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Cin’de ortaya cikan ve tiim diinyay1 etkisi altina alan Covid-19 nedeniyle Diinya Saglik
Orgiitii’niin salgim pandemi ilan etmesinin ardindan, diger iilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye’de de bir takim mali, hukuki ve sosyal tedbirler alinmistir. Anonim sirketlerle
ilgili olarak alinan tedbirler, kurul toplantilarinin yapilmasina, kar dagitimina ve sirketin
kendi paymi iktisap etmesine iliskin olarak {i¢ ana baglikta toplanabilir. Alinan bu
tedbirlerden en ¢ok tartisilani ise anonim sirket genel kurullarinin kér ve kar pay:r avansi
dagitimi kararlarma sinirlama getirilmesini tavsiye eden, Ticaret Bakanlig: tarafindan
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi’ne (TOBB) iletilen 31.03.2020 tarihli yaz1 olmustur.
Bu yazida tavsiye edilen hususlarin Kanun’da yer almasi ile bu konuda ileri siiriilen
¢ekinceler, bir nebze olsun giderilmeye ¢alisilmistir. Bununla birlikte kar dagitim karart
alinan hallerde de 2019 yil1 net donem karinin yilizde yirmi besini agsan kismin dagitimimin
30.09.2020 tarihine kadar erteleneceginin dngoriilmesi, kar dagitimina iligkin genel kurul
kararinin hukuki niteligi ile uyumlu olmadig: gibi, bu diizenlemenin hukuk giivenligine
zarar verebilecegi diisliniilmektedir. Bu ¢alismamizda, sermaye sirketlerinin kar
dagitimina smirlama getiren hitkmiin kanunlagma siireci ve Kanun’a aykiriligin hukuki
sonuglari, pandemi nedeniyle alinan diger tedbirlere de temas edilmek suretiyle
incelenmistir.
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After the World Health Organization announced a pandemic due to COVID-19 that
emerged in China and took the entire world under its effect, a set of financial, legal and
social precautions has been taken in Turkey, as in other countries. These precautions taken
with regard to joint stock companies can be collected under three main categories
regarding conduction of corporation assembly meetings, dividend distribution and the
company’s acquisition of its own shares.The most debated one among these precautions
was the document dated 31.03.2020 that was sent to the Turkish Union of Chambers and
Commodity Exchanges by the Ministry of Commerce which recommended to bring
restrictions on the dividend and advance dividend distribution decisions of corporations’
general assemblies.By including the issues recommended in this document in the law,
concerns proposed on this issue were aimed to be alleviated to some extent. However, in
cases where a dividend distribution decision is taken, forecasting that the distribution of
the portion exceeding twenty-five percent of the net dividend for 2019 will be postponed
until 30.09.2020, it does not comply with the legal nature of the general assembly decision
regarding the dividend distribution and it is thought that this provision may damage legal
security. In this study, the enactment process of the provision that restricts the distribution
of dividend of companies with share capital and the legal consequences of illegality were
examined by contacting other precautions taken due to the pandemic.
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I. GIRIS

2019 yilinda hayatimiza giren ve hizli sekilde yayilan Covid-19, simdiden sosyal ve
ekonomik hayat1 pek ¢cok yonden etkilemistir. Devletler, pandeminin olumsuz etkilerini en aza
indirebilmek amaciyla ¢cok yonlii tedbirler almaya calismaktadir. Viriislin insandan insana hizli
sekilde gegme 0zelligi sosyal hayata iliskin tedbirlerin; ekonomide biiyiimenin yavaglamasina
neden olmasi ise ekonomik tedbirlerin alinmasini gerektirmektedir. Covid-19 pandemisi, sadece
bireylerin sagligint ve mali durumunu degil; sirketlerin ekonomik varliklarini da tehdit
etmektedir.

Sirketlerin pandemi siirecini en az hasarla atlatabilmesi amaciyla, sirketlerin uygun
gorecegi sekilde personelin ¢alisma zaman ve sekillerinin degistirilmesi; kurul toplantilarina
elektronik ortamda katilimin kolaylastirilmasi, sirketlerin nakit dengesini korumak amaciyla
belirli bir siire i¢in kar pay1 dagitimina sinirlama getirilmesi ve kar pay1 avanst dagitmamasi,
finansal tablolarini agiklamak igin sirketlere ek siire verilmesi, sirketlerin kendi paylarini iktisap
etmelerinde kolayliklar ongoriilmesi gibi tedbirler alimmistir. Bu tedbirlerin bir kismi, anonim
sirketlere iligkin Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ve Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) hiikiimleri ya
da ikincil diizenlemelerle uyum igerisinde iken diger bir kismi i¢in ayni1 seyi soylemek giigtiir. Bu
makalede, anonim sirketlerin 6z kaynak ve nakit dengelerini korumak amaciyla 7244 sayili
Kanun’un® 12. maddesi ile Tiirk Ticaret Kanunu’na eklenen gegici 13. maddede diizenlenen kér
ve kir payr avanst dagitimina iligkin tedbirler, bu hilkkmiin uygulanmasina iligkin Ticaret
Bakanlig1 Tebligi? (Uygulama Tebligi) hiikiimleri, paylar1 borsada islem goren anonim sirketlerin
kendi paylarini iktisap etmelerini kolaylastiran diizenlemeler, TTK ve SPK hiikiimleri ile birlikte
incelenmistir.

II. ANONIM SiRKETLERDE KAR VE PAY SAHIBiNiN KAR PAYI HAKKI

Anonim sirketlerde kar, sirketin bir faaliyet donemi igerisinde ticari faaliyetleri neticesinde
6z sermayesinde® olusan arti degerdir. Pay sahibinin kar pay1 hakki ise sirketin net dénem
karindan ve sirketin serbestce tasarruf edebilecegi fonlardan genel kurulun kanuna veya esas
sozlesmeye gore pay sahiplerinin pay orani dlgiisiinde dagitilmasina karar verdigi kisimdir*; payin
hukuki semeresidir®. Karin dagitilmasina karar vermek bakimindan sirket genel kurullarinin
yetkisi devredilemez niteliktedir® (TTK m.408/2-d).

Kar pay1 hakki, bireysel, mali ve sarta bagh bir pay sahipligi hakkidir’. Bu hak, genel

L “Yeni Koronaviriis (Covid-19) Salginimin Ekonomik ve Sosyal Hayata Etkilerinin Azaltilmas: Hakkinda Kanun ile
Bazi Kanunlarda Degisiklik Yaptmasina Dair Kanun™, T. 17.04.2020, S.31102 RG.

2<6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununun Gegici 13 iincii Maddesinin Uygulanmaswna Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Teblig”, T. 17.05.2020, S.31130 RG.

3 “Aktif yekunu ile bor¢lar arasindaki fark tacirin isletmeye tahsis ettigi ana sermayeyi teskil eder” (€TTK m.74/3). Oz
sermaye ve sermaye kavramlariin farkli oldugu yoniinde bkz. BADAK, Zehra: Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim
Sirkette Pay Sahibinin Kér Pay1 Hakki, Istanbul 2018, s.52, dpn. 8.

4 Kars. Kar Pay1 Tebligi, Seri-No: 11-19.1, T. 23.01.2014, S.28891 RG., m.3/1-¢. Diger tanimlar igin bkz. BADAK,
5.67; TURANLI, Hiisni/SEYMAN KORKMAZ, Seda: “Anonim Ortakliklarda Kar Pay1 Alma Hakki”, Istanbul Kiiltiir
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 14(1), 2015, s.9. Primin de dagitilabilecek kar pay: iginde yer alabilecegi
yoniinde bkz. YANLI, Veliye: “Yeni Ticaret Kanunu ve Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi”, BATIDER, C. XXX, S.1,
2014, s.14; MEISTER, Thomas: Orell Fiissli Kommentar (OFK), (Hrsg.: Kostkiewicz, Jolanta Kren/Wolf,
Stephan/Amstutz, Marc/Fankhauser, Roland), 3. Aufl., Ziirich 2016, Art. 671 OR, N. 5.

5 PULASLI, Hasan: Sirketler Hukuku Serhi (Serh II), Cilt 11, B. 3, Ankara 2018, 5.1833, N. 4; AYHAN, Riza: “Anonim
Sirketlerde Haks1z ve Kétiiniyetle Alman Kar ve Kazang Paylarmin fadesi”, in Ulusoy, Erol (ed.), Anonim Sirketlerde
Bireysel ve Azmlik Pay Sahibi Haklari, Ankara 2016, s.99; UCISIK, H. Giizin/CELIK, Aydmn: Anonim Ortaklikta
Finansal Tablolar, Yedek Akgeler ve Kar Dagitinu, Istanbul 2018, $.293; YUKSEL, Sinan H.: “Kapali Anonim
Ortakliklarda Yeni Paylarin Kar Payma Hak Kazanmasinda ve Kar Paymin Hesaplanmasinda Zaman Unsuru”,
Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2019/1, 5.390.

6 Bununla birlikte kir dagitim sartlar1 olusmasina ragmen genel kurul kir dagitmyorsa karm dagitilmasi igin
mahkemeye miiracaat edilebilecegi yoniinde bkz. AYDOGAN, Fatih: “Anonim Sirketlerde Kar Paymin Odenmesine
Mahkemece Karar Verilip Verilemeyecegi Meselesi”, Yiiriirligliniin 5. Yilinda ve Yargitay Kararlari Isiginda Tiirk
Ticaret Kanunu Sempozyumu (Tebligler ve Tartismalar), 20 Ekim 2017, Istanbul 2018, s.125; Y. 11. HD., T.
15.11.2016, E. 2015/14100, K. 2016/8853; T. 03.12.2015, E. 2015/4504, K. 2015/12980 sayili kararlar,
https://www.corpus.com.tr/#!/Yargitay, (Erigim Tarihi: 25.04.2020). Bu hususta genel kurulun yetkili oldugundan
hareketle mahkemenin kir payr 6denmesine karar veremeyecegi yoniinde bkz. Y. 11. HD., T. 14.03.2016, E.
2015/6939, K. 2016/2769; T. 07.04.2016, E. 2015/7917, K. 2016/3828 sayili  Kkararlar,
https://www.corpus.com.tr/#!/Yargitay, (Erisim Tarihi: 26.04.2020).

7 AYHAN, 5.99; AYHAN, Riza/CAGLAR, Hayrettin/Ozdamar, Mehmet: Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Ankara
2020, s.432; BOZGEYIK, Hayri: Halka Ac¢itk Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi, BATIDER, 20 (3), 2000, s.121;
PULASLI, Serh II, 5.1833, N. 4; UCISIK/CELIK, 5.294 vd.
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kurulun degistirici yenilik doguran nitelikteki karari ile alacak hakkina doniisiir®. Kar paymin
hesaplanmasinda 6l¢ii, her bir pay sahibinin paymin esas sermayeye orani iken (TTK m.507/1);
her bir pay sahibi, esas sozlesmede aksi belirtilmemisse sermaye payi icin sirkete yaptigr 6deme
oraninda kar elde etme hakkina sahip olur (TTK m.508/1).

