmasina, buna ek olarak intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu iiyelerine ve
sirket calisanlarina kardan pay dagitilmasina karar verilemeyecegini; son olarak da,
belirlenen kar payr Odenmedik¢ce bu kisilere kardan pay dagitilamayacagini

diizenleme altina almastir.

283Candzii, s.130.

284Nitekim, paylarin borsada iglem gormesi i¢in menkul kiymetlerin ayni nitelikte olmasi, esit haklar
saglamasi gerekmektedir. Bkz. 2.Bolim/3/C.

285 Teoman, O.: Anonim Ortaklikta intifa Senetleri (Intiha Senetleri), istanbul 1978, 5.92-93.
28Giirbiiz Usluel, s.122.
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Ote yandan KPTeb m.5/3, pay sahiplerine kar pay1 nakden 6denmedikge,
intifa senedi sahipleri dahil olmak iizere diger kisilere kardan pay 6denemeyecegini
diizenlemistir. Maddenin son ciimlesinde ise intifa senetlerine iliskin TTK m.348’in
birinci ve tiglincl fikralariin sakli olduguna hiikmedilmistir. S6z konusu maddenin
birinci fikrasinda, intifa senetleri sahiplerine dagitilacak kar pay1 orani, “dagitilabilir
kdrdan 519 uncu maddenin birinci fikrasinda yazili yedek akge ile pay sahipleri i¢in
yiizde bes®®" kdar payr ayrildiktan sonra kalanmin en ¢ok onda biri® olarak
diizenlenmistir. Fakat ayn1 maddenin {i¢iincl fikrasina gore “...dagutilabilecek kar

mevcut ise sirket kdrin dagitilmamasini kararlastirmis olsa bile kurucu intifa

sahipleri esas sozlesmede ongdriilen kdr paylarint alirlar”.

Dikkat edilirse, yukarida anilan madde hiikiimlerinde intifa senedi sahiplerine
O0denecek kar anlaminda, dagitilabilir kar ifadesi kullanilmigtir. Dagitilabilir karin
serbest yedek akgeler ile net donem karindan olustugu g6z Oniinde
bulunduruldugunda ise, sirket kar elde etmemis olsa bile, intifa senedi sahiplerine

serbest yedek akcelerden de karin dagitilmasinin miimkiin oldugu goriilmektedir.

KPTeb’e dayanak olusturan SerPK m.19/2°’de, TTK m.348’in birinci ve
ticiincti fikralar1 sakli tutulmamakla birlikte, hiikmiin son ciimlesinde “pay sahipleri
icin belirlenen kar payr odenmedikce bu kisilere kardan pay dagitilmayacagr”
diizenlenmistir. Dolayisiyla, KPTeb m.5/3 hiikmiinde anilan TTK maddelerinin sakli
tutulmasinin SerPK m.19/2’ye aykirilik olusturdugu acgiktir. Bununla birlikte, yine
TTK m.348’in ikinci fikras1 “Bu Kanunun yiiriirliige girmesinden sonra kurulan

anonim sirketler, pay senetlerini halka arz etmeden énce kurucu intifa senetlerini,

287H1£'1k1'im, hangi oranda kar pay1r dagitmanin zorunlu oldugunu degil, hangi oranda (%5) kar pay1
dagitilirsa ikinci yedek akgenin ayrilmasinin zorunlu oldugunu diizenlemektedir. Bu oranda bir kar
pay1 dagitilmadikca hiikiimdeki yedek akgenin ayrilmasi da zorunlu olmaz. Bkz. 1.Bolim/II/E/a.
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herhangi bir bedel 6demeden iptal ederler; aksi halde intifa senetleri kendiliginden
gecersiz sayilir” seklinde bir diizenleme getirmistir. Bu diizenlemeye iliskin
gerekgede herhangi bir agiklama yapilmamasina karsin doktrinde?® bu diizenlemenin
yatirimcinin korunmasi amaciyla getirildigi ifade edilmistir. Fakat yatirimcilarin,
paylar1 borsada islem goren sirketlerin paylarmi iktisap etmeden Once sirket
hakkinda ¢ok yonlii ve detayl bilgileri yansitan izahname ile sirkiilerleri incelemeleri
sonucunda intifa senetleri hakkinda saglikli bilgilere ulasabilmeleri miimkiindiir?®.
Ancak sirketin isleyisi sirasinda yatirirmcinin kamuya agiklanan bu belgeleri inceleme

konusundaki ilgisi azalmaktadir?®

. Yatirnmcinin kar payina negatif yonde yansiyan
ve intifa senetleri sahiplerine kar payr dagitilmasi yonindeki TTK m.348
hiikiimlerinin KPTeb diizenlemesinde sakli tutulmasi, SerPK hikimlerini
zedelemekte olup yiirtirlikkten kaldirilmalidir. TTK m.348/2 ile bir yandan sermaye
piyasast mevzuatina tabi sirketlerde kurucu intifa senetlerinin diizenlenmesi
engellenmeye calisirken, sirket pay sahiplerine kar payir dagitilmadigi donemlerde
intifa senetleri sahiplerine kar payr dagitilmamali ve KPTeb’deki m.5/3’lin son
ciimlesi madde kapsamindan ¢ikarilmalidir®®!. Ne var ki, KPTeb’in tartisma konusu
diizenlemesinin ytiriirliikkte olmasi1 nedeni ile, paylar1 borsada islem goren sirketlerde

kar dagitim1 yapilmamasina ragmen, intifa senedi sahipleri kardan pay

alabileceklerdi?®?. Fakat pay sahiplerine kar pay1 ddemesi yapildigi zaman, intifa

288 Giirbiiz Usluel, s.127.

289 Teoman, bu sebeple, yatirimciyr 6zel olarak koruma konusunda bir 6nlem almanin gerekli
olmadig1 yoniinde goriis bildirmistir (Teoman, O.: Yeni Ticaret Kanunu’nun Pay Senetlerini Halka
Arz Eden Bir Anonim Ortakligin Kurucu intifa Senetlerinin Iptal Edilmesini Ongéren Diizenlemesi
(iptal Diizenlemesi), BATIDER, C.XXVII, S.2, Y.2011,s.11.)

290 Kirca, I; Sehirali Celik, F.H.; Manavgat, C.: Anonim Sirketler Hukuku, C.1, Temel Kavram ve
[lkeler, Kurulus, Yonetim Kurulu, Ankara 2013, 5.294.

291 Ayni yonde bkz. Manavgat, s$.516.
292 Karacan, Erigir Karacan, s.236; Giirbiiz Usluel, s.134.
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senedi sahiplerinin kar pay1, kanunen ayrilmasi gereken 1.kanuni yedek akge ile pay

sahiplerinekar pay1 6demeleri yapildiktan sonraki sirada dagitilacaktir.

Kar pay1 6demeyip bedelsiz sirket pay1 seklinde dagitilmas: halinde, sirket
pay sahipleri disinda kardan menfaat elde edecek diger kimselere nakit kar dagitimi
s0z konusu olamaz. Bunun sebebi de, Kar Pay1 Rehberi diizenlemeleridir. Rehberin
A.5 maddesinde, kardan menfaat saglayan diger kisilere, pay sahipleri icin belirlenen
kar pay1r nakden 6denmedik¢e kardan pay dagitilamayacagi diizenlenmektedir. Bu
durumda, paylar1 borsada islem goren sirketlerin kurucu intifa senetleri sahipleri,
KPTeb kapsaminda sakli tutulan TTK m.348/3’e gore dagitilabilir karin mevcut
olmasinin tespit edildigi halde intifa senedi sahiplerin kar pay1 alma hakki muaccel

olmaktadir?®.

Kar Payir Tebligi m.5/4’e gore, intifa senedi sahiplerine kardan pay

verilebilmesi icin sirket esas sozlesmesinde hiikiim bulunmasi zorunludur.

a. Katlma 1Intifa Senedi Sahiplerine Iliskin Pay

Tebligi’nin Diizenlemeleri

VII-128.1 sayih Pay Tebligi’nin®* 4/1/k maddesinde diizenlendigi iizere,
katilma intifa senetleri, sirketler tarafindan nakit karsilig1 ihrag edilen, pay sahipligi
haklarina sahip olmaksizin, net kdrdan pay alma, tasfiye sonucunda kalan artiga
katilma veya sirket tarafindan yeni ¢ikarilacak paylar1 oncelikle alma haklarini

tantyan menkul kiymetleri ifade eder. Bagka bir ifade ile katilma intifa senetleri,

293 Karacan, Erigir Karacan, s.236
294R.G., 22.06.2013, S.28685.
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nakit karsilig1 ¢ikarilan intifa senetleridir’®. Esasen katilma intifa senetleri, tahvil ve
kredilerde oldugu gibi faiz ve geri 6deme gibi yiikiimliikler getirmeyen, en az risk
tastyan, yeni ortaklik pay1 ihracinda oldugu gibi sirketin pay sahipligi ¢atisi altina
yeni sermayedarlarm girmesine yol agmayan finansman kaynaklarindan biridir?®.
Katilma intifa senetleri temel olarak paylari borsada islem goren sirketler icin
tasarlanmistir ve katilma intifa senetlerinin toplam ihrag tutari, kural olarak, 6denmis
veya ¢ikarilmis sermayenin %50°sini gecemez. Bu senetlerin ihrag¢ edilebilmesi i¢in
sirket esas sozlesmesinde bu yonde bir hiikiim bulunmalidir ve genel kurul da bu

konuda bir karar almis olmalidir®®’.

Pay Tebligi m.37 uyarinca, katilma intifa senetleri sahiplerine kar payinda
hak taninmasi i¢in esas sozlesmede konuya iliskin bir hiikkmiin bulunmasi ve kar
payinda taninan haklara iligkin oranin gosterilmesi zorunludur. Eger esas sozlesmede
bu yonde bir hiikiim olmakla birlikte, intifa senetleri sahiplerine dagitilacak kar
paymin orani belirlenmemisse; bu kisilere dagitilacak kar payi tutari, imtiyazlardan
kaynaklananlar hari¢ her durumda pay sahiplerine dagitilan kar paymnin dortte birini
asamaz. Dolayisiyla, sakli tutulan TTK m.348’de kurucu intifa senetleri igin
belirlenen azami, %10’luk kar pay1 sinir1 dikkate alindiginda, esas so6zlesme ile daha
diisiik bir oran 6ngoriillmedikce paylart borsada islem goren sirketlerin katilma intifa
senetleri sahipleri ve adi intifa senetleri sahiplerinin bu durumda alabilecekleri kar

pay1, pay sahiplerine dagitilan kar payinin %35°1 oraninda olur.

Katilma intifa senetleri sahiplerine verilen kar paylar1 nakden dagitilir. Bu

kisilere sahiplerine tanian kar pay1 dagitilmadik¢a, TTK’ nin 519’uncu maddesinin

295 Tekinalp, Poroy, Camoglu, Ortakliklar, s.624.
296Canézwii, s.140.
297 pay Tebligi, m.36/1.
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birinci fikrasi hari¢ baska yedek akge ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve
intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu tiyelerine ve sirket ¢alisanlarina kardan pay

dagitilmasina karar verilemez?%.

Katilma intifa senetleri sahiplerine 6denecek kar paymnin en ge¢ hesap

déneminin bitimini izleyen besinci ayin sonuna kadar 6denmesi gerekir?®®.

D. Kara Istirakh Tahvil Sahipleri

Fona ihtiyacit olan sirketler i¢in kaynak saglamanin diger bir yontemi —
bor¢lanma araglarinin ihracidir. Anonim sirketlerin bor¢lanma araglar1 ¢ikarmasi
TTK ile diizenlenmis olmakla birlikte, bu konuda SerPK hiikiimleri sakli

tutulmustur.

Konuya iliskin olarak “Bor¢lanma araci niteligindeki sermaye piyasasi
araglarimin ihra¢ limiti ve yetkisi bashikli” SerPK m.31 diizenlenmigtir. Bu
diizenleme ile bir sirketin c¢ikarabilecegi bor¢lanma araglarinin toplam tutarini
belirleme konusunda SPK’ya yetki verilmistir. SPK bu yetki cercevesinde, Il-
31.1No.lu Borglanma Araglar1 Tebligi’ni®® (BAT) ¢ikarmustir. BAT, ihracgilarin
teblig hiikiimlerine gore borglu sifatiyla diizenleyerek ihrag ettikleri; tahvilleri, paya
dontstiiriilebilir tahvilleri, degistirilebilir tahvilleri, finansman bonolarin1 vekiymetli

maden bonolarini bor¢lanma araglar1 olarak kabul etmistir.

298 pay Tebligi, m.36/2.
299 pay Tebligi, m.36/3.

300R.G., 07/06/2013, S.28670. Bor¢lanma Araclart Tebligi (II-31.1)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig (R.G., 18.02.2017, S.29983) ile Tebligin adi “BORCLANMA ARACLARI TEBLIGI (VII-
128.7)” olarak degistirilmistir.
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301 hiikiim

Ihracgilarin  esas sozlesmelerinde veya o6zel mevzuatinda
bulundurmak kosulu ile tahvillere kardan pay verilebilecegi BAT hiikiimleri ile
diizenlenmistir. Sahiplerine faize ek olarak kardan pay elde etme olanagini saglayan
tahviller, kéra istirakli tahviller olarak adlandirilmaktadir®®?. BAT m.16/2’ye gore,
thracci tahvillere, a) faiz ve buna ek olarak kardan pay; b) kar paymin faizden daha
az olmasi halinde, faiz 6demesi; faiz getirisine esit veya daha fazla kar pay1 tahakkuk
etmis ise kar paymin 6denmesi; c) bir faiz 6ngoriilmeksizin tahvile kardan pay

verilmesini kararlastirabilir. Dolayistyla, tahviller ihrager sirketin  karlilik durumuna

bagli olarak sahiplerine degisken getiriler saglamaktadir.

BAT diizenlemelerine gore, paylar1 borsada islem goren sirketlerde tahvillere
Odenecek kar payi, yillik finansal tablolarinin ve kar payr dagitim kararinin ihraggi
genel kurulunca onaylanmasmi miiteakip dagitilir®®. Bu sirketlerde tahvillere
O0denecek kar payi, ihraggilarin esas sozlesmesinde belirlenen kar payr miktarin
azaltamaz. Bagka bir ifade ile eger paylar1 borsada islem goéren bir sirketin esas
sOzlesmesinde, pay sahipleri i¢in belirli bir oranda kar payr dagitimi éngdriilmiisse;
tahvil sahiplerine dagitilacak kar payinin ancak pay sahipleri i¢in esas sdzlesmede

304

Ongoriilen kar payi ayrildiktan sonra verilebilecegi ileri siiriilmektedir Ayrica

doktrinde, esas sozlesmede pay sahiplerine kar dagitimint zorunlu kilan bir hitkkmiin
bulunmasi durumunda, pay sahiplerinin tahvil sahipleri karsisinda kar payindan

305

oncelikle yararlanma hakkinin olmayacagi ifade edilmistir Bu goriise kismen

katilmak miimkiindiir. Zira herhangi bir faiz oran1 uygulamaksizin ve sirket hakkina

301 Ornegin bankalar veya diger finansal kuruluslar.

302 Sarikamisg, C.; Ceylan, A.; Aydmn, N.; Coskun, M.: Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar,
T.C.Anadolu Universitesi Yaymi, Yaym No: 1581, Eskisehir 2004, s.43.

303 11-31.1. No.lu Borglanma Araglar1 Tebligi, m.16/4.
304 Karacan, Erigir Karacan, s.241; Giirbliz Usluel, s.152.
305 Karacan, Erigir Karacan, s.241.
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sahip olmaksizin sirkete fon saglayan ve sirketin kar zarar riskine katilmay1 goze
alarak sadece kardan pay almayi kabul eden tahvil sahiplerine kar payinin, pay
sahiplerine gore dncelikli olarak 6denmesi hakkaniyete uygun olacaktir®®, Anapara
Odemesi yaninda, sahiplerine faiz getirisi saglayan tahvil sahiplerinin her durumda
bir gelir elde edecegini goz oOniinde bulundurarak, s6z konusu kisilere yapilacak
O0demelerin pay sahiplerine kar paymin 6denmesinin sonrasinda yapilabilecegi

distiniilmektedir.

BAT m.16/5 uyarinca, ayni kosullara sahip tahvillere 6denecek kar payi,
dagitim tarihi itibari ile mevcut tahvillerin tiimiine, bunlarin ihra¢ ve vade tarihleri
dikkate alinmaksizin dagitilir. Tahvillere 6denecek kar payi miktari, orani ve
hesaplanma bi¢imi sirket esas soOzlesmesi ile ihra¢ sartlarina goére belirlenir.
Tahvillere kar payr 6denmesi hususu, Borglanma Araglar1 Tebliginin “Tahvillere
Iliskin Genel Esaslar” boliimiinde diizenlenmistir. Bu nedenle, her tiirlii tahvil kar

pay1 verecek sekilde ihrag edilebilecegine iliskin kanaate varilmistir®®’.

E. Yonetim Kurulu ﬁyeleri ve Sirket Calisanlar

Anonim sirketin bagarili olmasinda ve donem sonucunda kar gdéstermesinde
yonetim kurulu iiyeleri ile sirket ¢alisanlarinin katkisinin biiyiik oldugu kuskusuzdur.
Ayrica, sirket yonetim kurulu tyeleri ile sirket ¢alisanlarina pay verilmesinin, ilgili

kisilerin ¢alisma motivasyonu ile verimi lizerinde pozitif etki yarattig1 da agiktir.

TTK m.339/2/f uyarinca, anonim sirket yonetim kurulu iiyelerine bu yonde

bir hiikiim bulunmasi sart1 ile kardan pay verilmesi miimkiindiir. Sermaye Piyasasi

306 Aksi yonde bkz. Giirbiiz Usluel, s.153.
307 Karacan, Erigir Karacan, s.241; Giirbiiz Usluel, s.152.
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Kanunu’na tabi sirketler bakimindan ise, SerKP m.19/2’de diizenlendigi iizere,
yonetim kurulu iiyeleri ile sirket calisanlarina kdrdan pay verilebilecegi gibi;bu kar
pay1, kanunen belirlenen yedek akceler, esas sozlesme ile pay sahipleri i¢in 6denmesi
ongoriilen kar payr ayrilmadikc¢a bu kisilere kardan pay ayrilamaz, pay sahiplerinin
kar pay1r 6demeleri yapilmadik¢a da, yonetim kurulu tiyeleri ile sirket calisanlarina

kar pay1 6denemez.

Paylar1 borsada islem goren sirketlerde yonetim kurulu {iyelerine ve
calisanlara verilecek kar paymin orant ve miktar1 konusunda esas sozlesme
hiikiimleri belirleyici olacaktir. Esas sozlesmede belirlenen kar payr “en az — en
fazla” miktar olarak belirlenebilecegi gibi, “en az — en fazla” oran olarak da
belirlenebilir, fakat oran veya miktar konusunda esas sozlesmede hiikkiim
bulunmadigi durumda, yonetim kurulu {iyeleri ile sirket calisanlarina dagitilacak kar
payt oranina genel kurul karar verecektir. Genel kurulun bu yondeki yetkisi

konusunda, esas s6zlesmede a¢ik bir hitkmiin bulunmasr sarttir®%,

Yonetim kurulu tliyelerine her toplanti giinii i¢in verilen huzur hakki, iicret,
ikramiye ve prim gibi 6demeleri®® kar payindan ayirmak gerekir. Bahsi gegen bu
O6demeler, yonetim kurulu iiyelerine sirketin kar elde edip etmemesine bagli olmayan

sartlar dogrultusunda®® 6deniyor olmakla birlikte, yonetim kurulu pay sahiplerine

308 Karacan, Erigir Karacan, s.243.
309 Karayalg¢in, Bilango Hukuku, s.138.

310TTK m.394 kapsaminda yonetim kurulu iiyelerine taninan huzur hakki, yénetim kurulu iiyelerinin
katildiklar1 toplanti basma 6denen iicret olarak anlagilmalidir (Kirca, Sehirali Celik, Manavgat,
Anonim Sirketler, C.1, 5.729).

Ucret, performansa bagl olmayip, yonetim kurulu iiyelerine zamana dayali galisma karsiliginda
taninan haktir (Kirca, Sehirali Celik, Manavgat, Sirketler Hukuku C.1, 5.730).

Ikramiye, yil iginde yapilan iicret &demelerinin, esas sdzlesme veya genel kurul kararnda
kararlastirilan belli bir kat1 tutarinda yonetim kurulu iiyelerine taninan bir mali haktir (Kirca, Sehirali
Celik, Manavgat, Sirketler Hukuku C.I, s.730).
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kar paymin 6denmesi, bu yonde esas sozlesme hiikmiiniin bulunup bulunmadigina,
sirkette dagitilabilir karin olup olmamasina, dagitima iliskin genel kurul kararinin
olup olmadigina bagli olup, gerekli tiim sartlarin mevcut olmast halinde

gerceklesmektedir.

IV. PAYLARI BORSADA iSLEM GOREN SIRKETLERIN PAY

SAHIPLERINE iKiNCi KAR PAYI DAGITIMI

Esas sozlesmede belirlenen sartlar geregince veya genel kurul karari ile, pay
sahiplerine dagitilan birinci kar paymi miiteakip; pay sahiplerinin ve diger menfaat
sahiplerinin paylar1 eksiksiz 0dendikten sonra, dagitilmasina karar verilen kar
paymin kalan kismi ikinci kar payr olarak sirket pay sahiplerine dagitilabilir. Pay
sahiplerine ikinci kar payr dagitimmin bu siralamaya gore yapilmasi gerektigi Kar
Pay1 Rehberi kapsaminda yer alan Kar Dagitim Tablosundan goriilmektedir. Asagida
yer alan tablodan goriilecegi tizere, pay sahiplerine birinci (11.kalem) ve ikinci kar
pay1 (15.kalem) dagitimi arasinda imtiyazli pay sahiplerine (12.kalem), diger kisilere
(yonetim kurulu iiyeleri, ¢alisanlar, pay sahipleri disindaki diger kisiler — 13.kalem)

ve intifa senedi sahiplerine (14.kalem) dagitilacak kar pay1 yer almaktadir.

