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 I 

ÖZET 

AO‟lar kazanç elde etmek ve elde ettikleri bu kazancıda ortaklarına dağıtmak 

amacıyla kurulan kuruluĢlardır. Bu amaçları nedeni ile de hayır ve yardımsever 

nitelikteki diğer kurumlardan farklılık gösterirler. AO‟da pay sahibinin kâr payı en 

önemli mali hakkı olarak karĢımıza çıkar. Bir anlamda pay sahibini ortaklığa bağlayan 

temel etken de pay sahibinin kâr payı hakkıdır. 

AO'nun kâr elde etme amacı vazgeçilemez ve terk edilemez mahiyettedir. 

Ancak, bu anlamdan ortaklığın her dönemde elde etmiĢ olduğu kârını her Ģart altında 

pay sahiplerine dağıtması sonucu çıkarılamayacaktır. AO‟da pay sahibinin kâr payı 

hakkı, ortaklığın sürekli geliĢimi ve ortaklığın devamı amacıyla sınırlandırılmıĢtır. Bu 

sınırlandırmada pay sahibi ile ortaklık arasında bir menfaat çatıĢması doğurmaktadır. 

ÇalıĢmamızda pay sahibinin kâr payı hakkı, TTK ve SerPK ile diğer mevzuat 

açısından incelenmeye çalıĢılmıĢ, özellikle kâr payının hukuki niteliği, kârın tespiti ve 

yedek akçeler hususu ayrıntılı olarak açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. Halka kapalı AO‟larda, 

kâr payının tespiti yönünden kaynakların bolluğu yönünden herhangi bir kaynak 

sıkıntısı çekilmemekle birlikte, HAAO‟lar yönünden mevzuatın SPK ve tebliğleriyle 

düzenlenmesi ve konunun uzmanlık gerektiren vergi ve muhasebe hukukunu içermesi 

nedeniyle çeĢitli zorluklar yaĢanmıĢtır. Bu anlamda çalıĢmamızda da kâr payı hakkı ve 

kâr dağıtımı konusu daha çok Ticaret Hukuku açısından irdelenmiĢtir. 

Bu çalıĢmamız ile AO‟larda kâr payı hakkı ve bu hakkın kapsamı TTK ve SerPK 

mevzuatındaki son güncel değiĢikliklerde dikkate alınarak açıklanmaya çalıĢılmıĢtır.  

 

 

 

 

 

 



 II 

ABSTRACT  

  Anonymous partnerships and obtain their earnings in the earnings of partners in 

order to deploy are established.  These objectives with no reason, and they differ from 

other institutions of a charitable nature.  Share in the profits of incorporated companies, 

shareholders are entitled to the most significant financial interests in our face.  In a 

sense, the main factors that connect to the shareholders of the partnership, shareholders 

are entitled to dividend.  

  Anonymous for the purpose of partnership profit is indispensable nature and can 

not be abandoned.  However, from this sense of partnership has been achieved in each 

term of the profits distributed to shareholders under any circumstances the result will 

not be issued.  Have the right to dividend of shares in joint-stock partnership, a 

partnership and continuous development of the partnership is limited in order to 

continue.  This partnership with the border between shareholders raises a conflict of 

interest.  

  In our study, shareholders of the dividend rights, The Turkish Commercial Code, 

and tried to be examined in terms of other legislation has sprinkled with, especially the 

legal nature of dividend, profit and reserves are identified in detail, to explain matters 

are tried.  Closed to the public in joint partnership, profit share determined in terms of 

abundance of resources in terms of any shortage of resources is not, in terms of publicly 

held coin stock corporations the Capital Market Board  legislation and regulation of 

communication and issues that require expertise in the tax and accounting laws to 

include a variety of reasons has difficulties. In this sense, our work or dividend rights 

and the issue of profit distribution more in terms of Commercial Law was discussed.  

  In this study with our joint partnership and the right to dividend rights and the 

scope of the Turkish Commercial Code last update changes in the Capital Market Law, 

taking into account is tried to explain.   
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ÖNSÖZ 

AO‟lar günümüz ekonomik düzeninin temel yapısını oluĢturması ve küçük 

tasarrufları bir araya getirerek sermayenin küçük halk kitlelerine yayılmasındaki 

iĢlevleri nedeniyle büyük öneme sahiptirler. 

AO‟ya sermaye koyan pay sahibi getirmiĢ olduğu bu sermaye karĢılığında 

ortaklıktan bir semere almak isteyecek olup bu semerede karĢımıza kâr payı olarak 

çıkacaktır. Kâr payı ortaklıklar hukukunda pay sahibinin en önemli ve vazgeçilmez bir 

hakkı olup bir anlamda pay sahibini ortaklığa bağlayan ana etkendir. Buna karĢın 

ortaklık ise her zaman elde etmiĢ olduğu kâr payını pay sahiplerine dağıtmayarak bazen 

yedek akçe Ģeklinde bünyesinde tutarak ortaklığın oto finansmanında kullanmak 

isteyecektir. Bu durumda ise ortaklık ile pay sahibi arasında bir menfaat çatıĢması 

olacaktır. ÇalıĢmamızın ana fikrini ise taraflar arasındaki bu menfaat çatıĢması 

oluĢturmakta olup kâr-ortaklık-pay sahibi arasındaki durum TTK‟ da ortaklık lehine 

düzenlenmiĢ iken HAAO‟larda TTK‟ndeki bu düzenlemeye bir tepki olarak pay sahibi 

lehine düzenlenme yoluna gidilmiĢtir. 

Halka açık olmayan ve halka açık olan AO‟larda kâr payı uygulaması ticaret 

hukuku, vergi hukuku, muhasebe hukuku ve iĢletme bilimini ilgilendirmesi nedeni ile 

oldukça karmaĢık bir yapıya sahiptirler ve kendisine özgü konuları içermektedir. 

Bu anlamda çalıĢmanın hazırlanma sürecinde her zaman ilgi ve desteklerini 

esirgemeyen değerli hocam ve tez danıĢmanım Sayın Yrd. Doç. Dr. BeĢir Fatih 

DOĞAN‟a, tez çalıĢmamı belirlemede yol gösteren değerli hocam Sayın Yrd. Doç. Dr. 
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GĠRĠġ 

 

AO‟lar sermaye Ģirketlerinin en karakteristik özelliklerini bünyelerinde 

taĢımaları ve küçük tasarrufları bir araya getirerek sermayenin küçük halk kitlelerine 

yayılmasına büyük katkıda bulunur. Bu anlamda AO‟lar iktisadi açıdan önemli 

oldukları kadar sosyolojik açıdan da önemli ekonomik yapılanmalar olarak karĢımıza 

çıkar. Günümüzde bu ortaklıklara modern kapitalist düzeninin vazgeçilmez birimleri 

olarak bakılmakta ve bu ortaklıklar ilerleyen tekniğin gerektirdiği büyük iktisadi 

kuruluĢların oluĢmasında ve yaĢayıĢında etkinliklerini sürdürmektedir
1
. 

Türk Hukuk sistemimize AO‟lar ilk defa 1850 tarihli Kanunname-i Ticaret ile 

girmiĢ, 1926 tarihli Ticaret Kanununda (ETK) daha ayrıntılı bir Ģekilde düzenlenmiĢ, 

1957 yılında kabul edilen ve bugün hala yürürlükte bulunan 6762 sayılı Türk Ticaret 

Kanunu ile de hukuk sistemimizin bir parçası olmuĢtur. TTK md.271‟de, ortaklıların 

esas sözleĢmelerinde Ģirket mevzularının açıkça gösterilmek Ģartı ile kanunen yasak 

olmayan her türlü iktisadi maksat ve konu için kurulabileceği hüküm altına alınmıĢtır. 

Bu kanun hükmünden de açıkça anlaĢılacağı üzere AO‟ların amacı ve konusu iktisadi 

bir çıkar sağlamak ve iktisadi giriĢimden elde edilen bu menfaati de ortaklara 

dağıtmaktır. TTK‟ya göre, daha genel nitelikte olan BK‟nın ortaklığı tanımlayan BK. 

md. 520 vd. maddelerinde de “iki veya ziyade kimselerin emeklerini ve mallarını 

müĢterek bir gayeye eriĢmek için birleĢtirmeği iltizam ederek Ģirket kurabilecekleri” 

hüküm altına alınmıĢtır. MüĢterek gayeden de anlaĢılması gereken hususun ortaklığın 

kâr elde etme amacı olduğu gayet açıktır. Bütün bu madde hükümlerini birlikte 

değerlendirdiğimizde Türk Hukuk sisteminde ortaklıklar sadece kâr elde etmek ve bu 

kârı ortaklarına dağıtmak amacıyla kurulabilinecektir. 

 AO‟ların kâr elde etme ve bu kârın dağıtımı AO‟nun var oluĢ amacıdır. Kâr payı 

ilerleyen bölümlerde daha ayrıntılı açıklayacağımız üzere pay sahibinin en önemli mali 

hakkı olarak karĢımıza çıkmaktadır. Bu bakımdan AO‟da kâr kavramı ve bu kârın baĢta 

ortaklık ve pay sahipleri ile diğer kâra katılan kiĢilere dağıtılması bir AO‟da çözülmesi 

gereken en önemli konu olarak karĢımıza çıkmaktadır. 

                                                 
1
 BĠLGĠN Yüksel, Anonim Ortaklıklarda Kâr Dağıtımı ve Kâra Katılan KiĢiler, Ankara 1982, s.1. 



 2 

  Bir AO‟da, pay sahiplerinin kâr payı alma hakkı ile ortaklığın yatırım yapma 

amacı birbiri ile çatıĢan iki zıt menfaat olarak karĢımıza çıkmaktadır. Pay sahipleri 

ortaklığa getirmiĢ oldukları sermaye oranında kâr payı almak isterken, ortaklıkta elde 

etmiĢ bu kârı mümkün olduğunca pay sahiplerine dağıtmayarak, özellikle de yedek 

akçe olarak bünyesinde tutmaya çalıĢarak, oto finansman yolu ile yeni yatırımlar 

yapmayı hedefleyecektir. Ortaklık kâr elde etmediği takdirde, kâr dağıtarak sermayenin 

iadesi anlamına gelecek ödemelerden kaçınmalı, buna karĢın kâr elde ettiği zamanlarda 

ise pay sahiplerine kâr payı ödemesinden kaçınmamalıdır. Ortaklık ve pay sahibi 

arasındaki bu dengeler menfaati sağlandığı sürece ortaklık daha da güçlenecek, 

ortaklığa yeni pay sahipleri dâhil olacak ortaklığın mali yapısı güçlenecektir.  

 Bununla birlikte AO‟larda kâr dağıtımı sadece pay sahibi ve ortakları 

ilgilendirmemekte, bu kârın elde edilmesinde değiĢik Ģekillerde katkı sahibi olan 

kurucuları, ortaklık yöneticilerini, ortaklık bünyesinde çalıĢan müstahdem ve iĢçiler ile 

intifa senedi sahiplerini, tahvil sahiplerini ve hatta baĢka Ģekillerde ortaklıktan alacaklı 

olan kiĢileri de oldukça yakından ilgilendirmektedir. 

  Halka açık olmayan AO‟larda küçük sermaye sahibinin ortaklık vasfı, 

HAAO‟lardakine oranla daha baskındır. HAAO‟larda küçük sermaye sahipleri 

ortaktan daha çok yatırımcı durumundadır. Dolayısıyla HAAO‟larda kâr dağıtımının 

önemi daha belirgin bir Ģekilde karĢımıza çıkmaktadır.  

ÇalıĢmamızın konusu olan AO‟larda kâr payı konusu TTK‟ da ve SerPK‟da 

düzenlenmiĢ olmakla birlikte özellikle vergi ve benzeri mali yükümlülükler açısından 

vergi hukuku, bilânçonun düzenlenmesi ve değerlemelerin yapılması açısından 

muhasebe hukuku ve kâr dağıtımı politikası açısından iĢletme bilimi ile yakın iliĢki 

içerisinde bulunması ve her birinin ayrı bir çalıĢma konusu olması nedeni ile bu 

kavramlara ancak konunun daha iyi anlaĢılabilmesi açısından kısaca değinilinecektir. 

Bu çalıĢmamızda halka kapalı AO‟lar ile SerPK‟da düzenlenen HAAO‟lar 

açısından kâr payı ve kâr payının dağıtılmasına yer verilecek bankalar, sigorta 

ortaklıkları ile özel kanunlarla kurulmuĢ ortaklıklardaki kar payı dağıtımı uygulamasına 

ise yer verilmeyecektir. ÇalıĢmamızın bazı bölümlerinde ise, kâr payı ile ilgili ve sınırlı 

kalmak kaydı ile TTK Tasarısına değinilinecektir. 
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Bu anlamda “Anonim ġirketlerde kâr payı hakkı “ adlı çalıĢmamız dört 

bölümden oluĢmaktadır. Birinci bölümde çalıĢmanın daha iyi anlaĢılabilmesi açısından 

AO‟nun temel kavramları olan pay, pay sahipliği, kâr ve kâr payı kavramları 

incelenecek, ayrıca kâr payının hukuki niteliği açıklanmaya çalıĢılacaktır.  

 Ġkinci bölümde çalıĢmamızın temel konusu olan kâr payının tespiti konusu ele 

alınacaktır. Bu bölümde payın sahibine sağladığı en önemli malvarlığı hakkı olan kâr 

payının tespiti, önce halka açık olmayan AO‟lar açısından daha sonra HAAO‟lar 

açısından incelenecektir. HAAO‟lar açısından kâr payı hakkı SerPK mevzuatı ve 

tebliğler ile diğer tamamlayıcı mevzuat açısından incelenmeye çalıĢılacak,  özellikle 

SerPK ile hukuk sistemimize giren temettü avansı kavramı üzerinde durulacaktır. Yine 

çalıĢmamızın bu bölümünde kârın tespiti, bu kârın hangi kaynaklardan sağlanacağı ve 

hangi Ģekilde dağıtılacağı, GK‟nın kâr dağıtım kararı, kâr dağıtımının zamanı, Ģekli ve 

zamanaĢımı ele alınacaktır. 

 ÇalıĢmamızın üçüncü bölümünde adi pay sahibinin kâr payını kısıtlayan unsurlar 

irdelenecektir. Bu bölümde öncelikle imtiyazlı pay sahiplerinin, YK üyelerinin, 

personelin, intifa senedi sahiplerinin, kurucu intifa senedi sahiplerinin, KĠS sahiplerinin 

ve kâra katılma hakkı veren tahvil senedi sahiplerinin kâr payı alma hakkı, konu ile 

ilgisiyle sınırlı kalınarak incelenecektir. 

 ÇalıĢmamızın dördüncü ve son bölümünde ise AO'larda haksız ve gerçek dıĢı 

kâr dağıtımı ve bunun iadesi sorunu incelenmiĢ olup bu bölümde de haksız ve gerçek 

dıĢı kârın ne olduğu, haksız ve gerçek dıĢı kâr dağıtımından doğan sorumluluk halleri 

incelenmiĢtir. 
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

 

PAY-PAY SAHĠPLĠĞĠ KAVRAMI, KÂR VE KÂR PAYI HAKKI, 

 KÂR PAYININ HUKUKĠ NĠTELĠKLERĠ 

I. PAY KAVRAMI VE HUKUKSAL NĠTELĠĞĠ 

Pay teknik bir anlama gelip, sahibinin kiĢiliğinden ayrı, AO‟lar hukukunun 

merkez kavramıdır
2
. Pay kavramının doğru bir Ģekilde anlaĢılması AO‟lar sisteminin de 

daha iyi bir Ģekilde anlaĢılmasını sağlayacaktır. Tekinalp
3
, “AO‟da payın, esas 

sermayenin bir parçası olarak pay, pay sahipliği mevkii olarak pay, hakların ve borçların 

kaynağı pay, hisse senedi ile eĢ anlamlı pay” olmak üzere dört farklı tanımlamasını 

yapmıĢtır. Yazara göre, “birinci anlamda pay, esas sermayenin belirli sayıda birim 

değere bölünmüĢ olan bir parçasını teĢkil eder. Bu anlamda pay sermayenin bir 

parçasıdır”. “Ġkinci anlamda pay, pay sahipliği mevkiidir. AO‟da pay sahipliği hakları 

ve borç, pay sahibine değil paya bağlıdır”. “Üçüncü anlamda pay, kendisine bağlanan 

hakların ve borcun kaynağını ifade eder”. “Dördüncü ve son anlamda ise pay, hisse 

senedi ile eĢ anlamlı olup payın senede bağlanması zorunlu değildir
4
”. Ġmregün

5
, AO‟da 

payı “sermayenin belirli birim değere bölünmüĢ en küçük kısmını oluĢturan ve 

ortaklıkta bir ortaklık mevkiini teĢkil eden parçası” olarak tanımlamıĢtır. Bu tanıma 

göre, paya kim malik ise ortak odur. BaĢka bir anlatımla ortaklık sıfatı, paya göre, belli 

olur. Bu nedenle pay sahibinin kiĢiliğinden ayrı soyut mevkii olarak nitelemek mümkün 

olur. Her pay diğerinden bağımsız olarak sahibine çeĢitli haklar ve sermaye taahhüt 

borcu olmak üzere çeĢitli borçlar yükler. 

Bir baĢka anlamda pay, ona bağlı hak ve borçların bütününü belirtir; ortağın 

ortaklıkla olan hukuki iliĢkisini ortaya koyar. Bu iliĢki karĢılıklı hak ve borçların 

                                                 
2
 TEKĠNALP Ünal-(POROY Reha-ÇAMOĞLU Ersin), Ortaklıklar ve Kooperatif Hukuku, Ġstanbul 2000, 

s.416; ĠMREGÜN Oğuz,  Anonim Ortaklıklar, Ġstanbul 1989, s.273; ĠMREGÜN Oğuz, Kara Ticareti 

Hukuku Dersleri, Ġstanbul 2001, s.373. 
3
 TEKĠNALP-(POROY-ÇAMOĞLU), Ortaklıklar, s.416. 

4
 TEKĠNALP-(POROY-ÇAMOĞLU), Ortaklıklar, s.416–417. 

5
 ĠMREGÜN, AO., s.273; ĠMREGÜN, Kara Ticareti, s.373. 
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kaynağıdır. Hak ve borçları içeren paylar ortaklığa karĢı bölünemez niteliktedirler
6
 

(TTK md.400).   

Türk Hukukunda paylar, kıymetli evrak niteliğini sahip, nama veya hamiline 

yazılı olabilen pay senetlerinde somutlaĢtırılır. Bu senetler mevcut bir hakkı açıklayıcı 

nitelikte kıymetli evraktır. Pay senetleri çıkarıldıktan sonra payla senet birleĢir ve artık 

bir daha birbirinden ayrılmazlar
7
. 

TTK'da çoğu kez pay ile pay (hisse) senedi kavramları birbirine karıĢtırılmıĢ, 

bazen eĢ anlamlı kullanılmıĢ, bazen de yanlıĢ olarak pay denilecek yerde hisse senedi 

denilmiĢ veya hisse senedi denilecek yerde pay deyimi kullanılarak bir kavram 

kargaĢasına sebebiyet verilmiĢtir. (Örn: TTK md.286, 373, 392, 401, 405). Bu 

karıĢıklığın sebebi ise, mehaz Ġsviçre ve Alman hukuklarında her iki kavram içinde aynı 

kelimenin (Aktie) kullanılmıĢ olmasıdır
8
. 

Hisse senedi-pay iliĢkisini TTK ve SerPK açısından ayrı ayrı incelemek 

gerekir. TTK'ya göre, hisse senetleri ihdası değildir, hakkı yaratmaz, ihzaridir, 

açıklayıcıdır
9
. Zaten var olan hakkı, menkul değer olarak somutlaĢtırır. AO‟da pay 

senetleri, ancak ortaklığın veya sermaye artırımının tescilinden sonra çıkarılabilir. Hisse 

(pay) senedi çıkmadan önce de pay vardır. Senede bağlanmamıĢ paylarda devir, rehin, 

haciz gibi iĢlemlere konu olabilir. Ancak yukarıda da ifade ettiğimiz üzere senet çıkınca 

payla senet birleĢir ve bundan böyle birbirinden ayrılmaz. Esas sermaye artırımında 

tescilden önce çıkarılan pay senetleri hükümsüzdür
10

 (TTK md.395 ve md.412). TTK'da 

pay senedi esas alınmıĢ ve pay senedi sahipliği, pay senedinin sahibine sağladığı haklar 

ve yüklediği borçlardan söz etmiĢtir. Ancak pay senedi çıkmadan önce de pay 

olduğundan dolayı, bunun sahibine getirdiği haklar ve borçlar da vardır. Hisse senedinin 

çıkması ile bu haklar ve borçlar ancak bu senedin ibrazı ile kullanılabilir hale gelir ve 

payın pay sahipleri arasında tedavülü kolaylaĢır.  

SerPK'da da, AO‟nun kuruluĢunda pay-hisse senedi iliĢkisi ayrık olarak 

düzenlenmemiĢtir. Buna karĢın sermaye artırımında kayıtlı sermayeli HAAO‟lar 

                                                 
6
 TEKĠNALP-(POROY-ÇAMOĞLU), Ortaklıklar, s.416-417; BĠLGĠN, a.g.e., s.33. 

7
 ĠMREGÜN, AO., s.274; ĠMREGÜN, Kara Ticareti, s.373–374. 

8
 AYTAÇ Zühtü, Sermaye Piyasası Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, s.69; PULAġLI Hasan, 

ġirketler Hukuku, Adana 2008, s.355. 
9
 PULAġLI, a.g.e., s.358. 

10
PULAġLI, a.g.e., s.358. 
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açısından farklılıklar mevcuttur. SerPK md.7, f.4'e göre, "kayıtlı sermaye sistemini 

kabul etmiĢ AO‟larda hisse senetlerinin satıĢ esnasında alıcıya tesliminden itibaren pay 

sahipliği hakkı kazanılır ve bu halde TTK md.395'in üçüncü cümlesi ile md.412 

hükümleri uygulanmaz". TTK'dan farklı olarak burada tescilden önce pay senedi 

çıkarılması söz konusudur ve burada pay senedinin verilmesi ile pay doğmaktadır. 

Tescil açıklayıcı niteliktedir. Tekinalp'e
11

 göre, “halka arz edilip satılan hisse senedi 

oranında sermayenin artırılabilmesi için tescil gerekmektedir; hisse senedini alan "pay 

sahipliği" sıfatını kazanır, ancak hakları kullanamaz, hakların kullanılması için tescil 

gereklidir”. Diğer yandan SerPK md.7, f.4 ile HAAO‟lar bakımından payın senede 

bağlanması zorunlu hale getirilmiĢtir
12

. 

Pay, bu mevkii iĢgal eden kiĢiye, kâra katılma hakkı gibi mali nitelikte, oy 

hakkı gibi idari nitelikte haklar verdiği gibi, sermaye koyma borcu gibi borçlarda 

yüklemektedir
13

. 

A. Pay Sahipliği Kavramı 

Pay sahibi, payın veya pay senedinin (hisse senedinin) malikine denir. BaĢka bir 

ifade ile payı ortaklığın kuruluĢu veya sonradan sermaye artırımında kurucu veya 

katılma yükümlüsü olarak aslen veya sahibinden devir alarak devren iktisap eden 

kiĢidir. Pay sahibi gerçek veya tüzel kiĢi olabilecektir
14

. 

AO‟ların, anonimliğinin gereği olarak pay sahipliği serbestîsi mutlak 

anlamdadır. Sınırlı da olsa bazı meslek ve sanat sahipleri veya hukuki durumları değiĢik 

olan kiĢiler için getirilen pay sahipliğinin sınırlanması, pay sahipliği sıfatının 

kazanılmasına engel olmayıp, sadece ilgili yasalarda yer alan yaptırımların 

uygulanmasına yol açmaktadır
15

. 

AO‟larda kural olarak gerçek ve tüzel her kiĢi pay sahibi sıfatını kazanabilir. Bu 

kuralın iki istisnası vardır. Birincisi, ortaklığın sermayesini korumak amacıyla konulan 

                                                 
11

 TEKĠNALP-(POROY-ÇAMOĞLU), Ortaklıklar, s.418. 
12

 AKBĠLEK Nevzat, TTK ve SerPK açısından Anonim Ortaklıklarda Kâr Payı Hakkı, YayımlanmamıĢ 

Yüksek Lisans Tezi, Ġstanbul 2001, s.55. 
13

 ANSAY Tuğrul, Anonim ġirketler Hukuku Dersleri, Ankara 1970,  s.189. 
14

 TEKĠNALP-(POROY-ÇAMOĞLU), Ortaklıklar, s.448; ĠMREGÜN, AO., s.275; ĠMREGÜN, Kara 

Ticareti, s.374; AKBĠLEK, a.g.t., s.57. 
15

 TEKĠNALP-(POROY-ÇAMOĞLU), Ortaklıklar, s.448. 
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bir tüzel kiĢi olan ortaklığın kendi hisselerini iktisap edememesidir
16

. Gerçekten TTK 

md.329 ortaklığın kendi hisselerini temellük ve rehin almasını istisnalarla sınırlayarak 

yasaklamıĢtır. Ġkincisi, kanun ve esas sözleĢme ile pay sahibi olacak kiĢilerde belirli 

sıfatlar aranmasıdır
17

 (TTK md.405). 

Ortaklığın tescilinden önce ayın devri, Ģirkete karĢı hükümsüzdür
18

(TTK 

md.302). Ġmregün
19

, “sermaye artıĢında artan sermayeden üstlenilen payların, sermaye 

artıĢının tescilinden önce devrinin de bu madde hükmüne tabi olması gerektiği” 

kanaatindedir.  

Ortaklığın kuruluĢunda ve yaĢamı boyunca pay sahibi sayısı beĢten aĢağıya 

düĢmemelidir. Ortaklıktaki hakiki pay sahibi sayısının beĢten aĢağıya düĢmesi fesih 

sebebi sayılmıĢtır (TTK md. 434, b.4, 435/1). Kanunda hakiki pay sahibinden maksat, 

bu kiĢilerin gerçek kiĢi olması değil, ayrı ayrı gerçek veya tüzel kiĢiler olmasıdır
20

. Bu 

ifade beĢten az pay sahibinin muvazaa ile beĢ veya daha fazla kiĢi olarak gösterilmesini 

önlemek amacı ile konmuĢtur
21

. 

Tasarıda, AET'nin 89/667 sayılı, Ģirketlere iliĢkin 12. Yönergesinin tanıdığı 

olanaktan yararlanılarak, tek paysahibi bulunan anonim ortaklığın kurulmasına ve 

çalıĢmasına olanak tanınmıĢtır. Böylece AB üyesi devletlerin hukukları ile tam uyum 

sağlanmıĢtır. Yönerge, üye devletlere tek ortaklı limited Ģirket veya sorumluluğu 

sınırlandırılmıĢ ticarî iĢletme kurmak seçeneklerini sunmakta, tek paysahipli anonim 

Ģirketi de üyelerin tercihine bırakmaktadır. Tasarı, Almanya, Finlandiya, Hollanda, 

Ġspanya, Ġsveç örneklerini izleyerek tek ortaklı limited Ģirket yanında, anonim Ģirkete de 

yer vermiĢtir
22

.  

                                                 
16

 ĠMREGÜN, AO., s.275; ĠMREGÜN, Kara Ticareti, s.374. 
17

 Örneğin; 2920 sayılı Türk Sivil Havacılık Kanunu md.49‟da, “Türk kanunları uyarınca kurulup da; 

 Kamu kurumu niteliğindeki mesleki kuruluĢlar, dernekler, siyasi partiler, sendikalar veya vakıfların 

mülkiyetinde bulunan hava araçları, idari organını oluĢturan kiĢilerin çoğunluğunun Türk vatandaĢı 

olması ve yine Türk Ticaret Siciline kaydedilmiĢ ticari Ģirketler, kooperatifler ve bunların birliklerinin 

mülkiyetinde bulunan hava araçları, Ģirketi idare ve temsil etmeye yetkili olanların çoğunluğunun Türk 

vatandaĢı olması ve Ģirket esas sözleĢmesine göre, oy çoğunluğunun Türk ortaklarda bulunması” açık bir 

yasa hükmü ile Ģart kılınmıĢtır. 
18

 ĠMREGÜN, AO., s.274. 
19

 ĠMREGÜN, Kara Ticareti, s.374. 
20

 ĠMREGÜN, AO., s.281; ĠMREGÜN, Kara Ticareti, s.381. 
21

 ĠMREGÜN, AO., s.281; ĠMREGÜN, Kara Ticareti, s.381. 
22

 (http://www2.tbmm.gov.tr/d23/1/1-0324.pdf) 

http://www2.tbmm.gov.tr/d23/1/1-0324.pdf
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B. Pay Sahibine Tanınabilecek Haklar 

AO‟larda pay, sahibine çeĢitli haklar sağlamaktadır. Bu hakların kaynağını da 

payın oluĢturduğuna çalıĢmamızın önceki bölümlerinde değinmiĢtik. Pay, pay sahibine 

para ile ölçülebilen malvarlıksal haklar tanıdığı gibi, para ile ölçülemeyen haklar da 

tanır. 

Payın malikine tanıdığı malvarlıksal haklar, kâr payı almak hakkı, hazırlık 

devresi faizi alma hakkı, bedelsiz pay alma hakkı, tesislerden yararlanma hakkı, yeni 

pay edinmede ön alım hakkı, tasfiye payı alma hakkıdır
23

. 

Katılma hakları ise, GK‟ya katılma, iptal davası açma hakkı, konuĢma öneride 

bulunma hakkı, oy hakkı, bilgi alma hakkı, inceleme ve denetleme hakkıdır. Bu 

haklardan GK‟ya katılma, konuĢma ve öneride bulunma,  AO‟daki demokrasinin gereği 

olarak karĢımıza çıkarken, bilgi alma hakkı, inceleme ve denetleme hakkı ise, pay 

sahibinin AO‟nun faaliyeti, iĢlemleri, ekonomik ve mali durumu ve geleceği hakkında 

bilgi almasına ve yönetime katılma haklarını bilinçli kullanmasına ve gerektiğinde 

tedbir almasına yardım eder. Bu haklar temelini kamuyu aydınlatma ilkesinde bulur
24

. 

ÇalıĢmamızın konusunu pay sahibinin en önemli hakkı olan kâr payı hakkı 

oluĢturduğundan diğer haklara ancak kâr payı ile ilgileri oranında değinilinecektir.  

 II. KÂR KAVRAMI 

A.Genel Olarak 

TTK‟ya göre, AO‟ların esas sözleĢmelerinde göstermek Ģartıyla yasak olmayan 

her türlü iktisadi amaç için kurulabileceğine iktisadi amacında kâr olduğuna 

değinmiĢtik. Gelir sağlamayı hedef tutmak ticari iĢletmenin niteliklerinden bir tanesi 

olup, ticari iĢletmenin gelir sağlamak amacıyla faaliyette bulunması gerekir. Amacın 

gerçekleĢip gerçekleĢmemesi önemli olmayıp, gelir sağlamak kastı zorunlu ve 

yeterlidir
25

. AO‟ların kâr elde etme ve elde etmiĢ olduğu bu kârı ortaklarına dağıtma 

                                                 
23

 ĠMREGÜN, Kara Ticareti, s.383. 
24

 TEKĠNALP-(POROY-ÇAMOĞLU), Ortaklıklar, s.477–478. 
25

 ARKAN Sabih, Ticari ĠĢletme Hukuku, Banka ve Ticaret Hukuku AraĢtırma Enstitüsü Ankara 2009, 

s.21., Bu hususta benzer görüĢ için bkz. POROY Reha /YASAMAN Hamdi, Ticari ĠĢletme Hukuku, 

Ġstanbul 2001, s.34.  
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amacı ortaklık açısından vazgeçilmez bir unsurdur. Zira ortaklığın var oluĢ amacı kâr 

elde etmek, ortağı ortaklığa bağlayan temel ve vazgeçilmez unsurda kârı paylaĢmak 

niyetidir
26

. 

B.Tanımı 

Kâr, sözlük anlamı itibari ile alıĢveriĢ iĢlerinin sağladığı para kazancıdır. Kazanç 

ise, satılan bir mal, yapılan bir iĢ yâda harcanan bir emek karĢılığı elde edilen para yani 

temettüdür
27

. 

Kârın sözlük anlamı yanında bakıĢ açısına göre, farklı Ģekillerde tanımlanabilen 

anlamları da bulunmaktadır. Kâr, doktrinde “hukuki açıdan belli bir süre içinde 

ekonomik faaliyetleri nedeniyle bir ticari iĢletmenin malvarlığında meydana gelen 

fazlalık
28

” ve “MK anlamında payın hukuki semeresi yani periyodik verimleri olarak 

tanımlanmaktadır”
29

. 

Genel kabul görmüĢ muhasebe ilkelerine göre, bir hesap dönemine ait kâr,  o 

döneme ait net satıĢlar ile diğer gelirler toplamından, söz konusu satıĢlara iliĢkin 

giderler ile faaliyet giderleri ve diğer giderler toplamının çıkartılması sonucunda elde 

edilen olumlu farktır
30

. Ancak, kârdan söz edilebilmesi için, aktif ve pasif kalemlerdeki 

söz konusu değiĢikliklerin öz sermaye üzerinde bir artıĢ meydana getirmesi 

zorunludur
31

. 

AO‟lar açısından kâr, ortaklığın belli bir dönemdeki faaliyetleri sonucunda, 

dönem baĢındaki duruma nazaran malvarlığında meydana gelen artıĢ olarak ifade 

edilmektedir. Bu anlamda kâr kendiliğinden değil, iktisadi faaliyetler sonucunda ortaya 

çıkan bir unsurdur, kâr elde edilebilmesi için iĢletmenin bir faaliyette bulunması 

gerekir
32

. 

                                                 
26

 BĠRSEL, Kâr, s.17–18; BĠLGĠN, a.g.e., s.13-14. 
27

 Türk Dil Kurumu Sözlüğü, Türk Dil Kurumu Yayınları, Ankara 1959, s.428. 
28

 BĠRSEL, Kâr, s.1; ERĠMEZ RüĢtü, ġirketlerde Kâr Dağıtımı Yedek Akçeler ve Vergileme, Ġstanbul 

1985, s.34. 
29

 ARSLANLI, Aġ. I, s.198; ANSAY, a.g.e., s.232; ĠMREGÜN, AO., s.290; BĠRSEL, Kâr, s.19. 
30

 ATĠK Ahmet-KARYAĞDI Nazmi, Limited ġirketlerde ve Anonim ġirketlerde Kâr Dağıtımı, Vergi 

Dünyası, Nisan 1997, S.188, s.14. 
31

 KARYAĞDI Nazmi, Türk Ticaret, Sermaye Piyasası, Kurumlar Vergisi ve Gelir Vergisi Kanunları 

Kapsamında Kâr Dağıtımı ve Vergilendirilmesi, Ġstanbul  2002, s.31; HIġIL  Mesut, Halka Açık Anonim 

ġirketlerde Kâr Dağıtımı, YaklaĢım Dergisi, Y.4., S.40., Nisan 1996, s.133. 
32

 BĠRSEL, Kâr, s.1; BĠLGĠN, a.g.e., s.15 
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 TTK‟nın AO‟lara iliĢkin bazı hükümlerinde, kârın bir türü olarak sâfi kazançtan 

(TTK md.279, 298, 403, 455, 456, 457 vb.) bazı hükümlerde ise sâfi kârdan (TTK 

md.466, 467, 469, 470, 472 vb.) söz edilmek sureti ile aynı kavramı ifade etmek amacı 

ile kâr ve kazanç terimleri kullanılmıĢ ve AO‟ların safi kazançlarının yıllık bilançoya 

göre, hesap ve tespit edileceğini hükme bağlamıĢ olmakla beraber bu deyimlerin bir 

tanımını yapmamıĢtır. Ancak,TTK‟da sâfi kâr deyiminin tamamen tanım dıĢı bırakıldığı 

söylenemeyecektir. Nitekim, kanun bu deyimleri kullandığı maddelerde safi kârın, pay 

sahipleriyle kâra katılan diğer kiĢilere dağıtılması olanak içinde bulunan kâr anlamına 

geldiğini gösterecek nitelikte hükümler taĢımaktadır
33

. Doktrinde de genellikle kabul 

edilen görüĢ
34

 safi kâr ile safi kazanç kavramlarının TTK‟da aynı anlama gelecek 

Ģekilde kullanılmıĢ olduğu yönündedir. 

C. Kâr Türleri 

AO‟larda kâr payı, ticari bilânçoya göre, tespit edilen ticari kâra göre, hesap ve 

tespit edileceğinden ticari kâr ve mali kâr ayrımlarını tespit etmemiz yerinde olacaktır. 

1. Ticari Kâr-Mali Kâr 

Ticari kâr, tek düzen hesap plânı uygulamaları ve sermaye piyasası mevzuatı ile 

genel kabul görmüĢ muhasebe ilke ve standartları uyarınca tutulan bir muhasebe 

sisteminde dönem sonunda ortaya çıkan kâr, baĢka bir anlatımla, iĢletme ve muhasebe 

ilkeleri çerçevesinde tespit edilmiĢ olan kâr, dönem kârı olarak tanımlanmaktadır
35

. 

Buna karĢılık, "malî kâr" ise, üzerinde kurumlar vergisinin hesaplandığı, VUK 

değerleme hükümlerinin, "kanunen indirimi kabul edilen ve/veya edilmeyen giderlerin, 

indirim ve istisna kazanç unsurlarının dikkate alındığı sâfi kurum kazancı" olarak 

tanımlanabilir
36

. Malî kâr bu yönüyle, kamu hukukuna daha yakın bir anlam taĢır
37

. 

Ticarî kâr ile malî kâr arasındaki temel fark, “ticarî kârın” TTK‟da düzenlenen 

değerleme ölçülerine göre, hazırlanan “ticari bilançoya” göre hesaplanması, “malî 

kârın” ise, VUK‟da öngörülen değerleme ölçülerinin kullanıldığı “malî bilânço” esas 

                                                 
33

 ERĠMEZ, a.g.e., s.132. 
34

 BĠRSEL Mahmut Tevfik, Yargıtay Kararları IĢığı Altında ġirket Kârı Konusunda Anonim ġirket Ġle 

Pay Sahibi Arasındaki Menfaat ÇatıĢması, Ankara, 1971, s.10, dn.24; TEKĠNALP, Yedek Akçeler, s.293; 

PULAġLI, Ortaklıklar, s. 601; ERĠġ Gönen, Anonim ġirketler Hukuku, Ankara 1995, s.748.  
35

 ATĠK-KARYAĞDI, a.g.m., s.15; KARYAĞDI, Kâr Dağıtımı, s.34; AKMAN, a.g.t., s.8. 
36

 ATĠK-KARYAĞDI, a.g.m., s.15; AKMAN, a.g.t., s.8. 
37

 KARYAĞDI, Kâr Dağıtımı, s.31.  
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alınarak hesaplanmasıdır
38

. Vergi bilânçosu, kamu yararı sebebiyle istisnalar dıĢında 

emredici nitelik taĢır. Vergi bilânçosu, kendisine temel olarak ticari bilânçoyu alır ve bu 

bilânço üzerinden vergi kanunlarınca öngörülen değiĢiklikleri yapar
39

. 

Mali bilânçoda kâr gözüktüğü halde, ticari bilânçoda kâr gözükmeyebilir. Kâr 

dağıtımı için ticari bilânço esas alındığından, mali bilânçoda kâr gözükse de ortaklık kâr 

dağıtamayacaktır. 

2. Sâfi Kâr  

AO‟larda, dağıtılabilir kârın en önemli kısmını son hesap döneminde elde edilen 

safi kâr oluĢturur. TTK‟da sâfi kâr kavramına yer verilmekle birlikte bu kavramın 

tanımı açık bir Ģekilde yapılmamıĢtır
40

. Ancak; TTK md.466‟da sâfi kârın yedek akçe ve 

kâr payı dağıtımında matrah olduğu belirtilmiĢtir. Diğer yandan sâfi kazanç, yani ana 

sermayeye tekabül eden mamelek fazlası olmadıkça temettü dağıtılamayacaktır. Bu 

bakımdan sâfi kâr kavramının ne olduğunun belirlenmesi oldukça önem taĢıyan bir 

husustur. 

Yıllık ticari kârdan, yani gayri sâfi kârdan sâfi kâra ulaĢabilmek için gayri sâfi 

kârdan geçmiĢ yıllar zararı ile vergi ve benzerlerinin indirilmesi gerekir
41

. 

Doktrinde bir kısım yazarlara
42

 göre, “sâfi kâr, ortaklar ile kâra iĢtirak eden diğer 

kimselere dağıtılabilecek olan kârı ifade eder ve vergi kanunları gereğince ödenmesi 

zorunlu olan vergiler çıktıktan sonra kalan net kârdır”. 

Arslanlı
43

 ise; safi kârı, “kâr ve zarar hesabının kâr bakiyesidir” Ģeklinde 

tanımlamıĢ ancak vergilerin durumundan bahsetmemiĢtir. 

                                                 
38

 KARYAĞDI, Kâr Dağıtımı, s.60–61. 
39

 TEKĠNALP, Yedek akçeler, s.62. 
40

 ĠPEKOĞLU Cemal, Yedek Akçeler, Temettüler, Hesaplanma ġekilleri ve Muhasebe Kayıtları, Vergi 

Dünyası, S.170., Ekim 1995, s.60. Aksi görüĢ için bkz. KARYAĞDI, Kâr Dağıtımı, s.182-183.Yazar, her 

ne kadar TTK „da sâfi karın açık tanımının yapılmadığını belirtmiĢ ise de,TTK md.457 gereğince “sâfi 

kazanç yıllık bilançoya göre, hesap ve tespit edilir” denilmek sureti ile aslında sâfi karın tanımının 

yapıldığını ileri sürmektedir. 
41

 KARAYALÇIN YaĢar,  Muhasebe Hukuku, Banka ve Ticaret Hukuku AraĢtırma Enstitüsü, Ankara 

1988, s.114–117; KARAYALÇIN YaĢar, Bilânço Hukuku, Banka ve Ticaret Hukuku AraĢtırma 

Enstitüsü, Ankara 1978, s.62. 
42

 ERĠMEZ, a.g.e., s.133; TEKĠL Fahiman, ġirketler Hukuku C.II, A.ġ., Ġstanbul 1998, s.610. 
43

 ARSLANLI, Aġ. I.,  s.215, AKMAN, a.g.t.,  s.12. 
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Ansay‟a
44

 göre, “safi kâr, bilânçoda aktiflerden pasiflerin çıkması neticesinde 

elde edilen fark safi kârı gösterir”. 

Karayalçın'a
45

 göre, “safi kâr, gayri safi kârdan yıpranma payı ve karĢılıklar ile 

vergiler indirildikten sonraki tutardır”. Zira, dönem dolayısıyla ödenmesi gereken 

vergiler, o iĢletmenin borcudur. Dönemle ilgili vergiler düĢülmeden sâfi kâr 

bulunamayacaktır
46

. 

Buna karĢılık Maliye Bakanlığı (Bankalar ve Kredi Kontrolü ġb.), 26.01.1962 

tarihli genelgesinde, yedek akçenin hesabında esas alınacak kârın kurumlar vergisi 

düĢülmemiĢ kâr olduğunu, kurumlar vergisinin sâfi kârdan ayrılan devlet payı olup 

ticari kâra dâhil olduğu görüĢünü kabul etmiĢtir
47

. 1990 yılından sonra BaĢbakanlık 

Hazine ve DıĢ Ticaret MüsteĢarlığı Kambiyo Genel Müdürlüğü, Türkiye Bankalar 

Birliği‟ne gönderdiği, 05.12.1990 ve 04.01.1991 tarihli yazıları ile görüĢ değiĢtirmiĢ ve 

yedek akçe ayırımına esas teĢkil edecek kârın kurumlar vergisi sonrası kâr olduğunu 

kabul etmiĢtir
48

. 

DanıĢtay da birçok kararında
49

, birinci tertip kanuni yedek akçenin sâfi kârdan 

Kurumlar Vergisi düĢülmeden önceki miktar üzerinden ayrılacağına hükmetmiĢtir. 

Konuyla ilgili olarak Hazine ve DıĢ Ticaret MüsteĢarlığı, Banka ve Kambiyo 

Genel Müdürlüğü‟nün 04.09.1991 tarihli, 622 sayılı tamimi de vergi sonrası kârın esas 

alınacağı yönündedir.   

Doktrinde genel kabul görüĢ uyarınca
50

 da, “safi kâr, bir hesap dönemi içinde 

elde edilmiĢ gelirler toplamından, aynı hesap dönemi içinde yapılan giderler toplamının 

çıkarılması sonucu elde edilen olumlu farktır”.  

                                                 
44

 ANSAY, a.g.e., s.251. 
45

 KARAYALÇIN, YaĢar,  Muhasebe Hukuku,  s.114–117; KARAYALÇIN, YaĢar, Bilânço Hukuku, 

s.62. 
46

 KARAYALÇIN, Kanuni Yedek Akçenin Ġlk Ayırımı Açısından Sâfi Kâr Kavramı ve Dönem Vergi 

Borçları, BATĠDER, 1990, CXV, S.3., s.144 vd. 
47

 KARAYALÇIN, Sâfi Kâr, s.140. 
48

 KARAYALÇIN, Sâfi Kâr, s.147. 
49

 DanıĢtay 4.D., 29.05.1973T., 1972/3197E., 1973/183K. ve DanıĢtay 4. D., 26.09.1974 T., 1973/4230E. 

1974/3301K. sayılı ilamları.  
50

 EREM Turgut , Anonim ġirketlerde Kâr Tevzii Dolayısıyla Pratikte KarĢılaĢılan Bazı Meseleler,   

1969, C.V, S.2., s.179; TEKĠNALP, Yedek Akçeleri, s.321. 
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 HAAO‟lar, açısından ise safi kâr kavramı kargaĢası Seri: IV, No:1 sayılı  Tebliğ 

md.7 ile çözüme kavuĢturulmuĢtur
51

. Buna göre, “HAAO‟ların, birinci temettü tutarı, 

hesap dönemi net kârından vergi ve benzerleri düĢülmek sureti ile bulunan dağıtılabilir 

kârın “ demek suretiyle HAAO‟lar açısından safi kârın vergiden sonraki kâr olduğu 

belirlenmiĢ ve safi kâr kavramı kargaĢasına son verilmiĢtir
52

. 

Safi kâr kavramının vergiden önce ve sonra diye ikili bir ayrıma tutulmasının 

pratik faydası yedek akçelerin hesaplanmasında dolayısıyla kâr payı hesaplamasında 

anlaĢılacaktır. Safi kârın vergiden sonraki kâr olduğunu kabul ettiğimizde pay sahipleri 

indirilen vergi miktarına göre, hesaplanan birinci kanuni yedek akçe miktarı kadar daha 

fazla kâr payı alacaklardır. Yani, vergiden sonraki kâr bir anlamda pay sahiplerinin 

lehine olacaktır. Safi kâr vergiden önceki kâr olarak hesaplandığı taktirde ise yedek 

akçeler bu miktara göre, hesaplanacağından bu kez de ortaklık lehine bir durum 

sağlanacaktır. 

Bu durumu basit bir örnek ile açıklarsak; X ortaklığınin dönem kârı olarak 10 

milyar lira kâr elde ettiğini ve geçmiĢ yıllar zararının olmadığını, ortaklığın %40 

oranında Kurumlar Vergisine tabi olduğunu varsayımında, Ģayet sâfi kâr vergiden 

önceki kâr olarak kabul edilirse; 10 Milyar x %40 = 4.000 TL ayrılacak ve bu miktar 

kanuni yedek akçenin matrahını oluĢturacak ve 4.000.TL x %5 = 200 milyon TL birinci 

kanuni yedek akçe olarak ayrılacaktır. Sâfi kârın vergiden önceki kâr olduğu kabul 

edilirse bu defa, 10 Milyar x %5= 500 Milyon TL birinci kanuni yedek akçe olarak 

ayrılacaktır. 

Akbilek‟in
53

 yerinde bir Ģekilde ifade ettiği gibi, halka açık ortaklıklar açısından 

getirilen düzenlemenin, halka açık olmayan AO‟lar için de uygulanmasının hiç bir 

mahsuru bulunmamaktadır. Diğer bir ifade ile sâfi kâr yıllık kazançtan vergi ve 

benzerleri düĢüldükten sonra bulunan kârdır. Zira halka açık olmayan AO‟larda pay 

sahibinin kâr payı, HAAO‟lardan daha güçsüzdür. Kâr payı hakkı ihtiyari, hatta 

olağanüstü akçelerden dahi sonra gelir. Burada korunması gereken menfaat öncelikle 

güçsüz ve korunması gerekli olan pay sahibinin kâr payı hakkıdır. 

                                                 
51

 Belirtilen Tebliğ, SPK‟nın 11.01.1999 tarih ve 4/34 sayılı kararı ile 1999/2 sayılı SPK Haftalık 

Bülteninin “özel durumlar” baĢlığı altında yayımlanmıĢtır. 
52

 AKBĠLEK, a.g.t., s.16. 
53

 AKBĠLEK, a.g.t., s.13. 
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Geçen yıldan aktarılan kâr, nitelik olarak kâr değil de yedek akçe niteliğinde 

olması ve bu miktarın zaten daha önceden yedek akçe ayrımına konu teĢkil etmesi 

nedeni ile TTK md.466, f.1 anlamında safi kâra dâhil olmayacaktır
54

.  

Sâfi kârın bulunması ile alakalı diğer bir konu da üçüncü Ģahısların verdikleri 

kâr garantisi sonucu ödedikleri paraların durumudur. AO lehine diğer bir gerçek veya 

tüzel kiĢinin verdiği kâr garantisiyle yapılan ödemeler, kanuni yedek akçe ayırımına 

esas olan kârdan indirilir. Çünkü bu ödemeler, AO‟nun kendi faaliyeti sırasında elde 

ettiği bir gelir niteliği taĢımazlar. 

 TTK Tasarısında ise, “safi kâr” yerine “dönem net kârı” ibaresi kullanılmıĢtır
55

. 

Bununla birlikte, Tasarının madde gerekçesinde, “net dönem kârı” ibaresiyle, 

sermayenin korunması ilkesi gereği bilanço zararı düĢüldükten sonraki kârın 

kastedildiği vurgulanmıĢ, vergi öncesi ya da sonrası kârın hangisinin “net kârı” ifade 

ettiği hususunun ise Ģirketler hukukunun konusu olmadığı belirtilerek bu konudaki 

tartıĢmalara bir açıklık kazandırılmamıĢtır
56

. 

D. Dağıtılabilir Kâr 

Dağıtılabilir kâr kavramı, TTK‟da açık bir biçimde tanımlanmamakla birlikte, 

doktrin tarafından geliĢtirilmiĢ ve sermaye piyasası mevzuatında yer verilmiĢ olan bir 

kavram olarak karĢımıza çıkmaktadır
57

. 

Karayalçın‟a
58

 göre, “dağıtılabilir kâr, safi kârdan geçmiĢ yıl zararları ile kanuni 

yedek akçe indirildikten sonra kalan tutardır.” 

 

                                                 
54

 TEKĠNALP, Yedek Akçeler, s.293–300. 
55 Bu durum TTK Tasarısı md.509, f.2‟nin madde gerekçesinde Ģu Ģekilde açıklanmıĢtır; “safi kâr” 

deyiminin uygulamada ve öğretide açıklıktan yoksun bir kavram olduğu için eleĢtirildiği, “safi” 

sözcüğünün açık olmasına rağmen, “kâr” kavramının bir sıfatla tanımlanmasının gerektiğinin ileri 

sürüldüğünü, hangi kâr sorusunun, dönem kârı mı? yoksa bilânço kârı mı? olduğunun tartıĢmalara 

neden olduğunu, “dönem kârı” kavramının bu tartıĢmalara son verecek açıklıkta olduğunu, “net” 

kelimesinin ise Tasarının baĢka maddelerinde kullanılan ve uluslararası literatürde geçerli olan terim 

ile uyum sağladığını belirtmiĢtir.(http://www2.tbmm.gov.tr/d23/1/1-0324.pdf) 
56

 (http://www2.tbmm.gov.tr/d23/1/1-0324.pdf) 
57

 Aksi görüĢ için bkz. Erimez, a.g.e., s.131.Yazar, “TTK md.470‟de, kârın ancak safi kazançtan veya bu 

gaye için ayrılan yedek akçelerden dağıtılabileceğinin kabul edilerek safi kârın tanımlandığını “ ileri 

sürmektedir.  
58

 KARAYALÇIN, Muhasebe Hukuku, s.114; KARAYALÇIN, Bilanço Hukuku, s.63. 

http://www2.tbmm.gov.tr/d23/1/1-0324.pdf
http://www2.tbmm.gov.tr/d23/1/1-0324.pdf
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Doktrinde Erimez‟e
59

 göre, “dağıtılabilir kâr, pozitif hukukta benimsenen ve 

klasik kâr nazariyesine dayanan Ģirket öz varlığında meydana gelen artıĢtır”. 

Erdamar‟a
60

 göre, “dağıtılabilir kâr, AO‟nun önceki yıl ve son muhasebe 

döneminde sağlanacak kârlarından kanun ve esas sözleĢme hükümlerince dağıtılacak 

kısımdır”. 

Bütün bu açıklamalardan sonra belirtmek gerekirse, dağıtılabilir kâr, sâfi kârdan 

ayrı bir kavramdır. Sâfi kâr, sadece o yıl içinde ortaklığın faaliyeti sonucu sağladığı 

kârdır. Oysa kâr payı, sâfi kârdan ayrılabildiği gibi bu gaye için ayrılan yedek 

akçelerden de dağıtılabilir(TTK md.470).  

Bunun yanında, dağıtılabilir kâr kavramı, HAAO‟larda, halka açık olmayanlara 

nazaran daha geniĢ bir içeriğe sahiptir. Bunun sebebi halka açık olmayan AO‟larda 

yedek akçelerin kâr payına olan öncelikleridir. Gerçekten halka açık olmayan AO‟lar 

açısından ancak ortaklığa ait aktif yekûnu, borçlar ile ödenmiĢ sermaye ve kanuni yedek 

akçe tutarından hatta ihtiyari yedek akçelerle, kanun ve esas sözleĢme hükümleri 

gereğince ayrılması gereken diğer paralardan fazla olduğu takdirde ki malvarlığında 

dağıtılabilir kârın mevcut olduğu söylenebilir. Oysa HAAO‟larda, kâr payı, kanuni 

yedek akçe dıĢındaki diğer yedeklerden önceliklidir
61

. 

III. KÂR PAYI  

Kâr payı hakkı ortaklık tasfiye edilmediği sürece pay sahibinin en önemli hakkı 

olarak karĢımıza çıkar. Zira pay sahibini ortaklığa bağlayan en büyük unsur elde edilen 

kârdan pay almaktır. TTK‟da kâr payının ne olduğu tanımlanmamıĢ, bu anlamda yine 

kâr payı konusunda doktrinde farklı görüĢler ileri sürülmüĢtür.  

