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Halka acik anonim ortakliklarda pay sahiplerinin kar pay: hakki, mevcut
SPKn kapsaminda hem eSPKn’a hem de TK’ya gore farklh bir sekilde dtizenlen-
mistir. Ustelik bu farklilasma ikincil mevzuatla daha da derinlestirilmistir. Bu
farklar beraberinde dogal olarak yeni soru ve sorunlari da getirmektedir. Bu
noktada degerlendirmeye deger bir mesele, halka acik anonim ortakliklarda pay
sahiplerinin her haltikarda elde edebilecekleri bir kar pay: haklarinin bulunup
bulunmadigi sorunudur. Bu soru cevaplanmaya calisilirken, yeni sistem ile
hukukumuza giren “kar dagitim politikas1” da kacinilmaz bir bicimde giindeme
gelecektir. Bu belgenin hukuki niteliginin ne oldugu, 6zellikle kar pay: hakkina
iliskin htikimler icermesi muhtemel olan anonim sirket esas s6zlesmesi karsi-
sinda hukuken nerede durdugu acik degildir. Ote yandan, bu konuyla da bag-
lantili olarak “kar dagitim politikasi’na aykiri bir kar dagitma veya dagitmama
kararinin akibetinin ne oldugu da cevaplanmasi gereken bir sorudur.

Anahtar Kelimeler: Kar pay: hakki, halka acik anonim ortakliklar, Ser-
maye Piyasasi Kanunu, Turk Ticaret Kanunu, Kar pay1 6deme politikasi.

ABSTRACT

Shareholders’ dividend rights in public joint stock companies are regulated
differently in new Capital Market Act compared to former Capital Market Act and
Turkish Commercial Code. In addition, aforementioned difference is deepened by
secondary regulations. The differences bring about new questions and problems.
Such a problem worth considering is whether shareholder of a joint stock com-
pany have a legally guaranteed right to take dividend payment. While answering
this question one will also come up againist “dividend payout policy” which was
introduced to Turkish law by new Capital Market Act. Legal nature of “dividend
payout policy” and its relation with articles of association —which might also con-
tain provisions on dividend rights- is uncertain. On the other hand, one must also
decide on the fate of a general assembly resolution which is against the provisi-
ons in “dividend payout policy”.
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I. Giris

Anonim sirketlerin tabi oldugu hukuki rejim ve bu arada 6zel olarak pay
sahiplerinin kar pay: alma hakki, bu konuda temel kanun olan 6102 sayili
Tark Ticaret Kanunu’nda (=TK) dlizenlenmistir. Ancak esas itibariyle anonim
sirketlerin bir tipi! olmakla birlikte, sermaye piyasalarinin gelisimine kosut
olarak giderek kendilerine 6zgli mustakil bir hukuk alani olusturup gelistiren
halka acik anonim ortakliklar bakimindan 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanu-
nu’nda 6zel htikiimler yer almistir. Bu 6zel hiktimlerden biri de SPKn 19’da
pay sahiplerinin kar payi hakki ile ilgili olarak ilk ti¢ fikrada yer alan diizenle-
medir. Bu dlizenlemeye ek olarak, -sermaye piyasasi hukukunda iyiden iyiye
yerlesen tarzi takiben- ikincil mevzuat kapsaminda da bu konuda 6nemli ve bir
Olctide kanun htuktmlerinin ¢izdigi sinirlar1 asan dlizenlemelere yer verilmistir.

Kar pay1 hakki konusunda eTK -ve eSPKn- déneminden bu yana yasa-
nan O6nemli tartismalardan bir tanesi anonim sirketlerin asgari bir kar pay:
dagitmak zorunda olup olmadiklar1 meselesidir. Anonim sirketlerde kar pay:
meselesinin ana hatlarinin asil olarak TK’da dtizenlenmis olmasi dolayisiyla
SPKn bakimindan yapilacak bir tartismada TK baglaminda yapilan tartismala-
rin dikkate alinmasi1 gerektigi kuskusuzdur. Ote yandan kar payr hakki konu-
sunda SPKn’nin benimsedigi kismen kendine 6zgli sistemin bu tartisma baki-
mindan ortaya cikaracag: olasi farkhiliklarin da goz ard: edilmemesi gerekir. Bu
baglamda o6zellikle SPKn’nin kar dagitimi sisteminin temeline yerlestirdigi ve
Tark hukukunda yeni bir muessese olan “kar dagitim politikasi”nin hukuki
niteliginin ne oldugunun ve bu belgedeki aciklamalarin kar pay: dagitim zorun-
lulugu bakimindan ne gibi sonuclar dogurabileceginin de ayrica ele alinmasi
icap eder.

Isbu makale cercevesinde yukarida ortaya konan meselelerin incelenme-
si amaciyla 6ncelikle —bilhassa SPKn sistemi ile karsilastirma imkani vermesi
acisindan- TK’nin anonim sirketlerde pay sahibinin kar pay: hakki konusunda
getirdigi sistem ve doktrinde bunun yorumlanmasi konusunda ortaya c¢ikan
tartismalar kisaca ortaya konacak, ardindan ayni konuda SPKn ve ikincil mev-
zuat kapsaminda benimsenen dlizenleme tarzi ve TK sistemine nazaran ortaya
cikan farkliliklarin ne oldugu, bu arada 6zellikle kar pay: dagitim zorunlulugu
bakimindan TK ile SPKn sistemleri arasinda bir fark bulunup bulunmadig:
lUizerinde durulacak, son kisimda ise -daha Onceki tartismalarla da baglantili
olarak- SPKn bakimindan kar pay: dagitiminin merkezinde yer alan kar dagitim
politikasinin hukuki niteligi ve buna aykiriligin yaptirimi meseleleri ele alina-
caktir.

! Burada Tekinalp’in yaptigi dar anlamda tip/genis anlamda tip tasnifindeki genis an-
lamda tip bahis konusudur. Bu ayinm hakkinda bkz. Unal Tekinalp (Reha Po-
roy/Ersin Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Gtincellestirilmis 12. Basi, Is-
tanbul 2010, N. 165.
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II. TK Cercevesinde Kar Pay1 Hakki ve Dagitim Zorunlulugu Meselesi

TK’da kar pay1 hakki konusu asil olarak TK’nin ikinci kitabinin dérdtin-
ct kisminin “Kar, Kazang ve Tasfiye Pay1” baslikli sekizinci bélimtinde dltizen-
lenmis, ancak buna ek olarak konunun sirket hesaplar ile olan yakin iligkisi
baglaminda ayrica “Sirketin Finansal Tablolari, Yedek Akceler” baslkli doku-
zuncu bolimde ve sirket karindan yararlanmasi muhtemel bir baska menfaat
grubu olan kurucu intifa senedi sahipleri dolayisiyla TK m. 348’de de kar pay:
meselesini ilgilendiren htikimlere yer verilmistir.

Kar pay1 hakki ile ilgili diger dliizenlemeler ve bunlara bagli meseleler bir
tarafa birakilirsa, anonim sirket genel kurulunun, sirketin dagitilabilir karinin
mevcut olmas:t durumunda, kar dagitim karari almak zorunda olup olmadigl
meselesi ile ilgili olarak hem 6762 sayili eski Ttrk Ticaret Kanunu (=eTK) hem
de TK déneminde, gerek doktrinde gerekse Yargitay kararlarinda cesitli goriis-
ler ortaya konulmustur. Bu arada belirtelim ki s6z konusu sorun esas itibariyle
TK 511 (eTK 472), 519/2-c (eTK 466/2, b. 3) ve 523 (eTK 469) cercevesinde
tartisma konusu edilmistir.

Bu baglamda bazi yazarlar 6zellikle TK 519/2-(c) (€TK 466/2, b. 3) du-
zenlemesine istinaden pay sahiplerinin %5 oraninda “temel kar pay1” alma hak-
larinin bulundugunu ileri sirmusler, emredici nitelikte oldugunu ifade ettikleri
bu hiktm dolayisiyla genel kurulun hi¢ kar dagitmama veya kanunun belirle-
digi %5’lik orandan daha az bir oranda kar dagitma yéntinde karar vermesinin
mumklin olamayacagini belirtmislerdir2. Giderek anilan orandaki kar pay:
hakkinin bilangconun tasdiki neticesinde, ayrica dagitima yonelik bir genel ku-
rul kararina ihtiya¢ kalmaksizin, pay sahipleri acisindan kesin ve miiktesep bir
alacak hakkina déntisecegi dahi savunulmusturs.

Buna karsihik aksi yondeki gortis hukukumuzda kar payr hakkinin
6nemli 6lctide sinirlandirilmasinin ve hatta belirli bir bilanco yili icin hi¢ kar
payr dagitilmamasinin da mumkin oldugu seklindedir. Bu baglamda
Turk/Isvicre sisteminde genel kurulun kar pay: tizerindeki tasarruf yetkisinin
oldukca genis tutuldugu, TK 519/2-(c) (€TK 466/2, b. 3) dizenlemesinin de
anonim sirketlere kar dagitimi mecburiyeti ytikler sekilde yorumlanmaya mui-
sait olmadigi ifade edilmistirS.

2 Yasar Karayalcin, Muhasebe Hukuku, Ankara 1988, s. 133; Hayri Domani¢, Anonim
Sirketler Hukuku ve Uygulamasi - TTK Serhi II, istanbul 1988, s. 1526 vd.; Nazmi
Karyagdi, Kar Dagitimi, Istanbul 1999, s. 188 vd.; Erdem Atesagaoglu, Vergi Hukuku
Bakimindan Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi, Istanbul 2012, s. 85.

3 Domanig, s. 1526.

4 Halil Arslanli, Anonim Sirketler IV-V, Istanbul 1961, s. 133; Turgut Sengir, “Anonim
Ortakliklarda Kar Pay1 Hakk:”, Batider, C. VII, S. 1, Haziran 1973, s. 80 vd.; Oguz im-
regiin, “Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Kar Pay1 (Temettti) Hakki”, Prof. Dr. Omer
Teoman’a 55. Yas Giinti Armagani, Birinci Cilt, Istanbul 2002, s. 433; gerekce belirt-
meksizin %5 kar paymnin ayrilmayabileceginden bahseden Mahmut T. Birsel, Anonim
Sirketler Hukukunda Kar Kavram, C. I, izmir 1973, s. 54.

5 Unal Tekinalp, Anonim Ortakligin Bilancosu ve Yedek Akceleri, Gézden Gegirilmis ve
Genisletilmis 2. Basi, Istanbul 1979, s. 314 vd., yazar eserinin ilk basisinda dagitim zo-
runlulugu goértistini savundugunu ancak bu gérusun aksini destekleyen onemli ge-
rekcelerin bulundugunu zikrederken bu aciklamalara yer vermis, yeni basida acikca
gortis degistirdiginden bahsetmemisse de Tlirk/Isvicre sisteminin savundugu goértise
fazla hak vermedigini belirtmenin bilimsel objektiflik geregi oldugunu ifade etmistir.
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Yeni dénemde de her iki yonde gorusler ileri stirGilmustir. Bu cercevede
Tekinalp TK 507/1’de kullanilan “net dénem kar1” ifadesinin eTK’nin tercih
ettigi “safi kazang¢” gibi ortakliklar ve bilanco hukukuna yabanci bir terim ol-
may1lp dogrudan “dagitilabilir kar’a yollama yaptigini, zira dagitilabilir karin
kaynaginin net dénem kari oldugunu, s6z konusu terimin anonim sirketin kar
dagitmamasinin 6énline gectigini®; ayrica TK 519/2-(c) ile %5 oraninda kar dagi-
timinin zorunlu hale geldigini” savunmustur. Aksi gértsteki yazarlar ise esasen
ne eTK ne TK’da bu y6énde herhangi bir htikme yer verilmedigini, aksi géristin
istinat ettigi TK 519/2-(c) (€TK 466/2, c. 3) dlizenlemesinin de kar dagitimi ile
degil genel kanuni yedek akce ayirma zorunlulugu ile ilgili oldugunu, bu konu-
da asil belirleyici htikiim olan TK 523 (eTK 469)te 6ngoériilen sartlara riayet
edilmek kaydiyla hi¢ kar dagitilmamasinin da mtimkin bulundugunu dile ge-
tirmislerdirs.

