ANONIM ORTAKLIKLARDA GIZLI YEDEK AKCELER
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GiRiS
I) YEDEK AKCE KAVRAMI

Tiirk Ticaret Kanunu’nda yedek akcenin tanimi yapilmamistir.Yedek akge,
esas sermayeyi asan net malvarligidir ve bu net malvarlig1 kardan yapilacak zorunlu
veya istege bagh ayirmalarla olusabilecegi gibi, aktiflerdeki deger artiglar1 yahut
degerlendirme ilkelerinin miisaade sinir1 icinde diisiik degerlendirmeden kendi ken-
dine de tesekkiil edebilir. Nitekim gizli yedek akg¢enin gerceklesmesinin yollarindan
biri de 6zellikle duran varliklardaki deger artislar ve diisiik degerlendirmedir.’

Yedek akgeler, ileride meydana gelecek zararlar1 kapatmak, ortakligin bekleni-
len veya beklenilmeyen zarar, kayip ve masraflarimi karsilamak, ortakligin gelismesi
ve istikrarli kar dagitimi yapmasi i¢in ortaklik kazancindan alikonulan agik veya
gizli kiymetlerdir.” Yedek akceler, ortakliga iktisadi bakimdan giivence saglar ve
ortaklik alacaklilarinin hak ve menfaatlerinin korunmasina yardimci olur.

Anonim sirketler, sirketin ilerisini diisiinmek ve ilerde meydana gelebilecek
ekonomik ve ticari krizlere karsi, kazancla gecen yillardan ayrilan kar hisseleri ile
kars1 koymak ve bu sekilde tedbirli davranmak zorundadirlar. Yedek akce, bir ticari
igletmenin kendi hayatin1 devam ettirebilmesi icin, bir nevi sigorta tazminat1 yerine
gegmektedir.3

II. YEDEK AKCE TURLERI

1. Ayrilmalarim Ongoren Kaynak Acisindan

Yedek akgeler, ayrilmalarini 6ngoren kaynak agisindan iige ayrilirlar: a) Kanu-
ni Yedek Akgeler, b) Esas Sozlesmeye Dayanilarak Ayrilan Ihtiyari Yedek Akgeler,
¢) Genel Kurul Kararina Dayanilarak Ayrilan (Olaganiistii) Ihtiyari Yedek Akgeler
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a) Kanuni Yedek Akgeler

Kanuni yedek akgeler, ayrilmalar1 kanun tarafindan emredici nitelikte diizen-
lenmis bulunan yedek akgelerdir. Bu nedenle ayrilmalari zorunludur. TTK kanuni
yedek akceleri madde 466’da diizenlemistir. Kanuni yedek akceler, bu maddede
“umumi yedek akge” olarak ifade edilmistir. Maddede ayrica kanuni yedek akgele-
rin her yil ayrilmasi gereken miktar1 belirlenmistir. Buna gore her yil safi karin yir-
mide biri kanuni yedek akge olarak ayrilir. (birinci ayirim) Yine bu maddeye gore
bu yedeklerin belli bir tavana kadar ayrilmasi mecburidir. Tavan 6denmis esas ser-
mayenin beste biridir. Yani her yil safi karin yirmide birinin, bu miktar 6denmis
esas sermayenin beste birini buluncaya kadar kanuni yedek akge olarak ayrilmasi
zorunludur.

Kanuni yedek akgeleri diizenleyen bu hiikiimler emredicidir. Ana sozlesme
veya genel kurul karariyla kaldirilamazlar ve sinirlandirilamazlar. Fakat ana sozles-
me ile miktarlar1 artirilabilir. Yani kanunda belirlenen miktara kadar ayrilmalari
zorunludur, bu miktardan az ayrilamazlar fakat ana sozlesmeye konulacak bir hii-
kiimle bu miktardan fazla ayrilmalar1 miimkiindiir.

TTK 466/2’ye gore kanuni yedek akceye 6denmis sermayenin beste birini bul-
duktan sonra dahi asagidaki paralar eklenir:

1) Hisse senetlerinin ¢ikarilmasinda ¢ikarma masraflar1 indirildikten sonra, iti-
bari kiymetten fazla olarak elde edilen hasilatin itfalara veya yardim ve hayir igleri-
ne sarf edilmeyen kismi;

2) iptal edilen hisse senetlerinin bedellerine mahsuben yapilan ¢demelerin,
bunlarin yerine ¢ikarilan senetlerden elde edilen hasilat noksani kapatildiktan sonra,
artan kismi;

3) Safi kardan, birinci ayirimdan bagka pay sahipleri icin % 5 kar pay1 ayril-
diktan sonra, pay sahipleriyle kara istirak eden diger kimselere dagitilmasi kararlag-
tirilmis olan kismin onda biri. (ikinci ayirim)

TTK 466/1’de birinci yedek akce ayrimi, TTK 466 nin ikinci fikrasinin i¢iin-
cli bendinde ise ikinci yedek akge ayrimi hiikiim altina alimmustir. Buna gore pay
sahipleri i¢in %5 kar pay1 ayrildiktan sonra, pay sahipleriyle kara igtirak eden diger
kimselere dagitilmasi kararlastirilmig olan kismin onda biri ikinci yedek akge olarak
ayrilir. Bu ikinci ayrim da aynen birinci ayrim gibi zorunludur.