Doktrinde Karayalçın
62

, kâr payını, ”anonim Ģirkete konulan sermaye payı için 

dönem sonunda dağıtılabilir safi dönem kârından veya serbest yedek akçelerden ayrılan 

ve her ortağa ödenecek para” olarak,  Ansay
63

 ve Bilgin
64

, “ortaklar tarafından Ģirkete 

                                                 
59

 ERĠMEZ, a.g.e., s.130. 
60

 ERDAMAR Cengiz, Anonim Ortaklıklarda Kârın Dağıtımı ve Vergilendirilmesi, Ġstanbul 1984, s.21. 
61

 AKBĠLEK, a.g.t., s.15. 
62

 KARAYALÇIN, Muhasebe Hukuku, s.127. 
63

 ANSAY, a.g.e., s.194. 
64

 BĠLGĠN, a.g.e., s.36. 
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getirilmiĢ sermayenin verimidir” Ģeklinde, Arslanlı ve Ġmregün tarafından “ortağın 

Ģirkete taahhüt veya tediye ettiği sermayenin, eski Medeni Kanun  md.620 anlamında 

medeni semeresi
65

”, Ünal
66

, “AO‟larda dağıtılmasına GK tarafından karar verilen kârın, 

münferit pay sahibine ortaklık tarafından ödenmesi gerekli ve miktarı belli edilmiĢ 

kısmını”, Bozgeyik
67

 ise, kâr payını ”payın hukuki semereleri ve belli dönemlerde ona 

bağlı olarak ortaya çıkan mali nitelikteki geliri” olarak tanımlamıĢtır.  

Mevzuatımızda Ģu an itibarıyla tek "kâr payı" tanımı, Seri: IV, No: 27 sayılı 

Tebliğ md. 3'te yer almakta olup, söz konusu hüküm uyarınca bu Tebliğ'de geçen "kâr 

payı" terimi, "ortaklara ve kâra katılan diğer kimselere dağıtılacak kârdan, bunların her 

birine düĢen payı" ifade etmektedir. Aynı hükümde, temettü ise "ortaklara dağıtılacak 

kâr payı" olarak tanımlanmıĢtır
68

. 

Temettü, Borsa Terimleri Sözlüğünde ise, “ortaklıkların dönem içinde elde 

ettikleri kârdan mevcut ortaklıkların pay alma hakkı” olarak tanımlanmıĢtır
69

. 

Zikredilen tebliğ'de, söz konusu kavramların tanımlanması bakımından çok 

özenli davranılmamıĢtır. ġöyle ki; tebliğ'de yer alan "temettü" ve "kâr payı" terimleri 

arasında yaratılan fark sonucunda "kâr payı", kâra katılan kiĢiye düĢen payı, "temettü" 

ise ortaklığın ortaklara dağıtacağı toplam kârı ifade eder hâle gelmiĢtir. Zira "temettü"' 

ile yalnızca ortakların her birine düĢen kâr payı kastedilmek istenmiĢ olsaydı, bunun, 

kâr payının hükümdeki tanımına benzer Ģekilde, "ortakların her birine düĢen pay" olarak 

ifade edilmesi gerekirdi. Dolayısıyla, Tebliğ'in "temettü"den kastı, kârdan yalnızca 

ortakların her birine düĢen pay olmayıp, bir bütün olarak ortaklığın ortaklara dağıtacağı 

kârdır. 

Ortak veya pay sahibi açısından kâr payı, ortaklığın dönem kazancından kendi 

malvarlığına eklenen kısmıdır. Ancak;  pay sahibi açısından "kâr payı hakkı" iki farklı 

anlamda kullanılabilir. Birinci anlamda pay sahibinin, AO‟nun kâr elde etmek ve 

paylaĢtırmak gayesini izlemesi gerekliliğinden doğan hakkını ifade eder. AO‟nun bu 

                                                 
65

 ARSLANLI, Aġ. I, s.198;  ĠMREGÜN, AO., s.290. 
66

 ÜNAL, Oğuz KürĢat, Sermaye Piyasası Mevzuatında Birinci Temettü ve Sermaye Piyasası DeğiĢikliği 

Tasarısında Bu Konuda Öngörülen Yenilikler, YaklaĢım Dergisi, 1998,Yıl 6, S.64, s.43.  
67

 BOZGEYĠK Hayri, Halka Açık Anonim Ortaklıklarda Kâr Dağıtımı, BATĠDER, C.XX, S.3, s.121. 
68

 AKBULAK Yavuz,  Anonim ġirketlerde Kâr Dağıtım Esasları ve Yedek Akçeler, Bilgi Toplumunda 

Hukuk, Ünal Tekinalp‟e Armağan, C.I., s.171 
69

 Borsa Terimleri Sözlüğü, Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası Yayınları, Ġstanbul 2002, s.29. 
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gayesi, terk edilemez, ertelenemez ve saptırılamaz niteliktedir. Yani AO‟lar, ideal gayeli 

bir kiĢi birliği olan bir dernek veya farklı bir gayesi bulunan bir kooperatif veya sendika 

gibi çalıĢamaz. Pay sahibinin bu zorunluluktan doğan hakkı vazgeçilmez ve bertaraf 

edilemez niteliktedir. Pay sahibinin bu mecburiyetten doğan kâr payı hakkı mutlak 

müktesep bir haktır. Kâr payı hakkı ikinci anlamda ise; kanun ve esas sözleĢme 

hükümlerine veya GK kararlarına göre, dağıtılmaya tahsis edilen yıllık kâra veya yedek 

akçelere pay sahibinin katılma hakkıdır. Bu anlamda kâr payı hakkı nispi müktesep 

haktır
70

. Zira, bazen oranı düĢürülüp bazen de tamamen ortadan kaldırılabilen bir 

haktır
71

. 

Pay sahibinin kâr hakkı paydan doğar ve Ģarta bağlı bir talep niteliğini taĢır. ĠĢ 

yılının sonunda kâr tahakkuk etmiĢ olup, tahakkuk eden kârın kanun ve esas sözleĢme 

gereğince dağıtılmasına GK tarafından karar verilmiĢse, pay sahibinin Ģarta bağlı talep 

hakkı Ģartsız bir alacak hakkına dönüĢür
72

. Kâr payı ödemek Ģirket için bir borç, ortak 

açısından ise bir hak olur
73

. 

Tasarıda ise, “kâr payı” ve “kazanç payı” terimlerinin kullanılmasına aynen 

devam olunmuĢ ve bir anlamda kavram kargaĢasına son verilememiĢtir. Tasarının “kâr, 

kazanç ve tasfiye payı” baĢlıklı sekizinci bölümünde düzenlenen md.507‟nin 

gerekçesinde, “kazanç payı” ibaresinin YK üyelerinin yıllık kârdan aldıkları payı, 

kârdan pay alan diğer kiĢilerden ayırt etmek için seçildiği, ĠBK‟nın 677. maddesinde 

düzenlenen YK üyelerinin yıllık kârdan aldıkları payı ifade eden “tantieme” teriminin 

karĢılığını oluĢturan özel bir teknik terim olduğu belirtilmiĢtir
74

. 

A. Birinci Temettü 

Pay sahiplerinin ortaklık safi kârından aldıkları ilk kâr payı birinci kâr 

payıdır(birinci temettüdür)
75

.Birinci temettü, ortaklık pay sahiplerinin ortaklık 

sermayesine mahsuben Ģirkete yaptıkları ödemelere mütenasiben ödenir ve ortaklıktan 

                                                 
70

 TEKĠNALP-(POROY-ÇAMOĞLU), Ortaklıklar, s.486; AYTAÇ, Zühtü, Halka Açık Anonim 

Ortaklıklarda Kâr Dağıtımı, Sermaye Piyasası Hukuku Sempozyumu, Ankara 1997, s.43; 

KARAYALÇIN, Muhasebe Hukuku, s.131.  
71

 AKBĠLEK, a.g.t., s.16. 
72

 ARSLANLI, Aġ I., s.212. 
73

 KARAYALÇIN, Muhasebe Hukuku, s.127. 
74

 (http://www2.tbmm.gov.tr/d23/1/1-0324.pdf) 
75

 ULUSOY, Yılmaz, Ticaret-Vergi-Sermaye Piyasası Hukuku Açısından Anonim ve Limitet ġirketlerde 

Kârın Tespiti Dağıtımı Vergilendirilmesi, Ankara 1984, s.391. 

http://www2.tbmm.gov.tr/d23/1/1-0324.pdf
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alacakları yıllık faiz niteliğini taĢımaktadır.  TTK md. 466‟ya göre, her yılın safi kârın 

yirmide birinin ödenmiĢ esas sermayenin beĢte birini buluncaya kadar umumi yedek 

akçe olarak ayrılması mecburidir. Bu tanımdan da açıkça anlaĢılacağı üzere ortaklara 

ayrılan ilk ve safi kârın %5'inden daha az olamayan kâr payına birinci temettü (kâr payı) 

denir. Ünal
76

 ise, “birinci temettüyü (kâr payını) ortaklık esas sözleĢmesiyle muayyen 

kâr dağıtılması usulüne göre, ortaklar lehine birkaç temettü gözetilmiĢ ise ortaklara veya 

bunlar arasında bazılarına ayrılan ilk kâr payı olarak” tanımlamaktadır. 

Halka açık olmayan AO‟lar açısından birinci temettü oranı ve dağıtılması 

HAAO‟lara göre, daha zayıf hükümler içermektedir. 

HAAO‟lar açısından ise özellikle de SerPK md.15 ile birinci temettüünün 

müktesep hak niteliği daha da güçlendirilmiĢtir. HAAO‟larda, pay sahiplerine birinci 

temettü dağıtılmadıkça, baĢka kiĢilere kâr payı dağıtmak mümkün değildir. 

ÇalıĢmamızın kâr payının tespiti bölümünde birinci temettü kavramı ayrıntılı bir Ģekilde 

inceleneceğinden bu hususa burada sadece değinmekle yetinilinilenecektir.  

B. Ġkinci Temettü  

Pay sahiplerinin, birinci tertip kanuni yedek akçe ayrıldıktan ve %5 temettü 

aldıktan sonra, kâra katılan diğer kimselerle birlikte elde ettikleri temettüe, ikinci 

temettü denir.  

Ġkinci temettü miktarını bulabilmek için safi kârın yirmide birinin ödenmiĢ esas 

sermayenin beĢte birini buluncaya kadar birinci kanuni yedek akçeye ayrılması (TTK 

md.466, f.l), bundan baĢka pay sahipleri için %5 birinci kâr payı ayrılması ve pay 

sahipleri ile diğer kimselere dağıtılması kararlaĢtırılan kısmın 1/10'u oranında ikinci 

kanuni yedek akçe olarak ayrılması gerekir (TTK md.466, f.2, b.3). 

Kanun metninden de açıkça anlaĢıldığı üzere, birinci temettü dağıtılması zorunlu 

temel kâr payını gösterir, ikinci ve takip eden temettüünün dağıtılması kanun ve statü 

hükümlerine ve özellikle GK‟nın takdirine bağlıdır
77

. 

                                                 
76

 ÜNAL, Birinci Temettü,  s.45. 
77

 KARAYALÇIN, Muhasebe Hukuku, s.128. 
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Birinci temettü sadece pay sahiplerine tanınmıĢ bir hak iken, ikinci temettü 

payından ise baĢta pay sahipleri, kurucular, yöneticiler ile ortaklıkta çalıĢan personel ve 

iĢçiler ile kâra katılan diğer kiĢiler pay alacaklardır. 

IV. KÂR PAYI KAVRAMINI BENZER KAVRAMLARDAN AYIRAN        

ÖZELLĠKLER 

A. Kâr Payı-Faiz ĠliĢkisi 

Bir AO‟da, pay sahibinin kâr payı alabilmesi için hesap devresinin ortaklık için 

kârla kapanması gerekir. Zira, ortaklık kâr yerine zarar da edebilir. Bu durumda pay 

sahibi herhangi bir gelir elde edemeyecektir. Oysa faiz her halde elde edilecek düzenli 

bir gelirdir. Herhangi bir riziko söz konusu değildir. Faiz, ancak ortaklığın iflası halinde 

elde edilemeyecektir
78

. 

Kâr payı, faizden farklıdır. Ortaklık iĢleri iyi gitmediği takdirde kâr dağıtmakla 

mükellef olmadığı ve safi kâr veya bu iĢ için ayrılmıĢ yedek akçe yoksa kâr 

dağıtılmayacağı halde faizin ortaklık zarar etse ödenmesi lazımdır. Faiz belli bir 

meblağdır. Kâr paylarının ise böyle bir muayyeniyeti yoktur ve her yıl değiĢebilir
79

. 

Pay sahibi ortaklığın bir parçasının maliki olduğu halde ödünç vererek faize hak 

kazanan kiĢi ise sadece ortaklığın alacaklısı durumundadır. 

B. Kâr Payı - Hazırlık Devresi Faizi ĠliĢkisi 

AO‟da kural olarak esas sermaye için faiz ödenmez (TTK md.470, f.1). Bu 

yasağın konulmasının sebebi ana sermayenin korunması ilkesidir. Borçlarından dolayı 

sermayesi ile sınırlı olarak sorumlu olan ortaklığın, alacaklılar için yegâne teminat olan 

ana sermayeyi, faiz Ģeklinde pay sahiplerine geri ödemesi düĢünülemez. Pay sahiplerine 

faiz ödenmesini öngören esas sözleĢme hükmü ve GK kararı geçersizdir
80

.   

Pay sahibinin AO esas sermayesine katılma nedeni ile faiz alması yasak olmakla 

beraber hazırlık devresi faizi bunun istisnasıdır. Hazırlık devresi faizi, iĢletme tam 

olarak aktiviteye geçinceye kadar kâr payı için gerekli olabilecek uzun bekleme 

                                                 
78

 AKBĠLEK, a.g.t., s.18. 
79

 ANSAY, a.g.e., s.194. 
80

 TEKĠNALP-(POROY-ÇAMOĞLU), Ortaklıklar, s.512. 
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devresinin küçük pay sahiplerine zarar vermemesi maksadı ile düĢünülmüĢ ve 

düzenlenmiĢtir
81

. Buna göre, iĢletmenin tam bir Ģekilde faaliyete baĢlamasına kadar 

geçecek olan hazırlık devresi için pay sahiplerine, tesisat hesabına geçirilmek üzere 

belirli bir faiz ödenmesi esas sözleĢme de Ģart kılınabilecek ve esas sözleĢme bu devre 

ile sınırlı olmak üzere faiz ödemelerinin en geç ne zamana kadar devam edeceğini de 

tayin edecektir. Zaman, kelimesi ulaĢılacak bir aĢamayı da ifade ettiği için sürenin 

tarihle belirlenmesine gerek yoktur. Mesela, deneme imalatının sona ermesi ile veya 

imalata baĢlanması ile sona ereceği öngörülebilir
82

. Tekil‟e
83

 göre, esas sözleĢmede 

hazırlık devresi faizi ödeneceği belirtilmiĢ olmasına rağmen hazırlık devresi faizinin 

hangi tarihe kadar ödeneceği belirtilmemiĢse bu durum, hazırlık devresi faizi üzerindeki 

hakkı düĢürmez. Bu takdirde süreyi maksada uygun olarak mahkeme belirler.  

 Hazırlık devresi faizinin ne kadar süre ile verileceği belirli bir süre belirterek 

öngörülmüĢse, süre bitiminde ortaklık iĢletmesini etkinliğe geçirmemiĢ olsa bile, artık 

hazırlık devresi faizi ödenemez. Buna karĢılık süre bitmeden iĢletme çalıĢmaya baĢlarsa 

bu andan itibaren yine hazırlık devresi faizi ödenemez. Zira bu ödeme, adı üstünde, 

hazırlık devresine mahsus olarak yapılabilecektir
84

. 

Esas sermaye artırımlarında da eğer artırım yeni bir tesisat ile ilgili ise, esas 

sözleĢmede yer almasa bile GK kararında hazırlık dönemi faizinin ödenmesi kabul 

edilebilir. Ancak GK hiçbir Ģekilde yeni tesisatın iĢletmeye baĢladığı tarihten itibaren 

hazırlık dönemi faizinin ödenmesine karar veremez. Böyle bir karar verilmiĢ olsa dahi 

bu karar geçersizlik ile sakat olacaktır. Ortaklık, yeni hisse senetlerinin çıkarılması 

suretiyle geniĢletilecek olursa esas sermayenin arttırılmasına dair olan kararda yeni pay 

sahiplerine, tesisat hesabına geçirilmek üzere muayyen bir müddetle ve en geç yeni 

tesisatın iĢletmeye baĢladığı güne kadar faiz ödenmesi kabul edilebilir. Yeni hisse 

senetleri çıkartılması kavramı içerisine hisse senetlerinin itibari değerlerinin 

yükseltilmesi girdiği kabul edilmekle birlikte, yedeklerden esas sermaye artırımı 

yapılması halinde hazırlık faizinin ödenmeyeceği kabul edilmektedir
85

. 
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KuruluĢu izleyen hazırlık devresinde henüz ortaklık tam faaliyete geçemediğinden 

dolayı kâr elde edilemez. Bu zaman diliminde pay sahiplerinin geçimlerini sağlamak 

üzere esas sözleĢme ile belirli ve makul bir hazırlık devresi faizi öngörülebilir. 

Gerçekten uzun süre faaliyete geçemeyecek olan bir AO, bu süre içerisinde kâr payı 

dağıtması olanaksız olduğundan, ortak bulmakta güçlük çekebilir. ĠĢte kanun bu durumu 

önlemek ve yatırımları teĢvik etmek için ortaklığın kuruluĢu ve sermaye artırımı yolu ile 

geniĢletilmesi durumunda, en fazla tesislerin iĢletmeye açılmasına kadar belli bir zaman 

dilimi için belirli oranda faiz ödenmesinin esas sözleĢme ile hüküm altına 

alınabilmesine olanak sağlamıĢtır. Sermaye artırımında arttırılan kısım için hazırlık 

devresi faizi alabilmek için bu durumun sermaye artırımı kararında öngörülmesi 

gerekir
86

. 

Hazırlık devresi faizi aktifte meydana gelen bir artıĢtan kaynaklanmamaktadır. 

Yapılacak yeni yatırımlara kaynak bulmak amacı ile bulunmuĢ bir yöntemdir. 

Yatırımcıların ellerindeki kaynakları geçim endiĢesi duymadan yatırıma dönüĢtürmeleri 

amacıyla geliĢtirilmiĢtir. Bu Ģekilde ödenen hazırlık devresi faizi, tesisat hesabına 

geçirilerek bilânçoda kâr ve zarar hesabında masraf olarak gösterilir ve en çok beĢ yıllık 

bir zamana bölünebilir. Bu suretle her yıla ait olan miktar o yılın kâr ve zarar hesabında 

masraf olarak gösterilir (TTK md.459). 

Hazırlık devresi faizinin hukuki niteliği ise tartıĢmalıdır. Faiz niteliğinde olduğu 

hususu ise hukukumuzda kabul edilmemiĢtir. Çünkü ödünç gibi geriye ödenecek bir 

paranın değil, sermaye yatırımı olarak, sona erinceye kadar AO‟ya tahsis edilmiĢ 

katılma payının karĢılığıdır. Hem faize hem de kâra benzediği gerekçesi ile her ikisine 

ait kuralların uygulanması görüĢü de kabul edilmektedir. Hâkim görüĢ hazırlık dönemi 

faiz istemini aynen kâr dağıtımından sonra oluĢan kâr alacağı gibi alacak hakkı olarak 

nitelendirir ve bunun içinde bu hakkın baĢkasına devir ve rehin edilebilmesi 

mümkündür
87

.  

Tasarının “hazırlık dönemi faizi” baĢlıklı md.510, f.1‟de, pay sahiplerine Türkiye 

Muhasebe Standartlarına
88

 uygun olmak koşuluyla, özellikli varlık niteliğindeki 
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 TEKĠL, a.g.e., s.391. 
87

 TEKĠNALP-(POROY-ÇAMOĞLU), Ortaklıklar, s.514. 
88

 TTK md. 471, f.1‟e karĢılık olan TTK Tasarısı md.510, f.1‟in madde gerekçesi Ģu Ģekildedir; 

TTK md.471‟de yer alan “tesisat hesabı ” ibaresi yerine “ özellikli varlık niteliğindeki yatırımların 
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yatırımların maliyetine yüklenmek üzere, belirli bir faiz ödenmesi esas sözleĢmede 

öngörülebileceği kabul edilerek yeni bir kavram (özellikli varlık) kabul edilmiĢtir. 

Hazırlık devresi faizi, taahhüt edilen sermaye payının tamamı için değil, sadece 

ödenen kısmı için söz konusu olur. Kanaatimizce, Tekil‟in de
89

, ifade ettiği gibi hazırlık 

devresinin yasal dayanağı da ancak böyle bir yorumla bağdaĢır.    

 C. Kâr Payı - Tasfiye Payı ĠliĢkisi 

Kâr payı, bilânçoya göre ve düzenli olarak ödenen bir meblağ olmasına karĢılık, 

tasfiye payı ancak bir defa ve ortaklığın iflası durumunda pay sahiplerine ödenecektir
90

. 

Tasfiye payı hakkı ortaklığın devamı süresince AO‟ya karĢı ileri sürülemeyecektir. 

Hatta köklü, kurumlaĢmıĢ AO‟lar ile çok pay sahipli büyük AO‟larda tasfiye 

düĢünülemeyecek kadar uzak bir ihtimal olduğu için bu hakkın teorik bir anlam taĢıdığı 

ifade edilmektedir.  

Kâr payı, ortaklığın bilânçoya göre, pasifinin aktifinden çıkarılması sonucu 

bulunan kâr miktarının kanunlar çerçevesinde GK‟nın takdirine göre belirlenecek 

bölümünün, pay sahiplerine tahsis edilen kısmıdır. Tasfiye payı ise, ortaklığın iflas 

süreci sonunda hukuki varlığını da sona erdirecek Ģekilde pasiflerin çıkarılmasından 

sonra pay sahiplerine dağıtılmasına karar verilen mali varlığı olarak tanımlanmaktadır
91

. 

Kâr payı dağıtımında ortaklığın devamlılığı esas alınır ve dağıtılacak kâr payı 

buna göre, belirlenir. Tasfiyede ise ortaklığın sona erdirilmesi amaçtır ve elde kalan tüm 

mali varlık pay sahipleri arasında paylaĢtırılır
92

. 

Erimez‟e
93

 göre, “kâr payı ile tasfiye payı arasında yakın bir iliĢki olup, bir 

iĢletmenin gerçek kazancı ancak o iĢletmenin tasfiyesi sonucunda belli olacaktır. 

Tasfiye sonuna kadar iĢletmenin gerçek kazancını saptamak olanağı hemen hemen 

yoktur”. 

                                                                                                                                               
maliyetine yüklenmek üzere ” ibaresinin tercih edildiği, ayrıca bu hesaba faiz ödenebilmesi için 

bunun Türkiye Muhasebe Standartlarına uygun olması gerektiği Ģartının hükümde açıkça 

öngörüldüğü belirtilmiĢtir (http://www2.tbmm.gov.tr/d23/1/1-0324.pdf). 
89

 TEKĠL, a.g.e., s.391. 
90

 AKBĠLEK, a.g.t., s.20. 
91

 TEKĠNALP-(POROY-ÇAMOĞLU), Ortaklıklar, s.509. 
92

 AKBĠLEK, a.g.t., s. 20. 
93

 ERĠMEZ, a.g.e., s.132. 
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V. KÂR PAYININ HUKUKĠ NĠTELĠĞĠ 

A. Malvarlıksal ve Bireysel Bir Ortaklık Hakkı Niteliği 

AO‟da pay sahibinin kâr payı hakkının, pay üzerindeki mülkiyetin getirdiği en 

önemli mali hak olduğuna ve pay sahibini ortaklığa bağlayan en önemli unsur olduğuna 

daha önceden değinmiĢtik. Kâr payı hakkı, para ile ölçülebilen bir değere sahip olan 

hakları ifade etmektedir
94

. 

 Kâr payı hakkının bireysel bir hak olması ise, pay sahibinin bu hakkını diğer 

ortakların katılımına ihtiyaç olmaksızın kullanabilmesini ifade etmektedir. Pay sahibinin 

bu hakkı doğrudan doğruya ortaklık sıfatından doğmaktadır. Bireysel haklara sahip 

olabilmek için bir tek paya sahip olmak dahi yeterlidir
95

.Bireysel haklar, ortağı, 

çoğunluğun keyfi tasarruflarına karĢı korumak amacı ile kabul edilmiĢ olduğundan, bu 

haklara iliĢkin kanun hükümleri emredicidir ve bunların esas sözleĢme ile 

sınırlandırılmaları yâda kaldırılmaları mümkün değildir
96

. 

B. Müktesep Hak Niteliği 

1. Türk Ticaret Kanunu Açısından 

a. Birinci Temettünün Müktesep Hak Niteliği 

 (1) Genel Olarak  

Kâr payı hakkının müktesep hak niteliği, AO‟larda en tartıĢmalı konulardan 

birisi olarak karĢımıza çıkmaktadır. Ġmregün, “müktesep hak kavramının hukuk ilminin 

en muğlâk ve tanımı en güç kavramlardan birisi olarak değerlendirmekle birlikte, 

“müktesep hak” kavramı ile “bir hukuk öznesinin malvarlığına girmiĢ ve malikinin 

rızası olmaksızın üzerinde tasarruf olanağı olmayan ve ancak malikinin kendi rızası ile 

üzerinde tasarruf edebileceği hakların kastedildiğini” ifade etmektedir
97

. 

TTK md.385, f.2‟de ise, müktesep haklar; kanun veya esas mukavele 

hükümlerine göre, umumi heyet ve idare meclisi kararlarına tabi olmayan yahut umumi 
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95
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96
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Teoman‟a 55. YaĢ Günü Armağanı, Birinci Cilt, Ġstanbul 2002, s. 426. 
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heyetin toplantılarına iĢtirak hakkından doğan, hususiyle azalık, rey kullanmak, iptal 

davası açmak, kâr payı almak ve tasfiye neticesine iĢtirak etmek gibi haklar” olarak 

tanımlanmıĢtır. 

Tekinalp
98

, müktesep hakları, “pay sahibinin rızası olmaksızın hiçbir değiĢiklik 

yapılamayan, yani değiĢtirilemeyen haklar olarak tanımlamıĢ”,  

Karahan
99

, müktesep hakları, “pay sahibinin rızası olmadıkça üzerinde tasarruf 

edilemeyecek haklar, olarak tanımlamıĢ”,  

Tekil
100

, müktesep hakları, “kanun ve esas sözleĢme hükümlerine göre, GK ve 

YK kararlarına tabi olmayan yahut GK‟ un toplantılarına iĢtirak hakkından doğan, 

hususiyle azalık, rey kullanmak, iptal davası açmak, kâr payı almak ve tasfiye neticesine 

iĢtirak etmek gibi haklar” olarak tanımlamıĢ,  

Moroğlu
101

 ise, müktesep hakları, “münferit pay sahiplerine bu sıfatla tanınmıĢ 

olan ve kendilerinin muvafakatı olmadıkça GK ve YK kararı ile hiçbir suretle 

değiĢtirilemeyen haklar” olarak tanımlamıĢtır. 

Bozgeyik
102

 ise, müktesep hak kavramıyla, “üzerinde pay sahibinin izni olmadan 

herhangi bir tasarruf yapılamayan, pay sahiplerinin yararına olmak üzere, kanun 

tarafından GK ve YK‟nın tasarruflarına karĢı koruma altına alınmıĢ hakların 

kastedildiğini belirtmiĢtir”.  

Karayalçın
103

,  “müktesep hakla ilgili hükümlerin pay sahibi ile ilgili olup, Ģirket 

personeline belirli oranda temettü ikramiyesi ödeneceğine dair esas sözleĢmede yer alan 

hükmün iĢçiye müktesep hak sağlamayacağı” görüĢündedir.  
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Karahan‟da
104

  “bir hakka müktesep hak niteliğini kazandıran durumun hakkın 

kazanılıĢ biçimi olduğunu belirttikten sonra, esas sözleĢme ile tanınan intifa haklarının 

pay sahipleri açısından müktesep hak teĢkil etmeyeceği” görüĢündedir. 

Kâr payı hakkı TTK md. 385‟te açıkça müktesep hak olarak sayılmasına rağmen 

doktrinde ve uygulamada kâr payı hakkının müktesep hak olup olmadığı ve müktesep 

hak kavramının içeriğinin ne olduğu tartıĢma konusu yapılmıĢtır. Bu tartıĢmaların 

nedeni de, kanunda açık bir Ģekilde müktesep hak kavramının tanımının yapılmamıĢ 

olması ve müktesep hak kavramının içeriğinin belirlenememiĢ olması yanında TTK 

md.466 ve md.469 ile kâr payı hakkının sınırlanabilmesine izin verilmiĢ olmasından 

kaynaklanmaktadır.  

TTK Tasarısında, TTK md.385 (Tasarıda md.452) Ģu Ģekilde düzenlenmiĢtir; 

“GK, aksine esas sözleĢmede hüküm bulunmadığı takdirde, kanunda öngörülen Ģartlara 

uyarak, esas sözleĢmenin bütün hükümlerini değiĢtirilebilir; müktesep ve vazgeçilmez 

haklar saklıdır
105

”.  

TTK Tasarısı md.452‟in gerekçesinde
106

, “yeni maddenin 6762 sayılı kanunun 

385. maddesinin birinci fıkrasının bazı değiĢikliklerle tekrar edildiği, müktesep hakların 

kavram olarak korunduğu ve bu bakımdan müktesep hakların Tasarı tarafından 

tanındığı” belirtilmiĢtir. Tasarı, 6762 sayılı kanunun “münferit pay sahiplerinin bu 

sıfatla sahip 
107

oldukları müktesep haklarda, rızaları olmadan değiĢiklik yapılamaz.” 

hükmüne yer vermediği, ayrıca müktesep hakları yetersiz bir Ģekilde tanımlayan ve 

müktesep hakları sayan ikinci fıkra yanlıĢ anlamalara yol açtığı için madde metninden 

çıkarılmıĢtır.  

Tasarıda, TTK md.385, f.2'de yer alan hakların müktesep hakların tümünü 

içermediği gibi, müktesep hakların farklı türde ve derecede olabileceklerine iĢaret 

edilmiĢtir. Tanımın ise müktesep hakların tümünü kapsamadığı belirtilmiĢtir. Ayrıca 

6762 sayılı kanunun çeĢitli maddeleri ile de çeliĢki içinde olduğu, bazı müktesep haklar 

mutlak nitelik taĢırken, bazılarının Ģüphe edilecek ölçüde sınırlandırılabildiği 

vurgulanmıĢtır.  

                                                 
104
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Müktesep hak kavramının ĠBK‟nın aksine muhafaza edilmesinin sebebi, 

kanunun bu tür haklara çeĢitli hükümlerde yer vermesi ve esas sözleĢme ile de bu 

nitelikteki hakların oluĢturulabilmesi gösterilmiĢ ve müktesep hak kavramının kanundan 

tamamen çıkarıldığı Ġsviçre‟de hukukî durumun değiĢmediği belirtilmiĢtir. Ayrıca 

hükümde müktesep hakların bir bakımdan bir türünü oluĢturan, diğer bakımdan da 

müktesep haklardan tamamen farklı özellikleri olan vazgeçilmez haklara da yer 

verilmiĢtir
108

. Doktrinde, bu husus müktesep ve vazgeçilmez haklar diye iki kavrama 

yer verilmesinin doğru olmadığı, “müktesep hak” kavramının menĢei olan Ġsviçre‟ de 

yanlıĢ anlaĢılıp yorumlanması nedeniyle 1991 yılında kaldırıldığı, Tasarıda müktesep ve 

vazgeçilmez hakka aykırılığın yaptırımının ne olduğunun ve bunun hangi Ģartlarda ileri 

sürüleceğinin belirtilmemiĢ olmasının eksiklik olduğundan bahisle eleĢtiri konusu 

yapılmıĢtır
109

. 

Bununla birlikte, Tasarıda da kâr payı hakkının müktesep hak niteliği bulunup 

bulunmadığı hususunda bir açık bir düzenleme bulunmamaktadır. Ancak madde 

gerekçesinden, bir hak müktesepse, onun müktesepliğinden Ģüphe edilebilecek ölçüde 

sınırlandırılamaması gerektiği anlaĢılmaktadır. Tasarının, kâr payı hakkını sınırlandıran 

düzenlemelerine bakıldığında, bir takım düzenlemelerde kâr payı lehine düzenlemeler 

getirilmiĢ ise de; esaslı noktalarda 6762 sayılı TTK ile aralarında önemli bir fark 

olmadığı anlaĢılmaktadır. Zira Tasarıda, kanuni yedek akçenin birinci ayrımına konu 

kalemlerin sayısını artırılmıĢ, kâr dağıtımı kararı alabilmek için GK kararının önemi 

korunmuĢtur. (Tasarı md. 408, f.2, b.d). GK‟nın, Tasarı md. 523‟deki yetkisini 

kullanarak, kârı yedek akçeye ayırma yetkisi devam ettirilmiĢtir. Ayrıca mevcut 

kanundaki düzenlemelerin aksine, intifa senedi sahipleri kâra katıldığında, bu kiĢilere 

pay sahiplerine oranla daha fazla koruma sağlanmıĢtır. Bu hususlar ise kâr payını 

sınırlandıran düzenlemeler olarak karĢımıza çıkmaktadır. 

ÇalıĢmamızın bu bölümünde yasa koyucu tarafından bir müktesep hak olarak 

kabul edilmiĢ bulunan müktesep hak kavramı ve içeriği doktrinsel ve Yargıtay 

uygulamaları ile açıklanmaya çalıĢılacaktır. 
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(2) Yargıtay Kararları IĢığında Birinci Kâr Payı Kavramı 

Birinci kâr payı kavramı, Yargıtay tarafından farklı tarihlerde verilen farklı 

kararlarla çeĢitli Ģekillerde yorumlanmıĢtır. Yüksek Mahkeme, bazı kararlarında TTK 

md.469‟a, bazı kararlarında ise, kâr payının müktesep bir hak olduğunu belirten 

md.385‟e üstünlük tanımıĢtır. Yüksek Mahkeme, 06.01.1966 tarihli kararında
110

, TTK 

md.385‟te sayılan müktesep hakların hepsinin de sınırlandırılamaz nitelikte müktesep 

haklar olduğunu kabule imkân olmadığını, kâr payının TTK md.469, f.2'deki Ģartların 

varlığı halinde azaltılabileceğini, hatta dağıtılmayabileceğini kabul etmiĢtir. Yüksek 

Mahkemeye göre, pay sahibinin kâr payı alma niteliğindeki bu müktesep hakkı ancak 

kâr payının tamamen bertaraf edilmesinde söz konusu olacaktır. 

Yüksek Mahkemenin md. 469‟a üstünlük tanıyan benzer kararlarında
111

 ise, 

yasada kâr payı almak kazanılmıĢ hak olarak tanımlanmıĢ olmakla birlikte, kâr payının 

hiç dağıtılmamasına karar verilmesinin müktesep hakları ihlal edeceği hususu 

vurgulanmaktadır. Yargıtay 11.HD, özellikle 22.01.1976 tarihli kararında, kâra iliĢkin 

kazanılmıĢ hakkın ihlalinden söz edilebilmesi için kâr payının hiç dağıtılmamasına 

iliĢkin karar verilmiĢ olması gerektiğini konunun altını çizerek vurgulamıĢtır. Yüksek 

Mahkeme, ayrıca somut olayda pay sahiplerine ödenmiĢ sermayenin %10‟u oranında 

kâr payı dağıtıldığından bahisle kazanılmıĢ hakkın ihlalinin de söz konusu olmadığına 

da hükmetmiĢtir. 

Yüksek Mahkeme bazı kararlarında
112

 ise, TTK md. 385‟e üstünlük tanımıĢtır. 

Yüksek Mahkeme, bu kararlarında, kâr payı almak hakkının müktesep haklardan 

olduğunu, ortaklığa hissedar olan pay sahiplerinin müktesep haklarından olan kâr payı 

alma hakkından mahrum edilemeyeceklerini, kâr payı almak hakkının GK veya YK 

kararlarına tabi tutulmadığını, kanuni ve yedek akçeler ayrıldıktan sonra kalan kârdan 

pay sahiplerinin mahrum bırakılamayacağını vurgulamıĢtır. Yargıtay TD., bu kararı ile 

pay sahiplerini, kâr payı açısından o kadar korumuĢtur ki, sonunda %5 oranındaki ilk 

kâr payının mecburi olduğunu da belirtmiĢtir
113

.  
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 T.D., 06.01.1966 T.,1965/2583E.,1966/57 K.sayılı ilamı, ( Karar metni için bkz. MOROĞLU 

Erdoğan-Nazan, Notlu-Ġçtihatlı TTK ve Ġlgili Mevzuat, Ġstanbul 1997, s.241)  
111

 11. HD.08.11.1973 tarih, 1973/3970E., 1973/4253K., sayılı ilamı (RKD. 1974, S.3, s.128.), 11. HD.   

22.01.1976 T., 1976/5897E.,1976/321K., sayılı ilamı, (YKD. C.4, S.11, s.1835) 
112

 TD., 12.05.1970 T., 1969/2085E., 1970/1970 K., sayılı ilamı, (BATĠDER, C.VII, 83/4, s.84-85.) 
113

 TEKĠNALP-(POROY-ÇAMOĞLU), Ortaklıklar, s.492. 



 28 

 Yüksek Mahkeme bir baĢka kararında
114

 ise, “AO‟ların, kâr dağıtmalarının 

onların var oluĢ nedeni olduğunu, bundan dolayı bu Ģirketlerde büyük pay sahiplerinin 

çıkarları yanı sıra küçük pay sahiplerinin çıkarlarının korunmasının da bir esas 

olduğunu” kabul etmiĢtir. Aynı kararda, "TTK md.385'in mutlak açıklığı karĢısında 

md.469'a mutlak bir nitelik tanımak mümkün olmaz. TTK md.469, ancak md.385'in 

Ģümulüne girmeyen ve özellikle statü değiĢikliğini gerektirmeyen ahvalde kabil-i 

tatbiktir. TTK md. 385, sadece kâr payı hakkının özüne dokunulmasını ve tamamen 

kaldırılmasını değil,  münferit pay sahiplerinin rızaları olmadan müktesep haklarda 

hiçbir değiĢiklik yapılamayacağını emretmektedir. Bu itibarla ortaklığın geliĢmesi, arıza 

ve noksanlarının giderilmesi maksadı ile de olsa, münferit pay sahiplerinin haklarına 

umumî heyet kararı ile bir sınırlama konulamaz. Ortaklığın geliĢmesi ve Ģirkete ait 

fabrika makinelerinin yıpranıp eskimiĢ olması sebebiyle bunların değiĢtirilmesi maksadı 

ile de olsa münferit pay sahiplerinin kârdan hisse alabilme haklarının Ģirket GK kararı 

ile de olsa tahdidi cihetine gidilmesi doğru değildir"  görüĢleri yer almaktadır
115

. 

Kararda ayrıca, TTK md. 469'un müktesep hakları ihlâl etmemek kayıt ve Ģartı ile ve 

maddede yazılı Ģartların gerçekleĢmesi halinde mevcut statüde pay sahiplerine 

dağıtılması öngörülmüĢ olan kâr payının tamamının veya bir kısmının GK kararı ile 

kanun ve statüde zikredilenlerden baĢka yedek akçeler ayrılmasına cevaz vermekte 

olduğu yorumu yapılmıĢtır. 

Yargıtay 11.HD‟nin, son yıllarda vermiĢ olduğu kararlarda da, geçmiĢ 

kararlarında bazen pay sahibi bazen de ortaklık lehine getirmiĢ olduğu sert kriterlerden 

vazgeçerek, pay sahibi ile ortaklığın menfaatini dengeleme yönünde olumlu karar aldığı 

görülmektedir. Yargıtay 11. HD., bu kararları ile GK‟nın md. 469 anlamında olağanüstü 

yedek akçe ayırma yetkisine sınırlar getirmiĢtir
116

. Belirtilen kararda özetle, ortaklığın 

devamlı geliĢmesi amacı ile serbest ihtiyat ayrılmasına olanak tanındığı, ancak 

AO‟nunda yasada öngörülen bu hakkı keyfi Ģekilde kullanmak yetkisine sahip olmadığı, 

GK‟nın bu yolda takdir hakkını kullanırken objektif iyiniyet kurallarına uyması 

gerektiği vurgulanmıĢtır. 
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Tekinalp‟in de
117

, belirtmiĢ olduğu gibi, Yargıtay 11.HD son yıllarda vermiĢ 

olduğu bir kararında
118

, kâr payı hakkı lehine bazı ölçütlerde koymuĢtur. Bu ölçütlere 

göre, 1-TTK md. 469, f.2‟ye göre, kâr ayırabilmek için duyarlı dengenin zorunluluğu 

koĢulu kâr dağıtmamaya yönelik GK kararının yalnızca ortaklığın sürekli geliĢimi ve 

pay sahiplerine düzenli biçimde kâr dağıtmaya yönelik olması, 2-Kâr payının gereken 

biçimde dağıtılmamasının AO‟lara karĢı güven ve ilgiyi sarsabileceğinin ve kararın 

objektif ölçülere aykırı olmaması kuralının da özenle gözetilmesi 3-BilirkiĢi incelemesi 

yapılması gerekmektedir. 

GK, elde edilen kârı md. 469 gereğince olağanüstü yedek akçe olarak herhangi 

bir gerekçe göstermeden ayırabilmesine rağmen, GK kararının iptali istendiğinde davalı 

AO hangi gerekçelerle olağanüstü yedek akçe ayrıldığını ispat yükümlülüğü 

altındadır
119

. 

 (3) Doktrinsel Anlamda Birinci Kâr Payı Kavramı 

Doktrinde, Karayalçın
120

, “pay sahibinin kâr payı alma hakkının mutlak bir 

müktesep hak olmadığını, özüne dokunulmamak kaydı ile kâr payı almak hakkının GK 

kararı ile sınırlandırılabileceğini, kâr talep etme hakkının özüne dokunulmaması ve GK 

karar serbestîsinin objektif iyi niyet kuralları ile sınırlanmasının TTK md.385, f.2‟nin  

uygulamasında gerekli ve yeterli ilke sayılabileceğini” ifade etmiĢtir. Kanaatimizce, 

yazar bu görüĢü ile TTK md.385‟de tanımlanan kâr payı hakkının GK ve YK 

kararlarına tabi olmayan yönünü göz ardı ettiği gibi, Bozgeyik‟in
121

 de, yerinde bir 

Ģekilde belirtmiĢ olduğu gibi hakkın özüne dokunma kavramına makul bir tanımlamada 

getirememiĢtir. Yazar, “ayrıca pay sahiplerinin dağıtılabilir safi kârdan %5 kâr payı 

alma hakkının temel kâr payı sayıldığını ve TTK md. 466, f.3‟te düzenlenmiĢ bulunan 

bu hükmün emredici mahiyette olduğuna iliĢkin açık bir düzenlemenin yasada yer 

almadığını, bu nedenle GK‟nın hiç kâr dağıtılmamasına veya %5‟ten aĢağı kâr 

dağıtılmasına karar veremeyeceğini” savunmaktadır
122

.  
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Tekinalp, “kâr payının TTK md.466, 467, 468, 469 ile bir çok sınırlamalara tabi 

bırakıldığını, bu kadar çok sınırlamalara tabi olan dağıtılmaya tahsis olan kazanca 

katılmadan doğan kâr payının güçsüz bir nispi müktesep hak olarak kabul edilmiĢ 

olduğunun açık olduğunu, Yargıtay‟ın pay sahibinin en önemli hakkını hiç kâr payı 

dağıtılmamasına özgüleyerek, bu hakkı güçsüz bir nispi müktesep hak haline getirmiĢ 

olduğunu eleĢtirmektedir
123

”. Yazara göre, “sadece hiç kâr payının dağıtılmaması 

halinde değil, yeteri kadar kâr payı dağıtılmaması durumunda da pay sahibinin 

müktesep hakkı ihlal edilir”. Yine yazara göre, “Yargıtay, TTK md.469, f.2 hükmünü, 

TTK md. 385'i bertaraf eden bir hüküm olarak değil, ancak gerektiğinde uygulama alanı 

bulacak olan bir sınırlama hükmü olarak değerlendirmeli ve istisna olma özelliğini 

gözden uzak tutmamalıdır”.  

         Arslanlı
124

, “pay sahibinin kâr payı hakkının kül olarak bir müktesep hak olup, 

ortaklık GK‟nın kanun ve esas sözleĢme hükümleri ile afaki iyiniyet kurallarına aykırı 

olmamak kaydı ile kâr payını istediği gibi kullanabileceğini hatta ortaklığın TTK 

md.469‟un kendisine verdiği yetkiyi kullanarak kâr payı dağıtımından sarfınazar 

edebileceği” görüĢündedir. 

Ġmregün
125

, “AO‟nun pay sahipleri arasında bir akit olduğunu, akidin akitlerin 

rızası olmaksızın değiĢtirilemeyeceğini, ortaklığın esas sözleĢmesinin oybirliği 

olmaksızın değiĢtirilemeyeceğini, esas sözleĢme ile edinilen bütün hakların müktesep 

hak olduğunu” ileri sürmektedir. 

 Moroğlu
126

, “TTK md.455 hükmünün pay sahiplerine her halükârda kâr payı 

dağıtılmasını öngörmediğini, GK‟nın kârı dağıtmaya mecbur olmadığını, TTK 

469/II'deki Ģartların bulunması halinde kârın dağıtılmayarak tamamen olağanüstü yedek 

akçe olarak ayrılmasının mümkün olduğunu” belirtmektedir. 

Tekil
127

, “konunun iyi niyet kuralları çerçevesinde değerlendirilmesi gerektiği 

görüĢündedir”. 
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Bilgin‟e göre
128

,  “kâr payı hakkı her ne kadar TTK md.385‟de GK kararlarına 

tabi olmayan bir müktesep hak olarak kabul edilmiĢ ise de; kâr payının bu niteliği onun 

hiç sınırlandırılamayacağı anlamına gelmemektedir. Yazara göre, TTK md.469, f.1, 

kanuni ve ihtiyari yedek akçelerle kanun ve esas sözleĢme hükmünce ayrılması gereken 

diğer paralar safi kârdan ayrılmadıkça kâr payı dağıtılamaz, hükmünü koyarak, kâr payı 

hakkının bir takım sınırlandırılmalara tabi olduğunu, bu kapsamda müktesep haklar 

arasında sayılan kâr payını TTK md.469‟un bu sınırlamaları ile birlikte mütalaa etmek 

ve hakkın özüne dokunulamayacağı, pay sahiplerinin ondan yoksun bırakılamayacağı 

Ģeklinde anlamak gerektiğini ileri sürmüĢtür”. 

EriĢ
129

, “GK tarafından kâr payı dağıtılmasına karar verildiği taktirde, %5 

oranındaki ilk kâr payının ortaklar için müktesep hak oluĢturduğu görüĢündedir. Yazara 

göre, bunun dıĢında kalan kâr kısmı ise, maddenin ikinci fıkrasına göre, de, ortaklığın 

devamlı geliĢmesi ve mümkün mertebe istikrarlı kâr payı dağıtılmasının temini 

bakımından uygun ve yararlı olduğu taktirde, GK, yasa ve esas sözleĢmenin öngördüğü 

yedek akçelerden baĢka yedek akçelerin ayrılmasına veya yasa ve esas sözleĢmede 

belirtilen orandan daha fazla yedek akçe ayrılmasına karar verilebilir”. 

Sengir
130

, “kâr payının ortaklık çıkarlarına uygun olduğu hallerde dağıtılmasının 

ertelenmesi, kârın özüne etkili olmayıp onun bizzat o pay sahibinin de genel olarak 

çıkarlarına uygun olarak bir süre için kullanılmasının ertelendiği dolayısıyla bununda 

müktesep hakka tecavüz olarak kabul edilmeyeceği” görüĢündedir. 

Akyazan
131

, “kâr payına iliĢkin olan ortakların kazanılmıĢ haklarının TTK 

md.469, f.1, hükmü ile sınırlı olduğunu, bu kapsamda kârın hiç dağıtılmaması 

durumunda müktesep hakkın ihlalinin söz konusu olduğu” kanaatindedir. 

Aytaç ise
132

, “esas sözleĢmede belirli oranda kârın pay sahiplerine dağıtımı 

öngörülmüĢ ise, böylece mutlak anlamda bir hak oluĢtuğu için GK‟nın bu hakkı bertaraf 

edemeyeceği, pay sahibinin rızasının Ģart olduğu” görüĢündedir. Kanaatimizce, yazar bu 

görüĢü ile GK‟nın kâr dağıtımına iliĢkin kararı ile alacak hakkına dönüĢen kâr payını 
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müktesep hak olarak nitelendirmeyi daha yerinde görmüĢtür. Zira, yukarıda belirtmiĢ 

olduğu ve ileride de ayrıntılı bir biçimde belirtileceği üzere, GK‟ un dağıtım kararı ile 

kâr payı bir alacak haline dönüĢür ve ortaklığın malvarlığından çıkarak pay sahibinin 

malvarlığına dahil olacaktır. 

Karahan
133

 ise, “son yıllarda terk edilmeye baĢlanılmıĢ olunan müktesep hak 

kavramını hâlihazırda öğretide yapıldığı gibi çok fazla zorlamak sureti ile değiĢik 

anlamlar icat etmeye gerek olmadığını, kâr payı ve tasfiye payları üzerindeki haklarının 

bütününün sınırlanamaz nitelikte müktesep hak olmadığı görüĢüne kendisinin de 

katıldığını, aksini kabul etmenin azınlık hâkimiyeti anlamına geleceğini, bu hususunda 

AO‟ların bünyesine aykırı düĢtüğünü, bu kapsamda haklarının bütününün değil, sadece 

özlerinin pay sahibi lehine müktesep hak teĢkil ettiğini” belirtmiĢtir. 

Bozgeyik
134

 ise, “TTK md.385'te müktesep haklar arasında sayılan kâr payı 

hakkında münferit pay sahiplerinin rızaları olmadan bir değiĢiklik yapılamayacağının 

yine aynı madde gereği olduğunu, bu hükmün emredici niteliği ile birlikte, kanunda 

belli bir oranda kâr payı ayrılması (TTK md.466, f.2, b.3) ifadesinin bir kesinliği 

beraberinde getirmemesi, bu oranda bir ayrımın pay sahiplerine mutlak veya nisbî bir 

müktesep hak sağladığı hususunu belirginsizleĢtirdiğini, bununda farklı görüĢ ve 

uygulamalara yol açtığını, belirtmiĢ, Yargıtay‟ın kâr payının korunması mekanizmasını, 

sadece bu hakkın tamamen veya uzun zaman bertaraf edildiği durumlarda harekete 

geçirmesini ve son derece düĢük oranlarda kâr dağıtımına bile geçit veren GK 

kararlarının Yüksek Mahkeme'den onay alması, hususlarının TTK sisteminde kâr payı 

aleyhine kaydedilmiĢ önemli gerçekler olduğuna haklı olarak değinmiĢtir”. Yazara
135

 

göre, “bir GK kararı ilke olarak kâr dağıtımını ortadan kaldırıyor veya pay sahiplerinin 

beklentileri, ekonomik realiteler, Ģirket gerçekleri ve objektif iyiniyet kuralı ile 

çeliĢiyorsa, müktesep olan kâr payı hakkını, hakkın özüne dokunmak suretiyle ihlal 

ediyor demektir. Ayrıca, esas sözleĢme, bilânço kâr gösterdiği takdirde bunun belirli bir 

orandan aĢağı olmamak üzere dağıtımını öngörerek Ģirketi bağladığı halde, GK‟nın 
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anonim Ģirketlerin genel yapısına ters bir Ģekilde buna aykırı hareket etmesi 

sözleĢmenin ve müktesep hakkın ihlali anlamına gelmektedir
136

”. 

Yazarın bizimde katıldığımız görüĢüne göre, kâr payının müktesep haklar 

arasında sayılması kanun ve esas sözleĢme hükümlerine rağmen bu hakkı çiğneyen 

kararların önünü almaya yeterli gelmemektedir. Bugüne kadar yaĢanan uygulama da 

bunu göstermektedir. Bu durumda, baĢvurulacak en güvenilir ve kesin kıstasların 

araĢtırılması gerekmektedir. Bu ölçü, kâr dağıtım kararlarının mevcut ekonomik Ģartlar, 

pay sahiplerinin makul seviyede sayılabilecek beklentileri ile dürüstlük kuralına  

(MK. md. 2, TTK md. 381) muvafık olmasıdır. Bu, hiçbir zaman ortaklığın mevcut ve 

gelecekteki ihtiyaçlarının göz ardı edilmesine de yol açmamalıdır
137

. 

Yargıtay 11. HD.'nin bazı kararları ve doktrinde bazı yazarlar,  TTK md. 385‟te 

belirtilen kâr payı hakkının sınırlandırılabilir bir müktesep hak olduğunu ve hakkın 

sınırının da hakkın özünün ihlal edilmemesi olduğunu belirtmiĢ iselerde, kanaatimizce, 

hakkın özü kavramının kapsamı ve içeriğinin muğlâk ve belirsiz olması nedeniyle bu 

görüĢe katılmamamız mümkün değildir. AO‟nun kâr elde etme ve kârı paylaĢtırma 

gayesinin kâr payının vazgeçilemez hak cephesini oluĢturduğu düĢünülürse AO‟nun 

elde etmiĢ olduğu kârı da pay sahiplerine dağıtması pay sahipleri açısından mutlak bir 

hak olarak kabul edilmeli, ancak Bozgeyik‟inde
138

, belirtmiĢ olduğu gibi, “pay sahibinin 

bu hakkı ancak, objektif iyiniyet kuralları, Ģirket gerçekleri ve pay sahiplerinin anonim 

ortaklıklara giriĢindeki hedefler gözetilerek kısıtlanabilmelidir”. Zira, TTK md. 385 

yukarıda bahsetmiĢ olduğumuz Yargıtay kararında da zikredildiği üzere, kâr payı 

hakkını açık bir Ģekilde müktesep hak olarak kabul etmiĢ, TTK md. 469 ise, 

gerektiğinde uygulanması gerekli bir istisnai durum olarak kabul edilmiĢtir. Ortaklığın 

kâr elde ettiği durumlarda elde edilen bu kâr payının dağıtılmasının kural, yedeklere 

ayrılmasının istisna olduğu hususu göz önünde tutularak istisnalar dar yorumlanmalıdır. 

Kanaatimizce, Tasarıda kâr payı hakkının müktesepliği ile neyin anlaĢılması gerektiği 

SerPK md.15‟te olduğu açık ve kesin bir Ģekilde belirtilmeli, AO‟ya kâr elde etmek 

amacıyla katılan pay sahibinin bu hakkı çeĢitli neden ve görüĢlerle kısıtlanamamalıdır. 
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b. Ġkinci Temettünün Müktesep Hak Niteliği 

TTK‟da ikinci temettüünün ayrılmasını yada dağıtılmasını zorunlu kılmaya 

yönelik bir düzenleme bulunmamaktadır. Buna karĢın AO esas sözleĢmesinde hüküm 

bulunması veya GK‟nın karar alması ile ikinci kâr payı dağıtımına karar verebilecektir. 