Yukarida aktarildigi tizere Turk hukukunda anonim sirketlerin her yil
belirli oranda kar payi dagitmakla ytikimlia oldugu gértistinii savunan yazarla-
rin dayandig: asil dizenleme TK 519/2-(c) hikmudur. Anilan htiktm uyarinca
“pay sahiplerine ytizde bes oraninda kar payt édendikten sonra”, kardan pay
alacak kisilere dagitilacak toplam tutarin ytizde onu genel kanuni yedek akceye
eklenecektir. Hemen belirtmek gerekir ki anilan hiikmtin hem lafzi hem de sis-
tematik yorumu, bu htikkiimden bir “kar pay: dagitim zorunlulugu” ¢ikarilmasi-

Yazar daha 6nceki basida savundugu gorusun iki 6nemli engel ile karsilastigini belirt-
mistir: Bunlardan birincisi eTK 466/2, b.3"in lafzinin bir yasal asgari kar pay: ifade
edecek sekilde kaleme alinmamis olmasi; ikincisi ise eTK 472’de eTK 466/2, b.3’ten
farkli olarak “%4” oraminin zikredilmis bulunmasidir. Yazara gore sayet eTK 466/2,
b.3’te bahsi gecen %5 kar payr yasal bir asgari olsa idi eTK 472’de 6denmesi gerekli
%4’ten s6z edilmezdi; zira bu dlizenleme ile yltizde besten daha az kar pay: dagitilabile-
cegi dolayli yoldan ama agikea ifade edilmis olmaktadir.

Yazarin tizerinde durdugu bu ikinci gerekcenin eTK 472’nin muadili olan TK 511 ile or-
tadan kalkmis oldugu, kanun koyucunun anilan maddenin lafzini1 eTK 466/2, b.3"n
muadili olan TK 519/2-(c) ile uyumlu hale getirdigi ve buglin i¢in her iki diizenlemede
de %5 oranindan bahsedildigi belirtilmelidir. Dolayisiyla Tekinalp’in kar dagitim zorun-
lulugu yontindeki daha eski tarihli gortistintin 6ntinde bir engel olarak zikrettigi bir
hususun bugtin ortadan kalkmis durumda oldugu ifade edilmelidir.

6 Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Degisiklikler ve Ikincil Diizenle-
melerle Glincellestirilmis 4. Basi, Istanbul 2015, kn. 14-35c.

7 Unal Tekinalp (Reha Poroy/Ersin Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, Yeniden Yazilmis
13. Basi, Istanbul 2014, kn. 898; daha tereddiitlii bir ifadeyle ayni yénde Mehmet
Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, Gtincellenmis 12. Basi, Istanbul 2017, s. 296.

8 Veliye Yanli, “Yeni Ticaret Kanunu ve Anonim Sirketlerde Kar Dagitim1”, Batider, C.
XXX, S. 1, Nisan 2014, s. 20 vd.; benzer gerekcelerle ayni1 yonde bkz. Salih Canézii,
Anonim Sirketlerde Kar Payinin Tespiti ve Dagitilmasi, Ankara 2015, s. 113 vd.; Ali ih-
san Karacan/Esra Erisir Karacan, Halka Acik Sirketlerde Kar Dagitimi, Istanbul
2016, s. 225; Ashi E. Giirbiiz Usluel, Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kar Pay: Alma
Hakki, Ankara 2016, s. 94-95, yazar ayrica “Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporunun As-
gari Iceriginin Belirlenmesi Hakkinda Yoénetmelik” 12’de de sirketin kar dagitimi yap-
mamasi ihtimaline yonelik olarak bir diizenleme yapilmis olduguna isaret etmektedir;
gerekce belirtmeksizin TK’'nin kar dagitim zorunlulugu getirmedigini belirten Sami Ka-
rahan/Hayri Bozgeyik, Sirketler Hukuku, Guincellenmis 2. Baski, Konya 2013, s. 641;
Fatih Bilgili/Ertan Demirkapi, Sirketler Hukuku, 9. Baski, Bursa 2013, s. 521, bu-
nunla birlikte yazarlar kar dagitmama kararinin iptale tabi bir karar olarak ortaya ci-
kabilecegini belirtmektedirler, bkz. s. 517, s. 521, dn. 1385.
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na engeldir. Bir kere htikmtin “C) Yedek akceler, I- Kanuni yedek akce, 1. Ge-
nel kanuni yedek akce” seklindeki kenar bashginin tereddtitstiz bicimde ortaya
koydugu tizere, bu dlizenleme esasen kar pay: dagitimi ile degil, kanuni yedek
akce ayirimu ile ilgilidir. Nitekim tartismaya esas olusturan bendin lafzi da ke-
nar bashginin cizdigi cercevenin disina ¢ikacak bir ifade icermemekte, yalnizca
ikinci tertip kanuni yedek akcenin hangi durumda ayrilmak zorunda oldugunu
hikme baglarken asgari bir sart olarak “pay sahiplerine ytizde bes oraninda
kar pay1” 6denmis olmasini aramaktadir. Buna goére bir kere pay sahiplerine
ylUzde bes oraninda kar pay: dagitilmis ise, bu oranin tizerine cikan dagitimin —
ister pay sahiplerine isterse kardan pay alacak diger kimselere yapilsin-
%10’luk kismi da ikinci tertip kanuni yedek akce olarak ayrilmak zorundadir.
Su halde bahsi gecen %5’lik kar dagitimi, ikinci tertip kanuni yedek akce ay-
rilmas1 zorunlulugunun ne zaman ortaya c¢ikacagini tespite yarayan bir anah-
tardan ibarettir. Bu htikimden dogrudan cikarilabilecek yegane hukuki sonug,
tespit edilen bu oranda karin dagitilmamasi halinde ikinci tertip kanuni yedek
akce ayirma zorunlulugunun da gindeme gelmeyecegidir. Yoksa sistematik
acidan kar dagitimi ile herhangi bir ilgisi olmayan bu maddeden %571ik kar
dagitimi zorunlulugu cikarilmasi isabetli olmayacaktir.

Benzer bir tespit TK 511 ([e]TK 472) bakimindan da dile getirilebilir. Bu
huktmde de “Yonetim kurulu tiyelerine kazan¢ paylari, sadece net kardan ve
ancak kanuni yedek akce icin belirli aynim yapudiktan ve pay sahiplerine dden-
mis sermayenin ytizde besi oraninda veya esas sézlesmede déngériilen daha
ytiksek bir oranda kar payt dagitidiktan sonra verilebilir” denmek suretiyle tipki
TK 519/2-(c)’de oldugu gibi yalnizca bir anahtar, bu defa yénetim kurulu tye-
lerinin ne zaman kazanctan pay alabileceklerini belirleyen bir 6l¢cti ortaya ko-
nulmustur. Bu htiktim de tipki TK 519/2-(c) bakimindan sdyledigimiz gibi, pay
sahiplerinin kar pay: hakki ile dogrudan alakali bir htikim olmadigindan, bu-
rada kullanilan ifadeden de pay sahiplerine her haltikarda “6denmis sermaye-
nin” %5’ oraninda bir dagitim yapilmas: gerektigi sonucu cikarilamaz. Su ha-
liyle burada verilen oran yonetim kurulu Uyelerine tahsis edilen kazanc¢ payinin
ne zaman O0denebilecegini gdsteren esigi ortaya koymak disinda bir anlam ifade
etmemektedir.

Tam bu aciklamalarla birlikte bir anonim sirkete yatirim yapan pay sa-
hiplerinin —hi¢ degilse bir kisminin- asil saikinin sirketin her faaliyet déonemi
sonunda elde ettigi fazlaya katilmak, baska bir deyisle kardan pay almak oldu-
gu, bir bakima bu beklentinin anonim ortakligi ekonomik bir ara¢ olarak cazip
kildig1 da stphesizdir. Dolayisiyla normal olarak anonim ortakligin faaliyet yili
icerisinde elde ettigi karin hic degilse bir kismini ortaklarina dagitmasina y6ne-
lik boyle bir beklenti isin dogasi geregidir. Bununla birlikte anonim sirketlerin
ekonomik hayatin butlint Uzerindeki baskin rolleri, bu sirket ttrtne iliskin
kanuni dlizenlemeler vaz edilirken yatirimci pay sahiplerinin yani sira baskaca
gruplarin, bu kapsamda 6rnegin sirketi kontrol eden pay sahiplerinin, iscilerin,
alacaklilarin ve genel olarak kamunun menfaatlerinin de goézetilmesini kacinil-
maz hale getirmistir. Bu sebeple anonim sirketin elde ettigi gelirin ne sekilde
kullanilacagi noktasinda kanun koyucu sirketi btitiintiyle basibos birakmamas,
bu buytk organizasyonun uzun ve saglikli bir 6mur stirmesine matuf bazi 6n-
lemlerle sirket gelirinin her haltikarda belirli bir kisminin blinyede tutulmasini
zorunlu hale getirmis (kanuni yedek akce), ayrica esas s6zlesme ile de bu nite-
likte ayirmalar ongérilmesini mimkun kilmis (esas soézlesmesel yedek akce),
hatta tesvik etmistir (6rnek olarak bkz. TK 522). Nihayet kanunda ve esas s6z-
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lesmede 6ngorilen ayirmalara ek olarak TK 523/2 ve 3 cercevesinde, salt genel
kurul karar ile de yedek akce ayrilmasi mtimktn hale getirilmistir (olagantistia
yedek akce). Bu noktada olagantstti yedek akce ayrilmasi icin bazi gerekcelerin
mevcudiyeti aranmis, -yedek akce muessesesinin temelinde yatan mantiga
uygun bir bicimde- ancak sirketin saglikli bir blnye ile faaliyet géstermesini
mumktn kilmak icin ihtiya¢c duyuldugu takdirde bu sekilde olaganitstti bir
ayirima gidilebilecegi kurala baglanmistir. Kisacas: kanun koyucu, yatirimci
pay sahiplerinin beklentisini teskil eden kar dagitimi ile diger ilgililerin ve ka-
munun menfaatlerine dontk yedek akce ayirimi arasinda, sinirini dartstlik
kuralinin cizdigi bir denge yakalamaya calismistir. Dolayisiyla bu menfaatler
dengesi uyarinca ihtiyac duyulmas: durumunda hi¢ kar dagitilmamas: ve bu-
nun yerine ilgili donem karinin sirket blinyesinde tutulmasi da, TK sistemi
icerisinde mumkuin kilinmistir.