TTK 467’ye gore, ana sozlesmeye yedek akceye safi karin yirmide birinden
fazla bir meblagin ayrilacagi ve yedek akcenin ddenmis olan esas sermayenin beste
birini agabilecegi hakkinda konulacak hiikiimler gecerlidir.

Kanuni yedek akg¢enin oran ve sinirinin esas sézlesmeyle arttirilmasi ile olustu-
rulan yedek akgeler, iradi yedek akce sayilmaz. Kanuni yedek akceye yapilan her
tahsis, bunun ayrilmaz bir parcasini olusturur ve ayni hiikiimlere tabi olur.* Bu du-
rum ise harcama bakimindan onem tagir. Soyle ki; TTK 466/3’te kanuni yedek ak-

4 PULASLI, 5.919; aym yonde bkz. TEKINALP (Poroy/Camoglu), 5.791, N.1501
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celerin harcanmalan 6zel kurallara baglanmistir. Buna gore kanuni yedek akgeler,
esas sermayenin yarisin1 gegcmedikge ancak zararlarin kapatilmasi veya islerin iyi
gitmedigi zamanlarda isletmenin idamesi i¢in igsizligin 6niine gegmek veya sonug-
larin1 hafifletmek icin uygun tedbirler alinmasi i¢in kullanilabilir. Bu sayilanlardan
baska bir amag i¢in kullanilamaz. Kanuni yedek ak¢e miktar1 esas sermayenin yari-
s gectikten sonra, agan miktar iizerinde genel kurul serbest tasarruf yetkisine sa-
hiptir. Bu konuda Isvigre ve Tiirk doktrininde gbriis birligi vardir.” Ana sozlesme ile
yedek akge olarak ayrilacak miktarin veya tavaninin artirilmasi ile ayrilacak meblag
da kanuni yedek akgenin ayrilmaz bir parcasini olusturduguna ve ayni hiikiimlere
tabi olduguna gore, bunlarin harcanma yerleri de TTK m.466/3 hiikmii ile sinirlidir.

b) Esas Sozlesmeye Dayamilarak Ayrilan Ihtiyari Yedek Akgeler

“ Yedek akgeye safi karin yirmide birinden fazla bir meblagin ayrilacagi ve
yedek akcenin 6denmis olan sermayenin beste birini asabilecegi hakkinda esas mu-
kaveleye hiikiim konabilir.

Esas mukavele ile bagkaca akce ayrilmasi derpis ve bunlarin tahsis ve sarf su-
retleri tespit olunabilir.” (TTK 467)

TTK 467/1’de diizenlenen sekilde ayrilan yedek akgeler, yukarida da agiklan-
dig1 tizere yine kanuni yedek akce hiikmiindedir. Yani kanuni yedek akcenin oran ve
tavaninin arttirilmast ile ihtiyari yedek akce tesis edilmis olmaz. Kanuni yedek ak-
ceye yapilan her tahsis, bu ak¢enin ayrilmaz bir pargasini olugturur ve ayni hiikiim-
lere tabi olur.’

Esas sozlesmeye dayanilarak ayrilan ihtiyari yedek akge ise 467/2’de
bahsolunan esas mukavele ile baskaca akge ayrilmasidir. Bunlar, kanuni yedek ak-
ceden ayr1 olarak, ana sozlesmede amag belirtilmigse bu amaca tahsis edilecek, be-
lirtilmemisse genel kurulun diledigi amaglara tahsis edebilecegi diger yedek akge-
lerdir.

Esas sozlesmeye dayanilarak ayrilan yedek akgeler, otofinansman ve biinyeyi
kuvvetlendirmek i¢in anonim ortaklifin olusturdugu yedek akgelerdir. Anonim or-
taklik bu yedek akceleri ayirip ayirmamakta serbesttir. TTK 467°de herhangi bir
amaca yer verilmeyip, tahsis ve sarf yerlerinin tespitinde anonim ortaklik serbest
birakilmigtir. Ancak TTK 469/2’de; ortakligin devamli gelismesi ve istikrarli kar
paylarinin dagitilmasini saglamak bakimindan uygun ve yararli oldugu takdirde
genel kurul karar ile yedek akce ayrilabilecegi belirtilerek, genis de olsa bazi sinir-
lar belirlenmistir. Esas sdzlesme, kullanilma yerini kesin maksat hiikmiine de bagla-
yabilecegi gibi hi¢bir maksat da 6ngdriilmeyebilir.”