Bu anlamda ikinci kâr payının müktesep hak kapsamında kaldığını söylemek oldukça 

güç olacaktır. 

SerPK‟da ise, sadece birinci kâr payının ödenilmesine değinilmiĢ, ancak ikinci 

temettüü konusuna değinilmemiĢtir. Bununla birlikte SPK, Seri: IV, No: 1 tebliğinde 

ikinci temettüü kavramına yer vermiĢtir. Tebliğ ile yapılan bu düzenlemeye göre, bir 

hesap dönemi içerisinde elde edilen dağıtılabilir kârın, birinci temettüden geriye kalan 

kısmının yarısı yedek akçe olarak ayrılacak, geriye kalan yarısı ikinci temettüü olarak 

pay sahiplerine dağıtılabilecektir
139

. 

Yargıtay 11. HD.‟de, vermiĢ olduğu bir kararında
140

 yalnızca birinci kâr payının 

müktesep hak olduğunu, birinci kâr payı için kabul edilen müktesep hak kavramının 

ikinci kâr payını da kapsayacak Ģekilde yorumlanamayacağına hükmetmiĢtir. 

2. Sermaye Piyasası Kanunu Açısından 

Halka açık olmayan AO‟lardaki kâr payına iliĢkin düzenlemelerin, pay sahibini 

korumada yetersiz kalması sebebiyle SerPK md.15 ile esas sözleĢmede birinci temettü 

oranının gösterilmesi ve bu oranın SPK tarafından belirlenecek olan miktardan az 

olmayacağına iliĢkin düzenleme kabul edilmiĢtir
141

.  

SerPK md.15, f.1, gereğince, HAAO‟ların esas sözleĢmelerinde birinci temettü 

oranının gösterilmesi zorunludur. Bu oran, Kurul tarafından belirlenecek ve tebliğlerle 

ilan edilecek miktardan aĢağı olamaz. Kurul, ihraççıların türleri ve dağıtılabilir kâr 

tutarları itibariyle temettü dağıtım zorunluluğunu kaldırabilir veya erteleyebilir. 

Mezkûr maddenin ikinci fıkrasına göre ise, YK üyeleri ile memur, müstahdem 

ve iĢçilere kârdan pay dağıtılabilmesi için esas sözleĢmede hüküm bulunması Ģarttır. 

Yasa hükmü ile ayrılması gereken yedek akçeler ve esas sözleĢmede pay sahipleri için 
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belirlenen birinci temettü ayrılmadıkça baĢka yedek akçe ayrılmasına, ertesi yıla kâr 

aktarılmasına ve YK üyeleri, memur, müstahdem ve iĢçilere kârdan pay dağıtılmasına 

karar verilemeyeceği gibi, belirlenen birinci temettü ödenmedikçe bu kiĢilere kârdan 

pay dağıtılamaz. 

SerPK md.15 dikkatlice incelendiğinde, bu madde ile birinci kâr payının 

HAAO‟larda güçlendirilmiĢ müktesep hak olduğu, birinci kâr payının GK ile YK kararı 

ile ortadan kaldırılamayacağı, hatta esas sözleĢme ile dahi kâr payı hakkının pay sahibi 

aleyhine ortadan kaldırılamayacağı anlaĢılmaktadır. 

Akbilek
142

, SerPK md.15 ile kâr payı hakkının müktesep hak niteliğinin üç 

açıdan kuvvetlendirildiğini ifade etmiĢ olup, bu üç özelliği de Ģu Ģekilde tarif etmiĢtir. 

“Ġlk olarak birinci kâr payı hakkı oranının Kurul tarafından belirlenecek orandan 

daha az olamayacağı ve belirlenen bu oran veya ortaklıkça belirlenecek daha yüksek 

birinci kâr payı oranının ortaklık esas sözleĢmesinde gösterilmesi zorunluluğu 

getirilerek birinci kâr payı oranında pay sahipleri lehine bir düzenleme yapılmıĢtır. 

Ġkinci olarak, belirlenen birinci kâr payı ayrılmadan ertesi yıla kâr aktarılmasına 

ve YK üyeleri, memur, müstahdem ve iĢçilerine kârdan pay dağıtılmasına karar 

verilemeyeceği gibi, belirlenen birinci temettü ödemedikçe bu kiĢilere kârdan pay 

dağıtılamayacağı hüküm altına alınmıĢtır. Yazara göre, bu düzenleme ile halka açık 

olmayan AO‟larda birinci kâr payının dağıtılmasının zorunlu olup olmadığı tartıĢması, 

HAAO yönünden ortadan kalkmıĢtır
143

. 

Üçüncü ve son olarak TTK‟da ki kâr payı-yedek akçe sıralaması kâr payı lehine 

değiĢtirilmek sureti ile kâr payının müktesepliği kuvvetlendirilmiĢtir. Yasa gereği 

ayrılması gerekli akçeler ve birinci kâr payı ayrılmadıkça baĢka yedek akçe, yani TTK 

md.467 ile TTK md.469, f.2‟de yazılı yedek akçelerin GK kararı ile ayrılamayacağı ve 

ertesi yıla kâr aktarılamayacağı” hüküm altına alınmıĢtır. 
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Yazara göre, “her ne kadar SPK, HAAO‟ların finansal yapısını güçlendirmek 

amacıyla Seri: IV, No:9 sayılı Tebliği
144

 ile çok az kâr elde edilen bazı durumlarda 

birinci kâr payının dahi dağıtılmayabileceğini belirterek, birinci kâr payının müktesep 

hak olma niteliğine dokunmuĢ gözükse de; dağıtılmayabilen kâr payı bir sonraki yılın 

kâr payına eklenerek hesap yapılacağından esasen değiĢen bir durum yoktur
145

”. 

SerPK md.15 ile kâr payının müktesepliği aleyhine getirilen husus ise SPK'ya 

ihraççıların türleri ve dağıtılabilir kâr tutarları itibariyle temettü dağıtım zorunluluğunu 

kaldırabilme veya erteleyebilme, bunun yanında birinci kâr payının borsada iĢlem gören 

HAAO‟lar açısından bedelsiz hisse senedi olarak ödeyebilme yetkisinin verilmesidir. 

Bu durumda kâr payının müktesepliğinin SPK'nın iradesi ile sınırlı olarak var olduğunu 

kabul etmek gerekir. Böylece SPK, kimi HAAO‟lar kâr dağıtım zorunluluğu getirirken, 

kimilerini bundan muaf tutabilecektir
146

. 

C. ġarta Bağlı Alacak Hakkı Niteliği 

Doktrinde kâr payı hakkının, Ģarta bağlı bir alacak hakkı olduğu kabul 

edilmektedir
147

. Bu Ģart ise, GK tarafından kârın dağıtılmasına karar verilmesidir. 

Ancak böyle bir karar verildikten sonra, kâr hakkı ortaklığa karĢı ileri sürülebilecek bir 

alacak hakkına dönüĢür
148

. Tekinalp
149

 ise, “GK‟nın kârın dağıtımına karar verilmesi ile 

kâr payının kararlaĢtırılan miktarının ortaklığa karĢı alacak hakkına dönüĢtüğünü 

belirtmiĢ olmakla birlikte, kâr payı isteme hakkının aynı zamanda yenilik doğurucu bir 

nitelikte hak olduğunu, daha sonra alınan bir kararla kâr dağıtımı kararının 

kaldırılamayacağını veya dağıtım oranının düĢürülemeyeceğini belirtmiĢtir”. 

Tekil‟de
150

, “GK tarafından verilen kâr dağıtım kararının, ilgililer yararına değiĢtirici 

yenilik doğurucu hak niteliğinde olduğunu, bu karar ile hak sahipleri yararına bir alacak 

hakkı oluĢtuğunu ifade etmektedir”. YHGK ise, 29.11.1969 tarihli kararında
151

 AO 
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GK‟nın, bilânçonun onanması ile kâr payının dağıtılmasına iliĢkin kararının yenilik 

doğuran bir karar olduğuna açıkça değinmiĢtir. Kâr payı hakkının, GK‟ca kârın 

dağıtılmasına karar verilmesi ile ortaklığa karĢı ileri sürülebilir bir alacak haline 

gelmesinin en önemli sonucu, GK dağıtıma karar vermedikçe, ortağın ortaklıktan kâr 

payı alacağı talebinde bulunmasının mümkün değildir
152

. 

GK kararı ile alacak hakkı niteliğine dönüĢen kâr payı hakkı, ortaklığın iflasında 

iflas masasına normal bir alacak hakkı gibi kayıt edilebilir. Alacak hakkının 

doğumundan sonra, yukarıda da belirtmiĢ olduğumuz gibi GK sonradan alacağı bir 

kararla bu hak üzerinde etkili olmayacaktır. Ancak, alacak hakkını doğuran söz konusu 

GK kararının mahkemece geçersizliği saptanırsa, ortakların alacak hakkı düĢeceği gibi, 

yine GK kâr dağıtım kararı verirken hataya düĢürülmüĢ veya aldatılmıĢsa bu 

durumlarda da ortakların ortaklığa karĢı alacak hakları ortadan kalkmaktadır
153

.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
152

 AYTAÇ, Sempozyum, s.44; ERĠġ, Anonim ġirketler, s.750. 
153

 BĠLGĠN, a.g.e., s.38; ARSLANLI, A.ġ. I, s.202. 



 38 

 

ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

 

ANONĠM ORTAKLIKLARDA PAY SAHĠBĠ AÇISINDAN KÂR PAYININ 

TESPĠTĠ 

 

I. HALKA AÇIK OLMAYAN ANONĠM ORTAKLIKLARDA KÂR 

PAYININ TESPĠTĠ 

A. Genel Olarak 

 Halka açık olmayan AO‟larda kâr payının TTK md. 385 anlamında pay 

sahibinin müktesep bir hakkı olduğu, TTK md. 455 anlamında da pay sahibinin safi 

kazanca
154

 ödenmiĢ sermayeye oranla iĢtirak hakkını haiz olduğu belirtilmiĢ ise de; 

kârın özellikle pay sahiplerine nasıl dağıtılacağı ve dağıtılacak kârın ne Ģekilde 

dağıtılacağının esas sözleĢmede gösterilmesi Ģart kılınmamıĢtır. Buna karĢın yerinde bir 

düzenleme ile pay sahiplerinin, kâr payı hakkını korumak amacı ile YK üyelerine, 

kuruculara, ortaklığın memur ve müstahdemleri ile paydan hisse alacak diğer kiĢilere 

sağlanacak menfaatlerin esas sözleĢmede gösterilmesi zorunluluğu getirilmiĢtir(TTK 

md. 279/2, b.5). 

 AO‟larda pay sahibinin dağıtılmaya tahsis olunan kâra payı nispetinde iĢtirak 

hakkını haiz olduğuna çalıĢmamızın daha önceki bölümlerinde değinmiĢtik. Bu 

bağlamda, kanun metninden de açıkça anlaĢıldığı üzere, dağıtılmaya tahsis olunan kâra 

iĢtirakte “pay”dan baĢka bir ölçü kabul edilemeyecektir
155

. BaĢka bir anlatımla, 

kooperatiflerde olduğu gibi pay sahiplerinin AO ile yaptıkları iĢlemler veya AO‟ya 
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verdikleri borç veya teslim ettikleri mal oranında kârdan yararlanacakları veya bunun 

gibi ölçüleri öngören esas sözleĢme hükümleri geçersizdir
156

. 

 Yıldız'a
157

‟ göre de, “TTK'da anılanlar dıĢındaki diğer bir yöntem ile kâr payının 

sınırlanması ve kısıtlanmasına olanak tanınmamıĢtır. Bu nedenle kâr dağıtımında 

paydan baĢka bir ölçü esas alınamaz. Bu anlamda pay sahiplerinin ortaklığa verdikleri 

ödüncün miktarı veya sağladıkları kredilerin ya da kooperatiflerde olduğu gibi ortağın 

Ģirketle yaptığı alıĢ veriĢin tutarı, kâr dağıtımında ölçü olarak kabul edilemez
158

. Esas 

sözleĢmeye bu yönde hüküm konulamayacağı gibi GK veya YK‟da böyle bir ölçüyü 

benimseyemez. Çünkü TTK kâr dağıtımında hiçbir duraksamaya yer vermeyecek 

Ģekilde payı esas almıĢtır. Böylelikle kâr dağıtımında payı bir tarafa bırakmak mümkün 

olmadığı gibi, payın yanında baĢka bir ölçüyü de kullanmak mümkün değildir.  

TTK md.456‟nın madde baĢlığından da açık bir Ģekilde anlaĢıldığı üzere, 

kazanç ve tasfiye paylarının hesap tarzı düzenlenmiĢtir. Maddeye göre, kazanç ve 

tasfiye payları pay sahibinin esas sermayeye mahsuben ortaklığa yaptığı ödemelerle 

orantılı olarak hesap ve tespit edilir. Ancak, ortaklık, esas sözleĢmesinde bu kuralın 

aksini öngörebilecektir. 

 Tekinalp
159

, “TTK md. 456‟daki esas sözleĢmede aksine hüküm yoksa kazanç 

paylarının esas sermayeye mahsuben pay sahibinin ortaklığa yaptığı ödemelerle orantılı 

olarak hesap ve tespit edileceği kuralı ile TTK md.455, f.1‟in birbiri ile çeliĢmediğini, 

aksine onu doğruladığını” ifade etmektedir. Yazar
160

, “TTK md.456‟daki kâr payının 

dağıtımında esas alınacak ölçünün değil, kâr payının hesaplanmasına iliĢkin kuralın 

gösterildiğini, kâr payının dağıtımında gene payın esas alındığını, ancak pay sahibi, pay 

bedeline mahsuben ne miktarda ödemede bulunmuĢsa, kâr payının da bu tutara göre, 

hesaplanacağını aksinin eĢit iĢlem ilkesine aykırı olacağını belirtmektedir”. 

 Kâr payı, TTK md. 455 ve 456 hükümlerine göre, aksine esas sözleĢmede 

hüküm bulunmamak kaydıyla pay sahiplerinin sermayeye yapmıĢ oldukları ödeme 

miktarına göre, hesap edilecektir. Ancak, ortaklık esas sözleĢmesinde payın taahhüt 
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edilen sermaye oranında dağıtılacağı veya bazı nevi paylara kârda imtiyaz tanınacağı da 

kabul edilmiĢ olunabilir. 

Ayrıca, ortaklık esas sözleĢmesine hüküm koymak kaydıyla, pay bedeline 

mahsuben yapılan ödemeler değil de itibari değerin esas alınacağı esas sözleĢmeye 

konulabilir
161

. Tekinalp
162

, “bu durumda da, mutlak eĢit iĢlem ilkesinin ihlal edilmemesi 

gerektiğini, baĢka bir anlatımla hesaplamada ölçü olarak payın itibari değeri esas 

alınmıĢsa pay sahiplerine eĢitliği bozacak tarzda pay bedellerinin ödettirilmesi cihetine 

gidilmemesi gerektiğini, aksi halde açık yâda örtülü imtiyazın söz konusu olacağını 

savunmuĢtur”. 

 Yıldız
163

 ise, “aksine sözleĢmede hüküm bulunmayan hallerde kâr payının pay 

sahiplerinin esas sermayeye oranla yapmıĢ oldukları ödemelere göre tespit edileceğini, 

böylece taahhüt ettiği sermayenin tamamını ödeyen pay sahibinin kâr hakkı ile yarısını 

ödeyen pay sahibinin kâr payı hakkı arasında fark olacağını, aksi takdirde eĢit iĢlem 

ilkesine aykırılık oluĢacağını, aksine bir düzenlemenin esas sözleĢmeye 

konulabileceğini, anılan Ģekilde bir düzenlemenin esas sözleĢmede yer almasının eĢitlik 

ilkesini ihlal etmiĢ olma anlamına gelmeyeceğini,  zira her Ģeyden önce kuralın emredici 

olarak düzenlenmediğini ve pay esas alınmak suretiyle farklı hesap tarzının kabul 

edilmesine müsaade edilmiĢ olduğunu, böylece payların tamamının bedellerinin 

ödeninceye kadar böyle bir farklılığın geçerli olduğunu” ileri sürmektedir. 

    Kanaatimizce de, TTK md.456‟nın açık ve net hükmü karĢısında kâr payının, 

esas sözleĢme ile pay sahiplerinin esas sermayeye oranla yapmıĢ oldukları ödemelere 

göre değil de, taahhüt etmiĢ oldukları miktara göre, belirlenmesi eĢit iĢlem ilkesine 

aykırı bulunmamaktadır. Zira burada kanun koyucu Yıldız‟ında yerinde bir Ģekilde 

belirtmiĢ olduğu gibi bu duruma açıkça müsaade etmiĢtir. Bu nedenle Tekinalp
164

‟in bu 

durumda dahi eĢit iĢlem ilkesinin uygulanması gerektiğine iliĢkin görüĢüne olması 

gereken hukuk açısından katılmakla birlikte, pozitif hukuk açısından katılmaya imkân 

yoktur. 
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BaĢka bir yandan agiolu pay ihracında, agio kâr payının hesabında dikkate 

alınmayacaktır. Bununla birlikte esas sözleĢmede hüküm bulunmak kaydı ile agionun da 

kâr payının hesabında dikkate alınacağı kararlaĢtırılabilir
165

. 

B. Ortaklığın Hesap Dönemi Kârının Tespiti 

TTK md. 457, f.1‟e göre, safi kâr yıllık bilânçoya göre, hesap ve tespit olunur. 

Bilânço ve kâr zarar hesabı TTK md. 74 ve md. 75‟te ifadesini bulan açıklık ve 

doğruluk esaslarına uygun olarak hesaplanmalıdır. 

ĠĢ yılı bilançosunun izlediği amaç, olumlu ya da olumsuz baĢarıyı açıklamak, 

yani ortaklara dağıtılacak kâr miktarını ortaya koymaktır. Tespit edilen safi kâr, ister 

dağıtılsın, ister dağıtılmayıp, olağanüstü yedek akçe olarak ayrılsın veya gelecek yıla 

aktarılsın, amaç gene de kanuni ve isteğe bağlı her türlü yedek akçelerle, kanun ve esas 

sözleĢme uyarınca ayrılması gerekli diğer paraların konu olacağı ve bunlardan sonra kâr 

dağıtımının sağlayacağı baĢarıyı açıklamaktır
166

. 

Bilânço, AO‟nun hesap devresi baĢlangıcı olan belli iki tarih arasındaki 

malvarlığında meydana gelen değiĢiklikleri gösterir. Aradaki fark daha yeni durum 

lehine ise, ortada kâr, aleyhine ise, zarar var demektir
167

. Bilânço, baĢka bir tanıma göre, 

ise, bir kuruluĢun yâda bir ticarethanenin belirli bir dönem sonundaki yâda belirli bir 

gündeki taĢınır ve taĢınmaz malvarlıkları ile bunları sağlamak için kullanılan öz ve 

yabancı kaynakları dengeli olarak gösteren çizelgedir
168

. Bu dönemler, AO‟da hesap 

yılları sonudur. Akçesel hukuka uygun olmak açısından da, bu tarihler takvim yılının 

son günüdür
169

.  

AO‟larda kâr ve zarar hesabı, bilânçonun kaynağını teĢkil etmesi nedeniyle 

önem taĢımaktadır. Doğanay‟a
170

göre, “bir AO‟nun kâr ve zarar hesabı, muhtelif 

hesapların yıllık olumlu veya olumsuz bakiyelerinin sonucunu, bilânço ise, yılsonunda 

mevcut olan aktifler ile pasifleri gösterir ve bilânçonun müspet veya menfi bakiyesi de 
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kâr ve zarar hesabının nihai neticesine tekabül eder”. Tekinalp‟te
171

, buna benzer bir 

tanımla, “kâr ve zarar hesabının belli bir döneme ait tüm gelirler ile tüm giderleri 

karĢılıklı olarak saptayan ve sonucu kâr veya zarar olarak gösteren cetvel olduğunu" 

ifade etmektedir.  

Kâr ve zarar hesabı, AO‟nun hesap dönemi içerisindeki gelir ve giderlerinin ne 

Ģekilde oluĢtuğunu geçmiĢe yönelik bir Ģekilde belirlerken, bilânço ise, AO‟nun hesap 

dönemi baĢlangıcı ile sonundaki malvarlığında meydana gelen değiĢiklikleri belirler ve 

bir yönüyle de geleceğe dönüktür
172

. 

Kâr ve zarar hesabı, bilânçoyu tamamlayan önemli bir unsur olarak kabul 

edilmekle birlikte TTK‟da niteliği ve ne biçimde düzenleneceği açık bir Ģekilde 

düzenlenmemiĢ, sadece TTK md.362 ve md. 369‟da kâr ve zarar hesabından dolaylı 

olarak bahsedilmiĢtir. Kanaatimizce bilânçoyu tamamlayan ve en az onun kadar önem 

taĢıyan kâr ve zarar hesabı kavramının kanunda yer almaması büyük bir eksikliktir. 

1 . Bilânçonun Düzenlenmesi 

AO‟larda bilânçoyu YK hazırlar. YK, geçen iĢ yılı bilânçosunu kanun ve esas 

sözleĢme hükümleri gereğince düzenlemek ve bunu kanun hükümleri gereğince GK 

toplantısından en az onbeĢ gün önce pay sahiplerinin incelemesine sunmakla 

yükümlüdür. Bilançodan baĢka, yine YK, her iĢ yılı sonunda ortaklığın ticari, mali ve 

iktisadi durumunu ve yapılan iĢlemlerin özetini gösterir bir rapor düzenleyecek ve 

dağıtılacak kâr miktarı ile, ayrılacak yedek akçenin miktarına iliĢkin teklif varakasını 

hazırlayacaktır(TTK md. 325 ve md. 327). Ancak, burada teklif varakasının ayrı olma 

durumunu somut olarak düĢünmemek gerekir. Yıllık raporun ayrı bir bölümünde teklif 

varakasına yer vermek yeterlidir
173

.  

Bilânçonun düzenlenmesinde denetçiler de YK üyeleriyle iĢbirliği yaparak 

onlara yardımcı olur. Denetçilerin bu konudaki etkinlikleri yalnız danıĢman niteliğini 

taĢır, yoksa bilânçonun son biçimi üzerinde söz sahibi değildirler. Bilindiği gibi, 

denetçilerin YK toplantılarında oy hakları yoktur(TTK md. 357). Bu nedenle, denetçiler 
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uygun görmese bile, YK bilançoyu istediği biçimde kabul edebilir. Bu konuda bütün 

inisiyatifin YK‟da olduğu kabul edilmektedir. 

Bilânço ve diğer raporların (kâr ve zarar hesabı dâhil) YK tarafından 

hazırlanmasından sonra, bunlar denetçiler tarafından incelenir. Denetçiler bilânço ile 

ilgili bir rapor hazırlayıp, bunu GK‟ya sunarlar. Bu rapor olmaksızın GK bilânço 

hakkında bir karar veremez; aksi halde verilen karar TTK md. 381 uyarınca iptal ettiril 

ilebilir. 

AO‟larda bilânço, düzenlenme gayesine göre, değiĢik anlam ve özellikler taĢıyan 

bir kavramdır. Bunları, açılıĢ bilânçosu (TTK md.74, md.457), tasfiye bilançosu (TTK 

md.444), vergi bilançosu, ortaklığın malî durumunun bozulması veya borca batık olması 

halinde düzenlenen ara bilanço (TTK md.555) …gibi adlarla, adlandırmak mümkündür. 

Bunların hepsi de, birbirlerinden tamamen ayrı özellik ve gayeler taĢıdıkları gibi, yıllık 

ticarî bilânço da hepsinden daha ayrı bir özellik ve mahiyet taĢımaktadır. Söz konusu 

bilânçolar, gerek düzenleniĢ sebepleri, gerek değerlendirme ilkeleri ve gerekse takip 

ettikleri gaye bakımından birbirinden ayrılırlar ve değiĢik anlamlar taĢır. Vergi 

bilânçosu daha öncede değindiğimiz üzere kendisine temel olarak yıllık ticarî bilânçoyu 

esas alır ve bu bilânço üzerinde, vergi kanunlarınca öngörülen değiĢiklikler yapar
174

. 

Bilânço, TTK md.74 ve md.75 gereğince açıklık ve doğruluk esaslarına göre 

hazırlanmalıdır. Bilânçoda açıklık ilkesi, bilânçonun anlaĢılır, doğru bilgi verecek 

Ģekilde, dürüst ve düzenli muhasebe kurallarına göre, düzenlenmesi gerektiğini ifade 

eder
175

. Doğruluk ve samimiyet ilkesi ise, döküm çalıĢmaları sırasında uygulanan 

denetim değerlendirme usullerinin gerçeği yansıtacak biçimde yapılması ve belgeler ile 

hesapların envanter verilerine uygun olması ile ilgilidir
176

. Tekinalp
177

, “doğruluk 

ilkesini, yasada öngörülen değer ölçülerine göre, iĢletmenin tam ve eksiksiz olarak 

malvarlığı durumu ile değerlerini gerçek olarak bildirmesini öngören bir ilke olarak 

tanımlamaktadır”.  
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Birsel
178

  ise, Türk Ticaret Kanununun, açıklık ve doğruluk ilkelerini sağlamak 

için öngördüğü hususları Ģöyle sıralamaktadır. 

 Bilânçonun memleket parasına göre, düzenlenmesi gereklidir. 

 Bilânço muhasebe kayıtlarına uygun olmalıdır. 

 Bilânço kalemlerinin değerlendirilmesi kanunun emredici hükümlerine 

uygun olarak yapılmalıdır. 

 Tesisat (sabit kıymetler) sigorta edilmiĢ ise bilânço kıymetleri yanma 

sigorta kıymetleri de yazılmalıdır  (TTK md.460, f.son). 

Yazara göre, bu tedbirlerden en önemlisi bilânçonun değerlendirilmesidir. 

Yazar, “TTK md. 460,461 ve 462‟deki değerlendirme ilkelerindeki ana fikrin, bir ta-

raftan iĢletmenin kendi menfaati bakımından bünyesini kuvvetlendirmek, diğer taraftan 

üçüncü Ģahıslar ve pay sahiplerine iĢletmenin finansal durumu hakkında iĢ yılı 

bilânçosunun açıklık ve doğruluk ilkelerinin amacına uygun bilgi vermesini sağlamak-

tır”.Bu açıdan TTK md.462 hükmünün istisna olmayıp, prensibi doğrulamakta 

olduğunu, bilânçonun açıklık ve doğruluk ilkelerinin amacının,  ortaklığın gerçek 

varlığının ve malî durumunun olduğundan daha iyi bir Ģekilde gösterilmemesini temin 

etmek suretiyle; 

 Ortaklık alacaklılarını ve ileride ortaklığa kredi açacak ya da ortaklık 

hisse senedini alacak kiĢileri korumak, 

 Hakiki olmayan kâr payı dağıtılmasını önlemek, 

 Pay sahiplerine ortaklığın gerçek durumu hakkında tam bir bilgi 

vermektir. 

Kanaatimizce, açıklık ilkesi Tekinalp‟in ve Akbilek‟in de ifade ettiği gibi 

bilânçonun anlaĢılır olmasını, doğruluk ilkesi ise, ortaklığın durumu hakkında pay 

sahibi ve üçüncü kiĢilere objektif bir bilgi verilmesini gerektirmektedir
179

. Bu ilkeler ile 
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ulaĢılmak istenen amaçlardan en önemlisi ise, pay sahiplerinin ortaklığın durumu 

hakkında tam bir bilgi sahibi olmasının sağlanmasıdır
180

. 

 TTK md. 474 gereğince, AO bilânçosu aktif ve pasif tablosundan oluĢup, 

ortaklığın aktif tablosunda mevcutlarla, alacaklar ve varsa zarar; pasif tablosunda ise, 

borçlar gösterilir. Sermaye de, AO‟nun borcu sayıldığından bilânçonun pasif tablosuna 

yazılır. Yedek akçeler ve kâr bilânçoda ayrı gösterilse dahi ana sermayenin bir parçası 

sayılırlar. 

a. TTK Kapsamında Bilânçonun Aktif Tablosu 

TTK‟da AO‟ların bilânçolarının sigorta Ģirketleri ve bankalarda olduğu gibi 

belirli bir tipte olması öngörülmemiĢ olup, bilanço kalemleri TTK md. 74, 460, 462 ve 

463‟ün arasına serpiĢtirilmiĢtir. 

a) Esas sermayenin henüz ödenmemiĢ kısmı, (TTK md.463, f.2), 

      b) Gayrimenkuller, binalar, enerji santralleri, makineler, nakil vasıtaları, alet ve 

edevat ve mobilya gibi devamlı surette iĢletmede kullanılan tesisler (TTK md.460, f.1), 

haklar, imtiyazlar, ihtira beratları, hususi imal ve istihsal usulleri, ruhsatnameler, 

markalar ve bunlara benzer sair kıymetler (TTK md.460, f.2), ortaklığın yatırım 

malvarlığını oluĢturan kalemlerdir. Bunlar en fazla maliyet değeri ile bilânçoya geçirilir. 

Ancak yatırım malvarlıkları, zamanla kullanma ve aĢınma dolayısıyla değer 

kaybına uğrayacaktır. Bu nedenle kanun koyucu, ilgili kıymetlerin "halin icabına göre, 

maliyet değerlerinden münasip olan tenzilat yapıldıktan sonra" bulunacak değer 

üzerinden bilânçoya geçirilmesini istemiĢtir. 

AĢınma paylarının, maliyet değerleri üzerinden indirilmesine amortisman 

denilir. Amortisman masrafları ortaklık açısından gider niteliğindedir. Hangi değerin 

hangi oranda amortismana tabi tutulacağı ve gider olarak kabul edileceği VUK'ta 

gösterilir. Hemen belirtmek gerekir ki VUK'ta belirlenen amortisman oranları vergileme 

bakımından amortismanla ilgilidir; AO ticari bilançosunda "halin icabına göre," bu 

oranlardan daha yüksek bir amortisman oranı uygulayabilir
181

. 
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TTK md.460, f.3 gereğince, amortisman, aktifteki değerleri değiĢtirmeyip, pasif 

tablosuna itfa veya yenileme akçeleri oluĢturmak suretiyle de yapılabilir. Tesisat, sigorta 

ettirilmiĢse, bilânço değerleri yanında sigorta değerleri de gösterilmelidir (TTK md.460, 

f.4).KuruluĢ veya iĢletmenin sonradan geliĢtirilmesi veya değiĢtirilmesi için sözleĢme 

veya GK kararlarında öngörülen örgütlenme giderleri, damga resmi tutarları, TTK 

md.460 anlamında bir yatırım malvarlığı gibi aktifleĢtirilebilir. Ancak bu giderler, en 

çok beĢ yıl içinde amortismana tabi tutulabilir. 

c) Ham maddeler, iĢlenmiĢ veya yarı iĢlenmiĢ eĢya, emtia ve satılık diğer mallar 

(TTK md. 461, f.1), ortaklığın döner malvarlıklarıdır. Döner varlığa örnek olarak, 

kumaĢ imal eden bir AO‟da, ortaklık fabrikasında bulunan iplik, iplik boyası gibi 

malzemeler gösterilebilir. Bilânçonun düzenlenmesi anındaki piyasa değerleri ile 

maliyet değerlerinden hangisi daha düĢük ise o kıymet üzerinden bilânçoya 

geçirilmelidir. 

 d) ġirkete ait kıymetli senetler (TTK md.462). Borsa rayici bulunan kıymetli 

evrak, en çok bilânço gününden bir ay evveline ait müddet içindeki ortalama 

rayiçleriyle bilânçoya geçirilebilir. Yabancı borsalarda muamele göre,n kıymetli evrakın 

rayici söz konusu olan hallerde, bunların bedellerinin transferindeki güçlükler dahi 

hesaba katılır.(TTK md.462, f.l) Borsa değeri olmayan kıymetli evrak en çok maliyet 

değeri ile bilânçoya geçirilir. Faiz, temettü gibi cari gelirleri ve kıymetlerindeki 

herhangi bir azalma dikkate alınır. (TTK md.462, f.2) 

     e) Varsa zarar (TTK md. 74), 

    f) Diğer mevcutlar ve alacaklar (TTK md.74) gibi Ģirket mal varlığında bir değer 

ifade eden kalemlerden meydana gelir. 

b.  TTK Kapsamında Bilânçonun Pasif Tablosu 

Bilânçonun pasif
182

 tarafını ise, AO‟nun varlıklarını edinmek için almıĢ olduğu 

borçlar ile daha sonra ödemek durumunda kaldığı ödünç niteliğindeki esas sermaye ve 

diğer kaynaklar oluĢturmaktadır. 
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 Kanuni ve ihtiyari yedek akçeler (TTK md. 463), 

 Ġtfa ve yenileme akçeleri (TTK md. 463), 

 Yardım ve hayır iĢleri ve benzeri cihetlere ayrılmıĢ muhtelif akçeler (TTK 

md. 463, f.1), 

 ġirket tarafından çıkarılan tahvillerle ilgili borçlar (TTK md.464, f.1), 

 Kefaletten ve garanti taahhütlerinden doğan mükellefiyetler ve üçüncü Ģahıs 

lehine kurulan rehinler (TTK md.465, f.1), 

 ġirket borçları TTK md.74. 

 Sâfi kâr, 

 Kalemlerinden oluĢmaktadır. 

Tasarının md.68 vd. maddelerinde “bilanço”ya iliĢkin düzenlemeler 

bulunmaktadır. “Tacir, ticari faaliyetinin baĢında ve her faaliyet döneminin sonunda, 

varlık ve borçlarının tutarlarının iliĢkisini gösteren finansal tabloyu (açılıĢ bilançosu, 

yılsonu bilançosu) çıkarmak zorundadır” Ģeklinde bir düzenleme yapılmıĢtır. 

Düzenleme ile her tacir için açılıĢ bilançosu ile yıllık bilanço düzenlenmesinin zorunlu 

olduğu öngörülmekte ve açılıĢ bilançosuna uygulanacak hükümler gösterilmektedir. 

Hüküm bilanço kavramının anlamına da gönderme yapmaktadır. 

Finansal tablonun ne anlama geldiği, Tasarı md.68‟te açıklanmıĢtır. Buna 

göre,“Bilanço ile gelir tablosu yılsonu finansal tablolarını oluĢturur”. Madde 

gerekçesine göre, bilanço ile gelir tablosu “yılsonu finansal tablosu” nun asgari 

unsurlarıdır. Tasarı md. 514 gereğince nakit akım ve öz sermaye tablolarıyla eklerini de 

anılan tabloların içinde saymak gerekir. Eğilimin, bu tabloların sayılarını artırmak 

yönünde olduğu gerekçesiyle, hem md.514 hem de Türkiye Muhasebe Standartları saklı 

tutulmuĢtur. Kanaatimizce, kâr dağıtımına temel teĢkil eden, kâr ve zarar hesabı, 

bilanço, gelir tablosu gibi hususlara Tasarıda bu kadar ayrıntılı yer verilmesi yerinde bir 

düzenleme olmuĢtur.  
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C. Dönem Kârından Ġndirilmesi Gereken Kalemler ve Yedek Akçeler 

1. Ġndirilmesi Zorunlu Kalemler 

a. GeçmiĢ Yıllar Zararı 

AO‟lar esas sermayelerini aĢan miktarda kâr elde edemedikleri sürece kâr 

dağıtamazlar. Aksinin kabulü AO‟nun esas sermayesinin iadesi anlamına gelir ki, kanun 

koyucu bu durumu TTK md.405, f.2 gereği yasaklamıĢtır. Bu bağlamda AO bir önceki 

yıl zarar etmiĢ ise, kâr payı dağıtabilecekmidir? Bu sorunun cevabı ETK md. 463‟te 

açık bir Ģekilde açıklanmıĢ ve zarar eden ortaklığın bu zararını kapatmadığı sürece kâr 

payı dağıtamayacağı hüküm altına alınmıĢ iken, yürürlükte bulunan kanunumuzda bu 

yönde açık bir düzenlemeye gidilmemiĢtir
183

. Kanaatimizce, eski kanunda yer alan 

düzenlemenin yürürlükte bulunan kanunda yer almaması büyük bir eksikliktir. 

 GeçmiĢ yıllar zararının,  yıllık kârdan indirilip indirilemeyeceği konusunda 

geçmiĢ yıllar zararını, gerçek zarar ve gerçek olmayan zarar ayırımı yaparak 

incelememiz konunun daha iyi anlaĢılabilmesi açısından  faydalı olacaktır. 

 Doğrudan doğruya ortaklık esas sermayesini azaltan zarara, gerçek zarar denir. 

Bu zararın büyüklüğü veya küçüklüğü TTK md.324‟teki tedbirlerin uygulanmasına yol 

açabilir
184

.   

 Gerçek olmayan zarar ise, AO‟nun yeterli kanuni ve ihtiyari yedek akçesinin var 

olmasına rağmen, gelecek yıla zarar aktarmasıdır. Böyle bir durumda zararlar açık 

yedekler ve özellikle kanuni yedek akçeler ile karĢılanmamalıdır
185

. 

 Gerçek olmayan zarar, öncelikle mevcut dönem kârından karĢılanabilir. Ancak,  

yeterli dönem kârı yok ve mevcut kârın geçmiĢ yıllar zararına mahsup edilmesi, pay 

sahiplerinin kâr payı alamamalarına sebebiyet veriyorsa veya GK zararın yedek 

akçelerle karĢılanmasını istiyorsa, geçmiĢ yıllar zararın kanuni ve ihtiyari yedek 

akçelerden karĢılanması olası olur. Kanuni ve isteğe bağlı yedek akçelerin zarara tahsis 
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edilip edilmemesi GK‟ya tanınmıĢ bir haktır. Diğer taraftan zarar öncelikle isteğe bağlı 

yedeklerden bunların yeterli olmaması durumunda kanuni yedek akçeden 

karĢılanmalıdır
186

. 

Gerçek olmayan zararın ihtiyari yedek akçelerden karĢılanması durumunda 

karĢımıza iki ihtimal çıkar. Birincisi zararın serbest ihtiyari yedeklerden karĢılanması, 

ikincisi kesin istikrarlı kâr payı dağıtımı maksadına özgülenmiĢ ihtiyari yedeklerden 

karĢılanmasıdır. 

ġayet zararın belirli bir maksada özgülenmemiĢ TTK md.469, f.2 tarafından 

genel bir maksat hükmüne bağlanan yedeklerden karĢılanması söz konusu ise, indirimin 

açık yedek akçelerden mi, yoksa yıllık kârdan mı yapılması gerektiğine YK‟nın önerisi 

ile GK karar verir
187

. 

Eğer kesin olarak "istikrarlı kâr dağıtımına veya zararların karĢılanmasına" 

özgülenmiĢ ihtiyari yedek akçeler varsa, bu durumda geçmiĢ yıllar zararının bu 

yedeklerden yapılması zorunludur. Aksi taktirde pay sahipleri ilgili GK kararına karĢı 

iptal davası açabilir(TTK md.381). Kâr dağıtımından baĢka bir maksada kesin olarak 

özgülenmiĢ ve geçmiĢ yıllar zararının karĢılanmasına imkân vermeyen ihtiyari yedek 

akçelerden zararların karĢılanması ise mümkün bulunmamaktadır
188

. 

Tasarı md.509‟un gerekçesinde, dağıtılacak kâr payına matrah olduğu belirtilen 

dönem net kârının içinde geçmiĢ yıllar zararının bulunmadığı açıkça belirtilmiĢtir. 

Ancak; zararın yedek akçelerden karĢılanmasının mümkün olup olmadığı hususunda 

yürürlükteki kanundan farklı yeni bir düzenleme yapılmamıĢtır. Buna karĢılık Tasarı 

md. 509/2‟de, kâr payının ancak net dönem kârından ve serbest yedek akçelerden 

dağıtılabileceği kabul edilmiĢtir
189

. 
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b. Vergi ve Benzeri Mali Yükümlülükler 

 TTK md.470 hükmüne göre, dönem kârından vergiler, yasal yedek akçeler, esas 

sözleĢme ve diğer yasalar gereği ayrılması gereken diğer fonlar ayrılmadıkça ortaklara 

kâr dağıtılamayacaktır. 

 5520 sayılı KVK md.1, sermaye Ģirketleri, kooperatifler, iktisadî kamu 

kuruluĢları, dernek veya vakıflara ait iktisadî iĢletmeler ile iĢ ortaklıklarının elde etmiĢ 

oldukları gelirlerden dolayı kurumlar vergisi mükellefi olduğunu hükme bağlamıĢtır. 

Kurumlar vergisinin hesaplanmasına esas olan bilânço daha öncede değindiğimiz 

üzere, ticari bilânço değil, mali bilânçodur
190

. Diğer bir söyleyiĢle kurumlar vergisinin 

matrahını malî bilânço belirler. Malî bilânço, kendisine ticari bilânçoyu esas alır ve bu 

bilânço üzerinde kendi amacına uygun değiĢiklikler yapar. DeğiĢiklikler değerleme 

ilkelerinden kaynaklanmaktadır.  

c. Kanuni ve Ġhtiyari Yedek Akçelerle Kanun ve Esas SözleĢme Hükümleri 

Gereğince Ayrılması Gerekli Yedekler 

(1) Genel Olarak 

 Her basiretli tacir gibi AO‟da, geleceği düĢünmek, ticaret hayatının rizikolarına 

karĢı hazırlıklı bulunmak, gelecekte doğabilecek tehlikelere karĢı, kâr elde ettiği yıllarda 

yedekler ayırmak yoluyla tedbir almak zorundadır, Ortaklık yararı yanında, iĢsizliği 

önleme, zararları kapatma, düzenli kâr dağıtımını sağlama gibi nedenler yedekler ayrıl-

masını gerekli kılmaktadır. Zararların kapatılması, iĢsizliğin önlenmesi, ortaklığın 

sürmesi hallerinde alacaklıların ve iĢçilerin çıkarları söz konusu olduğundan, kanun bu 

durumlar için yedek akçe ayrılmasını zorunlu kılmıĢtır
191

. 

AO hukukunda yedek akçelerin değiĢik tanımlamalarına rastlanmaktadır. 

  Türk Hukukunda Arslanlı
192

, yedek akçeleri, "Ġlerde ziyanları kapatmak, 

beklenilen veya beklenilmeyen kayıp ve masrafları karĢılamak, iĢletmenin idamesi ve 

geliĢimini, istikrarlı kâr payı dağıtımını temin maksadı ile kazançlardan alıkonulmak 

                                                 
190
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191
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suretiyle açık veya gizli olarak ayrılan kıymetlerdir" biçiminde, Tekinalp
193

, yedek 

akçeleri tanımlamaktan ziyade onun unsurlarına değinmektedir. Yazara göre, “hangi 

tanım kabul edilirse edilsin, bu kavramın üç esaslı hususa iĢaret ettiği her halde 

belirtilmelidir. Bu üç nokta her tanımda açık olarak belirtilmese bile kavramın içinde 

yer almaktadır Bu noktalar Ģunlardır a) Yedek akçe ortaklık esas sermayesini aĢan saf 

malvarlığıdır. b) Yedek akçe ayrılır veya teĢekkül eder. Yani yedek akçeyi meydana 

getiren tek eylem "ayırma-tefrik" değildir, c) O yıla ait bilanço kârı yedek akçe için bir 

condictio sine quan non (olmazsa olmaz) niteliği taĢımaz”. Karayalçın
194

 ise, “yedek 

akçenin tanımını yapmaktan daha ziyade kanuni ve mecburi yedek akçeler ile ihtiyari 

yedek akçelerin ortak özelliklerinin birikmiĢ kâr olduğunu söyleyerek, yedek akçelerin 

dar anlamına iĢaret etmiĢtir”. Birsel
195

  ise, yedek akçeleri, “ana sermayede meydana 

gelen artıĢ olarak tanımlamaktadır”. Doğanay
196

‟a göre, “yedek akçeler, ileride meydana 

gelecek zararları kapatmak, beklenilen veya beklenilmeyen zarar, kayıp ve masrafları 

karĢılamak, ticari iĢletmenin devamını ve geliĢmesini, hissedarlara istikrarlı kâr payı 

dağıtımını temin maksadı ile Ģirket kazançlarından alıkonulmak suretiyle açık ve gizli 

olarak ayrılan kıymetler” olarak tanımlamaktadır. 

 Bütün bu tanımlardan sonra, yedek akçelerin üç temel fonksiyonu olduğunu 

söylememiz hatalı olmayacaktır. Bu temel fonksiyonlarda, sermayenin korunması, 

sermayenin oto finansman yoluyla kuvvetlendirilmesi ile sürekli ve düzenli kâr dağıtımı 

yapmaktır. Bunlar arasında, yedek akçelerin ana ve en önemli fonksiyonu, zarar 

tehlikesine karĢı ortaklık esas sermayesini korumalarıdır
197

.  

 Aytaç
198

, “TTK‟nın  kâr dağıtımını ve kâr payı alma hakkını düzenlenmesinde 

dikkati çeken en önemli özelliğin, kanunun yedek akçelere öncelik verip, pay 

sahiplerinin kâr payı alma hakkını ikinci plana ittiğini, TTK md.469, f.1‟e göre, hesap 

dönemi içerisinde kâr elde eden ortaklığın, kanuni ve ihtiyari yedek akçeler ile kanun ve 

esas sözleĢme hükümleri gereğince ayrılması gereken diğer paraları safi kârdan 

ayırmadıkça yedek akçe dağıtamayacağını, kâr payını azaltan veya sınırlayan en geniĢ 
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kalemin kanun ve esas sözleĢme hükümlerine göre, ayrılması gerektiren diğer paraların 

oluĢturduğunu, kanunun bu maddesi ile pay sahibinin kâr payı alma hakkının 

kısıtlandığını, madde ile kâr payı alma hakkının, kanuni ve ihtiyari yedek akçeler kanun 

ve esas sözleĢme hükümleri gereğince ayrılması gereken diğer paralardan sonra 

dördüncü sıraya itildiğini” ifade etmektedir. Yine, yazara göre, “kanunun bu maddesi 

emredici nitelikte olup, bu sıra esas sözleĢme ile dahi değiĢtirilemeyecektir”. 

 Kanuni yedek akçeler ile isteğe bağlı yedek akçeler arasında mahiyet itibari ile 

bir fark yoktur. Her ikisi de sermayenin parçası niteliğindedir ve bilânçonun pasif 

tablosuna yazılırlar. Aralarındaki fark ise, kanuni yedek akçelerin ayrılmasını kanun 

koyucu emrettiği halde, isteğe bağlı yedek akçelerin ayrılması esas sözleĢme veya GK 

kararı gereğince olmaktadır
199

. Ayrıca, AO esas sözleĢmeye göre ve GK kararı ile yedek 

akçe ayırıp ayırmamak konusunda tamamen serbesttir.  

(2) Kanuni Yedek Akçeler 

 i. Genel Olarak  

 Kanuni yedek akçeler TTK md.466‟da düzenlenmiĢ olup, kanun koyucu, bu 

maddede elde edilen safi kârdan kanuni yedek akçe ayırmayı ortaklığa bir zorunluluk 

Ģeklinde yüklemiĢtir
200

. Kanun koyucunun kanuni yedek akçe ayırımı hakkındaki 

hükmü, ortaklığın menfaatini ilgilendirdiği kadar, belki de üçüncü Ģahısların menfaatini 

ilgilendirmesi yönüyle emredici nitelik taĢımaktadır. Çünkü kanuni yedek akçe ayırımı 

esas sermayenin bütünlüğünü muhafaza için ayrılması gereken iĢlemlerin baĢında gelir 

ve AO alacaklılarına karĢı ortaklık yalnız malvarlığı ile sorumlu olduğundan esas 

sermayenin bütünlüğünün muhafazası ortaklık alacaklıları bakımından ana teminattır
201

. 

 Kanuni yedek akçeleri düzenleyen hükümler karĢısında, kanuni yedek akçelerin 

esas sözleĢme veya GK kararı ile kaldırılmaları veya sınırlandırılmaları mümkün 

değildir ve ancak kanunda gösterilmiĢ Ģekilde ve harcama yerleri için çözülebilir, 

harcanabilirler. Kanunda belirtilen yedek akçe miktarını artıran esas sözleĢme 

hükümleri ise geçerlidir. Kanuni yedek akçeleri düzenleyen hükümler, alacaklıları ve 

ortaklığın güvenliğini korudukları için bunların ihlali, GK kararını, aykırılığın 
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derecesine ve niteliğine göre, yok, batıl veya iptal edilebilir duruma getirir
202

. 

Doktrinde, Ansay
203

 ve Arslanlı
204

, “TTK md. 466‟da belirtilen hükümlere aykırılığın 

TTK md.274, f.2 anlamında ortaklığın feshi sebebi teĢkil edeceğini savunurken”, 

Birsel
205

 ise, “tek bir defaya münhasır olarak TTK md. 466 hükmünün ihlal edilmesi 

halinde fesih davasının açılabileceğini kabul etmenin doğru olmadığını, aksi halde 

hukuka aykırı fiilin çok ağır bir Ģekilde müeyyidelendirilmiĢ ve kanun koyucunun fesih 

davasıyla öngördüğü amaçtan uzaklaĢılmıĢ olacağını, ancak md.466 madde hükmünün 

tekrar ihlal edildiği ve ilgili bakanlık tarafından yapılan ihtar da sonuçsuz kaldığı 

taktirde fesih davası açılabileceğini” savunmaktadır.  

 Kârdan ayrılacak zorunlu kanuni yedek akçe, TTK md.466'da iki kısım halinde 

düzenlenmiĢtir; ancak ayrılması üç aĢamalıdır
206

. 

  Birinci aĢamada kanunda belirlenen Ģekil ve oranda birinci kanuni yedek akçe 

ayrılır. 

  Ġkinci aĢamada safî kârdan, pay sahiplerin için %5 oranında kâr payı birinci 

temettü olarak ayrılır. Bu temettü oranı kural olarak pay sahiplerinin ödedikleri sermaye 

oranında yapılır. Ancak esas sözleĢmede hüküm olmak kaydıyla itibari değere göre, 

hesaplanması mümkündür. 

Üçüncü aĢamada kanunda gösterilen Ģekil ve oranda ikinci yedek akçe ayrılır. 

 Kanuni yedek akçenin birinci ayırımında ayrıntılı bir Ģekilde açıklayacağımız 

üzere, TTK md.466, f.1 gereğince her yıl safi kârın yirmide birinin ödenmiĢ esas 

sermayenin beĢte birini buluncaya kadar umumi yedek akçe olarak ayrılması 

zorunludur. Bu miktara ulaĢıldıktan sonra ise ortaklığın umumi yedek akçe ayırma 

zorunluluğu ortadan kalkar. Ancak esas sözleĢmede bu sınıra rağmen yedek akçe 

ayrımına devam olunacağı, esas sözleĢmeyle öngörülebilir veya GK‟ca 

kararlaĢtırılabilir. 
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Kanuni yedek akçenin esas sermayenin yarısını geçmediği durumlarda, ortaklığın 

kanuni yedek akçeyi kullanma alanı sınırlı olup, ortaklık kanuni yedek akçeyi ancak 

kanunda öngörülen hallerde kullanabilir. Bu halde yedek akçe münhasıran zararların 

kapatılmasına yahut iĢlerin iyi gitmediği zamanlarda iĢletmeyi idameye, iĢsizliğin önüne 

geçmeye veya neticelerini hafifletmeye elveriĢli tedbirler alınması için sarfolunabilir
207

. 

Kanuni yedek akçesinin esas sermaye tutarının yarısını geçmesi halinde ise,  

kanuni yedek akçenin bu kısmı teknik anlamda serbest yedek akçe mahiyetindedir ve 

TTK md.466, f.3‟te sayılan hallerle bağlı olmaksızın serbestçe kullanabilir
208

.   

TTK‟da kanuni yedek akçeleriyle serbest yedek akçelerin kullanılma sıralarını 

düzenlememiĢtir. Ġsviçre Hukukunda hâkim olan kanaate göre ise, serbest yedek akçeler 

kullanılmadan kanuni yedek akçelere baĢvurulamaz
209

. 

Kanuni yedek akçenin hangi durumlarda kullanılacağı TTK tarafından belirtilmiĢ 

olmakla beraber, kullanma koĢullarının gerçekleĢip gerçekleĢmediğini GK saptar. GK 

kararlarının iptali her zaman talep olunabilir. Bunun yanında, TTK md.466‟ya 

uyulmayarak kâr payı dağıtılmıĢ ise, ortaklık için yedek akçeye ayrılması gereken 

miktar üzerinden geri alım hakkı doğar
210

 (TTK md. 473). 

           ii. Birinci Kanuni Yedek Akçe Ayırımı 

TTK md. 466, f.1‟e göre, her yıl safi kârın yirmide birinin ödenmiĢ sermayenin 

beĢte birini buluncaya kadar umumi yedek akçe olarak ayrılması zorunludur. Bu 

hükümde yazılı birinci kanuni yedek akçe ayırımına esas olan safi kâr, o yıl yapılan 

faaliyetler sonucu kâr ve zarar hesabından oluĢan kârdır. Elde edilen bu bilânço 

kârından varsa geçmiĢ yıllar zararı düĢürülür. Bir önceki yıl içinde gerçekleĢmiĢ olup 

da, gelecek yıla devrolunan kâr kalemi de hesaba katılmaz. Geçen yıldan aktarılan kâr, 

safi kârın hesaplanmasında dikkate alınmaz. Zira devrolunan kâr bakiyesi kanuni yedek 

akçeye bir defa konu teĢkil etmiĢ olup, aksinin kabulü halinde çifte yükümlülük söz 

konusu olacaktır
211

. 
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Birinci kanuni yedek akçe ayrımı zorunluluğu, ödenmiĢ sermayenin beĢte birini 

bulunca ortadan kalkar. Bundan sonra ortaklık ayırıma devam edip etmemekte 

serbesttir. Ortaklık esas sözleĢmesinde sınır aĢıldıktan sonra da ayırıma devam edilmesi 

öngörülebilir. GK esas sözleĢmede hüküm bulunmasa dahi ayırıma devam edebilir. 

Ancak bu iki durumda dahi ayrılan fazla miktar zorunlu değil isteğe bağlı yedek akçe 

olacaktır. Eğer ayırıma devam esas sözleĢmede öngörülmüĢ ise, esas sözleĢmesel, GK 

kararına dayanıyorsa olağanüstü yedek akçe niteliğindedir
212

. 

Tekinalp
213

, “kanunun sınır için ödenmiĢ esas sermayeyi esas aldığından dolayı, 

pay sahiplerinin ödemeye çağrıldıkları(apel) fakat henüz ödenmemiĢ bulundukları 

miktarın sınırın tespitinde hesaba katılmayacağını, ödemenin gerçekleĢtiği andan 

itibaren de zorunluluğun yeni bir sınıra kadar devam edeceğini” savunurken,  

Arslanlı
214

, “kanuni yedek akçenin birinci ayırımına tavan teĢkil eden oranın, ödenmiĢ 

veya Ģirketçe ödenmesi talep edilen ana sermaye tutarı olduğu” görüĢündedir.   