Pay sahibinin kar pay1 alma hakkinin hukuki niteligi ayrica incelenmelidir (TTK m.452/1).
Zira TTK’de miiktesep pay sahipligi haklarina iliskin bir tanima ve Orneklendirmeye yer
verilmemesine ragmen Ogretide, kir pay1 hakkinin hukuki niteligi konusunda goriis ayriliklari
devam etmektedir®. Pay sahibinin haklar1 ¢esitli agilardan tasnife tabi tutulurken, ihlale karst
hakkin korunma sekil ve sartlar1 ya da hakkin korunma giicii Ol¢iitleri esas alinarak haklar, dort
ayr1 kategoride incelenmektedir'®: Pay sahiplerinin en giiglii haklar1 olan ve pay sahibinin rizasi
olsa dahi elinden alinamaz haklar1 vazgecilmez haklar; pay sahibinin rizasi hilafina miidahale
edilemeyen mutlak miiktesep haklar; temel olarak sirketin organ kararlarindan bagimsiz olsa da
belirli sartlar altinda, bilhassa sirket menfaatleri gerektirdiginde hak sahibinin rizasi hilafina
sinirlandirilamaz ya da kaldirilamaz olma 6zelligi ortadan kalkan nispl miiktesep haklar ve
cogunluk kararlarina tabi olan alelade pay sahipligi haklari.

Kazang paymnin diizenlendigi TTK m.511/1 hiikmiinde ve genel kanuni yedek akgenin
diizenlendigi TTK m.519/2-¢ hiikkmiinde, 6denmis sermayenin yiizde yirmisine ulasana kadar
yillik karin yiizde besinin genel kanuni yedek akceye ayrilacagi; daha sonra kalan net donem
karmdan 6denmis sermayenin ylizde besi oraninda ilk kér pay1 6dendikten sonra ikinci kar pay1
ve yedek akge ayrimina baglanabilecegi belirtilmistir. Anonim sirketlerin ideal amaclarla
kurulamayacagi goz Oniine alindiginda, ayrilmasi Ongdriilen ilk kar paymin pay sahibinin
vazgecilemez hakki oldugu diisiiniilebilir'!. Ancak vazgegilmez hak, sirketin, pay sahibi razi1 olsa
dahi sinirlandiramayacagi, ortadan kaldiramayacagi hakkidir. Aksi halde alinan kararin batil
oldugu kabul edilir*? (TTK m.391/1-c; m.447/1-a). Kar paymnda imtiyaz taninmasina miisaade
eden TTK m.507/2 hikkmii ve sirketle ilgili olanlar lehine net kara katilma hakki veren intifa
senedi ¢gikarilabilecegini hilkkme baglayan TTK m.502, 503 hiikiimleri birlikte dikkate alindiginda,
pay sahibinin kar payir hakkinin, genel kurulun ¢ogunluk karariyla belirli sartlar dahilinde
sinirlandirilabilecegi sonucuna ulasilabilir.

Diger yandan TTK m.519/2-c hilkmiinde eTTK m.466/2 hitkkmiinden farkli olarak, 6denmis
sermayenin yiizde besi oraninda kar payinin “ayrilmasi”ndan degil, “édenmis” olmasindan s6z

8 TEKIL, Fahiman: Sirketler Hukuku, C. 2, Anonim Sirketler, Istanbul 1976, s.441; POROY, Reha/TEKINALP,
Unal/CAMOGLU, Ersin: Ortakliklar Hukuku I, B. 14, Istanbul 2019, 5.702, N. 914; BOZGEYIK, s.121; PULASLI,
Serh 11, 5.1848, N. 42; BADAK, s.66; TUYSUZ, Mustafa: “Halka A¢ik Anonim Sirketlerde Kar Pay1 Dagitim1”,
Erciyes Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 6(1-2), 2011, 5.39; YUKSEL, 5.390; TURANLI/SEYMAN KORKMAZ,
8.23. “...Genel Kurulun bilanconun onanmasi ile kar paylarmmin dagitilmasina iliskin karari, gerek uygulamada,
gerekse doktrinde yenilik doguran bir hak niteliginde oldugu kabul edilmektedir. Bu ilkenin dogal sonucu olarak da
kar payinin ayrilmasi ve dagitimina iligkin genel kurul karari, alindigi tarihten itibaren gerek ortaklar, gerekse diger
ilgililer bakimindan alacak hakki dogurur..” (YHGK. T. 03.06.1992, E. 1992/11-276, K. 1992/365,
http://www.kazanci.com/, (Erisim Tarihi: 01.05.2020)). Kars. UCISIK/CELIK, s.371.

% Nispi miiktesep hak oldugu yéniinde bkz. Y. 11. HD., T. 21.12.2006, E. 2005/10060, K. 2006/13738; T. 21.06.2005,
E. 2005/6096, K. 2005/6565 sayil kararlari, https://www.corpus.com.tr/#!/Yargitay, (Erisim Tarihi: 04.04.2020);
TUYSUZ, s.33. Sirketin kar elde etme amac1 agisindan mutlak miiktesep hak; kira katilma agisindan nispi miiktesep
hak oldugu yoniinde bkz. FORSTMOSER, Peter/MEIER-HAYOZ, Arthur/NOBEL, Peter: Schweizerisches
Aktienrecht, Bern 1996, §40, s.488, N. 22, 5.490, N. 41. Kars. VON DER CRONE, Hans Caspar: Aktienrecht, Bern
2014, §5, N. 30. Miiktesep ve vazgec¢ilmez hak niteligi tasimadigi; ancak esas sozlesme ile miiktesep hak seklinde
diizenlenebilecegi yoniinde bkz. GURBUZ USLUEL, Asli E.: Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kér Pay1 Alma Hakki,
Ankara 2016, s.101-105; BADAK, 5.93 vd. Anonim sirketin kir elde etme ve dagitma amacindan dogan kér pay1
hakkinin vazgegilmez hak oldugu; pay sahibinin yillik kara veya yedek akgelere katilmasi agisindan ise miiktesep hak
niteliginde olmadig1 yoniinde bkz. POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 5.696, N. 898a, N. 899. Anonim sirketin kar elde
etmek ve paylagsmak amacindan dogan kar payr hakkinin vazgecilmez hak; dagitilmaya tahsis edilen kéara katilmasi
agisindan ise giigsiiz bir nispi hak oldugu yoniinde bkz. PULASLI, Hasan: Sirketler Hukuku Genel Esaslar (Genel
Esaslar), Ankara 2020, s.567-568, N. 5-6; AYHAN, 5.101; AYHAN/CAGLAR/OZDAMAR, s.432; Y. 11. HD,, T.
28.04.2015, E. 2015/994, K. 2015/5904, https://www.corpus.com.tr/#!/Yargitay, (Erisim Tarihi: 07.04.2020).
Vazgegilmez hak oldugu yoniinde bkz. UCISIK/CELIK, $.298; YAVUZ, s.70. Miiktesep hak oldugu yéniinde bkz.
TURANLI/SEYMAN KORKMAZ, 5.22.

10 KUNZ, Peter V.: Der Minderheitenschutz im schweizerischen Aktienrecht, Bern 2001, §1, .73, N. 208, 5.74, N. 209,
s.75,N. 212, .77, N. 216.

11 Bu yoénde bkz. BADAK, s.84.

12 Pay sahiplerine emredici sekilde bahsedilen her hakkin ihlal edilmesinin butlan gerekgesi olusturmayacagi yoniinde
bkz. FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, §25, 5.262, N. 96. Bu esastan hareket eden Isvigre kanun koyucusu,
en 6nemli pay sahipligi haklarindan olan sirketin kar elde etme gayreti lizerindeki hakkin, tiim pay sahiplerinin onay1
olmadan kaldirilmasinin Art. 706, Abs.2, Ziff. 4 OR’de iptal edilebilir oldugunu kabul etmistir.
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edilmesinin de pay sahibine vazgegilmez bir hak vermedigini diisiinmekteyiz®. Zira bu hiikiim,
kanuni yedek akce ayrilmasina iliskin olup ikinci fikrasi, ikinci genel kanuni yedek akge
ayrilabilmesinin sartlarint diizenlemektedir. O halde ikinci kanuni yedek akce ayrilmayacak ise
sirketin asgari 6denmis sermayenin yiizde besi oraninda bir kér pay1 dagitma zorunlulugundan da
sz edilememektedir’®. Diger bir ifadeyle ilk kr pay1, vazgegilmez hak niteligi tasimamaktadir.
Kar paymin dagitilip dagitilmayacagina, dagitilacaksa bunun oranina iligkin olarak sirket genel
kurulu, aksi esas sozlesmede kararlastirilmadik¢a Kanun’da Ongoriilen cogunlukla karar
almalidir. Buradan hareketle mutlak miiktesep hak seklinde esas s6zlesmede diizenlenmedikge
kar pay1 alma hakkinin alelade hak oldugundan da s6z edilemez. Zira sirket genel kurulunun her
durumda ¢ogunlukla alacagi bir kararla kar dagitmama karar1 almasi, sirketin kurulus amacina ve
pay sahiplerinin menfaatlerine aykiri sonuglara yol acabileceginden kabul edilemez. Kar
dagitmama karar1 aliman hallerde yapilacak inceleme, sirketin ve biitiin pay sahiplerinin
menfaatlerini dikkate almayi gerektirdiginden®, pay sahibinin bu hakkinin belirli sartlarla
korundugu ve nispi miiktesep hak niteliginde oldugu ifade edilebilir.

Kanaatimizce, vazgecilmez haklarin karakteristik 6zelliginin bu haklarin korunmasinda
sadece pay sahibinin degil, sirketin de menfaat sahibi oldugu; sirketin ideal amagclarla
kurulamayacag1 ve kar elde etme ve paylasma amacindan vazgecemeyecegi gerekgesiyle pay
sahibinin kar pay1 tizerindeki hakki vazgecilmez hak olarak nitelendirilmemelidir. Zira bu husus,
anonim sirketin temel yapisini ilgilendiren bir konu olup kér paylagsma amacindan vazge¢cme
iradesini i¢eren bir sdzlesme hiikmii veya genel kurul karari, TTK m.447/1-c hiikkmiiniin geregi
olarak batil kabul edilmelidir. Sirket genel kurulunu olusturan pay sahipleri, TTK’ye uygun
sekilde kar dagitmama karari alabileceklerinden ya da bu hakki sinirlandirabileceklerinden, asgari
bir oy hakki ya da pay sahibinin dava hakki gibi kar pay1 hakkinin da vazgecilemez oldugu
diisiiniilmemelidir. Karsilastirma yaparak daha da somutlastirmak gerekirse; genel kurul oybirligi
ile sirket menfaati gerektirdigi gerekcesiyle asgari bir oy hakkinin belirli bir siire
kullanilmayacag1 yoniinde bir karar alamazken; belirli bir siire i¢in kar dagitmama karari
alabilecektir. Bu oOrnek, pay sahibinin kir payi alma hakkinin, diger vazge¢ilmez haklara
benzemedigini gostermektedir.