> TEKINALP, Anonim Ortakligin Bilancosu ve Yedek Akgeleri, istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi, 2.
Basi, 5.405
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c) Genel Kurul Kararina Dayanilarak Ayrilan (Olaganiistii) Ihtiyari Yedek Ak-
celer

TTK 469/2’ye gore “Sirketin devamli inkisafi veya miimkiin mertebe istikrarl
kay paylariin dagitilmasini temin bakimindan miinasip ve faydali oldugu takdirde
umumi heyet kar paymin tespiti sirasinda kanun ve esas mukavelede zikredilenler-
den bagka yedek akgeler ayrilmasina ve yedek akgelerin kanun ve esas mukavele ile
muayyen haddinin arttirilmasina karar verebilir.”

Olaganiistii yedek akgeler, bu maddeye dayamlarak genel kurul tarafindan ay-
rilabilecek olan yedek akcelerdir. Genel kurulun bu tiir yedek akcge ayrilmasina karar
verebilmesi icin maddede belirtildigi gibi sirketin devamli inkigafi veya miimkiin
mertebe istikrarli kay paylarinin dagitilmasini temin bakimindan miinasip ve faydal
olmas1 gerekir. Genel kurul bu karari, esas sozlesmede aksi kararlagtirnlmamissa, adi
yeter sayi ile alir.

Bu yedek akceler genel kurul karari ile dagitilabilir veya baska bir amaca tah-
sis olunabilirler.®

2. Bilancoda Yer Als Bicimleri Acisindan

Yedek akgeler, bilangcoda yer alis bicimleri agisindan ikiye ayrilirlar: Birincisi,
bilangcoda acik olarak goriinen agik yedek akgelerdir. Kanuna ve esas sozlesmeye
gore ayrilan yedek akgeler bu tiirdendir. ikincisi ise, esas sermayeyi asan net mal-
varliginin bilangoda goriilmeyen boliimiinii ifade eden gizli yedek akgelerdir.”

I1I. GiZLi YEDEK AKCELER

1. Genel Olarak

Gizli yedek akgeler, TTK m.458’de diizenlenmistir. Sirket islerinin devamli
gelistirilmesi veya miimkiin oldugunca istikrarli kar paylar1 dagitilmasimi saglamak
icin uygun ve faydali oldugu takdirde yonetim kurulu tarafindan ayrilan yedek akge-
lere gizli yedek akceler denir. Gizli yedek akgeler, aktiflerin bilanco giiniindeki
kiymetlerinden daha asagi bir kiymetle bilangoya konmasi seklinde veya baska
suretle ayrilabilir. Ayrica yonetim kurulu, gizli yedek akce ve kullanim yerleri hak-
kinda denetcilere bilgi vermekle yiikiimliidiir.

Bu sekilde ayrilan gizli yedek akge, malvarliginin gergcek degeri ile bilangoda
goriinen diisiik degeri arasindaki farktir.' Bir bagska ifade ile gizli yedek akgeler,
bilangoda goriilmeyen ve bu sebeple genel kurulun denetimine tabi olamayan, pay
sahiplerinin de bilgi sahibi olmadiklar1 yedek akgelerdir."'

8 TEKINALP (Poroy/Camoglu), s. 792, N.1503
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2. Gizli Yedek Akgelerin Ayrilmasinin Amaci

TTK m. 458’de gizli yedek akge ayrilmasinda iki amag belirlenmistir. Bunlar-
dan birincisi sirket iglerinin devaml gelistirilmesini saglamak, ikincisi ise miimkiin
oldugunca istikrarli kar paylart dagitilmasimi saglamaktir. Madde metninde bu iki
amac arasinda “veyahut” ifadesinin kullanilmasindan anlagildigi iizere kanun bu
amaglardan yalmz bir tanesinin bulunmasini yeterli gormiistiir. Oyleyse bu iki
amactan biri bakimindan uygun ve faydal oldugu takdirde gizli yedek akce ayrilabi-
lir. Ancak bu amag siniri, siibjektif oldugundan bahisle elestirilere maruz kalmis ve
bu sinir yeterli olmadl%l icin bunun yerine rakamsal {ist sinirlarin ongoriilmesi ge-
rektigi savunulmustur.'

3. Gizli Yedek Akce Ayirma Yontemleri

TTK m. 458, ‘aktiflerin bilango giiniindeki kiymetlerinden daha asag: bir kiy-
metle bilangoya konmasi veya baska suretle’ diyerek gizli yedek akce ayirma yon-
temini simirlayici olmayan bir sekilde diizenlemistir. Oyleyse gizli yedek akceler,
temel olarak, aktiflerin bilancoda daha diisiik olarak degerlendirilmesi seklinde
ayrilabilecegi gibi, bu yedek akgelerin diger suretlerle de ayrilmasi miimkiindiir.

TTK’nin “diger suretlerle” ifadesinden, yasalara ve muhasebe prens1pler1ne
uygun diger yontemlerle de gizli yedek akce ayrllabllecegl anlagiimaktadur.

Gizli yedek ak¢e ayirabilmenin baglica yontemlerl
a. Aktiflerin maliyet degerinden diisiik olarak degerlendirilmesi,

b. Dogrudan dogruya amortismanlarda, amortisman paylarin yiiksek tutul-
mast,

c. Dolayistyla amortismanlarda, yiiksek “deger diizeltme” kalemlerine yer
verilmesi,

d. Bir aktifin bilancoda hi¢ gosterilmemesi,
e. Varolmayan pasiflerin bilan¢coya konulmasi.