 TTK md.467, f.1 hükmüne binaen, gerek kurucular tarafından ilk defa 

düzenlenen ve gerekse bilâhare genel 'kurul tarafından değiĢtirilen anonim Ģirket esas 

sözleĢmesine,  yedek akçeye safi kârın yirmide birinden fazla bir meblâğın ayrılacağı ve 

yedek akçenin ödenmiĢ olan esas sermayenin beĢte birini aĢabileceği hakkında hüküm 

konabilir. Bu durumda ortada, Ģirket esas sözleĢmesi ile ayrılmıĢ «kanunî» bir yedek 

akçe var demektir. Bunu, sözleĢme ile ayrılmıĢ yedek akçe olarak da tavsif etmek 

mümkündür
215

. 

TTK md.467 metni ihtiyarî yedek akçe olarak düzenlenmiĢtir. Gerek ilk defa 

kurucular tarafından anonim Ģirket esas sözleĢmesi düzenlenirken ve gerekse sonradan 

sözleĢme değiĢtirilmek suretiyle, TTK md.466 öngördüğü kanuni yedek akçenin-umumî 

yedek akçenin nispet ve miktarı artırılabileceği gibi, baĢkaca akçe ayrılması ve bunların 

tahsis ve sarf suretleri de tespit olunabilinir
216

. 
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Tasarı md.519‟da, TTK md.466, f.1 ve md.466, f.3‟te yer alan “umumi yedek 

akçe” deyimi, “genel kanunî yedek akçeler” Ģeklinde değiĢtirilerek anlam kargaĢasının 

önüne geçilmeye çalıĢılmak istenmiĢtir. 

            iii. Ġkinci Kanuni Yedek Akçe Ayırımı 

 TTK md.466, f.2, b.3, gereğince, safi kârdan birinci fıkrada yazılı safi kârın 

yirmide biri oranında kanuni yedek akçe ve pay sahipleri için %5 kâr payı ayrıldıktan 

sonra, pay sahipleri ile kâra katılan diğer kiĢilere dağıtılmasına karar verilen kısmın 

onda biri umumi yedek akçeye eklenir. AO‟nun, bu madde gereğince ikinci kanuni 

yedek akçe ayırabilmesi için, öncelikle ve ilk Ģart olarak birinci yasal yedek akçenin 

ayrılması ve ortaklara ödenmiĢ sermayenin %5 oranında birinci kâr payının ayrılması ve 

bu miktarı aĢan kısmın pay sahiplerine dağıtımı için karar alınması Ģarttır. Dağıtım bu 

oranın altında kalmıĢsa sadece birinci yasal yedek akçe ile yetinilir ve ikinci yasal yedek 

akçe ayrımı yapılmaz. 

Birinci ayırımın kaynağı safi kâr olduğu halde, ikinci ayrımın kaynağı safi kâr 

olmayabilir. Bu bağlamda esas sözleĢme hükmüne göre veya GK kararına göre, geçen 

yıldan aktarılan kârın bu maksatla ayrılmıĢ ihtiyari yedek akçelerin veya bir muhasebe 

iĢlemi sonucunda elde edilmiĢ bir fazlalığın safi kâra eklenerek ikinci ayrımın kaynağını 

meydana getirmesi mümkündür
217

.  

Kanunda ifadesini bulan ve pay sahipleri için dağıtılmasına karar verilen %5‟lik 

oranındaki kâr payı imtiyazlı olsun olmasın bütün pay sahiplerine dağıtılır. Buna 

karĢılık intifa senedi sahipleri, YK üyeleri ve kârdan pay alabilecek diğer kiĢiler birinci 

kârdan pay alamazlar. Kârdan pay alacak diğer kimselerden ise, YK üyeleri, intifa 

senedi sahipleri, kurucu intifa senetleri ve diğer kiĢiler anlaĢılmalıdır. 

TTK md. 466, b.3‟ün ifade tarzına göre, kârın onda birini iki Ģekilde hesaplamak 

mümkündür. Ġlk hesap tarzına göre, dağıtılması kararlaĢtırılmıĢ kâr on parçaya bölünür 

ve ikinci kanuni yedek akçeye bu on parçadan biri ayrılır. Ġkinci hesap tarzına göre, ise, 

dağıtılması kararlaĢtırılmıĢ kâr on bir parçaya bölünür ve bunun bir parçası yedek akçe 

olarak ayrılır. 
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Arslanlı
218

, kanunumuzun bu hükmünün her iki Ģekilde de yorumlanabileceğini 

kabul etmekle beraber, ikinci Ģıkkı tercih etmektedir. Yazara göre, “Kanun ilk Ģıkkı 

tercih etmiĢ olsa idi daha açık bir ifade kullanması gerekirdi. Kaldı ki, tatbikat 

bakımından da ikinci Ģık tercih edilmelidir. Kârın her zaman onbire taksimi mümkün 

olmaz ve Ģirket gayrikabili taksim küsurata mâni olmak için kazancın bir kısmını ertesi 

seneye nakil mecburiyetinde kalır”.  

Tekinalp
219

 de, “Arslanlı‟nın fikrine benzer bir Ģekilde kanunun bu hükmünün 

her iki Ģekilde de anlaĢılmasının mümkün olduğunu, ancak, kanun hükmün tartıĢmaya 

gerek bırakmayacak kadar açık olduğunu, önemli olanın onda bire verilecek anlam 

olduğunu, kanunun sözü uyarınca, dağıtılması kararlaĢtırılmıĢ olan kısmın, ikinci 

ayrıma tahsis edilecek olan kısmın onda birini oluĢturması gerektiğini, sorunu herhangi 

bir miktarın ona veya onbire bölünmesi Ģeklinde düĢünmenin hatalı olacağını, esas 

olanın ikinci ayrımı oluĢturan miktarın, dağıtılması kararlaĢtırılmıĢ olanın onda birini 

teĢkil etmesi” olduğunu ileri sürmüĢtür.   

Birsel
220

 de, “Ülkemizdeki uygulamada ikinci Ģıkkın tercih edildiğini belirtmekle 

beraber kanunun metninin iki türlü yoruma da elverdiğinden birinci Ģıkkı seçen, yani 

pay sahipleriyle kâra iĢtirak eden diğer kimselere fiilen dağıtılacak kârı 11'e taksim eden 

ve 1/11‟ini ikinci kanunî yedek akçe olarak ayıran yönetim kurullarının kanuna aykırı 

hareket etmiĢ sayılamayacaklarını” ifade etmektedir. 

 Kanaatimizce de, kanun metni her iki Ģekilde anlaĢılmaya müsait ise de, burada 

kastedilen dağıtılması kararlaĢtırılmıĢ kârın on parçaya bölünmesi ve birinin yedek akçe 

olarak ayrılmasıdır. Bu Ģekilde bir ayırım pay sahipleri lehine daha fazla kâr dağıtımı 

öngördüğünden kanunun ruhuna daha uygundur
221

. 

 iv. Emisyon Primleri 

 KuruluĢ veya sermaye artırımları nedeniyle yeni çıkarılan hisse senetlerinin 

nominal bedeli ile satıĢ fiyatı arasındaki fark emisyon primi olarak adlandırılmakta 

olup, niteliği itibari ile kâr olan emisyon primlerinin dağıtılmasına TTK md.466 engel 

olmaktadır. Madde gereğince hisse ihraç masrafları indikten sonra itibari kıymetten 
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fazla olarak elde edilen emisyon primi hasılatının itfa veya yardım iĢlerine sarf 

edilmeyen kısmının, kanuni yedek akçe olarak ortaklıkta bırakılması gerekmektedir
222

. 

 SerPK‟ya tabi HAAO‟lar, SPK‟nın 30.04.1997 tarih ve 13/626 sayılı ilke 

kararı
223

 gereğince emisyon primlerini sermayeye ilave etmek sureti ile ortaklarına 

bedelsiz hisse senedi verebilmektedir. Bu halde emisyon priminin sermaye sıfatını 

alarak ortaklık bünyesinde ve malvarlıkları arasında kalması nedeniyle ortaklık 

malvarlığı azalmamakta, emisyon primi sermayeye dönüĢmeden önceki miktar ve 

seviyesini yine iĢletme bünyesinde aynen muhafaza etmektedir. Koç
224

, bu ilke kararını, 

“TTK md. 466‟nın emisyon primleri de dahil yasal yedek akçelerin, esas sermayenin 

yarısını geçmedikçe, münhasıran zararların kapatılmasına veya iĢlerin iyi gitmediği 

zamanlarda iĢletmeyi idameye, iĢsizliğin önüne geçmeye veya neticelerini hafifletmeye 

elveriĢli tedbirlerin alınması için sarf olunması gerektiği kısıtlamasına aykırı 

düĢtüğünden” bahisle eleĢtirmektedir. 

 v. Ġptal Edilen Ortaklık Payları 

 TTK md.466‟da ifade edilen bir diğer kanuni yedek akçe türü de iptal edilen 

ortaklık paylarıdır. AO‟lar sermaye borçlarını apeller halinde ödeyen ortaklarının 

ödenmeyen borçları için hisse senetlerinin iptal edilerek yerlerine yeni alınan ortaklar 

için hisse senedi ihraç etmekte olup, iĢte bu yeni hisse senetleri için daha önce tahsil 

edilmiĢ bulunan tutarın toplamından, yeni ihraç edilen hisse senetlerinin normal 

değerlerinin düĢülmesi sonunda kalan fark, iptal edilen ortaklık pay kazancı(ıskat 

kazancı) olarak yedek akçelere ilave edilmektedir
225

. 

 TTK Tasarısı md.519, b.2‟de, ıskat sebebiyle iptal edilen pay senetlerinin bedeli 

için ödenmiĢ olan tutardan, bunların yerine verilecek yeni senetlerin çıkarılma 

giderlerinin düĢülmesinden sonra kalan kısmı genel kanunî yedek akçeye ekleneceği 

belirtilmiĢtir. Moroğlu‟na göre ise, TTK Tasarısı md.519, b.2 hükmünün ifadesi Ģu 

Ģekilde olmalıdır; “pay sahipliğinden çıkarılma nedeniyle iptal edilen pay senetlerinin 
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bedellerine mahsuben yapılan ödemelerin, yeni çıkarılan senetlerin çıkarılma 

giderlerinin düĢülmesinden sonra kalan kısmı genel kanunî yedek akçeye eklenir
226

”. 

(3) Ġsteğe Bağlı Yedek Akçeler  

 i. Genel Olarak 

 AO‟larda kanuni yedek akçe ayrılması kanun hükmü ile mecburi kılınmasına 

rağmen, isteğe bağlı yedek akçelerin ayrılması zorunlu kılınmamıĢtır. Ortaklık, esas 

sözleĢmesi veya GK kararı ile isteğe bağlı yedek akçeler ayırabilecektir. Ortaklığın 

kendi isteğinden doğan yedek akçeler kendi aralarında esas sözleĢme ve GK kararı ile 

ayrılan yedek akçeler olmak üzere ikiye ayrılır. GK kararı ile ayrılanlar uygulamada 

fevkalade (olağanüstü) yedek akçeler olarak anılırlar. 

 AO‟lar esas sözleĢmelerini düzenlenirken veya sonradan sözleĢme değiĢikliği ile 

kanuni yedek akçenin oranını ve miktarını arttırabilecekler gibi baĢkaca akçelerin 

ayrılması da mümkündür. TTK md.467, f.son'da kullanılan bu “baĢka yedek akçeler” 

deyiminden de, iradi yedek akçeleri anlamak gerekir
227

. 

 TTK‟da isteğe bağlı yedek akçelerin tümünü kapsayacak bir maksat hükmüne 

yer verilmemiĢtir. Sadece TTK md.469, f.2‟de sözü edilen yedek akçelerin bir tipine 

yani GK kararı ile ayrılan yedek akçelere ait genel bir ayrılma maksadı öngörülmüĢ 

olup, bu maksadı, isteğe bağlı yedek akçelerin tümü için de kabul etmek 

gerekmektedir
228

. Zira TTK md.469, f.2‟de çok genel ifadeler kullanılmıĢ olup, bu 

ifadelerin sadece GK kararı ile ayrılan yedek akçelere özgü değildir. Bu ifadeler, 

TTK‟da gizli yedek akçeler sebebiyle geçmekte ve kanunda yer alan genel maksatın, 

ortaklığın devamlı inkiĢafı ve mümkün mertebe istikrarlı kâr dağıtımı olduğudur
229

. 

Yargıtay 11. HD. süreklilik gösteren içtihatlarında
230

, GK‟nın ortaklık 

menfaatine gerekli bulduğu hallerde kârın dağıtılmamasına, yedek akçeye ayrılmasına 

karar verebileceğini, kârın Ģirket bünyesinde bırakılarak yedek akçeye ayrılmasında 

yasa ve esas sözleĢmeye aykırılık bulunmadığına, ancak, TTK‟nın kâr payının 
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dağıtılmamasının haklı nedenler ile ilgili md.469, f.2 hükmü koĢullarının somut olayda 

gerçekleĢip gerçekleĢmediğinin uzman bilirkiĢiler ile tespit edilmesi gerektiğine 

hükmetmiĢtir. 

Kanaatimizce de, ortaklık kâr payının GK kararı ile isteğe bağlı yedek akçe 

olarak ayrılarak kâr payı hakkının gereksiz bir biçimde ve hakkaniyete aykırı olarak 

kısıtlanması AO‟lara karĢı olan güven ve ilgiyi sarsabileceğinden kararın objektif 

iyiniyet kurallarına aykırı olmaması kuralı ortaklık GK tarafından özenle gözetilmelidir.  

Ġmregün
231

,  “isteğe bağlı yedek akçelerin ayrılmasında ortağın kâr payı hakkı 

lehine sert bir yorum yaparak, AO‟nun ana gayesinin kâr sağlamak ve bunu ortaklara 

dağıtmak olduğunu, bu nedenle ortaklık kazancının devamlı olarak yedeğe alınıp, pay 

sahiplerine dağıtılmamasının kabul edilemeyeceğini, TTK md.469, f.2 gereğince 

GK‟nın ortaklık kazancından kanun ve esas sözleĢmede gösterilenden baĢka yedek akçe 

ayırmasını ancak ortaklığın devamlı geliĢmesini ve mümkün mertebe düzenli kâr payı 

dağıtımı sağlamak üzere kabul ettiğini, bu nedenle bu gibi yedek akçeler ayrılmadan 

önce herhalde pay sahiplerine uygun ve makul bir kâr payı dağıtılması gerektiğini, 

ortaklık kazancından pay sahiplerine belli bir oranda dağıtım yapılması yolunda bir 

hükmün yasamızda öngörülmemiĢ olunmasının bir eksiklik olduğunu, isteğe bağlı 

yedek akçelerin bir tavan öngörülmesini ve bu tavan aĢılmak istendiği taktirde, yedek 

akçelerin sermayeye çevrilip pay sahiplerine bedelsiz pay olarak verilmesini önermekte, 

böylece hem ortaklığın geliĢmesi sağlanmıĢ, hem de pay sahiplerinin ellerine geçecek 

yeni payları gereğinde satarak bunlardan faydalanmasının sağlanmıĢ olacağını” ifade 

etmektedir. 

Yukarıda ifade etmiĢ olduğumuz ve Ġmregün‟ün de haklı olarak belirtmiĢ olduğu 

gibi, AO‟larda kural olan ortağın kâr payı alması, istisna ise yedek akçelerin 

ayrılmasıdır. Bu nedenle isteğe bağlı yedek akçelerin, birinci kanuni yedek akçeden ve 

ilk kâr payından sonra ancak ikinci kanuni yedek akçeden önce ayrılması, ortağın 

ortaklık gayesine daha uygundur. Bu bakımdan isteğe bağlı yedek akçelerin, birinci 

kanuni yedek akçeden sonra, ikinci kanuni yedek akçe ve ilk kâr payından önce 

ayrılmasının kanunun lafzına daha uygun olduğu yönündeki görüĢüne katılmaya imkân 

bulunmamaktadır.  
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 ii. Esas SözleĢme Ġle Ayrılan Ġsteğe Bağlı Yedek Akçeler 

AO‟larda esas sözleĢme gereği ayrılan yedek akçeleri, kanuni yedek akçe niteliği 

gösterenler ve kanuni yedek akçe niteliği göstermeyenler Ģeklinde iki grupta toplamak 

mümkündür. 

 Kanuni yedek akçe niteliği gösterenlerde esas sözleĢmede ya yedek akçeye safi 

kârın yirmide birinden fazla bir meblağın ayrılmasının öngörülmesi veya yedek akçenin 

ödenmiĢ sermayenin beĢte birini aĢabileceğinin hüküm altına alınması tarzında iki türde 

görünür
232

. 

 TTK md.467, f.1 uyarınca ortaklık esas sözleĢmesine yedek akçeye safi kârın 

yirmide birinden fazla bir meblağın ayrılacağı ve yedek akçenin ödenmiĢ olan esas 

sermayenin beĢte birini aĢabileceği hakkında hüküm konulabilir. 

 Aynı Ģekilde TTK md. 466, f.1 uyarınca ayrılacak yedek akçenin ödenmiĢ esas 

sermayenin beĢte birini aĢabileceği hakkında esas sözleĢmeye hüküm konulabilir. Daha 

öncede değindiğimiz üzere, TTK md.466, f.l'e göre, kanunî yedek akçe ayırma 

zorunluluğu, ayrılan miktarlar ödenmiĢ esas sermayenin beĢte birini buluncaya kadar 

devam eder. Tavana ulaĢıldıktan sonra kanunî yedek akçe ayırıp ayırmamak ortaklığın 

isteğine kalmıĢtır. Eğer esas sözleĢmede yer alan hüküm, ayrımın devamını öngörmekte 

ise, fazla kısım gene niteliği itibari ile isteğe bağlı bir yedek akçedir
233

. 

Ġsteğe bağlı (ihtiyari) yedek akçe demek, esas sözleĢmede hüküm bulunmasına 

rağmen, ortaklığın yedek akçe ayırıp ayırmamakta serbest olması, demek değildir. 

Ġsteğe bağlı yedek akçe demek, ortaklığın ayırmayı öngören hükmü sözleĢmeye koyup 

koymamakta, eğer böyle bir hüküm var ise hükmü devam ettirip ettirmemekte ortaklığın 

serbest olması demektir
234

. 

TTK md.467, f.2‟de ise, esas mukavele ile baĢkaca akçe ayrılması derpiĢ ve 

bunların tahsis ve sarf suretlerinin tespit olunabileceği hüküm altına alınmıĢtır. 

 TTK sözleĢmesel yedek akçeler için de, zorunlu ve sınırlı ayrılma maksadı 

saptamamıĢtır. ÇeĢitli maksatlar gösterilebilir. Maksatların geniĢ anlamda ortaklık için 
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yarar sağlayıcı, onun menfaatlerine uygun düĢecek nitelikte olmaları yeterlidir. ĠĢletme 

konusunun elde edilmesine yardım etmek için ayrılabilecekleri gibi düzenli kâr 

dağıtımını sağlamak, araĢtırma, eğitim yapılmasını gerçekleĢtirmek amacıyla, 

düĢüncesiyle veya sosyal amaçlarla da ayrılabilirler. ÇeĢitli esas sözleĢmelerden 

çıkarılmıĢ örnekler Ģöyle sıralanabilir: Düzenli kâr dağıtımını sağlamak, sermaye 

artırımında kullanılabilmek, maddi yatırım malvarlığını yenilemek veya geniĢletmek, 

patent, marka, lisans, good-will ve know-how'ın (gayrı maddi yatırım malvarlığı) 

ödenmesini mümkün kılabilmek, zarar ve değer rizikolarını karĢılamak, iĢsizliği 

önlemek veya sonuçlarını hafifletmek, pasif bir iĢletme konusunun canlanmasını 

sağlamak, intifa senetlerinin geri alınabilmesine yardımcı olmak, tahvillerin, itfa primli 

olarak çıkarıldığı durumlarda bu fazlalığı karĢılamak veya itfayı kolaylaĢtırmak. ĠĢçiler 

yararına sosyal yardım akçeleri ise, özel olarak düzenlendiklerinden ayrıca örnekler 

arasında sayılmamıĢtır
235

. 

 Ortaklık esas sözleĢmesinde ihtiyari yedek akçe ayrılacağı belirtilmiĢ olmasına 

rağmen bu yedek akçenin hangi oranda ve Ģekilde ayrılacağı açık ve kesin bir biçimde 

açıklanmamıĢ ise, ortaklık GK ihtiyari yedek akçenin oran ve Ģeklini belirlemede 

mutlak bir serbestîye sahip bulunmamaktadır. Ortaklık GK‟nın bu kararın pay 

sahiplerinin müktesep hak niteliği taĢıyan kâr payı hakkını zedelememesi gerekir. Aksi 

taktirde pay sahipleri kâr payı hakkını zedeleyen bu GK kararı aleyhine menfaatlerinin 

ihlal edildiğinden bahisle iptal davası açabilir. 

 iii. Genel Kurul Kararı ile Ayrılan Ġsteğe Bağlı Yedek Akçeler 

 TTK md.469, f.2 uyarınca “Ortaklığın devamlı inkiĢafı veya mümkün mertebe 

istikrarlı kâr paylarının dağıtılmasını temin bakımından münasip ve faydalı olduğu 

takdirde umumi heyet kâr payının tesbiti sırasında kanun ve esas mukavelede 

zikredilenlerden baĢka yedek akçeler ayrılmasına ve yedek akçelerin kanun ve esas 

mukavele ile muayyen haddinin artırılmasına karar verebilir”. 

Ġsteğe bağlı yedek akçelerin GK kararı ile ayrılabilmesi de mümkündür. 

 Kanunun zikredilen maddesinden açıkça anlaĢılacağı üzere, kanun koyucu 

kanuni ve esas sözleĢme ile ayrılması öngörülen yedek akçelerin hem oranının hem de 
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üst sınırının artırılmasında GK‟ya yetki vermiĢ, ayrıca münasip ve faydalı olduğu 

taktirde GK kanun ve esas sözleĢmede bahsedilen yedek akçelerden baĢka yedek 

akçeler ayrılmasına da karar verebilir. 

 Kanun koyucu, GK kararı ile yedek akçe ayrılmasını bazı amaçlara bağlamıĢtır. 

Bu amaçlar ise, ortaklığın devamlı geliĢimi ve mümkün mertebe istikrarlı dağıtımını 

sağlamaktır. Olağanüstü yedeklerin bu iki maksada, yararlı ve uygun olması gerekir. 

Hüküm görünüĢte tahdididir. Fakat amaçlar çok geniĢ olarak ifade edildiğinden 

tahdidilik pratik öneme sahip değildir
236

. 

Ortaklığın devamlı inkiĢafından anlaĢılması gereken ise; ortaklık faaliyetinin 

devamlı geliĢimi, yeni rekabet Ģartlarına uyumlaĢmanın sağlanması, ortaklık konusunun 

elde edilmesine yardımcı olabilecek yeni yatırımların yapılabilmesi, çalıĢma barıĢının 

kurulmasına yardımcı olması amacıyla da iĢçiler için sosyal yardımın 

gerçekleĢtirilmesidir
237

. Olağanüstü yedek akçenin ortaklığın devamlı geliĢimi için 

gerekli ve yararlı olduğunu ispat yükü ise ortaklık YK‟ya düĢmektedir
238

.  

GK‟nın isteğe bağlı yedek akçe ayırabilmesi için, ortaklığın ekonomik sıkıntıya 

düĢmesi Ģart değildir. Ortaklık GK, basiretli bir yönetimin gereği olarak ve pay 

sahiplerinin kâr paylarına zarar vermemek kaydı ile isteğe bağlı yedek akçe ayırabilir. 

 Ortaklık GK, kanun veya esas sözleĢmenin öngördüğü yedek akçelerin miktarını 

ve oranını artırmıĢ ise, ortaya çıkarılmıĢ bulunan bu akçeler isteğe bağlı değil kanuni 

yedek akçe hüküm ve Ģartlarına tabi olacaktır. 

TTK md. 469, f.3 gereğince ise, esas mukavelede hüküm olmasa bile umumi 

heyet, Ģirket müstahdem ve iĢçileri için yardım sandıkları vesair yardım teĢkilatı 

kurulması ve idamesi maksadıyla veya diğer yardım maksatlarına hadim olmak üzere, 

safi kârdan aidat tefrik edebilir; bu aidat esas mukavele ile muayyen yardım akçeleri 

hakkındaki hükümlere tabidir
239

. 
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Tasarının “isteğe bağlı yedek akçeler” kısmında da yürürlükteki yasa maddesine 

paralel bir düzenleme yapılmakla birlikte, “isteğe bağlı yedek akçe” baĢlıklı  md.521‟de 

yer alan “…yirmide birinden…” ve “…beĢte birini” ibareleri, anlam ve metin birliğinin 

sağlanması açısından Tasarı md. 519‟a uygun olarak “ yüzde beĢinden..” ve “ …yüzde 

yirmisi olarak düzeltilmedir
240

. 

(4) Gizli Yedek Akçeler  

TTK md. 458, “Ģirket iĢlerinin devamlı inkiĢafını veyahut mümkün mertebe 

istikrarlı kâr payları dağıtılmasını temin bakımından münasip ve faydalı olduğu 

takdirde, aktiflerin bilânço günündeki kıymetlerinden daha aĢağı bir kıymetle bilânçoya 

konması Ģeklinde veya baĢka suretle gizli yedek akçe ayrılması caizdir” hükmünü 

içermektedir. 

 Tekinalp
241

, “gizli yedek akçeleri, malvarlığının gerçek değeri ile kanun 

hükümleri uyarınca ve basiret, özen ve ihtiyatın ifadesi olarak bilânçoda görünen düĢük 

değeri arasındaki fark olarak”, 

 Karayalçın
242

, “gizli yedek akçelerin görünmeyen ve belli olmayan yedek 

akçeler olduğu belirttikten sonra, gizli yedek akçeleri AO bilânçosunda görülmeyen ve 

bu nedenle GK‟ca denetlenemeyen ve pay sahiplerinin bilgisi dıĢında kalan yedek 

akçeler olarak”, 

 Bilgin
243

, “gizli yedek akçeyi dar anlamda bilançoda görünmeyen ve fakat öz 

sermayeye dahil olan kısımlar olarak, geniĢ anlamda ise, bilançoda gösterilen değerler 

ile objektif doğru bir bilançoya göre, gösterilmesi gereken gerçek değerler arasındaki 

fark olarak”, 

Birsel
244

 ise, “bilânçoda gösterilen muhasebe değerleriyle gerçek ekonomik 

değerler arasındaki fark olarak” tanımlamaktadır. 

Gizli yedek akçeler kanun metninden de anlaĢılacağı üzere, Ģirket iĢlerinin 

devamlı inkiĢafı ve mümkün mertebe istikrarlı kâr payı dağıtmak amacı ile ayrılabilir. 

                                                 
240

 MOROĞLU, Tasarı, s.170. 
241

 TEKĠNALP, Yedek Akçeler, s.282. 
242

 KARAYALÇIN, Muhasebe Hukuku, s.124;  ERĠġ, Anonim ġirketler, s.755. 
243

 BĠLGĠN, a.g.e., s.163. 
244

 BĠRSEL, Kâr, s.43. 



 65 

Ancak, kanunumuzda gizli yedek akçenin ayrılması için yasada sınırlı olmayan bir 

yöntem kabul edilmiĢtir. Yani, gizli yedek akçe, aktifteki kıymetlerin daha aĢağı bir 

değerle bilânçoda gösterilmesi veya baĢka tür kaynaklar yaratılması suretiyle olabilir. 

Tekinalp
245

, “kanununun “baĢka suretle gizli yedek akçe ayrılması caizdir” cümlesini 

haklı olarak eleĢtirmiĢ ve hüküm ile gizli yedek akçede yöntem belirlenmesinin ortadan 

kaldırıldığını, adeta gizli yedek akçe ayrılması için her yola baĢvurulmasının caiz 

addedildiğini” ifade etmiĢtir.  

AO‟larda, gizli yedek akçeler aĢağıdaki Ģekillerde oluĢturulabilinir
246

. 

i-Aktiflerin, maliyet değerlerinden düĢük olarak değerlendirilmesi(TTK md.458 

“bilanço günündeki kıymet demektedir), 

ii-Bir aktifin bilânçoda hiç gösterilmemesi, 

iii-Doğrudan doğruya amortismanlarda, amortisman paylarının yüksek 

tutulması, 

ıv-Var olmayan pasiflerin bilânçoya konulması, 

v-Dolayısıyla amortismanlarda, yüksek değer düzeltme kalemlerine yer 

verilmesi. 

Bu yollardan sadece birincisi TTK‟da açık olarak yer almıĢ, diğerleri ise, “baĢka 

suretle deyimi içinde” yer almıĢtır
247

. Buna karĢın var olmayan pasiflerin bilânçoya 

konulması ve aktiflerin bilançoya konulmaması Ģeklinde gizli yedek akçe ayrımı 

yapılması ise, açık bir Ģekilde TTK md.458 hükmüne aykırılık içerir. Bu halde hileli 

bilânçodan söz edilebilecektir
248

. 

Gizli yedek akçeler ile açık yedekler arasında çok önemli bir fark vardır. Açık 

yedeklerin çözümü, aynen ayrılmalarında olduğu gibi, bir organ kararı ile olduğu halde, 
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gizli yedeklerin çözümü çoğu kez kendiliğinden olmaktadır, çünkü gizli yedeklerin 

ömrü sürekli olmayıp, teĢkil olundukları aktif veya pasif kalemlerin ömrü ile bağlıdır
249

. 

Bilgin‟e
250

 göre, “gizli yedek akçeler, ortaklık malvarlığının korunması, riziko, 

kâr ve finans politikası ile güdülen amaçların gerçekleĢmesine yardım ederler”. Buna 

rağmen açık yedekler sürekli olmaları, kolay kontrol edilebilmeleri ve açık hesaplara 

dayanmaları nedeniyle gizli yedek akçelere tercih edilmelidirler. Ancak bazı nedenler 

gizli yedeklerin teĢkilini de zorunlu kılmaktadır. Ortaklık rizikosunun açık yedeklerle 

karĢılanması bazı hallerde ortaklığın itibar kaybına, rekabet gücünü yitirmesine veya 

alacaklılar nezdinde ki kredi olanaklarının zayıflamasına neden olabilir. Ayrıca açık 

yedeklerin teĢkili değiĢik bazı koĢullara bağlanmıĢtır. ĠĢte bu nedenlerle gizli yedek 

akçelerin ayrılmasından tam olarak kaçınılamaz. 

Gizli yedek akçeler, zorunlu gizli yedek akçeler, değerlendirmenin objektif 

olarak yapılamaması nedeni ile oluĢan gizli yedek akçeler ve ortaklık politikası gereği 

ayrılan gizli yedek akçeler olmak üzere çeĢitli tipleri vardır
251

. 

Karayalçın‟a göre ise, gizli yedek akçe ile bilânçonun açıklığı ve samimiliği 

ilkesi zedelenmektedir. Bu zedelenme gizli yedek akçenin ayrılma hallerinin kapsamına 

göre, değiĢir. Ancak Ģunu belirtelim ki gizli yedek akçe ayrımı Ģirket ve Ģirket 

alacaklıları lehinedir; bundan dağıtılabilecek kârı azaltacağı için sadece pay sahipleri ve 

kâra katılacak kiĢiler zarar görebilir. Bu sebeple gizli yedek akçe konusunda pay 

sahipleri ve kâra katılacak kiĢiler arasında çeĢitli menfaat ihtilâfları çıkabilir
252

. 

 Vergi hukuku açısından gizli yedek akçe ayrılması geçerli midir? VUK md. 

261‟de, ortaklık bilânçosuna giren iktisadi kıymetlerin nasıl değerlendirileceği 

öngörülmüĢtür (VUK md. 269 vd). Bu nedenle, mükellefin değerlendirmesi ancak 

objektif olabilir. Fakat anılan yasanın öngördüğü sınırlar içinde ve en az değerde takdiri 

ile gizli yedek akçe oluĢabilir
253

. 

Gizli yedek akçelerin ayırıcı niteliği, gizli kalmasıdır. YK gizli yedeklerin tesis 

ve sarfı hakkında yalnız denetçilere bilgi vermekle yükümlüdür (TTK md. 458, f.2). 
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Denetçilerin de ortaklık sorunları hakkında bilgi edinmeleri görevleri olduğundan, 

gerekirse bilgiyi YK‟dan istemeye hakları vardır (TTK md. 353, b.2). Denetçiler, yedek 

akçelerin kanun ve esas sözleĢme hükümlerine aykırı olarak tesis ve sarfını, pay 

sahiplerinin kâr paylarını haksız yere kısıtlama amacıyla ayrıldığını, yedeklerin yolsuz 

bir iĢlemi örtmek için kullanıldığını öğrenirlerse, durumu derhal GK‟ya bildirmek 

zorundadır (TTK md. 354)
254

. 

GK‟nın bilânçoyu onaması, bilânçoda açık olarak görünmemekle beraber, ya 

aktiflerin düĢük değerlendirilmesi veya baĢka bir biçimde ayrılmıĢ olan gizli yedek 

akçelerin de onanması anlamını taĢır. O halde TTK‟nın sistemi, GK kararından önce 

gizli yedek akçelerin varlığına olanak vermemektedir.  

Gizli yedek akçe ayrımında paydaĢlar ile ortaklık arasında uyuĢmazlık çıkabilir. 

Yani ortaklar, bilânçoda gizli olarak gösterilen yedek akçenin bilânçodan çıkarılmasını 

ve bu yedek akçenin kâr payı olarak dağıtılmasını isteyebilirler. GK‟da bu istemin reddi 

halinde, itiraz eden ortaklar GK kararına karĢı ret oyu kullanmakla beraber, toplantı 

tutanağına karĢı oy yazarak bu GK kararının iptalini ilgili mahkemeden isteyebilirler
255

. 

  Doktrinde, aktiflerin bilânço günündeki değerlerinden daha aĢağı bir değerle 

bilânçoya konmasının veya baĢka suretle gizli yedek akçe ayrılmasının pay sahiplerinin, 

ortaklığın ekonomik ve mali durumu hakkında mümkün olduğu kadar tam ve doğru 

fikir edinebilmesi için bilânçoların ticari esaslar gereğince eksiksiz ve kolay anlaĢılır 

biçimde düzenlenmesini emreden TTK md.75, f.1 ile çeliĢtiği ileri sürülmüĢtür. 

Doktrinde, AO‟larda gizli yedek akçenin ayrılmasını en çok savunan yazar 

olarak karĢımıza Birsel çıkmaktadır. Yazara göre,
256

, “bilânçonun doğruluk ve açıklık 

ilkelerinden beklenilenin, ortağın gerçek varlığı ve finansal durumunu olduğundan daha 

iyi bir Ģekilde gösterilmemesini sağlamak olduğu ve bu nedenle ortaklığın gerçek 

durumunu olduğundan daha kötü göstermeye yarayan gizli yedek akçe tesisinin bu amaca 

aykırı olmadığı” görüĢündedir. 
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AO‟larda gizli yedek akçenin ayrılmasına en sert muhalefeti yapan ve gizli 

yedek akçe ayrılması hükmünün yasadan çıkartılmasını isteyen yazar olarak karĢımıza 

ise Ġmregün çıkmaktadır. Yazara göre
257

, “TTK md.458 hükmü pay sahipleri ve ortaklık 

çıkarları açısından son derece tehlikeli bir hükümdür. Ayrıca, bilânçonun açıklık ve 

dürüstlük ilkelerine de aykırıdır. YK, ortaklık yararına olmayan zararla sonuçlanan 

birtakım iĢler yapmıĢ olsa, bu gizli yedek akçeleri çözmek sureti ile bu zararları hatta 

yolsuz iĢlemleri GK‟dan gizleyebilecek ve böylece sorumluluktan kurtarabilecektir. 

Yazara göre, her ne kadar kanun hükmü ile gizli yedek akçelerin niteliği ve sarf yönleri 

hakkında denetçilere bilgi verilmesi öngörülmüĢ ise de, yasamız sisteminde denetçilerin 

görevlerini ne kadar yaptıkları tartıĢmalı olduğundan yasamızdan bu maddenin 

çıkartılması gerekmektedir”. 

Karayalçın ise
258

, yukarıda da ifade etmiĢ olduğumuz gibi, “gizli yedek akçeler 

ile bilânçonun açıklığı ve samimiliği ilkesinin zedelendiğini, bu zedelenmenin gizli 

yedek akçenin ayrılma hallerinin kapsamına göre, değiĢtiğini ve bu ayrımdan en çok pay 

sahiplerinin zarar gördüğünü “ ifade etmiĢ olmasına rağmen gizli yedek akçelerin varlığı 

konusunda olumlu veya olumsuz bir görüĢ beyan etmemiĢtir. 

EriĢ
259

, “gizli yedek akçe ayrılmasının amacının ortaklık iĢlerinin devamlı 

geliĢtirilmesi veya düzenli kâr payının dağıtılması amacıyla gizli yedek akçe 

ayrımının savunulabilineceğini” ifade etmektedir. 

Aytaç
260

 ise, “gizli yedek akçeleri daha çok HAAO‟lar açısından 

değerlendirmiĢ ve SerPK‟da ve ilgili mevzuatta gizli yedeklerle ilgili doğrudan ve 

açık bir hüküm bulunmadığını, gizli yedek akçe ayrılmasının SerPK md.15‟e aykırı 

olduğunu, tüm AO‟lar için taĢıdığı sakıncalar nedeniyle yabancı hukuklarda da gizli 

yedek akçeye pek sıcak bakılmadığını” ifade ederek, gizli yedek akçe ayrımına 

özellikle HAAO‟lar açısından olumsuz bir duruĢ sergilemiĢtir. 

 Kanaatimizce, her ne kadar kanun koyucunun gizli yedek akçe ayrılmasına 

iliĢkin amacına bir diyeceğimiz bulunmamakla birlikte, Ġmregün‟ün gizli yedek 

akçelerin ayrılmasına iliĢkin keskin ama pay sahibinin kâr payı hakkının özüne uygun 
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görüĢüne katılmakta ve vergi kaçırmaya müsait olma, kötüye kullanılma, Ģirket 

yöneticilerinin usulsüz iĢlemlerini gizlemeye ve elde edilen kârların gizlenmesi gibi 

yararından daha çok zararı olan ve ortaklığa yarardan daha çok zarar getirebileceğini 

düĢündüğümüz bu madde hükmünün yeni TTK Tasarısında yer almaması yerinde bir 

uygulama olmuĢtur.  

2. Esas sözleĢme Veya Genel Kurul Kararıyla Yıllık Kârdan DüĢülmesi 

Mümkün Kalemler 

Dağıtılabilir kârın hesaplanması için ayrılması zorunlu olup, yukarıda sayılan 

kalemler dıĢında, esas sözleĢme veya GK kararı gereğince de bazı kalemlerin 

ayrılması mümkündür. Esas sözleĢmede öngörülmesi Ģartı ile kârdan kurucu senetlerine 

(TTK md.298), YK üyelerine (TTK md.472), intifa senedi sahiplerine (TTK md.402–

403), iĢçi ve memurlara, kâra iĢtirakli tahvil sahiplerine vb, kâr payı hakkı tanınabilir
261

. 

ÇalıĢmamızın üçüncü bölümünde imtiyazlı hisse senedi sahipleri, kurucu 

senetlerine, intifa senedi sahiplerine, YK üyelerine, iĢçi ve memurlara, kâra iĢtirakli 

tahvil senedi sahiplerine verilecek kâr payı ayrıntılı olarak inceleneceğinden, 

çalıĢmamızın bu bölümünde bu hususları sadece anmakla yetiniyoruz. 

D. Dağıtılacak Kâr 

1. Birinci Kâr Payı 

 TTK md.466, b.3 gereğince, her yıl sâfi kârdan %5 oranında birinci yedek akçe 

ayrılmasından sonra, yine safi kârın %5'i oranında pay sahipleri için kâr payı ayrılır.  

Kanun metnindeki, “safi kârdan birinci fıkrada yazılı yedek akçeden baĢka pay 

sahipleri için %5 kâr payı ayrıldıktan sonra…” Ģeklindeki ifadeden sanki kanuni yedek 

akçenin birinci ayrımından sonra pay sahiplerinin kâr payı alma hakkı gelmekteymiĢ 

gibi bir anlam çıkarılabilinirse de,  TTK md. 469 dikkatli bir Ģekilde incelendiğinde pay 

sahiplerine kâr payı, ancak kanuni ve ihtiyari yedek akçelerle, kanun ve esas sözleĢme 

hükümleri gereğince ayrılması gereken diğer paralar ayrıldıktan sonra ödenebilir. 

 Birinci kâr payı kavramı açısından ele alınması gereken ilk husus, pay sahibinin 

birinci kâr payı oranının TTK md.472‟de belirtildiği gibi %4‟mü, yoksa TTK 
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md.466‟da belirtildiği gibi %5 mi olduğudur? Bunun sonucunda da, TTK‟da iki farklı 

orandan söz edilmekte olması nedeniyle %5‟in asgari ve zorunlu bir oranı ifade 

etmediği, zira kanunun %5‟ten düĢük oranda kâr dağıtımını mümkün kıldığı doktrinde 

ileri sürülmüĢtür
262

. 

Doktrinde, kimi yazarlar
263

 “TTK‟da düzenlenen birinci kâr payı oranının %4 

olduğunu”, kimi yazarlar
264

 ise, “bu oranın %5 olduğunu savunmakta iken”, kimi 

yazarlar
265

 ise, “%4‟ün, %5‟e ek olarak ayrılması gerektiğini” savunmaktadır. Yargıtay, 

ise, uygulamada birinci kâr payı oranı olarak %5‟i kabul etmektedir
266

. Bizim de 

katıldığımız görüĢe göre ise, TTK md. 472'de %5 yerine %4 oranının yer almakta 

olması, Ġsviçre'de de açıklaması yapılamamıĢ olan bir hatadan kaynaklanmaktadır. 

Nitekim Ġsviçre kanun koyucusu 1991 yılında, TTK md. 472'nin kaynak hükmü olan 

ĠBK md. 677'de yer alan %4 oranını, %5 olarak değiĢtirmiĢtir
267

. 

 Birinci kâr payı kavramında, tespit edilmesi gereken diğer bir husus da, birinci 

kâr payı oranının, ortaklık esas sözleĢmesi ile değiĢtirilip değiĢtirilemeyeceğidir. 

Kanaatimizce, %5 oranındaki birinci kâr payı oranı, pay sahipleri açısından müktesep 

hak niteliği taĢıdığından dolayı, asgari bir oran niteliğinde olup, esas sözleĢme ile bu 

oranın üstüne çıkılması olanaklı ise de, bu oranın altında bir miktarın belirlenmesi 

mümkün değildir. 

 TTK md.466, f.2, b.3‟de sadece %5‟ten söz edilmiĢ olmasına rağmen bu oranın 

neye göre, belirleneceği açık olarak belirtilmemiĢtir. Tekinalp
268

, “TTK md.456‟da kâr 

payının pay sahibinin Ģirkete yaptığı ödemelerle mütenasiben hesap ve tespit 

olunacağını ifade ederek kanuni ölçünün gösterilmiĢ olduğunu, ayrıca TTK md.466, f.1 

ile uyumun sağlanması için ödenmiĢ esas sermayenin esas alınması gerektiğini, 

doktrinde de bu konuda görüĢ birliği olduğunu” savunmuĢtur.  
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 AO‟larda birinci kâr payının pay sahiplerine dağıtımının zorunlu olduğuna dair 

kanunumuzda açık bir hüküm bulunmadığından bu konuda da doktrinde çeĢitli görüĢler 

ileri sürülmüĢtür. 

 Doktrinde kimi yazarlar
269

, ” %5 oranındaki kâr payının dağıtılmasının zorunlu 

olduğunu”, kimi yazarlar
270

 ise, “%5 oranındaki kâr payının dağıtılmasının zorunlu 

olmadığını, kâr payının sadece ayrılmasının zorunlu olduğunu” ileri sürmüĢlerdir. 

Birinci kâr payının fiilen dağıtılmasının zorunlu olduğunu savunan yazarlardan 

Ulusoy'a
271

 göre, “birinci kâr payının ayrılması zorunluluğu, fiilî dağıtmayı da içerir 

ve birinci kâr payı, izleyen hesap dönemi içinde ortaklara verilmesi gereken asgarî kâr 

payı olarak düĢünüldüğünde, TTK md. 466, f.2 anlamında ayrımın, dağıtım ile eĢ anlamlı 

olduğu kabul edilmelidir”. Benzer görüĢ sahiplerinden Karayalçın'a
272

 göre ise, 

“ortakların, dağıtılabilir sâfi kârdan %5 kâr payı alma hakkı, temel kâr payı sayılır ve GK 

hiç kâr dağıtılmamasına ya da %5'ten az kâr dağıtılmasına karar veremez”. Birinci kâr 

payının dağıtılmasının zorunlu olmadığını ileri süren yazarlardan Tekinalp,
273

 “TTK'nın 

metni ile TTK md. 472'nin, aksi yoruma engel olduğunu ileri sürerek, bu yorumunun 

yer aldığı eserinin birinci baskısında savunduğu birinci kâr payının dağıtımının zorunlu 

olduğu yönündeki görüĢünü değiĢtirmiĢ ve TTK md. 472‟teki  %4‟lük oranın nazara 

alındığında, pay sahiplerine ayrılmasına karar verilen %5‟in kanuni bir asgari oran olarak 

kabul edilmediğinin ve %5‟ten az kâr dağıtılabileceğinin kanun hükmü ile sabit olduğunu 

ileri sürmüĢtür”. 

 Tasarının “yedek akçeler” baĢlıklı md.519, 6762 sayılı TTK md. 466 ile paralel bir 

Ģekilde düzenlenmiĢ, Tasarıda esaslı bir değiĢikliğe gidilmemiĢtir. Ancak, md.519, f.2, c.3, 

doktrindeki eleĢtiriler de dikkate alınarak, pay sahipleri lehine düzenleme getirilerek, 

kanuni yedek akçenin ikinci ayrımı bakımından % 5‟lik birinci kâr payının sadece 

“ayrılması” değil “ödenmesi” zorunluluğu kabul edilmiĢtir.  
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 Kanaatimizce, yukarıda da açıkladığımız üzere, birinci kâr payının yalnızca ayrılıp, 

dağıtılmaması hususu bir yandan pay sahibini ortaklığa bağlayan kâr payı hakkını 

zedelediği gibi bir yandan da TTK md.466, f.2, b.3 maddesinin kaynak hükmü olan ĠBK 

md.671, f.2, b.3'te hata nedeniyle yapılan değiĢikliği de göz ardı etmekten ileri 

gitmemektedir. Bu nedenle kaynak kanunda hatalı olduğu nedeniyle değiĢiklik yapılarak 

%4‟lük oranın %5 olarak düzeltilmesine rağmen hala %5‟lik birinci kâr payı dağıtımının 

zorunlu olmadığını ileri sürmek zorlama bir yorumdan ileri gitmemektedir. 

2. Ġkinci Kâr Payı 

 Pay sahibinin ikinci kâr payı hakkı, birinci kâr paylarından sonra, kâra katılan 

diğer kimselerle birlikte yeniden kâra katılmaları hâlinde elde ettikleri kâr payıdır. 

Ġkinci kâr payı, daha öncede değindiğimiz üzere müktesep nitelikte olmayıp, ayrım ve 

dağıtım bakımından esas sözleĢmede bu yönde hüküm bulunmasına ya da GK‟nın ikinci 

kâr payı dağıtımına karar vermesine bağlıdır. Zira, TTK'da ikinci kâr payının 

ayrılmasına ya da dağıtılmasını zorunlu kılmaya yönelik bir hüküm yoktur. Bu sebeple, 

Ģirket, esas sözleĢmede aksi yönde hüküm olmadıkça, ikinci kâr payı ayırmak ya da 

dağıtmak zorunda olmadığından, GK, ikinci kâr payı dağıtmak yerine kârın yukarıda 

açıklanan ayrımlar ve gerekmesi hâlinde kanunî yedek akçenin ikinci ayrımı yapıldıktan 

sonra kalan kısmının tamamını, TTK md.469, f.2 uyarınca olağanüstü yedek akçe 

olarak ayırabilir. 

II. HALKA AÇIK ANONĠM ORTALARDA KÂR PAYININ TESPĠT 

EDĠLMESĠ 

A. Halka Açık Anonim Ortaklık Kavramı ve TTK-SPK ĠliĢkisi 

HAAO‟larda kâr payının tespit edilmesi konusuna baĢlamadan önce HAAO‟lar 

kavramından ve kapsamından ne anlaĢılması gerektiği ile TTK-SerPK arasındaki genel 

ve özel kanun iliĢkisinin net bir Ģekilde ortaya konulmasının konunun daha iyi bir 

biçimde anlaĢılmasına hizmet edeceği kanaatindeyiz.  
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1. Halka Açık Anonim Ortaklıklar Kavramı ve Kapsamı 

SerPK‟nın kapsam baĢlıklı md.2‟de ”Sermaye piyasası araçları, bu araçların 

ihracı, halka arzı ve satıĢı, bunları ihraç veya halka arz edenler, bu Kanunun md. 40 

çerçevesinde borsalar ve teĢkilatlanmıĢ diğer piyasalar, sermaye piyasası faaliyetleri, 

sermaye piyasası kurumları ve Sermaye Piyasası Kurulu bu Kanun hükümlerine tabidir. 

Ancak halka açık olmayan AO‟ların halka arzedilmeyen hisse senedi ihraçları bu Kanun 

kapsamı dıĢındadır” denmek sureti ile SerPK‟nın kapsamı açıklanmıĢ ve halka açık 

olmayan AO‟ların bu kanun kapsamında kalmadığı net bir Ģekilde hüküm altına 

alınmıĢtır. 

Kanun koyucunun da sınırını çizmiĢ olduğu gibi halka açık olmayan ve hisse 

senetleri halka arz edilmeyen AO'lar bu kanun kapsamında olmayacak iken, hisse 

senetleri halka arz edilen veya arz edilmiĢ sayılan HAAO‟lar ise, bu kanun kapsamında 

değerlendirilecektir. 

HAAO‟lar, SerPK md.3, b.g'de, hisse senetleri halka arz edilmiĢ olan veya halka 

arz edilmiĢ sayılan AO'lar olarak tanımlanmıĢtır. Halka arz kavramı ise, aynı maddenin 

c bendinde, sermaye piyasası araçlarının satın alınması için her türlü yoldan halka 

çağrıda bulunulmasını, halkın bir anonim ortaklığa katılmaya veya kurucu olmaya davet 

edilmesini, hisse senetlerinin borsalar veya teĢkilatlanmıĢ diğer piyasalarda devamlı 

iĢlem görmesini bu kanuna göre  HAAO‟ların sermaye artırımları dolayısıyla paylarının 

veya hisse senetlerinin satıĢı olarak tanımlanmıĢtır. 

Halka arzedilmiĢ sayılmak için ise, ortak sayısı esas alınmıĢtır. SerPK md. 11 

ise, pay sahibi sayısı 250‟yi aĢan AO‟ların hisse senetlerinin halka arz olunmuĢ 

sayılacağını ve bu ortaklıkların HAAO‟lar hükümlerine tabi olacağını düzenlemiĢtir. Az 

sayıda ortakla kurulan ortaklığın ortak sayısı, ortaklığın paylarının zamanla veraset 

yoluyla birden fazla kiĢiye geçmesi ya da bazı ortakların hisselerini parça parça üçüncü 

Ģahıslara satmaları sonucunda çok daha fazla kiĢiye dağılmıĢ olabilir. Dolayısıyla, kendi 

iradesiyle hisse senetlerini halka arz eden ortaklıkların yanısıra ortaklıktaki pay sahibi 

sayısının çeĢitli Ģekilde artabileceği gözönüne alınarak pay sahibi sayısının 250‟yi 

aĢması durumunda, bu ortaklıklarında halka açık ortaklık haline geldiği kabul edilmiĢ 
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ve bu ortaklıklarda  SPK  kapsamına alınmıĢtır. Bu bağlamda hangi AO‟ların halka açık 

olduğunu tek tek sayacak olursak
274

, 

 Hisse senetlerini halka arz ederek kurulan, 

 Halka arz etmeksizin kurulan, ancak daha sonra sermaye artırımı yolu 

ile hisse senetlerini halka arz etmiĢ bulunan,  

 Sermaye artırmayan, kuruluĢta da halka arz söz konusu olmayan, 

ancak pay sahipleri tarafından hisse senetlerinin bir kısmı veya tamamı 

halka arz edilen, 

 Hisse senetlerini herhangi bir Ģekilde halka sattığı anlaĢılan, 

 Pay sahipleri sayısının ikiyüzden
275

 fazla olduğu herhangi bir Ģekilde tespit 

olunan, 

         AO‟lar SerPK‟nın kâr dağıtım kurallarına tabidirler. 

      Pay sahiplerinin sayısının 250'den fazla olup olmadığı hususunda güçlükle 

karĢılaĢılabilir. ġöyle ki; hisse senetleri nama yazılı olan AO‟larda, pay sahibi sayısını 

belirlemek problem değildir. Ancak hisse senetleri hamiline yazılı veya hisse senetlerinin 

bir kısmı hamiline yazılı AO‟larda pay sahibi sayısının 250'yi geçtiğini belirlemek 

güçtür
276

. 

SPK, 11.7.1984 gün ve 55 sayılı toplantıda alınan 218 sayılı kararla konuyu 

aydınlığa kavuĢturmuĢtur. Kararda karĢılaĢılan sorunların çözümü iki bölüm halinde ele 

alınmıĢtır. 

 Birinci bölümde bir ortaklığın Sermaye Piyasası Kanunu'na tâbi olduğunun 

delili olarak kabul edilebilecek unsurlar aĢağıdaki gibi sayılmıĢtır
277

. 

 Ortaklık GK‟ya katılanların sayısının 250‟yi geçtiğinin hazirun cetvelleri 
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üzerinden saptanması veya GK‟da temsil edilen ortak sayısının 250 

olması ve temsil edilmeyen hisse senedi bulunması, 

     Ortaklıktan temettü alanların 250'den fazla olduğunun tespit edilmesi, 

 Bedelsizi hisse senedi verilenlerin sayısının 250'yi geçtiğinin saptanması, 

 Rüçhan hakkı kullanan ortak sayısının 250'yi geçtiğinin saptanması 

   KesinleĢmiĢ iĢtirak taahhüdünde bulunanların sayısının 250'yi geçtiğinin 

saptanması, 

   Sermaye artırımı nedeniyle bloke hesaba para yatıranların sayısının 

250'yi geçtiğinin saptanması 

 Belirli bir teĢvik mevzuatından yararlanmanın ortak sayısını 250'den 

fazla olması Ģartına bağlandığı ve ortaklığın bu teĢvik hükümlerinden  

yararlanmaya devam ettiğinin belirlenmesi, 

 Bir ortaklığın hisse senetlerinin yüksek fiyatla satın alınacağını 

duyuran ilanlar üzerine, hisse senetlerinin ilâna uygun 

Ģekilde 250'den fazla kiĢide toplandığının tespit edilmesi. 

  Bir AO‟da ortak sayısının 250'yi geçtiğinin, Kurul uzmanları veya sair 

kamu mercilerince hiç bir Ģüpheye mahal vermeyecek kadar 

açık olarak tespit edilmesi 

      Durumlarında ortaklığın SerPK'ya tabi olduğuna karar verilir. 