Yargitay’in konu ile ilgili ictihadinin da farklh yénde kararlarin varligina
ragmen® temelde bu dengenin saglanmasi yontnde gelistigi sdylenebilir. Bu
cercevede Yargitay, TK 523/2’nin olagantstt yedek akce ayrilmasi icin aradig:
sartlarin gerceklestiginin objektif bir sekilde ortaya konmasi durumunda pay
sahiplerine hi¢ kar dagitilmamasinin da mimkin oldugu yéntinde muhtelif
kararlar vermistir. Bu konuda ilkesel nitelikteki bir kararinda 11. Hukuk Dai-
resi aynen:

“Kar payt dagitimi konusunda TTK. nun 385, 466/f. 2b, 3 ve 469/2. mad-
deleri hiiktimlerinin birlikte degerlendirilmesi zorunludur. Gercekten, TTK. nun
385. maddesi hiikmiiyle kar payt alma kazanilmis hak kabul edilmis ve payda-
sin oluru bulunmaksizin bunda degisiklik yapitlamayacagt éngériilmiis ve anilan
yasamn 466. maddesi 2. fikrast 3. bendinde paydaslara %5 kar payt ayrilacagt
diizenlemesi getirilmistir. Ne var ki, aynt yasanin 469/2. maddesi hiikmiiyle ise;
ortakligin stirekli gelisimi ve paydaslara olabildigince diizenli bicimde kar dagt-
timi saglama amaciyla, uygun ve yararl ise, genel kurulca yasa ve ana sézles-
mede éngoriilen stnirt da asar bicimde olagan dist yedek akge ayrlabilecegi 6n-
gériilerek anidan kosullarla, kar pay: dagitmama karart alinabilecegi olanakl
kilinnmustir. Ancak bu konudaki baglantt ve duyarli dengenin zorunlu kosulu, kar
dagitmamaya yénelik genel kurul kararinin, yalnizea, sirketin stirekli gelisimi ve
paydaslara dtizenli bicimde kar dagitimu saglama amacina yénelik bulunmast-
dir... Bu yaklastmun dogal sonucu olarak, kdar payt dagitiilmamasina iliskin genel
kurul kararinin, ortakligin stirekli gelisimi ve paydaslara diizenli kdr payt dagt-
ttimi amacina yénelik olup olmadiginmin belirlenmesi ve gerekirse bu dogrultuda
uzman bilirkisilere de inceleme yaptinlarak buna gore degerlendirilmesi gerekirken...”

seklinde htkim tesis etmek suretiyle bu yaklasimini ortaya koymus-
tur!lo,

9 Yargitay’in %5’lik ilk temettiintin kanunen dagitilmasi zorunlu bir miktar olarak diizen-
lendigi yontindeki kararlarina 6rnek olarak bkz. Yargitay Ticaret Dairesi, 12.05.1970,
69-2085/1970 (nakleden Sengir, s. 83-84), bu karara iliskin bir degerlendirme i¢in ay-
rica bkz. Tekinalp, Bilanco, s. 315-317; Yargitay 11. HD, 17.03.2016, 15-6354/3021
(Kazanci Ictihat Bilgi Bankasi); %57k ilk kar payin1 miktesep hak olarak nitelendiren
Yargitay 11. HD, 09.2.1982, 487/479 (Erdogan Moroglu/Abuzer Kendigelen, Ictihat-
l1i-Notlu Tirk Ticaret Kanunu ve Ilgili Mevzuat, Timt ile Gézden Gegirilmis ve Giincel-
lestirilmis 10. Basi, Istanbul 2014, s. 416).

10 Yargitay 11. HD, 14.10.1982, 3556/3887 (Yargitay Kararlar1 Dergisi, 1983, C. 9, S. 1,
s. 73); benzer yonde kararlar icin bkz. Yargitay Ticaret Dairesi, 06.01.1966, 65-
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Bu noktada deginilmesi gereken bir husus da eTK 466/2, b. 3’te kullani-
lan “%5 kar pay: ayrildiktan sonra” seklindeki ifadenin bu htikme karsilik gelen
TK 519/2-(c)’de “%5S kar pay:r 6dendikten sonra” seklinde degistirilmis olmasi-
nin, yukaridaki tartisma bakimindan farkli bir sonuca varmay1 gerektirip ge-
rektirmeyecegidir. Nitekim bahsi gecen bu lafiz degisikligine dikkat ceken bazi
yazarlar, bu degisiklikle birlikte kanun koyucunun asgari bir kar dagitimi zo-
runlulugu getirdigi sonucuna ulasmislardirl!. Tekrar pahasina belirtelim ki
kanuni yedek akce ayrimini diizenleyen bir madde olan TK 519’dan kar dagiti-
mina iliskin boéyle bir zorunlulugun cikarilmas sistematik yorumun gereklerine
aykiri olacaktir. Esasen bu lafiz degisikliginin en makul izahi, daha 6nceki doé-
nemde kullanilan “ayrilma” ifadesinin uygulamada ve doktrinde ortaya cikardi-
g1 ve kisaca kar pay: dagitilmaksizin hesaben yapilacak bir ayirma ile ikinci
tertip kanuni yedek akce asamasina atlamanin mimkin olup olmadig: seklin-
deki tartismanin éniine gecilmek istenmesi, bu gayeyle htikmiin mehaz Isvicre
hukukundaki lafzina uygun sekle getirilmesi olabilir. Nitekim madde gerekce-
sinde de eTK’daki htikmuin igerigine “temel olan diistince ve htikimler”in mu-
hafaza edildigi belirtilmis, madde lafzinin eTK déneminde yorum gugcliklerine
neden olmasi dolayisiyla 6nemli degisikligin yalniz bu noktada yapildig: dile
getirilmistir. Bu bakimdan anilan degisiklige, hele gerekcedeki bu izahat orta-
dayken ve sistem degisikligine yonelik en ufak bir ima dahi yokken, kar pay:
dagitimina iligskin yerlesik sistemi butlinuyle ters ylz edici bir etki tanimak
mumktn degildir!2.

Ozetle, gerek eTK’'nin gerek TK’nin kar dagitimi ve yedek akce ayrilmasi
konusunda vaz ettigi huiktimlerin buittinti dikkate alindiginda, Ttrk hukukun-
da kar pay:r dagitimi konusunda genel kurula oldukca gtclti bir inisiyatif ta-
nindigi, bu cercevede yillik kardan kanuni ve esas sodzlesmesel yedek akceler
ayrildiktan sonra kalan kismin dahi TK 523/2’nin tanidigi olagantistii yedek
akce ayirma yetkisine istinaden pay sahiplerine dagitilmaksizin buttnuyle
blinyede tutulmasinin mtimkutn oldugu belirtilmelidir. Ancak olagantstti yedek
akce ayirma yetkisi kullanilirken mutlak olarak dikkat edilmesi gereken husus,
TK 523/2’nin 6ngérdtigi sartlarin/gerekcelerin var olmasidir. Buna gore sirket
ancak “aktiflerin yeniden saglanabilmesi icin gerekliyse” veya “bltiin pay sa-
hiplerinin menfaatleri dikkate alindiginda, sirketin surekli gelisimi ve olabildi-
gince kararli kar pay: dagitimi yontinden hakli gértiltiyorsa” olagantistii yedek
akce ayirma imkanini kullanabilecektir. Boylece sirketin menfaati ile pay sa-

2583/66-57 (Batider, C. IV, S. 2, Temmuz 1967, s. 355-356); Yargitay 11. HD,
21.05.1981, 2804/2507 (Batider, C. IX, S. 1, Haziran 1981, s. 123-124); Yargitay 11.
HD, 19.06.1984, 2597/3560 (Moroglu/Kendigelen, s. 416); Yargitay 11. HD, 10.02.2005,
04-2649/05-990 (Kazanci Ictihat Bilgi Bankasi); Yargitay 11. HD, 21.04.2005, 04-
7121/4042 (Moroglu/Kendigelen, s. 417); Yargitay 11. HD, 16.02.2015, 14-16681/2045
(Kazanci Ictihat Bilgi Bankasi).

11 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, kn. 898; ayn1 kesinlikte olmamakla
birlikte s6z konusu degisiklik dolayisiyla bu sonuca ulasilabilecegi yéntinde bkz. Bah-
tiyar, s. 296.

12 Bu konuda bkz. Yanl1, s. 18 vd.; ayrica bkz. madde gerekcesinin ifadesi karsisinda
eski donemdeki “ayrilma” ibaresinin “dagitilma” seklinde degistirilmis olmasinin fazla
bir 6nem tasimayacagini, nitekim eger dagitim zorunlu olsa idi TK 511’de yonetim ku-
rulu uyelerine kazang¢ payi verilmesinin birinci temettintn dagitilmas: sartina bag-
lanmayacagini belirten Bumin Dogrus6z, “Birinci Temettti Zorunlu Mu?”, Dunya Gaze-
tesi, 19.05.2015 (https:/ /www.dunya.com/kose-yazisi/birinci-temettu-zorunlu-mu/24007).
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hiplerinin menfaati arasinda s6z konusu gerekcelere riayet edilmek suretiyle
objektif bir dengenin saglanmasina dikkat edilmelidir. Bu sartlarin gerceklesti-
ginin, bir baska deyisle olagantistii yedek akce ayiriminin gercek ve somut bir
ihtiyaca karsilik geldiginin acik bir bicimde ortaya konmasindan sonra ise,
sirketin ilgili faaliyet donemindeki karin icabinda tamamini blinyede tutmasini
engellemek icin gecerli bir sebep kanunen mevcut degildir.

III. SPKn ve ikincil Mevzuat Cercevesinde HAAO’da Kar Pay1 Dagi-
tim1 Zorunlulugunun Bulunup Bulunmadig: Sorunu

1. Konunun Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda Diizenlenme Sekli

Daha 6nce ifade ettigimiz tizere halka ac¢ik anonim ortakliklarda kar payi
dagitimi hususu SPKn 19’da diizenlenmistir. Maddenin 6zellikle konumuzu
ilgilendiren ilk iki fikrasi

“(1) Halka agik ortakliklar, karlarint genel kurullar tarafindan belirlenecek
kar dagitim politikalart cercevesinde ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak
dagitirlar. Kurul halka agik ortakliklanin kar dagitimi politikalarnina iliskin olarak,
benzer nitelikteki ortakliklar bazinda farkli esaslar belirleyebilir.

(2) Kanunen ayrilmast gereken yedek akceler ve esas sézlesmede pay sa-
hipleri icin belirlenen kar payt ayrumadikca baska yedek akce ayrimasina, erte-
si yua kar aktarimasina ve intifa senedi sahiplerine, yénetim kurulu tiyelerine ve
ortaklik calisanlarina kardan pay dagitiumasina karar verilemeyecegi gibi, belir-
lenen kar payt édenmedikce bu kisilere kardan pay dagitilamaz.”

seklindedir.

Konu ile dogrudan ilgili diger metin ise SPK tarafindan cikarilan II-19.1
sayilh “Kar Pay1 Tebligi”dir!3. Tebligin 4/1. maddesinde konuyla ilgili olarak
“Ortakliklar, karlarin genel kurullan tarafindan belirlenecek kdar dagitim politika-
lart cercevesinde ve ilgili mevzuat hiiktimlerine uygun olarak genel kurul karary-
la dagitir. Ortakliklarnin kar dagitim politikalanina iliskin olarak Kurul tarafindan
benzer nitelikteki ortakliklar bazinda farkli esaslar belirlenebilir.” seklinde, SPKn
19/1’e mtiimasil bir dtizenlemeye yer verildikten sonra, ayni Tebligin 5/3. mad-
desinde de “TTK’ya gére ayrimast gereken yedek akceler ile esas sézlesmede
veya kar dagitim politikasinda pay sahipleri icin belirlenen kar payt ayrimadik-
ca; baska yedek akce ayrilmasina, ertesi yda kdar aktarilmasina ve intifa senedi
sahiplerine, yénetim kurulu tiyelerine, ortaklik calisanlarina ve pay sahibi disin-
daki kisilere kardan pay dagitiimasina karar verilemeyecedi gibi, pay sahipleri
icin belirlenen kdr payt nakden 6denmedikce bu kisilere kardan pay dagitilamaz.
Bu maddenin ikinci fikrast ile TTK’'nin 348 inci maddesinin birinci fikrast ve
tictincti fikrast hiiktimleri saklidir.” denilerek, yine SPKn 19/2’ye 6zt itibariyle
kosut bir hiuktm vazedilmistir.