Prim, performansa dayali olmasina ragmen, yillik kar diginda belirlenen basari 6lgiitlerine gore
hesaplanir. Prim 6denmesi igin sirketin kar etmis olmasi aranmaz (Kirca, Sehirali Celik, Manavgat,
Sirketler Hukuku C.1, 5.729).
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11. |Ortaklara Birinci Kar Pay: [(1 veya 10) * Ortaklik tarafindan

belirlenen oran]

- Nakit
- Bedelsiz

- Toplam

imtiyazh Pay Sahiplerine Dagitilan Kar Payi Esas sozlesme hikiimleri g¢ergevesinde
imtiyazli pay sahiplerine dagitilacak kar

payl tutari

Dagitilan Diger Kér Payr
- Yonetim Kurulu Uyelerine,
- Calisanlara
- Pay Sahibi Disindaki Kisilere

14. [intifa Senedi Sahiplerine Dagitilan Kér Pay:

15. |Ortaklara Ikinci Kar Pay

Tablo 5 Kar Payi Rehberi kapsaminda yer alan Kar Dagitim Tablosu

Ikinci kar paymin ayrilmasi veya dagitiimasi igin bu yonde esas sozlesmede
hiikiim bulunmalidir. Sirket esas sozlesmesinde ikinci kar paymin dagitimi
konusunda bir diizenleme olmamasi durumunda, genel kurul, sirket menfaatlerini ve
objektif iyi niyet kurallarma uygun bir sekilde pay sahiplerine ikinci kar payi
dagitilip dagitilmayacagima, eger dagitilacaksa bunun hangi oranda yapilacagina
karar verecektir. Gerekli goriildiigii takdirde ikinci kar pay1 dagitilmadan, s6z konusu
tutar sirket ihtiyaclarinin karsilanmasi icin kullanilabilir®®!, Bu agiklanan sebepler

k312

dogrultusunda, ikinci kar paymin miktesep ha niteliginde olmadig1 kabul

edilmelidir.

Ikinci kar payr hakkinin miiktesep hak olmadigi Yargitay kararlarinda da

kabul gormiistiir®®. Esas sdzlesmede ikinci kar pay1 orani belli olmasina ragmen, bu

311Ate$agaoglu, $.97.

312 Miiktesep hak, pay sahibinin rizast olmaksizin sinirlandiramayan ve ortadan kaldirilamayan, fakat
pay sahibinin iznine bagl olarak sinirlandirilabilen ve kanun tarafindan genel kurul ve yonetim
kurulunun tasarruflarina karsi koruma altina alinmig haktir. Bkz. 1.B6liim/I/C/c

313 Yargitay 11.H.D., T.07.10.1986, E.1986/4161, K.1986/5036 sayili karari, “... esasen kar
bakimindan miiktesep hakkin ikinci kdr payimi da kapsayacagi seklindeki yorumun Yargitay
ictihatlarina da aykirt bulundugunu...”; Yargitay 11.H.D., T.08.01.1973, E.1973/3970, K.1973/4253
sayili karari, “... mecburi olan birinci temettiintin tevziine karar verilmis ve fakat ihtiyari nitelikteki
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oranin genel kurul karari ile azaltilmasim Yargitay yasaya aykir1 bulmamaktadir3!4,

Fakat doktrinde kabul gérmiis goriis: ikinci kar pay1 olarak dagitilmasi dngoriilen kar
pay1 hakkini genel kurul bertaraf edemez, eger bu yonde bir karar alinacaksa da pay

sahiplerinin rizasi sarttir>'°,

Hem TTK, hem SerPK’da ikinci kar pay1 dagitimimi zorunlu kilan veya ikinci
kar paymin ne sekilde kullanilmasi gerektigine dair herhangi bir hiikiim
bulunmamaktadir. Bu durumda, paylar1 borsada islem goren sirketler birinci kar pay1
bakimindan SerPK ve SPK diizenlemelerine tabi olmakla birlikte, eger esas
sozlesmede ikinci kar pay1 konusunda bir diizenleme bulunmuyorsa, birinci kar pay1
dagitimindan sonra kalan dagitilabilir kar tutari, SerPK’da hiikkiim bulunmamasi
nedeni ile TTK m.523/II gercevesinde olaganiistii yedek akge olarak ayrilabilir®®,
Ilgili madde uyarinca “Genel kurul... Biitin pay sahiplerinin menfaatleri dikkate
alindiginda, sirketin siirekli gelisimi ve olabildigince kararli kar payt dagitimi

yoniinden hakly goriiliiyorsa... Kanunda ve esas sozlesmede ongoriilenlerden baska

vedek akge ayrilmasina da karar verebilir.”

ikinci temettiiniin tevziine, iptal edilen kararla tamami hususi ihtiyata ayrilan paranin bakiyesi
hakkindaki taraflar arasindaki ihtilaf, bakiyenin de ortaklara dagitilmasinin zorunlu olup olmadigi
noktasinda toplanmaktadwr. Yukaridaki aciklamadan da anlasilacagr gibi, kar paymn  hig
dagitilmamast yolundaki karar miiktesep hakki ihlal edecegi gibi, birinci temettiiniin mecburi tevziine
iliskin ana sozlesmenin 33.maddesine de aykuri diiser. Olayda mecburi olan birinci temettiiniin
dagitilmasina karar verildigine gore, miiktesep hakkin ihlali ve statiiniin 33. maddesine aykirilik séz
konusu olamaz” (Atesagaoglu, $.97, dn.49.); Yargitay 11.H.D., T.22.01.1976, E.1975/5897,
K.1976/321 sayili karari, “davali sirket genel kurulun... oy ¢oklugu ile aldigi dava konusu birinci kar
payt dagitimindan artan miktarin yedek akceye ayrilmasi hakkindaki karar, alinig nedeni yoniinden
ana sozlesmenin 101.maddesine aykirt bulunmadigr gibi, TTKmn 385. maddesindeki kazanilmis
haklari ihlal eder nitelikte degildir” seklinde agiklamalar yapilmistir (Candzi, s.120, dn.452).
314Yargltay 11.H.D., T.07.10.1986, E.1986/4161, K.1986/5036 BATIDER C.XIII, S.2, Y.1985,
5.163-164.

315 Birsel, Kar Kavrami, s.143; Aytag, Z.: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Kar Dagitimi (Kéar
Dagitimi), 15.Y1l Sermaye Piyasast Hukuku Sempozyumu, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Yayin
No0.119, Ankara 1997, s.44.

316Canszi, s.120.
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Ikinci kar paymin dagitilip dagitilmamasi konusundaki bizim kanaatimiz,
eger esas sozlesme ile pay sahiplerine belli oranda ikinci kar pay1 dagitimi 6denmesi
kararlastirilmigsa, s6z konusu hiikiim yiiriirliikte oldugu miiddetce, sirketin finansal
zorluklar igerisinde bulundugu durumlar harig, ikinci kar paymnin alinmasinin sirket

esas sozlesmesi ile kazanilmis hak teskil edecegi yoniindedir.

V. KAR PAYI AVANSI

A. Tanim

Anonim sirketlerde kar dagitimi altinda olsa bile devam etmekte olan hesap
donemine iligkin dagitilan kar paylar1 sermayenin iadesi anlamina geldiginden, kar
pay1 dagitimi ancak hesap donemi sonu itibari ile diizenlenen finansal tablolara

317

istinaden yapilmaktadir Sermayenin iadesi ise kanunen yasaklanmis olup,

yapilmasi yasal diizenlemelere aykirilik teskil etmektedir®®.

Ne var ki, paylar
borsada islem goren sirketler bakimindan “sermayenin iadesi yasagi”na istisna

olarak, bilango diizenlenmedigi halde hesap doénemi bitiminden 6nce kar payina

mahsuben kar pay1 avansinin 6denmesi miimkiin kilinmastir.

Paylar1 borsada islem goren sirketlerle diger halka agik sirketlerde kar pay1
avansi dagitimi ilk olarak 1999 yilinda, ESerPK’nin 15.maddesine degisiklik getiren
4487 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununda Degisiklik Yapilmasi ile Ticaret ve Sanayi
Odalari, Sanayi Odalari, Deniz Ticaret Odalari, Ticaret Borsalar1 ve Tiirkiye Ticaret,

Sanayi, Deniz Ticaret Odalart ve Ticaret Borsalar1 Birligi Kanunu’nun

317 Canozii, s.46.

318Karyagdl, N.: Tiirk Ticaret Sermaye Piyasasi Kurumlar Vergisi ve Gelir Kanunlari Kapsaminda
Kar Dagitimi ve Vergilendirilmesi (Vergilendirme), B.2, Istanbul 2002, s.34.

126



Degistirilmesine Dair Kanun (4487 sayili Kanun)®® ile Tirk Hukukuna
getirilmistir’®®. Bu degisiklik sonrasinda da SPK tarafindan Seri: IV, No:27 sayili
Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Olan Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Temettii
ve Temettii Avanst Dagitiminda Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig3?

yayimlanmustir.

Daha sonra, 6102 sayili TTK m.509/1IT ile halka agik olmayan anonim
sirketler icin de kar pay1 avansi 6demesi hilkme baglanmistir. Halka agik olmayan
anonim, limited ve sermayesi paylara bolinmils komandit sirketler bakimindan ise
kar pay1 avansi dagitimi Glimriik ve Ticaret Bakanlig: tarafindan 9.08.2012 tarihli ve
28379 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Kar Payi Avanst Dagitimi Hakkinda

Teblig ile belirlenmistir.

6362 sayili SerPK m.20, pay sahiplerine verilebilecek kar payr avansinin
esaslar1 diizenlemis ve KPTeb’in 7-10.maddelerinde de dagitilmasina iligkin esaslari

hiikme baglamistir.

KPTeb’de tanimlandig1 {iizere, kar payr avanst “yillik finansal tablolar
tizerinden dagitilacak kdar payindan mahsup edilmek iizere ara donem finansal
tablolara gore olusan karlar iizerinden hesaplanan tutari ifade etmektedir’. Bu
tanimdan hareketle kar pay1 avansi ile kar pay1 arasindaki farki 6zetleyecek olursak,

asagidaki hususlar iizerinde durmak miimkiindiir®??:

39R.G., 18.12.1999, S.23910.

320 Karacan, Erigir Karacan, s.277.
321 R.G.13.11.2001, S.24582.

822 Canozi, s.47.
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a) Kar payi, hesap donemi sonunda hesaplanan net donem karindan
veya serbest yedek akcelerden dagitilmakta iken, kar payr avansi
ara donem finansal tablolara gore olusan karlardan dagitilir;

b) Kar pay1 avansi kar payindan mahsup edilirken, dagitilan kar pay1
i¢in herhangi bir mahsup s6z konusu degildir;

C) Kar payr avansi sadece pay sahiplerine dagitilmakta olup, kar
paymin sirket pay sahipleri disindaki menfaat sahiplerine de

dagitilmast miimkiindiir.

B. Paylar1 Borsada islem Goren Sirketlerde Kir Pay1 Avans1 Dagitimimin

Sartlari

KPTeb m.9/1°e gore, kar pay1 avanst dagitimi sadece paylart borsada islem
goren sirketler bakimindan miimkiindiir. KPTeb m.9/2’ye gore, kar payr avansi
dagitmak isteyen pay sahiplerinin esas sozlesmelerinde bu ydnde bir hiikiim
bulunmalidir. Ayrica genel kurul karariyla ilgili hesap donemi ile sinirli olacak
sekilde yonetim kuruluna kar payr avanst dagitimina iliskin yetki verilmesi de
zorunludur. Bu genel kurul toplantisinda, ilgili hesap donemi sonunda yeterli kar
olugsmamasi veya zarar olugsmasi durumlarinda, dagitilacak kar pay1 avansinin soz
konusu hesap donemine iligkin yillik finansal durum tablosunda yer alan kar
dagitimina konu edilebilecek kaynaklardan, yani gegmis y1l kari, olagantistii yedekler
ve esas sozlesme uyarinca dagitilabilir diger yedeklerden®?®, mahsup edilecegi

hususunun da karara baglanmasi gereklidir. Genel kurul bu karar1 olagan genel kurul

323Net dénem karn disinda dagitilacak kar payina konu olabilecek diger kaynaklar konusunda Kar
Pay1 Rehberi m.A/20’ya bkz.
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toplantisinda alabilecegi gibi, hesap donemi i¢inde kar pay1 avansinin dagitiminin
gerekli olmas1 halinde olaganiistii genel kurul toplantisi1 yaparak da verebilir®?*,
Sirketin esas sozlesmesinde kar payr avansi dagitimi yoniinde hiikiim ile bu
yondeki genel kurul kararinin mevcut olmasi, kar pay1 avansinin yénetim kurulunun
karar1 ile dagitilmasi yoniindeki kurali ortadan kaldirmamaktadir. Esas sozlesme
hiikmii, genel kurulunun yonetim kuruluna bu yonde verdigi yetki, aksine bir hiikiim
ongoriilmedikee, kar pay1 avansi dagitimini zorunlu kilmaz. Yonetim kurulu, sirketin
kar ve nakit durumuna gore, piyasalarda olusan etkenler dikkate alinarak, baska bir
ifade 1ile sirketi durumunu negatif veya pozitif yonde etkileyen faktorlerin
degerlendirmesi ile kar pay1 avansmin dagitilip dagitilmamasia ve dagitilacaksa
avans miktar1 konusunda karar verecektir. Fakat KPTeb m.9/3, yonetim kuruluna bu
yetki verildiginde, yonetim kurulu tarafindan kar payr avansi dagitma veya
dagitmama konusunda bir karar almas1 ve bu kararin en gec¢ ara finansal tablolarin

kamuya aciklandig tarih itibari ile SPK’nin 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina

iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde sirket tarafindan kamuya duyurulmasi zorunludur.

C. Dagitilacak Kar Pay1 Avansinin Hesaplanmasi ve Buna iliskin Kisitlar

Dagitilacak kar payr avanst tutarmin belirlenmesinde ara donem finansal
tablolarinin esas alinacagt KPTeb m.10/1 ile diizenlenmistir. II-14.1 No’lu Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi’ne gore, sermaye
piyasasi araglar1 bir borsada islem goren sirketler 3, 6 ve 9 aylik donemler itibariyle

ara donem finansal raporlar1 diizenlemekle yiikiimliidiirler.

324 Sevi, A.M.: Avans Kar Pay1 Dagitimi, Legal Mali Hukuk Dergisi, S.32, Y.2007, s.1914.
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Kar pay1 avansinin dagitilmasi icin sirketin ilgili ara donemde kar elde etmis
olmasi yasal diizenlemeler geregi sarttir. Kar pay1 avansi, net ara donem karindan,
yani TTK’ya ve esas sozlesmeye gore ayrilmasi gereken yedek akgeler ile gegmis

yillar zararlar1 diisiildiikten sonra kalan kisimdan dagitilacaktir.

Toplam dagitilan kar payr avansi tutar1 konusunda KPTeb ikili sinirlama
ongormiistiir. Bu iki sinirlamaya gore hesaplanan tutarlardan daha diisiik olan1 kar
pay1 avanst dagitimi i¢in esas alinacaktir. KPTeb m.10/2/a’da diizenlenen birinci
sinirlamaya gore, bir hesap doneminde, yani toplamda {i¢ ara donemde dagitilacak
olan kar pay1 avansi miktari, bir dnceki yila ait olan net donem karinin yarisin
asamaz. KPTeb m.10/2/b’da diizenlenen ikinci kisitlamaya gore ise, bir hesap
doneminde dagitilacak kar payi avansi, ilgili ara donem finansal tablolarinda yer
alan net donem kari hari¢, kar dagitimma konu edilecek diger kaynaklardan fazla
olamaz. KPTeb m.9/1°de yer alan “ara dénem finansal tablolarinda yer alan karlart
tizerinden nakden kdr payr avansi dagitabilir” ibaresinin aksine ikinci kisitlamada
kullanilan “kar dagitimima konu edilecek diger kaynaklar” ibaresinden, kar payi
avansinin dagitiminda da serbest yedek akgelerin kullanilabilecegi yoniinde kanaat
olusturmaktadir. Buna ek olarak, KPTeb m.10/1 ile, dagitilacak kar pay1 avansinin
net ara donem karinin yarisint gegemeyecegi diizenlenmistir. Kurul tarafindan
yayimlanan Kar Pay1 Rehberi’nde belirli ara donemde dagitilacak kar pay1 avansinin

hesaplama yontemine iliskin bilgilere ulasmak miimkiindjir.

KPTeb m.9/4 diizenlemesi uyarinca, paylar1 borsada islem goren sirketlerde
kar pay1 avansi, dagitim tarihi itibariyla mevcut paylarin tiimiine, bunlarin ihrag¢ ve
iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin paylar1 oraninda esit olarak dagitilir. Pay sahibi

disindaki kisilere kar payr avansi dagitilamaz. Kar payr avansi, imtiyazli paylara
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imtiyaz dikkate alinmadan 6denir. Kar pay1 avansinin 6denmesi konusunda SerPK ve
KPTeb’de herhangi bir hiikim bulunmamaktadir. Kar payinin taksitle ddenmesini
diizenleyen hiikim de kar payr avansina iligkin herhangi bir diizenleme
icermediginden kar payr avansinin nakden dagitilmasi gerektigi yoniindeki goriise

katilmaktay1z3%,

D. Kar Pay1 Avansi Dagitimindan Kaynaklanan Sorumluluk

Kar pay1 avanst dagitiminda yonetim kurulu iiyeleri ve bagimsiz denetgiler i¢in
SerPK m.20/2 6zel sorumluluk rejimi ongormiistiir. Ayrica KPTeb m.9/5’de “Kar
payt avansimin hesaplanmast ve dagitilmasinda yonetim kurulu tiyeleri ve varsa
bagimsiz  denetimi  yapanlarin  sorumluluklarimin  Kanunun 20°nci maddesi

hiikiimlerine tabi” oldugu belirtilmektedir.

SerPK m.20/2 ile yonetim kurulu iiyeleri ile bagimsiz denetimi gergeklestiren
denetgiler, ara donem finansal tablolarmin gercegi diriist bir sekilde
yansitmamasindan veya mevzuat ile muhasebe ilke ve kurallarima uygun olarak
diizenlenmemis olmasi nedeniyle dagitilan kar pay1 avansinin dogru olmamasindan
dogan zararlar i¢in sorumlu tutulmuslardir. Ayn1 madde kapsaminda, yonetim kurulu
tiyeleriyle denetcilerin; alacaklilarina ve ayrica dogrudan dogruya olmak tiizere kar
pay1 avansinin kararlastirildigi veya ddendigi hesap donemi i¢inde pay iktisap etmis

bulunan kisilere kars1 sorumlu olduklar1 diizenlenmistir.

325 Karacan; Erigir Karacan, s. 173.
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Ilgili kisilerin sorumluluklari, kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar

3% Bu halde sorumlulugun

sahsen kendilerine yiikletilebildigi Olciide olacaktir
kapsami, dagitilan kar payr avansinin dogru olmamasindan dogan zararlardir. Bu
kisilerin sorumlulugun sinirlandirilmast yoniinde mevzuatta heniiz bir hiikiim

olmamasina karsin, yonetim kurulu iiyeleri ve denet¢ilerin kér pay1 avansinin tamam

degil, yasaya uygun olmayan kismui ile sinirli olmasi gerektigi kanaatindeyiz.

Yonetim kurulu tiyeleri ile denetgilerin verdigi zarardan dolayi; sirkete, pay
sahiplerine, SerPK m.20/2 uyarinca, hukuki sorumluluk doguran hallerin varligi
halinde, pay sahipleri ve yonetim kurulu iiyeleri®®’ tarafindan kararm ilanindan
itibaren otuz giin i¢inde, sirket merkezinin bulundugu yer ticaret mahkemesinde iptal

davasi agilabilir.

VI. KAR PAYININ VERGILEDIRILMESI

A. Genel olarak

Kar dagitimimda meydana gelen vergi yiikiimliilikkleri dagitilan kar {izerinde
ciddi etkiler yaratabilmektedirler. Ornegin, tam ve dar miikellef gercek kisilere
nakden dagitilan kar payi, gelir vergisi tevkifatina tabi tutulurken, s6z konusu kisilere
kar payimnin bedelsiz ortaklik payr olarak dagitilmasi gelir vergisi tevkifatina tabi

tutulmamaktadir328

. Bunun aksine, kar pay1 alan tam miikellef kurum sifatindaki pay
sahibinin elde ettigi kar pay1 tekrardan kurumlar vergisine tabi degildir. Buna ek

olarak, karin sermayeye eklenmesi kar dagitimi sayilmadigindan vergi tevkifatina

326 Karacan, Erisir Karacan, s.287.

327 Y ¢netim kurulunun kendisini sorumlugundan dolay1 sirketi temsilen dava agmasi konusunda bkz.
3.Bolim/I11/B/c/ca.
328 Karacan, Erigir Karacan, s.9.
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tabi degildir®?®. Kar pay1 dagitiminda boylesi durumlarin dikkate almarak hareket
edilmesi i¢in paylar1 borsada islem goren sirketlerde kar dagitiminin
vergilendirilmesi konusunun detaylt olarak incelenmesi konumuz bakimindan

onemlidir.

Ifade edilmelidir ki, paylar1 borsada islem goren sirketlere ve SerPK’ya tabi
diger sirketlerin vergilendirilmesi 06zel hiikiimlerle diizenlenmediginden, bu
sirketlerde kar paymin vergilendirilmesi 31.12.1960 tarihli ve 193 sayili Gelir
Vergisi Kanunu®*° (GVK) ve 13.06.2006 tarihli ve 5520 sayili Kurumlar Vergisi

Kanunu33! (KVK)’da diizenlenen genel hiikiimler ¢ercevesinde yapilmaktadir.