[k genel kanuni yedek akge ayrildiktan ve ilk kar pay1 ddendikten sonra, kardan pay almasi
ongoriilen diger kisilere ikinci kar pay1 ddemesi ve ikinci genel kanuni yedek akce ayrilmasi
giindeme gelir (TTK m.519/2-c). Ayrica pay sahiplerine dagitilacak kar paymin, ancak kanuni
yedek akgeler ile esas sozlesmede diizenlenen istege bagl yedek akgelerin ayrilmasi sartiyla
belirlenebilecegi hilkkme baglanmistir (TTK m.523/1). Aym hiikiimde, aktiflerin saglanmasi i¢in
gerekli ise ve biitiin pay sahiplerinin menfaatleri dikkate alindiginda®® istikrarl kar pay1 dagitimi
amacina hizmet ediyorsa ihtiyari yedek akg¢e ayrilabilecegi ongoriilmekle (TTK m.523/2) ve genel
kurulun esas sozlesmede hiikiim olmasa bile yardim ve hayir amaciyla bilango karindan yedek
akce ayirabilecegi diizenlenmekle (TTK m.523/3) ikinci kar paymin sinirlandirilabilecegi kabul
edilmistir. Diger bir ifadeyle Kanun’da 6ngoriilen hallerde ikinci kar pay1 hakki, ihtiyari yedek
akce ayrilmasi suretiyle sinirlandirilabilecek ve hatta bu karin dagitilmasina engel olunabilecektir.
Buradan ikinci kar pay1 hakkinin da belirli sartlarla korundugu; sirket ve biitiin pay sahiplerinin
menfaatleri  gerektirdiginde simirlandirilabildigi  sonucuna varilmaktadir. Bu agidan
dagitilabilecek ikinci kar payinin da nispi miiktesep hak niteliginde oldugu sdylenebilir.

Kar ve tasfiye payr hakkindaki TTK m.507 hiikmiiniin 3. fikrasinda SPK ve ilgili mevzuat
hiikiimleri sakli tutuldugundan, halka acgik sirketler hakkinda 6zel diizenlemelere Oncelikle
bakilmalidir. Halka agik sirketlerde kar payinin diizenlendigi SPK m.19 hiikmiinde, kar dagitim
politikasinin genel kurul tarafindan belirlenecegi belirtilmistir. Boylece 2499 sayili miilga
SPK’nin 15. maddesindeki esas s6zlesmede birinci temettii oraninin gosterilmesi zorunlulugu
kaldirilmis ve sirketlere finansal yapilarina ve kendi planlarina uygun hareket edebilme esnekligi
saglanmistir. Ongoriilen bu serbestinin kotiiye kullanimini nlemek ve piyasanin ihtiyaglarina

13 Aksi yonde bkz. UCISIK/CELIK, s.302-303.

14 YANLLI, 5.19-23; GURBUZ USLUEL, 5.94; TURANLI/SEYMAN KORKMAZ, 5.20, 22; YUKSEL, 5.390, dpn. 29;
ayrica bkz. Gerekge TTK m.519; Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporunun Asgari Igeriginin Belirlenmesi Hakkinda
Yo6netmelik m.12/1-d. Aksi yonde bkz. POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s.695, N. 898. Pay sahiplerine en az %5
oraninda kar payr 6denmedikge olaganiistii yedek akce ayrilamayacagi yoniinde bkz. YAVUZ, Mustafa: “Anonim
Sirketlerde Olaganiistii Yedek Akce Ayirmak Suretiyle Kar Payr Alma Hakkinin Sinirlandirilmast”, Terazi Hukuk
Derqgisi, C. 8, S.88, Aralik 2013, 5.72.

15 Benzer yonde bir degerlendirme igin bkz. SENGIR, Turgut: Anonim Ortaklarda Kar Pay1 Hakki”, BATIDER, C.
VII, 1973, s.84.

16 Bu sartin, genel kurulun takdir yetkisini smirlandirdig1 yoniinde bkz. YANLI, s.25.
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uygun sekilde karar alinabilmesini saglamak gayesiyle Kurul’a benzer nitelikleri tasiyan sirketler
hakkinda farkli esaslar belirleme yetkisi verilmistir. Kurul, sirketlerin kar dagitiminda uyacaklari
usul ve esaslar1 Kar Payr Tebligi’'nde (KPT) ayrintili sekilde diizenlemistir. Kar dagitim
politikasinda yer alacak asgari hususlar KPT m.4/2 hiikmiinde belirtilmistir. KPT m.5/3
hiikmiinde, TTK’de ayrilmasi 6ngoriilen yedek akgeler ile pay sahipleri igin belirlenmis olan kar
payt ayrilmadik¢a; elde edilen kar iizerinde baska yonde bir tasarrufta bulunulmasina izin
verilmemis; hatta pay sahiplerine kararlagtirilan kdr payi nakden &denmedikge pay sahibi
disindaki kisilere kar dagitimi yapilamayacag belirtilmistir (kars. SPK m.19/2). Dolayisiyla halka
acik sirketlerde de ilk yedek akge ve kar pay1r ayrilmadan ikinci ayrima baglanamayacagi hiikme
baglanmistir. Paylar1 borsada islem gérmeyen halka agik ortakliklar hakkinda ise KPT ile asgari
bir kér payr dagitim orani ongoriilmiistiir (Teblig m.7/1). Bununla birlikte ayni hiikmiin 3.
fikrasinda belirtilen sartlarin varhiginda sirketin kir dagitmayabilecegil’ ve bunu kamuya
duyurmas1 gerektigi belirtilmistir. Dagitilmayan kar payi ise sonraki donemler i¢in kar payi
kalemi olarak hesaplamaya dahil edilir (Teblig m.7/4). Paylar1 borsada islem goren sirketler kar
paymi taksitle odeyebilirken, paylar1 borsada islem gormeyen sirketler ayni imkandan
yararlanamazlar (kars. Teblig m.5/2; 7/2). Nihayet halka acik sirketlerde, eski ve yeni paylarin
kar payindan yararlanma tarihinden kaynakl fiyat farkliliklarina engel olmak ve yatirimcilara
kolaylik sunmak amaciyla kir paymin, dagitim tarihi itibariyla var olan paylarin tamamina esit
olarak dagitilacag agikliga kavusturulmustur®® (SPK m.19/3).

III. ANONIM SIRKETLERDE KAR PAYI AVANSI

Kéar pay1 avansi, ara donemdeki finansal tablolara gore elde edilen karlar i{izerinden
hesaplanan®® ve kir payindan mahsup edilen, paya bagli bir tutardir. Kir payr avansinin
ongoriilmesi ile amaglanan, ara donemlerde verilen kér pay1 ile pay senetlerinin diger yatirim
araclart karsisinda rekabet edebilme giiciinii artirmak ve bu suretle pay senetlerini ¢ekici hale
getirmektir?®. SPK hiikiimlerine tabi olmayan sirketlerde kar pay1 avansi, Ticaret Bakanligi’nin
Kar Pay1 Avansi Dagitimi Hakkinda Teblig?* (KPADT) ile diizenlenmistir (TTK m.509/3).

KPADT m.5/1 hiikmiinde kar pay1 avansi dagitiminin sartlar1; genel kurulun karar almasi1??
ve dagitimin yapilacagi hesap doneminde hazirlanan ara dénem finansal tablolara gore karin elde
edilmis olmasi, olarak belirtilmistir. Sirketin hesap donemi sonunda pay sahibine 6dedigi kar pay1
avansini karsilayacak tutarda kar elde edememesi veya zarar etmesi durumlarinda ise serbest
yedek akcelere miiracaat edilecek; onlarin da yeterli gelmemesi halinde yonetim organinin ihtar1
iizerine iadesi gerekli olabilecektir (KPADT m.6). Kar pay1 avansi, KPADT m.7 hiikmiinde
belirtilen sekilde, sadece ortaklara, esas sozlesmede aksi belirtilmemisse dagitim tarihi esas
almarak ortagin pay icin sirkete yaptigi 6demelerle orantili olarak 6denebilecektir (KPADT
m.8/1, 2; kars. TTK m.348/3). Kar payinda imtiyazl paylara imtiyaz dikkate alinarak®® 6deme
yapilir (KPADT m.8/2). Bununla birlikte yonetim kurulu, hamile yazili pay sahiplerine yapilacak
kar pay1 avansi karsiliginda bu ortaklardan ayni veya sahsi teminat isteyebilir (KPADT m.9/2).

Halka acik sirketlerde kar payr avansi dagitimina iliskin esaslar ise KPT m.9 ve m.10
hiikiimlerinde diizenlenmistir. Buna gore, kir payr avansi dagitabilmek igin sirket esas
sozlesmesinde hiikiim bulunmali ve genel kurul karariyla yonetim kuruluna yetki verilmis
olmalidir. Halka agik sirketlerde de pay sahibi disinda kalan kisilere kar pay1 avansi édemesi
yapilamayacak ise de halka ac¢ik olmayan sirketlerden farkli olarak, imtiyazli pay sahiplerine
imtiyaz dikkate alinmadan 6deme yapilir (KPT m.9/4). Bir hesap doneminde 6denebilecek toplam
kar pay1 avansi tutar1 da sinirlandirilmistir (SPK m.20/1; KPT m.10/1, 2). Yasal diizenlemeler
dikkate alindiginda kar payr avansmin, gerek hesaplanmasi gerek 6denmesi gerekse hak sahibi
kisiler agisindan kar paymna nazaran daha kati kurallara tabi kilindigimt sdylemek yanlis
olmayacaktir.

17 Esas sdzlesmede ve kar pay1 dagitim politikasinda kar dagitimi ve oran belirtilmisse sirketin kar dagitmakla yiikiimlii
olacag1 yoniinde bkz. GURBUZ USLUEL, s.226-227; SENGIR, s.79.

18 Hitkmiin degerlendirmesi igin bkz. MANAVGAT, Caglar: Hukuki Bakimdan Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklar ve
Halka Arz, Ankara 2016, 5.509; GURBUZ USLUEL, s.232; YUKSEL, s.399 vd.

19 Yalnizca net dénem karindan 6denebilecegi yoniinde bkz. GURBUZ USLUEL, s.111.

2 (JCISIK/CELIK, $.550-551.

21T.09.08.2012, S.28379 RG.

22 Sene baginda alinacak tek bir genel kurul kararmin yeterli olacagi yoniinde bkz. GURBUZ USLUEL, s.117.
237T.01.09.2018, S.30522 RG.’de yayimlanan Tebligin 3. maddesiyle "almarak" seklinde degistirilmistir.
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IV. TURK TICARET KANUNU’NUN GECICI 13. MADDESINDE ONGORULEN

TEDBIRLER

Covid-19 pandemisinin ekonomik hayattaki etkilerini azaltmak amaciyla bazi kanunlarda
degisiklik ongoéren ve 16.04.2020 tarihinde kabul edilen 7244 sayili bir torba Kanun ile 6102
sayili TTK’ye gecici 13. madde eklenmistir. Hiikkmiin incelemesine gegmeden Once alinan bu
tedbirlerin kanunlasmadan 6nce gegirdigi siirece temas etmek, diizenlemelerin yorumlanmasinda
fayda saglayacaktir.