SPKn ile Teblig arasinda zikredilen maddeler kapsaminda saglanan bu -
nisbi-uyuma karsilik Teblig, 7. maddesi htikmu ile paylar:t borsada islem gor-
meyen halka acik anonim ortakliklara 6zgli olarak SPKn’den 6nemli dlctide
ayrilmistir. Bahsi gecen madde aynen sOyledir:

1323/1/2014 tarih ve 28891 sayili1 Resmi Gazete.
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Paylar: borsada islem géormeyen ortakliklara iliskin 6zel hiikiimler

Madde 7 — (1) Paylart borsada islem gérmeyen ortakliklar icin kar payt
dagitim orani, bu Teblig hiiktimleri uyarinca belirlenen bagislar eklenmis net
dagitilabilir dénem karinn ytizde yirmisinden az olamaz.

(2) Paylart borsada islem gérmeyen ortakliklarin kdr payin tam ve nakden
dagitmalart zorunludur. Kar payt 6demeleri kdr payt kuponunun ortakliga ibrazi
karsihiginda yapiir. Bu ortakliklar, Tebligin 5 inci maddesinin ikinci fikrasinda
dtizenlenen taksitle kar dagitimi uygulamasindan yararlanamazlar.

(3) Paylart borsada islem gérmeyen ortakliklar, bu maddenin birinci fikra-
sina gore hesaplanan kar pay: tutarinin genel kurula sunulacak son yulik finan-
sal tablolara gére sermayenin ytizde besinden daha dtistik olmast veya séz ko-
nusu finansal tablolara gére net dagitlabilir dénem kdriun 100.000 TL’nin altin-
da olmast durumunda, ilgili hesap dénemi icin kdr payt dagitmayabilir. Bu du-
rum, dagitmama nedeni ile birlikte Kurulun ézel durumlarin kamuya aciklanma-
swina iliskin diizenlemeleri cercevesinde kamuya duyurulur.

(4) Bu maddenin tictincti fikrast hiikmii cercevesinde dagitilmayan kdar pa-
yt, daha sonraki dénemlerde yapilacak hesaplamalarda kdr payt kalemi olarak
dikkate alinir.

Konumuzu ilgilendirdigi kadariyla SPKn ve Teblig dtizenlemeleri boylece
aktarildiktan sonra asagidaki bashkta, s6z konusu dizenlemeler cercevesinde
SPKn’a tabi halka acik anonim ortakliklar bakimindan getirilmis bir kar pay:
dagitim zorunlulugu bulunup bulunmadig sorunu tartisilacaktir.

2. HAAO’da Kar Pay:1 Dagitimi Zorunlulugunun Bulunup Bulunmadig:
Sorunu

Yukaridaki bashikta mevzuatin konuya yaklasimi aktarilirken gértlduga
lzere Teblig ile SPKn’de yer almayan bir ayirima gidilmis ve paylar1 borsada
islem goren halka acik anonim ortakliklar ile paylari borsada islem gérmeyen
halka acik anonim ortakliklar kar pay: dagitimi bakimindan kismen farkli re-
jimlere tabi tutulmustur. Biz de, bu diizenleme bi¢ciminin normlar hiyerarsisi
acisindan olusturdugu soruna iliskin esasen son derece 6nemli tartismay: -
makalenin asil konusundan uzaklagsmamak ve hacmini zorlamamak bakimin-
dan- bir tarafa birakarak, asagida kar pay: dagitim zorunlulugu meselesini iki
farkl sirket tipi acisindan ayr: ayr: ele alacagiz.

a. Paylar1 Borsada Islem Goéren Ortakliklar Bakimindan

SPKn 19/2, o6zellikle Teblig ile birlikte degerlendirildiginde acaba halka
acik anonim ortaklik pay sahipleri lehine kar pay: dagitilmas: zorunlulugu ge-
tirmekte midir?

Bu sorunun cevaplanmasi noktasinda oncelikle konunun Turk huku-
kunda dtizenlenis biciminin tarihsel serencamina bakmak stphesiz faydali
olacaktir. Bu bakimdan 2499 sayili (eski) Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
(eSPKn) konuyla ilgili 15/1. maddesinde yer alan birinci temetti oraninin esas
sozlesmede yer almasi zorunluluguna ve bunun asgari oraninin SPK tarafindan
belirlenecek olmasina, ayrica ayni maddenin ikinci fikrasinin ikinci cimlesinde
dagitimin sirasina iliskin 6zel dlizenleme, en azindan ilk bakista pay sahipleri-
nin ilk temettl Utzerindeki haklarinin daha siki bir koruma altinda oldugu ve
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hatta bir dagitim zorunlulugunun bulundugu izlenimini uyandirmaktaydil4.
Ancak zaman icerisinde gerek kanun metninde gerekse tebligler eliyle yapilan
degisiklikler neticesinde eSPKn metninin ilk anda uyandirdig: bu izlenimi orta-
dan kaldiracak bir noktaya gelinmistir. Gercekten de énce 1995 yilinda cikarti-
lan Seri: IV No: 15 sayih teblig ile paylar: borsada islem goren sirketlere birinci
temettiit dagitip dagitmamak konusunda bir serbesti taninmis, daha sonra
4487 sayili kanun ile 1999 yilinda SPKn 15/1’e eklenen ctimle ile SPK’ya ihrac-
cilarin turleri ve dagitilabilir kar tutarlarn itibariyle temettti dagitim zorunlulu-
gunu kaldirma ve erteleme yetkisi verilmis, nihayet 2011 yilinda cikarilan Seri:
IV No: 27 sayil teblig ile de paylar1 borsada iglem goéren sirketlerin kari1 dagit-
mayarak btinyede tutma imkani vurgulanmistir (5/2-d).

Yeni dénemde ise SPKn’nin konuya yaklasim tarzinda esaslh bir degisik-
lige gidilmis ve bir yandan ilk temettli oraninin esas sézlesmede yer almasi
zorunlulugu ortadan kaldirildig: gibi, bu oranin asgari sinirinin yeknesak bi-
cimde SPK tarafindan belirlenmesi tercihinden de vazgecilmistir. Bu arada, bir
Olctide esas sozlesme hukmutinden arta kalan boslugu dolduracak bicimde,
TK’dan da farkli olarak, kar pay: dagitimi konusunda tamamen yeni bir belge
olarak “kar dagitim politikas1”nin 6nceligine vurgu yapilmistir. Bu politika degi-
sikligi madde gerekcesinde “Madde ile Kurul’'un temettii orant belirlemesi ve bu
oran c¢ercevesinde halka acik anonim ortakliklanin esas sézlesmelerinde birinci
temettii oraninun gésterilmesi zorunlulugu uygulamast yerine halka acik ortaklik-
lanin genel kurullar tarafindan belirlenecek kar dagitim politikalar cercevesinde
karlarini dagitabilecekleri diizenlenmistir. Béylelikle dagitilacak kar payina ilis-
kin oransal veya asgari tutar seklinde herhangi bir kisitlama getirilmeyerek sir-
ketlere finansal yapulart ve yatinm planlanna uygun hareket edebilme esnekligi
saglanmistir. Bununla birlikte s6z konusu serbestinin kétiiye kullanimint engel-
lemek ve piyasamin ihtiyaclant dogrultusunda karar alinabilmesini saglamak
amaciyla Kurul’a sektér ve sirket bazinda farkli esaslar belirleme yetkisi veril-
mistir.” seklinde izah edilmistir.

Belirtmek gerekir ki, bahsi gecen bu esasl politika degisikliginin, kar pa-
y1 dagitim mecburiyetinin varligi meselesine dogrudan deginen, bu bakimdan
bilhassa soruna “evet” veya “hayir” seklinde net bir cevap verilmesini saglaya-
cak bir tarafi yoktur. Nitekim bu sebeple —tipki TK bakimindan oldugu gibi-
konunun kisa stre igerisinde Uizerinde muhtelif yazarlarca kalem oynatilan bir
mesele haline gelmesi sasirtic1 degildir.

Konuyu ilk defa detayli bir sekilde inceleyen Karacan/Erisir Karacan, bir
ayirnim yaparak yeni sistemde sayet esas sozlesmede ve/veya kar dagitim politi-
kasinda bir kar pay:1 orani tespit edilmisse bunun dagitilmasinin zorunlu oldu-
gu, sayet esas sOzlesmede veya kar dagitim politikasinda bdyle bir oran 6ngo-
rulmemisse sirketin TK uyarinca herhangi bir asgari 6deme yukumlaltgt al-

14 Nitekim bu duizenlemeye ragmen hisse senetleri borsada islem goren halka acik ano-
nim sirketlerin birinci temetttiti dagitip dagitmama serbestilerinin bulundugu yéntinde
bkz. Ismail Kayar, “Hisse Senedi Yatirimcisinin Korunmasi Agisindan HAAO’larda Kar
Dagitim1”, Bilgi Toplumunda Hukuk-Unal Tekinalp’e Armagan, C. I, Istanbul 2003, s.
471, 486; aksi gortiste bkz. Ziihtii Aytag, “Halka Acik Anonim Ortakliklarda Kar Dagi-
tim1”, Sermaye Piyasasi Kurulu 15. Yil Sempozyumu, Ankara 1998, s. 58, 60-61; Hayri
Bozgeyik, “Halka Acik Anonim Sirketlerde Kar Dagitim1”, Batider, C. XX, S. 3, Haziran
2000, s. 133, 136; Aytac¢ ve Bozgeyik Seri: IV No: 15 sayili Teblig ile yapilan degisiklik-
lerle pratik olarak eSPKn’nin pay sahipleri lehine getirdigi dtizenlemelerin esnetildigini
ayrica ifade etmislerdir.
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tinda bulunmadig1 yontinde goérus belirtmislerdir. Yazarlara gore esas sozles-
mede (SPKn 19/2) veya kar dagitim politikasinda (Teblig 5/3) kar pay: orani
veya miktari belirlenmisse, bu meblag pay sahiplerine fiilen dagitilmadikca kar
lUizerinde baskaca bir tasarruf yapmak ve bu arada ertesi yila kar aktarmak
veya serbest yedek akce tahsisi yapmak mimktin olmadigindan, kar pay: dagi-
tim1 da zorunlu hale gelmektedir!s. Gurbtiz Usluel de o6zellikle SPKn 19/2’de
gecen “..esas sézlesmede pay sahipleri icin belirlenen kdar payt ayrdmadikea...”,
“..kar payt 6denmedikge...” seklindeki ifadeleri vurgulayarak, htikmun lafzinin
ilgili sirketler bakimindan birinci kar paymnin dagitilmasinin zorunlu oldugunu
distndirdigini, nitekim benzer bir ifade tarzinin Teblig 5/3’te de yer aldigini
belirttikten sonra Karacan/Erisir Karacan’in yaptig1 ayirimi benimseyerek, pay-
lar1 borsada islem goren sirketlerin gerek esas sotzlesmelerinde gerekse kar
dagitim politikalarinda kar dagitilmasi ve oranina iliskin htitkim bulunuyor ise
bu durumda s6z konusu sirketlerin birinci kar paymi dagitmakla ytktimla
olduklari, buna karsilik esas s6zlesmede bu yénde bir hiktim yer almiyor ve
genel kurul tarafindan belirlenen kar dagitim politikasinda da o faaliyet déne-
minde kar dagitilacaginalé iliskin bir ifade bulunmuyorsa kar dagitma zorunlu-
lugunun da glindeme gelmeyecegi sonucuna ulasmistirl’. Manavgat ise bu
konuda “SPKn 19.2 hiikmiinde ortaklara kdr payt dagitiimast zorunlu kilinma-
makta...” demekle yetinmis, bir anlamda zikredilen yazarlardan farkli bir go6-
riste oldugunu ortaya koymakla birlikte, onlar tarafindan (en azindan eserleri-
ni daha 6nce kaleme alan Karacan/Erisir Karacan tarafindan) ileri strtlen
g6rltist ve benimsenen ayirimi tartismamaistirls.