Pasifte farazi borclar kaydederek yedek akgeler ayrilip ayrilamayacagi Isvicre
doktrininde tartismalidir.”> Federal Mahkeme de bu hususu ¢dzmiis degildir.'®
Tekinalp’e gore ise, Isvicre hukukunda “baska bir suretle” ibaresi ile Kanunun,
tasvip edilmeyecek kaliplari araladig1 seklindeki tartismalar hem gereksiz hem de
ratio legis’e aykiridir."”

2 AYTAC, Ziihtii, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Kar Dagitimi, 15. Y1l Sempozyumu, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Ankara, 1998, s.85, s. 89

B EYUPGILLER, Saygin, Anonim Sirketlerde Gizli Yedek Akgeler, Mali Sorunlara Cozim, 3, (26), s. 25

' TEKINALP, 5.387

15 Biirgi, Commentaire, Md. 662, 663, No. 67 ve 68; FOLLIET, Le bilan dans les societe anonymes, 6. basim,
s. 342, SCHUCANY: Commentaire, Md. 663, No.2 (OCAL, Akar, Mahkeme Kararlarinda Gizli Yedek Ak-
celer, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Ankara, Subat/1969, C.5, S.1, s.84 ten naklen)

. OCAL, s.84

"7 TEKINALP, s. 389
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Doktrindeki hakim goriise gore bu yontemlerden “a”da yer alam1 TTK zaten
acikca diizenlemis ve kabul etmistir. “d” ve “e” de yer alan yontemler ise gizli ye-
dek akge ayrilmasinda kullanilamaz. Mevcut olmayan bir borcun bilangoda goste-
rilmesi veya mevcut bir aktifin bilangoda yer almamasi, bilangonun ag¢iklig1 ve dog-
rulugu ilkesi ile bagdasmaz. Bu nedenle bu iki yontem kullanilarak gizli yedek akge
ayrilamaz. 8

Kanaatimce, pasifte farazi bor¢ kaydetmek suretiyle gizli yedek akce ayirmak,
TTK m.75’teki aciklik ve dogruluk esaslari ile bagdasmaz. Oysa aktiflerin bilango
giiniindeki degerinden daha asag1 bir kiymetle bilangoya konulmasi agiklik ve dog-
ruluk prensibine aykir1 olmaz. Ciinkii m.75 ikinci fikrasinda zaten ‘aktifler, en cok
bilancgo giiniindeki isletme i¢in haiz olduklar1 deger iizerinden kaydolunur’ diyerek,
en ¢ok ifadesini kullanarak, bu degerden asag: bir degerde yazilmasina zimnen de
olsa izin vermekte ve bu durumun bilan¢onun ag¢ikligi ve dogrulugu prensibini ihlal
etmeyecegini kabul etmektedir. Pasifte mevcut olmayan bir borcun kaydedilmesi ise
bundan farkli olarak bilanconun dogrulugunu ve agikligin1 ortadan kaldirir ve 75.
maddeye aykir olur.

Gizli yedek akgenin bilanco cikarilmadan Once degerleme sirasinda ihdas
edilmesi, donem sonunda bilango ¢ikti§i zaman, genel kurula herhangi bir teklif
gotlirlilmesine gerek kalmadan ayrilmasini saglar. ’

Bazi1 hallerde gizli yedek akgeler kendiliginden olusur. Yetkili organin gizli
yedek akce ayirma niyeti olmadigi halde, cesitli sebeplerle de gizli yedek akge olu-
sabilir. Ornegin; devamli tesislerle stok vesair mallarin gergek degeri ileride maliyet
degerini asarsa kendiliginden gizli yedek akce olusmusg olur.”

4. Gizli Yedek Akceler Hakkinda Bilgi Alma

Yonetim kurulu, gizli yedek akceler ve kullamim yerleri hakkinda denetcilere
bilgi vermekle yiikiimlii tutulmuslardir.(TTK m.458/2)

Denetcilerin de ortaklik iglemleri hakkinda bilgi edinmek gorevi oldugu icin,
gereginde gizli yedeklerle ilgili bilgileri yonetim kurulundan istemeye mecburdurlar
(TTK m.353/2). Buna ek olarak denet¢iler yonetim kurulu iiyelerinin kanun ve esas
sozlesme hiikiimlerine uyup uymadiklarii da denetlemekle yiikiimlidiirler (TTK
m.353.10). Denetciler, gizli yedek akgelerin kanun ve esas sozlesme hiikiimlerine
aykir1 olarak ayrildigini ve kullanildigini, 6zellikle yolsuz bir islemi 6rtmek icgin
kullanildigini, pay sahiplerinin kar paylarini haksiz yere sinirlamak amaci ile ayril-
digimi 6grenirlerse, bu durumu yonetim kuruluna veya 6nemli durumlarda genel
kurula bildirmeye ve raporlarinda da belirtmeye mecburdurlar (TTK m.354). Ancak
denetcilerin, gizli yedek akgeleri pay sahipleri ve l¢iincii sahislara agiklamalari
yasaktir (TTK m.358).'