A. Ticaret Bakanhg’mn Sirketlerin Kar Dagitim Kararlarna iliskin Duyurusu

Ticaret Bakanligi tarafindan TOBB’a iletilen, Covid-19 pandemisi nedeniyle alinan
tedbirleri igeren 31.03.2020 tarihli yazida®* esas itibariyla sirketleri pandemiden sonraki
ekonomik duruma hazirlamak amaciyla sermaye sirketlerinin 6z kaynak ve nakit dengesinin
korunmasinin oOnemine isaret edilmektedir. Yazida, Anonim Sirketlerin Genel Kurul
Toplantilarina iliskin Yonetmelik?® m.13/5 hiikmiine dayanilarak kamunun istirak ettigi sirketler
hari¢, sermaye sirketlerinin 2019 yili hesap donemine iliskin olarak bu yil iginde
gerceklestirecekleri genel kurul toplantilarinda nakit kar pay1 dagitimina iligkin olarak, “ge¢cmis
il karlarimin dagitima konu edilmemesi, dagitim tutarimin 2019 yili net donem karvun %25'ini
asmamasi ve yonetim kuruluna kdr payr avanst dagitim yetkisi verilmemesi” hususlar tavsiye
edilmistir. Boylece Bakanlik, sirketlerle ekonomik dngoriisiinii paylasarak 2020 yilinda yapilacak
genel kurullarda® daha 6nce kar dagitma karari alinmamigsa, bu miktar1 sirket biinyesinde
muhafaza etmeye devam etmelerini 6nermistir.

Bakanli§im bu yazisimin hukuki agidan pek ¢ok sorun ihtiva ettigi diisiiniilmektedir?’.
Oncelikle Yénetmeligin m.13/5 hiikkmiinde “yapilan denetim sonucunda veya herhangi bir
sebeple Bakanlikca, sirket genel kurulunda goriisiilmesi istenen konularin giindeme konulmasi
zorunludur” denilerek Bakanliin herhangi bir sebeple giindeme madde ekletme yetkisinden
bahsedilmektedir (kars. SPK m.29/4). Bakanligin istemiyle kar dagitmamak ya da yetki vermemek
yoniinde giindeme madde ekletilmesi ise giindeme madde ekletme amacinin ¢ok Gtesinde bir

2 Ticaret Bakanlig1’nin kar dagitimini konu alan yazist icin bkz.

http://belgedogrula.tobb.org.tr/dogrula.aspx?V=BEKVSEEF, (Erisim Tarihi: 07.04.2020).

25 Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslar1 Ile Bu Toplantilarda Bulunacak Giimriik ve Ticaret
Bakanlig1 Temsilcileri Hakkinda Yo6netmelik, T. 28.11.2012, S.28481 RG.

% Ticaret Bakanligi, Covid-19 pandemisi nedeniyle 20.03.2020 tarihinde sirketlerin genel kurul toplantilarmnin
yapilmasini kolaylastirmak amaciyla birtakim imkanlar sunmustur. Bu imkanlardan birisi, genel kurul toplantilarinin
her faaliyet donemi sonundan itibaren ii¢ ay iginde yapilmasi ongoriildiigiinden ve bu da genellikle mart ay1 sonuna
kadarki siireye isaret ettiginden, yonetim kurulu tarafindan daha once toplantiya ¢agrilan genel kurullarin, erteleme
karar1 alinmasit amaciyla genel kurulun toplanmasi beklenmeksizin, yonetim kurulunun alacagi bir kararla iptal
edilmesidir. Bir digeri, elektronik genel kurulun yapilmasina yonelik olup sozlesmelerinde bu konuda agik bir hiikiim
bulunmayan sirketlerin, bu dénemde yapacaklar1 toplantilar1 “Elektronik Genel Kurul Toplanti Sistemi” tizerinden
gerceklestirilebilmeleri saglanmistir. Sirketler bu imkandan, Merkezi Kayit Kurulusu Anonim Sirketinden destek
hizmeti almak suretiyle yararlanacaklardir. Ayrica sirketler, elektronik ortamda kurul gerceklestirilmesine imkan
taniyan sozlesme degisikligini, bundan sonra yapilacak ilk genel kurul toplantisinda gerceklestirebileceklerdir. Bkz.
https://icticaret.ticaret.gov.tr/haberler/sirketlerin-genel-kurul-toplantilarina-iliskin-aciklama, (Erigim Tarihi:
08.04.2020). Torba yasa teklifinin 44. maddesinde ise olagan genel kurul toplantisinin her faaliyet donemi sonundan
itibaren bes ay i¢inde yapilmasi dngoriilmiistii. Bununla baglantili olarak torba yasa teklifinin 45. maddesi ile cezai
sorumlulugun 6ngoriildiigii TTK m.562 hitkmiine, 6ngoriilen bes aylik siirede toplantiya ¢agrida bulunmayan yonetim
kurulu iiyelerinin idari para cezasiyla cezalandirilacagina iliskin bir bent eklenmisti. Ancak kanunlagan metinde, genel
kurul toplantisinin yapilma siiresine iligkin bir degisiklik yer almamustir.

Isvigre hukukunda, Epidemiengesetz (EpG) Art. 7 hiikmii ile federal konseye verilen diizenleme yetkisine

dayanilarak Covid-19 ile miicadele kapsaminda alinacak onlemlere iliskin bir yonetmelik degisikligi yayimlanmustir.
16 Mart 2020 tarihli degisiklikle Yonetmelige eklenen Art. 6b hiikmiinde sirket toplantilart hakkinda 6zel bir
diizenleme yer almustir. Hitkme gore; sirket toplantilarinda toplantiy1 organize eden kisi (Veranstalter), beklenen
katilimer sayisina karsin ve davet siiresine riayet etmeksizin katilimcilarin, miinhasiran yazili sekilde veya elektronik
formda ya da kendisinin belirledigi bagimsiz temsilci vasitasiyla haklarini kullanmasint diizenleyebilir. Toplantiy1
diizenleyen kisinin bu hususta verdigi karar, toplantidan en ge¢ dort giin nce yazili olarak bildirilmeli veya elektronik
olarak ilan edilmelidir. Metne ulagsmak igin bkz. https://www.admin.ch/opc/de/classified-
compilation/20200744/index.html#fn-#a6b-1, (Erisim Tarihi: 10.04.2020).
27 Bu hususta yapilan degerlendirmeler igin bkz. AKIN, Murat Yusuf: “Ticaret Bakanligmin 31.03.2020 Tarihli Kar
Payr Dagitimina iliskin Yazist Uzerine Diisiinceler”, www.ticaretkanunu.net, (Erigim Tarihi: 15.04.2020);
SARIKAYA, Sinan: “Koronaviriis (COVID-19) Salgini Sebebiyle Ticaret Bakanligi’nin Sermaye Sirketlerinde Kar ve
Kar Pay1 Avansi Dagitimi Hakkindaki Duyurusu Uzerine Diisiinceler”, https://blog.lexpera.com.tr/, (Erisim Tarihi:
10.04.2020); PEKDINCER, Tamer/YILMAZ, Abdiissamet: “Anonim Ortakliklarin 2019 Yili Olagan Genel Kurul
Toplantilarinda Dagitabilecekleri Kar Payr Oranina Iliskin Ticaret Bakanhigi Duyurusunun Degerlendirilmesi”,
https://blog.lexpera.com.tr/, (Erisim Tarihi: 10.04.2020).
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anlam ifade etmekte; kanaatimizce sirket genel kurulunun karar alma yetkisine miidahale niteligi
tagimaktadir. Bakanlhigin idari bir kararla sirketlerin kar dagitimm kararlarina miidahale etmesi,
normlar hiyerarsisine ve Anayasa’nin miilkiyet hakkinin ancak kanunla sinirlanabilecegine iliskin
hiikmiine de uygun diismemektedir. Diger yandan segilen bu yontemin, bilhassa en biiyiik
beklentisi kédr pay1 almak olan yabanci sermaye iizerinde olumlu etki birakacagini sdylemek
giictiir. Bu gerekgelerle Bakanligin talebinin, sadece giindeme madde ekletilmesi yoniinde oldugu
ve bu talebe uygun karar alinmamasi durumunda ise kararin sadece bu sebeple hukuken sakat
kabul edilemeyecegi diistiniilmektedir. Kald1 ki Bakanligin kar dagitimi konusundaki temennisi
kisa zaman igerisinde kanunlastigindan, bu yondeki ¢ekinceler de bir nebze olsun giderilmistir.

B. Torba Yasa Teklifi

Bakanligin yukarida yer verilen yazisinda belirtilen hususlar, bir torba yasa ile TTK’ye
gecici 13. madde olarak eklenmek istenilmistir. Teklif metninde, Devlet ve diger kamu tiizel
kisilerinin istirak ettigi sirketler hari¢; sermaye sirketlerinin, 31/12/2020 tarihine kadar
dagitabilecekleri nakit kar pay: tutarini 2019 yili net donem kérinin %25’ini agsamayacagi ve
genel kurul tarafindan yonetim kuruluna kar pay1 avansi dagitimi yetkisinin verilemeyecegi
belirtilmistir. Ayrica sermaye sirketleri tarafindan 2019 yilina iliskin kar pay1 dagitimi karar
alinmig; fakat uygulanmamis veya kismen uygulanmissa, 2019 yili net donem karmnin %25’ini
asan kisma iliskin 6demelerin, 2020 yilinin sonuna kadar ertelenecegi ifade edilmistir.

Teklif metninde, Devlet ve diger kamu tiizel kisilerinin hangi oranda pay sahibi oldugu
sirketlerin hiikmiin uygulanmasindan istisna tutulacaginin belirtilmemesi biiyiik bir eksiklikti?,
Diger yandan kar payi dagitim karari alinan hallerde veya bu kararin kismen uygulandigi
durumlarda, kar pay1 dagitiminin 2020 yilinin sonuna kadar ertelenecek olmasi, genel kurulun kar
dagitimi yoniinde verdigi kararin yenilik doguran karar niteligi ile uyumlu degildi ve bu sebeple
pay sahiplerinin alacak haklarina miidahale etmekteydi. Bununla birlikte bu kurala Kanun
metninde yer verilmesiyle miilkiyet hakkinin sinirlandirilmasinda hukukilik ilkesi yerine
getirilmis oldu.

C. Yasal Diizenleme

7244 sayili Kanun’un 12. maddesiyle TTK’ye eklenen gegici 13. maddede, sermaye
sirketlerinde 30.09.2020 tarihine kadar?® 2019 yil1 net donem karmin sadece %25’ine kadar olan
kismin dagitilabilecegi®®; gegmis yil kérlari ile serbest yedek akgelerin dagitilamayacagi ve
yonetim kuruluna kir payr avansi dagitim yetkisinin verilemeyecegi belirtilmistir. Hiikiimde,
Devlet ve diger kamu tiizel kisilerinin ve sermayesinin yiizde ellisinden fazlas1 kamuya ait
fonlarin, sermayesinin yiizde ellisinden fazlasina dogrudan veya dolayli olarak sahip oldugu
sirketler hari¢ birakilarak hiikmiin uygulanmayacagi sermaye sirketleri hakkinda makul
sayilabilecek bir ¢erceve olusturulmustur. Buna ilave olarak hiikmiin kapsamina giren sermaye
sirketlerine iligkin istisnalar belirlemeye Ticaret Bakanlig: yetkili kilinmigtir. Ticaret Bakanligi,
Uygulama Tebligi’nin 5. maddesinde, 6denek veya iicret destegi alan kisileri istihdam edenler ile
hazine destekli kredi kefaleti kullanan ve kredi borcunu tamamen 6dememis olanlar harig, belirli
bir meblagin altinda kar dagitim karar1 alan sirketleri; pay sahiplerinin belirli hukuki iliskilerden
dogan ifa yiikiimliliiklerini karsilamak amaciyla kar dagitim karari alan sirketleri, hiikmiin
uygulanmasindan muaf tutmustur. Bununla birlikte bu sirketlerin kar dagitimimi genel kurulda
goriisebilmesi, Bakanligin uygun goriis vermesi sartina baglanmistir (m.6/1).