Kanimizca bu konuda yapilacak bir degerlendirmede, 6ncelikle kanun ve
teblig metinlerinde kullanilan ifadelerin ve tercih edilen kavramlarin, dagitim
zorunlulugu sonucuna ulasmak bakimindan yeterli olmadig tespit edilmelidir.
Zira gerek SPKn gerek Teblig, pay sahipleri icin belirlenen kar pay: “ayrilmadik-
ca” baska herhangi bir ayirim yapilamayacagini séylemektedir. Secilen bu ifade
dikkate alinirsa, diger ayirimlarin yapilabilmesi icin pay sahipleri lehine “hesa-
ben ayirim” yapilmasinin yeterli olacagi sonucuna varilabilir. Zira fiilen kar
paymin “6denmesi” yine ayni dlizenlemeler uyarinca yalnizca pay sahibi disin-
daki gruplara kardan pay dagitilmasinin 6n sartidir. Bir baska deyisle —lafzen
bakildiginda- bir sirket hesabi olarak pay sahipleri lehine kar payini ayirdiktan
sonra pekala diger yedek akce ayirimlarini yapabilecek, yalnizca kardan pay

15 Karacan/Erisir Karacan, s. 223-224.

16 Eserin ilgili kisminda (s. 227) “..kar dagitim politikasinda o faaliyet déneminde kar
dagitilmayacagina iliskin hiikiim yer almiyorsa...” ifadesi kullanilmigsa da, burada
bir tashih yahut bask: hatasi bulundugu, ctimlenin gelisinden s6z konusu kelimenin
“dagitilacagina” seklinde olmas: gerektigi anlasilmaktadir.

17 Giirbiiz Usluel, s. 225, 227. Bu arada Memis/Turan da SPKn 19 ile esasen teminat
altina alinan iki hususun bulundugunu, bunlardan ilkinin “ortagin kar payini mutlaka
almas1” oldugunu belirterek, ilk kar paymnin “mutlaka” dagitilmas: gerektigi seklinde
anlasilacak bir ifade kullanmiglarsa da, bu hususu ayrica ve agikca tartismadiklarin-
dan, bahsi gecen ifadenin bu kasitla mi kullanildigini kesin olarak anlamak mimkin
gorinmemektedir (Tekin Memis/Gokcen Turan, Sermaye Piyasasi Hukuku, Guincel-
lenmis 2. Baski, Ankara 2016, s. 125).

18 Caglar Manavgat, Hukuki Bakimdan Halka Acik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz,
Ankara 2016, s. 510.
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almas1 6ngo6rilmus diger kimselere 6deme yapamayacaktirl®. Bu durumda TK
523/2’nin de devreye girmesi suretiyle karin bltinuyle btinyede tutulmasi
mumkUundur.

Yine de bdyle bir yorumun kanun koyucunun amaci ile uyusmadigi, faz-
laca lafzi bir yorum olacagi s6ylenebilir. Bununla birlikte hangi yorum tarzi
benimsenirse benimsensin her haltikarda SPKn 19/2’nin kuvvetini gézde fazla
buytutmemek gerekir. Zira dagitim zorunlulugundan kurtulmak isteyen sirket-
ler -TK’dan kaynaklanan bir zorunluluk da bulunmadigi distnuldtgtinde-
pekala esas sozlesmelerinde pay sahipleri icin bir kar pay: orani belirlememek
suretiyle bunu saglayabileceklerdir. Bu noktada Tebligin SPKn’a ek olarak kar
dagitim politikasinda yazilmis kar payi oranini hesaba katmasi da20 durumu
pek degistirmez: Zira Teblig 4/2-a’da kar dagitim politikasinda asgari olarak
yer almasi gereken hususlar sayilirken, burada “kdar pay: dagitiip dagitiimaya-
cagt” gibi bir ifade kullanilmak suretiyle s6z konusu sirketlerin en azindan dé-
nemsel olarak kar payr dagitmama beyaninda bulunabilmelerine acike¢a izin
verilmistir?l. Ayrica her ne kadar devamla “..dagitilacak ise...kar payt dagitim
orant’nin da kar dagitim politikasinda yer almasi zorunlulugu 6ngoérilmus ise
de sirketlerin fiilen acikladiklar:1 kar dagitim politikalar1 incelendiginde bu ko-
nuda cok zorlayic: ifadelerin kullanilmadig: anlasilmaktadir. Bu bakimdan pek
cok sirketin kar dagitim politikalarinda hedeflenen oranin “yatirim ihtiyacglart ve
finansal imkanlar elverdigi stirece, piyasa beklentileri, uzun vadeli sirket strate-

» «

Jisi, yatinm ve finansman politikalar, karlilik ve nakit durumu”, “ulusal ve kiire-
sel ekonomik sartlar”, “llgili dtizenlemeler ve finansal imkanlar elverdigi stirece,
piyasa beklentileri, uzun vadeli topluluk stratejimiz, Sirketimiz, istirak ve baglh
ortakliklarinin sermaye gereksinimleri, yatinm ve finansman politikalary, karlilik
ve nakit durumu dikkate alinarak” gibi kayitlar cercevesinde dagitilacag: ifade
edilmekte ve bodylece hemen daima bir acik kap: birakilmaktadir. Ayrica kimi
sirketlerin kar pay: politikalarinda da herhangi bir oran zikredilmedigi goral-
mektedir. Yine baz: sirketlerin kar dagitim politikalarinda veya esas s6zlesmele-
rinde genel kurula safi karin icabinda tamaminin btinyede birakilmas: imkani-
n1 tanidiklar vakidir. Dolayisiyla SPKn 19/2’nin ilk temettll pay: icin sagladigl
bir koruma var ise bunun muhtelif sekillerde asilmaya musait olarak tasarlan-
dig1 soylenebilir.

19 “gyirma” ve “6deme” ibarelerinin eTK doneminde ortaya cikardigi farkliliga iliskin de-
gerlendirmeler i¢in bkz. Tekinalp, Bilanco, s. 313; Domanig, s. 1526.

20 SPKn 19/2 ve Teblig 5/3 arasindaki bu lafiz farkliligi ve bunun sonuglar konusunda
bkz. asagida V numarali baslik altindaki aciklamalar.

21 Bu arada Karacan/Erisir Karacan, Teblig’in SPKn’a ek olarak esas s6zlesmenin yani
sira kar dagitim politikasinda yer alacak bir kar pay: oranini da dagitim zorunlulugu
doguracak sekilde zikretmis olmasindan bahsederken, bu dtizenleme ile kar dagitim
politikasina “esas sozlesmede yer alacak bir kar payr htikmt gibi emredici bir nitelik”
verilmis oldugunu ifade etmislerdir (s. 224). Asagida kar dagitim politikasinin niteligine
iliskin kisimda daha ayrintili olarak tizerinde duracak olmakla birlikte simdiden belir-
telim ki, kanuna aykir1 bir ikincil mevzuat diizenlemesinin hi¢ tartisilmaksizin kanun
diizenlemesi ile esdeger tutulmas: uygun olmayacagi gibi, esas sézlesme hukmu bir ta-
rafa, kar dagitim politikas: diizenlemesinin kanun htiktimlerini vasiflandirmakta kul-
lanilan “emredici” sifati ile anilmas1 kanimizca kesinlikle yerinde degildir.
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bb. Paylar1 Borsada Islem Géormeyen Ortakliklar Bakimindan

Yukarida daha 6nce aktardigimiz ve paylari borsada islem goéren ve gor-
meyen ortakliklar arasinda SPKn 19’da hicbir sekilde 6ngoértilmeyen bir ayirimi
giindeme getiren Teblig 7’nin, paylar: borsada islem gérmeyen ortakliklar ba-
kimindan kar pay: dagitimi zorunlulugu noktasinda farkli bir sonuca ulastirip
ulastirmayacag: ayrica tartigilmasi gereken bir konudur.

Kanimizca s6z konusu diizenlemenin de bdyle bir zorunlulugu mutlak
olarak bunyesinde tasidigini séylemek mimkiin degildir. Zira anilan maddenin
birinci fikras: yalnizca kar payi dagitim oraninin asgari ne olabilecegini ifade
etmekte, buna karsilik béyle bir oranin esas sdzlesmede yer almasi veya asgari
bu orandan dagitim yapilmasi yéntinde bir zorunluluk icermemektedir. Esasen
dagitim zorunlulugunun séz konusu olup olmadig1 meselesi SPKn 19/2’de ve
paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklar acisindan da uygulanacak bir hi-
ktim olan Teblig S’te (nitekim 5 ve 7’nin kenar basliklarinin bir arada degerlen-
dirilmesi bu durumu teyit eder) diizenlenmistir. Bu diizenlemelerin bdéyle bir
zorunlulugu —-yukarida paylar: borsada islem goéren ortakliklar icin yaptigimiz
aciklamalar cercevesinde- olsa olsa esas sozlesmelerinde veya kar dagitim poli-
tikalarinda oran belirtmislerse sirketlere ytkledigi sonucuna varilabilir; Teblig
5 ise esas soOzlesmeye veya kar dagitim politikasina oran yazim zorunlulugu
getirmemektedir. Bu bakimdan madde ile getirilen farklilik sayet dagitim yapi-
lacaksa bunun asgari oraninin net dagitilabilir déonem karinin %?20°si olarak
tespit edilmis olmasi, ayrica yine dagitim yapilacaksa bunun 7/2 uyarinca tam
(yani taksitle degil) ve nakden (yani bedelsiz pay yoluyla degil) ifa edilmesi zo-
runlulugunun getirilmis olmasidir. Kaldi ki yine yukarida belirtildigi tzere
SPKn 19/2’nin lafz1 dikkate alindiginda, esas s6zlesme veya kar dagitim politi-
kasinda bir oran 6ngorilse bile fiili bir “dagitim” yerine hesabi bir “ayirma” ile
yetinilebilecegi sonucuna da ulasilabilir. Dolayisiyla Teblig 7 bakimindan da
s6ylenmesi gereken, sayet bu madde ile bir dagitim zorunlulugu 6ngérilmek
isteniyor idiyse htikmtin kaleme alinis1 esnasinda gereken acikligin saglanama-
digidir.

Bu noktada olsa olsa Teblig 7/1 ve 7/3 htikiimleri birlikte dikkate alin-
diginda birinci fikrada aslinda bir kar dagitimi zorunlulugunun getirilmeye
calisildigr sonucuna dolayli olarak ulasilabilir. Ancak bu yorum acisindan bile
Uctncu fikradaki ihtimalin sirketin esas soézlesmesi veya kar dagitim politika-
sinda bir oran belirtilmesi hali icin bir istisna hukmu getirdigi veya %2071lik
kismin hesaben ayrilmasinin da Teblig 5 uyarinca mtmkiin oldugu, yoksa da-
gitim zorunlulugunu ifade etmedigi séylenebilecektir22.