'8 TEKINALP, s. 388- 389; PULASLI, s. 922; ARSLANLI, Halil, Gizli Yedek Akgeleri, iktisat ve Maliye,
Istanbul, 7, (9), 15.12.1960, s. 448;

1 ULUSOY, Yilmaz, Anonim Ortakliklarda Gizli Yedek Akgeler, istanbul Ticaret, istanbul, 16, (777),
14.09.1973,4,7

0 ARSLANLI, s. 447

2! ARSLANLL s. 449
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Genel kurul toplantisinda ¢ogunluk, gizli yedek akceler hakkinda bilgi veril-
mesini isterse, yonetim kurulu ve denetciler tarafindan aciklama yapilmasi zorunlu-
dur.”

5. Amaca veya Usule Aykiri Gizli Yedek Akce Ayrilmasinin Sonuglari

Kanunda veya esas sozlesmede belirlenen amaclara veya usule aykir1 olarak
veya asir1 nispette gizli yedek akcesi ayrilmasi durumunda, pay sahipleri bilangoyu
tasdik eden karara karg1t TTK 381. madde hiikiimlerine dayanarak iptal davasi acabi-
lirler. Buna ek olarak pay sahipleri yonetim kurulu {iyeleri aleyhine de sorumluluk
davasi acabilirler.”

Bu durumda genel kurul karan i¢in iptal davasi acildiginda davaci pay sahibi
gizli yedek akcenin miktarini ve sarf yerini bilemeyecegi icin kanuni sartlarin olu-
sup olusmadigini ispat yiikii sirketin yonetim kuruluna diisecektir.”* Halbuki Federal
Mahkeme, davaciya (bilangoya karsi itirazi olan kimseye) yedek akgelerin ihdasin-
daki kanunsuzlugu ispat etmek mecburiyetini de yiiklemis bulunmaktadir.”> Bu
diisiince elestirilere maruz kalmistir. Eger idareciler, gizli yedek akgelerin gelismesi
ve miktar1 hakkinda bilgi almaya miisaade etmeyecek olurlarsa, davaci ispat igin
gerekli belgeleri temin edemeyecektir.”®

Kanaatimce, Federal Mahkemenin kararina karsi yapilan elestiriler haklidir.
Her ne kadar iddia eden kisi iddiasini ispatla miikellef olsa da burada ispat yiikii ters
cevrilmeli ve yonetim kuruluna yiiklenmelidir. Ciinkii gizli yedek akgeler konusun-
da pay sahiplerinin bilgisi azdir ve bu bilgilere ulasma imkanlar1 da yoktur. Ispat
yiikiiniin gizli yedek akce konusunda en bilgili konumda olan yonetim kuruluna
yiiklenmesi daha isabetlidir.

6. Halka Acik Anonim Ortakliklarda Gizli Yedek Akceler

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda (SerPK) ve ilgili mevzuatta gizli yedek akgeler-
le ilgili dogrudan ve agik bir hiikiim yoktur. SerPK’nin ikinci maddesi ikinci fikra-
sinda “ Bu Kanunda hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimler uygulanir” hiik-
miinii 6ngdrmiistiir. Karayal¢gin, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) denetimine tabi
ortakliklarin gizli yedek akce ayirmasini 6nleyici istisnai bir hiikiim kabul edilmedi-
gini ifade etmistir.”’

SerPK’dan once, KiT’lerin hakim oldugu sirketler dahil halkin katildig1 ano-
nim ortakliklarin, otofinansman edinmek amaci ile bazen de bunu bahane olarak
kullanarak kar dagitimini ¢ok ihmal etmis olmalarinin bir reaksiyonu olarak diizen-
lenen SerPK 15/1, 2 hiikiimleri ve Kurul, kiigiik sermaye sahiplerini sermaye piya-
sasina cekmek ve boylece hem kiigiik tasarruflar1 yatirimlarda degerlendirmek, kal-

22 ARSLANLI, s. 449; EYUPGILLER, s. 26; DILER, s. 106

> ARSLANLI, s. 450

24 Gulh, T., Le Nouveou Droit des Sociétés Anunymes et Coopératives, Zuich, s. 41-42 (BIRSEL, T. Mahmut,
Anonim Sirketler Hukukunda Kar Kavrami, Cilt — 1, Ege Universitesi Matbaasi, 1973, s. 36’dan naklen).