Ġkinci bölümde, bir ortaklığın SerPK'ya tabi olduğunun karinesi olarak 

kabul edilebilecek unsurlar açıklanmıĢtır
278

: 

 Bir ortaklığın hisse senetlerinin, ilân edilen fiyatlardan alınıp satıldığının 

bankaların ve borsa bankerliği belgesi almıĢ aracı kurumların menkul  

kıymet alım satımına iliĢkin ilânlarında yer alması, 
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 GK‟da temsil edilmeyen hisse senedi sayısının temsil edilen ortak sayısıyla 

birlikte 250'yi aĢması, 

 Bir ortaklığın hisse senetlerinin menkul kıymetler borsalarından birine 

kote edilmiĢ olması, 

 SerPK'nın yürürlük tarihinden önce herhangi bir nedenle yapılan halka 

satıĢların ve halka ait olan sermaye bölümünün (seri numaralarının ve 

kupür gruplarının) bilinmesi durumlarında GK‟larda temsil edilmeyen 

halka ait bu bölüm hisse senedi sayısının temsil edilen ortak sayısıyla 

birlikte 250"yi aĢması, 

 Ortaklık GK‟larında temsil edilen pay sayısının toplam paya  oranının 

sürekli olarak %60 ve daha az gerçekleĢmesi, 

durumlarında ise AO‟ların SerPK'ya tabi olup olmadıkları, her hadisenin 

özelliğine göre, SPK tarafından değerlendirilecektir. 

 Ortak sayısının azalması veya aktif toplamının düĢüklüğüne bağlı olarak 

belirlenen Ģartların gerçekleĢmesi halinde ve talep üzerine ilgili ortaklığın SerPK 

Kapsamından ve Kurul kaydından çıkarılabileceği belirtilmiĢtir
279

. (SerPK md. 11, f.4; 

SPK, Seri: IV, No:9,Tebliğ md.5) 

2. TTK-SerPK ĠliĢkisi 

 Yukarıda da değindiğimiz üzere SerPK md.2, f.1 ile kanunun kapsamı 

belirlendikten sonra maddenin ikinci fıkrasında, bu kanunda hüküm bulunmayan 

hallerde genel hükümler uygulanacağı hüküm altına alınmıĢtır. Öyleyse, sermaye 

piyasasını ilgilendiren hususlarda öncelikle SerPK hükümleri, bu konuda hüküm 

bulunmayan hallerde baĢta TTK olmak üzere diğer temel yasa hükümleri 

uygulanacaktır. 

 TTK niteliği itibari ile kapsamına giren ticari ve ekonomik olayları bir bütün 

olarak ele almasına rağmen SerPK ise ticari ve ekonomik olayların sadece bir bölümünü 

ele almakta ve bu bölüme iliĢkin hükümler içermektedir. Ancak, sermaye piyasasını 
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düzenleyen hukuk kuralları sadece SerPK‟da yer almamaktadır. Özellikle, TTK da yer 

alan hükümler sermaye piyasası hukukunun doğrudan veya dolaylı kaynağını 

oluĢturmaktadırlar. Bu bağlamda sermaye piyasası hukuku kavramının, ticaret hukuku 

kavramının bir alt baĢlığını oluĢturduğunu ifade etmemizde bir sakınca 

bulunmamaktadır. 

 TTK‟da kanunun kabul edilmiĢ olduğu 1956 yılında HAAO‟ların ülkemizde 

yeterince geliĢmemesinden dolayı sadece halka açık olmayan AO'lar düzenlenmiĢ olup, 

HAAO‟lar ise günün ekonomik geliĢimine uygun olarak ve biraz da gecikmeli olarak 

1981 yılında kabul edilen 2499 sayılı yasa ile mevzuatımıza girmiĢtir. 

 SerPK‟nın kabulü ile TTK, HAAO‟lar açısından yürürlükten kalkmamıĢtır. 

Ancak SerPK bazı hükümleri TTK‟nın baĢta tedrici kuruluĢla ilgili bazı hükümlerini 

(md. 278, 281, 282, 283, 285, 288, 293) zımni olarak yürürlükten kaldırmıĢtır
280

.  

SerPK md.2‟de belirtildiği gibi SerPK‟da hüküm bulunmayan hallerde daha 

genel nitelikte bir kanun olan TTK hükümleri evveliyatla uygulanacaktır. TTK'nın 

özellikle AO‟lara iliĢkin hükümleri ile ticaret ortaklıklarına iliĢkin genel hükümleri ve 

dar kapsamda kıymetli evraka ve ticari iĢletmeye ait hükümleri, sermaye piyasası 

hukukunda da uygulanacaktır. Sigorta ve deniz ticaret hukuku kitapları dıĢında, TTK'ya 

az veya çok sermaye piyasasında baĢvurulmaktadır
281

. 

AO‟ların kuruluĢ ve sermaye artırımları, hâlâ büyük ölçüde TTK hükümleri ile 

yürütülmektedir. ĠĢte, gerek TTK'nın bünyesinden kaynaklanan, gerekse sermaye 

piyasası özel düzenlemelerinin devreye girmesi ile doğan karıĢıklık, iĢlem fazlalığı ve 

hukuki bazı soranlar Sanayi ve Ticaret Bakanlığı ve SPK düzenlemeleri ile giderilmeye 

çalıĢılmaktadır. Sermaye piyasası özel mevzuatının Anglo-Amerikan kökenli olması, 

buna karĢılık TTK'nın Kara Avrupa‟sı hukuk sistemine dayanması SPK 

düzenlemelerinde güçlükler yaratabilmektedir. Her iki kanun arasında uyumun 

sağlanması çalıĢmalarında eleĢtiride bulunurken, bu güçlük gözden uzak 

tutulmamalıdır. En iyi çözüm, TTK ve SerPK değiĢikliklerinde müĢterek hareket etmek 

ve bazı hükümleri değiĢtirmek veya kaldırmaktır
282

. 
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Bütün bu açıklamalardan sonra genel kanun-özel kanun iliĢkisinde SerPK‟nın 

TTK‟ya göre, daha özel bir kanun olduğu ve SerPK hüküm bulunmayan hallerde ise 

TTK genel hükümlerinin uygulanacağı konusunda bir tereddüt bulunmadığını 

tekrarlamakta bir sakınca görmüyoruz. 

Somer
283

 ise, “hükümlerin uygulanma sırasını SerPK md.2, f.2, TTK md. l ve 

md.138 hükümlerini dikkate almak sureti ile Ģu Ģekilde belirlemiĢtir: 

 TTK ve diğer kanunlardaki emredici hükümler, 

 SerPK hükümleri, 

 Esas sözleĢme hükümleri, 

 TTK'da yer alan AO‟lara ait hükümler, 

 MK md.45,47,48,49 hükümleri, 

 TTK'daki ticaret Ģirketleri ile ilgili genel hükümler (TTK md.l36–152), 

 BK. md.520-541'de yer alan Adi ġirket'e iliĢkin hükümler, 

 TTK'nın ve diğer kanunların genel ticari hükümleri, 

 Ticari örf ve adet, 

   Genel hükümler (MK, BK. ve diğer mevzuatta bulunan ve ticari 

                  olmayan hükümler)”. 

B. Halka Açık Anonim Ortaklıklarda Kâr Payının Tespit Edilmesi 

1. Genel Olarak 

 Ülkemizde pay sahibinin ortaklığa getirmiĢ olduğu sermaye karĢılığında ortaklık 

kârından hiç veya yeterince kâr alamaması ayrıca ortaklık kârının ortaklıklar tarafından 

pay sahibine dağıtılmayıp daha çok yedek akçe Ģeklinde ayrılarak ortaklığın 
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otofinansman yoluna gitmesi sermaye piyasası hukukunun yeterince geliĢmemesine 

sebep olmuĢtur
284

.Yine, SerPK‟nın yasalaĢma öncesi dönemde, KĠT‟lerin hâkim olduğu 

ortaklıklarda dahil olmak üzere, halkın katıldığı AO‟larda, otofinansman amacıyla kâr 

dağıtımı çok ihmal edildiği için, bir tepki olarak SerPK md. 15‟in sevk edildiği ifade 

edilmiĢtir
285

.  

 Kârın dağıtılmaması veya düĢük oranlarda dağıtılması yoluyla ortaklık tüzel 

kiĢiliğinin yarar sağlayacağı ve dolayısıyla finans yükünün azalmıĢ olacağı gerçeği göz 

ardı edilememekle birlikte bu durumun yatırımcıları baĢka alternatif yatırım araçlarına 

yönlendirmesi kaçınılmazdır
286

. 

 HAAO‟larda halkı ortaklığa davet ve kabul etmenin mutlaka bir bedeli vardır ve 

kâr dağıtma yükünü de, en az bir kredi kadar finans yükü kabul etmek zorunludur
287

. 

 SerPK md.15 ile pay sahiplerinin kâr payı hakları güvence altına alınmaya 

çalıĢılmıĢ baĢka bir anlatımla sermaye piyasasının oluĢmasına ve geliĢmesine engel olan 

pay sahiplerinin kârdan pay alamamaları durumunu ortadan kaldırmak ve hisse senedine 

yatırım yapan pay sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak amacıyla, SerPK, 

TTK‟dan farklı bir düzenleme yapmıĢtır
288

. 

2. Kârın Dağıtılmasına ĠliĢkin SPK Sistemi  

a. Yasal Düzenleme 

18.12.1999 tarihli ve 23910  sayılı Resmi Gazetede yayımlanan 15.12.1999 

tarihli ve 4487 sayılı Kanunla değiĢik 2499 sayılı SerPK md.15‟de; 

HAAO‟ların esas sözleĢmelerinde birinci temettü oranının gösterilmesi zorunludur. Bu 

oran, Kurul tarafından belirlenecek ve tebliğlerle ilan edilecek miktardan aĢağı olamaz. Kurul, 

ihraççıların türleri ve dağıtılabilir kâr tutarları itibariyle temettü dağıtım zorunluluğunu 

kaldırabilir veya erteleyebilir. 
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 YK üyeleri ile memur, müstahdem ve iĢçilere kârdan pay dağıtılabilmesi için esas 

sözleĢmede hüküm bulunması Ģarttır. Yasa hükmü ile ayrılması gereken yedek akçeler ve esas 

sözleĢmede pay sahipleri için belirlenen birinci temettü ayrılmadıkça baĢka yedek akçe 

ayrılmasına, ertesi yıla kâr aktarılmasına ve YK üyeleri, memur, müstahdem ve iĢçilere kârdan 

pay dağıtılmasına karar verilemeyeceği gibi, belirlenen birinci temettü ödenmedikçe bu kiĢilere 

kârdan pay dağıtılamaz. 

 Temettü hesap dönemi sonu itibariyle mevcut payların tümüne, bunların ihraç ve iktisap 

tarihleri dikkate alınmaksızın eĢit olarak dağıtılır. 

 HAAO‟lar, sermaye piyasası mevzuatına uygun olarak düzenlenmiĢ ve bağımsız 

denetimden geçmiĢ üçer aylık ara dönemler itibariyle hazırladıkları mali tablolarında yer alan 

kârlarından, kanunlara ve esas sözleĢmeye göre, ayırmak zorunda oldukları yedek akçeler ile 

vergi karĢılıkları düĢüldükten sonra kalan kısmın yarısını geçmemesi, esas sözleĢmelerinde 

hüküm bulunması ve GK kararıyla ilgili yılla sınırlı olmak üzere YK‟ya yetki verilmesi 

koĢullarıyla temettü avansı dağıtabilirler. Her ara dönemde verilecek temettü avansı bir önceki 

yıla ait bilanço kârının yarısını aĢamaz. Önceki dönemde ödenen temettü avansları mahsup 

edilmeden ilave temettü avansı verilmesine ve temettü dağıtılmasına karar verilemez. Temettü 

avansı dağıtımına karar verilmesinde ve avansın ödenmesinde Türk Ticaret Kanununun, bilanço 

ve gelir tablosunun kabulüne ve kârın dağıtılmasına iliĢkin olup, bu madde hükmüne aykırı olan 

hükümleri uygulanmaz. YK üyeleri ve temsilcisi oldukları tüzel kiĢiler, Ģirket denetçileri, 

bağımsız denetimi yapanlar ve bağlı oldukları gerçek ve tüzel kiĢiler, ara dönemler bilanço ve 

gelir tablolarının gerçeği aksettirmemesinden veya mevzuat ile muhasebe ilke ve kurallarına 

uygun olarak düzenlenmemiĢ olmasından doğan zararlar için Ģirkete, pay sahiplerine, Ģirket 

alacaklılarına ve ayrıca doğrudan doğruya olmak üzere temettü avansının kararlaĢtırıldığı veya 

ödendiği bilanço yılı içinde pay senedi iktisap etmiĢ bulunan kiĢiler ile üçüncü kiĢilere karĢı 

müteselsilen sorumludurlar. Hukuki sorumluluk doğuran hallerin varlığı halinde, pay sahipleri, 

YK üyeleri, denetçiler ve Kurul tarafından kararın ilanından itibaren otuz gün içinde, 12 nci 

maddenin altıncı fıkrasındaki esaslar çerçevesinde iptal davası açılabilir. Kurul, yasalardan 

kaynaklanan yükümlülüklerin doğruluk incelemesi dahil bilanço ve gelir tablolarını denetleme 

ve düzeltmeye yetkilidir. Vergi Usul Kanununun vergi incelemesine iliĢkin hükümleri saklıdır. 

Bu fıkranın uygulanmasına iliĢkin esaslar Kurul tarafından belirlenir. 

 HAAO‟ların sermaye artırımlarında, bedelsiz paylar artırım tarihindeki mevcut paylara 

dağıtılır. 
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 HAAO‟lar; yönetim, denetim veya sermaye bakımından dolaylı veya dolaysız olarak 

iliĢkili bulunduğu diğer bir teĢebbüs veya Ģahısla emsallerine göre, bariz Ģekilde farklı fiyat, 

ücret ve bedel uygulamak gibi örtülü iĢlemlerde bulunarak kârını ve/veya mal varlığını 

azaltamaz.”hükmü yer almaktadır. 

 Kanun metninden de anlaĢılacağı üzere, SerPK md. 15 ile kâr payı ile bağlantılı 

birçok düzenleme yapılmıĢtır. Buna göre, 

Maddenin birinci fıkrasına göre, HAAO‟ların esas sözleĢmelerinde birinci 

temettü oranının gösterilmesi zorunludur
289

. Bu miktar Kurul tarafından belirlenecek ve 

tebliğlerle ilan edilecek miktardan aĢağı olamaz. 4487 sayılı kanunun değiĢiklikten önce 

bu hükümdeki birinci temettü oranının gösterilmesi zorunluluğu sadece hisse senetleri 

halka arz yolu ile satılan AO‟lar için öngörülmüĢ iken, bu değiĢiklikle söz konusu 

fıkranın kapsamı geniĢletilmiĢ ve tüm HAAO‟lar için zorunluluk getirilmiĢtir
290

.    

 Maddenin ikinci fıkrasında daha önceden sadece birinci temettüünün “ayrılması” 

yeterli görülmüĢ iken, yapılan değiĢiklikle birinci temettüünün “dağıtılması” Ģartı 

getirilmiĢtir
291

.  

 Maddenin üçüncü fıkrası ile “kıstelyevm” kuralından vazgeçilerek kâr paylarının 

pay sahiplerine ihraç ve iktisap tarihleri dikkate alınmaksızın eĢit olarak dağıtılacağı 

ilkesi kabul edilmiĢtir. 

 Maddenin dördüncü fıkrası ile geliĢmiĢ dünya piyasalarında da kabul edilen 

“temettü avansının” ülkemizde de dağıtılabileceği hüküm altına alınmıĢtır. 

 Maddenin beĢinci fıkrasında, HAAO‟larda sermaye artırımlarında dağıtılacak 

“bedelsiz payların artırım tarihindeki mevcut paylara dağıtılacağı” ilkesi kabul 

edilmiĢtir. 

 Maddenin altıncı ve son fıkrası ile de; HAAO‟ların yönetim, denetim veya 

sermaye bakımından dolaylı veya dolaysız olarak iliĢkili bulunduğu diğer bir teĢebbüs 

veya Ģahısla emsallerine göre, bariz Ģekilde farklı fiyat, ücret ve bedel uygulamak gibi 
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örtülü iĢlemlerde bulunarak kârını ve/veya mal varlığını azaltamayacağı kabul 

edilmiĢtir. Bu hükümle ortaklıkların çeĢitli bahanelerle ortaklığın içerisini boĢaltarak 

pay sahiplerinin kâr payı almalarının engellenmesinin önüne geçilmeye çalıĢılmıĢtır. 

b. Sermaye Piyasası Kurulunun Birinci Temettüe ĠliĢkin Düzenlemesi 

HAAO'larda pay sahiplerinin birçoğu, ferdî tasarruflarını veya ellerinde bulunan 

fonların değerlendirilmesi için sermaye piyasası araçlarına yatırım yapan gerçek kiĢi 

veya hükmî Ģahıslardır
292

. Bu kiĢilerin temel amaçları ortaklık payından yeterli bir 

Ģekilde kâr payı almaktır. Bu yeterlilik Ģüphesiz ki, koymuĢ bulundukları sermayenin 

getiriĢinin, diğer yatırım araçlarına yatırım yapmakla elde edecekleri menfaatle orantılı 

olmalıdır. Ancak gerek Kurul'un tespit edeceği oranlarda gerek esas sözleĢme ile tespit 

edilecek oranlarda aĢırıya kaçılmamalı ve kâr payı dağıtımı suretiyle sermayenin iadesi 

gibi bir sonuçla da karĢılaĢılmamalıdır
293

. Hisse senetlerine yapılan yatırımlarda kâr 

elde edememe rizikosu her zaman vardır. Ancak bir de kâr elde edilmesine rağmen 

ortaklığın geliĢmesi gibi sebeplerle yeterli kâr dağıtımının yapılmaması da en azından 

HAAO'lar için savunulamaz. Zaten SerPK'nın genel amacı yatırımcıyı korumak olduğu 

gibi, SerPK md. 15 hükmünün amacı da, yatırımcıların kârdan belirli bir pay 

alabilmelerini sağlamak ve böylece pay sahipliğini de cazip hâle getirmektir
294

. 

Yukarıda da belirtmiĢ olduğumuz üzere, kârın yeterince dağıtılmamasına bir 

tepki olarak doğan SerPK md.15‟e göre, birinci temettü oranının esas sözleĢmede 

belirtilmesi mecburiyeti bunun dağıtımının da mecburi olduğu anlamına gelmektedir. 

Bu anlamda HAAO‟lar istisnalar dıĢında kâr dağıtmama kararı veremeyeceklerdir. Bu 

istisnada Kurul tarafından belirlenecek olup bu istisnai durum çalıĢmamızın ilerleyen 

bölümlerinde ayrıntılı olarak incelenecektir
295

. 

(1)  Hisse Senetleri Borsada ĠĢlem Gören Ortaklıklarda Birinci Temettü 

Oranı ve Temettü Dağıtımı 

Hisse senetleri ĠMKB'de iĢlem gören AO‟lar, SPK tarafından belirlenecek 

miktardan az olmamak üzere, esas sözleĢmede birinci temettü oranını göstermek 

zorundadırlar. Asgari oran Seri: IV, No: 27 sayılı Temettü ve Temettü Avansı 
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Tebliğiyle belirlenmiĢtir. Buna göre, ĠMKB Ģirketlerinin birinci temettü tutarı, hesap 

dönemi kârından kanunlara göre, ayrılması gereken yedek akçeler ile vergi, fon ve mali 

ödemeler ve varsa geçmiĢ yıl zararları düĢüldükten sonra kalan dağıtılabilir kârın % 

20
296

'sinden az olamaz (Tebliğ md. 5)
297

. 

Oranı ve miktarı belirlenerek birinci temettü belirlenmiĢ ise de ĠMKB 

ortaklıkları birinci temettüü dağıtıp dağıtmama serbestîsine sahiptirler. ĠMKB 

ortaklıkları, GK kararına bağlı olarak temettüü; tamamen nakit olarak, tamamen hisse 

senedi olarak, kısmen nakit kısmen hisse senedi vererek kalanını ortaklık bünyesinde 

bırakarak dağıtılabilecekleri gibi tamamen ortaklık bünyesinde de bırakabilirler
298

. 

Ancak, SPK GK gündemi ilan edilinceye kadar, bir önceki dönemin kârından ayrılacak 

birinci temettüü nakden dağıtma zorunluluğu getirebilir. Birinci temettüü dağıtıp 

dağıtmama ve dağıtılacaksa bunun Ģeklini belirleme yetkisi GK‟dadır. Ancak, temettüün 

tamamen veya kısmen hisse senedi verilerek dağıtılması düĢünülüyorsa, beĢinci ay 

sonuna kadar sermaye artırımının gerçekleĢtirilerek yeni hisse senetlerinin pay 

sahiplerine fiilen teslim edileceği dikkate alınarak GK toplantı tarihinin mümkün 

olduğu kadar erken yapılması gerekir. Tespit edilen birinci temettüü dağıtmayan AO'lar 

bu miktarı olağanüstü yedek akçeye ekleyeceklerdir
299

. 

(2) Hisse Senetleri Borsada ĠĢlem Görmeyen Ortaklıklarda Birinci Temettü 

Oranı ve Temettü Dağıtımı 

Hisse senetleri borsada iĢlem görmeyen HAAO‟lar bakımından birinci temettü 

oranının esas sözleĢmede gösterilmesi ve bunun asgari miktarı ĠMKB ortaklarından 

farklı değildir
300

. 
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ĠMKB ortaklıklarından farklı olarak, hisse senetleri borsada iĢlem görmeyen 

HAAO'ların birinci temettüü nakden dağıtmaları esastır. Bununla birlikte bu 

ortaklıklardan özellikle aktif büyüklüğü belli bir miktarı aĢmayanlar için nakden dağıt-

ma zorunluluğu yumuĢatılmıĢtır. Bu ortaklıklardan bağımsız denetim muafiyeti 

kapsamına girmeyenler (2002 yılında aktif büyüklüğü 2.150 milyar TL'yi geç-

meyenler
301

) birinci temettüü nakden ve/veya hisse senedi biçiminde dağıtabilirler. 

Birinci temettüü kısmen veya tamamen hisse senedi biçiminde dağıtmak isteyen 

ortaklıkların, ilanla ortaklarından talep toplamaları zorunludur. Talep toplama süresi en 

az 15 gün olmalıdır. Talepte bulunmayan ve/veya bulunamayan ortakların iradeleri 

temettüün nakden ödenmesi Ģeklinde değerlendirilir. 

Esas sermaye sistemindeki ortaklıklarda, toplanan talepler dikkate alınarak bi-

rinci temettüün kısmen veya tamamen hisse senedi biçiminde dağıtılması yönünde talep 

oluĢması durumunda, sermaye artırımının karara bağlanacağı GK‟ya davete iliĢkin 

süreler çerçevesinde madde tadil Tasarısı için SPK'dan uygun görüĢ alınır
302

. 

Kıstelyevm esasının uygulanmaması ve temettüe hak kazanma zamanı bakımın-

dan ÎMKB Ģirketleri ile diğer HAAO'lar arasında fark yoktur
303

. 

C. Temettü Avansı 

1. Genel Olarak 

Yukarıda açıkladığımız üzere yasa koyucu ve SPK tarafından pay sahiplerinin 

kâr payı haklarını güçlendirici düzenlemeler yapılmıĢ olmakla birlikte, ülkemizde halen 

hisse senedinin yatırım aracı olarak tercih edilme düzeyinin çok düĢük olması, 

yatırımcıları pay sahipliğine teĢvik edecek yeni düzenlemeler yapılmasını gerekli 

kılmıĢtır
304

. 

Türk Sermaye Piyasası hukuku uygulamasında iĢlem gören hisse senetlerinin 

genelde temettü veriminin düĢük olduğu, bunun sebebinin ise enflasyon olduğu 
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vurgulanmaktadır
305

. Zira, ortaklıklar enflasyonun sermayeleri üzerindeki olumsuz 

etkileri gidermek için kârlarını ortaklarına dağıtmak yerine bedelsiz sermaye artırımı 

yaparak bünyelerinde tutmaya çalıĢmaktadırlar. Ayrıca, fiyatlardaki hızlı artıĢa rağmen, 

kâr payının hisse senedinin üzerinde yazılı nominal değer üzerinden ödenmesi de 

temettü verimini düĢürmektedir. Zaten önemsiz olan temettünün bir de geç ödenmesi 

yatırımcıların hisse tercihi yaparken temettüye önem vermemelerine yol açmaktadır. 

Oysa geliĢmiĢ piyasalarda temettü geliri, hisse senedi yatırımlarının birincil gelir 

kaynağı olarak görülmektedir. Türkiye‟de, temettü avansı uygulamasının tam olarak 

istenen seviyede olmaması ve borsada iĢlem gören ve görmeyen diğer menkul değer 

veya banka mevduatı sahiplerinin yılda bir çok kez faiz ve sair gelir elde edebilmesi gibi 

diğer faktörlerin de etkisiyle yatırımcılar, asıl ekonomik geliĢmeye katkıda bulunacak 

hisse senetleri yerine daha kısa vadeli ve daha çok gelir getiren döviz, repo, mevduat, 

vb. gibi diğer yatırım araçlarına yönelmektedir
306

. 

Sermaye piyasalarında yaĢanan geliĢme sonucunda ortaya çıkan bu yeni 

ihtiyaçlara cevap verebilmek ve piyasaların daha da geliĢmesine katkıda bulunmak 

amacı ile 2499 sayılı yasanın 15‟nci maddesinde yapılan değiĢiklikle hisse senetlerinin 

çekiciliğini artırmak,  menkul kıymet borsalarının geliĢmesine katkıda bulunmak, daha 

kısa vadede ve daha sık temettü almakla birlikte hisse senedini uzun süre elinde tutan, 

yani sermaye piyasalarında arzulanan uzun vadeli yatırımcı profilinin ortaya çıkmasını 

sağlamak amacı ile temettü avansı dağıtımını öngören bir düzenleme getirilmiĢtir
307

. 

 SerPK md.15, f.4‟te yer alan bu düzenleme ile birlikte, "HAAO‟lar, sermaye 

piyasası mevzuatına uygun olarak düzenlenmiĢ ve bağımsız denetimden geçmiĢ üçer 

aylık ara dönemler itibariyle hazırladıkları mali tablolarında yer alan kârlarından, 

kanunlara ve esas sözleĢmeye göre, ayırmak zorunda oldukları yedek akçeler ile vergi 

karĢılıkları düĢüldükten sonra kalan kısmın yarısını geçmemesi, esas sözleĢmelerinde 

hüküm bulunması ve GK kararıyla ilgili yılla sınırlı olmak üzere YK‟ya yetki verilmesi 
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koĢullarıyla temettü avansı dağıtabilirler. Her ara dönemde verilecek temettü avansı bir 

önceki yıla ait bilânço kârının yarısını aĢamaz. Önceki dönemde ödenen temettü avansları 

mahsup edilmeden ilave temettü avansı verilmesine ve temettü dağıtılmasına karar 

verilemez. Temettü avansı dağıtımına karar verilmesinde ve avansın ödenmesinde Türk 

Ticaret Kanununun, bilânço ve gelir tablosunun kabulüne ve kârın dağıtılmasına iliĢkin 

olup, bu madde hükmüne aykırı olan hükümleri uygulanmaz. YK üyeleri ve temsilcisi 

oldukları tüzel kiĢiler, Ģirket denetçileri, bağımsız denetimi yapanlar ve bağlı oldukları 

gerçek ve tüzel kiĢiler, ara dönemler bilânço ve gelir tablolarının gerçeği 

aksettirmemesinden veya mevzuat ile muhasebe ilke ve kurullarına uygun olarak 

düzenlenmemiĢ olmasından doğan zararlar için Ģirkete, pay sahiplerine, Ģirket 

alacaklılarına ve ayrıca doğrudan doğruya olmak üzere temettü avansının kararlaĢtırıldığı 

veya ödendiği bilânço yılı içinde pay senedi iktisap etmiĢ bulunan kiĢiler ile üçüncü 

kiĢilere karĢı müteselsilen sorumludurlar. Hukuki sorumluluk doğuran hallerin varlığı 

halinde, pay sahipleri, YK üyeleri, denetçiler ve Kurul tarafından kararın ilânından 

itibaren otuz gün içinde, 12 nci maddenin altıncı fıkrasındaki esaslar çerçevesinde iptal 

davası açılabilir. Kurul, yasalardan kaynaklanan yükümlülükleri doğruluk incelemesi 

dahil bilanço ve gelir tablolarını denetleme ve düzeltemeye yetkilidir. Vergi Usul 

Kanununun vergi incelemesine iliĢkin hükümleri saklıdır. Bu fıkranın uygulanmasına 

iliĢkin hükümleri saklıdır. Bu fıkranın uygulanmasına iliĢkin esaslar Kurul tarafından 

belirlenir. 

2. Temettü Avansının Hukuki Dayanağı ve Dağıtıma Karar Verecek Organ 

 Yukarıda da açıkladığımız üzere temettü avansının hukuki dayanağı 4487 sayılı 

yasanın md.5 ile değiĢik md.15, f.4 hükmüdür. Türk hukukunda YK‟nın kâr payına 

mahsuben temettü avansı dağıtma yetkisi bulunmamaktadır. YK, ancak ortaklık esas 

sözleĢmesinde bu yönde hüküm bulunması veya GK kararı ile yetkili kılınırsa kâr 

payına mahsuben avans olarak pay sahiplerine para ödeyebilir, avans ödeme, 

dağıtılmasına karar verilen kâr payından fazla ise farkın iadesi talep edilebilir
308

. 

TTK sistemine göre, AO‟larda kâr dağıtımına karar verme yetkisi sadece GK‟ya 

aittir (TTK md.369). Hatta yılda bir kaç kere kazançlarını dağıtan anonim Ģirketlerde 

her dağıtma için, umumî heyeti toplantıya davet lâzımdır (TTK md.364, f.2). GK‟nın 
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yetkisine bırakılmıĢ olan kâr dağıtılıp dağıtılmaması konusundaki geniĢ yetkiler baĢka 

organlara devredilemeyecek yetkilerdendir
309

. GK dağıtılacak kârın yöntemini ve 

zamanını da tayin edebilir veya bu konuda YK‟ya yetki de tanıyabilir
310

. Kanun hük-

münün öngördüğü YK‟ya yetki verilmesi hususu da bu çerçevede anlaĢılmalıdır. BaĢka 

bir deyiĢle GK kararı ile YK‟ya verilen yetki; kârın dağıtılma yöntemi ve zamanına 

iliĢkin olmalıdır. Yoksa kârın dağıtılıp dağıtılmamasına iliĢkin değildir
311

. 

3. Temettü Avansı Dağıtım Kararı 

 HAAO‟lar, sermaye piyasası mevzuatına uygun olarak düzenlenmiĢ ve bağımsız 

sınırlı denetlemeden geçmiĢ 3, 6 ve 9 aylık dönemler itibarıyla hazırladıkları ara mali 

tablolarında yer alan kârları üzerinden nakit temettü avansı dağıtabilirler. Kurul, temettü 

avansı dağıtacak ortaklıkların ara mali tablolarının bağımsız özel denetlemeye tabi 

tutulmasını isteyebilir
312

. 

Yukarıda da belirtmiĢ olduğumuz üzere, temettü avansı dağıtmak isteyen 

ortaklıkların esas sözleĢmelerinde hüküm bulunması ve GK kararıyla ilgili yılla sınırlı 

olmak üzere YK‟ya yetki vermeleri zorunludur. Anılan GK toplantısında, dağıtılacak 

temettü avansının, ilgili hesap dönemi sonunda yeterli kâr oluĢmaması veya zarar 

oluĢması durumlarında, bir önceki yıla ait bilânçoda yer alan olağanüstü yedek 

akçelerden ya da olağanüstü yedek akçe tutarının zararı karĢılamaya yeterli olmaması 

durumunda, md.10 uyarınca temettü avansı karĢılığı tutarında alınan teminatın paraya 

çevrilip gelir kaydedilerek bu tutardan mahsup edileceği hususunun da karara 

bağlanması gerekmektedir
313

. YK‟ya GK tarafından temettü avansı dağıtımı için yetki 

verildiği takdirde, YK tarafından, ilgili hesap döneminde her 3 aylık dönemi izleyen 6 

hafta içerisinde temettü avansı dağıtma veya dağıtmama konusunda bir karar alınması 

ve alınan kararın kamuya açıklanması zorunludur
314

. 
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4. Temettü Avansının Kaynağı 

SPK md.15, f.4 hükmüne göre, HAAO‟larda ileride bilânçoya göre, 

gerçekleĢecek ve dağıtılacak kâr payından mahsup edilmek üzere yılda üç kere temettü 

avansı dağıtılabilmesi öngörülmektedir
315

. Bu avansın dağıtımında alınacak ölçü ise; 

sermaye piyasası mevzuatına uygun olarak düzenlenmiĢ ve bağımsız denetimden 

geçmiĢ üçer aylık ara dönemler itibariyle hazırladıkları mali tablolarında yer alan 

kârlardır. Bu kârlar yıllık bilânço itibarıyla gerçekleĢmeyebilir. GerçekleĢen yıllık kâr 

ara bilânçolarda görülen Ģekilde veya daha fazla miktarda gerçekleĢtiği sürece problem 

olmayabilir. Ancak yıllık bilânço esasına göre, dağıtılandan daha düĢük kâr 

gerçekleĢmesi halinde söz konusu hüküm aĢağıda açıklanacağı üzere sorumluluk 

halinden baĢka mahsuba ve iadeye iliĢkin düzenleme getirmemektedir. 

AO‟larda TTK'ya göre, dağıtılacak olan kâr, ortaklığın gerçek kârı olmayıp, 

yıllık bilânçoya göre, kanunî (TTK md.466), gizli (TTK md.458), ihtiyarî (TTK 

md.467) yedek akçelerin ayrılmasından ve geçmiĢ yıllar zararlarının kapatılmasından 

sonra ortaya çıkacak kârdır, TTK kâr dağıtımını kanunî ve ihtiyarî yedek akçelerle 

kanun ve esas sözleĢme hükümlerince ödenmesi gereken miktarların ödenmesinden 

sonraya bırakmıĢtır (TTK md.469, f.l). SerPK md.15 hükmü de TTK sistemine hem 

birinci temettü ayırma mecburiyeti getirmiĢ, hem de yedek akçe ayrılmasında da 

sıralamayı değiĢtirerek gizli yedek akçe ayrılmasını da yasaklamıĢtır. Yürürlükteki 

mevzuata göre, ticaret ortaklıkları ve bu arada AO‟lar "iĢ yılı" sonunda düzenlenen 

bilânçoya göre ve her halde GK‟nın ( diğer Ģirketlerde ortaklar kurulunun) bilânço, kâr 

ve zarar hesabının kabulüne ve kârın dağıtımına iliĢkin kararına müsteniden kâr dağıta-

bilirler. Bunun dıĢında ortaklara yapılan her ödeme sâfi kârdan kaynaklansa bile, 

emredici hükümlerle men edilmiĢ bulunan "sermayenin ortaklara" iadesi anlamı taĢır. 

'Temettü payına mahsuben avans ödenmesi de aynı mahiyettedir. Ancak gerek temettü 

payı gerekse temettü dağıtımına iliĢkin olarak TTK'nın genel hüküm özelliğine 

dokunmamıĢ ve hakkında hüküm olmayan hâllerde TTK hükümlerinin uygulamasını 

kısıtlamamıĢtır. Buna karĢılık SerPK md.15, f.4 hükmü ise, temettü avansı dağıtımına 

karar verilmesinde ve avansın ödenmesinde TTK'nın, bilanço ve gelir tablosunun 

kabulüne ve kârın dağıtılmasına iliĢkin SerPK md. 15 hükmüne aykırı olan 
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hükümlerinin uygulanmayacağını hüküm altına almaktadır
316

. Bu hüküm her Ģeyden 

önce muğlaktır. TTK'da  SerPK md. 15 hükmünde söz konusu edilen belli baĢlıklar 

altında muayyen hükümler yoktur. Amaca uygun dağınık fakat bir bütünlük arz eden 

hükümler vardır (TTK md.298, 318, 325, 327, 336, 348, 353, 354, 362, 369, 377, 380, 

385, 393, 395, 401, 455, 465, 466, 469, 470, 473) ve bunların hangilerinin 

uygulanmayacağı konusunda açıklık yoktur. Kaldı ki bu hükümler SerPK'ya göre, genel 

hükümlerdir. SerPK. ise, TTK hükümlerinin genel hüküm olarak uygulanmasından 

vazgeçmekte olup, TTK hükümlerinin genel hüküm olarak uygulanmasından 

vazgeçilmesi isabetli değildir
317

. Her ne kadar SerPK md. 15 hükmü ile tasarruflarını 

HAAO‟lara yatırmıĢ olan kimselerin yılda birden çok temettü alabilmelerini sağlamak 

ve bu suretle hisse senetlerinin çekiciliğini artırmak ve tasarrufların pay senetlerine 

yönelmesini teĢvik ederek menkul kıymet borsalarımızın daha da geliĢmesine katkıda 

bulunmak amacı gerçekleĢtirilmesi istenmiĢ ise de; bu amacın gerçekleĢmesi için özel 

hüküm mahiyetinde bulunan Tasarı hükmünün uygulanması ve bunda açıklık olmayan 

hâllerde yine genel hükümlere baĢvurulması daha isabetlidir
318

. 

5. Temettü Avansının Sınırları ve Dağıtım Zamanı 

Kanun temettü avansının üst sınırını göstermiĢ ve bunun üçer aylık ara hesap 

dönemler itibarıyla hazırlanan mali tablolarında yer alan kârlardan, kanunlara ve esas 

sözleĢmeye göre, ayırmak zorunda oldukları yedek akçeler ile vergi karĢılıkları 

düĢüldükten sonra kalan kısmın yarısını geçmemesini öngörmüĢtür
319

. Kanunlara göre, 

ayrılması gerekli yedek akçeler Ģüphesiz TTK ve SPK'ya göre, ayrılması gerekli yedek 

akçelerdir (SerPK md.15, f.4). Kanun metni bir taraftan bilânço ve gelir tablosunun 

kabulüne ve kârın dağıtılmasına iliĢkin hükümleri uygulanmayacağını hüküm altına, 

alırken diğer taraftan yedek akçelerin ayrılmasında TTK hükümlerinin uygulanmasını 

istemektedir. Yedek akçelere iliĢkin hükümler de doğrudan doğruya kâr dağıtımı ile 

ilgili maddelerdendir. 

Temettü avansı dağıtılabilmesi için öncelikle TTK'nın öngördüğü mecburî yedek 

akçeler ile SPK'nın öngördüğü birinci temettü ayrıldıktan sonra esas sözleĢme veya GK 

kararlarıyla ayrılması öngörülen yedek akçeler ile vergi karĢılıkları düĢtükten sonra 
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kalan kısmın yarısını geçmemek üzere temettü avansı dağıtılabilecektir
320

. Ayrıca her 

ara dönemde verilecek temettü avansı bir önceki yıla ait bilânço kârının yarısını 

aĢamayacaktır. Temettü avansları, temettü dağıtımında olduğu gibi mevcut payların 

tümüne, bunların ihraç ve iktisap tarihleri dikkate alınmaksızın eĢit olarak ve ara hesap 

dönemini izleyen iki ay içinde ödenir. Önceki dönemde ödenen temettü avansları 

mahsup edilmeden ilâve temettü avansı verilmesine ve temettü dağıtılmasına karar 

verilemeyecektir. 

6. Dağıtılacak Temettü Avansı Tutarının Hesaplanması 

Dağıtılacak temettü avansı, ara dönem kârından kanunlara ve esas sözleĢmeye 

göre, ayrılması gereken yedek akçeler ile vergi, fon ve mali karĢılıklar ve varsa geçmiĢ 

yıllar zararlarının tamamı düĢüldükten sonra kalan kısmın yarısını geçemeyecektir. 

Yatırım ortaklıklarının ara dönem kârının hesaplanmasında gerçekleĢmemiĢ sermaye 

kazançları (değer artıĢları) dikkate alınmayacaktır
321

. 

"Bir hesap döneminde verilecek toplam temettü avansı tutarı bir önceki yıla ait 

dönem kârının kanunlara ve esas sözleĢmeye göre, ayrılması gereken yedek akçeler ile 

vergi, fon ve mali karĢılıklar ve varsa geçmiĢ yıllar zararları düĢüldükten sonra kalan 

kısmının yarısını ve GK‟ca onaylanan yılsonu bilânçosunda yer alan olağanüstü yedek 

akçe tutarını aĢamaz. Olağanüstü yedek akçe tutarına iliĢkin sınır, ortaklığın geçmiĢ iki 

yıllık mali tablolarında vergi öncesi dönem kârı elde etmiĢ olması ve dağıtılacak temettü 

avansı tutarının tamamının, yıl sonunda zarar oluĢtuğu veya oluĢan kârın dağıtılan 

temettü avansını karĢılamaya yetmediği takdirde, geçmiĢ yıl olağan üstü yedek akçe 

tutarından karĢılanamayan kısmın karĢılanmasında kullanılmak üzere ortaklık lehine 

Kurulca belirlenecek esaslar dahilinde teminat altına alınması Ģartıyla uygulanmayabilir. 

"Yatırım ortaklıklarında ayrıca bir önceki yıla ait dönem kârının hesaplanmasında 

gerçekleĢmemiĢ sermaye kazançları (değer artıĢları) dikkate alınmaz." 

Aynı hesap dönemi içinde birden fazla temettü avansı ödemesi yapıldığı 

takdirde, sonraki ara dönemlerde ödenecek temettü avansları hesaplanırken önceki ara 

dönemlerde ödenen temettü avansları indirilir. 
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Önceki hesap döneminde ödenen temettü avansları mahsup edilmeden, sonraki 

hesap dönemlerinde ilave temettü avansı verilemez ve temettü dağıtılamaz (Seri: IV, 

No: 27, md. 10). 

7. Ġmtiyazlı Pay Sahiplerine ve Ortaklar DıĢında Kârdan Pay Alan 

KiĢi ve/veya Kurumlara Temettü Avansı Dağıtılmaması 

Temettü avansı sadece pay sahiplerine dağıtılabilecek olup, imtiyazlı pay 

sahiplerine, OYHS sahiplerine ve ortaklar dıĢında kârdan pay alacak kiĢi ve/veya 

kurumlara temettü avansı dağıtılamaz(Seri: IV, No: 27, md. 11). 

8. Ġlân ve Bildirim Esasları 

Temettü avansı dağıtacak olan ve hisse senetleri Borsada iĢlem gören or-

taklıkların; ayrıntılı ara mali tablolarını, Temettü ve Temettü Avansı Dağıtımında 

Uyulacak Esaslar Hakkında Tebliğin 2 numaralı ekinde yer alan temettü avansı dağıtım 

tablosunu ve bağımsız sınırlı veya özel denetleme raporunu ilgili ara dönemi izleyen 6 

hafta içerisinde Kurula ve Borsaya göndermeleri ve Türkiye çapında yayımlanan 

herhangi bir gazetede ve merkezlerinin bulunduğu yerde çıkan en yüksek tirajlı iki 

mahalli gazeteden birinde ilân ettirmeleri zorunludur (Seri: IV, No: 27, md. 12/1). 

Temettü avansı dağıtacak olan ve hisse senetleri Borsada iĢlem görmeyen 

ortaklıkların ise, ayrıntılı ara mali tablolarını, bu Tebliğin 2 numaralı ekinde yer alan 

temettü avansı dağıtım tablosunu ve bağımsız sınırlı veya özel denetleme raporunu ilgili 

ara dönemi izleyen 6 hafta içerisinde Kurula göndermeleri ve iki mahalli gazetede ilân 

ettirmeleri zorunludur. Mahalli gazetelerden birinin ortaklık merkezinin bulunduğu 

yerde yayımlanan en yüksek tirajlı gazete olması Ģarttır (Seri: IV, No: 27, md. 12/2). 

Mahalli gazetede yerine getirilecek ilân yükümlülükleri Türkiye çapında yayın 

yapan gazetelerde de yerine getirilebilir (Seri: IV, No: 27, md. 12, f.son). 

9. Temettü Avansı Dağıtım Zamanı ve Temettü Avansı Ödemeleri 

Temettü avansının dağıtımına, ara mali tabloları ile temettü avansı dağılım 

tablosunun bağımsız sınırlı veya özel denetleme raporu ile birlikte Kurula gönderildiği 

tarihten asgari 4 hafta azami 6 hafta sonra baĢlanması zorunludur. Ancak, Kurul bilanço 

ve gelir tablolarını denetleme ve düzeltme yetkisi çerçevesinde veya temettü avansı 

dağıtacak ortaklıkların hesap dönemi içinde sermaye artırımı yapmaları durumunda, 
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sermaye artırımı iĢlemleri tamamlanıncaya kadar temettü avansı dağıtım tarihini 

erteleyebilir (Seri: IV, No: 27, md.13). 

Temettü avansı, dağıtım tarihi itibarıyla mevcut payların tümüne bunların ihraç 

ve iktisap tarihleri dikkate alınmaksızın dağıtılır. Ancak, bu maddenin üçüncü 

fıkrasında belirtilen husus saklıdır. Esas sermaye sistemindeki ortaklıklarca ihraç edilen 

hisse senetleri sermaye artırımının tescil edildiği hesap dönemi, kayıtlı sermaye 

sistemindeki ortaklıklarca ihraç edilen hisse senetleri ise, yeni pay alma hakkına iliĢkin 

sirkülerin yayımlandığı hesap dönemi itibarıyla temettü avansına hak kazanırlar (Seri: 

IV, No: 27, md. 14). 

Temettü avansı ödemeleri 23.6.1989 tarihli ve 20204 sayılı Resmi Gazete'de 

yayımlanan Seri: I, No: 5 sayılı Hisse Senetlerinin ġekil ġartlarına ĠliĢkin Tebliğin ek: 

md. 2'de belirtilen esaslar dâhilinde kâr payı kuponu karĢılığında yapılır. 

Bir hesap dönemi içerisinde temettü avansı dağıtan ve ardından sermaye artırımı 

gerçekleĢtiren ortaklık, daha sonra tekrar bir temettü avansı dağıtmak istediğinde, 

aĢağıda belirtilen esaslar uygulanır. 

Sermaye artırımı sonrasında yapılacak yeni bir temettü avansı ödemesinde,  

sermaye artırımı nedeniyle ihraç edilen ve yapılacak temettü avansı ödemesine hak 

kazanan yeni tertip hisse senedi sahiplerine öncelik verilir. Söz konusu öncelik, eski ve 

yeni hisse sahiplerinin dönem içinde aldıkları toplam temettü avans tutarları 

eĢitleninceye kadar devam eder. 

 Eski ve tertip hisse senedi sahiplerinin hesap dönemi içerisinde aldıkları toplam 

temettü avansı tutarı eĢitlendikten sonra kalan temettü avansı tutarı veya bir sonraki ara 

hesap döneminde ödenecek temettü avansı tutarı mevcut pay sahiplerine eĢit olarak 

dağıtılır. 

Hisse senetleri Borsada iĢlem gören ortaklıkların temettü avansı ödemeleri, 

ortakların çoğunluğunun kolaylıkla ulaĢabileceği, biri ortaklık merkezi olmak üzere en 

az üç merkezde ve Takasbankta yapılır. 

Hisse senetleri Borsada iĢlem gören ortaklıklar temettü avansı dağıtım iĢ-

lemlerini Takasbank tarafından beyan edilen miktar ve nominal değeri esas alarak, 
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Takasbank'ın beyanını müteakip 3 iĢ günü içinde sonuçlandırır. Takasbank beyan ile 

birlikte ödemelere esas teĢkil edecek kuponların belge numaralarını ihtiva eden bilgileri 

manyetik ortamda ihraççı ortaklıklara verir. Takasbank verdiği bu bilgiler ile 

sorumludur. Temettü avans ödemeleri ile ilgili kuponlar ihraççı adına Takasbank‟ta 

saklamaya alınır(Seri: IV, No: 27, md. 14). 

10. Temettü Avansı Dağıtılmasında Sorumluluk 

4487 Sayılı Kanun md.5 ile 2499 sayılı SerPK md.15, f.4„te yapılan değiĢiklikle, 

temettü avansı dağıtan ortaklıkların hesap dönemi sonunda zarar etmesi halinde avansın 

nasıl kapatılacağı sorununu bertaraf etmek amacıyla, maddede özel sorumluluk esasları 

düzenlenmiĢtir
322

. Kanuna göre, sorumluluk ara dönemler bilanço ve gelir tablolarının,  

 Gerçeği aksettirmemesi veya  

 Mevzuat ile muhasebe ilke ve kurallarına uygun olarak düzenlenmemiĢ 

olması hâllerinde meydana gelebilecek zararlara iliĢkindir. Söz konusu 

fiillerden dolayı; 

 YK üyeleri ve temsilcisi oldukları tüzel kiĢiler, 

 Ortaklık denetçileri, bağımsız denetimi yapanlar ve bağlı oldukları 

gerçek ve tüzel kiĢiler zarar görenlere karĢı doğrudan doğruya ve 

müteselsilen sorumludurlar (SerPK md. 15, f.4). 

Kanun zarar gören kiĢileri de belirlemiĢtir. Bunlar
323

, 

 Ortaklık, 

 Pay sahipleri 

 Ortaklık alacaklıları, 

 Temettü avansının kararlaĢtırıldığı ve ödendiği bilânço yılı içinde pay 

senedi iktisap etmiĢ bulunan kiĢiler ve 

                                                 
322

 ÜNAL, Birinci Temettü, s.53. 
323

 ÜNAL, Birinci Temettü, s.54. 
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 Üçüncü kiĢilerdir. 

Temettü avansının gerçeği yansıtmayan ve mevzuata uygun hazırlanmayan ara 

bilânçolar sebebiyle haksız dağıtılan temettü avansı nedeniyle, ortaklık, pay sahipleri ve 

ortaklık alacaklıların zarar görecektir. Ancak Ünal‟ında
324

 değindiği üzere “üçüncü 

kiĢilerden” kimlerin kastedildiği yasalaĢan Tasarıda anlaĢılamamaktadır. Bunun yerine 

tebliğ metninde "zarar gören diğer gerçek ve tüzel kiĢiler" ibaresinin kullanılması daha 

isabetli bir düzenleme olacaktır
325

. 

SerPK md.15, f.4‟te belirtilen kiĢilerin sorumluluğu zarar Ģartına bağlanmıĢtır. 

AO‟ların YK üyelerinin sorumluluğunu düzenleyen TTK md.336 hükmü YK üyelerini, 

dağıtılan ve ödenen kâr paylarının hakiki olmaması, gerek kanun gerek esas 

sözleĢmenin kendilerine yüklediği sair vazifeleri kasten veya ihmal neticesi olarak 

yapmaması ve söz konusu hükümde belirtilen sair hâllerde, ortaklığa, pay sahiplerine ve 

ortaklık alacaklılarına karĢı Ģahsen mes'ul tutmuĢtur. Burada zarar Ģartı söz konusu 

değildir
326

. 

Ünal‟a göre
327

, “kâr payı hakkı, kanunî ve akdî yedek akçeler ile ilk temettüe 

iliĢkin değiĢiklik öngörmeyen SerPK md.15 hükmünün ortaya koymuĢ bulunduğu ve 

büyük ölçüde TTK'nın düzenlemiĢ bulunduğu genel hukuk kuralları içinde dahi bü-

tünlük gösteren sistemde esaslı değiĢikliler husule getirmektedir. 4487 sayılı kanunla 

getirilen bu hüküm kâr payı hakkını karmaĢık hâle getirmekte, gerek ortaklıklar gerekse 

yatırımcılar açısından uygulamada birçok mahzurları olabilecek ve doktrinde çok 

tartıĢılacak, tenkit edilecek bir hüküm olarak hukuk sistemimize girmiĢtir”. 

D. Halka Açık Anonim Ortaklıklarda Kâr Dağıtma Zorunluluğunun 

Ġstisnaları 

SerPK md. 15/I, son cümleye göre, SPK ihraççıların türleri ve dağıtılabilir kâr 

tutarları itibariyle temettü dağıtım zorunluluğunu kaldırabilir ve erteleyebilir. SPK. 

Ġhraççıların Muafiyet ġartlarına ve Kurul Kaydından Çıkarılmalarına ĠliĢkin Esaslar 

                                                 
324

 ÜNAL, Birinci Temettü, s.54. 
325

 ÜNAL, Birinci Temettü, s.54. 
326

 ÜNAL, Birinci Temettü, s.54. 
327

 ÜNAL, Birinci Temettü, s.56. 
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Tebliği (Seri: IV, No: 9, md.3
328

) ile hangi Ģirketler için kâr dağıtımı muafiyeti 

tanınacağını belirlemiĢti. Bu düzenlemeye göre,  

1-Aktif toplamları 2008 yılı için 6.720.000,00 TL'yi geçmeyen HAAO'larda 

SPK, hesaplanan dağıtılabilir kârın birinci temettü tutarının, ödenmiĢ sermayenin 

%10‟undan daha düĢük olması, 

2- Aktif toplamları 2008 yılı için 6.720.000,00 TL ve daha yukarı olan 

HAAO'larda SPK, hesaplanan dağıtılabilir kârın birinci temettü tutarının ödenmiĢ 

sermayenin %5‟inden daha düĢük olması, 

 Hallerinde ortaklığın baĢvurusu ve SPK‟nın kabul etmesi Ģartıyla, ilgili hesap 

dönemleri için birinci temettü dağıtılmayabilirdi. Ancak, buna göre, dağıtılmayan 

temettü, daha sonraki dönemlerde yapılacak muafiyet hesaplamalarında temettü kalemi 

olarak dikkate alınır ve izleyen yıllarda, yeniden kâr dağıtım muafiyeti hesaplanırken 

%5 veya  %10‟un belirlenmesinde önceki yıllarda dağıtılmayan kâr miktarı da dikkate 

alınacaktı
329

.  

SPK‟nın Seri:IV, No: 39 sayılı “Ġhraçcıların Muafiyet ġartlarına ve Kurul 

Kaydundan Çıkarılmalarına ĠliĢkin Esaslar Tebliğinin “Kâr Dağıtım Muafiyeti” baĢlıklı 

md.5, f.1 gereğince HAAO‟larda kâr dağıtım muafiyeti yeniden düzenlenmiĢ ve bu yeni 

tebliğ gereğince Kurul düzenlemelerine göre, hesaplanan dağıtılabilir birinci temettü 

tutarının, GK‟ya sunulacak son yıllık mali tablolarına göre, esas sermaye/çıkârılmıĢ 

sermayenin %5‟inden daha düĢük olması veya söz konusu mali tablolara göre, net 

dağıtılabilir dönem kârının 50.000,-TL‟nin
330

 altında olması hallerinde, ilgili hesap 

dönemleri için birinci temettü dağıtmayabileceği kabul edilmiĢtir. 

 Ancak, bu hükme göre, dağıtılmayan temettü, daha sonraki dönemlerde 

yapılacak muafiyet hesaplamalarında temettü kalemi olarak değerlendirilecektir(Tebliğ 

md.1, f.2).   