22 Kars. Giirbiiz Usluel, s. 226, yazar 6rnek olarak paylar: borsada islem gérmeyen bir
sirketin net dagitilabilir dénem karinin 100.000 TL’nin altinda olmasi, buna karsilik
esas soOzlesmesinde ve kar dagitim politikasinda kar dagitilmasina ve oranina iliskin
htktm bulunmas: durumunda birinci kar payini dagitmasinin yine de zorunlu olaca-
gini, zira bu durumda esas soézlesme htikmu dolayisiyla kar payinin muiktesep hak ha-
line geldigini, hatta ayni hususun kar dagitim politikas1 a¢isindan da s6z konusu oldu-
gunu belirtmektedir. Biz kar dagitim politikasi ile esas s6zlesmenin etkileri bakimindan
esdeger tutulmasinin yerinde olmadigi kanaatindeyiz; bu konuda bkz. asagida IV ve V
numarali basliklar altinda yapilan agiklamalar.
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IV. Kar Dagitim Politikasi
1. Genel Olarak

Daha once ifade ettigimiz tizere yeni SPKn’daki kar dagitim sisteminin
merkezinde, eski donemde mevcut olmayan “kar dagitim politikas1” adli belge
yer almaktadir. Bu belge hem SPKn 19/1’de zikredilmis hem de Teblig 4’te
mustakil bir madde altinda ayrica ele alinmistir. Nihayet kar dagitim politikas:
SPK Kurumsal Yénetim flkeleri'nde de kendine yer bulmustur (1.6.2, 1.6.4).

Her iki maddeden anlasildig: kadariyla kar dagitim politikas: halka acik
anonim ortakliklarin genel kurullarinda karara baglanan bir belgedir. Olagan
olarak yo6netim kurulu tarafindan hazirlanacak kar dagitim: politikas: taslag:
genel kurulun onayina sunulacaktir2s. Ayrica Teblig 4/3 uyarinca kar dagitim
politikasinda degisiklik yapilmak istenmesi durumunda, bu degisiklige iliskin
yonetim kurulu karari ve degisikligin gerekcesi, Kurulun 6zel durumlarin ka-
muya aciklanmasina iliskin dtizenlemeleri cercevesinde kamuya duyurulacaktir.

2. Kar Dagitim Politikasinin Hukuki Niteligi ve Aykiriligin Sonuclar1

Kar dagitim politikasi sirket genel kurulunun aldigi bir karar neticesinde
olusmasi bakimindan sirketin tek tarafli beyanini yansitan bir belge niteligin-
dedir. Buradaki beyanin hukuki niteliginin ne oldugu sorusunun cevaplanmasi
ise, bu beyana baglanacak hukuki sonucun ve beyana aykiriligin yaptirrminin
tespiti gibi konularda ulasilacak sonucu etkilemesi bakimindan 6zellikle 6nem-
lidir.

Buna ragmen doktrinde kar dagitim politikasina iliskin aciklamalar kap-
saminda genellikle bu tartismaya girilmedigi gértilmektedir. Tespit edebildigi-
miz kadariyla yalnizca Karacan/Erisir Karacan buradaki beyanin bir “ilan yo-
luyla 6diil vaadi” veya “kar dagitim politikasinin kamuya acgiklanmasindan sonra
borsadan pay almis pay sahipleri agisindan bir talep hakkt” doguran bir irade
beyani olarak yorumlanmasi gerektigi yontinde gorts belirtmislerdir24.

Kanimizca kar dagitim politikasinin hukuken anilan yazarlarin belirttigi
sekilde nitelendirilmesi dogru olmaz. Her seyden 6nce burada s6z konusu olan
(kar dagitim politikasinda sirketin ortaya koydugu) beyanin teknik manasiyla
bir “irade beyani”, dolayisiyla bir “hukuki islem” niteliginde oldugunu séylemek
mumktn gérinmemektedir. Gercekten de kar dagitim politikasinin, hukuki
islemin karakteristigini teskil eden “hukuki sonu¢ dogurmak amacin gtiden ve
hukuk dtizeninin de kendisine bu sonucu tanidigt irade beyani” niteligini2s tasi-
dig1 sonucuna ulastiracak herhangi bir dayanaktan s6z edilemez. Aksine gerek
muessesenin isimlendirilis bicimi, gerek beyanin igerigine iligkin pozitif dlizen-
lemeler, burada dogrudan veya dolayli bicimde “hukuki sonuca yonelmis bir
irade beyani”ndan ziyade, sirketin kar dagitimi konusundaki 6ngoériistinti, pro-

23 Genel kurulun kar dagitim politikasini belirleme yetkisini yonetim kuruluna birakma-
sinin mimkin olmadig yéntinde bkz. Karacan/Erigir Karacan, s. 218.

24 Karacan/Erisir Karacan, s. 221

25 “Hukuki islem” kavrami hakkinda bkz. Necip Kocayusufpasaoglu, Bor¢lar Hukukuna
Giris-Hukuki Islem-So6zlesme, Yenilenmis Genisletilmis Tamamlanmis 4 Uincii Basidan
5 inci Tipki Bast, Istanbul 2010, s. 84.
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jeksiyonunu yahut “tasavvur’unu?26 iceren bir metinle kars: karsiya olundugu-
nu goéstermektedir.

Bir kere kar dagitim “politikas1” seklindeki isim tercihi hissedilir bigimde,
anonim sirketin baglayict bir beyanda bulunmaktan ziyade ana hatlariyla kar
dagitimi konusunda benimseyecegi hareket tarzini ortaya koyan bir belgenin
varligina isaret etmektedir??. icerik bakimindan da Teblig 4/2’nin kaleme alinis
bicimi bu yorumu desteklemektedir. Bu bakimdan 6zellikle yukarida aktarildig:
lUzere kar dagitim politikasinda her seyden 6nce “kar payi dagitilip dagitilmaya-
cagi’nin beyan edilmesi, sirketin son tahlilde bir 6ngérli ortaya koymas: anla-
mina gelir. Su halde kar dagitim politikasinda “kar pay: dagitilmayacagi”’nin
beyan edilmis olmasi, tek basina kar payinin dagitilmamas: seklindeki “hukuki
sonuc¢’a yonelmis ve tek basina bu beyan bahsi gecen hukuki sonucu dogur-
maya elverigli bir irade beyani olarak yorumlanamayacag: gibi, aksi durumda
kar dagitimi seklindeki “hukuki sonu¢”a yonelmis bir irade beyaninin bulun-
dugundan veya bu beyana bagl olarak bdyle bir hukuki sonucun dogacagin-
dan da s6z edilemez.

Halbuki 6rnegin Karacan/Erisir Karacan’in kabul ettigi sekliyle bir “ilan
yoluyla 6dtl vaadi’nin varhigi durumunda ortada teknik manasiyla tek tarafli
bir “hukuki islem” mevcuttur ve yukarida ortaya konulan hukuki islem tanimai-
na uygun olarak bdyle bir “irade beyani” tek basina yonelmis oldugu “hukuki
sonu¢”un dogmasi i¢in yeterlidir?8. Oysa kar dagitim politikasindaki beyanin
tek basina doguracag: bir hukuki sonug¢tan, 6rnegin dénem sonunda kar dagi-
tim politikasinda 6ngérilen oranda kar pay: hakkinin salt bu metinde ortaya
konan beyana istinaden ortaya cikacagindan bahsetmek kesinlikle mimkin
degildir.

Benzer sekilde kar dagitim politikasinin “kamuya acgiklanmasindan sonra
borsadan pay almis pay sahipleri acisindan talep hakki” doguran bir metin ol-
dugu da kabul edilemez. Zira hukuki bir terim olarak “talep hakki” —-bu kavra-
mu1 acikca bir pozitif hukuk dtizenlemesi cercevesinde tanimlayan Alman BGB §
194/1’den mulhem- “bir baskasindan bir seyi yapmasini veya yapmamasini
istemek hakki” olarak tanimlanmistir29. Talep hakkinin asli kaynag: ise alacak
hakkidir30; dolayisiyla bir talep hakkindan bahsedebilmek icin her seyden 6nce
kural olarak bir alacak hakkinin mevcut olmas: gerekir. Halbuki kar dagitim
politikas1 bir tarafa, bundan ¢ok daha esash ve “kurucu” bir metin olan esas
sozlesmede yer alan kar pay: hakkina iliskin bir diizenleme dahi tek basina
alacak hakki dogurmaya elverisli bir beyan teskil etmez; kar payinin bir alacak

26 frade beyanlar ile tasavvur beyanlari ayirimi ve farklar icin bkz. Kocayusufpasaoglu,
s. 84, 86.

27 Kar dagitim politikasimin “niteligi itibariyle, ortakligin kar dagitimi konusunda sonraki
yullarda izlemeyi tasarladigt yolun ana ¢izgilerini gésteren bir ilkeler btitiinti oldugu” yo-
nunde bkz. Manavgat, s. 500.

28 flan yoluyla &dil vaadinin bu niteligi icin bkz. Kocayusufpasaoglu, s. 94.

29 Bkz. Kocayusufpasaoglu, s. 39; M. Kemal Oguzman/Nami Barlas, Medeni Hukuk
Giris-Kaynaklar-Temel Kavramlar, 22. Basi, [stanbul 2016, s. 323.

30 Talep hakkinin en yaygin kaynagi alacak hakki, daha genel olarak borg iliskileri olmak-
la birlikte, bunun disinda 6rnegin esya hukukundan, miras hukukundan, aile huku-
kundan yahut kisiler hukukundan kaynaklanan talep haklarinin da gindeme gelebile-
cegi gboz ardi edilmemelidir; bu konuda bkz. Kocayusufpasaoglu, s. 41; Oguz-
man/Barlas, s. 323.
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hakkina doéntisebilmesi i¢cin genel kurulun ilgili déoneme iligkin olarak bir kar
dagitim karari almis olmasi icap eder. Su halde kar dagitim politikasinin bir
talep hakk: dogurdugundan bahsetmek, bunu takiben pay sahiplerinin salt
buradaki beyana istinaden sirkete kars: bir alacak hakkina ve buna bagl bir
“talep hakki’na sahip olduklarini sdylemek anlamina geleceginden kesinlikle
kabul edilemez.

Yukarida ifade ettigimiz Uizere burada teknik manasiyla bir “irade acik-
lamasi1”nin degil bir “tasavvur beyani1” bulundugunun kabul edilmesi daha uy-
gun olacaktir. Boyle bir vasiflandirmanin kar dagitim politikasinin mahiyetine
ve burada yer alan beyanin dogurabilecegi sonuclara uygunluk acisindan daha
dogru olacagi kanaatindeyiz: Gercekten de boylece bir kere aksi gértisiin hu-
kuk teorisi acisindan doguracagi —yukarida arzettigimiz- agmazlarla karsilasil-
mayacag: gibi, kar dagitim politikas: icerdigi beyanin kuvveti itibariyle de dogru
bir yerde konumlandirilacak, daha acik ifade etmek gerekirse bu metnin esas
sOzlesmenin 6nline gegmesine de izin verilmemis olacaktir. Aksi ydénde bir yo-
rum, -asagida ayrica lizerinde durulacag: lizere- esas sozlesme ile kar dagitim
politikas1 arasindaki mahiyet farkinin yok sayilmasi anlamina gelecek sonuclar
dogurabilecektir.