Esas itibariyle, karin sirket biinyesinde vergilendirilmesi ve kardan pay alan
pay sahipleri agisindan farklilik arz etmektedir. Kar payi alan menfaat sahipleri
bakimindan menfaat sahibinin gercek ve tiizel kisi olmasi, tam veya dar miikellef

olmasi gibi hususlar uygulanacak vergi rejimlerini etkilemektedir.

Belirtilmesi gereken diger bir husus, sirketlerin belli bir hesap déneminde
elde ettikleri kazanclar1 iizerinden kurumlar vergisi alinmakla birlikte, vergilendirilen
bu kazancin dagitilmasi halinde, kir payr ayrica gelir vergisine®*?  tabi

tutulabilmektedir3®, Asagidan belirtilecegi iizere, kar pay1 elde eden menfaat sahibi

329 GVK, m.94/6/blii.
330 R G., 31.12.1960: S.10700.
31 R G., 21.6.2006: S.26205.

332 Ayni kazang unsurunun bir kisiden diger bir kisiye intikal etmesinden dolay1 birbirinden ayri
olarak kurumlar vergisi ile gelir vergisine tabi tutulmasi ekonomik anlamda ¢ifte vergilendirmeye
sebebiyet vermektedir. Ekonomik ¢ifte vergilendirmenin sirket yatirimlarini engelledigini ve sirketin
finansal kararlarimi ciddi bir sekilde etkiledigi belirtilmektedir. Ekonomik g¢ifte vergilendirmeden
kacinmak adina sirketlerin hisse senedi ihra¢ etme yerine bor¢ temin etmeyi, kar payinin 6deme
yerine kazanci sirket bilinyesinde tutmayi tercih ettigi goriilmiistiir. Morck, R.; Yeung, B.: Dividend
Taxation and Corporate Gorvernance, The Journal of Economic Perspectives, C.19, No.3, Y.2000,
s.163.

333Atesagaoglu, $.261.

133



kurum oldugunda, dagitilan kar pay1 bir kez daha kurumlar vergisine tabi degildir.
Ancak bu kar payr gergek kisi pay sahiplerine dagitildiginda kar payr vergi

tevkifatina tabi tutulur.

Bu sebeple, c¢alismamizin bu bolimiinde kar payr dagitiminin
vergilendirilmesi; miikellefin kurum ve gercek kisi, tam veya dar miikellef olmasina

gore farkli bagliklar altinda, GVK ve KVK hiikiimleri ¢er¢cevesinde incelenecektir.

B. KVK Kapsaminda Kurum Kazancinin Vergilendirilmesi

a. Tam Miikellef Kurumlarda

KVK m.1/1/a uyarica, sermaye sirketleri kurumlar vergisine tabidir ve KVK
m.6/1 geregi, kurumlar vergisi, miikelleflerin bir hesap donemi i¢inde elde ettikleri
safi kurum kazanci, baska bir ifade ile net donem kar1 tizerinden hesaplanmaktadir.
Kurumlar vergisi, sirket donem kar1 {izerinden % 20 oraninda alinir. Fakat, KVK
m.5/1/a hiikmiinden goriildiigii tizere, sirketler  bakimindan ekonomik c¢ifte
vergilendirmenin dniine gegmek adina®* tiizel kisilerin tam yiikiimlii baska bir sirket
sermayesine istirak etmeleri nedeni ile elde ettikleri kar paylar1 kurum kazanci olarak
nitelendirilse de, kurumlar vergisinden istisna tutulmaktadir. KVK m.5/1/a/1 pay
sahiplerinin “tam miikellefiyete tabi baska bir kurumun sermayesine katilimlarindan
elde ettikleri kazanglar”m kurumlar vergisinden istisna tutuldugunu diizenlemistir.
S6z konusu hiikiimden hareketle, tam miikellef sirketin pay sahibi olan tam miikellef

kurumun elde ettigi kar pay1 kurumlar vergisi kesintisine tabi degildir.

334 Atesagaoglu, s.287
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b. Dar Miikellef Kurumlarda

ba. Tiirkiye’de bir isyeri veya daimi temsilci aracihigiyla

kar payi elde eden dar miikellefler kurumlar

KVK m.30/3 ile Tiirkiye’de bir igyeri veya daimi temsilci araciligr ile kar
payt elde edenler, %15 oranindaki kurumlar vergisi tevkifatindan harig
335 .

tutulmuslardir. Bununla birlikte, 1 Seri No’lu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi

15.6.4’¢ gore, “... Tiirkiye'de bir isyeri®® veya daimi temsilci®®” araciligiyla
kar payr elde eden dar miikellef kurumlara yapilan kar payr édemeleri

tizerinden vergi kesintisi yapilmamasi gerekir”.

bb. Kar paym, Tiirkiye disinda bulunan merkezi

aracihigiyla kar payi elde eden kurumlar
Kurumlar vergisi tarhiin KVK m.14/1 geregi yillik beyanname esasinda
vergilendirilen miikellefler i¢in gecerli oldugu dikkate alindiginda, kar payim
Tirkiye disinda bulunan merkezi araciligi ile elde eden Tirkiye’de kurumlar vergisi
miikellefi olmayan dar mikellef kurumlar, kurumlar vergisi istisnasindan
yararlanamayacag1 yoniinde doktrinde hakim goriis bulunmaktadir®®.  Bu

gerekgelerinden biri olarak GVK m.94/6/b/i gosterilebilir. Zira s6z konusu madde

335 R.G., 03.04.2007; S.26482. Degisiklikler i¢in bkz. Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No: 1)’de
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri No: 14); R.G., 23.12.2017; S.30279.

336 yuk m.156’ya gore isyeri “Ticari, sinai, zirai ve mesleki faaliyette is yeri; magaza, yazihane,
idarehane, muayenehane, imalathane, sube, depo, otel, kahvehane, eglence ve spor yerleri, tarla, bag,
bahge, c¢iftlik, hayvancilik tesisleri, dalyan ve voli mahalleri, madenler, tas ocaklari, insaat
santiyeleri, vapur biifeleri gibi ticari, sinai zirai veya mesleki bir faaliyetin icrasina tahsis edilen veya
bu faaliyetlerde kullanilan yerdir”.

337 GvK m.8/2’ye gore daimi temsilci “bir hizmet veya vekalet akdi ile temsil edilene bagh olup,
onun nam ve hesabina muayyen veya gayrimuayyen bir miiddetle veya miitaaddit ticari muameleler
ifasina yetkili bulunan kimsedir”.

338 Ozbalc1, Y.: Kurumlar Vergisi Kanunu Yorum ve Agiklamalari, Ankara 2006, s.152-153; Ak, A.:
Vergi Hukukunda Istirakler, Ankara 2009, s.45; Uysal, A; Eroglu, N.:Aciklamali ve Ornekli Kurumlar
Vergisi Kanunu, Ankara 2008, s.174.
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hikmii geregi “tam miikellef kurumlar tarafindan... kurumlar vergisi miikellefi
olmayanlara... dagitilan ... kar paylarindan ... vergi tevkifati yapitlir’.  Buna ek
olarak, KVK m.30/3’da, tam ylikiimlii kurumlar tarafindan dar miikellef kurumlara
dagitilan kar paylari tizerinden %15 oraninda kurumlar vergisi tevkifati yapilacagi

diizenlenmistir.

C. Kar Pay1 Elde Eden Gerg¢ek Kisilerin Vergilendirilmesi

a. Tam Miikellef Gerg¢ek Kisilerin Kar Paymmin Vergilendirilmesi

GVK m.22/3/b uyarinca, tam miikellef ger¢ek kisilerin tam miikellef
sirketlerden elde ettigi kar paymnin yarist gelir vergisi matrahiin belirlenmesinde
istisna edilmektedir. Bunun yaninda, GVK m.94/6/b/i geregi tam yiikiimlii kurumlar
tarafindan tam yiikiimli gergek kisilere 6denen kar payma yapilacak gelir vergisi
tevkifatinin oran1 2009/14592 sayili “193 sayili Gelir Vergisi Kanununun 94’iincii
maddesinde yer alan tevkifat nispetleri hakkindaki Bakanlar Kurulu Karar1™®%® ile
%15 olarak belirlenmistir. Vergi tevkifatinin yapildig1 kar pay1 tutart igerisinde gelir
vergisinden istisna edilmis olan kar pay1 tutar1 da bulunmaktadir. Yapilan bu vergi
tevkifati, yillik beyanname {izerinden hesaplanan gelir vergisinden mahsup
edilmektedir. Bu c¢ercevede, sirketlerin gergek kisilere yaptiklari kar pay:
dagitiminda, istisna edilen tutar dahil elde edilen toplam kar payi tutar1 iizerinden
yapilan vergi kesintisinin tamami, gercek kisilerce beyan edilen kar pay1 miktarinin

yarisi {izerinden hesaplanacak vergiden mahsup edilir hale gelmistir®%.

339 R G., 3.02.2009, S.27130.

340 Bingdl, M.: Vergiden Muaf Kilinan Kurumlara Kar Payr Dagitiminda Stopaj Uygulamasi, Vergi
Diinyas1, Y.2005, S.281, s.28.
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Ornegin, Ismail, 2017 yilinda tam miikellef paylar1 borsada islem goren
sirketten briit 400.000 TL tutarinda kar pay1 elde etmistir. Kar payindan yil iginde

kurum biinyesinde 60.000 TL (%15 nispetinde) vergi kesintisi yapilmistir.

Kar payi (temettii geliri) briit tutar 400.000 TL
Istisna tutar1 (400.000 X 5=) 200.000 TL
Kalan tutar (400.000-200.000=) 200.000 TL
Beyan edilecek gelir tutar1 200.000 TL
Hesaplanan gelir vergisi (%35*) 61.750 TL
Kesinti yoluyla 6denen vergi tutar1 (%15) 60.000 TL
Odenecek gelir vergisi 1.750 TL
Odenecek damga vergisi 51,40 TL

Tablo 6. Tam miikellef ger¢ek kisi tarafindan alinan kdr paymin vergilendirilmesi

ornegi

Ornekte, kar payinm yarist olan 200.000 TL gelir vergisinden istisna olup,
kalan yarist olan 200.000 TL beyan edilecektir. Kurum biinyesinde yapilan vergi
kesintisinin tamami1 olan 60.000 TL, hesaplanan vergiden mahsup edilecek olup,

mahsup edilemeyen tutar ise miikellefe iade edilecektir.

341 Seri No: 302 sayili Gelir Vergisi Genel Tebligi (R.G., 29.12.2017, S.30285) m.3/3 uyarica, 2018
takvim yil1 gelirlerinin vergilendirilmesinde gelirlerin 120.000,00 TL’den fazlas1 %35 oraninda gelir
vergisine tabidir.
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b. Dar Miikellef Ger¢ek Kisilerin Vergilendirilmesi

GVK m.94/6/b/ii geregi dar yiikiimli gergek kisilere tam yiikiimli kurumlar
tarafindan dagitilan kar pay:r tlizerinden dagitimi sirasinda %15 oraninda tevkifat
yapilacaktir. GVK m.86/2 hiikmii uyarinca kir payir kazanci tevkifat suretiyle
Tirkiye’de vergilendirilmis dar yiikiimlii gercek kisi tarafindan anilan kar payi igin
yilik beyanname verilmez, diger kazanglar1 icin verilen beyannameye de
vergilendirilen kar pay1 dahil edilmemektedir. Baska bir anlatimla, kar pay1 dagitimi
sirasinda tevkifi yapilan %15 oranindaki gelir vergisi nihai olup, tam yikiimli
gercek kisilerden farkli olarak dar miikellef gercek kisiler bakimindan tevkifat elde
edilen kar paymin tamami iizerinden yapilmaktadir. Dar miikellefin tabiatinda
oldugu iilke ile Tiirkiye arasinda c¢ifte vergilendirmeyi Onleme anlasmasi olmasi
durumunda, elde edilen kar pay: lizerinden ddenen gelir vergisi, miikellefin tilkesinde

ddemekle yiikiimlii oldugu gelir vergisinden mahsup edilebilinmektedir®*2.

Ornegin, Danimarka vatandasi olan Mark’m, paylariin %27’sine sahip
oldugu Ankara merkezli paylar1 borsada islem goren “A” sirketinden elde ettigi briit
500.000 TL kar paymm %15’1 olan 75.000 TL’si dagitim sirasinda gelir vergisi
olarak tevkif edilmektedir. Fakat Tiirkiye Cumbhuriyeti ile Danimarka Krallig
arasinda imzalanan Gelir Uzerinden Alman Vergilerde Cifte Vergilendirmeyi
Onleme ve Vergi Kacak¢iligina Engel Olma Anlasmasi®*®® (Cifte Vergilendirmeyi
Onleme Anlagsmas1) m.22/1/a geregi Mark, elde ettigi kar pay1 iizerinden Tiirkiye’de
tevkif edilen gelir vergisini Danimarka’da s6z konusu kar payi i¢in ddeyecegi gelir

vergisi tutarindan mahsup edebilmektedir. Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlagmasi

342 Atesagaoglu, s.313. x
343 R.G., 23.05.1993, S.21589
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m.10/2/a uyarinca kar payi iizerinden alinan gelir vergisinin azami oran1 “‘a)Temettii
elde eden, temettii odeyen sirketin sermayesinin dogrudan dogruya en az yiizde
25’ini elinde tutan bir ortak ise gayrisafi temettii tutarinin yiizde 15’7 olarak
belirlenmistir. Bu durumda, “A” sirketinin paylarinin %27’sine sahip olan Mark,
Tirkiye’de %15 oraninda gelir vergisini 6demis olmasi sebebi ile Danimarka’da ayni
kar pay1 lizerinden gelir vergisi 6demeyecektir. Pay sahipligi orant %10 oraninda
olan Danimarka vatandas1 Rajka, Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlasmas1 m.10/2/b
geregi “gayrisafi temettii tutarimin yiizde 20’si’ni 6demekle ylikiimlii olmas1 sebebi
ile Tiurkiye’de tevkif edilen %15 oranindaki gelir vergisine ek olarak Danimarka’da
kar payi briit tutarinin %35°1 oraninda bir 6deme yaparak gelir vergisi ylikiimliligiini

tamamlayacaktir.

D. Kar Pay1 Avansi Dagitiminda Vergilendirme
Sirketlerde kar pay1 avansi dagitimindaki vergilendirme ile ilgili olarak bahsi
gecen 1 Seri No’lu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi’nde m.15.6.6%* diizenlenmistir.
S6z konusu diizenlemeye gore, kurumlar vergisi miikelleflerince avans kar pay1
dagitimi yapilmasi halinde, dagitilan avans kar paylari {izerinden elde edenin hukuki
niteligine gore vergi kesintisi yapilacaktir. Kesilen vergiler ise, avans kar payi

dagitiminin yapildig1 aya ait muhtasar beyanname ile beyan edilecektir.

Avans kar payr dagitiminda, kurumun pay sahipleri agisindan avansi elde
etmeleri, kurumun yillik safi kazancinin kesinlesip, avansin kar dagitim karari
uyarinca dagitilan kardan mahsup edildigi tarihte gerceklesecektir. Su kadar ki; bu

stire, ilgili hesap donemine iliskin beyannamenin verilmesi gereken tarihi igeren

344 flgili madde, 05.05.2012 tarihli ve 28283 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6 Seri No’lu

Kurumlar Vergisi Genel Tebligi ile degistirilmistir.
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hesap doneminin sonunu gegemeyecektir. Ornegin, 2017 yilinda dagitilan kar payi
avansinin sirketin pay sahipleri tarafindan elde edilme tarihi, 2018 yilinda yapilan
sirket genel kurulu tarafindan 2017 yilina ait hesap donemi dagitilabilir net karindan
dagitilan kar payr avansinin mahsup edildigi tarihtir. Avans kar payr iizerinden
kesilerek beyan edilen vergilerin gelir vergisi beyannamesinde hesaplanan vergiden

mahsup edilmesi miimkiindiir3#°.

345 fstanbul Vergi Dairesi Baskanhgi, 27.02.2013 tarih, 62030549-120[75-2012/997]-280 say1 ve
“Avans kar paymin vergilendirilmesi” konulu 6zelge.
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UCUNCU BOLUM

KAR PAYINA ILiSKiN ORTAYA CIKABILECEK SORUMLULUK

l. KAR PAYININ YASAL DUZENLEMELERE AYKIRI OLARAK
DAGITILMASI VEYA DAGITILMAMASI DURUMUNDA

UYGULANACAK HUKUMLERIN TESPIiT EDILMESI

SerPK, paylar1 borsada islem goren sirketlerde kar paymin SerPK ve ikincil
diizenlemelere aykir1 olarak dagitilmas: veya dagitilmamasi durumunda uygulanacak
yaptirimlar ve sorumluluk konusunda 6zel bir diizenleme getirmemistir. KPTeb de
bu konuya iliskin herhangi bir kural o6ngérmemistir. Ozel diizenlemelerin
bulunmamasi sebebiyle, paylar1 borsada islem goren sirketlerde kar pay1
dagitimindan kaynaklanan sorumluluk ve yaptirimlar; genel hiikiimler kapsaminda

degerlendirilecektir.

Calismamizin bu boliimiinde, karin ve dagitilabilir karin belirlenmesinde,
yedek akcelerin ayrilmasinda, kar payr dagitimi ile ilgili genel kurul kararinin
alimmasinda, dagitilmasina karar verilen kir paymin 6denmesinde TTK, SerPK,
ikincil diizenlemeler, sirket esas sozlesmesi, kar dagitim politikasi, objektif iyi niyet
ve diirlistliik kurallarina aykir1 olarak yapilan islemler ve bu islemlerden dolay1

meydana gelen sorumluluk hiikiimleri incelenecektir.

141



1. HAKSIZ VE KOTU NIiYETLE ALINAN KAR PAYININ IADESI

A. Kar Paymnin Haksiz Yere ve Kotii Niyetle Alinmasi

TTK m.512, haksiz yere ve kotii niyetle kar pay1 alan pay sahiplerini, aldig:
kar pay1 6demesini iade etmekle yiikiimli tutmustur. Ayni diizenleme, bu hiikmiin
yonetim kurulu iiyelerinin sirket kdrindan almis olduklari kazang paylari i¢in de
uygulanacagini dngdrmiistiir. Doktrinde, bu hiikmiin kaynagini Isvigre Borclar
Kanunu’nun®*® (IBK) olusturdugu belirtilmistir. Esasen, TTK m.512’nin birinci ve
ikinci fikralar1 siras1 ile IBK m.678’in birinci ve dordiincii fikralarinin tekrari halinde
olup, IBK m.678’in ikinci ve iigiincii fikralar1 TTK kapsamina almmamistir. Soz
konusu diizenlemeler; sirketin ekonomik durumu ve pay sahibi veya yonetim kurulu
tiyesinin sirket lehine sergiledigi performansi izlendiginde hak edilmeyen kar payi ile
kazang pay1 miktarinin, yani kismen, iadesine®*’ (IBK m.678/2) ve iade talebinin
sitket ve pay sahiplerine karsi yoneltilebilecegine, pay sahibi ise iadeyi
gerceklestirmesi igin pay sahibinin sirkete riicu edecegini diizenlemektedir (IBK

m.678/3) 34,

Hiikmiin kapsami incelendiginde, TTK m.512 hiikmiinde pay sahiplerinin ve
yonetim kurulu iiyelerinin haksiz yere aldiklar1 kar payinin iade etme yilikiimliiligi

getirilmis ise de, intifa senetleri sahipleri, kurucular ve sirket calisanlar1 hiikkmiin

346 30 Mart 1911 tarihli Isvigre Borglar Kanunu. Calismamizdaki incelemeler IBK’nin 1 Ocak 2017
tarihi itibari ile giincel hali iizerinden yapilmistir. ISB’ye ulagmak igin bu linki takip ediniz:
(https://www.admin.ch/opc/en/classified-compilation/19110009/201701010000/220.pdf)
(E.T.:09.09.2017).

37IBK m.678/2 aslt: “They are likewise obliged to return other benefits received from the company to
the extent these are manifestly disproportionate to the performance rendered in return and to the
company’s economic situation”.

3481BK m.678/3 asli: “The claim for restitution accrues to the company and the shareholder; the latter
sues for performance to the company”.
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kapsami disinda birakilmistir®®®. Fakat doktrindeki hakim goriis, bu hiikmiin kardan
pay alan tim kisiler bakimindan, yani intifa senedi sahipleri, kurucular, sirket

calisanlar1 ve diger menfaat sahipleri i¢in de gegerli oldugu yoniindedir®*

. Ayrica,
TTK m.512/1, geri verme yiikiimliiliiglinii, yalnizca kar pay1, hazirlik donemi faizi ve
yonetim kurulu iiyelerinin kazang paylari ile sinirli tutmustur. Dolayisiyla, hiikmiin
kapsami diginda kalan haksiz O6demeler bakimimdan TBK’nin sebepsiz

zenginlesmeye iliskin diizenlemelerinin uygulanacagi kanaatine varilmistir®®?,

B. Kar Pay1 Iadesinin Sartlar

a. Kar Pay1 Dagitiminin Yapilmis Olmasi

TTK m.512/1 kapsaminda, kér pay:1 ve kazang pay1 iadesi sz konusu olmast
icin, Oncelikle, genel kurulun kar dagitim kararinin istinaden kar paymin hak
sahibinin hesabina, kismen veya tamamen 6demenin yapilmis olmasi sarttir®®2,
Odemenin yapilmis olmasina dair sirket defterlerinde bulunan kayzt, islemin yapilmis

oldugunu gostermez®>3,

b. Dagitilan Kar Paymmin Haksiz Olmasi

Hem TTK, hem SerPK kar dagitimi sirasinda uyulmasi gereken emredici
kurallara sahiptirler. Ornegin, TTK m.523 hiikmiinde yer alan “kanuni yedek
akgeler....ayrilmadikca pay sahiplerine dagitilacak kdar payt belirlenemez” kural

emredici bir kural niteligindedir. Dolayisiyla, ayrilmasi kanunen zorunlu olan yedek

349 Teoman, Intifa Senetleri, s.242.

350 Aksi yonde Karacan, Erigir Karacan, s.247; Teoman, Intifa Senetleri, s.242;
1 Giirbiiz Usluel, s.196.

352 Tekinalp, Poroy, Camoglu, Ortakliklar, B.13, N.918.

353 Karacan, Erigir Karacan, $.253.
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akceler ayrilmadan®* yapilan kar pay1 dagitimi da haksiz bir kar dagitimi olacaktir.
Ayni1 zamanda, SerPK m.19’da belirlenen siraya uymadan, yonetim kurulu tiyelerinin
kazang paylarinin, sirket pay sahiplerinin kar payindan 6nce ddenmis olmasi veya
dagitim tarihi itibari ile mevcut olmasina ragmen, karin elde edildigi finansal donem
igerisinde bu paylarin olmamas1 gerekgesi ile kar payimin dagitilmamasi durumlar1 da

haksiz kar pay1 dagitimina birer 6rnek teskil etmektedirler.