                                                 
328

 Belirtilen Tebliğ 08.03.2008 tarih ve26810 sayılı RG‟de yayınlanan Seri: IV,  No:39 sayılı Tebliğ ile 

yürürlükten kaldırılmıĢtır.  
329

 TEKĠNALP-(POROY-ÇAMOĞLU), Ortaklıklar, s.495; ÜNAL, Halka Açık Anonim Ortaklıklar, s. 

295; KAYAR, a.g.m., s.476. 
330

 Tebliğde belirtilen tutar 50.000, TL olup her yıl yeniden değerlemeye tabi tutulmakta olup, SPK‟nın 

09.01.2009 tarih ve 1/7 sayılı kararı ile belirlediği tutar 56.000,-TL‟dir. 

(http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=200924&subid=0&ct=f&ext=.pdf&filename=200924_0.p

df ) 

http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=200924&subid=0&ct=f&ext=.pdf&filename=200924_0.pdf%20
http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=200924&subid=0&ct=f&ext=.pdf&filename=200924_0.pdf%20
http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=200924&subid=0&ct=f&ext=.pdf&filename=200924_0.pdf%20


 96 

 Kâr dağıtım muafiyetinin amacı, dağıtılabilir kârı düĢük olan HAAO‟larda bu 

miktar belirli bir rakam ulaĢıncaya kadar ortaklık bünyesinde tutularak, ortaklığın 

finansal yapısını güçlendirmektir
331

.  

E. Kârın Korunması 

SerPK md.15, f.son fıkrası ile pay sahiplerinin lehine ortaklık kârını koruyucu 

tedbirlerden birisini kabul etmiĢtir. Maddenin son fıkrasına göre, HAAO‟lar yönetim, 

denetim veya sermaye bakımından dolaylı veya dolaysız olarak iliĢkili bulunduğu diğer 

teĢebbüs veya Ģahısla emsallerine göre, bariz Ģekilde farklı fiyat, ücret ve bedel 

uygulamak gibi örtülü iĢlemlerde bulunarak kârını ve/veya mal varlığını azaltamaz". 

 Bu madde hükmün uygulanabilmesi için HAAO'lığın
332

: 

 Bir teĢebbüs veya Ģahıs ile iliĢki içinde bulunması, 

 ĠliĢki yönetim, denetim veya sermaye bakımından ve doğrudan veya 

dolaylı olmalı (Çoğunluk veya sermaye iĢtiraki zorunlu değildir. Bununla 

birlikte bağlı iĢletme veya gruplaĢmaların burada önem kazanacağı 

açıktır.), 

 ĠliĢkili bulunulan teĢebbüs veya Ģahıs ile emsallerine göre, bariz Ģekilde 

fark-fıyat, ücret ve bedel uygulamak gibi iĢlemler yapması gerekir. Bu 

iĢlemler alım- satım, hizmet, vekalet, istisna, kefalet veya ortaklık 

sözleĢmeleri gibi sözleĢme iliĢkilerinden kaynaklanabileceği gibi, 

herhangi bir eylem veya kaçınmadan da kaynaklanabilir. Kanunun 15. 

maddesinde belirtilen iĢlem kavramını kanun koyucunun güttüğü amaca 

uygun olarak geniĢ yorumlamak gerekmektedir. 

Aytaç
333

, “HAAO‟ların, yeterli oranda pay sahiplerine kâr dağıtımını güvenceye 

bağlayan SerPK md.15‟in, en önemli tedbirinin bu hüküm olduğunu, kârı azaltıcı 

iĢlemlerin diğer güvence ve tedbirleri anlamsız kılacağını belirterek hükmün önemine 

dikkat çekmiĢ bulunmaktadır”. Yazar, “yine SPK‟nın örtülü kazanç ve kârı azaltma 

                                                 
331

 TEKĠNALP-(POROY-ÇAMOĞLU), Ortaklıklar, s.495; AYTAÇ, Sempozyum, s.80. 
332

 AYTAÇ, Sempozyum, s.62. 
333

 AYTAÇ, Sempozyum, s.62. 
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fiiline iliĢkin değerlendirme ve suç duyurularında, geniĢ yorumlarda bulunmasını 

sermaye piyasası açısından sevindirici bir durum olarak” kabul etmektedir. 

 SerPK md. 47/A, b.6'da, kanunun bu maddesine aykırılık suç olarak tanımlanmıĢ 

ve bu suç için iki yıldan beĢ yıla kadar hapis ve beĢbin günden onbin güne kadar adlî 

para cezası öngörülmüĢtür. 

 Kanaatimizce,  HAAO‟larda, pay sahiplerinin kâr payları karĢısındaki en önemli 

sorunlarından birisi olan örtülü kazanç aktarımı, SerPK md. 15 maddesi ve md.47/A ile 

yerinde bir Ģekilde güvence altına alınmıĢtır. 

III. KAYNAKLARI YÖNÜNDEN KÂR PAYI DAĞITIMI 

Kâr, çalıĢmamızın daha önceki bölümlerinde de ayrıntılı bir biçimde 

açıkladığımız üzere öncelikle ortaklık dönem kârından elde edilir. Kârın diğer 

kaynakları ise, geçmiĢ yıl kârları, yedek akçeler ve iç kaynaklar olup, çalıĢmamızın 

önceki bölümlerinde dönem kârına ve geçmiĢ yıl kârlarına ayrıntılı bir Ģekilde değinmiĢ 

olmakla çalıĢmanın bu bölümünde yedek akçelerden ve iç kaynaklardan yapılan kâr 

dağıtımına ayrıntılı bir Ģekilde değinilinecektir.  

A. Yedek Akçelerden Kâr Dağıtımı 

1. Kanuni Yedek Akçelerin Kâr Payı Olarak Çözülmesi 

 “TTK md.466, f.3 hükmü, umumi akçe, esas sermayenin yarısını geçmedikçe, 

münhasıran zararların kapatılmasına veya iĢlerin iyi gitmediği zamanlarda iĢletmeyi 

idameye, iĢsizliğin önüne geçmeye veya neticelerini hafifletmeye elveriĢli tedbirlerin 

alınması için sarf olunabilir, genel kuralını koymuĢtur. Açıkça görüldüğü gibi, sözü 

edilen madde, bir sınır çizmekte, kanuni yedek akçe hesabı esas sermayenin yarısını 

aĢmadıkça harcamayı Ģu kesin maksatlara bağlamaktadır; (a) zararların kapatılması, (b) 

iĢlemeye iliĢkin ekonomik ve toplumsal gayeler. Kriz anlarında iĢletmenin yaĢatılması 

gayesi ile alınmıĢ olan tedbirler ekonomik, iĢsizliğin önlenmesi veya sonuçlarının 

hafifletilmesi ile ilgili bulunanlar ise hem toplumsal hem de ekonomiktir
334

”. 
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 TEKĠNALP-(POROY-ÇAMOĞLU), Ortaklıklar, s.714-715; AKBULAK, a.g.m., 315. 
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TTK md.466, f.3 uyarınca, kanuni yedek akçeler, esas sermayenin yarısını 

geçmedikçe münhasıran ziyanların kapatılmasına elveriĢli tedbirler alınması için sarf 

olunabilecek iken, kanuni yedek akçeler esas sermayenin yarısını geçtiği taktirde GK 

aĢan kısmı esas sözleĢmede aksi öngörülmediği sürece belli bir amaca ayrılmamıĢ yedek 

akçeler gibi kullanabilir
335

. Dolayısıyla ortaklık GK kanuni yedek akçelerin esas 

sermayenin yarısını geçmesi durumunda aĢkın kısmı kâr dağıtımı dâhil her türlü amaç 

için kullanabilir. Ancak, esas sermayenin yarısını geçmeyen kanuni yedek akçelerden 

kâr dağıtımı hiçbir biçimde yapılamayacaktır
336

.  

Tasarı md. 509, f.2‟de, kâr payının ancak net dönem kârından ve serbest yedek 

akçelerden dağıtılabileceği açık bir Ģekilde vurgulanmak sureti ile yürürlükte bulunan 

kanun zamanında yaĢanan bazı kavram kargaĢalarına son verilmek istenilmiĢtir. 

Söz konusu madde gerekçesinde de bu hususa değinilerek, “ortaklığın kendi 

isteğiyle ayırdığı zorunlu olmayan tüm yedek akçelerin uygulamada “dağıtılmak 

amacıyla” ayrıldıkları belirtilmeden “amaçsız olarak” yedek akçe hesabına alındıkları, 

bu yedek akçelerde “dağıtım amacının” hiçbir zaman belirtilmediği, bu nedenlerle 

yorum güçlüklerine ve yanlıĢ anlamalara sebebiyet vermemek için “serbest yedek 

akçelerden” ibaresinin tercih edildiği, Ģartları taĢıması halinde fonlardan da kâr dağıtımı 

yapılabileceği” belirtilmiĢtir
337

.  

2. Gizli Yedek Akçelerin Kâr Payı Olarak Çözülmesi 

TTK md. 458'e dayanarak, "mümkün mertebe istikrarlı kâr payları dağıtılmasını 

temin bakımından aktiflerin bilanço günündeki kıymetlerinden daha aĢağı bir kıymetle 

bilançoya konması Ģeklinde veya baĢka suretle..." teĢkil edilen gizli yedek akçeler, ilgili 

yılların bilançosunda yedek akçe olarak görünmediğinden, bunların kazanç olarak 

gösterilmesi için, kâr dağıtılacak devrede yönetimin bir bilanço yapması, gizli yedek 

akçelerin kâr olarak yansımasını sağlaması, bu Ģekilde düzenlenen bilançonun kâr 

dağıtımına karar verecek GK‟ca tasdik edilmesi Ģarttır. "Kâr payı, artan sâfi kârdan ve 

bu gaye için ayrılan yedek akçelerden dağıtılabilir." tarzındaki TTK md. 470 hükmü de 

gizli yedeklerin kâr olarak dağıtılması için, bu nevi yedeklerin ayrılmasındaki metodun 
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aksine, aktif bilânço bedeli ile değerlendirilmesi suretiyle yeni bir bilanço tanzimi 

gereğini teyit eder
338

. 

3. Ġsteğe Bağlı Yedek Akçelerin Kâr Payı Olarak Çözülmesi 

a. Ġhtiyari Yedek Akçelerin Kâr Payı Olarak Çözülmesi 

TTK md.467, f.2 gereğince esas sözleĢme ile ayrılan yedek akçeler için TTK‟da 

herhangi bir amaç gösterilmemiĢtir. Bu yedeklerin ayrılmasında çeĢitli amaçlar 

gösterilebilir. Ġstikrarlı kâr payı dağıtımı amacıyla ayrılan ihtiyari yedeklerin GK 

kararı ile çözülüp kâr olarak dağıtılabileceğinde ihtilaf yoktur
339

. 

Kâr dağıtımından baĢkaca amaçla ayrılan ihtiyari yedeklerin kâr olarak 

dağıtılabilmesi için doktrinde iki farklı Ģekil öngörülmüĢtür. Birinci fikre göre, GK ilgili 

esas sözleĢme hükmünü değiĢtirebilecek bir nisapla tek kararla direkt olarak 

bahsedilen yedeklerin kâr olarak dağıtılmasına karar verebilir. Ġkinci fikre göre, ise, 

öncelikle GK‟nın yedek akçenin esas sözleĢme ile özgülenme hükmünü kaldırması, ancak 

bundan sonra baĢka bir kararla bu yedekleri kâr olarak dağıtması mümkündür
340

. 

b. Olağanüstü Yedek Akçelerin Kâr Payı Olarak Çözülmesi 

GK kararı ile ayrılan ve belirli bir maksat hükmünü içermeyen yedek akçeler 

ortaklık yararına uygun olmak koĢulu ile istenildiği biçimde ve istenilen yere 

harcanabilirler. 

 Maksat hükmünü içermeyen yedek akçelerin kullanılmaları ve harcanmaları ile 

ilgili tek sınır  “ortaklık yararıdır”
341

. Tekinalp
342

 ise, “sözü edilen kavramın geniĢ 

olarak yorumlanıp, anlamlandırılması gerektiğini vurgulamakta ve pay sahiplerinin 

"birlikte menfaatlerinin" de bunun kapsamına girdiğini” belirtmektedir. Yazara göre, 

“herhangi bir maksat hükmünü ihtiva etmeyen yedek akçeler, pay sahiplerine 

dağıtılmalı, hatta yedekleri sermayenin çok üstünde olan AO‟larda, sözü edilen Ģekilde 

harekete teĢvik etmek hatta zorlamak gerekmektedir”.  
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Teoman
343

  ise, “AO‟larda olağanüstü nitelikteki yedek akçelerin pay sahiplerine 

nakit olarak kâr payı biçiminde dağıtılabileceği gibi, doğrudan doğruya esas sermayeye 

de dönüĢtürülebileceğini” savunmaktadır. 

 Belirli bir amaca tahsis edilen olağanüstü yedek akçelerden istikrarlı kâr payı 

dağıtımı için ayrılanların kâr payı olarak dağıtılabileceği açık iken, bundan baĢka 

amaçlarla ayrılan yedeklerin kâr payı olarak dağıtılabilmesi için bu özgüleme kararının 

kaldırılıp, bu yedeklerin kâr payı olarak dağıtılmasına karar verilmesi gerekir
344

. 

c. ĠĢçiler Yararına Yardım Örgütleri Kurulması Amacı ile Yardım 

Akçelerinin Kâr Payı Olarak Çözümlenmesi 

TTK md.468, f.1 ortaklığın esas sözleĢmesinde, ortaklığın müstahdem ve iĢçileri 

için, yardım sandıkları ve sair yardım örgütleri kurulması ve yaĢatılması maksadı ile 

akçe ayrımının öngörülebileceğini, bu akçenin ortaklığın malvarlığımdan ayrılarak, 

kiĢiliği olan bağımsız bir örgütün malvarlığını teĢkil edebileceğini düzenlemekte ve çok 

defa bir vakıf Ģeklinde ortaya çıkan sosyal yardım örgütünün yararlananlara ne gibi 

haklar vereceğini kısa ve yetersiz bir Ģekilde hüküm altına almaktadır.
345

 TTK md.469, 

f.3 uyarınca ise,  esas sözleĢmede hüküm bulunmasa bile GK, yıllık kârdan aidat 

ayırabilir. Maddede geçen “aidat” kelimesinin de bir yedek akçe olduğu ve GK kararı 

ile ayrılan olağanüstü yedek akçe niteliğinde olduğu açıktır
346

. 

Sosyal yardım örgütleri, iĢçi ve müstahdemlerin ortaklık kârına katılmalarının 

özel bir Ģekli olup, iĢçi ve müstahdemler kârdan doğrudan doğruya pay alabilecekleri 

gibi; kârdan ayrılan bir miktar, bu kiĢilerin sosyal güvenliklerini ve refahlarını sağlamak 

gayesi ile kurulan bir örgüt yolu ile de iĢletilebilir
347

. 

Ortaklık tarafından iĢçiler yararına ayrılan bu yedek akçelerin maksat 

hükümlerinde GK‟nın değiĢiklik yaparak baĢka bir yerde harcama yapıp yapamayacağı, 

yani bu yedek akçelerin kâr dağıtımında kullanılıp kullanılmayacağı ise tartıĢmalı bir 

husustur.  
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Doktrinde bir kısım yazarlar
348

, “bu amaçla ayrılan yedek akçelerin ortaklığın 

malvarlığından ayrılıp, bağımsız bir yardım örgütü meydana getirilinceye kadar, bu 

akçelerden kâr dağıtımını” savunurken, bir kısım yazarlar
349

, “bu olağanüstü yedek 

akçenin GK kararıyla ayrıldıktan sonra bağımsız bir nitelik kazandığını, artık bu yedek 

akçeler üzerinde ortaklığın bir tasarruf hakkı bulunmadığını, ortaklık GK‟nınun daha 

sonradan alacağı bir kararla bu yedek akçenin kullanım biçimini değiĢtiremeyeceğini 

dolayısıyla bu akçelerden kâr dağıtımı yapılamayacağını” savunmuĢtur. BaĢka bir kısım 

yazarlar
350

 ise, “GK‟nın "tahsis" anına kadar olan sürede bu akçeleri amaçlarını 

değiĢtirmek suretiyle kâr payına konu edebileceğini, ancak evvelki GK kararında ayrılan 

yardım akçeleri ile kime yardım yapılacağı ismen belirtilmiĢ ve yardımdan 

yararlanacak olana bildirilmiĢ ise GK‟nın bu kararından dönme hakkı ve ilgili akçeler 

üzerinde tasarruf hakkının bulunmadığı” görüĢündedir.    

B. Özvarlıktan Kaynaklanan Kâr Dağıtımı 

Öz kaynaklardan yapılan sermaye artırımında ortaklar iĢtirak taahhüdünde 

bulunmamakta, ortaklığın yedek akçe, dağıtılmamıĢ veya aktarılmıĢ kâr, yeniden 

değerleme değer artıĢ fonu, taĢınmaz ve iĢtirak payı satıĢından elde edilen gelirler gibi 

kendi kaynaklarından artırıma gidilmektedir. Öz kaynaklardan sermaye artırımı iĢlemi 

nitelik yönünden kuruluĢtan tamamen farklı, temelde bir esas sözleĢme değiĢikliği olup, 

sermaye artırımı ile müĢterekleri olan fakat ortaklığa dıĢarıdan malvarlığı getirilmesi 

söz konusu olmaması yönünden ondan ayrılan özel bir esas sözleĢme değiĢikliğidir
351

. 

Öz kaynaklardan sermaye artırılması uygulamasında, yeni hisse senetleri 

çıkarılarak ortaklara bedelsiz olarak dağıtılabileceği gibi, bunun yerine mevcut hisse 

senetlerinin nominal değerlerinin arttırılması da söz konusu olabilir. Hisse senetlerinin 

nominal değerlerinin arttırılması yoluyla iç kaynaklardan sermaye artırımı 

gerçekleĢtirilmesi durumunda, mevcut hisse senetlerinin nominal değeri, artırım konusu 

tutar oranında artırılır ve yeni değer, mevcut hisse senetlerinin üzerine damga vurulmak 

suretiyle belirlenebilir
352

. 
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“Pay sahipleri gratis paylar veya gratis yükselme için bir bedel ödemezler. Gratis 

kelimesi, bedelsiz, bedava,  anlamına gelir. Söz konusu paylar veya yükseltme, 

ortaklığın dağıtılmamıĢ kârları olan yedek akçelerden yapıldığı, bu payların veya 

fazlalığın karĢılığını yedek akçeler teĢkil ettiği için gerçek anlamda “bedelsizlik” 

yoktur. Onun için, anılan paylara veya itibari değer yükseltmesine, “özvarlıktan 

kaynaklanan” veya “yeniden ödemesiz” paylar veya değer yükseltmesi demek daha 

doğru olur
353

”.  

Pay sahibinin gratis paylar veya gratis yükselme üzerindeki hakkı, TTK md.394 

anlamında yeni payları almada öncelik hakkı değildir. Tekinalp‟e
354

 göre, “bu hakkın 

rüçhan hakkı ile hiçbir ilgisi bulunmayıp, onun için rüçhan hakkının sınırlandırılmasına 

imkân veren TTK md.394 hükmünün bu hakka uygulanması mümkün 

bulunmamaktadır”. Yazara göre, “gratis paylar üzerindeki hak pay sahibine ortaklığın 

malvarlığından doğrudan yararlanma olanağı veren bir servet hakkı olup, aynı zamanda 

mutlak müktesep hak niteliğinde olduğundan ne esas sözleĢme nede GK kararı ile 

bertaraf edilebilir veya sınırlandırılabilir”. 

 Ortaklığın yedeklerden sermaye artırımı yaptığı durumlarda pay sahibi, 

kendisine verilecek bu bedelsiz payları reddederek bunlara tekabül eden kârın kendisine 

verilmesini isteyemez. Buna karĢılık pay sahibi, dağıtılmasına karar verilen kârdan 

kendisine isabet eden miktarla sermaye artırımına katılmaya mecbur değildir, katılmıĢsa 

takasa engel olamayacaktır
355

. BaĢka bir anlatımla, ortaklık, pay sahibinin sermaye 

artırımını kabul etmesi durumunda, pay sahibine düĢen kârı sermaye borcu olarak BK 

md.118 gereğince alacağına mahsup edebilir. 

Bedelsiz hisse senedi verilmesine sebep olan sermaye artırımları, ortaklıkların iç 

kaynaklarını oluĢturan sermaye yedekleri ve kâr yedeklerinden yapılmaktadır. Sermaye 

yedekleri; hisse senedi ihraç primleri, iptal edilen ortaklık payları, yeniden değerleme 

veya maliyet artıĢı yapılması sonucu oluĢan fonlar ile ortaklığa ait gayrimenkullerin ve 

iĢtirak hisselerinin satıĢından doğan kazançların sermayeye eklenmesi suretiyle oluĢan 

sermaye artırımlarından oluĢmaktadır. Kâr yedekleri ise; yasal, esas sözleĢmesel ve 

olağanüstü yedekler ile yedek niteliğindeki karĢılıklar, özel fonlar vb. iĢletmenin 

                                                 
353

 TEKĠNALP-(POROY-ÇAMOĞLU), Ortaklıklar, s.510–511. 
354

 TEKĠNALP-(POROY-ÇAMOĞLU), Ortaklıklar, s.510–511. 
355

 TEKĠNALP-(POROY-ÇAMOĞLU), Ortaklıklar, s.510–511. 



 103 

faaliyetleri sonucu elde edilen kârların dağıtılmamıĢ kısmını ifade eder. Bu sermaye 

artırımında ortaklığın mal varlığı aynı kalır. 

Esas sözleĢmeye göre, ayrılan ihtiyari yedek akçelerden sermaye artırımlarında 

kullanılmaları öngörülenler ile herhangi bir amaca tahsis edilmeyenler sermaye 

artırımında kullanılabilir. GK kararıyla ayrılan olağanüstü yedek akçenin sermaye 

artırımında kullanılması mümkündür
356

. 

Önceki yıllardan aktarılan kârda, esas sermayeye eklenebilir. Buna karĢılık, son 

yıl kârından kanuni yedek akçeler, esas sözleĢme ile ayrılması öngörülen yedekler, esas 

sözleĢmeyle dağıtılması kararlaĢtırılan kazanç payları ve kanun ve esas sözleĢme 

hükümlerine göre, ayrılması gereken diğer paralar ayrıldıktan sonra kalan kâr 

sermayeye ilave edilebilir
357

. 

 AO‟ların baĢka ortaklıklarda sahip olduğu paylara iĢtirak hisseleri denir. ĠĢtirak 

hisseleri ve taĢınmazların satıĢından elde edilen gelirden amaç, bunların bilânçoda 

kayıtlı değerleri ile satıĢ fiyatı arasındaki farktır. Bu fark da çok defa gerçek bir kâr 

olmayıp enflasyondan kaynaklanır. Bu bakımdan aradaki farkın ne kadarının enflasyon 

farkı ne kadarının gerçek kâr olduğunun saptanması güçtür. 

Ülkemizde enflasyon ve devalüasyon gibi ekonomik olgulardan dolayı zaman 

içerisinde ortaklıkların ekonomik değerleri yükselmektedir. Bu enflasyonist yükseliĢin 

bilânçolara yansımasının sağlanamadığı durumlarda ise, maliyet bedeli üzerinden 

amortismana tabi olan iĢletmenin iktisadi kıymetleri çok düĢük miktarlarda 

amortismana tabi tutulur
358

. Gerçek olmayan düĢük amortisman miktarları, kârın fiktif 

olarak fazla görünmesine ve dolayısı ile fazla vergi ödenmesine neden olur
359

. Sonuçta 

ilgili bilânço ortaklık hakkında gerçek durumu değil, yanıltıcı olarak iyimser bir tablo 

gösterir. Ortaklığın belki de esas sermayesinin farkında olmadan kâr payı ve vergi 

olarak verilmesi gibi sakıncalı bir durum ortaya çıkar. ĠĢte bu sakıncaları önlemenin 

yolu yeniden değerleme yolu ile ortaklığın iktisadi kıymetlerinin gerçek değerleri ile 

bilânçoya aksettirilmesidir. Enflasyondan doğan değer artıĢından meydana gelen 
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yeniden değerleme fonu, yedek akçe gibidir. GK isterse bu fonu sermaye artırımına 

konu edebilir. Bu taktirde ilgili değer artıĢı vergiye tabi olmaz. ġayet sermaye artırımına 

konu edilmez ise bilânçonun pasifinde özel bir fon hesabında tutulur. 

SPK, yeniden değerlemeyi Seri VIII, No:3 Tebliği ile özel olarak düzenlemiĢtir. 

Buna göre, yeniden değerleme fonunun sermayeye eklenerek ortaklara bedelsiz hisse 

senedi vermek için SPK'nın iznini almaya gerek olmayıp bildirim yeterlidir. Kayıtlı 

sermayeye eklenmesi ile Ģayet kayıtlı sermaye oranı geçiliyorsa bu, yeni kayıtlı sermaye 

miktarı olur. Bahtiyar
360

 ise, “bu düzenlemeyi sisteme aykırı bulmakta ve tebliğ hükmü 

ile SerPK md.12, f.2'nin emredici hükmüne aykırı hüküm getirilmesinin haklı olarak 

hukuk tekniği ve normlar hiyerarĢisi bakımından sakat olduğunu ve bu durumun 

düzeltilmesi gerektiğini” belirtmektedir. 

Yeniden değerleme fonu, belirttiğimiz gibi ortaklığın faaliyetlerinden doğan bir 

kazanç olmayıp enflasyonun vergilendirilmesini önlemeyi amaçlar. Dolayısı ile buradan 

elde edilen kaynaklar kâr ve bunların dağıtımı kâr payı dağıtımı değildir. Kanımızca, 

uygulamada karıĢıklığı gidermek ve özellikle küçük yatırımcının yanlıĢ anlamalarını ve 

zarara uğramasını önlemek amacıyla kârdan kaynaklanan bedelsiz hisse senetleri ile 

yeniden değerlemeden kaynaklanan bedelsiz hisse senetlerini bir ayırıma tabi tutmak 

faydalı olacaktır. 

IV. ANONĠM ORTAKLIKLARDA YILDA BĠRDEN FAZLA KEZ KÂR 

DAĞITIMI SORUNU 

AO‟larda, ortaklığın pay sahiplerine birden fazla kez kâr dağıtımı yapıp 

yapamayacağı hususu TTK açısından tartıĢmalı bir sorun iken, SerPK md.15 ile 

HAAO‟lar açısından sorun açıklığa kavuĢturulmuĢtur. 

TTK md.364, f.2‟deki “birkaç kez kazançlarını dağıtan AO‟larda her dağıtma 

için GK‟nın toplantıya davet edilmesi gerektiği” cümlesinden halka açık olmayan 

AO‟ların sanki pay sahiplerine yılda birkaç kez kâr payı dağıtılabileceği anlamı 

çıkarılıyor ise de, kanunun bu maddesi ile TTK md.72, f.3 TTK md.457 ve VUK 

md.154‟ü bir arada değerlendirdiğimizde böyle bir dağıtıma izin verilmediği 
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anlaĢılacaktır. TTK md.72, f.3‟de, iĢ yılının altı aydan az, on iki aydan fazla 

olamayacağını belirtilerek altı aydan kısa, on iki aydan uzun süreli iĢ yılı bilançosunun 

düzenlemeyeceği hüküm altına alınmıĢtır. TTK md.457, f.1‟de ise, çok açık bir biçimde 

sâfi kazancın, yıllık bilançoya göre, hesap ve tespit edileceğini hüküm altına almıĢtır. 

Kanunun bu maddesi ile halka kapalı olan AO‟larda kâr dağıtımı için yıllık bilanço esas 

alınmıĢ ve bir yıldan kısa süreler için bilanço yapıp, kâr dağıtımına izin 

verilmemiĢtir
361

.Halka açık olmayan AO‟larda, yılda bir kaç kez kâr payı 

dağıtılamayacağına en büyük engel olarak ise karĢımıza VUK md.174 çıkmaktadır. 

Kanunun bu maddesinde, defterlerin hesap dönemi itibariyle tutulacağı, kayıtların her 

hesap dönemi sonunda kapatılacağı ve ertesi hesap dönemi baĢında yeniden açılacağı ve 

kural olarak hesap döneminin takvim yılı olduğu belirtilmiĢtir. Bu bağlamda VUK 

md.174, TTK md.364, f.2‟yi iĢlevsiz hale getirmektedir. 

   Yılda birkaç kez ara kâr dağıtımının mümkün olup olmadığı hususu doktrinde de 

tartıĢılmıĢ ve bu konuda iki farklı görüĢ ileri sürülmüĢtür. Birinci görüĢe göre, TTK md. 

457 ve VUK md. 174 hükümleri Türk Hukukunda ara kâr payı dağıtımına engel teĢkil 

eder. Bu hükümler değiĢtirilmeden ve özel düzenleme yapılmadan AO‟lar yalnızca 

yılda bir defa kâr payı dağıtabilirler. Aksi takdirde ara kâr dağıtımı halinde YK 

üyelerinin sorumluluğu doğar ve TTK md. 473 hükmü gereği haksız ve kötü niyetle 

alınan kâr payı sayılarak iade edilmesi söz konusu olur
362

. Ġkinci görüĢe göre, ise, 

YK‟nın kâr payına mahsuben ödeme yapma yetkisi yoksa da esas sözleĢmede hüküm 

varsa veya GK kararıyla kâr payına mahsuben avans olarak pay sahiplerine kâr payı 

ödemesi yapılabilir. Sonradan yıllık bilânçoya göre, dağıtılması kararlaĢtırılan kâr payı 

ile yapılan avans ödemesi karĢılaĢtırılacak ve avans ödemesi fazla ise farkın ortaklığa 

iadesi gerekecektir
363

. Yargıtay da bir kararında, ödenen kâr payı avansının sonradan 

dağıtılan kârdan fazla olduğu anlaĢılırsa fazla kısmın geri istenebileceğine karar 

vererek, halka kapalı AO‟larda zımnen kâr payı avansı ödemesini onaylamıĢtır
364

. 
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 Maliye Bakanlığı ise, 03.04.2007 tarihli R.G.‟de yayımlanan 1 seri No‟lu 

Kurumlar Vergisi Genel Tebliği‟nin
365

 15.6.6. maddesi ile halka açık olmayan AO‟lara 

da, dönem sonunu beklemeden yıl içinde, ortaklarına kâr payı avansı dağıtabilme 

imkânı getirmiĢtir. Ancak; DanıĢtay 4. Dairesi
366

, tebliğin bu maddeye iliĢkin 

yürütmesini Kanunun Maliye Bakanlığı‟na böyle bir düzenleme yapma yetkisi 

vermediği gerekçesiyle durdurmuĢ ve Maliye Bakanlığı da bu karara karĢı itirazda 

bulunmuĢtur. 

HAAO'lar, çalıĢmamızın temettü avansı bölümünde ayrıntılı bir biçimde 

açıklamaya çalıĢtığımız gibi, SerPK md.15, f.4 gereğince, sermaye piyasası mevzuatına 

uygun olarak düzenlenmiĢ ve bağımsız denetimden geçmiĢ üçer aylık ara dönemler 

itibariyle hazırladıkları ara mali tablolarında yer alan kârlarından, kanunlara ve esas 

sözleĢmeye göre, ayırmak zorunda oldukları yedek akçeler ile vergi karĢılıkları 

düĢüldükten sonra kalan kısmın yarısını geçmemek üzere temettü avansı dağıtabilecektir. 

 Tasarı TTK md.364‟e karĢılık olan md.409‟un gerekçesinde yorum güçlüğüne 

yol açan, hiçbir uygulaması bulunmayan ve kâr payı avansı karĢısında tamamen 

anlamını yitiren “ yılda birkaç kez kâr dağıtan ”AO‟lara iliĢkin hüküm Tasarıya 

alınmamıĢtır. 

Buna karĢın Tasarı md.519/3‟ün gerekçesinde, yerinde bir ifade ile kâr payı 

avansını HAAO‟lara özgülemenin haklı bir sebebi olmadığı, bu nedenle Tasarıda 

uygulamanın genelleĢtirildiği ve uygulama kurallarının halka açık olmayan AO‟larda da 

Sanayi ve Ticaret Bakanlığı tarafından çıkarılacak bir tebliğ ile düzenlenmesinin uygun 

görüldüğü belirtilmiĢtir
367

. 

Kanaatimizce, DanıĢtay‟ında haklı olarak değinmiĢ olduğu gibi kâr dağıtımı gibi 

ticaret hukukunun konusu olan bir düzenlemenin, yetkisi olmayan Maliye Bakanlığı 

tarafından tebliğ ile değil VUK md.174‟te ve Tasarıda yer aldığı gibi TTK‟da yapılacak 

yasal düzenlemeler ile yapılması ve halka açık olmayan AOlar açısından da, bir yıldan 

                                                 
365
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kısa süreli bilançoların hazırlanmasına imkân verilerek pay sahiplerine birden fazla kez 

kâr dağıtımına imkân sağlanmalıdır. Ayrıca, bu Ģekilde VUK‟un md.174 ile iĢlevsiz 

hale gelen TTK md. 72 ve md.364 etkin bir hale gelecek ve TTK ile SerPK arasındaki 

uyumsuzluk ortadan kaldırılmıĢ olacaktır.  

V.  KÂR DAĞITIM KARARI 

AO‟larda kâr dağıtımına karar vermek yetkisi TTK md.364, f.2 ve md.369, f.2 

gereğince GK‟ya aittir. Kârın dağıtım teklifinin YK tarafından yapılmasına rağmen kâr 

dağıtıp dağıtmama konusunda son karar verme yetkisi ise GK‟dadır. GK‟nın kâr 

dağıtımı konusundaki yetkisi münhasır bir yetki olup baĢka organlara bırakılamaz
368

. 

Ortaklığın bilançosu, kâr zarar hesabı ve kârın dağıtılması hakkındaki teklifler YK 

tarafından hazırlanmakla birlikte, kâr dağıtımı ile ilgili teklifleri kabul, değiĢtirerek 

kabul yada reddetme yetkisi GK‟dadır. Tasarı md. 408/2-d gereğince de “finansal 

tablolara, YK‟nın yıllık raporuna, yıllık kâr üzerinde tasarrufa, kâr payları ile kazanç 

paylarının belirlenmesine, yedek akçenin sermayeye veya dağıtılacak kâra katılması 

dâhil, kullanılmasına dair kararların alınmasında” ortaklık GK münhasıran görevli ve 

yetkili kılınmıĢtır. 

YK belirli bir süre içinde geçen iĢ yılına ait bilânçoyu düzenleyip, hesap devresi 

sonundan itibaren üç ay zarfında toplanacak adi GK toplantısına sunmakla yükümlüdür. 

Bu toplantıda GK, YK‟nın kâr ve zarar hesabı ve kârın dağıtılması hakkındaki 

tekliflerini ya aynen, ya da değiĢtirerek kabul edecektir
369

. YK yıllık raporunun, kârın 

dağıtılması teklifi ile birlikte GK tarafından kabul edilmesi, kârın teklifte öngörüldüğü 

biçimde dağıtılmasına karar verildiği anlamını taĢır
370

. Tasarının 524. maddesi ile yeni 

bir düzenleme getirilmiĢtir. Buna göre, “Anonim ortaklığın ve topluluğun finansal 

tablolarını düzenlemekle yükümlü ana ortaklığın YK, bilanço gününden itibaren altı ay 

içinde; finansal tabloları, YK‟nın yıllık faaliyet raporunu, kâr dağıtımına iliĢkin GK 

kararını, denetçinin 403. madde uyarınca verdiği görüĢü ve GK‟nın buna iliĢkin 

kararını, Türkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilân ettirir ve ortaklığın internet sitesine 
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koyar. Bu belgelerin Sanayi ve Ticaret Bakanlığına verilmesine iliĢkin hükümler 

saklıdır”. Madde gerekçesinde hükmün genel nitelikte olduğu ve tüm AO‟ların uyması 

zorunlu bir hüküm olduğu belirtilmiĢtir. Bu nedenle hüküm HAAO‟lara da aynı 

yükümlülüğü getirmektedir. 

Ortaklık kârının nasıl dağıtılacağı YK tarafından önerilmekle birlikte, GK bununla 

bağlı değildir. Diğer taraftan YK‟dan baĢka, pay sahipleri de kârın nasıl dağıtılacağı 

konusunda YK‟nın teklifinden ayrı bir teklifte bulunabilirler ve bu teklifleri GK‟ca kabul 

görebilir. TTK, GK‟da kâr dağıtım kararı alınması için özel bir oran öngörmemiĢtir. GK,  

TTK md.372'deki toplanma ve TTK md.378'deki olağan karar nisaplarına uymak 

kaydıyla kâr dağıtım kararı verebilir
371

. 

Kâr dağıtımı için GK‟nın kâr gösteren bilânçoyu tasdik etmesi yeterli değildir. 

Ayrıca ve açıkça kârın dağıtılması konusunda da karar vermesi gerekir. Bununla birlikte 

bilânço tasdik edilmeden kâr dağıtım kararı da verilemez. Kâr payı hakkı ancak GK‟nın 

kâr dağıtımı kararıyla birlikte alacak hakkına dönüĢür
372

. Kâr dağıtımı ile ilgili GK 

kararı yenilik doğuran bir hak niteliğindedir
373

. Kâr dağıtımına iliĢkin bir GK kararı 

yoksa veya kârın dağıtılmamasına karar verilmiĢse pay sahipleri ya da kârdan hisse 

alacaklar için dava yoluyla istenebilir bir alacak hakkı da yoktur
374

. Aynı Ģekilde, 

ortaklık GK tarafından kârın dağıtılmamasına karar verilmiĢ ise, bu GK kararının iptali 

istenmeden, bir pay sahibinin tespit davası açarak kendi payına isabet eden kârın 

belirlenebilmesini istemesi de hukuken mümkün bulunmamaktadır
375

. GK‟nın dağıtım 

kararı ile birlikte, dağıtılması kararlaĢtırılan kâr üzerinde GK‟nın tasarruf yetkisi de 

ortadan kalkmıĢ olmaktadır. Zira, GK‟nın artık üçüncü bir kiĢiye ait alacak üzerinde 

tasarrufta bulunma hakkı bulunmamaktadır. Ancak dağıtım kararı aleyhine iptal davası 

açılır ve mahkeme iptal kararı verirse söz konusu alacak hakları ortadan kalkar. Buna 

karĢılık iptal davasının açılmıĢ olması, TTK md. 382'ye göre, durdurma kararı verilmiĢ 
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olmadıkça, kâr payının alacak hakkına dönüĢmesine ve hak sahiplerine ödenmesine 

engel teĢkil etmez
376

. 

 GK kâr dağıtıp dağıtmaması konusunda geniĢ yetkilerle donatılmıĢ olmasına 

rağmen, GK‟nın bu yetkisinin de bazı sınırları bulunmaktadır. GK her Ģeyden önce 

kanunun emredici hükümleri ile esas sözleĢmenin kanun emredici kurallarına aykırı 

olmayan hükümlerine ve her halükarda objektif iyiniyet kurallarına uygun karar vermek 

durumundadır
377

.GK‟nın, kâr payı hakkında karar alırken bir gerekçe göstermesine 

gerek olmamasına karĢın, ilgili karar hakkında iptal davası açıldığı taktirde davalı 

ortaklığın hangi gerekçeye dayandığını açıklaması ve ispat etmesi gerekir
378

. 

 GK‟nın kâr dağıtımı ile ilgili kararı aleyhine dava açılması halinde, bu karar 

TTK md. 381'e göre, kanuna, esas sözleĢmeye ve objektif iyi niyet kurallarına aykırılık 

sebepleriyle iptal edilebilir
379

. Kârın hiç ve yeterince dağıtılmamasına iliĢkin GK 

kararının iptali kâr dağıtımı için tek baĢına yeterli değildir. Kâr dağıtımı yapılabilmesi 

için, yeniden GK toplantısı yapılması ve mahkemenin iptal kararı gözetilerek yeniden kâr 

dağıtımı kararı alınması gerekir
380

. Çünkü kâr dağıtımı konusunda münhasıran GK‟nın 

yetkili olduğu ve bu yetkinin baĢka bir organa devredilemeyeceği hususu emredici kanun 

hükümleriyle düzenlenmiĢtir. Mahkeme kendini GK‟nın yerine koyarak kârın 

dağıtılmasına karar veremez. Ayrıca, GK yalnızca ilgili hesap döneminin bilânçosu ile 

tespit edilen kârın dağıtımına karar verebilir. Gelecek yıllara iliĢkin kâr dağıtım oranının 

belirlenmesi yada kârın dağıtılmamasına karar verilmesi mümkün bulunmamaktadır.
381

. 

Yine, GK tarafından usulüne uygun olarak verilen kâr dağıtım miktarına pay 

sahibinin itiraz hakkı yoktur. Ancak kâr dağıtım kararı da diğer GK kararlan gibi iptal 

kabiliyetini haizdir. GK kararının dayandığı, yılsonu kâr ve zarar hesabı veya bilânço 

geçerli değilse, o halde GK kararı da geçersiz olacaktır. Diğer iptal nedenlerinden dolayı 

da dava açılabilir. Kâr payının sürekli olarak ve tümden ihlâlini öngören GK kararlan 
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batıl, buna karĢılık diğer kâr payı alma hakkını ihlâl eden kararlan iptal edilebilir 

niteliktedir
382

. 

 VI. KÂR PAYI ÖDENECEK PAYLARIN BELĠRLENMESĠ VE KÂRDAN 

 YARARLANMA ZAMANI 

A. Halka Açık Olmayan Anonim Ortaklıklarda 

Halka açık olmayan AO‟larda, esas sözleĢmede aksine bir düzenleme 

bulunmadığı sürece kâr paylarının, pay sahibinin esas sermayeye mahsuben yapmıĢ 

olduğu fiili ödemelerin dikkate alınarak belirlendiğine çalıĢmamızın daha önceki 

bölümlerinde değinmiĢtik. Halka açık olmayan AO‟larda pay sahiplerinin kâr payı 

hakları zamana göre oranlama ilkesi diye de adlandırılan “kıstelyevm ilkesine” göre 

belirlenecektir. Kıstelyevm kuralı, “yıl içerisinde yeni pay sahibi olan veya sermaye 

borçlarına mahsuben ödemede bulunan ortakların pay sahibi olmadan veya sermaye 

borçlarını ödemeden önce oluĢan kâr üzerinde bir haklarının bulunmadığı düĢüncesiyle 

bu ortaklara zamana oranla (pro rata temporis)eksik kâr payı ödenmesidir
383

”.   

TTK sisteminde kıstelyevm uygulamasına, pay sahipleri için henüz kısmi ödeme 

yapılmıĢ olan durumlarda ve sermaye artırım durumlarında rastlanılmaktadır
384

.  

Pay bedellerine mahsuben yapılan kısmi ödemelerde ödeme tarihinin dikkate 

alınabilmesi için usulüne uygun olarak kalan sermaye borcunun ödenmesine iliĢkin 

çağrı (apel) yapılmıĢ olmalıdır. Çağrı yapmadan, pay bedellerine mahsuben yapılan 

ödemeleri dikkate alarak kârdan yararlanma zamanını baĢlatmak AO‟larda pay sahipleri 

arasında eĢit iĢlem ilkesine aykırılık doğurur. Zira diğer pay sahiplerine de çağrı 

yapılmıĢ ve ödeme fırsatı verilmiĢ olsaydı onların da ödeme yapmaları ve bu sebeple 

kâr payına hak kazanacak olmaları muhtemeldir
385

. 

TTK md.393 gereğince halkın iĢtirake davet olunduğu sermaye artırımlarında 

ortaklığın yeni hisse senetlerinin ne zamandan itibaren kâr payına hak kazanacakları 
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khususunda bilgi içeren bir izahname yayınlanması zorunludur
386

. Bu hükümden 

ortaklığın yeni payların kâr payına ne oranda ve ne zamandan itibaren katılacaklarını 

tespit etme yetkisine sahip bulunduğu anlaĢılmaktadır. Bu yetkinin esas sözleĢme 

hükmü veya GK kararı ile belirlenmesi de mümkündür
387

.  

Ortaklık, maddenin açıkça tanıdığı serbestîden faydalanarak yeni payları 

artırımın gerçekleĢtiği yıla ait kâr payının tamamından yararlandırabilir, yoksun 

bırakabilir yada belirli bir oranda yararlandırma öngörebilir. Eğer esas sözleĢmede 

açıklık bulunmuyor ve GK‟da yararlanma tarihini tespit etmemiĢ ise, yararlanmanın 

baĢlangıç tarihi esas sermayenin artırımının tescili tarihidir
388

. Bu hususun eĢitlik 

ilkesine aykırı olduğu da ileri sürülemez. Böylece önceki pay sahiplerinin kâr payı 

hakkı ile yeni pay sahiplerinin kâr payı hakkı anılan döneme iliĢkin olmak üzere 

farklılık içerecektir. Fakat, bu farklılık nispi eĢitliği sağlayan bir haklılıktır
389

. 

Halka açık olmayan AO‟larda sermaye artırımı yapılması durumunda, tescilden 

önceki bir tarihin kârdan yararlanma baĢlangıç tarihi olarak belirlenip belirlenmeyeceği 

de tartıĢma konusudur. Doktrinde, Tekinalp
390

, “esas sermayenin artırılmasının 

tescilinden önce pay teĢekkül etmediği için, teĢekkül etmeyen paylara kâr ödenmesinin 

söz konusu olamayacağını, TTK md.393, b.11‟in verdiği yetkiye dayanarak yeni 

payların kârdan yararlanma tarihleri tespit olunurken de bu kurala aykırı hareket 

edilemeyeceğini” savunurken,  Bahtiyar
391

 ise, “TTK md. 393'ün kaynağı olan ĠBK 

md.651‟in, Ġsviçre Hukuku'nda, tescilden önceki bir tarihten baĢlayarak kârdan 

yararlanmaya da olanak verecek Ģekilde anlaĢılması gerektiğini ifade ettikten sonra, 

kanunun verdiği olanaktan yararlanmak suretiyle, yeni payların tescilden önceki bir 

tarihten baĢlayarak kârdan yararlanmasının mümkün olduğunu, bu sonucun tescilin 

kurucu niteliği ile çeliĢmeyeceğini, yalnızca, tescil ile doğan payların kâr payı 

haklarının hesaplanması yönünden, tescilden önceki bir tarihe itibar edilmesini 

sağlayacağını” savunmuĢtur. 
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 Kanaatimizce de, esas sermaye artırımlarında yeni payların ve dolayısıyla pay 

sahiplerinin tescilden önceki bir tarihten baĢlayarak kâr payı hakkından yararlanması, 

tescilden önce hukuken var olmayan bir paya kâr ödeneceği anlamına gelir ki, bu 

hususunda tescilin kurucu iĢlevi ile bağdaĢmadığı ortadadır.   

B. Halka Açık Olan Anonim Ortaklıklarda 

Halka açık olan AO‟larda SerPK md.15‟in emredici hükmü ile ortaklıklarda 

dağıtılacak kâr payı ile ilgili olarak kıstelyevm kuralına baĢvurulamayacağı açıkça 

ortaya konulmuĢtur. Madde hükmünce, HAAO'larda temettü hesap dönemi sonu 

itibariyle mevcut payların tümüne, bunların ihraç ve iktisap tarihleri dikkate 

alınmaksızın eĢit olarak dağıtılır (SerPK md. 15/III
392

). HAAO'larda kâr payından 

yararlanacak hisse senetlerinin belirlenmesinde hisse senetlerinin ihraç ve iktisap 

tarihleri açısından zamana göre, kâr payı ödenmesi esası terkedilmiĢtir. Böylece borsada 

aynı ortaklığın hisse senetleri için farklı fiyatlar oluĢması önlenmiĢ olacaktır. Eski ve 

yeni hisse senetlerine eĢit kâr payı dağıtılmak suretiyle mutlak eĢitlik sağlanmıĢ ve 

borsa iĢlemlerine ve yatırımcılara kolaylık sağlanmıĢtır
393

. 

SerPK sisteminde HAAO'lar bakımından pay bedellerine mahsuben yapılan fiili 

ödemeler dikkate alınarak kâr payı ödenme sisteminin de terk edildiği söylenebilir. 

Çünkü, halka arz yoluyla satılacak hisse senedi bedellerinin tam olarak ve nakden 

ödenmesinin zorunludur (SerPK md. 7/III). KuruluĢ ve sermaye artırımlarında sermaye 

borçlarının en geç üç yıl içinde ödenmesi gerekir ve kuruluĢundan itibaren üç yıl 

geçmeyen Ģirketlerin hisse senetleri ĠMKB Ulusal Pazar'ında iĢlem göremezler. Nitekim 

Temettü ve Temettü Avansı Tebliğinde(Seri: IV, No: 27) HAAO'larda hisse senetlerine 

iliĢkin temettüün kıstelyevm esası uygulanmaksızın hesap dönemi sonu itibariyle 

mevcut payların tümüne ve bunların ihraç ve iktisap tarihleri dikkate alınmaksızın eĢit 

Ģeklide dağıtılacağı açıkça belirtilmiĢtir
394

 (md. 4, 5).HAAO'ların sermaye 

artırımlarında, bedelsiz paylar artırım tarihindeki mevcut paylara dağıtılır (SerPK md 

15/V). Bedelsiz payların ortaya çıktığı sermaye artırımları iç kaynaklardan 

                                                 
392
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yapılmaktadır. Ġç kaynaklı fonların ortaya çıktığı tarihteki ve sonradan ortaklığa giren 

pay sahipleri arasında adaletli bir dağılımın gerçekleĢtirilmesi bedelsiz paylardan 

yararlanma tarihinin belirlenmesi gereklidir. Sonuçta, esas sermayeye eklenen iç 

kaynakların hisse senedi fiyatlarına yansıdığı varsayılarak, bedelsiz paylardan sermaye 

artırımı tarihindeki pay sahiplerinin yararlanması esası benimsenmiĢtir. Bu 

düzenlemenin iç kaynaklı fonların oluĢtuğu tarihteki ve sonradan ortaklığa girecek 

ortaklar arasında adil dağılımı sağlayacağı, HAAO'lara katılımı artıracağı ve halka 

açılmayı teĢvik edeceği hükmün gerekçesinde ifade edilmiĢtir
395

. 

Ġç kaynaklardan yapılan esas sermaye artırımlarında bedelsiz paylara sermayeye 

ilave edilen kaynakların oluĢtuğu tarihteki pay sahiplerinin mi, yoksa sermaye ar-

tırımının yapıldığı tarihteki pay sahiplerinin mi hak kazanacağı tartıĢması, bedelsiz 

paylara sermaye artırımı tarihindeki tüm pay sahiplerinin hak kazanacağı biçiminde 

çözüme kavuĢturulmuĢtur
396

. AO‟larda hakların kaynağını pay teĢkil eder ve bütün 

haklar paya bağlıdır ve paydan doğar. Payın sağladığı bir hak olan bedelsiz payları 

edinme hakkından da söz konusu bedelsiz payların ortaya çıktığı sermaye artırım 

tarihindeki pay sahipleri yararlanmalıdır
397

. Yargıtay 11. HD
398

., önceki kararlarında, 

bedelsiz paylara yeniden değerlemenin yapıldığı tarihteki pay sahiplerinin hak 

kazanacağına karar  vermiĢ ise de, sonra bu görüĢünden dönerek iç kaynaklardan yapılan 

sermaye artırımlarında bedelsiz payların sermaye artırımı tarihindeki pay sahiplerine 

dağıtılması gerektiğine karar vermiĢtir
399

. 

Kâr payı alacak olan payların tespiti ile ilgili bu düzenlemenin ayrıntıları SPK‟nın 

Seri:IV, No:27 tebliğiyle ayrıntılı Ģekilde belirlenmiĢtir. Düzenlemeye göre, 

Esas sermaye sistemindeki ortaklıklarca ihraç edilen hisse senetleri, sermaye 

artırımının tescil edildiği hesap dönemi itibariyle kâr payına hak kazanır. 
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Kayıtlı sermaye sistemindeki ortaklıklarca ihraç edilen hisse senetleri, yeni pay 

alma hakkına iliĢkin sirkülerin yayımlandığı hesap dönemi itibariyle kâr payına hak 

kazanır. Bu ortaklıkların nakdi sermaye artırımı nedeniyle çıkaracakları hisse 

senetlerinin satıĢ süresi içinde, hesap dönemi sona ererse, hesap döneminin son gününü 

takip eden tarihten baĢlamak üzere, hisse senetlerinin geçmiĢ hesap dönemine iliĢkin 

kâr payı kuponları iptal edilerek satılır. 

VI. KÂR PAYININ ÖDENME ġEKLĠ VE ZAMANI 

A. Halka Açık Olmayan Anonim Ortaklıklarda 

AO‟larda GK yalnızca ilgili hesap döneminin bilânçosu ile tespit edilen kârın 

dağıtımına karar verebilir. Kârın tamamının bir defada ya da taksitlerle ödenmesi 

mümkündür. Ancak dağıtımda her hangi bir gerekçe göstermeden bir kısım pay 

sahiplerinin kâr payının defaten ödenmesine karar verilmiĢken, diğer pay sahiplerinin 

kâr paylarının taksitle ödenmesini öngören karar eĢit iĢlem ilkesini ihlal etmiĢ olur. 

Taksitle ödeme yapılmasında her bir taksit için ayrı ayrı kararlar alınmasına gerek 

yoktur. Fakat bu kararın esas sözleĢmede aksine bir hüküm yoksa, bütün pay sahiplerini 

kapsaması Ģarttır. Çünkü keyfi ve haklı olmayan, kasti nitelikteki farklılık, eĢit iĢlem 

ilkesinin ihlali nedeniyle GK kararının iptaline neden olabilir
400

. 

Esas sözleĢmede veya kanunda öngörülen kârın dağıtımına iliĢkin esaslar, 

kârın saptandığı bilânço tarihi ile dağıtım kararının alındığı tarihte farklı olabilir. Fark, 

esas sözleĢme ya da kanun değiĢikliğinden doğmuĢ olabilir. HAAO haline gelen 

AO'larda bu değiĢiklik zorunludur ve böyle değiĢikliklere sıkça rastlanır. Mesela, kârın 

tahakkuk ettiği 31 Aralıkta AO henüz halka açık olmadığı için ilk kâr payı düĢüktür ya 

da böyle bir kâr payı esas sözleĢmede öngörülmemiĢ olabilir. Ocak ayında halka açılan 

AO'nun esas sözleĢmesinde değiĢiklik yapılmıĢ ve SPK‟nın belirlediği ilk kâr payı esas 

sözleĢmeye konulmuĢtur. Bu durumun dağıtımın hangi tarihteki esas sözleĢmeye veya 

kanuna göre, yapılacağı sorunu ortaya çıkmıĢ olup, Yargıtay 11. HD., buna iliĢkin 
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ilamında
401

 GK kararının alındığı tarihteki esas sözleĢmeye veya kanuna göre dağıtım 

yapılacağına hükmetmiĢtir
402

.  