V. Kar Dagitim Politikasina Aykir1 Kar Dagitim Kararinin Akibeti

Kar dagitim politikasinin hukuki niteligi tartigsmasz ile ilgili ve pratik so-
nuclar1 bakimindan 6nemli bir mesele de, genel kurulun kar dagitmaya (veya
dagitmamaya) iliskin kararinin kar dagitim politikasina aykiri olmasi duru-
munda bu kararin akibetinin ne olacagi hususudur.

Doktrinde bu konuda hakim olan goértis bdyle bir kararin TK 445 vd.
uyarinca iptal yaptirnrmina tabi oldugu yonundedir. Bu gortise goére SPKn
19/1’de halka acik anonim ortakhiklarin karlarini “kar dagitim politikalar: cer-
cevesinde” dagitmalarinin 6ngoértldigi dikkate alindiginda, kar dagitim politi-
kasina aykir1 bir kar dagitimi kararinin, kanuna aykirilik anlamina gelecegi
aciktirdl,

Kanimizca bu konuda bir yorum yapilirken SPKn 19/1’de kar dagitimi-
nin yalnizca “kar dagitim politikalar cercevesinde” degil “kdr dagitim politikalart
cercevesinde ve ilgili mevzuat hiikitimlerine uygun olarak” yapilmasinin éngoéral-
digt goézden kacirilmamalidir. Bu itibarla bizce kar dagitiminin tek basina kar
dagitim politikasina aykir1 olmakla birlikte daha genel olarak “ilgili mevzuat
hiktmlerine uygun” olmasi ihtimalinde iptal sonucuna ulasmak da mtimkin
olmamalidir. Su halde degerlendirilmesi gereken husus, SPKn ve TK htktmleri
kapsaminda bdyle bir ihtimalin glindeme gelmesinin miimkiin olup olmadigidir.

Bu noktada SPKn 19/2 ve Teblig 5/3tn lafizlar1 arasindaki farkliligin
nasil telif edilecegi meselesi de 6énem kazanmaktadir. Gercekten SPKn 19/2’de
“esas soézlesmede pay sahipleri icin belirlenen kdr payt ayridmadikeca” diger ayi-
rimlarin yapilamayacagi htikme baglanmisken, Teblig 5/3’te kanundan farkl
olarak ayni yasagin “esas sézlesmede veya kdar dagitim politikasinda pay

31 Karacan/Erisir Karacan, s. 218, Manavgat, s. 502, Giirbiiz Usluel, s. 224; buna
karsiik Manavgat kar dagitim politikasinin bilanco karara baglanirken g6z ontine
alinmasi gereken bir ilkeler buttinti olmakla birlikte mutlak bir baglayiciliga sahip ol-
madigi, bu bakimdan hakli sebeplerin varligi halinde kar dagitim politikasinda yer alan
ilkelerden sapan kararlar alinabilecegi gériistindedir; s. 502.
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sahipleri icin belirlenen kdar payt ayrdmadikea” yurtrlikte olacag: belirtilmistir.
Sayet kanun ve teblig arasindaki bu uyusmazlik -normlar hiyerarsisi uyarinca
olmasi gerektigi sekilde- kanun lehine halledilecek olursa, sirket esas sozles-
mesinde pay sahipleri icin bir kar pay: orani belirtilmedigi takdirde —-kar dagi-
tim politikasinda oran belirtilmis olsa bile- diger ayirimlarin yapilabilecegi, bu
cercevede esas soOzlesmesel yedek akcelerin yani sira, sartlarin varligi duru-
munda TK 523/2’deki olaganustti yedek akcelerin de ayrilabilecegi, bdylece
duruma gore netice itibariyle yillik karin tamaminin blinyede tutulmasinin
mumkiin olabilecegi sonucuna ulasilacaktir. Bu durumda, kar dagitim politi-
kasinda dagitima iliskin bir oran telaffuz edilse bile, kar dagitmama kararinin
SPKn 19/1’e aykirilik tasimadigl, zira kar dagitim politikasina aykiri olsa da
bizzat SPKn 19/1’de belirtildigi sekliyle “ilgili mevzuat htiktimlerine uygun” bir
dagitmama karar1 alindigi, netice itibariyle kar dagitim politikasina aykiriligin
iptal sonucu dogurmasinin s6z konusu olmayacag: soylenebilecektir.

Buna karsilik -normlar hiyerarsisini gormezden gelmek suretiyle- Teblig
5/3’te yer alan “veya kar dagitim politikasinda” seklindeki ekleme dikkate ali-
nacak olursa, kar dagitim politikasinda bir kar pay1 orani 6ngoriilmesi halinde,
burada belirtilen ayirim yapilmadig: stirece herhangi bir sekilde yedek akce
ayrilmasinin veya ertesi yila kar aktarilmasinin mimkin olmayacagi, bu du-
rumda ise kar dagitim politikasina aykir1 bir dagitimin diger mevzuat htiktimle-
rine uygunlugu ihtimalinin de gindeme gelmeyecegi, dolayisiyla her haltikarda
kar dagitim politikasina aykiri dagitimin (veya dagitmama kararinin) SPKn
19/1’e aykirilik dolayisiyla iptal yaptirimina tabi olacagi sonucuna ulasilabilir.
Ancak hemen belirtelim ki, bu ikinci yorumun benimsenmesi ihtimalinde dahi
meselenin butlintyle bir sonuca baglandigini sdéylemek mtimkiin gérinmemek-
tedir. Zira bu defa da daha once ilgili kisimda isaret ettigimiz, SPKn 19/2’deki
“ayrilma” ibaresinin nasil anlasilmas: gerektigi tartismasinin asilmas: gerekir.
Gercekten de bu tartisma baglaminda sayet “ayrilma” tabirinin bilingli bir ter-
cih oldugu kabul edilirse, bunu takiben sirketin pay sahipleri icin kar dagitim
politikasinda belirlenen oranda hesabi bir “ayirim” yaptiktan sonra diger ayi-
rimlari da yapabilecegi, bdyle bir uygulamanin kanuna da uygun olacagi, sonuc
olarak bu durumda fiilen bir dagitim karar1 verilmemesine ragmen yine “ilgili
mevzuat htikimlerine uygun” bir karar mevcut oldugundan iptal yaptirrminin
da gindeme gelmeyecegi sonucuna ulasilabilecektir.

Kisacasi bize géore SPKn 19/1 ditizenlemesi, yukaridaki muhtelif yorum-
lar ve bakis acilar1 dikkate alindiginda, tek basina kar dagitim politikasina ay-
kir1 dagitim kararlarinin iptali icin bir dayanak teskil etmemektedir. Hatta bu
maddede kullanilan “karlarint genel kurullan tarafindan belirlenen kar dagitim
politikalart cercevesinde ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak dagitirlar”
seklindeki genis cerceveli ifade karsisinda, maddenin TK 445 anlaminda iptal
yaptirimina yol acacak emredici bir kanun diizenlemesinden ziyade, ilkesel bir
hiuktim seklinde dustntldiging, esasen malumun ilami mahiyetinde olmak
lUzere kar dagitimi konusunda halka ac¢ik anonim ortakliklar ilgilendiren “tim
mevzuat dlizenlemelerinin” g6z 6ntine alinmasi gerekliligine vurgu yapan bir
hiktim olarak tasarlandigini sdylemek hadisenin bUuitliintine daha uygun bir
yorum olarak gortinmektedir. Kar dagitim politikasinin kendisinin de esasen
mutlak baglayici nitelikte olmaktan ziyade —yukarida savundugumuz Uzere-
ilkesel bir metin olmas1 bu yorumu destekler.

Nitekim daha 6nce ifade edildigi tizere, esas sozlesme ile kar dagitim po-
litikas1 arasindaki mahiyet farki da, aykirihigin sonuclar1t bakimindan her iki
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metin arasinda ayirim gozetilmesini gerektiren bir bagka faktoérdir. Bilindigi
lUizere esas soOzlesme bir anonim sirket acisindan kurucu nitelik tasiyan ve bu
ozelligi dolayisiyla esasen ancak belirli prosedirlere ve agirlastirilmis yeter sa-
yilara tabi olarak degistirilebilecek bir metindir. Ger¢ci SPKn 29/3 ile halka acik
anonim ortakliklar bakimindan esas sézlesme degisikligi karari da genel kurul-
da kar dagitim politikasinin onaylanmasi icin aranan basit nisaba tabi kilin-
mistir; ancak tek basina bu istisnai diizenleme iki metin arasindaki mahiyet
farkini ortadan kaldirmaz. Nitekim halka acik anonim ortakliklarin esas s6z-
lesmelerinin degistirilebilmesi icin —diger proseduirlerin yani sira-, kar dagitim
politikasi degisikliginden farkli olarak hem TK 333 ve bu madde uyarinca cika-
rilan “Anonim ve Limited Sirketlerin Sermayelerini Yeni Asgari Tutarlara Yuk-
seltmelerine ve Kurulusu ve Esas Sézlesme Degisikligi izne Tabi Anonim Sirket-
lerin Belirlenmesine Iliskin Tebliz” 5 geregi Gumriik ve Ticaret Bakanliginin
iznine, hem de SPKn 33/2 uyarinca SPK’nin uygun géruistine ihtiyac vardir. Tki
metin arasinda bdylesi bir mahiyet farki varken esas sozlesme ile kar dagitim
politikasini, aykiriligin yaptirimi bakimindan ayni kefeye koymak, en basta
mantiken ikna edici olmayacaktir.

Nihayet kar dagitim politikasina aykiriligin yaptirnrmi konusundaki sert
bir tutumun, kar dagitim politikalarinda oran veya dagitima iliskin acik bir
“taahhtit” yerine cok daha esnek ifadeler kullanmak suretiyle asilabilecegi,
hatta htiikmtin emrediciligini ve dolayisiyla iptal yaptirimini vurgulamanin pra-
tikte pek cok kar dagitim politikasinin aslinda hicbir somut bilgi icermeyen
“dostlar aligveriste gorstin” kabilinden metinler olarak kaleme alinmasi sonu-
cunu dogurabilecegi de dikkate alinmalidir.

Bu aciklamalar kapsaminda kanimizca kar dagitim politikasina aykiri bir
kar dagitimi kararinin, kanuna aykiriik gerekcesi ile iptal davasina konu edil-
mesi dogru olmaz. Esasen TK 445’in durtstlik kuralina aykirilig: bir iptal se-
bebi olarak kabul eden dizenlemesi, kar dagitim politikasina aykir1 kar dagitim
kararlarinin denetlenmesi icin yeterli bir glivence teskil eder. Bu cercevede ge-
nel kurulun kar dagitim kararinin kar dagitim politikasina aykiri olmasi tek
basina ve otomatik olarak —-kanuna aykirilik gerekcesi ile- bir iptal sebebi kabul
edilmemeli, kar dagitim politikasinin esasen hazirlandig1 dénemdeki 6ngérileri
yansitan bir tasavvur aciklamasi oldugu unutulmamali, sonradan sirketin bu
aciklamadaki 6ngorilerine uygun olarak kar dagitmasini engelleyecek yahut bu
metinde 6ngérdligt hareket tarzindan sapmasini gerektirecek olgularin ortaya
cikmasi halinde kar dagitim politikasina aykiri hareket tarzinin benimsenmesi-
nin mUmktn oldugu kabul edilmeli, ancak bu metinden ayrilmanin durtstlik
kuralina aykirilik teskil ettigi durumlarda —kar dagitim politikasina ve dolayi-
siyla SPKn’a aykirilik gerekcesiyle degil, durtstlik kuralina aykirilik gerekce-
siyle- iptal sonucuna varilmalidir32.