Kanun hitkmiinde ayrica, genel kurulun 2019 yilina iligkin kar payr dagitimi karar aldigs;
fakat heniiz pay sahiplerine 6deme yapmadig1 ya da kismi 6deme yaptig1 durumlarda, 2019 yili
net donem karinin %25’ini asan kisma iligkin 6demelerin simdilik 30.09.2020 tarihine kadar
ertelenecegi belirtilmistir. Emredici sekilde kaleme alinan bu kanuni diizenlemenin, kér payi
dagitimma iligkin genel kurul kararlarinin hukuki niteligi ve pay sahiplerinin kar pay1 alacagi
konularinda mer’i hiikiimlerle uyumlu olmadigi; pay sahibinin miilkiyet hakkinin sinirlanmasinda
mesru  beklentilerine hizmet etmeyecegi ve hukuk giivenligine zarar verebilecegi

28 Bu yonde bkz. TIRYAKI, M.Ciineyd/CAKIR, Rasim Can: “Sermaye Sirketlerinin 2020 Y1li Igerisinde Alacaklari
Kar Dagitim Kararlarinin Akibeti, Tiirkiye ve Diinyadaki Genel Durum”, http://www.ticaretkanunu.net/, (Erisim
Tarihi: 20.04.2020).

29 Bu siirenin ii¢ ay uzatilmasi ve kisaltilmasma Cumhurbaskan yetkili kilinmgtir.

30 “Dagitilmas ongoriilen kdr payr tutari, 4/1/1961 tarihli ve 213 sayih Vergi Usul Kanununa gore tutulan kayitlarda
bulunan kdr dagitimina konu kaynaklarin toplam tutarini asamaz” (Uygulama Tebligi m.7/2).
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disiiniilmektedir. Diger yandan hiikkme aykir1 sekilde alman kar dagitim karari hakkinda
uygulanacak yaptirimin hiikiimde agik¢a diizenlenmemis olmasi, bu hususta bir tespitte
bulunmay1 gerektirmektedir.

1. Kéar Dagitim Karar1 ve Kar Pay1 Alacagi Cergevesinde Hiikkmiin Degerlendirilmesi

Pay sahiplerinin kar pay1 hakkinin, belirli sartlarla ve belirli miidahale sekillerine karsi
korunan, bilhassa sirket menfaatinin gerektirdigi durumlarda simirlandirilabilen bir hak oldugu ve
bu 6zelligi nedeniyle nispi miiktesep hak niteligi tasidigi kabul edilmistir. Bu esastan hareketle
sirketin kar elde etmedigi veya serbest yedek akcelerin yeterli olmadigi durumlarda ya da TTK
mM.523/2 hitkmiinde belirtilen hallerde kar dagitmama karar1 aliabilir veya pay sahibinin kér pay1
hakki smirlandirilabilir. Bununla birlikte genel kurul bu yetkisini kanuna, esas sdzlesmeye ve
dirtistliik kuralina uygun sekilde kullanmalidir (TTK m.445/1).

Pay sahibinin nispi miiktesep hak niteligindeki kar pay1 hakkinin bu niteligi, genel kurulun
kar dagitimina iliskin karariyla birlikte degismekte ve artik anonim sirkete kars1 bir alacak hakki
niteligine biiriinmektedir®. Pay sahibinin kir pay1 hakkinin hukuki niteliginde degisiklige neden
olan bu genel kurul karari, degistirici yenilik doguran karar niteligi tasir®’. Alacak hakkina
doniisen kar payr hakki lizerinde artik sirket tek tarafli tasarrufta bulunamaz; dolayisiyla bu
kararim degistiremez veya geri alamaz. Aksi halde alinan genel kurul karar1 gegersiz olur®.

TTK’nin gegici 13. maddesinde, eyliil aymin sonuna kadar 2019 yili net donem karinin
belirli bir oraninin dagitilabilecegi ve kar pay1 avansinin dagitilmasi amaciyla yonetim kuruluna
yetki verilemeyecegi belirtilmistir. Kar pay1 avansi dagitmak i¢in genel kurulun yonetim kuruluna
yetki vermesi halka acik sirketler i¢cin 6ngoriilmiis oldugundan (KPT m.9/2), halka a¢ik olmayan
sirketlerde genel kurul karartyla kar payr avansi dagitimina karar verilebilecegi izlenimi
olusturulmusgtur. Kald1 ki verilen avans, kér payr 6demesinden mahsup edileceginden %25’lik
dagitim siur1 iginde kalmak sartiyla avans 6demesinin yapilabilecegi diisiiniilebilir. Ancak ilgili
hesap donemi sonunda, dagitilan kar payi avansimi karsilayacak miktarda net donem kari
olugmazsa, bir dnceki yila ait bilangoda yer alan serbest yedek akgelere bagvurulacak; bu da
hiikiimde agikga belirtilen gegmis y1l karlar1 ve serbest yedek akcelerin dagitilamayacag kurali
ile acik celiskiye yol acacaktir. Kanaatimizce buradaki ifade, halka acik sirketleri de kapsayacak
sekilde genel kurulun avans kar payr dagitimi yoniinde bir karar almamas1 gerektigi seklinde
okunmalidir. Uygulama Tebligi’nin m.4/4 hiikmii geregince, sayet genel kurul, kér pay1 avansi
dagitimi yoniinde bir karar almigsa, bu 6demeler de kar pay1 6demeleri gibi eyliil ayinin sonuna
kadar ertelenecektir.

Kanun hiikmiiniin ikinci fikrasinda, kar pay1 dagitimina karar verilen hallerde de dngdriilen
%25°1ik kism1 asan miktarin 6denmesinin eyliil ayimnin sonuna kadar ertelenecegi belirtilmistir.
Benzer bir diizenlemeye, Uygulama Tebligi’'nin m.4/3 hiikmiinde, serbest yedek akgelerden
dagitim karar1 alinan hallerde heniiz 6denmeyen kismin ertelenecegi de belirtilmek suretiyle yer
verilmistir. Ayrica ayni hiikiimde, ertelenen Odemeler icin faiz istenilmesinin de Oniine
gecilmistir. Bu hiikiimler, yenilik doguran hukuki islemlerin dzellikleri ve hukuk giivenligi®* ile
bagdasmamaktadir. Nitekim daha onceki yillarda ve 2019 yilinda kar dagitim karar1 alinmigsa

31 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s.702, N. 914; GURBUZ USLUEL, s.191. Borsa sirketlerinde hisse kar
dagitiminda dagitilabilir karm, pay sahibinin alacak hakkina doniistiirilmeden sermayeye eklendigi yoniinde bkz.
MANAVGAT, s.506.

%2 Bu tespiti elestiren UCISIK/CELIK ise dgretide yenilik doguran haklara verilen &rneklerin ortak dzelliklerinden
hareket ederek yenilik doguran hakkin kullanilmasi ile hakkin yoneldigi kisi i¢in bir yiikiimliiliigiin veya katlanmasi
gereken bir hukuki sonucun dogdugunu ve bunun genel kurulun kar dagitim karar ile bagdagsmadigini ifade etmistir,
(5.370-371). Yenilik doguran haklar, tek tarafli bir igslemle bagkasinin hukuki durumunda, onun katilimi olmaksizin,
kendiliginden degisiklik yapan yetkilerdir, (EREN, Fikret: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara 2018, 5.61-62).
Bununla birlikte yenilik doguran haklar, genellikle kullanilmas: ile muhatap aleyhinde hukuki sonuglar dogursa da
bunun her zaman bdyle oldugunu sdylemek zordur. Ornegin yetkisiz temsilcinin yaptig1 islemin onaylanmasi, kurucu
yenilik doguran hak 6rnegidir ve bu suretle onay veren kisi bu islemle borg altina giriyor olabilir. Diger yandan mirasin
reddinde oldugu gibi kullanilan baz1 yenilik doguran haklarda muhatap dahi yoktur (EREN, s.63). Kanaatimizce kar
pay1 dagitim kararinin alindigi hallerde tek yanl bir kararla pay sahipligi hakki olan kar payr hakkinm hukuki niteligi
degiserek alacak hakki haline geldiginden, genel kurulun kar dagitim kararini degistirici yenilik doguran iglem olarak
nitelendirebiliriz.

3 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 5.702, N. 914.

84« .Hukuk giivenligi, normlarin ongériilebilir olmasini, bireylerin tiim eylem ve islemlerinde devlete giiven
duyabilmesini, devletin de yasal diizenlemelerde bu giiven duygusunu zedeleyici yontemlerden kacinmasini gerekli
kilar...” (Anayasa Mahkemesi, T. 26.12.2013, E. 2013/67, K. 2013/164, S.28954 RG.).
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ve/veya bu kararlarin gerekleri yerine getirilmekte ise yenilik doguran bir genel kurul kararinin
baska bir kararla kaldirilmasi, degistirilmesi ve pay sahiplerinin alacak hakki tizerinde sirketin
tek yanli tasarrufta bulunmasi hukuken miimkiin olmayacagindan, genel kurulun kar dagitimini
ertelemesinin, kabul edilen sisteme uygun olmadig1 ifade edilebilir. Diger yandan bu
diizenlemeler, genel kurul kararinin alindig tarihteki kanuna gore dagitimin yapilacagi yoniindeki
kabul ile de uyusmamaktadir®®. Alinan bir genel kurul karar1 geregi yapilan kar dagitimina, agilan
dava neticesinde mahkemenin kararin yiiriitilmesinin geri birakilmasina karar verdigi hallerde
engel olunabilir (TTK m.449/1).

Anayasa m.35/2 hiikkmii geregince miilkiyet hakki, kamu yarar1 amaciyla ve kanunla
siirlanabilecektir. Bu hiikiim, temel hak ve hiirriyetlerin sinirlanmasina iliskin Anayasa m.13
hiikmiiyle birlikte ele alinmakta ve miilkiyet hakkinin sinirlandirilmasinda, miidahalenin kanunla
ongoriiliip ongoriilmedigi (hukukilik), mesru amaglara uygun olup olmadigi ve olgiiliiliigii*®
(kamu yarari ile bireysel menfaatler arasindaki adil denge) incelenmektedir®”. Bununla birlikte
temel hak ve hiirriyetlerin olaganiistii hallerde simirlandirilmasinda, Anayasa’nin 15.
maddesindeki smirlama 6lgiitlerinin dikkate alinacagi kabul edilmektedir®®. Diger bir ifadeyle
milletleraras1 hukuktan dogan yiikiimliiliikkler ihlal edilmemek; olgiiliiliik ilkesine uymak ve
Anayasa m.15/2 hiikmiindeki ¢ekirdek alana dokumamak kaydiyla temel hak ve hiirriyetler
siirlandirilabilir.