»® OCAL, s. 81

% OCAL,s. 78

7 KARAYALCIN, s. 125
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kinmaya katki saglamak, hem de diger mesleklere nazaran daha kazangh ticari igler-
den tacir olmayanlara da kar pay1 ayrarak kazan¢ dagiliminda az ¢ok denge sagla-
mak amaci ile birinci kar 6denmesine hakli olarak o kadar 6nem vermistir ki, SerPK
15’in en azindan birinci temettii yoniinden, TK 458’e dayali ve dagitilabilir kar1
sirket blinyesinde muhafaza etmeyi amaclayan gizli yedek akceleri yasakladig1 da
iddia edilebilir.”®

Aksi halde, “Sirket islerinin devamli inkigafin1 veyahut miimkiin mertebe istik-
rarli kar paylar1 dagitilmasini temin bakimindan miinasip ve faydali oldugu takdirde
aktiflerin bilango giiniindeki kiymetlerinden daha asagi bir kiymetle bilangoya kon-
mas1 veya bagka suretle gizli yedek akge ayrilmasi” imkani siirdiiriildiigii takdirde,
esasen bilangolarin “agiklik ve dogruluk” prensiplerine uygun olmasini emreden TK
75’e aykirilik nedeniyle uygulanma kabiliyeti stipheli TK 458’nin, SerPK 15’e da-
yali birinci kar payin1 ¢ok olumsuz yonde etkilemesi ve emredici SerPK 15’1 do-
lanmas1 miimkiin olabilecektir. Ornegin 500 milyon lira birinci kar pay1 dagitimina
elverisli yillik kar gizli yedek akceler nedeni ile, ancak 40 milyon liralik birinci
kar’a imkan verecek sekilde bilangoya yazilabilecek, bu da SerPK 15’in amacina
aykir1 diisecektir. Bu nedenle, bilancolarin agiklik ve dogruluk prensibine uygun
olmasini emreden TK 75’in de destegi ile, SerPK 15’in, TK 458’e dayal: gizli yedek
akceleri halka acik anonim sirketlerde ve en azindan birinci kar pay1 yoniinden yii-
riirliikten kaldirdigini savunmak amaca uygun olur.”’

SerPK 15’in lafzinda agik¢a gizli yedek akgelerin belirtilmemesi, bunlarin kar
paymin Oniine gecebilecegini gostermez. Hem niteligi, birinci temettiiiiniin giiven-
ceye baglanmasi hiikkmiiyle celisir, hem de 15. maddenin “ bagka yedek akce ayril-
masina” ifadesi, gizli yedek akceye imkan tanimaz. Halka a¢ik anonim ortakliklarda
gizli yedek akce ayrilamaz.’

Unal da, SerPK 15’in gizli yedek akge ayrilmasini yasakladigi goriisiindedir.”"

Ancak gizli yedek akgelerin “aktiflerin bilango giiniindeki kiymetlerinden daha
asag1 bir kiymetle bilangoya konmasi seklinde veya bagka suretlerle” olusturulacagi
diigiiniiliince, pratikte birinci temettii ayrilmadan gizli yedek akce ayrilmasina nasil
engel olunacagi ¢oziilmesi zor bir durumdur.*

Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi anonim ortakliklarin TK m. 458 uyarinca
gizli yedek akce ayirmalarinin, sistemin isleyis tarzi dikkate alindiginda birgok sa-
kincalari beraberinde getirecegi agiktir. Bu konudaki TK 458 hiikmiiniin gizli yedek
akc¢e ayrilmasindaki maksat unsurunu gosterirken kullandig ifadenin genis yorum-
lanabilir olmasi miiesseseyi kolay kotiiye kullamlabilir bir duruma getirmektedir.”

3 DOMANiC, Hayri, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, TTK SERHi 2,s5.1528

* DOMANIC, s. 1528, 1529

* AYTAC, s. 59

3l UNAL, Oguz Kiirsat, Sermaye Piyasas: Mevzuatinda Birinci Temettii ve Sermaye Piyasasi Degisiklik
Tasarisi’nda Bu Konuda Ong'driilen Yenilikler, Yaklasim Dergisi, Say1: 64, Nisan, 1998, s. 51

32 AKBILEK, Nevzat, TTK ve SerPK Acisindan Anonim Ortakliklarda Kar Payr Hakki, Yiikseklisans Tezi,
Istanbul, 2001, s.105

3 BOZGEYIK, Hayri, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Yedek Akgeler, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 1995,
s. 156
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Isletmenin gelecekteki yiikiimliiliikleri icin fazla karsihk ayirmasi ve bu yolla
borg¢larin1 oldugundan daha fazla géstermesi, duran varliklarinin yipranma seviyesi-
nin gizlenmesi veya yeniden degerleme yapmamak suretiyle gercek degerinin ¢ok
altinda bir kaydi degerle gostermesi, farkli ilgi gruplart i¢in bilangonun farkl ve
hatali yorumlanmasina ve yanlis sonuglar elde edilmesine neden olabilmektedir.
Gizli yedek akce olusturulmasi; kredi taleplerinin degerlendirilmesi, menkul kiymet
ihra¢ edilmesi, hisse senetlerinin halka arz edilmesi gibi para bulmaya yonelik is-
lemlerde olduk¢a nemli sonuglar dogurabilmektedir.34

Tiimilyle kamuyu aydinlatmaya ve hesaplarin acgikligina dayali bir sisteme
baglanan halka acik anonim ortakliklarda, yedek akgelerin ortaklardan ve genel
kuruldan gizlenmemesi gerekir. TTK sisteminde, yonetim kurulu sadece denetcilere
bilgi verme yiikiimliiligiine tabi tutulmustur. Denetgiler ise bu bilgiyi pay sahipleri-
ne aktaramazlar. Ote yandan kii¢iik pay sahibinin yeterli bilgi alamamasi sonucu
paymi yanlis zamanda ve uygun olmayan fiyattan satmasi, buna karsilik bazi kisile-
rin paylart ucuz edinmesi olaylar1 yasanabilir ve Insider Trading riski dogabilir. En
onemlisi, dagitilacak kar azalacag i¢in her haliikarda pay sahipleri aleyhinedir.”