Haksiz kar dagitimmin 6rnekleri olarak, genel muhasebe ilkeleri goz oniinde
bulundurulmadan hazirlanan bilancoya gore®®; bilango  diizenlenmeden®®®,

bilangoda baz pasif kalemleri belirtiimeden®ve genel kurul karari alinmadan®® kar

paymin 6dendigi durumlar gosterilebilir.

Paylar1 borsada islem goren sirketlerde diiriistliikk ilkesine aykir1 olarak
hazirlanan ger¢egi yansitmayan finansal tablolar esas alinarak, kar dagitimina iliskin
alan genel kurul karar1 ve karara istinaden dagitilan kér pay1 “haksiz yere” alinmig
olarak nitelendirilecektir®®®. Gergegi yansitmayan bu finansal tablolar genellikle iki
olasiliktan birinin {lizerine kurulu olabilir. Bu olasiliklardan birincisi, sirket karinin
oldugundan fazla olarak gosterilmesi, ikincisi olasilik ise, sirket karmin oldugundan

cok daha diisiik gosterilmesidir.

Sirket karinin oldugundan fazla gosterilmesi durumu, pay sahipleri ve diger

menfaat sahiplerine gercekte dagitilmasi gereken kardan fazla dagitilmasi, kar

354 Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s.141.
355 Tekinalp, Poroy, Camoglu, Ortkaliklar, B.13, N.917.

38yargitay 11 H.D., 21.10.1993 tarihli ve E.1993/5245, K.1993/6646 No’lu kararina gore, “Bilango
disinda kar dagitilmis ve bu ispat edilmiy ise, bu kdrin geri 6denmesine karar verilmesi gerekir” (Eris,
Ticari Isletme, C.III, 5.2899)

357 Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s.140.

358 Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s.140; Yargitay 11 H.D., 27.10.1988 tarihli ve E.1988/1772,
K.1988/6175

359 Karacan, Erigir Karacan, s.247-248.
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paymin net donem kari ve serbest yedek akgeler disinda kalan kaynaklardan
O0denmesine ve sermayenin korunmasi ilkesine aykirilik olusturulmasina sebebiyet
vermektedir®®, Bu durumda, pay sahipleri ve diger menfaat sahipleri, haksiz olarak

aldiklar1 bu miktar1 sirkete iade etmekle yiikiimliidiirler.

Sirket karmin oldugundan diisiik®®! gosterilmesi durumunda ise, hakkindan
daha az kar payr alan pay sahibi bakimindan geri 6deme yiikiimligiiniin
dogmayacag1 aciktir®®?, Eksik kar dagitilmasindan dolay1 haklarini elde edemeyen

pay sahiplerinin kanun yollarina bagvurmalar1 agiktir.

Bununla birlikte, ¢alismamizin daha onceki boliimlerinde agiklandig iizere
paylar1 borsada veya teskilatlanmis diger bir piyasada islem goren sirketler bagimsiz
denetime tabidirler®®. Finansal tablolar1 denetimden ge¢memis paylari borsada islem
goren sirketlerin finansal tablolart TTK m.397/6 uyarinca diizenlenememis kabul

edileceginden, bu tablolara gore yapilan kar payr dagitimlari da haksizdir®®,

360 Karacan, Erigir Karacan, s.248.

6lgpx tarafindan gerceklestirilen denetimlerde ortaya ¢ikarilan finansal bilgi manipiilasyonu
uygulamalart ise, % 67 oraminda donem kdrimi azaltmaya, esas itibariyle halka acik sirketten hakim
ortaga ya da hakim ortagin kontroliindeki sirketlere ortiilii kdar aktarmaya yonelik islem ve
uygulamalardwr. (Kiigiikozen, C.; Kiigiikkocaoglu, G.: Finansal Bilgi Manipiilasyonu: IMKB
Sirketleri Uzerine Ampirik Bir Calisma, MODAV, 3-5 Kasim 2004 konferansi sunusu, Istanbul.
Kaynak: http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/kisiselearningmanipulation2.pdf (E.T.: 10.09.2017), s.9)
“Isletmeler karliliklarimin  yiiksek oldugu yillarda, kir: gelecek donemlere aktarmak iizere,
alacaklarin tahsili ile ilgili olduk¢a muhafazakar bir politika izleyip, yiiksek oranda siipheli alacak
karsihigr aywabilir, kefaletlerden dogacak yiikiimliiliikler icin daha yiiksek karsilik ayirabilir, sabit
kiymetler icin daha kisa faydali 6miir tahmininde bulunabilir ya da sabit kyymetlerin hurda degerini
daha diigiik tahmin edebilir. Biitiin bu muhafazakar gelir muhasebelestirme politikalart cari donem
gelirini erteleyip cari donem kdrimi azaltmaya yonelik olup, tath rezervler olarak da
isimlendirilmektedir”.(Bezirci, M.; Karahan, N.S.: Muhasebe Kayit Siirecindeki Manipulasyonlarin
Meden ve Sonug iliskisinin Degerlendirilmesi, Selcuk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Sosyal Ekonomik Aragtirmalar Dergisi, Y.15, S.29, Nisan 2015, s.228).

362 Karacan, Erigir Karacan, s.248.

363Paylan borsada iglem goren sirketler gerek SerPK m.14/3, gerek TTK m.1534/2/b, gerek
2012/4213 sayili Bagimsiz Denetime Tabi Olacak Sirketlerin Belirlenmesine Dair Bakanlar Kurulu
Karar1 dogrudan bagimsiz denetime tabi tutulmuslardir.

364 Karacan, Erigir Karacan, s.249; Giirbiiz Usluel, s.198; Pulaslh, Serh, s.611.
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Yukarida sayilan hallerin en azindan birinin gerg¢eklesmis olmasi, usulsiiz dagitilan

kar payinin iade yiikiimliliiglinii dogurmaktadir.

c. Kar Paymn Kétii Niyetle Alinmis Olmasi

Kar paymin sirkete iade yiikiimliiliigiiniin dogmus olmasiin diger bir sarti,
kér payinin hak sahibi tarafindan kotii niyetle alinmasidir. Tekinalp’e gore®®®, TTK
m.512 anlaminda kotii niyet, kar payinit alanin karin haksiz dagitildigini bilmesi veya

bilebilecek durumda olmasidir.

Pay sahibi veya diger menfaat sahibinin, almis oldugu kar paymnin haksiz
dagitildigini bildiginin herhangi bir delil olmaksizin kabul edilmesi icin agik ve
makul sebeplerin olmas1 gerekmektedir. Ornegin, yonetim kurulu iiyelerinin, sirket
esas sozlesmesinde kar dagitimina olanak saglayan bir hiikiim olmadigini ve genel
kurul kararinda pay sahipleri disindaki menfaat sahiplerine kar payir dagitilmasi
yonilinde hiikiim olmadigint bilmesi beklenir. Burada makul sebep, s6z konusu
kisilerin, ilgili sirket yonetim kurulu iiyeleri olmasidir. Bu kisilerin pay sahiplerine
dagitim sonras1 kalan kar pay1 artiklarini kendi arasinda paylastirmalari®®®, dogrudan
sorumluluga yol acacak, sorumlulugun belirlenmesi sirasinda da ilgili kisilerin
sirketteki konumu itibari ile suga iliskin bir delil aranmayacaktir. Bununla birlikte,
paylar1 borsada islem goren sirketlerde kamuya duyurulan agiklamalar 1s18inda
ortalama bir pay sahibinin dagitilan kar payimin haksiz oldugunu bilebilecek

durumda olmasi halinde de kar payinin kotii niyetle alindigi ileri siiriilebilir.

365 Tekinalp, Poroy, Camoglu, Ortakliklar, B.13, N.917.
366 Karacan, Erigir Karacan, s.251.
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Haksiz kar dagitimma iliskin aliman genel kurul kararma karsi iptal davasi
acilmis ve mahkeme, genel kurul kararinin iptali yoniinde karar vermis, ama buna
ragmen yonetim kurulu tarafindan yapilan kar pay1r 6demesinin pay sahibi tarafindan

kabul edilmesi durumu, pay sahibinin kétii niyetli oldugunu agikga gostermektedir.

Cogu zaman kar paymin koti niyetle alindiginin ispat edilmesi
gerekmektedir. Bu durumlarda ispat yiikiiniin kime diistiigii tespit edilmelidir. Iyi
niyete iligkin TMK m.3 bakimindan ispat yiikiiniin kimde oldugunun tespiti igin
“Ispat yiikii” baslikli TMK m.6’ya dayanilarak, haksiz kar payini alan kisinin kotii
niyetli oldugunun ispat yiikiiniin iddia edenin {istiinde oldugu kabul edilmelidir®®’.
Aym zamanda, 2012/30/EU sayili AB Yonergesinin 18.maddesi®® uyarinca, pay

sahibinin almis oldugu kar paymin haksiz oldugunu bildiginin veya bilmesi

gerektiginin ispat yiikiiniin sirkette, yani iddia edenin tizerinde oldugu goriilmektedir.

Bizim de katildiginz bir goriise gore3®®, kiiciik bir pay sahibi veya nitelikleri
itibari ile ilgili mevzuat, ticari teamiil ve sektoriin 6zelliklerini bilmeyen bir yabanci
yatirimct ile sirketin hakim pay sahipleri ve yoneticileri arasinda dagitilan karin
haks1z olup olmadigini bilebilme durumu bakimindan farkliliklar olabilir. Ornegin,

70

sirketin finansal tablolarinda bazi muhasebe teknikleri®® kullanilarak karm

367 Giirbiiz Usluel, s.199; Pulagh, Serh, s.612; Canozii, s.145; Karacan, Erisir Karacan, s.251.

3682012/30/EU say1ilt AB Yonergesinin 18.maddesinin asli: “Any distribution made contrary toArticle
17 must be returned by shareholders who have received it if the company proves that those
shareholders knew of their regularity of the distributions made to them, or could not in view of the
circumstances have been unaware of it”. Yonerge metni i¢in bkz: e

http://eur-lex.europa.eu/L exUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L :2012:315:0074:0097:EN:PDF
(E.T.: 09.09.2017)

369 Karacan, Erigir Karacan, s.252.

370 “Belirli dénemlerde kart yiiksek gostermek amaciyla, genellikle muhasebe standartlarinin
zorlanmasi suretiyle, konsinye satislarin ve faturasi kesilmis ancak heniiz miisteriye sevk edilmemis
mal tutarlarimin satis geliri olarak kaydedilmesi, ayrica gelir olarak kaydedilen faaliyetlere iliskin
bazi harcama ve giderlerin sonraki donemlere ertelenmesi gibi uygulamalardr” (Kigiikozen;
Kiigiikkocaoglu; s.5).

147



oldugundan yiiksek gosterilmis olmasi durumunda, yapilan bu “tadilatlar1” sirket pay
sahipleri , yonetim kurulu tyeleri ve sirket c¢alisanlar1 bilebilecek durumda iken;
kiiciik pay sahipleri, egitim diizeyi yeterli olmayan pay sahipleri ve terciime
hatasindan dolay1 yabanci pay sahipleri diizeltmelere vakif olmayabilirler. Baska bir
ifade ile kendisinden beklenen 6zen ve dikkati sergilemis olmasina ragmen, haksiz
kar dagitimina vakif olmayan pay sahibinden almis oldugu kar paymin iadesi TTK
m.512 kapsaminda talep edilemez®’:. Bununla birlikte, pay sahibinin genel kurulda
“tadil edilmis” bu finansal tablolar1 onaylamasi veya onaylamamasi kot niyetli

olmasinin ispat1 anlaminda kullanilamaz®2.

Ote yandan, doktrinde ileri siiriilen bir goriise gore, kar payr haksiz yere
dagitilmis olsa bile, kardan pay alanlarin iyi niyetli olmasi halinde, alinan kar payinin
iadesinin talep edilemeyecegi ileri siiriilmiistiir®”. Fakat bizim de katildigimz diger
bir goriise gore, iyi niyetli pay sahibinin haksiz yere aldigi kar paymin iadesi

gerceklestirilmelidir®’

. Ancak kar pay1 alan kisinin iyi niyetli olmasi sebebi ile iade
talebi TTK m.512 kapsaminda degil, TBK m.77 vd. kapsaminda ileri siiriilmelidir, ki
bu durumda, TBK m.79 uyarinca, iyi niyetli sebepsiz zenginlesen Kkisi,

“zenginlesmenin geri istenmesi sirasinda elinden ¢itkmis oldugunu ispat ettigi kismin

disinda kalani” iade etmek yiikiimliiliigl altinda olacaktir.

371Arslanh, Anonim Sirketler I, s. 218.

372 Karacan, Erigir Karacan, s.252; Candzii, s.145; Giirbiiz Usluel, s.199.
373Arslanh, Anonim Sirketler I, s.218.

$14Canozii, s.149.
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C. Haksiz ve Kitii Niyetle Alinan Kar Paymin Iadesi

a. Genel Kurul Kararinin Butlani

TTK m.512 lafzindan ve yukarida yapilan agiklamalardan anlasildig: tizere,
pay sahipleri ve yonetim kurulu iiyeleri tarafindan haksiz yere ve kotii niyetle alinmis

olan kar paylarinin iadesi s6z konusu olabilmektedir.

Haksiz yere ve kotii niyetle yapilan kar dagitimina iligkin alinan genel kurul
kararinin sermayenin korunmasi ilkesine aykir1 olmasi sebebi ile butlan yaptirimima
tabi olup olmayacag: Isvigre dgretisinde tartisma konusu olmustur®”. Tartismaya
esas olusturan bir goriise gore®’®, genel kurul kararmim butlana tabi olmasi icin,
denetime tabi oldugu halde bagimsiz denetimden ge¢memis finansal tablolara
dayanilarak alinmis olmasi gerekmekte iken; iade talebinin ileri siiriilebilmesi i¢in
ise, pay sahiplerinin haksiz yere dagitilan kir payimm kétii niyetle almis olmalari
gerekmektedir. Karsit goriiste ise, sermayenin korunmasi ilkesinin ihlal edilmesi
IBK m.705/b/3’e gore batil oldugunu ve bu nedenle kanun hiikiimlerine aykir1 kar
dagitimma iliskin genel kurul kararinm batil oldugu ifade edilmistir®”’. Her haksiz
kar payr dagitimi kararinin butlan yaptirimina tabi tutulmasinin sirketin isleyisini

agirlastiracagr®’

cok aciktir. Fakat, TTK m.447 kapsamda sayilan butlan
nedenlerinin birinin gergeklesmesi durumunda, genel kurul karinin butlaninin

tespitine iligkin davanin ag¢ilmasma bir engel bulunmamaktadir®’®; zira TTK

375Giirbiiz Usluel, 5.200-201.

376 Dolayli olarak Forstmoser, P.,Meier-Hayoz, A., Nobel, P.: Scweizererisches Aktienrecht, Bern
1996, §50, N.99. Kaynak: Giirbiiz Usluel, s.200-201.

s Tekinalp, U.: Anonim Ortaklikta Sermayenin Korunmasi ilkesi (Sermayenin Korunmasi), Prof.
Dr. Rona Sezeron’a Armagan, C.II, Istanbul 2010, s. 1698-1699.

378 Daha detayh bilgi icin bkz.3.Bolim/II/C/a
379 Tekinalp, Sermayenin Korunmasi, s.1699.
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m.447/1/c uyarinca, “Anonim sirketin temel yapisini bozan veya sermayenin

korunmasi hiikiimlerine aykirt olan, kararlar: batildir”.

Sirket genel kurul kararmin butlaninin kabuli halinde genel kurul karar1 yok
hiikmiinde sayildigindan, iade davasindan farkli olarak kar payini iyi niyetle alan pay
sahipleri ile diger menfaat sahiplerinin de almis oldugu kar paymi iade etmeleri
gerekmektedir. fade davas1 sonucunda geri ddeme yiikiimliiliigiiniin dogmasi halinde
ise haksiz dagitimin yapilmis olmasi ve menfaat sahiplerinin kar1 kotii niyetle almis

olmasi sartlarmin bir arada aranmas1 gerekmektedir®®°.

b. iade Davasi

Haksiz Haksiz yere dagitilan ve kotii niyetle alinan karin sirkete iade edilmesi
icin iade davasi acilir. Davaci anonim sirkettir ve sirket adina davayr agmakla
yiikiimlii olan kurum da yénetim kuruludur®®!. SerPK m.92 kapsaminda, paylari
borsada islem goren sirketler adina dava Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
acilabilir. Sirketin tasfiyesi halinde tasfiye memurlari, iflas halinde ise iflas yonetimi

davay1 agmakla yetkilidir®®?

. Ayn1 zamanda iflas yetkilileri talep hakkini alacaklara
devredebilirler®®. fade davasinda daval taraf ise, haksiz dagitilan kar payini kotii
niyetle alan; pay sahipleri, yonetim kurulu tiyeleri, intifa senedi sahipleri ve diger
menfaat sahipleridir®®*. Dava kapsami bakimindan haksiz dagitilan kir paymin

tiimlinlin mii veya haksiz olarak 6denen kisminin mu iade edilmesi gerektigi

tartisilabilir. Doktrindeki hakim goriis, ancak hak sahibinin almig oldugu kar payinin

380Giirbiiz Usluel, s.201; Canézi, s.148.

381 Aytag, Kar Dagitimi, s.49.

382Giirbiiz Usluel, s.202.

383 Tekinalp, Poroy, Camoglu, Ortakliklar, B.13, N.921.
384 Aytag, Kar Dagitim, s.49.
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haksiz olarak dagitilan kisminin®® faizi ile birlikte®® iade edilmesi gerektigi
yoniindedir. Fakat bu durumda kanaatimizce, iade talebi kapsami genel kurul
kararmin butlaninin talep edilip edilmemis olmasina baghdir. Eger haksiz kar pay1
dagitimina sebebiyet veren genel kurul kararmin butlani talep edilmisse veya
butlanina karar verilmisse, bu genel kurul karar1 alinmamis sayilacaktir. Bu halde,
butlan karar ile yapilan islemler de gecersiz olacagindan, karin sadece haksiz
dagitilan kisminin iade edilmesi uygun olmayacaktir, alinan karin tamaminin iadesi

s0z konusu olacaktir
C. Zamanasimi

TTK m.512 kapsaminda haksiz yere ve kotii niyetle dagitilan kar paymin iade
talebi i¢in zamanasim siiresinin belirlenmesi &nem arz etmektedir. ilgili madde
kapsaminda geri alma hakkinin paranin alindigi tarihten itibaren bes yil sonra
zamanagimina ugrayacagl agikca ifade edilmis olmasina ragmen, iade talebinin
zamanagimi doktrinde tartisma konusu olmustur. Bir goriise gore, haksiz kar
dagitimina iliskin genel kurul kararimin 6ncelikle iptali talep edilmelidir, ¢iinkii karar
iptal edilmedik¢e haksiz kar dagitimi nedeni ile mevcut bir karara dayanilarak iade
borcu dogamaz®®’. Bu gériisii savunan yazarlara gore, genel kurul kararlarmin iptali
icin Ongoriillen 3 aylik siire iade davasmin zamanasimi siiresi olarak kabul

edilmelidir. Aym1 zamanda, dagitim kararmin butlani tespit edilmis ise, sirket ve

3B5Giirbiiz Usluel, s.202; Karacan, Erisir Karacan, s.252.
386 Tekinalp, Poroy, Camoglu, Ortakliklar, B.13, N.920.
387Pulash, Serh, s.1291.
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alacaklilar TTK m.512°de belirlenen 5 yillik silire igerisinde iade talebinde

bulunabilirler3es,

Aksi gorlis ise, haksiz ve kotii niyetle dagitilan kar paymin, genel kurul
kararmin iptali i¢in 6ngdriilen 3 aylik hak diisiiriicii siireye bagli olmasini gerektiren
bir hakli sebep olmamasi nedeni ile bu ikili ayrima gerek bulunmadigini
savunmaktadir. Bu halde, genel kurul kararmin iptalini gerektiren sartlarin mevcut
olmasi halinde, siirenin kagirilmis olmasina ragmen, haksiz yere dagitilan ve kotii
niyetle alinan kar payimin iadesi i¢in 0zel siire dngoriilmiis olmasi sebebi ile iade

davasi 5 yillik zamanasimina tabi olmalidir®®,

Kanaatimizce, iade davasinin agilmasi i¢in kar paymin haksiz yere dagitilmis
olmas1 ve kotii niyetle alinmis olmasi sartlarinin aranmasi; iade davasiin agilmasi
yoniinde madde kapsaminda bir sartin olmamasi nedeni ile iade talebi karin alindigi
tarihten itibaren 5 yi1l gegmekle zamanasimina ugramaktadir. Ote yandan, eger iade
davasi iptal davasina baglanirsa, TTK m.512/2’de Ongoériilmiis olan 5 yillik siire
kendiliginden iptal davasini diizenleyen TTK m.445 geregince 3 aya diisecektir ve

TTK m.512 ile getirilen dzel diizenleme anlamsiz hale gelecektir3®

388Arslan11, Anonim Sirketler I, s.218; Tekinalp, Poroy, Camoglu, Ortakliklar, s.633.