TTK’nin gegici 13. maddesiyle ekonomik hayati korumak amaciyla getirilen kér payi
dagitimina iligkin sinirlamanin, ilk bakista hukuki, mesru amaca uygun ve bilhassa miilkiyet
hakkinin tamamen simirlandirilmadigi da gozetildiginde olgiilii oldugu kabul edilebilir. Buna
karsilik bilhassa hiikmiin ikinci fikrasinin, pay sahiplerinin dogmus ve hatta 6denmekte olan
alacak haklarina miidahale etmesinin, pay sahiplerinin mesru beklentilering zarar verdigi; alinan
ve icra edilen genel kurul kararma etkisi dikkate alindiginda geriye etkili bir kanuni diizenleme
olmasi ve elverisli olmamasi*® gerekgeleriyle 6lgiilii olmadig1 agiktir®?, Kar pay: alacagindan
yoksunlugun ii¢ ay uzatilabilecegi de dikkate alindiginda bu yontemin, kamu yarar1 amaciyla da
olsa hukuk giivenligine zarar verebilecegi ifade edilmelidir.

Paylar1 borsada islem goren sirketler agisindan dagitilabilir karin sermayeye eklenmesi
sonucunda olusan bedelsiz paylarin kar pay1 olarak pay sahiplerine verilmesi miimkiin olup bu
durumda hisse kar dagitimindan s6z edilir*?. Kanun hiikmiinde 6deme yapilmasindan, net dénem
karinin ve serbest yedek akgelerin pay sahiplerine dagitilmasindan s6z edildiginden, net donem

3 Bu yonde bkz. TUYSUZ, s.41.

36 “Olciiliiliik ilkesi, "elverislilik”, "gereklilik" ve "orantiilik" olmak iizere ii¢ alt ilkeden olusmaktadir. "Elverislilik”,
ongoriilen miidahalenin, ulasilmak istenen amact gerceklestirmeye elverisli olmasini, "gereklilik", ulasilmak istenen
amag bakimindan miidahalenin zorunlu olmasini, yani ayni amaca daha hafif bir miidahale ile ulasimasimin miimkiin
olmamasini, "orantilllik"” ise bireyin hakkina yapilan miidahale ile ulasilmak istenen amag arasinda makul bir dengenin
gozetilmesi gerekliligini ifade etmektedir.” (Anayasa Mahkemesi, T. 19.12.2013, Bagvuru No: 2013/817, Mehmet
Akdogan ve digerleri bagvurusu, http://kararlaryeni.anayasa.gov.tr/, (Erisim Tarihi: 07.05.2020)). Ayrica bkz.
GOZLER, Kemal: “Olaganiistii Hal Rejimlerinde Ozgiirliiklerin Sinirlandirilmasi Sistemi ve Olaganiistii Hal Kanun
Hitkmiinde Kararnamelerin Hukuki Rejimi”, Ankara Barosu Dergisi, S.4, 1990, 5.573.

8" GEMALMAZ, H. Burak: Miilkiyet Hakki, Anayasa Mahkemesine Bireysel Basvuru El Kitaplar1 Serisi-6, Ankara
2018, s.99; AKKURT, Ali: “Avrupa insan Haklari Mahkemesi ve Tiirk Yargi Organlar Igtihatlarinda Miilkiyet
Hakkinin Kapsamu ve Sinirlanmas1”, Uluslararasi Antalya Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, S.6, Aralik 2015,
5.181, 188.

3 GOZLER, $.564-565; BASPINAR, Veysel: “Mukayeseli Hukuk ve Tiirk Hukuku Agisindan Olaganiistii Hallerde
Miilkiyet Hakki Simirlamasimin Fikri ve Hukuki Temelleri”, ERUHFD, XI(1), 2016, s.9. Ayrica bkz. Anayasa
Mahkemesi, T. 08.03.1992, E. 1991/6, K. 1991/20 say1l1 karar1, https://www.corpus.com.tr/#!/Yargitay, (Erisim Tarihi:
09.04.2020).

39 Kavram hakkinda ayrica bkz. GEMALMAZ, s.52 vd.; AKKURT, s.184, 187.

40 Elverislilik baglaminda, asagida temas edilecegi iizere, TTK de dngoriilen bazi hiikiimler ve alinan baskaca tedbirler
yoluyla sirketin {izerinde serbestge tasarruf edebilecegi varliklar1 dagitabilmesinin hukuken miimkiin oldugu goz ardi
edilmemelidir.

4 ATHM tarafindan 6lgiiliiliik ilkesine uygunlukta dikkate alinan hususlar hakkinda ayrica bkz. AKKURT, s.189-190.
2 “Kar dagitim politikasinda, kar payinn nakit ve/veya bedelsiz olarak dagitilacag hususunda da bilgi yer alr.
Paylar: borsada iglem gormeyen ortakliklarin kar payinit tam ve nakit olarak dagitmalar: zorunludur.” (SPK Kar Payi
Rehberi A-3). “Hesaplamalar sonucunda bulunan birinci kdr payr tutarimn ne kadarimin nakit, ne kadarinin ise pay
olarak dagitilacag yine bu boliimde belirtilecektir.” (SPK Kar Pay1 Rehberi C-11). Ayrica bkz. KPT m.7/2. Nakit dis1
kar dagitiminm TTK agisindan uygulanabilir oldugu ydniinde bkz. GURBUZ USLUEL, s.49. Bu islemin, ig
kaynaklardan sermaye artirim ydntemi oldugu ydniinde bkz. YUKSEL, 5.409. Esas sermaye artirimini finanse etmenin
dolayl bir kar pay1 dagitimi islemi oldugu yoniinde bkz. Y. 11. HD., T. 06.03.2003, E. 2002/10355, K. 2003/1969
sayili karari, https://www.corpus.com.tr/#!/Yargitay, (Erisim Tarihi: 01.05.2020).
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karinin sermayeye eklenmesi ve hisse kar dagitimi yapilmasi, sinirlama hiikmiine tabi
tutulamayacaktir. Siirecin basinda Bakanligin duyurusundaki talebinin, sadece nakit kér pay1
dagitimi kararlarma iligskin olmasi; Bakanligin Uygulama Tebligi’nin m.4/1 hiikmiinde acik¢a
nakden dagitimdan sz edilmesi ve sinirlama hiikmiiniin, i¢ kaynaklardan sermaye artiriminda
uygulanmayacaginin belirtilmesi de bu yargiy1 destekler. Kaldi ki hisse kar dagitimi, sirket
kaynaklarinin sirket igerisinde kalmasim saglayacak ve sirket sermayesini artiracaktir.
Sermayenin korunmasina iligkin diizenlemelerle de sirket alacaklilari icin daha giiglii bir koruma
sunulmus olacaktir.

2. Hikme Aykirilik Halinde Uygulanacak Yaptirim

Kanun’a eklenen gecici 13. madde hiikmiine aykir1 sekilde alinan genel kurul kararlari
aleyhine kanuna aykiri olduklarindan bahisle iptal davasi agilabilecektir (TTK m.445). Diger
yandan TTK m.447 hikmiinde batil kabul edilen genel kurul kararlar1 sinirli sayida
diizenlenmediginden, bu hallerin disinda da TBK m.27/1 hiikkmii geregince kanunun emredici
hiikiimlerine ve kamu diizenine aykirilik gerekgesiyle hitkkme aykir1 sekilde alinan genel kurul
kararlar1 aleyhine butlanin tespiti davasi agilabilecektir®®. Kanaatimizce agilan davada mahkeme,
Kanun’da 6ngoriilen sinir1 agan kér pay1 dagitim kararini, en yiiksek sinir (%25) tizerinden alinmig
kabul edebilecektir. Diger bir deyisle hiikkme aykir1 kar dagitim kararina diisey kismi hiikiimsiizliik
yaptirmminin* uygulanmasi miimkiindiir. Nitekim hiikmiin ikinci fikrasinda, 2019 yilinda elde
edilen net donem karimin %25’ini asan kisma iliskin 6demelerin ertelenecegini ifade eden kanun
koyucu, %25’lik kismin gecerli bir 6deme olarak kabul edilecegini belirtmistir (kars. Uygulama
Tebligi m.4/1). A¢ilan davada mahkeme, genel kurul kararinin yiiriitiilmesinin geri birakilmasina
karar verdigi takdirde ise kar pay1 dagitimina devam edilemeyecektir (TTK m.449/1). Bu hitkme
aykirt sekilde alman genel kurul kararlarinin, sermayenin korunmasi hiikiimlerine aykiri
oldugundan bahisle batil kabul edilmesi ise kanaatimizce zorlama bir yorum olacaktir. Zira kar
pay1 dagitimi, sirket sermayesinden degil; net donem karindan ve/veya serbest yedek akgelerden
yapilmaktadir.

Kanuna aykir1 islemler i¢cin ongoriillen bu genel yaptirimlarin yaninda, Bakanligin da
sirketler lizerindeki denetleme yetkisini kullanabilecegi sdylenebilir (TTK m.210/3). Bakanlik,
kamu diizenine aykiri islemlerde, hazirliklarda veya muvazaali islemlerde bulundugu belirlenen
sirketler hakkinda fesih davasi agabilir. Kar payr dagitimina sinirlama getiren hiikmiin, kamu
diizeninin ekonomik ayagini saglam tutuma amaciyla kabul edildigi dikkate alindiginda, hiikme
aykirt iglemlerde bulunan veya hiikmii dolanmak amaciyla hukuken izin verilen diger imkénlar
kullanan sirketlerden Bakanlik tarafindan belirlenenler hakkinda fesih davasi agabilir.

Bakanligin 31.03.2020 tarihli duyurusundan sonra, Kanun degisikliginin yiirtirlige girdigi
17.04.2020 tarihine kadarki siirecte alinan ve %25°lik sinir1 asan kar dagitim kararlari,
kanaatimizce sirf bu sebeple gecersiz sayllamamalidir. Zira Bakanligin duyuru yoluyla anonim
sirketler hakkinda baglayici bir karar almasi hukuken miimkiin degildir. Nitekim TTK m.210/1
hiikmiinde de Bakanligin teblig ve yonetmelik yayimlayabilecegi ve bu diizenleyici islemlerdeki
esaslara riayet edilecegi belirtilmistir. Duyurunun, hukuken bir diizenleyici islem olmadig1 ve
duyuruya aykir1 sekilde -Kanun degisikliginden dnce- gergeklestirilen kar dagitimlarinin da
sadece bu sebeple kanuna, esas sozlesmeye ve diiriistlilk kuralina aykir1 kabul edilemeyecegi géz
oniine alindiginda, Kanun degisikligi yiiriirliige girene kadarki dénem igerisinde alinan kararlarin
ve yapilan kar dagitimlarinin sirf bu sebeple gecersiz sayilmamasi gerekir. Kaldi ki Uygulama
Tebligi’'nde agik¢a, hiikmiin yiirtirliige girdigi tarihten eyliil ay1 sonuna kadar net donem kariin
sadece %25’inin dagitilabilecegi hilkme baglanmakla vardigimiz bu sonug desteklenmistir
(m.4/1). Kanun’da Ongoriilen sinirlamalara aykirt sekilde aliman genel kurul kararlari geregi

43 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 5.596, N. 722¢; KIRCA, {smail: Anonim Sirketler Hukuku C. 2/2, Genel Kurul
Kararlarimin Hikiimsiizliigii, (Sehirali Celik, Feyzan Hayal/Manavgat, Caglar), B. 2, Ankara 2017, s.53; kars.
TEKINALP, Unal: Sermaye Ortakliklarmin Yeni Hukuku, Istanbul 2015, 5.398-399, N. 15-12. Yalmzca miinferiden
pay sahibinin bireysel menfaatlerini koruyan ve pay sahibinin uygulanmasindan vazgegebilecegi kurallarin miinferit
ihlal durumlarinda butlan yaptirmminin uygulanmayacagy; ancak kamu yararini veya ligiincii kisilerin menfaatlerini
koruyan emredici kurallarin ihlal edilmesi durumunda butlan yaptiriminin uygulanacagr yoniinde bkz.
FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 25, 5.265, N. 111-116. Aym yénde bkz. BOCKLI, Peter: Schweizer
Aktienrecht, 4. Aufl., 2009, 5.2305-2306, § 16, N. 157a, 158; SENER, Oru¢ Hami: Teorik ve Uygulamali Ortakliklar
Hukuku Ders Kitabi, B. 2, Ankara 2015, s.527.