Yasa hitkmii ile ayrilmasi gereken yedek akgeleri ile esas sozlesmede pay sa-
hipleri icin belirlenen birinci temettii ayrilmadik¢a, baska yedek akce ayrilmasina,
ertesi yila kar aktarilmasina karar verilemez ( SerPK 15/2). Bu hiikiim kar pay1 dagi-
timinda oldugu gibi gizli yedek akcelerle ilgili sistemi ve 6zellikle TK 458, 467, 468
ve 469 hiikiimlerini de halka a¢ik anonim ortakliklar i¢in degistirir mahiyettedir.36

SerPK 15 hiikmiiniin temel amaci ortaklara yeterli kar pay1 dagitiminin sag-
lanmasi oldugu gibi, gizli yedek akgeler kamuyu aydinlatma ilkeleri ile de bagdas-
maz. Bu bakimdan Kanunda acik bir hiikiim bulunmamasina ragmen gerek SerPK 1
hiikmiiniin 6ngordiigii sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik icinde calis-
masi, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlariin korunmasi ilkesi gerek SerPK 15/6
hiikmiiniin 6ngordiigli karin korunmasi ve kamuyu aydinlatma ilkeleri halka agik
anonim ortakliklarda gizli yedek akce ayrilmasina engeldir. Kald1 ki, TK 458 hiik-
miiniin ongordiigi “sirket islerinin devamli inkisafin1 veyahut miimkiin mertebe
istikrarli kar paylarnn dagitilmasini temin bakimindan miinasip ve faydali oldugu”
sartina bagl olan gizli yedek akcelerin ortaklik yararina temin edecegi menfaat acik
yedek akeelerle de saglanabilir.”’

Miimkiin oldugu kadar ayrintili ve standartlara gore diizenlenecek yillik hesap-
lar, ara mali tablolar sistemi ve pay sahibinin korunmasi geregi, gizli yedek akgele-
rin sermaye piyasasinda agikca yasaklanmasini zorunlu kilmaktadir. Bu itibarla,
SerPK’da en azindan birinci temettii dagitimi yoniinden gizli yedek akge ayrilama-

¥ AKBULAK, Yavuz, Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi Esaslari ve Yedek Akgeler, Bilgi Toplumunda
Hukuk-Unal Tekinalp’e Armagan, C.1, istanbul, 2003, s. 176

3 AYTAC, s. 85

% UNAL, Oguz Kiirsat, Sermaye Piyasast Hukuku Ve Mevzuati, 2005, s.311

7 UNAL, s. 312



|324 Anonim Ortakliklarda Gizli Yedek Akceler

yacagl acikca ifade edilmeli, genel olarak TTK bakimindan da, 458. maddedeki
amag siirlamasi yetmedigi icin rakamsal iist stnirlar mutlaka 6ng6r1'ilmelidir.38

Kanaatimce de en azindan birinci temettii yoniinden gizli yedek akce ayrilma-
siin yasak oldugu, SerPK 15/2°de gegen yasa hiikmii ile ayrilmasi1 gereken yedek
akceler ve esas sozlesmede pay sahipleri icin belirlenen birinci temettii ayrilmadikca
baska yedek akce ayrilmasina karar verilemeyecegi ifadesi ile sabittir. Gizli yedek
akgeler, bilanconun hazirlanmasi sirasinda aktiflerin bilanco giiniindeki kiymetle-
rinden daha asag1 bir kiymetle bilancoya konmasi seklinde veya baska suretle ayri-
labilir. Birinci temettii ayrilmasi ise bilangonun hazirlanmasindan sonra olur. Birinci
temettiiden Once gizli yedek akce ayrilmasinin yasak oldugu 15/2 ile sabit olduguna
ve gizli yedek ak¢enin bilanconun hazirlanmasi sirasinda ayrilmasi gerektigine gore,
gizli yedek akgenin birinci temettiiliniin ayrilmasindan sonra ayrilmasi da pratik
acidan miimkiin degildir. Bu haliyle SerPK 15, en azindan aktiflerin bilango giiniin-
deki kiymetlerinden daha agagi bir kiymetle bilangoya konmasi yontemi bakimin-
dan, halka acik anonim ortakliklarda zzimnen gizli yedek akce ayrilmasii yasakla-
mustir. Aksi diisiince birinci kar paymi giivence altina alan emredici SerPK 15’in
dolanilmasina yol agar. Zaten tamamen kamuyu aydinlatma ve hesaplarin agikligi
ilkelerine dayanan sermaye piyasasinda aksini savunmak kanunun amacina da ters
diiger. SerPK’nin amaci birinci maddesinde belirlenmistir. TTK’ya tabi klasik ano-
nim ortakliklarda yedek akce ayrilmasi suretiyle kar pay1 dagitimi azaldig igin yati-
rimcilar bagka yatirnm araclarma yonelmislerdir. Bu durum sermaye piyasasinin
gelismesini engellemis ve elbette ki ekonomiye olumsuz yansimgtir. Sermaye piya-
sasinin geligsmesini, yatirimlarin menkul kiymetlere yonlendirilmesini saglamak,
sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve kararlilik i¢cinde caligmasini, tasarruf sahiple-
rinin hak ve yararlarinin korunmasim diizenlemeyi ve denetlemeyi amaglayan
SerPK’nin, yonetim kurulu tarafindan ayrilan, dagitilabilir kar1 azaltan gizli yedek
akceleri kabul etmeyecegi ortadadir. Kanaatimce bu haliyle de gizli yedek akceleri
halka acik anonim ortakliklar yoniinden zimnen yasaklayan SerPK’na, gizli yedek
akgeleri acik¢a yasaklayan bir hiikiim konulmasi tartigmalar1 sona erdirmek baki-
mindan faydali olacaktir.