 Kâr paylarının dağıtım zamanını GK kâr dağıtımına iliĢkin kararıyla birlikte 

belirleyebilir. Eğer GK tarafından dağıtım zamanı belirlenmiĢse bu tarihte pay 

sahiplerinin kâr payı alacakları muaccel olur. GK kâr dağıtım kararı almakla birlikte, 

ödeme tarihlerini belirlememiĢ ise kâr payı alacakları GK kararı tarihinde muaccel olur. 

GK, kâr dağıtım tarihlerini bizzat belirlemek yerine YK‟ya ödeme tarihlerini belirleme 

yetkisi de verebilir
403

. Bu durumda muacceliyet tarihi YK‟nın belirlemiĢ olduğu tarihtir. 

YK‟nın, bu tarihi o hesap yılı içerisinde isabet eden bir gün olarak tespit etmesi gereklidir. 

Aksi halde, kâr paylarının hesap döneminin son gününde muaccel olduğunun kabulü 

gerekmektedir. Kâr payının muaccel olduğu tarihte ödenmesi zorunludur. Aksi halde kâr 

payı hakkı sahibi, ortaklığı temerrüde düĢürerek ortaklık kârının yasal faiz ve hatta dava 

dilekçesinde istemek kaydıyla avans faizi oranında faiz ile birlikte muacceliyet 

tarihinden itibaren isteyebilir
404

. Ortaklıktan muaccel olan kârın tahsili için açılan 

davada husumet ortaklığa yöneltilir. 

Kâr payının muacceliyet tarihi, zamanaĢımının baĢlangıç tarihinin belirlenmesi ve 

henüz bilânço düzenlenmemiĢ iken bilânçonun düzenlenmesi sonucu borçlu pay sahibine 

düĢecek kâr payı üzerine konulan ihtiyati haczin kati hacze dönüĢmesi açısından önem 

taĢımaktadır. GK veya YK, ödeme tarihini dağıtım kurallarına ve iyiniyet kurallarına 

aykırı olmamak kaydı ile ortaklığın likidite ve diğer ekonomik koĢullarını dikkate alarak 

belirlemelidir. Kanaatimizce, ödeme tarihinin belirlenmesinde GK‟nın, YK‟yı bir 

anlamda yetki devri sayılabilecek Ģekilde görevlendirmesi, ortaklığın mali ve nakit 

durumunu daha iyi bilen organın YK olduğu dikkate alındığında oldukça yerinde bir 

düzenlemedir 

Halka kapalı AO‟larda kâr payı, hamile yazılı hisse senetlerinde hisse senedini 

elinde bulunduran zilyede, nama yazılı hisse senetlerinde ise, pay defterinde kayıtlı 

bulunan hissedara ödenecektir. Bu hak devredilebilir nitelikte bir hak olup bunu 
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kolaylaĢtırmak için hisse senedine bağlı ve numaralanmıĢ hamiline yazılı kuponlarında 

çıkarılması mümkündür. Bu taktirde kuponların sahipleri temettü talep edebilirler
405

. 

Nama yazılı hisse senedi sahibi ölmüĢ ve mirasçılarının onun yerine pay 

sahibi olarak kayıt edilmeleri isteği, ortaklık yönetimince kabul edilmeyip payların 

Ģirkete satılması önerilmiĢ ise, kayıt talep tarihi ile hisselerin devri tarihi arasındaki 

dönem kâr paylarına faizi ile birlikte hak kazanırlar
406

. 

B. Halka Açık Anonim Ortaklıklarda 

 HAAO‟larda kâr payının ödeme Ģekli konusuna çalıĢmanın HAAO‟larda kâr 

payının tespiti kısmında ayrıntılı olarak yer verildiğinden gereksiz tekrardan kaçınarak, 

sadece bu bölüme değinmekle yetinilinecektir. 

  SerPK‟ya tabi olan HAOO‟ların temettü ve temettü avansı dağıtımında 

uyacakları esaslar hakkında tebliğin temettü dağıtımı baĢlıklı 6‟ncı maddesi gereğince 

“Temettü dağıtımı, ortaklıklarca hesap dönemini izleyen 5‟inci ayın sonuna kadar 

tamamlanmak zorundadır. Tebliğin daha önceki Ģeklinde bu süre dokuzuncu ayın sonu 

olarak belirlenmiĢ iken, sürenin kısaltılmasıyla pay sahipleri kâr paylarını daha önce 

tahsil etmiĢ ve en azından enflasyonun erozyonundan kurtarılmıĢ olacaktır
407

.  

 Zikredilen tebliğin bu maddesi gereğince temettü ödemesinin tamamlanması 

için; 

a) Temettüün tamamı nakden dağıtılacaksa, temettüünü tahsil etmek için ilgili 

kuponlarıyla temettü dağıtım adreslerine baĢvuran ortaklara hesap dönemini izleyen 

beĢinci ayın sonuna kadar nakden veya hesaben ödemenin yapılması, 

b) Hisse senedi olarak dağıtılacaksa, temettüün sermayeye ilavesi nedeniyle 

ihraç edilecek hisse senetlerinin Kurulca kayda alınması ve kayıt sonrası iĢlemlerin 

tamamlanarak temettü karĢılığı dağıtılacak hisse senetlerinin; 
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1) Kayıtlı sermaye sistemindeki ortaklıklarda hesap dönemini izleyen 5‟inci ayın 

sonuna kadar, hisse senedi dağıtımının yapıldığı adreslere baĢvuran ortaklara teslime 

hazır hale getirilmesi, 

2) Esas sermaye sistemindeki ortaklıklarda ise sermaye artırımının tescilinin 

hesap dönemini izleyen 5‟inci ayın sonuna kadar tamamlanarak teslime hazır hale 

getirilmesi,  

c) (a) ve (b) bentlerindeki seçeneklerin birlikte kullanılması durumunda ise, 

anılan bentlerde belirtilen iĢlemlerin ayrı ayrı ancak hesap dönemini izleyen 5„inci ayın 

sonuna kadar yerine getirilmesi, Ģarttır. 

Hisse senetleri Borsada iĢlem gören ortaklıkların Kurula, temettüün sermayeye 

ilave edilmesi nedeni ile ihraç edilecek hisse senetlerinin kayda alınması talebiyle 

yapacakları baĢvuruların, hesap dönemini izleyen 4‟üncü ayın sonuna kadar yapılması 

zorunludur. 

Temettü dağıtımına baĢlanılmasından sonra temettüünü almak için temettü 

dağıtım adreslerine baĢvuran ortaklara, zaman aĢımı süresi içinde baĢvurmaları 

durumunda, temettü ödemesi yapılması Ģarttır.” 

Belirtilen tebliğ md.5'e göre ise, hisse senetleri borsada iĢlem gören ortaklıkların, 

temettü ödemeleri ortakların çoğunluğunun kolaylıkla ulaĢabileceği, biri ortaklık 

merkezi olmak üzere en az üç merkezde ve Takasbankta yapılır.  

Hisse senetleri borsada iĢlem görmeyen HAAO'ların temettü dağıtımı kâr payı 

kuponlarıyla ve bu kuponların ibraz edilmesi suretiyle yapılacaktır. Tebliğde bu 

ortaklıklara iliĢkin bir düzenleme yoktur. Aslında, Tebliğin dağıtım Ģekli konusundaki 

düzenlemesi de kendi içinde tutarsız ve çeliĢkilidir. Çünkü dağıtım zorunluluğu 

bulunmayan borsa Ģirketleri ayrıntılı düzenlemeye tâbi tutulmuĢ, buna karĢılık birinci 

temettü dağıtmak zorunda olan HAAO'lara burada hüküm getirilmemiĢ, genel hükümler 

ve kupon sistemiyle yetinilmiĢtir
408

. 

Hisse senetleri borsada iĢlem gören ortaklıklar temettü dağıtım iĢlemlerini, 

Takasbank tarafından beyan edilen miktar ve nominal değeri esas alarak, Takasbankın 
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beyanını müteakip 3 iĢ günü içinde söz konusu ödemelere iliĢkin kupon teslimini 

beklemeksizin sonuçlandırırlar. Takasbank söz konusu kuponları ihraçcı adına 

saklamaya alır ve iĢlemi takip eden yılın sonuna kadar ihraçcıya teslim eder. Takasbank 

beyan ile birlikte ödemelere esas teĢkil edecek temettü kuponlarının belge numaralarını 

ihtiva eden bilgileri manyetik ortamda ihraçcı ortaklıklara verir. Takasbank verdiği bu 

bilgilerle sorumludur. 

VIII.  KÂR GARANTĠSĠ  

 AO‟larda, ortaklığın kâr elde etmemesine veyahut yeterli kâr elde etmemesine 

rağmen üçüncü kiĢilere belirli bir miktar kârın dağıtılmasını garanti etmesine kâr 

garantisi adı verilmektedir. Garanti tanımdan da açıkça anlaĢılacağı üzere hem kâr 

edilmemesi halini hem de kâr sağlanmakla birlikte yeteri kadar kâr dağıtılmaması halini 

de kapsar
409

. AO‟larda kâr elde edilmediği durumda üçüncü kiĢilere kâr garantisi 

verilmesi, ortaklık esas sermayesinin geri ödenmesi tehlikesini gündeme getireceğinden 

hukuken mümkün görülmemektedir
410

. Ortaklığın bir garanti sözleĢmesiyle pay 

sahiplerine kâr garantisi verememesine rağmen, bir kanuna dayanarak hazine, kamu 

kuruluĢu, bir sözleĢmeye dayanarak ise, üçüncü Ģahıslar verebilir
411

. 

Doktrinde, Aytaç
412

,” bir ortaklığın baĢka bir ortaklığa, dolayısıyla onun hisse 

senetlerine menfaat iliĢkisi kanıtlanarak kâr garantisi verilebileceğinin kabul edildiğini 

ve uygulamada da ortaklık esas sözleĢmelerine temettü garantisi verilebilmesini 

sağlayan hükümlerin konulduğun görüldüğünü” ifade etmiĢ ise de,  kanaatimizce bu 

durum kendi ortaklarına kâr garantisi veremeyen bir ortaklığın, baĢka bir ortaklığa kâr 

garantisi verilmesinin kabul edilmesi baĢta eĢitlik ilkesine aykırı düĢeceği gibi hukuk 

mantığına da ters düĢeceği tartıĢmasızdır. Bu nedenle kâr garantisi veren ortaklık ile 

lehine garanti verilen ortaklık arasında menfaat iliĢkisinin bulunması da sonuca etkili 

bulunmamaktadır.  
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Yanlı
413

 ise, “SerPK md. 15, f.1‟de temettü oranının ortaklık esas sözleĢmesinde 

gösterilme zorunluluğu getirilerek, bu oranın SPK tarafından tespit edilecek miktardan 

az olamayacağını, böylece HAAO‟larda kârın tamamen üçüncü bir Ģahsa devrinin 

öngörülmesinin mümkün olamayacağının SerPK md.15 hükmüne dayanılarak ileri 

sürülebilirse de, halka açık olsun veya olmasın bir AO‟da kârın üçüncü kiĢilere devrini 

engelleyen asıl hükmün TTK md.271 olduğunu, bu madde olduğu sürece esas 

sözleĢmede yapılacak bir düzenleme veya karĢılıklı sözleĢmeler ile bir ortaklık kârının 

üçüncü bir Ģahsa tamamen devrinin öngörülmesine veya taahhüt edilmesine imkan 

bulunmadığını” ileri sürmektedir. 

HAAO‟ların ise, SerPK md.15 karĢısında ortaklarına veya baĢka bir ortaklık 

veya üçüncü kiĢi lehine kâr garantisi vermesi mümkün değildir
414

.  

IX. Kâr Payında ve Temettü Avansında ZamanaĢımı 

 HAAO‟larda tebliğin “tahsil edilmeyen kâr payı ve temettü avansı bedellerinin 

zamanaĢımına uğraması” baĢlıklı md.19 gereğince, ortaklar ve kâra katılan diğer 

kimseler tarafından tahsil edilmeyen kâr payı bedelleri ile ortaklar tarafından tahsil 

edilmeyen temettü avansı bedelleri dağıtım tarihinden itibaren beĢ yılda zamanaĢımına 

uğrar(BK md.126, f.4). Ancak, yukarıda da belirtmiĢ olduğu gibi muacceliyet tarihinin 

GK veya GK kararına binaen YK tarafından, GK‟nın karar tarihinden sonraki bir tarihe 

ertelendiği hallerde zamanaĢımının baĢlangıcı için bu tarihler esas alınacaktır
415

. 

 ZamanaĢımına uğrayan temettü ve temettü avansı bedelleri hakkında 2308 sayılı 

ġirketlerin Müruru Zamana Uğrayan Kupon Tahvilat ve Hisse Senedi Bedellerinin 

Hazineye Ġntikali Hakkında Kanun hükümleri uygulanır ve zamanaĢımı süresi içerisinde 

hak sahipleri tarafından talep edilmeyen kâr payları bu süresinin tamamlanmasından 

itibaren üç ay içerisinde hazineye intikal edecektir. 

 

                                                 
413

 YANLI Veliye, Anonim Ortaklıklarda Kâr Devrine ĠliĢkin Tasarruf, ĠHFM, Prof. Dr. Orhan Münir 

Çağıl‟a Armağan Sayısı, C. LV- S.4, s.211–214.  
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 AYTAÇ, Sempozyum, s.84. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

 

PAY SAHĠBĠNĠN KÂR PAYI HAKKINI KISITLAYAN UNSURLAR  

 

I. ĠMTĠYAZLI PAYLAR 

A. Genel Olarak 

Ġmtiyazlı payların ilk ortaya çıkıĢ tarihi kesin olarak bilinmemekle birlikte bu 

payların ilk defa 16. yy. ikinci yarısında Ġngiltere‟de ve 1639 yılında Hollanda‟da 

kullanıldığı tespit edilmiĢ olup, tarihi seyri içerisinde en büyük geliĢmeyi ve çeĢitliliği 

ise Amerika‟da göstermiĢtir
416

.  

Ülkemizde ise, gerek imtiyazlı payların ortaya çıkıĢı, gerek kanuni düzenlemeye 

kavuĢmaları ise tamamıyla yeni ve sunidir. Bunun baĢlıca sebebi, batıda imtiyazlı 

payların oluĢumunu sağlayan Ģartların bilhassa sanayi devriminin Türkiye‟de 

yaĢanmamıĢ olmasıdır
417

. 

TTK‟da değiĢik pay gruplarının nasıl ortaya çıkacağını düzenleyen açık bir 

hüküm yoktur. TTK md. 401'de, "imtiyazlı hisse senetleri" baĢlığı altında bazı pay 

gruplarına esas sözleĢme ile kâr ve tasfiye payında ve vesair hususlarda imtiyaz 

tanınabileceği belirtilmiĢ, fakat kendisine bazı hususlarda imtiyaz tanınacak grupların 

nasıl ortaya çıkacağı düzenlenmemiĢtir
418

. Bu anlamda denilebilir ki, TTK md.401'in 

konuluĢ amacı, bazı pay grupları için imtiyaz tesis etmek değildir. Bilakis imtiyazlı 

payların diğer pay gruplarına kıyasla farklı bir pay grubu tesis ettiğini vurgulamaktadır. 

Oysa Alman Hukukunda özel pay grupları baĢlığı altında, bazı payların kârın ve ortaklık 

malvarlığının dağıtılması hususunda farklı haklar bahĢedebileceği, aynı hakları içeren 

payların bir grup teĢkil edeceği belirtilerek grup kavramının esasları tespit edilmiĢtir
419

. 
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Doktrinde ve uygulamada kullanılmasına rağmen TTK‟da adi payın tanımı 

yapılmamıĢtır. Ġmtiyazlı payları ve hakları, 

 Arslanlı
420

, “rey, kâr ve iĢtirak payı gibi hususlarda diğer paylardan farklı 

haklara sahip olan ortaklık mevkileri”,  

Ġmregün
421

,  “maliklerine diğer paylara oranla farklı ve ek haklar sağlayan 

haklar”,   

Tekinalp‟
422

, “adi payların karĢısındaki paylar”,  

Karahan
423

 ise, “esas sözleĢme ile pay sahipliği haklarının içerik itibariyle bazı 

pay veya pay grupları lehine farklılaĢtırılması sonucu ortaya çıkan, aksi esas sözleĢmede 

öngörülmedikçe müktesep hak karakterini haiz olmayan, pay sahibi lehine korunması 

gereken bir menfaat teĢkil eden farklılık ve üstünlüklere AO‟lar hukuku anlamında 

imtiyaz ve bu imtiyazla donatılmıĢ paylar olarak” tanımlamaktadır. 

Ġmtiyazlı paylar TTK md.401‟de açık bir Ģekilde hükme bağlandığı üzere ancak 

ortaklık esas sözleĢmesi ile oluĢturulabilirler
424

. Ortaklık esas sözleĢmesinde hüküm 

bulunmadığı sürece tüm pay sahiplerinin oybirliği ile dahi sadece GK kararı ile 

imtiyazlı pay oluĢturulamaz
425

. Ġmtiyazların ilk esas sözleĢme ile oluĢturulmasında bir 

sorun yoktur. Fakat ilk esas sözleĢmede imtiyazlara yer verilmemiĢ olup da, daha sonra 

esas sözleĢmede değiĢiklik yapılarak ayrıcalık yaratılması yoluna gidilmesi diğer 

payların ilk esas sözleĢme ile elde etmiĢ olduğu müktesep hakları ihlal edebileceğinden 

buna iliĢkin GK kararının TTK md.385 gereğince iptali istenebilecektir
426

.  

Esas sözleĢmede hüküm bulunmamasına rağmen GK veya YK‟ca bazı pay 

sahiplerine tanınan üstünlükler TTK md.401 anlamında imtiyaz değil sadece 

tanındıkları kiĢiler lehine üstünlük sayılmaktadır
427

. 
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Kayıtlı sermaye sistemini kabul eden ortaklıklarda ise, YK‟nın SerPK md.12, f.5 

gereğince imtiyazlı hisse senedi çıkartabilmesi için buna esas sözleĢme ile yetkili 

kılınması gerekmektedir. 

Esas sözleĢmede imtiyazlı pay ihraç edilebileceğine iliĢkin soyut bir hüküm 

yeterli bulunmayıp, imtiyazın konusu, mahiyeti, Ģart ve sınırları gösterilmelidir. 

Ortaklıklarda imtiyaz, paylara kanuna nazaran üstün hak tanınarak 

oluĢturulabilir, yoksa esas sermayenin sadece gruplara ayrılması veya bazı payların 

hamiline diğerlerinin ise nama yazılı olması yeterli değildir. Bir grup paylar diğer 

paylara nazaran üstün haklar sağlıyorsa imtiyaz vardır. Ancak, üstün hakların sağladığı 

farklılık ile gruplar ortaya çıkabilir
428

. 

Bir AO‟da, çeĢitli gruplar birbirlerine nazaran çeĢitli haklarda üstün iseler 

grupların hepsi imtiyazlı demektir. Bu durumda farklı olan imtiyaz konusudur. Mesela; 

A grubu paylar 2 oy verirken B grubu paylar sahiplerine 1 oy sağlıyorsa, A grubu 

paylar, B grubu paylara nazaran oy hakkında imtiyazlıdır. Buna karĢılık B grubu A 

grubundan %10 oranında daha fazla kâr payı alıyorsa B grubu da A grubuna oranla 

kârda imtiyazlı demektir. Örnekteki ortaklıkta iki grup vardır, ikisi de imtiyazlıdır
429

.    

Aynı Ģekilde, bir AO‟da payların sahiplerine tanıdığı haklar kanunda belirtilen 

haklardan daha fazla olup da,  paylar arasında üstünlük olmasa bile gene imtiyaz 

bulunmaktadır. Mesela, bir ortaklıkta, A,B,C gibi üç grup olup, her gruptaki pay 

sahiplerine dörder oy vermektedir. Bu ortaklıktaki her grup birden fazla oy hakkına 

sahip bulunduğundan yine imtiyazlıdır
430

. 

Ġmtiyaz pay sahibine değil, paya tanınmıĢtır
431

.Paya değil de, Ģahsa tanınmıĢ 

haklar, TTK anlamında imtiyaz olarak kabul edilemez. Örneğin, A Ģahsının ortaklık 

genel müdürü veya fabrika müdürü görevini yapması esas sözleĢmeye konulmuĢ ise, 

burada A Ģahsı pay sahibi olsa bile payı imtiyazlı değildir. Eğer diğer paylardan üstü 
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hak paya bağlanmıĢ ise buradaki pay imtiyazlıdır
432

.Yargıtay bir kararında
433

, imtiyazın 

paya tanınabileceği ilkesini açık bir Ģekilde ifade ederek, esas sözleĢme ile paylara değil 

de pay sahiplerine tanınan hakların imtiyaz değil sözleĢmeden doğan haklar olduğunu 

açık bir Ģekilde hüküm altına almıĢtır. 

TTK md.401 gereğince, esas sözleĢme gereğince, imtiyazlar kâra veya tasfiye 

artığına katılma ile vesair konularda tanınabilir. Yasa metninden de açıkça anlaĢılacağı 

üzere imtiyaz konuları tahdidi bir Ģekilde sayılmamıĢ “vesair” demek sureti ile 

imtiyazların tadadi olduğu vurgulanmıĢtır. 

Tasarı md.478, f.2‟de, “imtiyazlı payın” tanımı yapılmıĢtır. Bu tanımlamaya 

göre, “Ġmtiyaz; kâr payı, tasfiye payı, rüçhan ve oy hakkı gibi haklarda, paya tanınan 

üstün bir hak veya kanunda öngörülmemiĢ yeni bir pay sahipliği hakkıdır”. Tasarı 

md.478, f.1‟de ise, ilk esas sözleĢme ile veya esas sözleĢme değiĢtirilerek bazı paylara 

imtiyaz tanınabileceği belirtilmiĢtir
434

. 

Tasarının esas sözleĢmede bulunması zorunlu hususları düzenleyen 

md.339/2(d)‟de  “belirli paylara tanınan imtiyazların” esas sözleĢmede yazılı olması 

Ģartı aranmıĢtır. 

Tasarı md.479, f.1 hükmünde, oyda imtiyazın, eĢit itibari değerdeki paylara 

farklı sayıda oy hakkı verilerek tanınabileceği öngörülmektedir. Tasarının bu maddesi 

ile 6762 sayılı TTK‟dan farklı olarak “pay” sistemi değil “pay sahibinin paylarının 

toplam itibari değeri” sistemi kabul edilmiĢtir
435

. Buna göre, payın çoğunluğuna sahip 

olmak oyların çoğunluğuna da sahip olmak anlamına gelmeyecektir. Zira,Tasarı 

md.434, f.2 hükmü gereğince “…birden fazla paya sahip olanlara tanınacak oy sayısı 

esas sözleĢmeyle sınırlandırılabilir”. Tasarıda öngörülen bu hüküm ile esas sözleĢmede 

hüküm olması kaydıyla, oy hakkının tanınmasında oransallık ilkesinden sapılabilmesine 

izin verilmektedir
436

. 
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Tasarı md.479, f.2‟de, “bir paya en çok onbeĢ oy hakkı tanınabileceği” 

öngörülmektedir. Ancak, aynı fıkrada Ģirket merkezinin bulunduğu yer ticaret 

mahkemesinin kararıyla “kurumsallaĢmanın gerektirdiği” ve “haklı bir sebebin varlığı 

halinde” bu sınırlamanın uygulanmayacağı öngörülmektedir
437

. 

Tasarı md.479, f.3‟de ise, esas sözleĢme değiĢikliklerinde, iĢlem denetçilerinin 

seçiminde ve ibra ve sorumluluk davası açılması halinde oy hakkında imtiyazın kabul 

edilmeyeceği öngörülmüĢtür
438

.  

B. Kârda Ġmtiyaz 

AO‟larda kârda imtiyazlı paylar ihraç etmeye yönelten sebepler ve ortaklıkların 

bu imtiyazlı pay tipinden bekledikleri yararlar çok farklı olabilir. Ortaklıklar, kuruluĢta 

sermaye katılımları yanında emekleriyle de gayret gösterenleri mükâfatlandırmak ve 

sermaye artırımlarında yeni sermaye giriĢini özendirmek ve ayrıca ortaklığın mali açıdan 

müĢkillemiĢ durumunda ortaklığın ıslahında kullanılmak üzere kârda imtiyazlı paylar 

çıkartırlar
439

.   

 Kârda imtiyazlı paylar, farklı görünümler, değiĢik çeĢitler gösterebilirler. Zira, 

TTK‟da imtiyazlı temettüünün Ģekli konusunda kanuni düzenlemeler mevcut değildir. 

TTK md.401 ve 455‟de sadece bazı paylara kârda imtiyaz tanınabileceği belirtilmekle 

yetinilmiĢ, bunun Ģekli konusunda hiçbir hükme veya örnek düzenlemeye yer 

verilmemiĢtir. Bu nedenledir ki, ortaklıklar ihraç anındaki sermaye piyasa iliĢkilerini 

ortaklığın finans durumunu, genel ekonomi ve vergi politikası durumunu nazara alarak 

ve afakî iyi niyet kuralları çerçevesi içerisinde temettüünün yüksekliğini ve tarzını tayin 

etmelidir
440

. 

 Kârda imtiyaz tanıma yöntemleri, kârdan daha fazla yararlanma hakkı tanıma, 

kârdan öncelikle yararlanma hakkı tanıma, kâra tekrar iĢtirak hakkı tanıma, kâra birikir 

özellik tanıma, kâra garanti hakkı tanıma Ģeklinde karĢımıza çıkmaktadır. 
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 Kârdan daha fazla yararlanma hakkı tanıyan imtiyazlarda, bu imtiyazlı paylar, 

bunlar karĢısında yer alan ve adi paylar olarak isimlendirilen diğer paylara kıyasla, 

ortaklık kârından daha büyük oranda yararlanma hakkına sahiptirler
441

.  

 Kârdan öncelikle yararlanma hakkı tanıyan imtiyazlı paylarda, imtiyazlı paylar 

pay sahibine ortaklık kârından öncelikle yararlanma imkânı sağlarlar. Yani, ancak 

imtiyazlı payların tamamen tatmin edilmesinden sonra bakiye bir Ģeyler kalırsa, adi 

payların bu bakiyeye katılmaları söz konusudur. Bu tür imtiyazlar, imtiyazın esasını ve 

en seçkin özelliğini teĢkil ederler
442

. 

Katmerli, mükerrer temettülü, munzam temettülü diye de tanımlanan, kâra tekrar 

iĢtirak hakkı tanıyan imtiyazlı paylarda, imtiyazlı paylar imtiyazları oranında kârdan 

yararlandıktan sonra bakiyeye adi paylarlarla birlikte tekrar katılırlar. Katmersiz 

imtiyazlı paylar ise, öncelikle kâr payını aldıktan sonra daha sonra kalan kâr diğer 

paylara bölüĢtürülür. 

Kâra birikir özellik hakkı tanıyan imtiyazlı paylarda ise, bu imtiyazlı paylar, 

ortaklığın belli bir dönem kâr elde edilememesi nedeniyle ödenemeyen kâr paylarının, 

daha sonraki dönemlerde elde edilecek kârlardan ödenebilme imkânı sağlarlar. Eğer 

imtiyazlı hisse senetlerine daha önceki dönemlerde kâr payı ödenmemiĢse, bu kâr 

payları ödenmeden, adi hisse senetlerine ödemede bulunulmayacaktır. Birikmez Ģekil 

tercih edilirse, geçmiĢ yılların öncelik hakkı sonraki yıllar kârından alınamaz
443

. 

Kâra garanti hakkı veren imtiyaz türleri ise, çok nadir görülen bir imtiyaz tipi 

olup, bu tip imtiyazlı paylarda paya belli bir kâr payı elde etme garantisi verilmekte 

tedir. Ancak, bu tür bir garantinin verilemeyeceğinin daha öncede açıkladığımız üzere, 

Türk Hukukunda sermayenin geri ödenmesi kapsamında geçersiz olduğu kuĢkusuzdur. 

Esas sözleĢmede imtiyazın niteliği konusunda hiçbir hüküm bulunmaması 

halinde imtiyazın kâra tekrar iĢtiraksiz ve birikir niteliğinin kârine olarak kabul edilmesi 

gerekir
444

. 
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1. Birinci Kâr Payında Ġmtiyaz Sorunu 

Birinci kâr payında imtiyaz tanınıp tanınmayacağı sorunun ana kaynağını, halka 

açık olmayan AO‟larda TTK md.466, f.2, b.3‟teki %5 oranındaki ilk temettü oranının 

imtiyazlı paylara öncelik bulunup bulunmadığı oluĢturur. Bu nedenle,  meselenin halka 

açık olan ve olmayan ortaklıklar açısından ayrı ayrı incelenmesi gerekir. Buna göre, ilk 

olarak halkı açık olmayan ortaklıklar açısından konu incelenecek olunursa: 

Bazı yazarlara
445

 göre, TTK md. 466‟nın "yersiz ve yetersiz" üçüncü bendi 

hükmü karĢısında, birinci temettüünün dağıtılması öncelik hakkı taĢır. Bir baĢka deyiĢle, 

adi imtiyazlı tüm pay sahiplerine %5 oranında birinci temettü ödemesi yapılmadan, 

imtiyazlı pay sahiplerine ait imtiyazların nazara alınması mümkün değildir. Bu nedenle 

Türk Hukukunda imtiyaz hakkının %5 oranındaki temettüü geçen bir nispetten sonra 

baĢlayacağını kabul etmek gerekir. 

Bazı yazarlara
446

 göre ise, TTK md.466, f.2, b.3'te belirlenen %5'in tüm pay sa-

hiplerine ait birinci temettüe, imtiyaz hakları karĢısında öncelik kazandırma fonksiyonu 

yoktur. TTK md.466'da belirlenen %5 dağıtılması zorunlu kanuni bir asgariyi ifade 

etmeyen, sadece ikinci kanun yedek akçenin hesaplanmasında anahtar rolü oynayan 

emredici nitelikli bir orandır
447

.Yoksa TTK md. 466 tüm pay sahiplerinin öncelikle %5 

oranında eĢit olarak tatmin edilmeleri amacını taĢımamaktadır. Bu nedenle, bu %5 'lik 

oran içerisine tüm pay sahiplerine ödenecek temettü yanında imtiyazlı pay sahiplerinin 

imtiyazları da dâhildir. 

HAAO‟larda ise, hem tereddüt edilecek hem de tartıĢmalı olan bir husus yoktur. 

SerPK md.15‟in getirdiği özel düzenlemeyle pay sahiplerinin birinci temettü açısından 

kaynaklar yeterli olmak Ģartıyla-mutlaka tatmin edilmesi amacını taĢıdığı için, birinci 

temettü öncelikli niteliğe sahiptir. Bir baĢka deyiĢle, tüm pay sahipleri birinci 

temettüden eĢit olarak yararlandırılmadıkça, imtiyazların ödenmesi mümkün değildir. 

Dolayısıyla ancak birinci temettüden geriye bir Ģey kalırsa imtiyazlı paylara imtiyazları 

oranında dağıtılacaktır
448

. 
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Daha öncede belirtmiĢ olduğumuz üzere, halka açık olmayan AO‟larda TTK 

md.466, f.2, b.3‟te belirtilen %5‟lik oran yasa koyucu tarafından dağıtılması gereken ve 

pay sahipleri lehine dağıtılması zorunlu bir miktarı teĢkil ettiğinden dolayı kanaatimizce 

de, birinci temettü adi pay sahibi ve imtiyazlı payların hepsine dağıtılmalı, yani bu oran 

üzerinde imtiyaz kabul edilmemelidir.  

2. Kâr Payında Ġmtiyazlı Oydan Yoksun Hisse Senetleri 

Oydan yoksun paylar, SerPK‟ya 3794 sayılı Kanunla eklenen 14/A maddesi ile 

eklenerek Türk Hukuk sistemine dahil edilmiĢ ve bu payların tanımı, 21 Ocak 2009 

yılında yürürlüğe giren Seri: I, No: 36 Tebliği md. 4/e‟de Ģöyle yapılmıĢtır: 

“OYP, ortaklıkların sermaye artırımı ile ihraç edebilecekleri, oy hakkı hariç, 

sahibine kâr payından ve istendiğinde bedelsiz pay alma hakkında imtiyaz dıĢındaki 

diğer hususlarda imtiyaz ve diğer ortaklık haklarını sağlayan, istendiğinde belirli bir 

vade veya vadelerde, sabit veya değiĢken oranda ortaklığın oy hakkına sahip paylarını 

satın alma ve ortaklık payları ile değiĢtirme hakkı veren paylardır.” 

OYP‟lerin en önemli özelliği sahibine "oy hakkı" vermemesidir. Bu özelliği 

sebebiyle bu çeĢit paylar TTK md.373'te öngörülmüĢ olan her payın bir oy hakkı 

olacağı Ģeklindeki genel kuralın bir istisnasını teĢkil etmektedir. Ticaret Kanununda 

düzenlenen oydan yoksunluk sebeplerinin aksine, burada bizzat payın kendisi, niteliği 

gereği oy hakkından yoksundur. Ancak bu yoksunluk da mutlak değildir
449

. Belli bazı 

Ģartların gerçekleĢmesi ile, bu çeĢit paylar da oy hakkına kavuĢmaktadır. Böyle önemli 

bir haktan yoksunluk karĢısında, bu yoksunluğu telafi etmeye yönelik kâr payı imtiyazı 

tanınması zorunluluğu doğmuĢtur. Kâr payı imtiyazı yanında ihtiyari olarak diğer bazı 

haklarda da imtiyaz tanınması mümkündür
450

. 

Oydan yoksun payları özel bir pay çeĢidi yapan ve diğer pay çeĢitlerinden 

ayrılmasını sağlayan temel iki özelliği oy hakkından yoksunluğu ve herhalde kâr payı 

imtiyazına sahip olmasıdır. Seri: I, No: 36 Tebliğinde verilen tanımda ise, bu iki temel 

özelliğin yanında bu payların sermaye arttırımı yolu ile ihraç edilebilecekleri, (kâr payı 

imtiyazı yanında) istendiğinde tasfiye bakiyesinden imtiyazlı yararlanma hakkını ve 
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diğer ortaklık haklarını sağladığı da belirtilmiĢtir. Oysa bunlardan oydan yoksun 

payların sermaye artırımı ile ihraç edileceği sadece ihraç usulüdür. Ayrıca "istendiğinde 

tasfiye bakiyesinden imtiyazlı olarak yararlanma" hakkının verileceği ibaresi de, sanki 

bu paylara kâr payı imtiyazı yanında sadece tasfiye bakiyesinde imtiyaz tanınabileceği 

intibaını uyandırmaktadır. Oysa bu doğru değildir. Oydan yoksun paylara kâr payı 

imtiyazı yanında istendiğinde diğer haklarda da imtiyaz tanınabilir. Oydan yoksun 

payların tanımı ise Ģöyle olmak gerekirdi: Oydan yoksun paylar, sahibine oy hakkı hariç 

tüm pay sahipliği haklarını ve kâr payında imtiyaz hakkını veren, belli Ģartlar dâhilinde 

oy hakkını haiz paya dönüĢen özel bir pay çeĢididir
451

. 

OYP‟lerin hamiline veya nama yazılı Ģekilde ihraç edilebilir. Ancak nama yazılı 

OYP için TTK md.418 hükmü uygulanmaz ve YK bu payları pay defterine kayıttan 

imtina edemez(Tebliğ md. 6). 

 OYP‟nin itibari değeri, oy hakkı bulunan payların itibari değerine veya farklı 

itibari değerler varsa bunlardan herhangi birine eĢit olmalıdır( Tebliğ md.7). 

Ortaklıkların OYP ihraç edebilmeleri için; esas sözleĢmelerinde OYP ihracına 

iliĢkin hüküm bulunması, ortaklık yetkili organı tarafından karar alınması, esas 

sözleĢmede OYP‟ye kâr payından ve istendiğinde bedelsiz pay alma dıĢındaki diğer 

hususlarda imtiyaz tanınması ve kâr payında imtiyaz oranının gösterilmesi zorunludur( 

Tebliğ md.9, f.1). 

Belirli bir vade veya vadelerde ve sabit veya değiĢken oranda ortaklık paylarını 

satın alma hakkı veren OYP‟yi ihraç edebilmek için birinci fıkrada yer alan hususların 

yanında, esas sözleĢme ile yetkili organa satın alma hakkı içeren OYP ihracı yetkisi 

verilmesi, ortaklığın kayıtlı sermaye sisteminde olması ve yeni pay alma haklarının 

kısıtlanmaması gerekir ( Tebliğ md.9, f.2). 

TTK md.329‟daki haller dıĢında OYP ihraç eden ortaklığın YK baĢkan ve 

üyeleri, denetçileri, murahhas müdür, genel müdürleri ve yardımcıları, yetki ve 

sorumluluk bakımından belirtilen görevlere benzer görevde bulunan kiĢiler ile bu kiĢiler 

veya ihraçcıların yönetim veya denetim veya sermaye bakımından iliĢkili bulunduğu 

diğer teĢebbüs ve Ģahıslar OYP‟yi iktisap edemezler( Tebliğ md.8). 
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a. Oydan Yoksun Hisse Senetlerine Tanınabilecek Haklar 

SerPK md.14/a, OYP ihracına cevaz vermekle yetinmiĢ, bu paylara tanınacak 

olan haklar hususunda özel bir hüküm getirmemiĢtir. Aynı maddenin 2. fıkrasında da 

oydan yoksun payların haklarının belirlenmesi konusunda SPK‟ya herhangi bir yetki 

verilmemiĢtir. Seri: I, No: 36 sayılı Tebliğinde ise, üçüncü bölümde (md. 12-23), Oydan 

Yoksun Hisse Senetlerinin Sağladığı Haklar' baĢlığı altında, bazı haklar sayılmıĢ ve 

özellik arzeden bazı haklar için özel hükümler getirilmiĢtir
452

. 

Öncelikle Ģu hususu belirtmek gerekirse, OYP‟ler, sahiplerine oy hakkı hariç, 

diğer tüm pay sahipliği haklarını bahĢederler. Ticaret Kanunumuzda AO pay sahibine 

çeĢitli malî ve idarî haklar tanınmıĢtır. Bu haklarla ilgili tüm hükümler, oy hakkında, kâr 

payında imtiyaz ve rüçhan hakkında oydan yoksun paylara has bazı özellikler hariç 

kalmak üzere, aynen oydan yoksun paylar için de geçerlidir. Seri: I, No: 36 Tebliğine 

bakıldığında, oydan yoksun paylar baĢlığı altında, maddeler halinde bazı hakların 

sıralandığı görülmektedir. Böyle bir düzenleme tarzı hakların sınırlayıcı bir Ģekilde 

sayıldığı intibaını uyandırabilir. Ancak bundan, tebliğde sayılan hakların sınırlayıcı 

mahiyette olduğu anlamı çıkarılamaz, zira bir kanun ile paya bağlanmıĢ olan hakların 

bir tebliğ ile kaldırılması mümkün değildir.
453

 

Bu bağlamda, OYP‟ler pay sahiplerine, kâr payında imtiyaz, tasfiye bakiyesinde 

imtiyaz, yeni pay alma hakkı kullanımı, bedelsiz pay alma hakkı, bilgi alma hakkı, 

GK‟ya katılma hakkı, sorumluluk dava açma hakkı ve azınlık hakkı, belirli bir vade 

veya vadelerde ihraççının payları ile değiĢtirme ve sabit veya değiĢken bir oran 

üzerinden ihraççının oy hakkına sahip paylarını satın alma hakkı tanırlar
454

.  

b. Oydan Yoksun Hisse Senetlerinin Kâr Payı Hakkı 

 OYP‟lere kâr payı imtiyazı tanınması SerPK md.14/a gereğince yasal bir 

zorunluluktur. Yani, oydan yoksunluk kâr payında imtiyaz almanın doğal bir sonucu 

olarak karĢımıza çıkmaktadır. 

OYP sahipleri diğer ortaklarla birlikte, Kanun, ilgili Kurul düzenlemeleri ve esas 

sözleĢmede belirtilen miktarda kâr payı alırlar. Ayrıca OYP sahipleri için, esas 
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sözleĢmede gösterilecek oranda kâr payında imtiyaz tanınması zorunludur(Tebliğ md. 

14/1). 

OYP sahiplerine, imtiyazlı kâr payları nakden dağıtılır. OYP sahiplerine tanınan 

imtiyazlı kâr payı dağıtılmadıkça, baĢka yedek akçe ayrılmasına, ertesi yıla kâr 

aktarılmasına ve YK üyeleri ile memur, müstahdem ve iĢçilere, çeĢitli amaçlarla 

kurulmuĢ olan vakıflara ve bu gibi kiĢi veya kurumlara kârdan pay dağıtılmasına karar 

verilemez(Tebliğ md. 14/2). 

c. Oy Hakkının Geri Dönmesi 

Oy hakkından yoksun payların, oy hakkından yoksunluğu mutlak değildir. Yani 

her durum için oy hakkından yoksunluk söz konusu olmaz. Aksine bir düzenlemenin 

kabulü, oydan yoksun pay sahibinin durumunun ortaklık karĢısında tehlikeye düĢmesine 

izin vermek anlamına gelecektir. Özellikle kâr göstermemek veya imtiyazlı kâr payını 

dağıtmamak suretiyle oy hakkını haiz pay sahipleri, OYP sahiplerine karĢı kötü niyetli 

davranabilirler. Bu sebeple belirli bazı Ģartların gerçekleĢmesi halinde OYP sahibinin 

korunması amacıyla oy hakkının doğması kabul edilmiĢtir. Burada aslında "Ģarta bağlı 

bir oy hakkı" söz konusudur. ġartın gerçekleĢmesiyle OYP sahibi oy hakkını elde 

etmektedir
455

. 

OYP sahiplerine satın alma hakkı tanınmaması durumunda ortaklık, ard arda 3 

yıl kâr dağıtamazsa veya mevzuat uyarınca izin verilmediği halde, herhangi bir nedenle 

bir yıl OYP‟nin imtiyazına iliĢkin kâr dağıtımını yapmazsa, OYP sahipleri, bu 

durumların kesinleĢtiği GK toplantı tarihini izleyen 3 yıl, esas sermayeye katılmaları ile 

orantılı olarak oy hakkını elde ederler ve buna bağlı olarak imtiyazlı bu paylar adi pay 

haline dönüĢür (Tebliğ md. 16/1). 

 Ayrıca esas sözleĢmede hüküm bulunmak kaydıyla, belirlenecek bir süre 

sonunda satın alma hakkı içermeyen OYP, adi paya dönüĢebilir. Satın alma hakkı içeren 

OYP‟lere iliĢkin bu Tebliğ‟in 12‟nci maddesi hükmü saklıdır. (Tebliğ md. 16/2) 

                                                 
455

 NOMER, a.g.e., s.45. 



 131 

II. YÖNETĠM KURULU ÜYELERĠNĠN KAZANÇ PAYLARI ve HUZUR 

HAKKI 

A.   Genel Olarak 

 AO‟lar, YK tarafından yönetir. YK, ortaklığın zorunlu organlarından birisi olup, 

ortaklığın yürütme ve temsil organıdır
456

. Bütün ortakları bünyesinde toplayan ve bu 

nedenle ağır bir Ģekilde iĢleyen GK‟ya karĢı YK ortaklığın temsili ve idaresi yönünden 

oldukça büyük önem kazanmaktadır
457

. Bu nedenle bu kadar önemli görevler yüklenmiĢ 

bu organın teĢvik edilmesi ve maddi bir takım çıkarlarla donatılması ortaklığın geleceği 

yönünden oldukça önem taĢımaktadır. YK üyelerine kârdan pay vermenin amacı da 

yöneticileri baĢarılı olmaya ve dolayısıyla da ortaklığın kârlılığını artırmaya 

yöneliktir
458

. 

           Esas sözleĢmede aksine hüküm olmadığı taktirde, YK üyelerine her toplantı günü 

için huzur hakkı adı altında bir ücret verilmekte olup, bu ücret miktarı esas sözleĢmede 

saptanmamıĢsa, GK‟ca saptanır", hükmünü öngören TTK md. 333 bu amaç için 

konulmuĢtur
459

. Ancak hemen belirtelim ki, ortaklığın bütün sorumluluğunu taĢıyan ve 

çok önemli görevleri yerine getirmekle zorunlu olan bu organın, "huzur hakkı" diye 

isimlendirdiğimiz bu tür bir ücretle doyurulması pek olağan olmayacaktır. O halde, bu 

organı harekete geçirecek baĢka tatmin araçlarının bulunması gerekir. ĠĢte, YK 

üyelerinin kâra katılmaları bu araçlardan bir tanesi ve en önemlisidir. Ancak bu yolla, 

YK üyelerinin ortaklığı karĢı olan ilgileri artırılabilecek ve ortaklık çıkarlarının 

korunması sağlanabilecektir. Konu bu önemi dolayısıyla TTK‟nın çeĢitli maddelerinde 

düzenlenmiĢtir (TTK md. 472, 473, 474). Bunun gibi, uygulamada da konu önemini 

korumaktadır. Gerçekten birçok AO‟ların esas sözleĢmelerinde, YK üyelerinin kâr 

paylarına iliĢkin hükümler yer almaktadır
460

. 

YK üyelerine, hangi koĢullar altında kâr payı verileceği konusunda değiĢik 

görüĢler ileri sürülmüĢtür. Konu özellikle, TTK'nın yürürlüğe girmesinden sonra önem 
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kazanmıĢ ve ortaklık esas sözleĢmelerinin Ticaret Kanunu hükümlerine uydurulması 

gerekmektedir
461

. 

B. Kazanç Payının Hukuki Niteliği 

  Kazanç payının hukuki niteliği konusunda çeĢitli görüĢler olup, birinci görüĢe 

göre, YK üyelerine yapılan ödemeler “kâr payı” olarak kabul edilmelidir.   Kazanç 

paylarının en belirgin niteliklerinden biri, sadece bilânço ile belirlenen kârdan ayrılmak 

ve aynı “kâr payı” gibi, ortaklığın faaliyetine bağlı olmaktır. O halde, bunlarında “kâr 

payı” niteliğinde olduğunu kabul etmek gerekmiĢtir
462

.  

Ġkinci görüĢe göre ise, kazanç payları ortaklığa karĢı yapılan hizmetlerden doğan 

bir ücret alacağıdır. Bu nedenle, kazanç payları “kâr payı” niteliğinde olmayıp, ücret 

niteliğindedir ve onların ödenmesi, ortaklığın bir borcunu yerine getirmesinden 

ibarettir
463

.  

Üçüncü ve son görüĢe göre ise, kazanç payları “sui generis” niteliktedir. Bu 

görüĢe göre, YK üyelerini ortaklığa bağlayan bağlar, ortaklıkla personel arasındaki 

sözleĢme ile karĢılaĢtırılamaz. Her ikisi de hukuken ayrı bir nitelik taĢıdığı gibi, bu iki 

nevi grup tarafından yapılan hizmetlerde değiĢikliktir. YK üyeleri, ortaklığın alacaklıları 

ile pay sahipleri arasında yer alan bir grup teĢkil ederler. Bu gibi kiĢiler hakkında 

alacaklı veya ortaklık kelimelerinin kullanılması doğru değildir. Çünkü, böyle bir halde, 

ya çok geniĢ yada çok dar bir anlama ulaĢılmıĢ olur. Bu nedenle orijinal bir hak 

karĢısında olduğunu kabul etmek gerekir
464

.  

Bilgin‟e
465

 göre, “kazanç paylarının hukuki niteliğini saptamak için onların 

kaynağını esas almak gerekir. Kazanç payları ortaklığın safi kârından ödendiğine göre, 

birinci görüĢü benimsemek ve YK üyelerinin kazanç paylarını aynı pay sahiplerinin kâr 

payları gibi nitelendirmek” gerekmektedir. 
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Kanaatimizce de, Bilgin‟inde haklı bir Ģekilde belirtmiĢ olduğu gibi, kazanç 

payları safi kârdan ödendiğine göre, kazanç paylarının dividant niteliğinde olduğunu 

kabul etmek gerekmektedir. 

C. Yönetim Kurulu Üyeleri Kazanç Payı Dağıtılmasının ġartları 

TTK md.472‟de hangi Ģartlar altında YK üyelerine kazanç payı verilebileceği 

hüküm altına alınmıĢtır. Madde gereğince, idare meclisi azalarının kazanç payları, 

sadece safi kârdan ve ancak kanuni yedek akçe için muayyen para ayrıldıktan ve pay 

sahiplerine yüzde dört nispetinde veya esas mukavele ile muayyen daha yüksek bir 

nispette bir kâr payı dağıtıldıktan sonra verilebilir
466

. 

Madde metninden de anlaĢılacağı üzere, halka açık olmayan AO‟larda YK 

üyelerine kazanç payı verilebilmesi için, kazanç payının esas sözleĢmede öngörülmesi 

ve ortaklık kârının bulunması gerekmektedir. 

YK üyelerine kazanç payı verilebilmesi için bu hususun esas sözleĢmede 

öngörülmesi gerekmektedir
467

. Zira ortaklığın YK üyesine kârdan pay verilebilmesi 

için, geçerli bir hukuki sebebinin bulunması gerekmektedir
468

. Nitekim, TTK md. 279, 

b.5 gereğince, kurucularla, YK üyelerine ve diğer kimselere Ģirket kazancından 

sağlanacak hususi menfaatlerin esas sözleĢmede gösterilmesi gerekmektedir
469

. Esas 

sözleĢmede ne nispette bir kâr diliminin YK üyelerine dağıtılacağı gösterilir. Bununla 

beraber böyle bir nispete yer verilmeyip sadece YK üyelerinin kazanç payı alacaklarının 

yazılması da yeterlidir. Bu takdirde dağıtılacak kazanç payı nispetini, TTK md.472 ve 

afaki iyiniyet kuralları çerçevesinde GK kararlaĢtırır
470

.Karayalçın‟a
471

 göre de, GK, 

böyle bir hukuki sebep olmasa dahi baĢarılı bir hesap döneminden sonra kendi takdir 

yetkisine dayanarak YK üyelerinin hepsine veya bazı üyelere özellikle delege üyelere 

kâr payı ödenmesine de karar verebilir. 
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YK üyelerine kazanç payı verilebilmesinin ikinci Ģartı ise, ortaklık kârının 

olması gerekir. Bu sonuç, TTK‟nın “idare meclisi azalarının kazanç payları, sadece safi 

kârdan…. verilebilir” diyen md.472‟den çıkarılmaktadır. Ancak, ortaklık kârının var 

olması yeterli değildir, bu kârdan kanuni yedek akçenin ayrılmıĢ ve pay sahiplerine en 

az ödenmiĢ sermayenin %4 oranında birinci kâr payı fiilen dağıtılmıĢ olmalıdır. Bu oran 

esas sözleĢmede daha yüksek olarak da belirlenebilir
472

. Bu nedenle pay sahiplerine kâr 

payı verilmeden, YK üyelerine kazanç payı dağıtılması söz konusu olamaz. 

TTK md.472 gereğince, yalnız kanuni yedek akçenin safi kârdan ayrılması 

gerektiğinden serbest ve olağanüstü yedek akçeler, kazanç paylarının saptanmasında 

ayrılmamıĢ gibi hesaba dâhil olur. 

Bilgin‟in
473

 de, haklı olarak belirtmiĢ olduğu gibi, “yasanın, kazanç paylarının 

hesaplanmasında yalnız kanuni yedek akçelerin ayrılmasını öngörmesi, buna rağmen 

serbest ve olağanüstü yedek akçeleri dikkate almaması YK üyelerinin kazanç paylarının 

güvence altına alınması açısından oldukça yerinde bir düzenlemedir”. 

Kazanç payı verilebilmesinin ortaklara belirli bir oranda kâr payı verilmesinin 

sonuna bırakılmasının nedeni kuĢkusuz, ortakların kâr payı haklarını koruma 

düĢüncesine dayanır. Kanuni yedek akçeden söz eden md.466‟da pay sahipleri için %5 

lik kâr payı ayrılması öngörülürken kazanç payında bu oranın %4 olarak 

belirlenmesinin yasanın ruhuna aykırı olduğuna ve bu hususun ĠBK‟da olduğu gibi 

düzeltilmesi gerektiği hususuna çalıĢmamızın daha önceki bölümünde değinmiĢtik
474

. 

YK üyesinin karar verilen kazanç payından kendisine düĢen bölümü eksiksiz 

olarak alabilmesi için ilgili bilânço yılının tamamında YK üyesi sıfatını taĢımıĢ olması 

zorunludur. YK üyesi görevden çekilmiĢ sayılması gereken tarihten itibaren kâr payına 

katılamaz
475

. Ancak YK üyeliği sıfatım taĢımıĢ olmakla beraber fiilen YK toplantılarına 

haklı bir mazereti veya kendisine verilen bir izin olmaksızın katılmayan bir üyenin 

anılan hakkını yitirip yitirmediği hususunda Yargıtay, "hizmet yapmaksızın bütün yıl 

için kâr payı istenmesi objektif iyi niyet kurallarıyla da bağdaĢmaz" Ģeklinde görüĢ 
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bildirmiĢtir
476

. BaĢka bir görüĢe göre,
477

 ise, “yalnızca fiilen YK toplantılarına 

katılmamak kâr payı almamak için yeterli değildir; zira YK üyelerinin yegâne 

faaliyetleri toplantılara katılmak değildir. Önemli olan YK üyesinin üzerine düĢen 

görevleri kendisinden beklenebilecek ölçüde yerine getirmesidir”. 

Bilanço devresi süresince, YK değiĢmiĢ ise, görevden ayrılmıĢ olan YK üyeleri, 

vazife gördükleri süre ile orantılı olarak hakka istihkak kesb ederler. GK, YK üyelerinin 

kazanç payını bir kül olarak saptayıp, üyeler arasındaki paylaĢımını YK‟ya 

bırakabileceği gibi, her YK üyesine verilecek kazanç payını ayrı ayrı saptayabilir
478

. 

TTK md.472 hükmü emredici nitelikte olduğundan dolayı, esas sözleĢmeye 

aykırı olarak konacak hükümler geçersizdir. Bu bağlamda YK üyelerine kazanç payı 

ödenmesi için verilen GK kararı aleyhine objektif iyiniyet kurallarına ve esas sözleĢme 

hükümlerine aykırılık dolayısıyla iptal davası da açılabilir
479

. YK üyeleri ise, akdi 

kazanç payının ödenmemesi halinde isterse doğrudan doğruya ortaklık aleyhine ifa 

davası açabilir veya ortak olarak GK kararının iptalini dava edebilir
480

. 

YK üyeleri için esas sözleĢmede öngörülen kazanç payı, esas sözleĢme 

değiĢtirilerek kaldırılabilecektir
481

. Bu kazanç payı YK üyeleri için TTK md.385 

anlamında müktesep haklardan değildir
482

. Zira anılan maddedeki müktesep hak ancak 

ortaklar bakımından söz konusudur
483

.Yargıtay 11. HD.‟de, 27.11.1987 T., 7744 

E./6613 K. sayılı ilamında YK üyeleri için esas sözleĢmede öngörülen kazanç paylarının 

esas sözleĢme değiĢikliği yapılarak artırabileceği gibi indirilebileceğini, esas 

sözleĢmenin tanıdığı kazanç payı üzerinde YK üyelerinin müktesep hakkı 

bulunmadığını ve esas sözleĢmede yapılan bu değiĢikliğin geriye değil ileriye etkili 

olacağını hüküm altına almıĢtır. 