38%mregiin, O.: Anonim Ortakliklar (Ortakliklar), Istanbul 1989, 5.301; Bilgin, s.97; Giirbiiz Usluel,
s.203; Karacan, Erisir Karacan, s.253; Candzli, s.158.
390Canézii, s.158.
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I1l.  YONETIM KURULU UYELERI iLE DENETCILERIN KAR

PAYINA ILISKIN SORUMLULUKLARI

A. Genel Olarak Yonetim Kurulu Uyelerinin ve Denetcilerin Hukuki

Sorumlulugu

Anonim sgirkette kar paymnin dagitilmamasi, eksik veya kanuna aykiri bir
sekilde dagitilmasinda yonetim kurulu iyeleri ile 6zellikle paylar1 borsada islem

goren sirketler bakimindan denetgilerin sorumluluklari giindeme gelmektedir.

Sirketin muhasebe, finansal denetimi ve sirket yonetiminin gerektigi dl¢iide
finansal planlama i¢in gerekli diizenin kurulmasi TTK m.375/1/c ile yonetim
kurulunun devredemeyecegi yetkileri arasinda sayildigindan, yonetim kurulu sirketin
mali ve finans durumuna iliskin en yetkin bilgiye sahip organdir. Dolayisiyla, genel
kurulun kar dagitimi1 konusundaki karari, sirketin finansal durumuna iliskin bilgilere
hakim olan yonetim kurulunun bu yondeki teklifi {izerine alinmaktadir. Bu
dogrultuda, yonetim kurulu kar dagitim teklifinde bulunan bilgilerin gergege aykir
olmasindan sorumlu tutulacaktir. TTK m.549-561 yonetim kurulunun kar dagitimina
iligkin gorevlerini ihlal etmesinden dogan sorumluluk hiikiimlerini diizenlemektedir.
Bu béliimde, yonetim kurulu tiyelerinin hukuka aykir1 kar dagitimindan ve pay
sahiplerinin kar pay1 alma hakkinin ihlal edilmesinden dogan sorumlulugu {izerinde

durulacaktir.

Paylar1 borsada islem goren sirketlerin finansal tablolart ve yoOnetim
kurulunun yillik faaliyet raporu denetime tabi oldugundan, bu belgelerin iceriginin

gercegi uygun olup olmadiginin belirlenmesi denet¢inin en temel gorevlerindendir.
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Bu durumda, ger¢egi yansitmayan finansal tablolar1 onaylayan ve bu sekilde kar
payinin dagitilmasinda hak ihlaline yol acan denetgiler i¢in de sorumluluk hiikiimleri

gecerlidir.

Calismamizin bu bolimiinde yo6netim kurulu tyeleri ile denetgilerin,
gorevlerini kanuna, esas sozlesmeye, diirlistlik kurallarina uygun olarak yerine
getirmemelerinden dolay1 kar payr dagitimimda menfaat sahiplerinin haklarinin ihlal

edilmesi nedeni ile tabi oldugu hukuki ve cezai sorumluluk incelenecektir.

B. Yonetim Kurulu Uyelerinin Sorumlulugu

a. Sorumluluga Yol Acabilecek Durumlar

Paylar1 borsada islem goren sirketlerde kar payma iliskin yonetim kurulu
tiyelerinin sorumluluklarina yol agan davranis ve hareketler su sekilde belirlenebilir:
kar dagitim politikasina aykiri olarak kar pay1 dagitimi yapilmasi veya yapilmamasi;
esas sozlesmede hiikiim bulunmadig: halde intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu
iiyelerine, sirket calisanlarina kardan pay dagitilmasi veya bu kisilere dagitilmasi
ongoriilen miktarin iistiinde kar dagitimi yapilmasi; kar payinin, dagitim yoniinde
karar veren genel kurulun oldugu hesap doneminin bitiminden sonra yapilmasi;

finansal raporlarin gercege uygun olmayan bir sekilde hazirlanmasi vb...

Calismamizin 6nceki boliimlerinde incelendigi lizere, yonetim kurulu tiyeleri
haksiz yere dagitilan ve kotii niyetle alinan kar paylarini iade etme yilikiimliiliikleri
bulunmaktadir. Fakat yonetim kurulu iiyelerinin kar dagitimmin kanuna, esas
sozlesmeye, diirtistlik kurallarina aykir1 olarak dagitilmasindaki yonetim kurulunun

sorumluluklart bununla sinirlt degildir.
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TTK m.553 uyarinca, yonetim kurulu iiyeleri “kanundan ve esas sézlesmeden
dogan yiikiimliiliiklerini kusurlariyla ihlal ettikleri takdirde, hem gsirkete hem pay
sahiplerine hem de sirket alacaklilarina karsi verdikleri zarardan sorumludurlar”.
Baska bir ifade ile bu sorumlulugun sebebi, yonetim kurulu iiyelerinin kanundan ve
esas sOzlesmeden dogan sorumluluklarimi kusurlu olarak ihlal etmesi sonucu, pay
sahipleri ve diger menfaat sahiplerine kar dagitiminin yapilmamasi veya dagitilmasi

gerektiginden fazla dagitilmasidir®®.

Anonim sirketlerdeki kar dagitim siireci bakimindan finansal tablolarin
hazirlanmasi biiyiikk 6nem arz etmektedir. TTK m.514/ geregi, “Yonetim kurulu,
gecmis hesap donemine ait, Tiirkive Muhasebe Standartlarinda ongoriilmiis bulunan
finansal tablolarimi, eklerini ve yonetim kurulunun yillik faaliyet raporunu, bilango
glintinii izleyen hesap doneminin ilk ii¢ ay1 icinde hazirlar ve genel kurula sunar.”
Bu finansal tablolar; seffaf, giivenilir ve diiriist bir sekilde cikartilmalidir®®.
Yonetim kurulunun bu yiikiimliiliigiiniin ihlali, finansal tablolarin gercege aykir1 bir
sekilde ve kusurlu olarak hazirlanmasi; mevzuat ve muhasebe ilke ve kurallarina
uygun olarak diizenlenmemesi seklinde karsimiza g¢ikmaktadir. Bununla birlikte,
kanunen belirlenen siirede finansal tablolarin hazirlanmamasi, pay sahiplerinin kar
pay1 alma takviminde de bazi gecikmeler yaratabileceginden, s6z konusu durumda
yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu dogabilecegi doktrinde ileri siiriilmiistiir®®,
Kanaatimizce, eger bu gecikme paylari borsada islem goren sirketler bakimindan

KPTeb m.4/2/c’de belirlenen kar dagitim siiresini ertelemigse ve bu siire bakimindan

esas sOzlesmede daha kisa bir zaman Ongoriilmemisse, yonetim kurulu iiyelerinin

391 Karacan, Erigir Karacan, s.256.
392Giirbiiz Usluel, s.268.
38 Giirbiiz Usluel, s.269.
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sorumluluklarindan da bahsetmek dogru olmaz. Ayrica, genel kurul yonetim
kuruluna kar dagitim tarihinin belirlenmesinde yetki taniyabilir. Calismamizin daha
onceki boliimlerinde belirlendigi iizere®®, kar paymin dagitim yoniinde genel kurul
karar1 aliman hesap doneminin son giiniinde muaccel oldugu kabul edilmistir. Bu
durumda, kar paymin dagitimi miimkiin olmasina ragmen gegerli gerekce olmaksizin
dagitim tarihinin Otelenmesi yoOnetim kurulu {yelerinin sorumluluklarma yol

acacaktir®®,

Gimriik ve Ticaret Bakanligi tarafindan 28395 sayili ve 28.08.2012 Resmi
Gazetede yayimlanan Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporunun Asgari Igeriginin
Belirlenmesi Hakkinda Yonetmeligin 12.maddesi, yillik faaliyet raporunun finansal
durum bdliimiinde kar payr dagitim politikasina iligskin bilgiler ve kar dagitimi
yapilmayacaksa gerekgesi ile dagitilmayan karm nasil kullanilacagina iliskin
Onerinin bulunacagini Ongérmiistiir. Bu cergevede sirketin karlilik durumunun
belirlenmesi, dagitilacak kar pay1 oraninin tespit edilmesi bakimindan yillik faaliyet
raporunun Onemi kritik niteliktedir. Ayrica, yillik faaliyet raporunda sirket karina
iliskin bilgilerin gergege aykir1 olmast yonetim kurulunun sorumluluguna yol agar.
Bu bakimdan, gercege aykir1 olan bu bilgilere karsit olan yonetim kurulu iiyelerinin
gerekgeli itirazlarinin belirtilmis olmasinin ilgili tiyenin sorumluluktan kurtulmasina

etki edecegi ifade edilmistir®®®.

Calismamizda TTK m.512 kapsaminda kar paymin sirkete iade edilmesinin,
karin haksiz yere dagitilmis olmasi1 ve kotii niyetle alinmis olmasina bagli oldugu

sonucuna vartlmisti. Eger pay sahibi dagitimin haksiz oldugunu bilmeden ve

39 Daha detayh bilgi igin bkz. 2.Bolim/II/D
3%Giirbiiz Usluel, s.271.
396 Giirbiiz Usluel, s.270.
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bilebilecek durumda olmadan kar payini iyi niyetli olarak almis ise, bu kisiden kar
payinin iadesi sebepsiz zenginlesme hiikmii kapsaminda istenmektedir. TMK m.79
geregi, sebepsiz zenginlesen, zenginlesmenin geri istenmesi sirasinda elinden ¢ikmis
oldugunu ispat ettigi kismin disinda kalan1 geri vermekle yiikiimliidiir. Bu halde, geri
O0denmeyen ve ancak haksiz dagitilan kar pay1 nedeni ile yonetim kurulu tiyelerinin
sorumlulugu dogar. Ayrica, kar payr geri alinmis olmasina ragmen, sirketin bu
dagitimdan dolay1 baska zararlar ile kars1 karsiya kalmis olmasi ihtimali karsisinda,

bu zararlar nedeni ile yonetim kurulu iiyelerinin sorumlu olacagi kabul edilmelidir®®’.

b. Sorumluluk Sartlar:

TTK m.553/1°de yonetim kurulu iiyelerinin “kanundan ve esas sozlesmeden
dogan yiikiimliiliiklerini kusurlariyla ihlal ettikleri takdirde... verdikleri zarardan”
sorumlu olduklar1 kabul edilmistir. Bu durumda, s6z konusu kisilerin
sorumluluklarinin sartlari; kanun ve esas sozlesmeye aykirilik, kusur, zarar ve

bunlarin arasindaki illiyet baginin mevcut olmasi olarak belirlenebilir®®,

S6z konusu maddenin kaynak metnini olusturan IBK m.754’de yonetim
kurulu iiyesinin sorumluluguna gidilmesi i¢in “yiikiimliiliik ihlalinin” ger¢eklesmis
olmasi yeterliyken, TTK m.553’de bu husus somutlastirilarak “kanundan ve esas
sozlesmeden dogan  yiikiimliliigiin  ihlali” olarak belirlenmistir3®®, Madde
gerekcesine gore, “esit islem, sermayenin korunmasi gibi ilkelerin kanunda agik¢a

ver almis olmasi gorev ve yetkilerin 374 ild 378 inci maddelerde belirginlesmis

397 Helvaci, M.: Anonim Ortaklikta Yonetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu (Sorumluluk),
B.2., Istanbul 2001.

3%8Giirbiiz Usluel, $.273.

399 Gerekcede de bu yonde “...Ciinkii, fark hiikmiimiizde "kanundan ve esas sozlesmeden dogan

yiikiimlerin" ihlali denilerek sorumlulugu doguran sebepler somutlagtirilmistir...” denilmistir (TTK
m.553 gerekgesi).
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bulunmasi ve diger ilgili hiikiimlerin kesin yiikiimler 6ngormesi ve nihayet dzen ve
baghlik yiikiimlerinin, gsirketler topluluguna iliskin o6zel diizenlemeler dabhil,
duraksamalara olanak tanimayan nitelikte ortaya konulmus olmasi somutlastirmanin
olasi sakincalarini ortadan kaldirmistir”. Inceleme konumuz olan paylar1 borsada
islem goren sirketlerde kar dagitimi islemleri esas sozlesmeden ziyade kar dagitim
politikas1 ile belirlendiginden, yonetim kurulunun kar dagitim politikasina aykiri

hareketleri de sorumluga yol agmaktadir.

Her ne kadar yonetim kurulu iiyesi kanuna ve esas sozlesmeye aykiri
davransa da, eger pay sahipleri ve sirket alacaklilar1 bu davranis ve ihmaller
sonucunda bir zarara ugramamissa yonetim kurulu tliyesine karsi tazminat davasinin

0 Soz konusu sorumluluk dogrudan zararin®®! tazmin

acilmas1 miimkiin olmaz*
edilmesini kapsamakla birlikte, dolayisiyla zarara®®? ugrayan kisilerin sorumluluk
davasmi acabilmesi iflas etmis sirkete karsi iflas idaresince sorumluluk davasinin
acilmamig olmasi sartina baglidir. Ayrica, eger zarar, yonetim kurulu iiyesinin
kanuna ve esas sozlesmeye aykiri hareketinin sonucu olarak ortaya ¢ikmamissa,
baska bir ifade ile kanuna/esas sdzlesmeye aykiri davranis ile zarar arasinda illiyet

bagi bulunmuyorsa, yonetim kurulu iiyesi bu zarardan dolay1 yine sorumlu

tutulamaz.

Yonetim kurulu iiyesinin sorumlulugunun dogmasinin bir bagka sarti da

kusurdur. TTK’nin ilk halinde yonetim kurulu tyelerinin kusurlu olmasi bir

*OGiirbiiz Usluel, s.275.

401 Dogrudan zarar; yonetim kurulu iiyelerinin kusurlu fiil ve islemleri sonucunda anonim girket pay
sahipleri ile alacaklilarinin sirketin zararindan bagimsiz bir sekilde malvarliklarinda meydan gelen
azalmadir (Akdag Giiney, N: Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu,
Istanbul 2008, s.88).

402 Dolayisiyla zarar; sirketin zarara ugramasindan kaynakl sirket pay sahipleri ile alacaklilarinin
malvarliginda meydana gelen azalmadir (Akdag Giiney, Sorumluluk, s.91).
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karineyken®®®, 6335 sayili Kanun ile bu karine kaldirilmistir®®.  Anilan maddede
ispat yiikiine iliskin 6zel belirleme bulunmadigindan, ispat yiikiiniin belirlenmesinde
genel hitkiimler g6z 6niinde tutularak, sirketle arasindaki iliski sézlesmeye dayanan
yonetim kurulu iyelerinin sozlesmeye aykirilik nedeni ile sorumlulugunun
belirlenmesinde TBK m.112’ye basvurulmasi gerekmektedir®. TBK m.112 hiikmii
geregince soOzlesmeye aykirilik nedeni ile sorumlulukta bor¢lunun kendi
kusursuzlugunu kanitlamasi zorunlu kilinmistir. Bu hiikiimden hareketle, yonetim

kurulu tiyeleri kendi kusursuzluklarini ispatlamakla yiikiimlidiirler.

Cc. Sorumluluk Davasi

ca. Davaci

TTK m. 553/1 gore, meydana gelen zarardan sirket, pay sahipleri ve
alacaklilar dogrudan zarara ugramuslar ise bu kisiler, yonetim kurulu tiyelerine kars1
dogrudan sorumluluk davasi agabileceklerdir. Bu nedenle TTK pay sahiplerinin ve
sirket alacaklilarinin dogrudan ugradiklar1 zararlar nedeni ile miidiirlere kars1 dava

hakkina sahip olduklarini agik¢a hiikiim altina almigtir®®.

403 TTK m.553/1’in 6335 sayili Kanun oncesindeki hali: “Kurucular, yonetim kurulu iiyeleri,
yoneticiler ve tasfiye memurlari, kanundan ve esas sézlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini ihlal ettikleri
takdirde, kusurlarimin bulunmadigin ispatlamadikca hem sirkete hem pay sahiplerine hem de sirket
alacaklilarina karsi verdikleri zarardan sorumludurlar”.

404 TTK m.553/1’in 6335 sayili Kanun ile getirilen degisiklikler sonras1 hali “Kurucular, yonetim
kurulu iiyeleri, ydneticiler ve tasfive memurlari, kanundan ve esas sozlesmeden dogan
yiikiimliiliiklerini kusurlariyla[1] ihldl ettikleri takdirde, [2] hem sirkete hem pay sahiplerine hem de
sirket alacaklilarina karsi verdikleri zarardan sorumludurlar”. 6335 sayili Kanun’un 28. maddesi ile
madde metnine ‘‘kusurlariyla’ ibaresi ilave edilmistir. 6335 sayili Kanun’un 41 inci maddesi ile,
553 {incii maddesinin birinci fikrasinda yer alan “kusurlarmin bulunmadigini ispatlamadikga,” ibaresi
madde metninden ¢ikarilmustir.

405 9zkorkut, Degisiklikler, 5.67.

406 Yildiz, S.: Limited Ortakliklarda Miidiirlerin Sorumlulugu (Miidiirlerin Sorumlulugu), Istanbul
Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Y.12, S.24, Giiz 2013/2, s.76.
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Fakat hemen belirtelim ki, TTK m.553 kapsaminda sorumluluk davasinin
acilmast i¢in dogrudan zararin mevcut olmasi gerekmektedir. Dogrudan zararlar
sirketin zarar gormesinden dolayr degil, pay sahibi ve alacaklilarin sirketten
bagimsiz olarak ugradiklar1 zararlardir. Bu dava sonucu elde edilen tazminat davasini

acan kisilere verilir®"’.

Sirket alacaklilarinin dolayli zarar nedeniyle dava agma haklar1 siirlanip
sarta baglanmistir. Buna gore alacaklilarin dolayisiyla zarar nedeni ile dava
acabilmesi i¢in her seyden Once sirketin iflas etmis olmasi, iflas idaresinin
sorumluluk davasini talebe ragmen agmamis olmasi gerekir. Bu sartlardan sonra
alacaklilarin dava agma haklar1 dogmaktadir. Elde edilen tazminat ise Oncelikle

davay1 acanlara 6denir®®®,

TTK m.553 hiikmiinde yonetim kurulu iiyelerinin sirkete karst sorumlu
tutulacagi diizenlenmis olmasina ragmen, davaci sifatinda olan sirketi kimin temsil
edecegi acikliga kavusmamistir. Yonetim kurulunun, sirketin temsil ve ilzama yetkisi
oldugu i¢in, eger sorumluk davasi gorev basinda olmayan, eski yonetim kurulu
liyelerine agilacaksa, yeni secilmis yonetim kurulunun bu davayr agmasinda bir
sakinca yoktur. Fakat dava gorev basinda olan yonetim kuruluna kars1 acilacaksa, bu
yonetim kurulu iiyelerinin kendi sorumluluklar1 nedeniyle yonetim kurulu tiyelerinin
sirketi temsilen dava a¢masinin beklenmesi miimkiin olmamaktadir. Bu konuda
ogretide bir kisim yazar, davalinin gérev basindaki yonetim kurulu olmasi halinde,
davay1 agmak iizere bir kayymm tayin edilmesi gerektigi yonde goriis bildirmistir*®.