44 Kanunda 6ngoriilen en yiiksek sinir1 asan sdzlesmelerin, en yiiksek sinir {izerinden yapilmis sayilacagi yoniinde bkz.
KIRKBESOGLU, Nagehan: Tiirk Ozel Hukukunda Kismi Hiikiimsiizliik, Istanbul 2011, $.223 vd.
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dagitilan kar paylarinin iade edilmesi gerekebilir. Bunun i¢in kanun koyucu, pay sahibinin hem
haksiz sekilde kar pay1 almasini hem de kotii niyetli olmasini aramistir (TTK m.512/1). Iyiniyetin
varlig1 karine oldugundan (TMK m.3/1) aksini iddia edenin ispatlamas: gerekecektir*®. Ogretide*®
hakki doguran islemin yapildig: sirada iyiniyetli olan bir kisinin sonradan ger¢cek durumu 6grense
de hakki kazanmis olacagi ifade edilmistir. Bu kabulden hareketle kar pay1 hakkini alacak hakkina
doniistiiren genel kurul kararinin alindigi zaman ve kar payini alirken iyiniyetli olan bir pay
sahibinin, sonradan Kanun’un yiiriirliige girmesi ile kotii niyetli hale gelmis kabul edilemeyecegi
ve bu gerekceyle de Kanun’un yliriirliige girmesinden 6nce sinirlamaya aykiri sekilde fazla kar
pay1 alan pay sahibinin TTK m.512 hiikmii uyarinca aldigi bu fazla miktar1 geri vermekle
yiikiimlii olmayacag: ifade edilmelidir. Kanuni diizenlemeden 6nce Bakanligin bu husustaki
duyurusunu bir temenni olarak dikkate alarak duyurudaki hususlara aykir1 sekilde alinan kar
dagitim kararlariin ve bu kararlara dayanarak alinan kar paylarinin sirf bu sebeple hukuka aykir1
sayllmayacagi ve iade yiikiimliiliigiine konu edilemeyecegi vurgulanmalidir. Bununla birlikte
emredici kanuni diizenleme yliriirliige girdikten sonra alinan kararlarda ve kar paylarinda, pay
sahibinin kanunu bilmemesinin mazeret olarak kabul edilemeyecegi ve iyiniyetine
dayanamayacagi; bu gerekceyle sinirlamaya aykiri olarak aldigi kar paylarimi geri vermekle
yiikiimlii olacag kabul edilmelidir?’.

3. Hiikmiin Uygulanmasina Iliskin Istisnalar

TTK’nin gegici 13. maddesinin ilk fikrasinin ikinci ciimlesinde, Devlet ve diger kamu tiizel
kisilerinin ve sermayesinin %50’sinden fazlas1 kamuya ait olan fonlarin, sermayesinin
%50’sinden fazlasina istirak ettigi sirketler hakkinda, kar payr dagitiminda Ongériilen
sinirlamanin uygulanmayacagi kabul edilmistir. Bu diizenlemenin esitlik ilkesini ihlal ettigi
disiiniilebilir. Ancak bu hiikiim, pandemi sonrasinda yasanabilecek ekonomik sikintilarda,
kamuya kaynak aktarimina mani olmamak amaciyla diizenlendiginden ve kamunun belirli bir
oranda istiraki olan sirketler hakkinda sinirlamadan istisna 6ngoriildiigiinden, kanaatimizce belirli
sartlarla korunan kamu yararina iistiinliik taninmal1 ve esitlik ilkesinin ihlal edildigi iddias1 kabul
gérmemelidir.

Diger yandan TTK’nin gegici 13. maddesinin ii¢iincii fikrasinda, hilkkmiin uygulanmasina
iligkin istisnalar1 belirleme yetkisi Ticaret Bakanligi’na verilmistir. Bakanlik da Uygulama
Tebligi’nin 5. maddesinde istisna kapsamindaki sirketleri saymistir. Buna gore, kisa ¢alisma
Odeneginden veya nakdi iicret desteginden faydalanan kisileri istihdam eden sirketler ile hazine
destekli kredi kefaleti kullananlardan borcu olan sirketler hari¢ tutularak 120.000 TL ve altinda
kar dagitim karar alan sirketlerin kér dagitim sinirlamasina tibi olmayacaklar belirtilmistir
(Uygulama Tebligi m.5/1-a). Bu durumda 120.000 TL veya altinda kar dagitim karar1 alan ve
Odenek/destekten faydalanan kisileri istihdam etmeyen sirketler, 2019 yil1 net donem kérinin
%25’ini agmus da olsa erteleme karar1 almak zorunda kalmayacaktir.

Ayni1 kapsamda pay sahiplerinin sermaye taahhiit borcunu veya kredi ya da proje finansman
sozlesmeleri kapsamindaki ifa yiikiimliiliikklerini nakden 6demesi sartiyla kar dagitim karari alan
sirketler de sinirlamadan muaf tutulmustur (Uygulama Tebligi m.5/1-b, ¢). Boylece elde edecegi
kar pay: ile sermaye taahhiit borcunu ya da kredi so6zlesmesinden dogan muaccel borcunu
O0deyecek pay sahibi icin sirketin sinirlamaya tibi olmadan kar dagitim karari alabilecegi
Ongoriilmiistiir. Bununla birlikte ikinci durum i¢in pay sahibinin ifa ylikiimliliiglinii agan miktara
iligkin 6demelerin ertelemeye tabi tutulacagi belirtilmistir. Nihayet istisna kapsamindaki kar pay1
dagitimlarinin genel kurulda gorisiilebilmesi, Bakanlik’tan uygun gorlis alimmasi sartina
baglanmistir (Uygulama Tebligi m.6/1).

V. HALKA ACIK ANONIM SIRKETLERIN KENDi PAYLARINI IKTiSAP

ETMESI KONUSUNDA ONGORULEN KOLAYLIKLARIN ETKISi

Covid-19 pandemisinin, iilkemiz finansal piyasalarinda yarattigi olumsuzluklar1 en aza
indirmek amaciyla Sermaye Piyasas1 Kurulu, 19.03.2020 tarihli toplantisinda birtakim kararlar

45 UCISIK/CELIK, 5.526. Aile anonim sirketlerinde ve halka acik olmayan-kiiciik anonim sirketlerde iyiniyet
yoklugunun karine oldugu yoniinde bkz. POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 5.704, N. 915a.

4 AYHAN, s.113. Benzer yonde bkz. UCISIK/CELIK, 5.527.

47 Kar dagitim karar1 bagka bir sebeple batilsa pay sahibinin kétii niyetli olmasa dahi iade ile yiikiimlii oldugu ydniinde
bkz. POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 5.704, N. 915b; BOCKLI, 5.1519, § 12, N. 531a.
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almus ve bu kararlar1 23 Mart 2020 tarihli basin agiklamasi ile duyurmustur®. Alinan kararlar ana
basliklaryla; aract kurumlarin ve portfdy yonetim sirketlerinin personelinin ¢alisma sekline,
miisterilerin bilgilendirilmesine, kredili islemlerde asgari 6z kaynak koruma oranina, halka agik
ortakliklarin borsada islem goéren paylariin geri aliminin kolaylastirilmasina, finansal raporlarin
bildirim siiresine, Kurula bildiri ve basvurularin kayitli elektronik posta sistemi iizerinden
yapilmasina iliskindir. Bu konulardan, sirket sermayesini ve degerini dogrudan ilgilendiren kendi
payini iktisap miiessesesi ayr1 bir onem tagimaktadir.

Sirketin kendi paylarini iktisap etmesi, anonim sirketler hukuku kadar eski bir konudur. Bu
konudaki tartigmalar, sirket sermayesinin korunmasi, esit islem ilkesinin hayata gegcirilmesi, genel
kurulun karar alma hakkinin ve sermaye piyasasinin korunmasi konularina temas eder®. Sirketin
kendi payini iktisap etmesinin sirketin likiditesini ve sermayesini azaltmaya, oy hakki temelinde
daralmaya ve pay sahipleri temelinde yetki iliskisinde kaymaya, esit islem ilkesine aykir
sonuglara ve piyasay1 yanlis yonlendirme tehlikesine yol agabilecegi ifade edilmektedir®®. Buna
karsilik borsa kurundaki dalgalanmalar1 onleme, pay basmna diisen kari1 artirma, kalan pay
sahiplerinin kontrol olanaklarini giiglendirme, sirketin devralinmasi girisimlerine karsi savunma
olanag1 verme, esnek bir sermaye temini ve kar dagitma imkani sunma yonlerinden olumlu
etkileri oldugu da kabul edilmektedir®.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 379. maddesi hiikmiine gore, bir sirket kendi paylarini, ancak
esas veya ¢ikarilmis sermayesinin onda birini asmayacak miktarda ivazli olarak iktisap edebilir.
Ayni hiikiimde Sermaye Piyasasi Kurulu’na, pay senetleri borsada islem goren sirketler hakkinda
diizenleme yapma yetkisi taninmigtir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 22. maddesinde, halka agik
anonim sirketlerin paylarini, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun belirledigi sartlar ¢ergevesinde iktisap
edebilecegi hiikkme baglanmistir. Bu hiikme dayanilarak hazirlanan Geri Alinan Paylar
Tebligi’nde®® (No: 11-22.1), geri alma programinin siiresi harig, esas itibarryla TTK m.379 vd.
hiikiimleriyle paralel diizenlemeler 6ngoriilmiistiir. Bununla birlikte Sermaye Piyasast Kurulu
21.07.2016 tarihindeki basin duyurusunda, iilkede yasanan olumsuzluklarin finansal piyasalara
muhtemel etkilerini dikkate alarak halka ag¢ik sirketlerin, 6zel durum agiklamasi yaparak, genel
kurulun yetkilendirme kararina ihtiya¢ olmadan ve %10’luk limit dikkate alinmaksizin borsada
islem goren paylarim geri alabileceklerini belirtmistir. Kurul, bu duyuruya iligskin 25.07.2016
tarihli ek agiklamasinda ise pay geri alimlarinin, yakin ve ciddi kaybin belirlenmesine iliskin
Teblig’de dngoriilen sartlara tabi olmadan, halka agik ortakliklarin kendileri tarafindan yapilacak
alimlan kapsadigini; simdiye kadar aliman yonetim kurulu kararlarinin 6ngoriilen hususlar
igermemesi halinde, ilave yonetim kurulu karari alinarak kamuya agiklanmasi gerektigi ve duyuru
cercevesinde geri alinan paylarin, duyuru tarihinden itibaren 30 giinliik siire boyunca
satilamayacagl; nihayet duyuru cercevesinde gergeklestirilecek geri alim islerinin, bilgi
suiistimali veya piyasa dolandiricili1 kapsaminda degerlendirilmeyecegi belirtilmigtir®.