VI. Sonuc ve Genel Degerlendirme

1. Yukarida muhtelif basliklar altinda yapilan izahat kapsaminda acgikca
gortlecegi tizere, bir yandan kanun ve ikincil mevzuat arasindaki —paylar: bor-
sada islem gérmeyen halka acik ortakliklar 6rneginde oldugu gibi- zaman za-

32 Kars. hakli bir sebebe dayanmadan, kar dagitim politikasindaki ilkelere aykir: olarak
alinan kar dagitimina iliskin kararin, “kanuna ve dtirtistliik kuralina aykirtlik nedeniyle
iptalinin istenebilecegi” gorusunde, Manavgat, s. 502.
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man fahis o6lctilerdeki uyumsuzluk, diger yandan ilgili htikimlerin kaleme ali-
nisindaki 6zensizlik gibi sebeplerle, halka acik anonim ortakhiklarda kar pay:
dagitimina iliskin dtizenlemeler, blinyesinde bircok yorum problemini de barin-
dirmaktadir.

Bu noktada 6zellikle 6ne ¢ikan ve bizim de inceleme konusu yaptigimiz
meseleler, halka acik anonim ortakliklarda esas sézlesmede veya kar dagitim
politikasinda bir oran zikredilmesi durumunda fiili bir kar dagitim zorunlulu-
gunun gindeme gelip gelmeyecegi ve kar dagitim politikasina aykir1 bir dagit-
ma/dagitmama kararinin akibetinin ne olacag: sorunlaridir.

2. Ilk sorun bakimindan SPKn 19/2nin kullandig1 “ayrilma” tabiri eTK
doneminde de glindeme gelen “hesabi ayirim” yorumunu destekleyebilecek bir
tercihtir. Ustelik bu sorun, -Teblig 7 ile kanuna aykir1 olarak getirilen farkliliga
ragmen- paylari borsada islem goéren halka acik anonim ortakliklarin yani sira
paylar1 borsada islem gérmeyen halka acik anonim ortakliklar bakimindan da
aynen vakidir. Bu yorumun kabult halinde sirket esas s6zlesmesinde veya kar
dagitim politikasinda pay sahipleri icin bir kar dagitim orani zikredilmis olsa
bile fiili dagitim yerine hesabi bir ayirim ile yetinmek mtimkiin olacaktir.

Bu tartismanin bir sekilde asilmasi ihtimalinde ise SPKn 19/2 uyarinca
esas sOzlesmede pay sahiplerine dagitilmasi 6ngértilen kar pay: orani belirtil-
mis ise, -TK 523’ten farkli olarak- bu oranda kar pay: dagitilmadan baskaca bir
ayirnim yapilmasi mtimkin olmadigindan, dagitilabilir karin varligi durumunda
pay sahiplerinin kesin bir bicimde kar payindan yararlanacaklari sdylenebilir.
Ancak TK’da veya SPKn’da anonim sirket esas sézlesmesinde kar pay1 oraninin
ongoridlmesi gibi bir zorunlulugun bulunmamas: karsisinda, esas sdzlesmele-
rinde bdyle bir htikiim bulunmayan anonim sirketlerin kar dagitimi konusunda
tamamen serbest olduklar: sonucuna varilacaktir.

Bu noktada dikkat ceken bir husus da, SPKn 19/2’den farkli olarak Teb-
lig 5/3’te esas sdzlesmenin yani sira “kar dagitim politikasi’nda belirlenen kar
paymin da diger dagitimlar karsisinda 6éncelikli oldugunun ifade edilmis olma-
sidir. S6z konusu Teblig dlizenlemesinin kanuna aykiriligi bash basina bir me-
seledir. Ancak bu sorun bir an icin gérmezden gelindigi takdirde, tipk: esas
sb6zlesme bakimindan oldugu gibi kar dagitim politikas: bakimindan da oran
belirtme zorunlulugu bulunmadigi, dolayisiyla Teblig ile yapilan bu eklemenin
esasen pratikte buyuk bir farkliliga yol acmayacag: séylenebilir. Gercekten de
kar dagitim politikasinin icerigini diizenleyen Teblig 4 /2-a’da “kdr payt dagitilip
dagitilmayacag:, dagitilacak ise ortaklar ve kara katilan diger kisiler icin belirle-
nen kdr payt dagitim orant’nin belirtilmesinden bahsedilmis, mutlak bir oran
yazim zorunlulugu getirilmemistir. Dahas1 uygulamada halka acik anonim or-
takliklarin yayinladiklar: kar dagitim politikalar: incelendiginde, cogu defa kar
paymin dagitilip dagitilmayacagi konusunda son derece esnek ifadelerin kulla-
nildig1 ve hatta bazen dagitimin 6ngértildtigh durumlarda dahi bir orana yer
verilmedigi gérilmektedir. Su halde bu diizenlemenin de bir kar pay: dagitim
zorunlulugunu mutlak olarak blinyesinde barindirmadig: tespit edilebilir.

3. Hukuk politikasi ac¢isindan bakildiginda kar dagitimi konusunda pay-
lar1 borsada islem goéren ve gormeyen ortakliklarin farkli sekilde ele alinmasi
gerektigi soylenebilir. Zira bu iki tiir ortaklik arasinda 6zellikle paylarin nakde
tahvil edilebilirligi noktasinda esaslh bir fark vardir. Paylar: borsada igslem goéren
ortakliklarda karin dagitilmayarak sirket blinyesinde tutulmasi veya yetersiz
kar dagitilmasi gibi durumlarda pay sahibinin payini borsada satmak suretiyle
nakit ihtiyacini baska bir yoldan gidermesi veya kar dagitim kararlarini begen-
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medigi sirketle arasindaki pay sahipligi iliskisini sonlandirmasi kolayca mim-
ktin iken, paylar: borsada islem gérmeyen ortakliklar icin ayni kolaylik s6z ko-
nusu degildir33. Bahis mevzuu farkliligin kar dagitim sistemlerinde de bir fark-
lilig1 beraberinde getirmesi gerektigi sdylenebilir. Bu bakimdan mevcut sermaye
piyasasi hukuku sisteminde -normlar hiyerarsisine aykir1 bicimde olmakla
birlikte- paylar: borsada islem goéren ve gérmeyen ortakliklar arasinda kar pay:
dagitimi bakimindan bir farklilik gozetilmis olmasinin iki ortakhik arasindaki
yapisal farkliliga uygun dusttigi, bu ayirimi getirenlerin amacinin da bu yapi-
sal farklilik ile mevzuat arasinda bir uyum saglamak oldugu sdylenebilir. An-
cak mevcut dlizenleme tarz ve 6zellikle tercih edilen ifadeler, diizenlemeyi ka-
leme alanlarin béyle bir amaca sahip olduklarini kesin olarak gostermekten
uzaktir. Zira yukarida ilgili kisimda ortaya koymaya calistigimiz tizere mevcut
dtizende paylari borsada islem gérmeyen ortakliklarda pay sahiplerini korumak
lUzere her halikarda asgari bir dagitim zorunlulugunun 6ngérildigini soyle-
mek mimkitn degildir.

Su halde mevcut durumda sorunun ilk asamada hukuk politikasinin ta-
yini, ikinci agsamada ise bir hukuk teknigi meselesi olarak ortaya ciktig1 tespit
edilebilir. Ilk asama bakimindan; hukuk politikasim1 belirleme isinin nihai ola-
rak kanun koyucunun uhdesinde oldugu, bu itibarla kanun koyucunun kanun
ile getirmedigi bir sistem ayiriminin daha alt dtizeyde idari kurumlarca getiril-
mesinin bu temel kurala aykirilik teskil edecegi, dolayisiyla bdyle bir ayirim
uygun gordltyorsa bunun kanun dtizeyinde gerceklestirilmesi gerektigi soy-
lenmelidir. Tkinci asama bakimindan ise, eger gercekten bu ayirim ile zannetti-
gimiz amac gudilmus ise, mevcut dlizenlemenin kaleme alinis biciminin bu
amacin teminine uygun olmadigi, paylari borsada islem goéren ve gérmeyen
ortakliklar arasinda kar dagitimi konusunda gercekten bir farklilik 6ngoértilmek
isteniyorsa bunu saglamak amaciyla getirilen dtizenlemelerin hukuk teknigi
bakimindan basarili olmadig: ifade edilmelidir.

4. Nihayet kar pay1 dagitimi konusunda tamamen halka acik anonim or-
takliklara 6zgi olarak hukukumuza dahil olan “kar dagitim politikasi”’nin da,
6zel hukuk sistemimizde nereye oturdugu, nasil nitelendirilmesi gerektigi me-
selesinin 6zellikle SPKn eliyle daha net bir sekilde tespiti, hukuk gtivenligi ba-
kimindan isabetli bir tercih olurdu. Zira bu temel mesele halledilmedigi takdir-
de, sonraki asamalarda ortaya cikacak baska problemlerin kesin bir ¢cé6ziimtine
ulasmak da mumkin olmayacaktir. Bu sorun kendisini 6zellikle kar dagitim
politikasina aykir1 bir kar dagitim kararinin akibeti meselesinde gostermekte-
dir. Hali hazirda doktrinde kar dagitim politikasinin niteligi ile ilgili olarak orta-
ya konulan fikirler ve bunu takiben benimsenen, bu belgeye aykir:1 bir kar dagi-
tim1 kararinin iptal yaptirimina tabi oldugu yontindeki genel yaklasim, esas
sozlesme ile kar dagitim politikasini sonugclari ve etkileri itibariyle esdeger du-
ruma getirmektedir. Halbuki gerek kar dagitim politikasinin icerigine iliskin
son derece esnek diizenlemeler, gerekse SPK 19/1°de kullanilan ve halka acik
anonim ortakliklarin karlarimi “kar dagitim politikalarnt cercevesinde ve ilgili

33 Nitekim bkz. borsa sirketlerinin kar durumu aciklanir aciklanmaz bunun hisse senedi
fiyatlarina yansidigi, sirketin kar ya da zarari hisse senedi fiyatini dogrudan etkiledigi
icin karin dagitilip dagitilmamasinin yatirimc: bakimindan diger anonim ortakliklarda-
ki kadar 6nemli olmadigi, halbuki hisse senetleri borsada islem gormeyen halka acik
anonim ortakliklar ile kapali anonim ortakliklar bakimindan kar dagitiminin borsa sir-
ketlerine gore daha 6énemli oldugu yéntnde Kayar, s. 456.
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mevzuat hiikiimlerine uygun olarak” dagitacaklarini belirten genis ifade dikkate
alindiginda, kanun koyucunun kar dagitim politikasina bdyle bir glic tanimay:
hedeflemedigini séylemek bizce daha isabetli bir yorum olacaktir. Aksi bir yo-
rum, degistirilebilmesi icin hem GUumrik ve Ticaret Bakanligi’nin iznine hem de
SPK’nin uygun goértisinin alinmasina ihtiya¢c duyulan esas sozlesme ile nispe-
ten basit bir bicimde degistirilebilecek olan kar dagitim politikasina aykiriligin
ayni yaptirima tabi kilinmasi anlamina gelecegi icin en basta mantiken ikna
edici degildir. Kald: ki aksi gértisti savunan yazarlarin saglamak istedigi koru-
ma TK 445’in durtstlik kuralini bir iptal gerekcesi olarak kabul etmis olan
diizenlemesi cercevesinde zaten saglanabilecektir. Her haltikarda kar dagitim
politikasinin hukuki niteligi ve konumu hakkinda kanun koyucunun temin
etmesi icap eden berrakligin saglanamamis olmasi, baska benzer problemleri
de dogurmasi1 muhtemel bir eksiklik olarak gbze carpmaktadir.
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