Diger bir kisim ise, TMK m.427/4 uyarinca, bir tiizel kisiye kayyim atanmasinin,

407 Yildiz, Miidiirlerin Sorumlulugu, s.76.
408 Yildiz, Miidiirlerin Sorumlulugu, s.76.
409 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.16-92; Pulasli, Sirketler Hukuku, §32, N.141
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tiizel kisi gerekli organlardan mahrum kalmis ve yonetimin bagka yollardan
saglanamamis olmasi sartina baglandigindan, sorumluluk davasinin agilmasi igin
kayymm atanmasi séz konusu olamayacagini ifade etmistir*?. Bizim de katildigimiz
bu goriisii savunanlar tarafindan en iyi ¢6zlim olarak, gorev basinda olan ydnetim
kurulu tyelerine kars1 sorumluluk davasinin agilmasi i¢in pay sahiplerinin birinin
vekil atanmasi yoOniinde yonetim kurulunun kararinin alinmasi Onerilmistir.
Davacinin pay sahibi sifati ile zarar gormiis olmasi sorumluluk davasina taraf
olabilmesine esas teskil ediyor olmakla birlikte, dava acildigr anda davacinin pay

sahibi sifatin1 tasimasi zorunlu degildir*'.

cb.Daval

Kar dagitimi ve pay sahiplerinin kar pay1 alma hakki bakimimdan sorumluluk
davasindaki davali sifatinin yonetim kurulu iiyelerinde olacagi TTK m.553 ile agik
bir sekilde belirlenmistir. Yonetim kurulu iiye sayisinin birden fazla olmasi halinde
ilgili kisiler acisindan farklilastirilmis teselsiil**? uygulanacagi TTK m.557 ile

diizenlenmistir. Bu ilke, 6zetle, miiteselsil sorumlulugun birlikte verilen zarar igin

410 Akdag Giiney, Necla: Anonim Sirket Yénetim Kurulu, B.2, Istanbul 2016, s.
41t Akdag Giiney, Yonetim Kurulu, s.335.

412 Farklilagtirilmig teselsiil ilkesinin kabul edilmesinin baslica sebepleri olarak TTK m.557
gerekgesinde iki husus vurgulanmistir. Bunlardan birincisi, miiteselsil sorumlulugun agirlagtirilmig
sorumluluk anlamina gelmedigidir. Miiteselsil sorumluluk agirlastirilmig sorumluluk demek degildir.
Bu tiir sorumluluk, birden ¢ok kiginin birlikte verdikleri zarardan zarar gorene karsi birlikte sorumlu
olmalari anlamina gelir. Yoksa, miiteselsil sorumluluk, sorumlularin tek baslarina sorumlu tutulsalardi
bagli olacaklart sorumluluk rejiminden daha agir sartlar igeren bir rejimle kars1 karsiya birakilmalar
seklinde yorumlanamaz. Bagka bir ifade ile miiteselsil sorumluluk birden fazla kiginin, anonim
sirketlere iliskin hiikiimler ¢ergevesinde sirket yonetim kurulu iiyelerinin, mevcut zarardan, bu zararin
birlikte verilen zarar olup olmadigi dikkate alinmaksizin sorumlu tutulmalarimi hakli gostermez.
Farklhilastirilmis teselsiil ilkesinin kabul edilmesinde etkin olan ikinci husus olarak, tazminat
hukukunun temel ilkesinin uygun nedensellik ilkesi oldugu; zarardan sorumlu olmayan, yani uygun
nedensellik bagmin disinda kalan yonetim kurulu iiyesinin alacaklinin korunmasi ugruna sorumlu
tutulmasinin hukuka ve adalete ters oldugu ifade edilmistir.
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s0z konusu olmasi, birlikte verilen zarar disindaki sorumlularin sadece tek baslarina
verdikleri zararlardan sorumlu tutulmasi ve miiteselsil sorumlular teselsiil tavanina

13 anlayisma dayanmaktadir*'4. Baska bir ifade ile,

kadar zarar1 tazmin etmeleri®
farklilastirilmis teselsiil geregince, yonetim kurulu tiyeleri, ayn1 oranda kusura sahip
olmadiklarini ileri slirmek suretiyle tam teselsiilden kurtulacak ve sadece kendi
kusurlar &lgiisiinde tazminata mahkum edilebileceklerdir*’®. Bdylece organa 6zgii
sorumlulugun kisisel bir sorumluluk oldugu ve yoneticinin kendi kusurlu
davranislarindan sorumlu oldugu belirlenmistir. Sonug olarak, kabul edilen genel
sorumluluk sisteminde, kisisellik (1), kusura dayali olma (2) ve farklilastirilmis
teselstil (3) sorumlularin belirlenmesinde ve her birinin 6ddeyecegi zararin tespitinde

birbirleri ile uyum iginde olan ii¢ sart olarak yer almaktadir®®

cc.Zamanasimi

Yonetim kurulu {iyelerinin sorumlulugunda zamanasimini diizenleyen TTK
m.560’a gore, fiilin cezai sorumlulugu gerektirmedigi halde, davacinin zarari1 ve
sorumluyu 6grendigi tarihten itibaren iki ve her halde zararin doguran fiilin meydana
gelmesinden itibaren bes yil gegmekle yonetim kurulundan talep edilecek tazminat
zamanagimina ugrar. Eger yonetim kurulu iiyesinin fiili cezay1 gerektiriyor olup,

Tiirk Ceza Kanununda bu fiil daha uzun siireli dava zamanasimina tabi ise, tazminat

413 Omegin; bes iiyeli bir yonetim kurulunda bu iiyelerin sirkete verdikleri toplam zarar 100 bin TL
ise ve bunun 50 bin TL'si bes kisi tarafindan birlikte verilmis, geriye kalanin 20 bin TL'si iiyelerden
(A)’ya, 40 bin TL’si de iiye (B)'ye tek baslarina isnat ediliyorsa, 50 bin TL'den bes iiye miiteselsilen
ve zararin diger boliimiinden de kendilerine isnat edilen tutarda A ve B tek baslarina sorumlu olurlar.
4 Giirbiiz Usluel, 5.283.

415Helvacl, M.: Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugunda Farklilastirilmis Teselsiil
(Farklilastirilmus Teselsiil), GUHFD, Y.2013, S.2, 5.84.

416 Altay, S.A.: Anonim Ortaklikta Yonetim Yetkilerinin Devrinin Sorumluluga Etkileri, istanbul
2011, s.195.

162



davasina da daha uzun olan zamanasimi siiresinin uygulanacagr TTK m.560/2 ile

hiikme baglanmustir.

C. Denetgilerin Sorumlulugu

Paylar1 borsada islem goren sirketler gerek SerPK m.14/3 gerek TTK
m.1534/2/b ve gerekse 2012/4213 sayili Bagimsiz Denetime Tabi Olacak Sirketlerin
Belirlenmesine Dair Bakanlar Kurulu Karari ile dogrudan bagimsiz denetime tabi
tutulmuglardir. Dolayisiyla, bagimsiz denetime tabi olan finansal raporlar ile yonetim
kurulu faaliyet raporlarinin denetimi yapilmadan, bu belgelerin onaylanmasi, sonug
olarak da kar pay1 dagitim yéniindeki kararin alinmasi miimkiin olmamaktadir. ilgili
belgelerin denetimini yapan denet¢i, denetimini &zenle, gergek ve dogru sonucu

ortaya cikaracak sekilde, diiriist ve tarafsiz olarak icra etmekle yiikiimliidiir*!’,

Denetim raporu ve igerigi TTK m.402 ile hiikiim altina alinmistir. Maddede
denetcinin, icra edilen denetimin tiiri, kapsami, niteligi ve sonuglar1 hakkinda
gereken aciklikta, basit bir dille yazilmis ve gecmis yilla karsilastirmali olarak
hazirlanmis, finansal tablolar1 konu alan bir rapor diizenleyecegi; ayr1 bir rapor
halinde ise, yonetim kurulunun, sirketin veya toplulugun durumu hakkindaki yillik
faaliyet raporunda yer alan irdelemeleri, denetgi tarafindan, finansal tablolar ile
tutarlilig1 ve gergege uygunlugu acisindan degerlendirmesi gerektigi diizenlenmistir.
Denet¢inin kanunla Ongoriilen bu gorevlerini yerine getirmemesi TTK m.554

kapsaminda sorumluluga sebebiyet verecektir.

A Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.17-44.
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TTK m.554’e gore, “Sirketin ve sirketler toplulugunun yil sonu ve konsolide
finansal tablolarini, raporlarini, hesaplarini denetleyen denet¢i ve ozel denetgiler;
kanuni gorevlerinin yerine getirilmesinde kusurlu hareket ettikleri takdirde, hem
sirkete hem de pay sahipleri ile sirket alacaklilarina karsi verdikleri zarar

dolayistyla sorumludur”.

Denetciler ile denetime tabi anonim sirket arasinda sdzlesmesel bir iliski olsa
da, madde hiikmiinden anlasildig1 {izere, denetgiler kanuni gorevlerini kusurla ihlal
etmis olmalarindan dolayr sorumludurlar. Denetgilerin, sirketle arasinda bulunan
sOzlesmeyi ihlal etmeleri durumunda, sorumluluk genel hiikiimlere tabi olacaktir.
Ogretide, TTK m.554 kapsaminda denetgilerin sadece kanuni gorevlerinin yerine
getirilmemesinden dolayr sorumlu tutulmalarinin nedeni olarak, denetgilerin
gdrevinin kamusal nitelik tasimasi belirtilmistir*'®. Buna karsin Kirca*'®, denetcinin
anonim sirket organi sifatin1 tagimadigi kabul edildigi halde, denet¢i icin Ozel
sorumluluk rejimi diizenlenmeden, onun sorumlulugunun sirketle arasinda bulunan
sozlesmesel iliskiye gore tayin edilmesi gerektigini ifade etmistir. Yazar, denetginin
sozlesmesel iligki kapsaminda sirkete karsi sorumlu olmasi sebebi ile, TTK m.554
kapsaminda diizenlenen sorumluluk rejimi kapsaminda denet¢inin miinhasiran
sirkete karst sorumlu tutulmasi gerekirken, arasinda sozlesmesel iliski bulunmayan
pay sahipleri ile alacaklilara karsi sorumlu tutulmasinin yanlis tercih oldugunu da
belirtmistir. Bu konuda Ozkorkut*?, denetcilerin sirkete karst sorumlulugunun
sozlesmeye dayandigini, TTK m.554 kapsaminda sorumlulugun ispatlanmasi

bakimindan 6zel bir hiikim bulunmamasi sebebi ile denet¢ilerin sorumlulugunun

418 Tekinalp, Sermaye Ortakliklar, N.19-95.
419 Kirca, Sehirali Celik, Manavgat, Anonim Sirketler C.1, s.394.
420 )zkorkut, Degisiklikler, 5.67.
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genel hiikiimlere gore belirlenecegini belirtmistir. 6365 sayili Kanun ile getirilen
degisiklikler sonrasinda denetgilerin sorumlulugunu belirleyen TTK m.554 ile
yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugunu belirleyen TTK m.553 arasinda ispat ytikii
bakimindan bir farklilik kalmadigindan, denet¢ilerin sorumlulugu da, yénetim kurulu
tiyelerinin sorumlulugu gibi TBK m.112 kapsaminda belirlenecektir®?!. TBK m.112
hiikmiinden  hareketle, denetgiler kendi  kusursuzluklarin1  ispatlamakla

yukiimliidiirler.

Denetimdeki usulsiizliiklerin temel nedeni ¢ogunlukla yonetim kurulunun
yasaya, esas sozlesmeye ve diirilistliik kurallarina aykiri olarak hazirlamig oldugu
raporlarin onayina dayali olmasi nedeni ile denetgilerin pay sahipleri ile alacaklilara
kars1 sorumlu tutulmasinin gereksiz oldugu kanaatindeyiz. TTK m.553 ile yonetim
kurulu, finansal tablolar bakimindan yapmis oldugu usulsiizliikler dahil, herhangi bir
zarara neden olan kusurlu hareketlerinden dolay: sirket, pay sahipleri ve alacaklilara
karst sorumlu tutuldugundan, bu sorumluluk kapsaminda s6z konusu kisilerden
zararlarin tazmin edilecegi kabul edilmelidir. Bu halde, denetgilerin sirkete karsi
sorumlulugu s6zlesme serbestisi ilkesi geregi, sirket ile denet¢inin arasinda akdedilen
sOzlesme kapsaminda belirlenebilir. Kaldi ki, TTK m.404 kapsaminda denetcilerin

sirketlere karsi sir saklamadan dogan sinirli kanuni sorumlulugu diizenlenmistir.

Bahsi gecen TTK m.404°de denetgiler “denetimi diiriist ve tarafsiz bir sekilde
vapmak ve sir saklamakla” yikimli tutulmus ve denetgilerin bu ylkiimliliigiinden
dogan sorumlulugu diizenlenmistir. Buna gore, “yiikiimiin yerine getirilmesinde
ihmali bulunan kisiler hakkinda, verdikleri zarar sebebiyle ...pay senetleri borsada

islem goren anonim gsirketlerde ise iti¢yiizbin Tiirk Lirasina kadar tazminata

421 zkorkut, Degisiklikler, 5.67.
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hiikmedilebilir’.  Fakat TTK m.554’in gerekgesinde, “anilan denetcilerin sir

saklama viikiimiinti ihlal etmeleri halinde tabi olduklari sorumluluk 404 iincii

maddede ayri olarak diizenlendigi icin, 554 tincii madde kural olarak 404 iincii

maddenin kapsamina giren ihlallerde uygulanmaz” ifadesi kullanilarak, denetimin
“diiriist ve tarafsiz bir sekilde” yapilmamasindan dolay1 denet¢ilerin TTK m.404
kapsaminda sorumlu tutulmasinin 6niinde bir engel bulunmadigi belirtilmektedir.
Sayet kanun koyucu denetciler igin getirilen 6zel sorumluluk rejimini kaldirmay1
kabul etmiyorsa, hangi durumda “Denet¢ilerin sorumlulugu™nu diizenleyen TTK
m.554’lin, hangi durumda ise “Denetgilerin sir saklamadan dogan sorumlulugu’nu
diizenleyen TTK m.404’lin uygulanacagini1 net bir sekilde belirlemek iizere, TTK
m.404 kapsamindan “denetimi diiriist ve tarafsiz bir sekilde yapmak” ibaresinin

cikartilmasi gerekmektedir.

Kusurlartyla kanuni gorevlerini yerine getirmeyen denetgiler, verdikleri zarari
ile sirket ve pay sahiplerine karsi sorumludurlar. Bu sorumluluk bakimindan,
yonetim kurulu iiyelerinin sorumlugu kapsaminda incelenen*?? dogrudan ve dolayh
zarar ayrimi gecerli olmakla birlikte, sirket alacaklilar1 sorumluk davasinda davaci

sifatinda olamayacaklardir*?

. Bu halde, denetcilere kars1 sorumluluk davasi sirket ve
pay sahipleri tarafindan yoneltilebilmekle birlikte, birden fazla denet¢i davali
sifatinda ise, bu denetciler bakimindan da farklilastirilmis teselsiil hiikiimleri

uygulanacaktir. Sorumlulugun zamanasimi bakimindan, yonetim kurulu iyelerinin

sorumlulugunda uygulanan TTK m.560 gegerli olup, zamanagimi davacinin zarari

422 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.16-101.

423 Sirketin ugradigi zararlarin tazmini i¢in ancak sirketin ve pay sahiplerinin TTK m.555 ile

yetkilendirilmis olmasi, dolayisiyla alacaklilarin zarar sebebi ile sorumluluk davasi agamayacagina
isaret etmektedir. Bu diizenlemenin temel gerekgesi de, sirket iflas etmedigi siirece, sirketin
malvarligimin sirket borglarini kargilamaya yeterli oldugu yoniindedir (Giirbiiz Usluel, s5.282.).
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ve sorumluyu Ogrendigi tarihten itibaren iki ve her halde zararin doguran fiilin
meydana gelmesinden itibaren bes yildir. Bununla beraber denetcinin cezai
gerektiren fiili Tiirk Ceza Kanununda daha uzun siireli dava zamanasimina tabi ise,

TTK m.560** hiikmii geregi daha uzun olan zamanasimu siiresinin uygulanacaktir.

D. Yénetim Kurulu Uyeleri ile Denetcilerin Cezai Sorumlulugu

SerPK hukuki sorumluluk bakimindan 6zel diizenleme getirmemis olmasina
ragmen, yonetim kurulu tyeleri ile denetciler bakimindan cezai sorumluluk
hiikmiinii icermektedir. Bu bakimdan, “Yasal defterlerde, muhasebe kayitlarinda ve
finansal tablo ve raporlarda usulsiizliik” bashgin1 tasiyan SerPK m.112’ye gore,
“Kasitli olarak; finansal tablo ve raporlart gergegi yansitmayan sekilde
diizenleyenler, kayitlarda her tiirlii muhasebe hilesi yapanlar, yanlis veya yaniltic
bagimsiz denetim ve degerleme raporu diizenleyenler ile diizenlenmesini saglayan
ihracgilarin sorumlu yonetim kurulu iiyeleri veya sorumlu yoneticileri 52374 sayili
Kanunun ilgili hiikiimlerine gore cezalandwilir”. S6z konusu hiikiimden hareket
ederek, TCK maddeleri incelendiginde, anilan fiilleri gergeklestiren yonetim kurulu
iiyeleri ile denetcilerin fiilleri TCK m.207 “Ozel belgede sahtecilik” sugu
kapsaminda ve sartlari olusmast dahilinde TCK m.252 “Riisvet” sucu kapsaminda
ceza gerektirecektir. Zira TCK m.252/7/f hiikkmiine gore, “halka agik anonim
sirketler, adina hareket eden kisilere, kamu gérevlisi sifatint tasiyip tasimadiklarina

bakilmaksizin, gorevlerinin ifasiyla ilgili bir isin yapilmasi veya yapilmamasi

424 «Sorumiu olanlara karst tazminat istemek hakki, davacinin zarari ve sorumluyu 6grendigi tarihten
itibaren iki ve her hdlde zarari doguran fiilin meydana geldigi giinden itibaren bes yil ge¢mekle
zamanasumna ugrar. Su kadar ki, bu fiil cezay: gerektirip, Tiirk Ceza Kanununa gore daha uzun dava
zamanagimina tabi bulunuyorsa, tazminat davasina da bu zamanasum uygulanr”. (TTK m.560)

425 Tiirk Ceza Kanunu
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amaciyla dogrudan veya aracilar vasitasiyla, menfaat temin, teklif veya vaat
edilmesi,; bu kisiler tarafindan talep veya kabul edilmesi; bunlara aracilik edilmesi;

bu iliski dolayistyla bir baskasina menfaat temin edilmesi halinde de uygulanir”.

IV. ORTULU KAZANC AKTARIMINDAN KAYNAKLANAN

SORUMLULUK

A. Genel Olarak Ortiili Kazan¢ Aktarnn1 Kavramm ve Kanun’da

Diizenlenisi

Paylar1 borsada islem goren sirketlerde, kar paymnin dagitimi siirecinde pay
sahiplerine kars1 yapilabilecek hak ihlallerinin biri; sirket aktiflerinin, sirketin
isleyisine ve pay sahiplerinin aleyhine kullanilmasi suretiyle dagitilacak kar payi
miktarin azaltilmasidir. Ortiilii kazan aktarimi ise, paylar1 borsada islem goren

sirketlerde aktiflerin azalmasina yol agan islemlerdendir.

Paylar1 borsada islem goren sirketlerin oldukca genis pay sahibi kitlesi olan
sirketler olmasi, bu sirketlerin konu oldugu ortiilii kazang aktarimi faaliyetlerinin ¢ok
sayida kisinin menfaatini etkiliyor olmasi sonucunu da beraberinde getirmektedir. Bu
sebeptendir ki, paylar1 borsada islem goren sirketler bakimindan SerPK m.21 ile
ortiilii kazang aktarimina yasak getirilmistir. S6z konusu madde geregi, “Halka a¢ik
ortakliklar ... ile bunlarin istirak ve bagh ortakliklarinin; yonetim, denetim veya
sermaye bakimindan dogrudan veya dolayli olarak iliskide bulunduklar: ger¢ek veya
tiizel kisiler ile emsallerine uygunluk, piyasa teamiilleri, ticari hayatin basiret ve
diiriistliik ilkelerine aykiri olarak farkli fiyat, iicret, bedel veya sartlar iceren

anlasmalar veya ticari uygulamalar yapmak veya islem hacmi iiretmek gibi
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islemlerde bulunmak suretiyle kdrlarini veya malvarliklarini azaltarak veya kdrlarinin

veya malvarliklarinin artmasini engelleyerek kazanc aktariminda

bulunmalarvyasaktir”. Ayn1 maddenin 2°nci fikrasina gore “Halka agik ortakliklar
ve Kkoleksif yatirim kuruluslart ile bunlarin istirak ve baglh ortakliklarimin, esas
sozlesmeleri veya i¢ tiiziikleri ¢ercevesinde basiretli ve diiriist bir tacir olarak veya
pivasa teamiilleri uyarinca kdrlarint ya da malvarliklarini korumak veya artirmak
icin yapmalart beklenen faaliyetleri yapmamalart yoluyla iliskili olduklart gergek
veya tiizel kisilerin karlarimmin ya da malvarliklarimin artmasimt saglamalar: da
ortiilii kazan¢ aktarimi sayilir”. SerPK m.21’in bu fikralarindan goriilecegi iizere
ortiilii kazang aktarimi sayilan faaliyetlerde aktif olarak bulunanlarin yani sira, ilgili
kisilerin “yapmalar1 beklenen faaliyetleri yapmamalar1” da ortiilii kazang aktarimi

kapsaminda degerlendirilmistir.

B. Ortiilii Kazan¢ Aktarimindan Kaynaklanan Sorumluluk

Paylar1 borsada islem goren sirketler tarafindan SerPK m.21’in tanimina uyan
sekilde kazang aktarimi yapildiginin SPK tarafindan tespit edilmesi halinde, ilgililere
cesitli yaptirimlarin uygulanmasi séz konusu olmaktadir. Ote yandan, ortiilii kazang
aktarimi vergi matrahin1 da azaltmasindan 6tiirii vergi kaybina yol agmasi sebebiyle

vergi hukuku diizenlemelerine (KVK m.13) de konu olmustur.

SerPK  kapsaminda ilgililere uygulanacak yaptirnmlar calismamizin

devaminda detayli olarak incelenmistir.
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a. Aktarilan Kazancin iadesi

Ortiilii kazang aktarimini gergeklestirdigi SPK tarafindan tespit edildigi
durumda, SPK oncelikli olarak ilgili sirketlerce aktarilan tutar1 kanuni faizi ile
birlikte zarar ugratilan sirkete belli bir icerisinde iade edilmesini ilgili taraftan talep
etmektedir (SerPK m.21/4). Kendisine kazang¢ aktarimi yapilan taraf iadeyi rizaen
gergeklestirmezse, iadenin mahkeme karari ile yerine getirilmesi igin SPK, SerPK
m.94/1 kapsaminda dava agma yetkisine sahiptir. Ote yandan, yasagin ihlalinden

kaynaklanan idari, hukuki ve cezai yaptirimlar sakli tutulmustur.

b. SerPK m.92/1 ve m.92/3 Kapsaminda Sorumluluk Halleri

Ortiilii kazang aktarimma iliskin uygulanacak tedbirlerin diizenlendigi SerPK
m.94/2’de ise “92 nci maddenin birinci ve iigiincii fikralar: bu madde bakimindan da
uygulanr” hilkkmiine yer verilmistir. SerPK m.92/1°’de “...ihraggilarin, kanuna,
sermaye piyasasi mevzuatina, esas sozlesme ve fon i¢ tiiziigii hiikiimlerine veya
isletme maksat ve mevzuuna aykirt goriilen durum ve iglemleri sebebiyle sermayenin
veya mal varligimin azalmasina veya kaybina yol actiginin Kurulca tespit edilmesi
halinde... ” uygulanacak tedbirler belirlenmistir. Bu hiikiimden hareketle SPK

tarafindan uygulanabilecek tedbirler asagidaki sekilde siralanabilir:

a) 6102 sayilh Kanun hiikkimleri sakli kalmak kaydiyla ilgililerden
aykiriliklarin  giderilmesi i¢in tedbir almasini ve oOngoriilen islemleri
yapmasini istemeye ve gerektiginde durumu ilgili mercilere intikal
ettirilmesi;

b) Hukuka aykiriliginin tespit edilmesi halinde iptal, butlan ve yoklugun

tespiti davalarinin agilmast;
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c) Hukuka aykir1 islemlerde sorumlulugu bulunanlarin imza yetkilerini
kaldirmaya, ilgililer hakkinda su¢ duyurusunda bulunulmasi halinde,
yargilama sonuclanincaya kadar ilgilileri gorevden almaya ve yapilacak
ilk genel kurul toplantisina kadar gorevden aliman yonetim kurulu
iiyelerinin yerine yenilerini atanmasi.