Covid-19 pandemisinin finansal piyasalardaki olumsuz etkilerini en aza indirebilmek
amaciyla 23 Mart 2020 tarihinde, 21 ve 25 Temmuz 2016 tarihli basin duyurularinin yiirtirliikte
oldugu kamuoyuna hatirlatilmistir. Halihazirda yiiriirliikte olan bir geri alim programi olan halka
acik ortakliklarin, s6z konusu geri alim programini Geri Alinan Paylar Tebligi hiikiimleri
gercevesinde yiiriitebilecekleri; eger Kurul’un 21.07.2016 tarihli duyurusunda yer alan
imkanlardan faydalanmak isterlerse o halde konuya iligkin yonetim kurulu karar1 almalar
gerektigi belirtilmistir. Diger bir anlatimla halka acik sirketlere, genel kurulun yetkilendirme
kararina ihtiya¢ olmadan ve %10’luk limit dikkate almmaksizin borsada islem goren paylarim

48 Bkz. https://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/20200323/0, (Erisim Tarihi: 05.04.2020).

4 LENZ, Christian/VON PLANTA, Andreas: Basler Kommentar, Obligationenrecht II, (Hrsg.: Honsell,
Heinrich/VVogt, Nedim Peter/Watter, Rolf), 5. Aufl., Basel 2016, VVor Art. 659-659b, N. 1; PEYER, Patrik R.: Handbuch
Schweizer Aktienrecht, 1. Aufl., 2014, https://app.legalis.ch/, (Erisim Tarihi: 01.04.2020), § 43, N. 126.

50 | ENZ/ VON PLANTA, Vor Art. 659-659b, N. 2-5; DOGAN, Besir Fatih: Der Erwerb eigener Aktien im deutschen
und tiirkischen Recht im Hinblick auf europaisches Recht (Erwerb), Hamburg 2004, 5.67 vd.; DOGAN, Besir Fatih:
“Anonim Sirketlerin Kendi Paylarim Iktisabinin Fayda ve Zararlar1”, Prof. Dr. Fikret Eren’e Armagan (Fayda ve Zarar),
Ankara 2006, s.469 vd.; OZDAMAR, Mehmet: Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarini iktisap Etmesi, Ankara 2005,
s.73 vd.; PEYER, § 43, N. 126; PULASLI, Serh 11, 5.1773-1776, N. 5-9.

51 LENZ/ VON PLANTA, Vor Art. 659-659b, N. 6; DOGAN, Fayda ve Zarar, 5.452 vd.; DOGAN, Erwerb, 5.39 vd.;
OZDAMAR, s.57 vd.; PULASLI, Serh II, .1776-1782, N. 10-26.

52T, 03.01.2014, S.28871 RG.

53 Diizenlemenin elestirisi hakkinda bkz. CAKIR CELEBI, Fatma Betiil: “Paylar1 Borsada Islem Géren Sirketlerin
Kendi Paylarin1 Edinmesinin Kosullar” D.E.U. Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Prof. Dr. Durmus Tezcan’a Armagan, C. 21,
Ozel Sayi, 2019, 5.2576.
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geri alabilme imkani taninmis; bu paylar iktisap etmeleri kolaylastirilmistir. Boylece borsada
islem goren paylarin sirket disindaki faktorlerle, somut durumda pandemi nedeniyle ani kur
diisiisiine kars1 onlem olarak sirket tarafindan satin alinmasi ve borsa kurunun dengelenmesi
imkan1 tanmmustir™,

Bun karsilik Kurul’un, genel kurulun yetkilendirme kararimi kaldirirken, ilave olarak
%10’luk iktisap limitinin de dikkate alinmayacagini belirtmesi, ekonomik kriz zamanlarinda
hakim pay sahiplerinin, paylarini sirkete satarak krizin maliyetini sirkete yiikleme girisimlerine
imkan verecektir®. Diger yandan sirketler, kir payr dagitmanin yaninda, malvarligini pay
sahiplerine aktarmanin bir diger alternatif yolu olarak da bu yonteme bagvurabilirler®. Sirketin
kendi paym iktisap etmesi, sirketin likiditesini azaltacagindan ve bilhassa kriz zamanlarinda
payin tekrar satin alacak miisteri bulmasi da zor olacagindan, kendi payin iktisap islemlerini
kolaylastirmak amaciyla kanunla ongdriilen sinirlamalari tamamen kaldirmak, sirketin zararina
sonuglar dogurabilecektir®’. Yukarida temas ettigimiz iizere, bir yandan sirketin likiditesini kendi
i¢inde muhafaza etmesini saglamak amactyla kar payini dagitmasi sinirlandirilirken, diger yandan
hicbir limit 6ngérmeden kendi paymni iktisabimi kolaylagtirmak, paylar1 borsada islem goéren
sirketlere serbest¢e tasarruf edebilecekleri varliklarini kendi payini iktisap etmeye yonlendirmesi
tavsiyesi olarak okunabilir. Kendi payini iktisap etme isleminin kar payr dagitimina alternatif
olarak secilmesi, tek basina islemin gecerliligine etkide bulunmayacagi i¢in bu halde muvazaali
bir islem oldugundan bahisle Bakanligin feshi talep etmesinin de zor olacagi ifade edilmelidir.

VL. SONUC VE DEGERLENDIRME

7244 sayili Kanun’un 12. maddesiyle TTK’ye eklenen gegici 13. maddede, -kamunun
belirli oranda istiraki olan sirketler ile Uygulama Tebligi m.5 hiikmiinde sayilanlar haric-
sermaye sirketlerinin kar dagitim karar1 almalar1 veya aldiklar1 kararlarin geregini yerine
getirmeleri belirli bir siire ile sinirlandirilmistir. Bu sinirlama, bilhassa kar dagitimina iliskin genel
kurul kararlarinin yenilik doguran niteligi ile uyumlu olmadigi gibi pay sahiplerinin alacak
haklarina da miidahale etmektedir. Kanunla ve kamu yarar1 amaciyla getirilen bu sinirlama ise,
gerek TTK’nin pay sahiplerinin sirkete borglanabilmesine imkan veren m.358 hiikmii gerek
yonetim kurulu tiyesinin genel kuruldan izin alarak sirketle islem yapabilecegine iliskin m.395/1
hiikmii gerekse SPK’nin paylar1 borsada islem goren sirketlerin kendi paylarini limit 6ngérmeden
iktisap etmelerine izin veren karari ile ayn1 amaca hizmet etmemektedir. Diger bir deyisle sirket
kaynaklarinin girket igerisinde kalmasini saglamak amaciyla getirilen bu hiikiim, TTK’nin
yiirtirliikteki diger hiikiimleri ve SPK karariyla adeta islevsiz hale gelmektedir. Bu yoniiyle
diizenlemenin elverisli ve dolayisiyla 6l¢iilii olmadig: diisliniilmektedir. Diger yandan, hitkmiin
Oongordiigii sinirlamanin uygulanacagi siire uzatilabileceginden diizenleme bu sekliyle pay
sahiplerinin mesru beklentilerine ve hukuk giivenligine zarar vermektedir.

Kanaatimizce sirketlerin karar alma 6zgiirliikklerine emredici bir kanun hiikkmii ile miidahale
etmek yerine yapilmasi gereken, sirketleri pandemi sonrasinda beklenen ekonomik durum
hakkinda bilgilendirmek; sirketlere, sirket kaynaklarini sirket disina ¢ikarma sonucunu doguracak
is ve islemlerden kaginmalari, masraflarini kismalari, uzun vadeli yatirimlardan kaginmalari
gerektigi yonlerinde tavsiyelerde bulunmak olmaliydi. Bu hususta, sermaye giiciinii korumanin
bir zayiflik isareti olmadigi; dagitimlarin1 goniillii olarak kisitlayan veya erteleyen sirketlerin,
piyasada daha uzun siire giiclii kalacagi hususlar1 hatirlatilabilirdi. Sirketlerin de alacaklari
kararlarda ve yapacaklar1 6demelerde, hem sirketin hem de tiim pay sahiplerinin menfaatlerini
dikkate alarak titiz bir degerlendirme yapmalar1 gerekli olacakti. Kaldr ki TTK’nin m.523/2

54 _LENZ/VON PLANTA, Vor Art. 659-659b, N. 6; PULASLI, Serh II, s.1777, N. 14; TURK, Ahmet: Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu ve Sermaye Piyasas1 Mevzuatina Gére Anonim Ortakligin Kendi Paylarii Edinmesi, Ankara 2016, 5.406.

% OZDAMAR, s.86, 88; TEKINALP, 5.101, N. 9-20.

% PULASLI, Serh 11, s.1777, N. 12. Hatta bu yontemin, kar dagitiminda siirekliligi saglamak igin bir yol olarak
kullanilabilecegi yoniinde bkz. DOGAN, Erwerb, s.44. Bu durumu géz oniine alan Amerika’da pandemi sonrast
yiirtirliige giren “Coronaviriis Yardimi ve Ekonomik Giivenlik Kanunu (CARES Act)’nun 4003.3 (D) maddesinde, orta
biiyiikliikteki sirketler icin destek verilmesi igin kar pay1 ddemeyecegi veya kredi 6denmemisken kendisinin veya ana
sirketin menkul kiymetler borsasinda listelenen payini iktisap etmeyecegi sartlari ongdriilmiistiir. Kanun metnine
ulagsmak igin bkz. https://www.congress.gov/bill/116th-congress, (Erisim Tarihi: 01.05.2020). Avrupa Merkez
Bankasi’nin benzer yondeki tavsiyesi igin bkz.
https://www.ecbh.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_c_2020_102i_full_en_txt.pdf, (Erisim Tarihi: 01.05.2020).

5" DOGAN, Fayda ve Zarar, 5.475. DOGAN, Erwerb, 5.79. Bu nedenle, Isvicre'de finans sektoriindeki tiim sirketlerin
pay geri alim programlarmi askiya almalarmin memnuniyetle karsilandigi yoniinde bkz. BRANSON, Mark:
“Ausschiittung von Dividenden kritisch priifen”, Neue Ziircher Zeitung, N. 72, 26.03.2020, s.7.
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hiikmii, sirkete bu yonde bir degerlendirme yapma imkan1 tanimaktadir. Bu imkan1 kullanmayan
sirketler ise pandemi sonrasi siiregte ayakta kalamamanin riskini goze almig kabul edilmeliydi.

Bu degerlendirmelere karsilik kanun koyucu, emredici bir Kanun hiikmii ile
diizenleme/simirlama yapma yolunu se¢mistir. Kanun’da 6ngoriilen sinirlamaya aykiri sekilde
alian kararin ve 6denen kar payinin sadece sinir1 asan kismi gecersiz sayilmalidir. Pay sahipleri
de emredici kanun hiikkmiiniin yiiriirlige girmesinden sonra hiikmtii bilmedikleri veya bilmelerinin
gerekmedigi yoniinde itirazda bulunamayacaklarindan, bu andan sonra sinir1 agan miktarda kar
paymi kotli niyetle almis kabul edilmeli ve TTK m.512 hiikmii geregince iade ile yiikiimlii
tutulmalidir.
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