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda gizli yedek akcelere iliskin bir madde bu-
lunmamaktadir. Yani TTK tasarist ile, doktrinde elestirilere39 maruz kalan gizli
yedek akgelerle ilgili diizenleme kaldirilmistir. Eger tasarn yasalasacak olursa, bilan-
conun aciklik ve dogruluk prensibi bakimindan olumlu bir gelisme olacagi kanaa-
tindeyim. Anonim ortaklik hukukunda giiniimiizdeki egilimin de agiklik, kamunun
aydinlatilmas1 yoniinde oldugu diisiiniiliirse, ortaklarin, genel kurulun bilgisi disin-
da, yonetim kurulunun inisiyatifiyle ayrilan ve ayrilmasindaki amag¢ sinirlamasinin

¥ AYTAC, s. 85

¥ AKBILEK, s.82, 83; AYTAC, s. 85; TEKINALP (Poroy/Camoglu), s. 793, N.1508; DILER, s. 104;
ARSLANLLI, Halil, Anonim Sirketler, Fakiilteler Matbaasi, istanbul, 1961, s. 70, 71; IMREGUN, Oguz,
Anonim Ortakliklar, Yenilenmis Dordiincti Basi, Yasa Yayinlari, s.297 Yazar burada gizli yedek akgeleri
elestirmenin yaninda daha da ileri giderek yasamizdan 458. maddenin yani gizli yedek akgelerin bir an dnce
kaldirilmasi gerektigini savunmustur.
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da yeterli olmadigi, siibjektif oldugu ve suiistimallere elverisli oldugu gizli yedek
akgelerin kaldirilmasi yerinde olacaktir. Zaten AT iilkelerinde de kural olarak gizli
yedek akce ayrilmasi yasaktir.” Bunun yaninda anonim sirket, gizli yedek akge
ayrrarak ulagmak istedigi amaglara, genel kurul tarafindan ayrilan olaganiistii yedek
akgelerle de ulasabilir. Bu bakimdan da faydasi baska sekillerle de saglanabilen
fakat bunun yaninda oldukca fazla zarar olan, bir¢cok hakli elestiriye maruz kalan
bir kurumun muhafaza edilmesi anlamsiz olurdu. Ortaklik rizikosunun agik yedek-
lerle karsilanmasi ortakligin itibar kaybina ve rekabet giiciinii yitirmesine veya ala-
caklilar nezdinde kredi olanaklarin yitirmesine neden olabilirse de gizli yedek akge-
lerin sakincalar1 diistintildiigiinde ve artik egemen olan kamuyu aydinlatma ilkesi
cercevesinde tasaridaki diizenlemenin olumlu oldugu kanaatindeyim. Zira TTK 458,
vergi kacirilmasina, yonetim kurulunun yaptigi usulsiiz iglemlerin genel kurulun
denetiminden kagirilmasina, elde edilen karlarin gizlenerek ortaklardan stirekli sak-
lanmasina vb. miisaittir. Bu sakincalar gizli yedek akceden elde edilmesi umulan
faydalar tamamen ortadan kaldirabilecegi gibi, sirketi zarara dahi sokabilir.*! Yine
bu sekliyle TTK tasarisi kabul edilecek olursa halka a¢ik anonim ortakliklar baki-
min da sorun ortadan kalkacaktir. Bu durumda gizli yedek ak¢e kurumu ortadan
kalkacag i¢in, SerPK’ya da gizli yedek akgeleri acikca yasaklayan bir hiikiim ko-
nulmasi geregi ortadan kalkacaktir.

4 TEKINALP (Poroy/Camoglu), s.793, N.1508
I AKBILEK, s. 83
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