I. SerPK m.92/1/b Kapsaminda SPK Tarafindan iptal, Butlan ve
Yoklugun Tespiti Davalarinin A¢ilmasi

SerPK m.92/1/b fikranin “b” bendi kapsaminda SPK “...iptal davas: ve ...

butlan veya yoklugun tespiti davasi agmaya...” yetkili kilinmistir. Ayrica bu hiikiim

kapsaminda, ilgili davalara hukuka aykir1 olan “durum ve iglemlerin” konu

olabilecegi diizenlenmisse de, buradaki diizenlemenin “hukuki islem”lere iliskin

oldugu yéniindedir 426,

Zira “durum”un iptali, butlan veya yokluk halinin tespiti
istenemeyeceg8i gibi; hukuki isleme dayanmadan fiili durum yaratilarak sirket
malvarlig1 azaltildiginda, bu durumun dayanagi mevzuat ve sirket esas sdzlesmesine

aykir1 bir” islem” s6z konusu olmaktadir. Bu durumda, iptali, butlan ve yoklugu

istenilen durum degil, bu durumu yaratan iglem olmaktadir.

SerPK m.92/1/b kapsaminda ilgili davalarin zamanasimu siireleri 6zel olarak
diizenlenmistir. Acilacak iptal davasinin zamanasimi siiresi “iglemlerin hukuka
aykiriligimin Kurulca tespiti tarihinden itibaren ii¢ ay ve her hdlde durum ve igslemin
vukuu tarihinden itibaren ii¢ yil” olarak ongoriilmistiir. Butlan ve yoklugun tespiti

davalarinin zamanasimi siireleri ise bes yil olarak belirlenmistir.

llgili davalarm goriilecegi yetkili ve gorevli mahkeme konusunda 6zel bir

hiikiim SerPK kapsaminda 6ngoriilmediginden, SerPK m.2/2 ¢er¢evesinde TTK nin

426 Manavgat, s.442; Giirbiiz Usluel, s.249.
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iptal, butlan ve yoklugun tespiti davalar ile ilgili olan genel hiikiimlere gidilmelidir.
Bu durumda, TTK m.445 geregi ilgili davalar ortiilii kazang aktarimini gergeklestiren
paylar1 borsada islem goren sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret

mahkemesinde agilabilecektir.

ii. SerPK m.92/1/c Kapsaminda SPK Tarafindan Almacak Diger
Onlemler

SerPK m.92/1/c hiikmiinde diizenlendigi lizere, ortiilii kazang aktariminin

mevcudiyetinin ilk derece mahkeme karar1 ile tespit edilmesi veya bu karar

beklenmeksizin SPK’nin talebi tizerine mahkeme tarafindan karar verilmesi halinde,

SPK bazi idari kararlar alma yetkisine sahiptir. Hiilkmiin verdigi yetkiye gore, ortiilii

kazan¢ aktariminda sorumlulugu bulunanlar hakkinda SPK asagidaki tedbirleri

uygulamaya yetkilidir:

a) [Ilgililerin imza yetkilerini kaldirmaya;

b) Ilgililer hakkinda su¢ duyurusunda bulunulmas: halinde, yargilama
sonuglanincaya kadar ilgilileri gérevden almaya;

¢) Yapilacak ilk genel kurul toplantisina kadar gérevden alinan yonetim kurulu
liyelerinin yerine yenilerini atamaya.

S6z konusu hiikiimde yer alan “ilgililer hakkindan su¢ duyusunda
bulunulmasi halinde” ibaresinden, su¢ duyurusunun SPK haricindeki iiglincii bir kisi
veya kurum tarafindan yapilmasi gerekiyor gibi anlasilsa da, SerPK m.92/1/a’daki
“... gerektiginde durumu ilgili mercilere intikal ettirmeye...” ibaresi ile Ortiilii kazang
aktarimi1 yasagina aykir1 hareket edenler hakkinda su¢ duyurusunda bulunma
yetkisinin de SPK’ya tanindiginin kabulii gerekir. Ayrica, SerPK m.115/1 ile

Cumhuriyet savciliginin SerPK’da tanimlanan ve atifta bulunulan suclardan dolay1
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sorusturmanin baslatilmasi SPK’nin yazili basvurusuna baglandigindan, ortiili
kazang aktarimi ile ilgili su¢ duyurusunda bulunup bulunmama konusunda da
SPK’ya takdir yetkisinin tanindig1 sdylenebilir. Bu halde, aktarilan kazancin SerPK
m.21/4 kapsaminda faizi ile birlikte iade edilmesi halinde islemden dolay1 su¢ SPK

duyurusunda bulunulmayabilir®?’.

c. SerPK m. 110 Kapsaminda Cezai Sorumluluk

Ortiilii kazan¢ aktarimi yasagma aykir1 davrananlarin cezai sorumlulugu
“Giiveni kotliye kullanma ve sahtecilik” baslikli SerPK m.110/1’in “b” ve “c”
bentlerinde 6zel olarak diizenlenmis olmakla beraber SerPK m.21/1/a hiikmii
dikkate alindiginda, oOrtiilii kazan¢ aktarimi yasaginin asil yaptiriminin, SerPK
m.110/1’in ~ “c” bendinde diizenlendigi goriilmektedir. SerPK m.110/1’in “b”
bendindeki diizenlemenin ise ESerPK m.15’teki son fikrasindaki diizenlemenin
tekrart niteliginde oldugu ve kanun degisikliginden once goriilmeye baslamis olan

davalarm etkilenmemesi adia “b” bendi hiikmiiniin getirilmigtir?®,

S6z konusu madde hiikmiine gore, ortiilii kazang aktarimi, TCK m.155/2
gore cezai yaptirimlara tabi olup, giiveni kotilye kullanma sugunun nitelikli halini
olusturmaktadir. SerPK m.110/1’e gore, s6z konusu sucu isleyenlere hilkkmolunacak
ceza iic yildan az olamaz. Ote yandan, TCK m.155/2’ye gore, giiveni kotiiye
kullanma sugunun, meslek ve sanat, ticaret veya hizmet iliskisinin ya da hangi
nedenden dogmus olursa olsun, baskasinin mallarin1 idare etmek yetkisinin geregi

olarak tevdi ve teslim edilmis esya hakkinda islenmis olmasi bir yildan yedi yila

a2t Manavgat, s. 435.

428 Memis, T.; Turan, G.: Sermaye Piyasasi Huku ku, Ankara 2015, s.215; Cetin,N; Téremis, H.E.;
Cantimur, Z.: 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Sistematik Analizi, 5.248.
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kadar hapis cezas1 ve iigbin giine kadar adli para cezasina hiikkmolunur. Bu durumda,
SerPK m.110 kapsaminda ortiilii kazang aktarimi yasagina aykiri hareket edenlere
hiikmolunacak hapis cezasiin asgari sinir ii¢ y1l (SerPK m.110/1), azami sinirinin
yedi y1l (TCK m.155/2) oldugu sonucuna varilmaktadir. TCK m.155/2 kapsaminda
hakim, hapis cezasmma ilaveten lic bin giine kadar adli para cezasmna da

hikmedebilmektedir.

d. Ortiilii Kazan¢ Aktarininda Hareketsizlige (SerPK m.21/2)

Bagh Yaptirim

SerPK m.21/1’den farkli olarak, sirket yetkililerinin SerPK m.21/2
kapsaminda sirket kariin veya malvarliginin korunmamasina dair yapmalar1 gereken
faaliyetleri yapmamalart sonucunda iliskili olduklar1 gergcek veya tiizel kisinin
malvarliginda veya karinda artisin saglanmasina sebebiyet vermeleri SerPK m.103/6

cergevesinde idari para cezasi yaptirimina baglanmustir.

S6z konusu madde hiikmiine gore, “Halka acik ortakliklar ve kolektif yatirim
kuruluslart ile bunlarin istirak ve bagh ortakliklarinin, esas sozlesmeleri veya ig
tiiziikleri ¢ergevesinde basiretli ve diiriist bir tacir olarak veya piyasa teamiilleri

uyarinca karlarint ya da malvarliklarim korumak veya artirmak icin yapmalar

beklenen _faaliyetleri yapmamalart _yoluylailiskili olduklar: gercek veya tiizel

kisilerin_kdrlarimin ya da malvarliklarumin_artmasinin_saglanmast hdlinde ilgili

tiizel kisiye Kurul tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan iki yiiz elli bin Tiirk
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Lirasina®®® kadar idari_para_cezast verilir. Ancak, verilecek idari para cezasinin

miktari elde edilen menfaatin iki katindan az olamaz”.

Madde hiikmiinden goriilecegi iizere, Ortiili kazang aktariminda
hareketsizlikten dolay1 idari para cezasi “ilgili tiizel kisiye” uygulanmaktadir. Yine
hiikiim lafzindan gorildiigi gibi, ilgili tiizel kisi, “ya da malvarliklarini korumak
veya artirmak i¢in yapmalart” gerekenleri yapmayan; baska bir ifade ile kar1 veya
malvarlig1 azalan paylar1 borsada islem goren sirket veya diger halka agik sirkettir. O
halde, yaptirim ortiilii kazang nedeniyle zarara ugrayan sirkete uygulanacak olup, bu

yaptirim nedeniyle sirket yatirimeilar1 daha fazla zarara ugramaktadirlar®®°

. Diger bir
taraftan, idari para cezasinin ortiilii kazang aktarimini yapan sirkete kesilmesinin,

hukuka aykir1 hareket eden sirketler bakimindan caydirici olacagi da bir gercektir.

Ote yandan, SerPK m.103/6 hiikkmiiniin, aktarilan kazancin sirkete iadesini
diizenleyen SerPK m.21/4 kapsami ile c¢ekismeli durumdadir. Bir yandan kanun
koyucu ortiilii kazang aktarimi nedeniyle zarara ugrayan sirketin malvarligim
korumak adina; aktarilan kazanci,faizi ile birlikte, kazancin aktarildig: tarafca iade
edilmesi gerektigine hiikkmetmektedir. Diger yandan, malvarligini iade alan sirketi,
faiz hari¢, iade edilen tutarin iki kati tutarinda idari para cezas1 6demekle ytlikiimlii

tutmaktadir.

Bu bakimdan, yaptirmmin ortiilii kazang aktarimlarina karsi “caydirici olma”
islevin korunmasi ile birlikte, hukuka aykir1 islemlerden ¢ogu durumda haberi bile

olmayan yatirimcilarin da zarardan korunmasi adina idari para cezasinin tiizel kisiye

429 By tutarlar sabit olmayip yillik esasta yeniden degerlendirilmektedir. SPK’nin 08/01/2018 tarih ve
1/41 sayil karar1 ile SerPK m.103/6’de diizenlenen para cezasi miktarlar1 2018 yili igin yeniden tespit
edilmis ve 30.961 (otuz bin dokuz yiiz altmig bir) Tiirk Liras1 ile 387.009 (¢ yiiz seksen yedi bin
dokuz) Tiirk Lirasi’nin araligi olarak tespit edilmistir.

430 Cetin; Toremis; Cantimur, s.230.
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degil, talimat ve imzasi altinda aktarim islemini gergeklestiren yoneticilere

uygulanmasinin makul oldugu kanaatindeyiz.
e. Genel Hiikiimler Kapsaminda Sorumluluk

Ortiilii kazang aktariminin sirket malvarligim azalttig1 asikar oldugu gibi, bu
aktarimin yapilmasini takip eden hukuki yaptirimlarin da sirketin finansal durumunu
sarsacagl bir gergektir. Bu bakimdan, sirketin zarara ugratilmasi nedeniyle pay
sahipleri veya sirket alacaklilari TTK m.553 gergevesinde sirket yoneticilerine karsi

sorumluluk davasinin**! acilmasi da sz konusu olabilir.

431 Memis, T.; Turan, G.: Sermaye Piyasast Hukuku, Ankara 2015, s.184-185
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SONUC

Kar, bir anonim sirketin bir hesap donemi kapsaminda gerceklestirdigi ticari
faaliyetlerin sonucu olarak, sirket malvarliginda olusan bir artis iken; kar payi, sirket
malvarli§inda olusan bu artisin dagitilmasina karar verilmesi sonucunda, sirkete
koyduklar1 sermaye oraninda pay sahiplerine 6denmesi gereken tutardir. Dagitilacak
kar paymnin tespit edilmesi bakimindan ticari kar, mali kar, net donem kar1 ve

dagitilabilir kar kavramlar1 onem arz etmektedir.

Kar pay1 hakki, ekonomik olarak 6l¢iilebilir bir degere sahip olmasi nedeni
ile malvarliksal; pay sahibi bu hakki, kendisi disindaki kisilerin katilimi1 olmaksizin
kullanilabiliyor olmasi nedeni ile bireysel; belirli bir sekilde smirlandirilmasina
ragmen tamamen ortadan kaldirilamaz olmasi nedeni ile nispi miiktesep; kar elde
etmek ve pay sahipleri arasinda paylastirmak amacinin anonim sirketin varligi igin

zorunlu bir unsur olmasi yonii ile ise vazgegilmez bir haktir.

Anonim sirketler, halka acik sirket statiisiinde olup olmadiklarina gore kar
payma iliskin islemlerin gergeklestirilmesinde TTK’ya veya SerPK’a tabi
olmaktadirlar.  Genel kanun — 06zel kanun iliskisini diizenleyen TTK m.330
kapsaminda oncelik 6zel kanuna verilmistir. Bu baglamda, 6zel kanunlar ile birlikte
bu kanunlarin verdigi yetkiye dayanilarak c¢ikarilan ikincil diizenlemeler de 6zel
hiikiimlerin kapsamina girdigi kabul edilmelidir. Hal bdyle olunca, halka agik
anonim sirketler, SerPK kapsaminda olmasi sebebi ile kar payma iliskin hukuki
stirecin isleyisinde SerPK ve SerPK’a dayanilarak ¢ikarilan Kar Payr Tebligi basta
olmak iizere SPK’nin ikincil diizenlemelerine tabi olmaktadirlar. {laveten, SerPK
m.2/2 hiikmii kapsaminda paylar1 borsada islem goren sirketler, gerekli goriildiigii

6l¢iide TTK hiikiimlerini uygulamaktadirlar.
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Sirketlere finansal yapilar1 ve yatirnm planlarima uygun hareket edebilme
esnekliginin saglanmasi diisiincesine dayanilarak 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu doéneminde gecerli olan esas sOzlesmede birinci temettii oraninin
gosterilmesi zorunlulugu 6362 sayili SerPK ile kalkmistir. Getirilen bu degisiklik
paylar1 borsada islem goren sirketlere kar pay1 dagitimi konusunda tanilan bir nevi
serbesti olarak kabul edilmistir. Taninan bu serbestinin kotilye kullanilmasinin
engellenmesi gerekgesi 1ile bu sirketler bakimindan kar dagitim politikasi

belirlenmesi zorunlulugu 6ngoriilmiistiir (SerPK m.19; KPTeb m.4/1).

SerPK, kar dagitim politikasinin genel kurul karar1 ile belirlenecegini
diizenlemis olmasina karsin, politikanin kabul edilmesi i¢in herhangi bir 6zel nisap
ongérmemigstir. Ayrica, kar payr dagitim politikasina bir degisiklik yapilmasi
istendigi halde, yonetim kurulunun bu degisikligi yapmaya yetkili oldugu KPTeb

m.4/3’de dolayl bir sekilde belirtilmistir.

KPTeb m.5/3’de “ esas siozlesmede veya kdr dagituim politikasinda pay
sahipleri i¢in belirlenen kar payr” ifadesi yer almaktadir. Bu diizenlemede yer alan
dualite dogrultusunda, bir yandan kar dagitim politikasinin kabul edilmesi zorunlu
olmadig1 yonde bir izlenimin olusmas1 miimkiin olsa da, diger yandan SerPK m.19
hiikmiiniin emredici kural niteliginde oldugu dikkate alindiginda paylar1 borsada
islem goren sirketlerin kar dagitim politikasin1 kabul edip etmeme konusunda keyfi
davraniglarinin miimkiin olmadig1 a¢iktir. Kéar dagitim politikasini belirleme yetkisi
genel kurula verilmisken, politikada degisiklik yapilmasi konusunda yonetim
kurulunu yetkilendirilmistir (KPTeb m.4/3). Mevcut uygulamada KPTeb m.4/3’in
verdigi yetki ile yonetim kurulu genel kurulun kar payr lizerinde miinhasiran

tasarrufta bulunmasi yoniindeki yetkilerine miidahale etmis olacagindan, kar payi
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politikasinda yonetim kurulunun yaptig1 bu degisiklikler kamuya duyurulmadan 6nce

genel kurulun nihai onayina sunulmasi gerektigi kanaatindeyiz.

Kar dagitim politikasinin belirlenmemesi durumlarini i¢in SerPK ve KPTeb
kapsaminda 6zel bir yaptirimin diizenlenmemesi bu konuda bir yaptirimin olmadigi
anlamina gelmemektedir. Aksine ikili yaptirim yonteminden s6z etmek miimkiindiir.
Kar pay1 dagitimima dair genel kurul kararinin kar dagitim politikas1 gercevesinde
yapilmasi SerPK ve KPTeb hiikiimleri ile diizenlenmektedir. Bu durumda, Kar
dagitim politikasinin belirlenmemesi; kar pay1 dagitimina dair genel kurul kararinin
kar dagitim politikas: esas alinmadan kabul edildigi anlamina gelmektedir. Bu halde,
KPTeb diizenlemelerine aykiriliktan dolayr SerPK m.103/1 kapsaminda ilgililere
idari para cezasinin uygulanmasi s6z konusu olacaktir. Ote yandan, SerPK’da
diizenlenmis olmasi nedeniyle kar payr dagitimina dair genel kurul kararinin kar
dagitim politikas1 g¢ergevesinde alinmasi, genel kurul kararinin alinmasi sirasinda
uyulmasi gereken bir ustl kuralini1 olusturmaktadir. Bu sebeple, kanunen belirlenmis

olan bu kurala uymadan alinan genel kurul kararlarinin iptali istenebilmektedir.

Kar dagitim politikasinda kar payr dagitimi yoniinde bir zorunluluk
bulunmamasi halinde, genel olarak halka acgik sirketlerde kar payr dagitiminin yasal
diizenlemeler ¢ergevesinde zorunlu olup olmamasi sirket paylarinin borsada islem
goriiyor olup olmamasina gore farklilik arz etmektedir. Paylar1 borsada islem
gormeyen sirketlere iliskin Ozel diizenlemeleri getiren KPTeb m.7/2’de, bu
sirketlerde kar pay1 dagitimimin tam ve nakden yapilmasi gerektigi hiikme baglanmig
olmasina karsin borsa sirketlerinin bu yondeki bir zorunlulugunda s6z edilmemistir.
Bu durumda, paylar1 borsada islem goren sirketlerde kar dagitilmasi kanunen zorunlu

degildir.
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TTK’ya tabi anonim sirketlerde dagitilacak kar payi ancak kanuni yedek
akeeler ile birlikte istege bagli yedek akgeler ayrildiktan sonra belirlenebilirken,
paylar1 borsada islem goren sirketlerde ise SerPK m.19/2 ve KPTeb m.5/3 hiikiimleri
kapsaminda genel kanuni yedek akc¢eden sonra dogrudan kar paymin ayrilmasi
gerektigi sonucuna varilmistir. Esas sozlesme ile Ongoriilen istege bagli yedek
akceler, pay sahiplerine dagitilacak kar pay: belirlendikten sonra ayrilabilecektir.
Paylar1 borsada islem goren sirketlerde istege bagl yedek akcelere kiyasen kar
payma oOncelik verilmesi, kar payr hakkinin miktesep hak niteligini

giiclendirmektedir.

Sirket kar1 sirketin finansal tablolarina gore belirlenmektedir. Kapsamli gelir
tablosu, nakit akis tablosu, 6zkaynak degisim tablosu ve bu tablolara iligkin dipnotlar
ile birlikte bilango isletmenin finansal tablolarini olusturmaktadir. Paylar1 borsada
islem goren sirketlerin finansal tablolar1 bagimsiz denetime tabidir. 6335 sayili
kanun ile TTK’nin degistirilmesi ve TTK m.64/5 hiikkmiine eklenen son fikra nedeni
ile TTK’ya tabi sirketlerin ticari defterleri ile finansal tablolarmin Vergi Usul
Kanuna gore tutacaklardir. Kamu Gozetimi Kurumunun 26.08.2014 tarihli kararinda
ise sermaye piyasasi araglar1 bir borsada ve/veya teskilatlanmis diger bir piyasada
islem goren sirketler igin finansal tablolarini tekdiizen muhasebe sistemi ile
isletmenin gercek durumunu yansitacak olan Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na
uygun olarak hazirlama yiikiimliligii getirilmistir. Bu halde paylar1 borsada islem
goren sirketler finansal tablolarint TMS/TFRS’ye gore hazirlamasi gerektigi yoniinde
bir izlenim olugsa da, Kar Pay1 Rehberinde vergi yasalari ile TMS/TFRS’ye gore iki
ayr1 hesap ongoriilmiistiir. Dolayistyla paylar1 borsada islem goren sirketler kamuyu

aydinlatma ilkesine uygun sekilde isletmenin ger¢ek finansal durumunu yansitan
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TMS/TFRS’ye gore finansal tablolar disinda, VUK hiikiimleri kapsaminda ayr1 bir

vergi esasli mali bilango hazirlanmaktadir.

Paylar1 borsada islem goren sirketlerde esas sozlesmede hiikiim bulunmak
sart1 ile (KPTeb m.9/2) hesap donemi sona ermeden ara donem finansal tablolara
istinaden kar pay1 avansi dagitilmasi miimkiindiir. ilgili hesap dénemi ile smrh
olmak tizere genel kurul yonetim kurulunu bu konuda yetkilendirmelidir. Dagitilan
kar payr avansi hesap donemi sonu itibari ile dagitilacak kar payindan mahsup
edilmektedir.  Kar payr avansinin yasal diizenlemeler ile muhasebe ilke ve
kurallarma aykir1 olarak dagitilmasindan kaynaklanan zararlardan yonetim kurulu

tiyeleri ile ara finansal tablolarin denetimini yapan denetgiler sorumludur.

Sirket kari tizerinde tasarruf yetkisi miinhasiran genel kurula ait olmasi sebebi
ile kar payr dagitiminin yapilmasi bu yondeki genel kurul kararmin bulunmasina
baghdir. Yonetim kurulu, genel kurula ibraz edecegi yillik faaliyet raporu
kapsaminda kar payr dagitimi konusundaki Onerisini sunmaktadir. Paylar1 borsada
islem goren sirketlerin finansal tablolara bagimsiz denetime tabi oldugundan, genel
kurulun karar1 ancak denetimden ge¢mis bilanco iizerinden verilecektir. SerPK ve
SPK ikinci diizenlemelerinde 6zel hiikiim bulunmadigi dikkate alindiginda, kar
payina iliskin kararlarin alinmasinda TTK m.418’de belirtilen olagan toplant1 nisab1
uygulanir. Bu konuda esas sozlesme ve kar dagitim politikasinda 6zel toplant1 ve
karar nisab1 belirlenebilecegi de tartismasizdir. Genel kurul, dagitimina karar verilen

karin 6denme yontem ve zamani belirleme yetkisini yonetim kuruluna birakabilir.
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Kar dagitimina iliskin genel kurul karar1 mahkeme tarafindan iptal edilebilir
olmasia ragmen, mahkemenin genel kurul yerine gecerek kar payina iligkin yeni

karar vermesi miumkiin olmamalidir.

Paylar1 borsada islem goren sirketlerde kar payinin dagitilmasi genel kanuni
yedek akgenin ayrilmis olmasina baglidir. Kar pay1 esit islem kurali kapsaminda,
yani mevcut paylarin tiimiine bunlarin ihra¢ ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin
dagitilir. Genel kurul kar paymin nakden, taksitle veya bedelsiz ortaklik pay1
seklinde 6denmesine karar verebilir. Kar paymin nakden veya bedelsiz ortaklik pay1
seklinde Odenmesi durumunda bu Odemelerin dagitima iliskin genel kurul
toplantisinin gerceklestigi hesap donemi sonu itibari ile yapilmis olmasi gerektigini
diizenleyen KPTeb taksitle Odemelerinin tamamlanmasi gereken  siireyi
Ongdrmemistir. Bu halde, son taksidin hesap donemi sonu itibari ile 6denmis olmasi
kabul edilmesi KPTeb amacina uygun diisecegi kabul edilmelidir. Tahsil edilmeyen

kar pay1, dagitim tarihinden itibaren bes y1l icinde zamanagimina ugramaktadir.

Paylar1 borsada islem goren sirketlerde, pay sahipleri disindaki kisilerin sirket
karindan yararlanmasi1 esas sozlesmede bu yonde bir hiikmiin bulunup
bulunmamasina baglidir (SerPK m.19/5; KPTeb m.5/4). Esas s6zlesmede s6z konusu
kisilere kar payr dagitilmast hususunda hiikiim bulunmakla beraber, dagitilmasi
gereken kar payina iligkin olarak herhangi bir oran belirlenmemis ise, bu kisilere
dagitilacak kar payi1 tutari, imtiyazdan kaynaklananlar hari¢ her durumda pay
sahiplerine dagitilan kar payinin dortte birini asamaz. Genel kanuni yedek akce ve
pay sahiplerine dagitilmasi 6ngoriilen kar pay: tutarlar1 ayrilmadik¢a pay sahipleri

disindaki kisilere kardan pay dagitilamaz.
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Sirket esas sozlesmesinde hiikiim bulunmasi halinde genel kanuni ve istege
bagli yedek akgeler ayrildiktan, sirket pay sahipleri ve diger menfaat sahiplerinin kar
pay1 eksiksiz 6dendikten sonra donem karinin kalan kismi pay sahiplerine ikinci kar
pay1 olarak ddenebilir. Ikinci kir payr dagitimi yoniinde esas sdzlesmede hiikiim
bulunmadigi halde donem kérmin artiginin ikinci kar pay1 olarak dagitilmas: veya
sirket ihtiyaglarinin karsilanmasi i¢in kullanilmasit yoniinde karar genel kurul

tarafindan verilecektir.

Paylar1 borsada islem goren sirketlere ve SerPK’ya tabi diger sirketlerin
vergilendirilmesi 6zel hiikiimlerle diizenlenmediginden, bu sirketlerde kar payinin
vergilendirilmesi GVK veKVK’da diizenlenen genel hiikiimler ¢ergevesinde
yapilmaktadir. Esas itibariyle, kar pay1 alan pay sahipleri bakimindan pay sahibinin
gercek ve tiizel kisi olmasi, tam veya dar miikellef olmas1 gibi hususlar uygulanacak

vergi oranlarini etkilemektedir.

Belirtilmesi gereken diger bir husus, sirketlerin belli bir hesap doneminde
elde ettikleri kazanglar1 {iizerinden kurumlar vergisi alinmaktadir; fakat pay
sahiplerinin gercek kisi (tam ve dar miikellef) olmas1 durumunda, vergilendirilen bu
kazancin dagitilmas1 halinde kar payr ayrica gelir vergisi tevkifatina tabi
tutulabilmektedir. Ayn1 zamanda, tam miikellef gercek kisilerin elde ettikleri kar
paymin yarist gelir vergisi matrahinin belirlenmesinde istisna edilmektedir (GVK
m.22/3/b). GVK m.94/6/b/ii geregi dar miikellef gercek kisilere dagitilan kar payi
tizerinden dagitim sirasinda %15 oraninda tevkifat yapilmaktadir. Dar miikellefin
tabiatinda oldugu iilke ile Tiirkiye arasinda ¢ifte vergilendirmeyi dnleme anlagmasi

olmasi durumunda, elde edilen kar pay1 lizerinden Tiirkiye’de 6denen gelir vergisi,
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miikellefin iilkesinde ©Odemekle yiikiimlii oldugu gelir vergisinden mahsup

edilebilinmektedir.

Kar pay1 elde eden menfaat sahibinin tam miikellef sirket olmasi halinde,
dagitilan kar pay1 bir kez daha kurumlar vergisi tevkifatina tabi degildir. Dar
miikellef sirketlerin elde ettikleri kar pay1 kazanct ise, KVK m.30/3’e gore dar %15
oraninda kurumlar vergisi tevkifatina tabi tutulmaktadir. Fakat yine KVK m.30/3
kapsaminda, Tiirkiye’de bir igyeri veya daimi temsilci araciligi ile kar pay1 elde eden
dar miikellef sirketler tipki Tiirk sirketleri gibi kurumlar vergisinden muaf

tutulmuslardir.

Paylar1 borsada islem goren sirketlerde, kar payinin yasalara aykiri olarak
dagitilmasi halinde uygulanacak yaptirimlar ve sorumluluk sartlari yoniinde SerPK
ve ilgili diizenlemelerde 6zel bir hiikiim bulunmamasi nedeniyle, s6z konusu
meseleler, SerPK m.2/2 geregi, TTK kapsaminda degerlendirilmeye uygundur.
TTK m.512 hiikmii haksiz yere ve kotii niyetle kar pay1 alan pay sahipleri ile bu
sekilde kazang payr alan yonetim kurulu iyelerinin iade yiikiimliiliiklerini
diizenlemistir. Hilkim kapsami pay sahipleri ve yonetim kurulu iiyeleri ile sinirh
olmasina ragmen, bu hiikkmiin kardan pay alan tiim menfaat sahipleri bakimindan

uygulanabilirligi kabul edilmelidir.

Kar payr iadesinden soz edebilmek i¢in; (1) her seyden Once kar payi
dagitilmis olmali, (2) yapilan bu dagitim haksiz, yani yasal diizenlemeler ve/veya
esas sozlesme, kar dagitim politikasi gibi sirket i¢ kurallarima aykir1 olmali, (3) kar
payini alan kisiler kot niyetli, yani karin haksiz dagitildigini biliyor veya bilebilecek

durumda olmalidirlar. Kar payimnin koéti niyetle alindigini iddia eden kisilerin, bu
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iddiay1 ispat etmekle de yiikiimlii oldugu kabul edilmelidir. iade talebi iade davasi
kapsaminda ileri siiriilecek, talep kapsami kar paymin haksiz olarak dagitilan
kisminmn faizi ile birlikte iadesinden ibaret olacaktir. Iade talebinin zamanasimi
bakimindan genel kurul kararinin iptalini i¢in diizenlenen 3 aylik siire mi veya TTK
m.512 kapsaminda 6ngoriilen 5 yillik stirenin mi gecerli oldugu doktrinde tartigmaya
yol agmistir. Kanaatimizce, iade talebi haksiz yere dagitilan kar payinin kotii niyetle

alindig: tarihten itibaren 5 y1l i¢cinde zamanasimina ugrar.

Kar pay alanin iyi niyetli olmasi halinde ise iade talebinin ileri siiriilebilecegi,
fakat TTK m.512 kapsaminda degil, sebepsiz zenginlesmeye iliskin TBK hiikiimleri

kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

Paylar1 borsada islem goren sirketlerin bagimsiz denetime tabi olmasindan
dolayi, yonetim kurulu tyeleri yanm sira kar payr dagitiminda denetcilerin de
sorumlulugu giindeme gelmektedir. Yonetim kurulu iiyeleri, kar payma iliskin
gorevlerinin yerine getirmeleri sirasinda kanun ve esas soOzlesmeye aykiri
davranmalarindan dolay1 TTK m.553 ile getirilen 6zel sorumluluk rejimi kapsaminda
sirkete, pay sahiplerine ve alacaklilara karsi sorumludurlar. Yonetim kurulu
tiyelerinin sorumluluklar1 farklilagtirilmis teselsiil esasinda belirlenecektir. Denetgiler
ise, TTK m.554 ile getirilen 6zel sorumluluk rejimi kapsaminda, kanuni gorevlerinin
ihlalinden dolay1 verdikleri zarar nedeni ile sirket, pay sahipleri ve sirket
alacaklilarina karsi sorumlu tutulmustur. Denetcilerin, sirketle arasinda bulunan

sozlesmeyi ihlal etmeleri durumunda, sorumluluk genel hiikiimlere tabi olacaktir.

Denetimdeki usulsiizliiklerin temel nedeni ¢ogunlukla yonetim kurulunun

yasaya, esas sozlesmeye ve diiriistliilk kurallarina aykir1 olarak hazirlamis oldugu
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raporlarin onayina dayanilmasi nedeni ile denetgilerin pay sahipleri ile alacaklilara
karst sorumlu tutulmasmin gereksiz oldugunun kanaatindeyiz. TTK m.553 ile
yonetim kurulu, finansal tablolar bakimindan yapmis oldugu usulsiizliikler dahil,
herhangi bir zarara neden olan kusurlu hareketlerinden dolay: sirket, pay sahipleri ve
alacaklilara karsi sorumlu tutuldugundan, bu sorumluluk kapsaminda s6z konusu
kisilerin zararlarin tazmin edilecegi kabul edilmelidir. Bu halde, denetgilerin sirkete
karst sorumlulugu sozlesme serbestisi ilkesi geregi, sirket ile denet¢inin arasinda
akdedilen s6zlesme kapsaminda belirlenebilir. Kald1 ki, TTK m.404 kapsaminda

denetcilerin sirketlere karst sinirli kanuni sorumlulugu diizenlenmistir.

Paylar1 borsada islem goren sirketlerde kar payimnin dagitimi siirecinde pay
sahiplerine kars1t yapilabilecek hak ihlalleri arasinda sirket aktiflerinin sirketin
isleyisine ve pay sahiplerinin aleyhine kullanilmasi suretiyle dagitilacak kar pay1
miktariin azaltilmasidir. Paylari borsada islem goren sirketlerde aktiflerin
azalmasina yol acan iglemlerin biri de ortiili kazan¢ aktarimidir. Paylar1 borsada
islem goren sirketlerin olduk¢a genis pay sahibi kitlesi olan sirketler olmasi, bu
sirketlerin konu oldugu ortiilii kazang aktarimi faaliyetlerinin ¢ok sayida kisinin
menfaatini etkiliyor olmasi sonucunu da beraberinde getirmektedir. Bu sebeptendir
ki, paylar1 borsada islem goren sirketler bakimindan SerPK m.21 ile ortiilii kazang

aktarimina yasak getirilmistir.

Ortiilii  kazang aktarimi yasagma aykiri hareket eden kisilere karsi
uygulanacak yaptirimlar olduk¢a ayrintili bir sekilde SerPK’nin ¢esitli maddelerinde
diizenlenmistir. Oncelikli olarak SPK,yaptig1 tespit iizerine SerPK m.21/4

kapsaminda, kazan¢ aktariminin yapildigi sirketten aktarilan kazancin faizi ile
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birlikte zarar goren sirkete iade etmesini talep etmektedir. Iadenin rizaen

yapilmamasi halinde SPK iade davasi agmaya yetkilidir.

Bununla birlikte SPK, SerPK m.92/1 ve 92/3 kapsaminda; (a) TTK hiikiimleri
sakli kalmak kaydiyla ilgililerden aykiriliklarin giderilmesi i¢in tedbir almasini ve
Ongoriilen islemleri yapmasini istemeye ve gerektiginde durumu ilgili mercilere
intikal ettirmeye; (b) hukuka aykiriliginin tespit edilmesi halinde iptal, butlan ve
yoklugun tespiti davalarini agmaya; (c) hukuka aykir1 iglemlerde sorumlulugu
bulunanlarin imza yetkilerini kaldirmaya, ilgililer hakkinda su¢ duyurusunda
bulunulmasi halinde, yargilama sonuglanincaya kadar ilgilileri gérevden almaya ve
yapilacak ilk genel kurul toplantisina kadar gorevden alinan yonetim kurulu

tiyelerinin yerine yenilerini atamaya yetkili kilinmistir.

Ortiilii kazang aktarimi yasagina aykir1 davrananlarim cezai sorumlulugu ise
“Giiveni kotiiye kullanma ve sahtecilik” baslikli SerPK m.110/1’in “b” ve “c”
bentlerinde 6zel olarak diizenlenmistir. Buna gore, ortiilii kazang aktarimi yasagina
aykir1 hareket edenlere hiikkmolunacak hapis cezasinin asgari siiri ii¢ yil (SerPK
m.110/1), azami s ise yedi yil (TCK m.155/2) oldugu goriilmektedir.
TCK m.155/2 kapsaminda hakim, hapis cezasina ilaveten {i¢ bin giine kadar adli para

cezasina da hiikkmedebilmektedir.

Son olarak, SerPK m.21/2 kapsaminda, sirket karmin veya malvarliginin
korunmamasina dair yapilmasi gereken faaliyetleri yapilmamasi sonucunda iligkili
gercek veya tiizel kisinin malvarliginda veya karinda artisin saglanmasina sebebiyet
verilmeleri SerPK m.103/6 ¢ercevesinde idari para cezasi yaptirimimna baglanmustir.

SerPK m.103/6 hiikmiinden goriilecegi 1iizere, Ortiilii kazang aktariminda
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hareketsizlikten dolay1 idari para cezas1 “ilgili tiizel kisiye” uygulanmaktadir. Yine

hiikiim lafzindan goriildiigi gibi, ilgili tiizel kisi, sirketin malvarligin1 korumak veya
artirmak icin yapmasi gerekenleri yapmayan; baska bir ifade ile kar1 veya malvarlig
azalan paylar1 borsada islem goren sirket veya diger halka agik sirkettir. Bu halde,
yaptirim Ortiilii kazan¢ nedeniyle zarara ugrayan sirkete yaptirnm uygulanacak olup,
bu yaptirnm nedeniyle sirket yatirrmeilar1 daha fazla zarara ugramaktadirlar. Ote
yandan, idari para cezasinin Ortiilii kazan¢ aktariminmi yapana kesilmesi, hukuka
aykir1 hareket eden sirketler bakimindan caydirici bir tedbir olacagi da bir gergektir.
Bununla birlikte, SerPK m.103/6 hiikmiiniin, aktarilan kazancin sirkete iadesini
diizenleyen SerPK m.21/4 kapsamu ile c¢eligkili durumdadir. Bir yandan kanun
koyucu ortiilii kazang aktarimi nedeniyle zarara ugrayan sirket malvarligini korumak
adina, aktarilan kazanci faizi ile birlikte kazancin aktarildig tarafca iade edilmesi
gerektigine hiikkmetmektedir. Diger bir yandan, malvarligin1 iade alan sirketi, iade
aldig1 tutarin (faizler hari¢) iki kati kadar idari para cezasi 6demekle yiikiimlii
tutmaktadir.Bu bakimdan, yaptirimin ortiilii kazang aktarimlarina karsi “caydirici
olma” islevinin korunmasi ile birlikte; hukuka aykir1 islemlerden ¢ogu durumda
haberi bile olmayan yatirimcilarin da zarardan korunmasi adina idari para cezasinin
tiizel kisiye degil, talimat ve imzas1 altinda ortiilii kazang aktarimini gergeklestiren

yoneticilere uygulanmasinin makul oldugu kanaatindeyiz.

Son olarak, ortiilii kazang aktariminin sirket malvarligini azalttigi asikar
oldugu gibi, bu aktarimin yapilmasin takip eden hukuki yaptirimlarin da sirketin
finansal durumunu sarsacagi bir gergektir. Bu bakimdan, sirketin zarara ugratilmasi
nedeniyle pay sahipleri veya sirket alacaklilart TTK m.553 g¢ercevesinde sirket

yoneticilerine karst sorumluluk davasinin agilmasi da s6z konusu olabilir.
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OZET

Paylar1 borsada islem goren sirketlerin yapisi itibari ile 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu yani sira Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun ¢ikardigr bir¢ok teblig ve gesitli diizenlemelere tabi olmasindan 6tiirii,
bu sirketlerde kar pay1 dagitimu siireci fazla sayida degiskene bagl kalmaktadir. Bu
noktada, biitiin bu diizenlemeler 1518inda kar payina iligkin genel kurul kararinin
alinmasindan, kar payimnin ilgililere 6denmesine kadar devam eden siireglerin ne
sekilde islemesi gerektigini tespit etmek oldukg¢a titiz ve dikkatli inceleme

gerektirmektedir.

Paylar1 borsada islem goren her sirket yapisi itibariyle bir anonim sirket ve
niteligi itibariyle halka agik sirket olsa da; her halka acik sirketin ve her anonim
sirketin paylar1 borsada islem gormemektedir. Fakat Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
emredici hiikiimleri c¢er¢evesinde her halka agik anonim sirketin, paylar1 borsada
islem goren sirkete donlismesinin de 2 yillik zaman meselesi oldugu da bir gergektir.
Bu nedenle, paylar1 borsada islem goren sirketlerde kar payr dagitimi konusunun
Oonemi daha da artmaktadir. Calismamizda paylar1 borsada islem goren sirketlerde
kar payr dagitimi siireci her yoniiyle ele alinmaya calisilmistir. Isbu calismada
strastyla konunun kavramsal altyapisi; uygulanacak kurallar; kar pay1 dagitiminin 6n
sartlar;; genel kurul ve yOnetim kurulun yetkileri; pay sahipleri ve diger hak
sahiplerinin bu siiregteki konumu; kar payinin 6denme sekli ve vergilendirilmesi; kar
payina iliskin ortaya cikabilecek sorumlulugu ile ilgili agiklama ve tespitlerimize

yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Paylari Borsada Islem Goren Sirketler; Kar Pay1

Dagitim1; Kar Dagitim Politikasi; Kar Pay1 Dagitimi Rehberi
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ABSTRACT

The dividend distribution process in companies whose shares are traded in the
stock exchange depends on a large number of variables, since because of its
structure these companies are subject to the Turkish Commercial Code numbered
6102, to the Capital Markets Law numbered 6362, as well as to the various
communiqués and regulations issued by the Capital Markets Board. In this regard, it
IS necessary to carry out a rigorous and careful examination in the light of all these
regulations to determine how the dividend distribution process, starting from the
general assembly decision up to the payment of dividend to the relevant

beneficiaries, shall be carried out.

Although every company whose shares are traded in the stock exchange is a
joint stock company in terms of structure and publicly owned by its nature; the
shares of each publicly held company and the shares of each joint stock company
might not be traded on the stock exchange. However, it is also a fact that in the
framework of the mandatory provisions of the Capital Markets Law, every publicly
held company turns to a company whose shares are traded in the stock exchange is a
two-year period of time. For this reason, the importance of subject on dividend
distribution in companies whose shares are traded in the stock exchange is

increasing.

In the present study, we tried to explain comprehensively the dividend
distribution process in companies whose shares are traded in the stock exchange.
Particularly, we made explanations and determinations on the conceptual framework

of the subject, the applicable rules; prerequisites for dividend distribution; authority
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of the general assembly and the board of directors; position of shareholders and other
rights holders in this process; the manner in which the dividends are paid and taxed;

the responsibility that may arise regarding the profit share respectively.

Key words: Companies Whose Shares Are Traded In The Stock Exchange;
Dividend Distribution; Dividend Distribution Policy; Guide To Dividend

Distribution.
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