Halka açık olan AO‟larda YK üyelerinin kazanç payları ile ilgili düzenleme 

SerPK md. 15 ile yapılmıĢtır. Madde hükmü gereğince, YK üyeleri ile memur, 

                                                 
476

 TEOMAN Ömer, Ticaret Hukuku Yargıtay Kararları Sempozyumu, Ankara, 13–14 Mayıs 1994, s.93. 
477

 TEOMAN, Sempozyum,  s.98.  
478

 ĠMREGÜN Oğuz, Anonim Ortaklıkta Pay Sahibinin Kâr Payı Hakkı, Ömer Teoman‟a 55. YaĢ Günü 

Armağanı, Birinci Cilt, Ġstanbul 2002, s.423. 
479

 KARAYALÇIN, Muhasebe Hukuku, s.140. 
480

 KARAYALÇIN, Muhasebe Hukuku, s.140. 
481

 PULAġLI, ġirketler Hukuku, s.309. 
482

 PULAġLI, ġirketler Hukuku, s.309. 
483

 ERĠġ, Anonim ġirketler, s.793. 



 136 

müstahdem ve iĢçilere kârdan pay dağıtılabilmesi için esas sözleĢmede hüküm 

bulunması Ģarttır. Yine aynı madde hükmü gereğince, yasa hükmü ile ayrılması gereken 

yedek akçeler ve esas sözleĢmede pay sahipleri için belirlenen birinci temettü 

ayrılmadıkça baĢka yedek akçe ayrılmasına, ertesi yıla kâr aktarılmasına ve YK üyeleri, 

memur, müstahdem ve iĢçilere kârdan pay dağıtılmasına karar verilemeyeceği gibi, 

belirlenen birinci temettü ödenmedikçe bu kiĢilere kârdan pay dağıtılamaz. 

 HAAO‟larda, halka açık olmayan AO‟lardan farklı olarak YK üyeleri ile 

personele kâr payı dağıtılması konusunda GK‟nın takdir yetkisi kaldırılmıĢ olup, esas 

sözleĢmede hüküm bulunmadığı sürece bu kiĢilere kâr payı verilemeyeceği açıkça 

vurgulanmıĢtır
484

. Ancak, bu eksiklik esas sözleĢme hükmü değiĢtirilmek sureti ile 

giderilebilecektir
485

. 

Tasarıda YK üyelerine verilecek kazanç payı hususunda önemli bir değiĢiklik 

yapılmamıĢtır. Kazanç payının düzenlendiği md.511‟de “YK üyelerine kazanç payları, 

sadece net kârdan ve ancak kanunî yedek akçe için belirli ayrım yapıldıktan ve pay 

sahiplerine ödenmiĢ sermayenin yüzde beĢi oranında veya esas sözleĢmede öngörülen 

daha yüksek bir oranda kâr payı dağıtıldıktan sonra verilebilir” denilerek, doktrinde 

eleĢtirilen ve tartıĢma konusu yapılan 6762 sayılı Kanunun md. 466 ve 472'deki pay 

sahiplerinin birinci kâr payı oranındaki uyumsuzluk giderilmiĢtir. Tasarı md.519' un, 

f.2, b., c, ile uyumlu olabilmesi içinde %4‟lük oran %5‟e çıkarılmıĢtır. Yine Tasarı da, 

YK üyelerine verilecek kâr payının kaynağının ancak net kâr olduğu açık bir biçimde 

vurgulanmıĢtır. 

D. Yönetim Kurulu Üyelerinin Huzur Hakkı 

TTK md.333 gereğince, aksine esas mukavelede hüküm olmadığı takdirde idare 

meclisi azalarına her toplantı günü için bir ücret verilir. Ücret miktarı esas mukavelede 

tayin edilmemiĢ ise umumi heyetçe tayin olunur. 

Huzur hakkının tanınabilmesi için, bunun aksine bir hükmün esas sözleĢmeye 

konulmamıĢ olması gerekir, Esas sözleĢme bu konuda, hiç bir hüküm koymadığı halde, 

YK üyeleri her toplantı için bir ücret isteyebilirler, bu ücretin miktarı GK tarafından 
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saptanır. Ancak saptanan bu ücret miktarı yine GK‟ca değiĢtirilebilir. Huzur hakkı, YK 

üyelerinin pay sahibi sıfatıyla talep edebilecekleri bir hak olmadığından, GK‟nın 

değiĢtirme kararına karĢı itiraz edilemez
486

. 

GK, huzur hakkı yerine veya onunla birlikte ücret verilmesini de 

kararlaĢtırabilir. Ancak esas sözleĢmede bu konuda bir hüküm olmadıkça, YK üyelerine 

ücret olarak kârın bir kısmının verilmesi olağan değildir (TTK md. 279, f.2, b.5 ve md. 

472). Huzur hakkını kârdan ayırmak gerekir. Kâr değiĢken olduğu halde, huzur hakkı 

belirlidir; bu nedenle zararla kapatılan dönemler için de verilmek gerekir. Ancak, esas 

sözleĢmeyle zarar edilen dönemler için huzur hakkı verilmeyeceği öngörülebilir. Huzur 

hakkı olarak ödenen ücretler, "genel giderler" hesabında gösterilir ve böylece kâr ve 

zarar hesabına geçirilir
487

. 

III. ĠNTĠFA SENETLERĠ 

A. Genel Olarak 

Kanunumuz, pay senetleri yanında sermaye payını temsil etmeyen kıymetli 

evrak niteliğini haiz diğer senetlere de yer vermiĢtir. Sahiplerine, pay sahiplerine özgü 

hakları vermeksizin, kâra tasfiye sonucundaki artığa katılma veya çıkarılacak yeni 

payları alma hakkı sağlayan senetler intifa senedi olarak tanımlanmakta olup, bu 

senetler pay senetlerinden tamamen farklı bir nitelik taĢımaktadır. 

 Ġntifa senetleri hukuki mahiyetleri itibari ile hisse senedi ile tahvil arasında yer 

alan bir anonim Ģirket hukuku müessesi olarak tanımlanmakta
488

 ve intifa hisse senedi, 

adi intifa senedi, kurucu senetleri ve nakit karĢılığı intifa senetleri olmak üzere dört 

çeĢidi bulunmakta olup bu çalıĢmada bu senetler kâr payı ile sınırlı olarak irdelenmeye 

çalıĢılacaktır. 

B. Ġntifa Hisse Senedi 

TTK md.402‟de, GK‟nın esas sözleĢme gereğince ya da esas sözleĢme 

değiĢtirilerek, “bedeli itfa olunan payların sahipleri lehine intifa senetleri ihdasına karar 
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verebileceği yazılıdır. Bu anlamdaki intifa senedi, sahiplerine bütün üyelik haklarını, 

özellikle ortaklığın yönetim ve denetimine iĢtirak, GK‟ya katılma ve oy kullanma 

hakkını sağlar. Ancak ortaklığın tasfiyesi sonucunda, itfa yoluyla daha evvel kendilerine 

ödenmiĢ olduğu cihetle sermaye payı alamazlar; fakat tasfiye kazancını diğer bir 

deyimle açık ve gizli yedek akçeler üzerindeki paylarını alırlar. Bunlar itibari değeri 

olmayan hisse senetleri kategorisine dâhildir
489

. 

Kurucular ya da bunlara benzer bir sebeple ortaklıkla ilgili olanlar yararına 

çıkarılan intifa senetleri ise, ileride açıklanacağı üzere bu nitelikte değildir ve 

sahiplerine üyelik haklarını, özellikle oy kullanma hakkını, vermezler
490

 

C. Adi Ġntifa Senetleri 

1. Genel Olarak 

TTK md. 402 ve 403‟te intifa senetleri düzenlenmiĢ olup, adi intifa senedi intifa 

senetlerinin ana türünü oluĢturmaktadır
491

. Ġntifa senetleri,  sahiplerinin sermayeye 

katılımları söz konusu olmadığından ve dolayısıyla da sahibine pay sahipliği hakları 

vermeyen, ancak sahibine sadece bazı mali haklar sağlayan, kıymetli evrak niteliğinde 

belgelerdir
492

. Kanunumuza göre intifa senetleri, sahiplerine safi kâra, tasfiye artığına 

katılma veya yeni pay senetlerinden alma hakları sağlarlar. Bu haklardan en önemlisi ve 

uygulamada en çok görüleni ise safi kâra katılma hakkıdır. 

2. Yetkili Organ 

Ortaklığın intifa senedi çıkartabilmesi için TTK md. 402 uyarınca GK‟nın bu 

konuda karar alması ve ortaklık esas sözleĢmesinde ortaklığın intifa senedi 

çıkartabileceği hususunun yer alması gereklidir
493

. Ortaklık esas sözleĢmesinde 

ortaklığın intifa senedi çıkartabileceğine iliĢkin bir hüküm bulunmaması halinde ise GK 

esas sözleĢmeyi değiĢtirmek suretiyle intifa senedi çıkartabilecektir. Ortaklık GK‟nın 

intifa senedi çıkartabileceğine iliĢkin yetkisi münhasır yetki niteliği taĢımakta olup bu 

nedenle baĢka bir organın kararı ile örneğin YK kararı ile çıkartılan intifa senetleri 
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geçersizdir. Tekinalp
494

, “ortaklık esas sözleĢmesinde intifa senedi çıkartılabileceğine 

iliĢkin hüküm bulunmayan hallerde, sadece GK kararı ile intifa senedi 

çıkartılamayacağını belirtmekle beraber, esas sözleĢmede intifa senedi sahiplerine verilen 

hakların içerik ve kapsamının belirli olduğu hallerde GK kararına ihtiyaç olmaksızın esas 

sözleĢme hükümlerine binaen doğrudan doğruya intifa senedi ihracını” uygun 

görmektedir. 

Kanaatimizce de, Tekinalp‟inde çekimser bir Ģekilde belirtmiĢ olduğu gibi GK 

kararı olmaksızın salt esas sözleĢmeye dayanarak doğrudan doğruya intifa senedi 

ihracına yürürlükte bulunan TTK sistemi izin vermemektedir. Bu nedenle intifa senetleri 

ihracında her halükârda GK kararının gerektiği kanaatindeyiz.  

Tasarıda, intifa senetleri, md. 502 ve 503‟te düzenlenmiĢtir. Tasarı md. 502, 

6762 sayılı kanunun md.402‟e, md.503 ise, 6762 sayılı kanunun md.403‟e karĢılık 

gelmektedir. 

Tasarıyla bu hususta getirilen ve karĢımıza çıkan en önemli yenilik, “bu 

senetlere md.348 uygulanır” denilerek “kurucu menfaatlerini” düzenleyen maddeye atıf 

yapılmasıdır (Tasarı, md. 502). Tasarı md. 502‟de “bu senetlere” ifadesi ile kastedilen 

Tasarı md. 503‟ün tabiriyle “net kâra” katılma hakkı tanınan intifa senetleridir. “Bu 

senetlere” ibaresi yerine “net kâra katılma hakkı tanınan intifa senetlerine” ibaresinin 

kullanılmasının daha yerinde bir düzenleme olacağı kanaatindeyiz. 

3. Ġntifa Senedinden Yararlanabilecek KiĢiler 

TTK md.402 uyarınca, intifa senetleri bedeli itfa olunan payların sahipleri, 

alacaklılar, kurucular veya bunlara benzer bir nedenle ortaklıkla ilgili olan kiĢiler lehine 

çıkartılabilecektir. AnlaĢıldığı üzere TTK, bedelsiz olan adi intifa senedinin, ortaklık ile 

ilgili herhangi bir iliĢkisi olan kimseler için onları bir çeĢit tatmin etmek amacıyla 

çıkarılması düĢüncesinden hareket etmiĢtir
495

. Kuruculara ve diğer kimselere verilen 

intifa senetleri arasındaki tek fark ise, kurucu intifa senetlerine verilecek mali hakların 

sınırlandırılmıĢ olmasıdır. Kurucu intifa senetleri bölümünde ayrıntılı bir biçimde 

açıklanacağı üzere, adi intifa senetlerinin aksine kurucuların kâr payı, safi kârdan kanuni 
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yedek akçe ve pay sahiplerine dağıtılan %5 oranında kâr payı ayrıldıktan sonra kalanın 

ancak %10‟dur
496

. Diğer çeĢit intifa senetlerinde ise böyle bir kısıtlama 

bulunmamaktadır. 

4. Ġntifa Senedinin Sahibine Verdiği Haklar 

Ġntifa senedi, sahiplerine sâfi kazanca veya tasfiye bakiyesine katılma veyahut da 

yeni çıkarılacak hisse senetlerini alma gibi mali nitelikte haklar sağlar
497

.Buna karĢın 

intifa senedi, sahiplerine,  pay sahipliğine bağlı yönetim hakları yani oy kullanma, iptal 

davası açabilme, yönetim ve denetleme hakkı ile hazırlık devresi gibi haklar sağlamaz
498

. 

TTK sisteminden de anlaĢılacağı üzere, intifa senedi sahiplerine belirtilen 

haklarından biri veya birkaçı tanınabileceği gibi hakların tümü de tanınabilecektir
499

.  

Ġntifa senedi sahiplerine sadece yasada belirtilen haklarla ilgili mali haklar 

tanınabilir. Diğer bir anlatımla, intifa senedi sahiplerine tanınabilecek haklar tahdidi 

olarak sayılmıĢ olup bu hakların yorum veya baĢka bir yolla geniĢletilmesi mümkün 

bulunmamaktadır
500

. 

a. Safi Kazanca Katılma 

TTK md. 403‟te intifa senedi sahiplerine sâfi kazanca katılabilme hakkının 

tanınabileceği hüküm altına alınmıĢ olmasına rağmen, bu hakka katılmanın hangi oranda 

ve hangi Ģekilde olacağı belirtilmemiĢtir
501

. 

Ġntifa senedi sahiplerinin de kârdan pay alabilmeleri için ortaklığın kâr elde 

etmesi ve ortaklık GK‟nın bu kârın dağıtımına karar vermiĢ olması gerekmektedir
502

. 

Ancak, intifa senedi sahiplerinin, ortaklık GK‟nın hiç kâr dağıtmama veya eksik kâr 

dağıtım hallerinde pay sahiplerinin sahip olduğu GK kararının iptalini isteme hakları 

bulunmamakla birlikte, YK üyeleri aleyhine TTK md.336 gereğince sorumluluk davası 

açabilme hakları saklıdır. 
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Ġntifa senedi sahipleri ile ortaklık arasındaki iliĢki sözleĢmesel
503

 bir iliĢki 

olduğundan sözleĢme serbestîsi gereğince bunların safi kârdan alacakları payın oranının 

serbestçe kararlaĢtırılabileceği düĢünülünebilinirse de, ortaklık kârının tamamının pay 

sahiplerinin pay sahipliğini manasız kılacak bir biçimde intifa senedi sahiplerine 

bırakılması kabul edilemeyecek bir çözümdür
504

. 

TTK'ya göre, intifa senedi sahipleri, ancak pay sahiplerine belirli bir oranda 

kâr payı ayrıldıktan sonra ikinci kârdan pay alabileceklerdir. Zira, ödenmiĢ sermayenin 

%5'i nispetinde pay sahiplerine ödenecek birinci kâr payı üzerinde, intifa senedi 

sahiplerinin sermayede payları olmadığı için (KĠS'ler bundan müstesnadır) hiçbir hak 

iddia edemezler
505

. O halde, esas sözleĢmede yada intifa senedi çıkartılmasına iliĢkin 

GK kararında intifa senedi sahiplerinin ikinci dağıtımdan hangi oranda faydalanacakları 

belli edilmelidir
506

. Birsel‟in
507

 de, belirtmiĢ olduğu ve bizimde katıldığımız görüĢe 

göre, kurucu intifa senetlerinde öngörülmüĢ olduğu gibi diğer intifa senetlerinin hangi 

oranda kâra katılacaklarının yeni TTK Tasarısında belirli edilmesi faydalı olacaktır.   

b. Tasfiye Neticesine Katılma 

Ġntifa senetleri sahiplerine ortaklığın infisahı halinde tasfiye bakiyesine yine esas 

mukavele ile tespit edilecek bir oran dâhilinde katılım hakkı tanınabilir. Tasfiye 

bakiyesine katılımın hangi oranda ve Ģekilde yapılacağı hususu kanunda 

açıklanmamıĢtır
508

. Bununla beraber bu oranın sermaye koymuĢ pay sahiplerinin hakları 

göz önünde tutularak esas sözleĢmede tespit edilmesi uygun olacaktır. Ġntifa senetlerine 

dağıtım, tasfiye sonunda alacaklıların alacakları ödendikten ve pay sahiplerinin pay 

bedelleri iade olunduktan sonra yapılır
509

.  
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c. Bedelsiz Pay Satın Almada Öncelik 

Ġntifa senedi sahiplerine, ortaklık esas sözleĢmesiyle yeni çıkarılacak payları satın 

alma hakkı da tanınabilir
510

. Bu hak intifa senetlerinde belirtilecek bir sermaye artırımı 

için tanınabileceği gibi senet sahiplerine istediği artırımlardan birinde hakkını 

kullanmak imkânını da bahĢedebilir. Ancak, ikinci Ģıkkın gerçekleĢebilmesi için intifa 

senedi sahiplerinden hangi artırımda haklarını kullanacaklarını GK toplantısından belli 

bir süre önce bildirmelerinin istenmesi gereklidir
511

. 

D. Kurucu Ġntifa Senetleri 

1. Genel Olarak 

Kurucu intifa senetleri ilk olarak SüveyĢ Kanalı Ortaklığınin esas sözleĢmesiyle, 

ortaklığın kuruluĢunu kolaylaĢtıran Mısırlı ve Fransız resmi makamları ile kurucuları 

ödüllendirmek için çıkarılmıĢtır
512

. BaĢlangıçta kuruluĢ esnasındaki hizmet ve 

yardımları ödüllendirmek amacını güden bu tür senetler sonraları çeĢitli sebepler için 

çıkarılmaya baĢlanmıĢ ve genel anlamda intifa senetleri ortaya çıkmıĢtır
513

. 

 TTK‟nın sağlanabilecek hususi menfaatler baĢlıklı md.298‟e göre, “Kurucuların 

Ģirketi kurdukları sırada sarf ettikleri emeğe karĢılık olarak para ve bedelsiz hisse 

senedi almak gibi bir suretle Ģirket sermayesinin azalmasını mucip olacak bir menfaatin 

kendilerine tahsisi hakkında esas mukaveleye dercedecekleri Ģartlar hükümsüzdür. 

Ancak hasıl olan kazançtan md. 466, f.1‟de yazılı yedek akçe ile pay sahipleri için %5 

kâr payı ayrıldıktan sonra kalanın onda birini kendilerine tahsis edebilirler. Kuruculara 

zikri geçen menfaatler için verilecek senetlerin nama yazılı olması lazımdır.” 

 TTK md. 402, f.1 de, GK‟nın esas mukavele gereğince veya esas mukaveleyi 

değiĢtirerek kurucular ve diğer kiĢiler lehine intifa senedi çıkarılabileceği hüküm altına 

alınmıĢ iken, f.2‟de ise, kurucular lehine intifa senedi çıkartılabilmesi için bu hükmün 

mutlaka ilk esas sözleĢmede yer alması mecburiyeti kabul edilmiĢtir. Yani AO‟lar 

diğer intifa senetlerinden farklı olarak esas sözleĢme değiĢikliği ile kurucu intifa 

senetleri çıkartamazlar.   
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 Bu bağlamda kurucu intifa senetlerini, niteliği itibari ile kuruculara ortaklık 

kârından pay alma hakkını veren kıymetli evrak niteliğindeki senetler olarak 

tanımlayabiliriz
514

.   

2. Kurucu Ġntifa Senetlerinin Kârdan Yararlanma Hakları ve Bu Hakkın   

    Oranı 

Yukarıda da belirttiğimiz üzere, TTK md. 298 hükmü ile kanun koyucu hiçbir 

tereddüde yol açmayacak biçimde kurucu intifa senetleri sahiplerinin kâr payını, yedek 

akçe ve pay sahipleri için %5 kâr payı ayrıldıktan sonra kalanın onda biri ile sınırlamıĢ 

bulunmaktadır. Kanaatimizce, pay sahiplerinin kâr payı haklarını korumaya yönelik 

olan ve kurucular tarafından kötüye kullanıma açık olan bu düzenleme ile kurucuların 

kâr paylarının sınırlandırılması oldukça yerinde olmuĢtur. Ortaklık bu sınırlama 

içerisinde kalmak kaydı ile esas sözleĢmede kurucularına intifa senedi verebilecektir. 

 HAAO‟larda ise, kuruculara kârdan pay verileceğine iliĢkin SerPK md.15‟te 

açık bir düzenleme olmamakla birlikte SerPK md.2, f.son gereğince SerPK‟da hüküm 

bulunmayan hallerde bu kanuna göre, daha lehe olan TTK hükümlerinin uygulanacaktır. 

Bu kapsamda kurucuların kâr payı, SerPK md.15 gereğince ortaklık kârından vergi ve 

kanuni yedek akçeler düĢürüldükten ve pay sahipleri için dağıtılması kararlaĢtırılan 

asgari kâr payından sonra kalanın onda biri olacaktır. Yargıtay,  HAAO‟larda TTK md. 

298‟i uygulamamakta, düĢülmesi gerekli miktar olarak SPK‟nın belirlediği ilk 

temettüyü esas almaktadır
515

. 

3. Kurucu Ġntifa Senetleri Sahiplerinin Kârdan Yararlanma Oranının Ġlk 

Sermaye Miktarı ile Sınırlı Olup Olmadığı Sorunu 

 Kurucu intifa senedi sahiplerinin kârdan pay alma haklarının ilk esas sermaye 

tutarı ile sınırlı olup olmadığı hususu Türk doktrininde oldukça tartıĢmalı bir husustur. 

ÇalıĢmamızın bu bölümünde ayrıntılı bir biçimde açıklanmağa çalıĢılacağı üzere, 

doktrinde kimi yazarlar kurucuların kâr payı haklarının ilk esas sermaye ile sınırlı 

olduğunu savunmuĢ, kimi yazarlar ise, bu hakkın ilk esas sermaye ile sınırlı olmadığını 

savunmuĢlardır. 
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Kurucu intifa senedi sahiplerinin kârdan pay alma haklarının ilk esas sermaye 

tutarı ile sınırlı olduğu görüĢü Türk doktrininde hâkim olan görüĢtür. Tekinalp‟e
516

 göre, 

“kurucu intifa senedi sahiplerinin kârdan istifade hakları ilk sermaye miktarı ile 

sınırlıdır”. Yazara göre, “aynı ilke esas sermaye artırımlarında çıkartılan intifa senetleri 

içinde uygulanacaktır”. 

Domaniç
517

, “kurucu intifa senetlerinin kuruluĢ hizmetlerinden kaynaklandığını, 

hakla hizmet arasında bir nedensellik bağı bulunduğunu, hizmetler gibi bunun 

karĢılığının da ortaklığın kuruluĢ sermayesi ile sağlanan kazançla sınırlı olduğunu, 

karĢılıklı borçlar doğuran sözleĢmelerde edimler arasında illiyet ve denge olması 

gerektiğini, kurucuların sermaye artırımlarında sözleĢmenin tarafı dahi olmadıklarını, 

her sermaye artırımı sırasında oluĢturulan kurucu hakları, kendi devrelerinin sermayesi 

ile sınırlı kâr paylarına sahip olduğunu” ifade etmiĢtir. 

Ülgen
518

 ise, “kuruculara kâr payından kâr payı verilmesinin, kâr payının 

ödenmiĢ sermayeye göre, verilmesi kuralının bir istisnası olduğunu, istisnaların ise 

yalnızca öngörüldükleri alanla sınırlı olarak dar yorumlanması gerektiğini, bu nedenle 

kuruculara verilecek kâr payının kuruluĢ sermayesi ile sınırlı olması gerektiğini 

belirtmiĢ ve bunun aksini kabul etmenin ortaklığa yeni sermaye getirenlerin haklarına  

tecavüz niteliğinde olduğunu” belirtmiĢtir. Yine yazara göre, “kurucu intifa senetlerinin 

ilk kuruluĢ sermayesi ile sınırlı olmadığının kabul edilmesi, ortaklığın geleceğinin ilk 

kuruculara ipotek edildiği” anlamına gelir. 

Kurucu intifa senedi sahiplerinin kârdan pay alma haklarının ilk esas sermaye 

tutarı ile sınırlı olmadığını savunan Ġmregün‟e
519

 göre, “kuruculara TTK md.298 

uyarınca ortaklık kazancından çıkar sağlayan intifa hakkı, ortaklığa koyduğu sermaye 

karĢılığı değil ortaklığın kurulmasındaki hizmeti için verilmiĢtir. Artık ortaklık ileride 

ne kadar büyürse büyüsün ve sermayesini ne kadar artırırsa artırsın kurucu intifa senedi 

sahipleri ortaklığın kuruluĢunu sağladıkları için ortaklığın tüm kazancından sözleĢmede 

öngörülen oranda pay alır”.  
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 Kurucu intifa senedi sahiplerinin kârdan pay alma haklarının ilk esas sermaye 

tutarı ile sınırlı olmadığını savunan diğer bir yazar olan Teoman‟a
520

 göre de, “TTK‟da 

hukuki niteliği intifa senetleri olan kurucu intifa senetlerinin kâr payı alma hakkının ilk 

sermaye oranı ile sınırlı olduğunu gösteren hiçbir açıklık yoktur. Yazar, kurucu intifa 

senetleri pay sahibi olmadıklarından sermayeye katılma oranına göre, kârdan pay alma 

ilkesi bunlar hakkında uygulanamayacağını, ayrıca imtiyazlı paylar oluĢturarak Ģirket 

kârından öncelikle daha fazla pay almak olanağına sahip olan bu kiĢilerin kendi 

lehlerine kâr payı oranı yasa tarafından kısıtlanmıĢ intifa senedi çıkarmaları halinde kâr 

payının bir de ilk esas sermaye tutarı ile sınırlı olduğunu ileri sürmenin hiçbir gerekçesi 

olmadığını” ileri sürmektedir. 

 Moroğlu
521

 da, “Yargıtay 11. HD.‟nin 1976 yılından bu tarafa, esas sözleĢme ile 

aksi öngörülmüĢ olmadıkça, kurucu intifa hakkı sahiplerinin kâr payı talep haklarının 

ilke olarak kuruluĢ sermayesine düĢecek kâr payı ile sınırlı olduğunu, esas sözleĢme ile 

de bu Ģekilde sınırlanabileceğini, kurucuların daha sonra artırılmıĢ olan sermayeye 

düĢen safi kârdan yararlanamayacağına iliĢkin içtihatlarını Ģiddetle eleĢtirmekte ve 

kurucu intifa hakkı sahiplerinin kâr payı talep haklarının artırılmıĢ sermaye üzerinden 

hesaplanması gerektiğini” ileri sürmektedir.  

Tasarının TTK md.298‟e paralel hükümler içeren kurucu menfaatleri baĢlıklı 

md.348, f.1 gereğince, “Kuruculara, Ģirketi kurdukları sırada harcadıkları emeğe karĢılık 

olarak para ve bedelsiz pay senedi vermek gibi, Ģirket sermayesinin azalması sonucunu 

doğuracak bir menfaatin tanınmasına iliĢkin esas sözleĢme hükümleri geçersizdir. 

Ancak, dağıtılabilir kârdan md.519, f.1‟de, yazılı yedek akçe ile paysahipleri için yüzde 

beĢ kâr payı ayrıldıktan sonra kalanın onda biri, bu hakkın esas sözleĢmede ilk defa 

öngörüldüğü tarihteki sermaye dikkate alınmaksızın, kuruculara ödenir
522

. Tasarıda 

“mevcut sermaye” ibaresi kullanılarak, kurucu intifa senetlerinin çıkarıldıkları tarihteki 

sermaye dikkate alınmaksızın kârdan yararlanmaları istenilmiĢtir. Dolayısıyla 6762 

sayılı kanundaki tartıĢmaları ve problemleri sona erdirecek açık bir düzenleme 

                                                 
520

 TEOMAN Ömer, Kurucu Ġntifa Senedi Sahiplerinin Kârdan Pay Alma Haklarının Ġlk Esas Sermaye 

Tutarı Ġle Sınırlı Olup Olmadığı Sorunu, Ticaret Hukuku ve Yargıtay Kararları Sempozyumu, BATĠDER, 

VII, 11–12 Mayıs 1990,  s.81–101.  
521

 MOROĞLU Erdoğan, Makaleler I, Kurucu Ġntifa Hakkı Sahiplerinin Kâr Payı Talep Hakları ve 

Yargıtay Kararları, Ġstanbul 2006, s.328–337.  
522

 (http://www2.tbmm.gov.tr/d23/1/1-0324.pdf) 

http://www2.tbmm.gov.tr/d23/1/1-0324.pdf


 146 

getirilmiĢtir. Bununla birlikte, Tasarı da yapılan bir baĢka değiĢiklikle, kurucu intifa 

senetlerinin emre ve hamiline yazılı olarak çıkarılabileceği düzenlenmiĢtir.  

4. Kurucuların Kâr Paylarının Muacceliyet Tarihi, Dava Hakları ve  

   ZamanaĢımı Sorunları 

Kurucu intifa senedi sahipleri, ortaklığa karĢı Ģarta bağlı alacaklı üçüncü kiĢi, 

sözleĢmesel hak sahibi durumunda olduklarından, bunların kâr payı haklarının muaccel 

olması için ortaklığın kâr elde ettiğinin tespit edilmesi gerekli ve yeterlidir
523

. Bu 

bakımdan muacceliyet zamanı bilânço ve kâr ve zarar hesabının GK tarafından 

onaylandığı tarihtir. Kurucu intifa senedi sahiplerinin kâr paylarının muaccel olması için 

pay sahiplerininkine paralel olarak ayrıca GK tarafından kâr dağıtım kararı verilmesi 

gerekmez
524

. 

KuruluĢ esas sözleĢmesinde kurucu intifa hakkı sahiplerinin kâr payları oranı 

düzenlenmemiĢ ve GK‟nın kararına bırakılmıĢsa, muacceliyet tarihi GK‟nın belirlediği 

tarihtir
525

. 

 Kurucu intifa senedi sahiplerinin, kuruluĢ esas sözleĢmesinden kaynaklanan kâr 

payının ortaklık tarafından ihlali halinde ortaklık GK kararlarına karĢı iptal davası 

açabileceği gibi, kâr payının eksik ödenmesi veya hiç ödenmemesinden dolayı ortaklığa 

karĢı alacak davası açabilecek ve hatta icra takibinde bulunabilecektir. YK üyeleri ve 

denetçiler kasten veya ihmal ile kâr paylarının ödenmemesinden ve baĢka bir Ģekilde 

kuruculara vermiĢ oldukları zarardan da ayrıca sorumlu olacaklar, bundan dolayı 

aleyhlerine sorumluluk davası açılabilecektir.  

Kurucu intifa hakkı sahiplerinin kâr payı hakkının zamanaĢımı süresi, bu kiĢiler 

ortaklıkta pay sahibi olmadıklarından dolayı ortaklıkla pay sahibi arasında uygulanan 

zamanaĢımı süresi belirleyen BK md.126, f.4 değil, BK. md.125‟teki 10 yıllık 

süredir
526

. ZamanaĢımı süresi de yukarıda da belirtilmiĢ olduğu üzere alacağın 

muacceliyet tarihinden itibaren baĢlayacaktır. 
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E. Katılma Ġntifa Senetleri 

1. Genel Olarak 

Katılma senetleri, nakit karĢılığında çıkarılmıĢ olan intifa senetleri olup, bu 

senetler 1960 yılından bu tarafa Ġsviçre‟de büyük yaygınlık kazanmıĢ ve önemli bir 

finansman aracı haline gelmiĢtir
527

. 

KĠS‟ler, AO‟ların nakit karĢılığı satılmak üzere, ortaklık haklarına sahip 

olmaksızın kârdan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma ve bu 

Tebliğ'de belirlenen olanakların bir bölümünden veya tamamından yararlanma haklarını 

sağlayan senetlerdir.(Tebliğ
528

, md.4, f.1)   

 KĠS izahnamesi satıĢ gerçekleĢtiği taktirde, ortaklık ile KĠS sahipleri arasında 

düzenlenmiĢ bir sözleĢmedir. KĠS esas sözleĢmede hüküm bulunmak Ģartı ile süresiz 

olarak çıkarılabilir. 

Ortaklıkların çıkarabilecekleri KĠS tutarı, ödenmiĢ sermayeleri ve yedek akçeleri 

toplamından çok, bu toplamın altıda birinden az olamaz; bu oranlar içinde kalmak 

koĢuluyla asgari ve azami oranların esas sözleĢmede gösterilmesi zorunludur (Tebliğ, 

md.5, f.1). 

Kurul, bu hadler içinde kalmak koĢulu ile ortaklığın varlıklarının yapısını, öz ve 

yabancı kaynak ve kârlılık durumunu ve talebi göz önünde bulundurarak, ihraç tutarını 

belirler (Tebliğ, md.5, f.2). 

Yurt dıĢında döviz karĢılığı satılmak üzere KĠS çıkarılmasına Maliye 

Bakanlığınca muvafakat edilmesi halinde, baĢvuru üzerine KĠS çıkarılmasının koĢulları 

ve satıĢ Ģartları, Kurul tarafından belirlenir (Tebliğ, md.5, f.3). 

KĠS karĢılığı sağlanan meblağ, bilançoda, sermaye kaleminin altında ayrıca 

gösterilir(Tebliğ, md.5, f.4). 

KĠS, belirlenen azami ve asgari oranlar içinde kalınarak müteaddit tertipler 

halinde ihraç edilebilir(Tebliğ, md.5, f.5) . 
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 148 

 KĠS bir kıymetli evrak olup nama veya hamiline düzenlenebilir. Misli eĢya 

niteliğine sahip olacak Ģekilde ihraç edildiği taktirde dönemsel ürün sağladığı, uzun 

vadeli olduğu ve devalı yatırımlara hizmet ettiği için menkul kıymet grubuna da girer
529

. 

   KĠS, üzerinde nominal değer yazılı olarak çıkarılır. KĠS'in nominal değeri, 

1000 lira ve katları Ģeklinde, serbestçe belirlenir. KĠS, esas sözleĢmede hüküm 

bulunmak kaydıyla primli olarak çıkarılabilir. KĠS'e tanınacak tüm haklarla, hisse 

senetleri ile KĠS arasındaki iliĢkiler izahnamede gösterilir(Tebliğ md.6). 

 TTK md. 402, f.3 uyarınca, intifa senedi sahipleri TTK md.429–432 

hükümlerine bağlı bir heyet oluĢtururlar. Her tertip KĠS sahipleri kendi aralarında ayrı 

bir GK oluĢturup bu GK‟lar TTK md.429 ve md.432 hükmüne tabi olacaklardır. 

2. KĠS Sahiplerinin Hakları 

Tebliğ‟in “KĠS Ġhracı” baĢlıklı, md.4‟te açıkça belirtildiği üzere, KĠS sahiplerine 

kârdan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma, bilgi alma ve 

Tebliğde belirlenen olanakların bir bölümünden veya tamamından yararlanma hakkı 

tanır
530

. 

KĠS çıkaracak ortaklıklar, KĠS sahiplerinin korunması ve halkı aydınlatma 

ilkeleri açısından, esas sözleĢmelerinde aĢağıda sayılan hususlardaki tercihlerini belirten 

hükümlere yer verirler
531

: 

a) Ortaklık yedek akçelerinden dağıtım yapıldığı takdirde veya yedek akçelerin 

sermayeye kaydedilmesi halinde, ihracından sonra birikmiĢ yedek akçelerden KĠS'e de 

aynı Ģartlarla pay verilmesi, 

b) Yasalarla yeniden değerlendirmeye imkân verildiği takdirde, ihracından sonra 

birikmiĢ mal varlığından KĠS'in de hisse senedi gibi yararlanabilmesindeki koĢullar, 

c) KĠS sermayesi yeni olarak teĢekkül ettirilirken, KĠS satın almak isteyen hisse 

senedi sahiplerine, satın almada öncelik tanınabileceği, 
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d) Daha sonraki KĠS ihraçlarında, yeni KĠS satın almada, hisse senedi sahipleri 

ile KĠS sahiplerine oransal olarak iktisap imkânı verileceği, 

e) Sermaye ile KĠS sermayesi aynı zamanda artırıldığı takdirde, ortaklara sadece 

sermayeye, KĠS sahiplerine ise sadece KĠS sermayesine katılmada öncelikle rüçhan 

hakkı tanınacağı, 

f) Ortaklık sermayesi ile KĠS sermayesi tek baĢına veya diğerine oranla daha 

fazla olarak, artırılırsa, ortaklar ve KĠS sahiplerinin rüçhan haklarının eski oranlar 

korunacak Ģekilde düzenleneceği, 

g) KĠS'e tahvilleri ve hisse senedi ile değiĢtirilebilir tahvilleri satın almada 

rüçhan hakkı tanınabileceği. 

Yukarıda da belirtmiĢ olduğumuz üzere, Tebliğ md.14‟te, KĠS sahiplerinin 

tasfiye bakiyesinden yararlanabileceği belirtilmiĢ ancak bu yararlanmanın Ģekil ve 

Ģartları ayrıntılı bir biçimde düzenlenmemiĢ, sadece bu katılmanın koĢullarının izah 

namede belirtileceği hüküm altına alınmıĢtır.  

Tebliğ md.16‟da ise, KĠS sahiplerinin bilgi alma hakkı tanımlanmıĢtır. Tebliğ 

hükmü gereğince, ortaklara, ortaklıkla ilgili olarak TTK md.362 uyarınca, verilen 

bilgilerin KĠS sahiplerine de verilmesi zorunludur. Ortaklık GK‟na davet ve toplantı 

gündemi, KĠS'in halka arzında belirlenmiĢ gazetelerin Türkiye nüshalarında yayımlanır 

ve bu ilanlarda, bilanço, kâr ve zarar hesabı ile yönetim ve denetleme kurulları 

raporlarının ve GK kararlarının KĠS sahiplerinin incelemesine açık tutulduğu belirtilir. 

KĠS sahiplerinin bilgi alma hakları ise izahnamede açıkça gösterilir. 

3.  KĠS Sahiplerinin Kâr Payı Hakkı 

Tebliğ md. 13‟e göre, KĠS sahiplerine kâr dağıtımı aĢağıdaki esaslara uyulmak 

koĢulu ile esas sözleĢmede düzenlenir. 

i-Önce, ödenmiĢ ortaklık sermayesi ile ödenmiĢ KĠS sermayesinin toplamı 

içinde KĠS sermayesinin toplam sermayeye olan oranı bulunur. 

ii-Vergi ve birinci kanuni yedek akçe düĢüldükten sonra kalan dağıtılabilir kâr 

içinde, yukarıdaki orana göre, KĠS sahiplerine düĢen kâr payı saptanır. 
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iii-KĠS ortaklarına, bu Ģekilde ayrılan kârdan Kanun'un 15 inci maddesine göre, 

Kurul'ca saptanmıĢ olan oran ve miktarda birinci temettü tutarında KĠS kâr payı ödenir. 

iv-KĠS ortağı olanlara birinci temettü ek olarak sağlanabilecek diğer menfaatler 

esas sözleĢmede düzenlenir. 

v-Bilançonun GK‟ca onaylanması, ortaklığı otomatik olarak, KĠS'ler açısından 

kârın dağıtım yükümlülüğü altına sokar. KĠS kâr payının en geç, hesap dönemini 

izleyen 9 ay içinde ödenmesi gerekir. 

 

Tebliğin son fıkrası ile getirilen düzenleme ile bilânçonun GK‟ca onaylanması 

KĠS sahipleri açısından kâr paylarını otomatik olarak alacak hakkına dönüĢtürmüĢtür. 

Kanaatimizce pay sahipleri için dahi kâr payı verilebilmesi için GK kararı gerekirken 

pay sahiplerinden daha dar haklara sahip olan KĠS sahipleri için bir tebliğ hükmü ile 

GK kararının gerekmediğinin kabul edilerek KĠS sahipleri ile pay sahipleri arasında 

eĢitsizlik yaratılması izahtan varestedir. Bu nedenle SPK, Seri: IV, No: 27 sayılı 

Sermaye Piyasası Kanununa tabi olan HAAO‟ların temettü ve temettü avansı 

dağıtımında uyacakları esaslar hakkında tebliğ md. 8/2
532

 hükmü ile çeliĢki içerisinde 

bulunan Seri: III, No: 10 sayılı Katılma Ġntifa Senetleri Ġhracına ĠliĢkin Esaslar Tebliğ 

md.13/son hükmü, SPK tarafından birbiri ile uyumlu olacak Ģekilde değiĢtirilmelidir.   

Teoman
533

, KĠS‟i düzenleyen tebliğin uygulamada KĠS‟lerin satılmasını 

olanaksızlaĢtıracağını, zira tıpkı AOta pay sahibi olan bir kiĢi gibi ortaklığa belirli bir 

tutarda para yatıran bunun karĢılığında ancak ortaklığın kâr elde etmesi koĢuluna bağlı 

olarak kâr alabilen ve ortaklığın yönetimine katılma hakkı olmayan KĠS sahibinin bu 

menkul kıymete sahip olmasının hiçbir kârlılığı bulunmadığını bu durumunda 

yatırımcıları tahvil ya da hisse senedi almaya yönelttiğini bu nedenle ve kanaatimizce de 
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yerinde görüldüğü üzere KĠS sahiplerine kârda belirli bir oranda imtiyaz tanınması 

gerektiğini ileri sürmüĢtür.  

IV. KÂRA KATILMA HAKKI VEREN TAHVĠLLER 

A. Tahvil Senetleri 

 TTK md.420 hükmüne göre, "AO‟ların ödünç para bulmak için itibarî 

kıymetleri eĢit ve ibareleri aynı olmak üzere çıkardıkları borç senetlerine tahvil 

denir
534

." Yasa metninden de anlaĢılacağı üzere, tahviller AO‟ların borç para temini 

suretiyle kredi ihtiyaçlarını tatmin amacıyla seri halde çıkardıkları borç senetleridir. Bu 

bakımdan ortaklığın münferit Ģahıs ve kuruluĢlara verdiği borç senetleri tahvil değildir. 

Tekinalp'e
535

göre, “tahvil, kanunî tarifte belirtilen özelliklerin yanında, sadece AO‟ların 

çıkarabildiği ve bir bütünlük gösteren ortaklık borcunun bir kısmını oluĢturan kıymetli 

evrak niteliğindeki senedin adıdır”. Domaniç
536

 ise, “tahvil, "kendisi ve çıkarılması 

kanunî Ģekil Ģartlarına tabii kıymetli evrak niteliğinde, eĢit borç ve hakları temsil eden 

bir para borcu senedi" olarak tarif etmektedir. Tahviller esas itibariyle, ortaklıkların 

ihtiyaç duydukları borç para temini için çıkardıkları para borcu senetleri olduğundan 

paradan baĢka borç ve alacaklar için tahvil düzenlenemez ve bu özellik tahvilleri; mal 

ve hizmet karĢılığı verilen adî ve kıymetli evrak niteliğindeki para borcu senetlerinden 

ayırır
537

.  

 Tahvil, özel hukuk tüzel kiĢileri arasında sadece AO‟lar tarafından çıkarabilir. 

Gerçek kiĢiler ise tahvil çıkaramayacaklardır. Buna karĢılık Ünal
538

, “mevcut hukuk 

sistemi içerisinde tahvillerin sadece AO‟lar tarafından çıkarılabileceğini belirtilmekle 

beraber yasalarda sermayesi paylara bölünmüĢ AO‟ların tahvil çıkarmasını engelleyen 

bir hükmün de bulunmadığını” ifade etmektedir. 
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 Tanımından da anlaĢılacağı üzere tahvilin temeli bir borç iliĢkisi daha doğrusu 

ödünç sözleĢmesidir. Ödüncün borçlusu ortaklık,  alacaklısı ise, tahvil sahipleridir
539

. 

Bu borçlanma ile her tahvil sahibi bir bütünlük gösteren AO borcunun tahvilin itibari 

değeri oranında alacaklısı olmakta ve bu alacağı da kıymetli evrak niteliğindeki tahvile 

bağlanmaktadır. 

 Tahviller, hisse senetlerine benzemekle birlikte, “ortaklıkta payı” değil 

“ortaklıkta bir alacağı” temsil etmeleri nedeni ile hisse senetlerinden farklılık 

gösterirler
540

. Bu nedenle de tahvil sahipleri, alacaklarını pay sahiplerine yapılacak 

temettüden dahi önce alırlar(TTK md.457). 

Ortaklık tahvil ile birlikte tahvilde yazılı değerleri ve faizi ödeme borcu altına 

girmiĢtir. Ortaklık iĢlerinin iyi gitmediği ve kâr elde edemediği durumlarda dahi, tahvil 

sahipleri faizlerini ve vadede de anaparalarını alacaktır. Tahvil sahipleri bu açıdan 

bakıldığında pay sahiplerine göre, daha iyi durumda gibi görünüyorlarsa da, bunlar pay 

sahibinin sahip olduğu haklardan mahrumdurlar. Sadece ortaklıkla olan borç 

iliĢkisinden dolayı kâra iĢtirak ve faiz talep etmek gibi bazı mali hakları kullanabilirler. 

 Tahviller, TTK md.425, b.5 gereğince hamiline veya nama yazılı olarak 

çıkarılabilecek buna karĢılık emre yazılı olarak çıkarılamayacaktır. 

 TTK md.423 gereğince AO‟nun tahvil çıkarabilmesi için bu hususun esas 

sözleĢmede düzenlenmesi yetmemekte ayrıca ortaklık GK‟nın da tahvil çıkarılmasına 

karar vermesi gerekmektedir. Bu kararın geçerli olabilmesi için TTK md.388‟de 

belirtilen müzakere ve karar nisabına uyulması gerekmektedir. HAAO‟lar da ise, SerPK 

md.13/son gereğince tahvil ihraç yetkisi esas sözleĢme ile YK‟ya devredilebilir BaĢka 

bir anlatımla HAAO‟larda YK kararı ile tahvil ihraç edebilecektir. 

 Türk hukukunda tahviller, teorik olarak sahiplerine faiz alma hakkı ile birlikte 

veya faiz hakkı bulunmadan değiĢik menfaatler sağlayabilir. Tahviller, bu menfaat 

çeĢitlerine göre, de değiĢik adlar alabilirler. Primli tahviller, ikramiyeli tahviller, kâr 

iĢtirakli tahviller, hisse senetleriyle değiĢtirilebilir tahviller, değiĢir kıymetli, teminatlı 

tahviller ve muhtelif rüçhan hakları sağlayan tahviller veya bunların kombinezonları 
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gibi çeĢitli Ģekillerde olabilir. Ünal‟a
541

 göre, “ortaklıkların bu tür tahvilleri ihracını 

engelleyecek hiç bir hüküm, ne Ticaret Kanunumuzda ne de Sermaye Piyasası 

Kanunumuzda yer almaktadır”. Yine yazara göre, “TTK md.421 ikramiyeli tahvillerden 

açıkça söz etmekte, SerPK md.14 hükmü de hisse senedi ile değiĢtirilebilir tahvilleri 

düzenlemektedir”
542

. 

 YasalaĢması beklenen TTK Tasarısında ise, tahvil hakkındaki hususları ayrıntılı 

bir biçimde belirleyen TTK md.420–433 hükümleri kaldırılmıĢ ve tahviller Tasarıda 

“Borçlanma Senetleriyle Alma ve DeğiĢtirme Hakkını Ġçeren Menkul Kıymetler” 

baĢlıklı ve üç maddeden oluĢan md. 504 ve 506 da düzenlenmiĢtir
543

.  

1. Tahvil Ġhraç Limiti ve Vadesi 

SerPK md.13, f.1 hükmü esas itibariyle HAAO‟ların tahvil ihraç limitlerini 

düzenlemekle birlikte f.3 hükmünde halka açık olmayan ortaklıkların da ihraç veya 

halka arz yoluyla tahvil çıkarabileceğine ve bunların TTK md.422 hükmüne tabi 

olacağına iĢaret etmiĢtir
544

. 

HAAO‟ların, ihraç edebilecekleri tahvil ve sermaye piyasası aracı niteliğindeki 

diğer borçlanma senetlerinin toplam tutarı, Kurul'a gönderilen bağımsız denetimden 

geçmiĢ son mali tabloda yer alan çıkarılmıĢ sermaye veya ödenmiĢ sermaye ile GK‟ca 

onaylanan son mali tabloda görülen yedek akçelerin ve yeniden değerleme değer artıĢ 

fonunun toplamından, varsa zararların indirilmesinden sonra kalan miktarı geçemez 

(SerPK  md.13, f.1). 

TTK'ya göre de, bu Kanuna tâbi AO‟ların çıkaracakları tahviller esas 

sermayenin ödenen ve tasdik olunmuĢ son bilânçoya göre, mevcudiyeti anlaĢılan 

miktarını aĢamaz (TTK md.422). 

Tahvil ve sermaye piyasası aracı niteliğindeki diğer borçlanma senetleri ihraç 

limitleri ile TTK md.422‟de tespit edilmiĢ olan AO‟ların çıkarabilecekleri tahvil 

miktarına dair sınırlar gerektiğinde Bakanlar Kurulu'nca genel olarak veya sektörler 

itibariyle artırılabilir (SerPK md.13, f.3). 
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Bakanlar Kurulunun 27.1.1993 tarih ve 21478 sayılı RG.‟de yayımlanan 

93/3983 sayılı kararı ile halka açık olan ve olmayan AO‟ların tahvil ve diğer sermaye 

piyasası aracı niteliğindeki borçlanma senetleri ihraç limitlerine iliĢkin TTK ve SerPK 

hükümlerinde belirtilen sınırları artıran katsayılar ve ihraç Ģartları belirlemiĢtir
545

.Bu 

kapsamda 

a. Halka Açık Anonim Ortaklıklar 

a) SerPK md.13, f.1 hükmünde belirtilen tahvil ve diğer sermaye piyasası aracı 

niteliğindeki borçlanma senetleri toplam tutarının 6 katına kadar halka arz edebilirler. 

Bunun için, 

(1) Kurul'ca belirlenen standartlara uygun olarak hazırlanmıĢ malî tablolarına 

göre, ortaklığın son yılda net dönem kârı elde etmiĢ olması, 

(2) Dönem kârı gösteren son yıla ait malî tabloların bağımsız denetleme 

kuruluĢlarınca denetlenmiĢ olması, 

(3) Kurul tarafından ortaklıkça öngörülen borçlanma miktarının onaylanmıĢ 

olması. 

b) Son yıla ait malî tablolarına göre, net dönem kârı elde etmemiĢ olan 

HAAO‟lar, bu yıla ait malî tabloları bağımsız denetleme kuruluĢlarınca denetlenmiĢ 

olmak kaydıyla, SPK.md.13, f.1 hükmünde belirlenen toplam tutarın 3 katına kadar 

tahvil ve sermaye piyasası aracı niteliğindeki diğer borçlanma senetlerini kurul'ca 

onaylanmak kaydıyla halka arz edebilirler. 

c) Son yıla ait malî tabloları bağımsız denetleme kuruluĢlarınca denetlenmemiĢ 

HAAO'lar ise, katsayı uygulamasından yararlanamazlar. 

d) HAAO'ların yurt dıĢında ihraç ettikleri tahvil ve sermaye piyasası aracı 

niteliğindeki diğer borçlanma senetlerinin tutarı yukarıdaki limitlerin hesabında dikkate 

alınmaz. 

                                                 
545

 ÜNAL, Tahviller, s.34. 



 155 

b. Halka açık olmayan Anonim Ortaklıklar 

a) TTK md.422 hükmüne göre, çıkarabilecekleri tahvil miktarına ait sınırın 6 

katına kadar tahvil ve diğer sermaye piyasası aracı niteliğindeki borçlanma senetlerini 

aĢağıdaki Ģartlarla halka arz edebilirler. 

(1) Ortaklığın Kurul'ca belirlenen standartlara uygun olarak hazırlanmıĢ son yıla 

ait malî tablolarına göre, net dönem kârı elde etmiĢ olması, 

(2) Son yıla ait malî tabloların bağımsız denetleme kuruluĢlarınca denetlenmiĢ 

olması, 

(3) Kurul tarafından ortaklıkça öngörülen borçlanma miktarının onaylanmıĢ 

olması. 

b) Son yıla ait malî tablolarına göre, net dönem kârı elde etmemiĢ ve halka 

açılmamıĢ AO‟lar, bu yıla ait malî tabloları bağımsız denetleme kuruluĢlarınca 

denetlenmiĢ olmak kaydıyla, (a) bendinde belirlenen limitin yarısı kadar tahvil ve 

sermaye piyasası aracı niteliğindeki diğer borçlanma senetlerini halka arz edebilirler. 

c) Son yıla ait malî tabloları bağımsız denetleme kuruluĢlarınca denetlenmemiĢ 

HAAO'lar ise, katsayı uygulamasından yararlanamazlar. 

Hazine garantisini ihtiva eden ihraçlarda, mevzuatta öngörülen ihraç limitlerine 

uyulmaz (SerPK md.13, f.4). 

Kayıtlı sermaye sistemini kabul eden AO‟lar tarafından hisse senedi ile 

değiĢtirilebilir tahvil çıkarılması halinde değiĢtirme sonucunda verilecek hisse senetleri 

ile ortaklığın çıkarılmıĢ sermayesinin toplamı kayıtlı sermayeyi aĢamaz (SerPK md.14, 

f.3). 

Çıkarılan tahvil ve sermaye piyasası aracı niteliğindeki diğer borçlanma senetleri 

tamamen satılmadıkça veya satılmayanlar iptal edilmedikçe, aynı türden yeni tahvil ve 

sermaye piyasası aracı niteliğindeki diğer borçlanma senetleri çıkarılamaz (SerPK 

md.13, f.5). 

TTK ve SPK tahvillerin vadeleri konusunda herhangi bir düzenleme 

yapmamıĢtır. Kurul ise, düzenlemelerinde tahvillerin vadesinin 2 yıldan az olmamak 
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üzere serbestçe belirlenebileceğini, vade baĢlangıç tarihinin belirlenmesinde satıĢ 

süresinin son günü vade baĢlangıç tarihi olarak kabul edileceğini ve seriler halinde 

satıĢa sunulduğunda, serilerin vadelerinin baĢlangıç tarihleri, her seri için belirlenen 

satıĢ sürelerinin son günü olacağını hükme bağlamıĢtır 

B. Kâra ĠĢtirak Hakkı Veren Tahviller 

 TTK‟da kâra iĢtirak hakkı veren tahviller açık olarak düzenlenmemiĢtir. Bununla 

birlikte TTK md.279, f.2, b.5 gereğince tahvil sahiplerinin de diğer kimseler içerisinde 

veya TTK md.402‟de yazılı alacaklılar içerisinde olduğu öncelikle düĢünülmelidir
546

. 

 KĠġT, ilk defa SPK‟nın Seri II, No: 7 sayılı tebliği ile düzenlenmiĢtir. Daha 

sonra ise KĠġT, 14.07.1992 tarih ve 21284 sayılı RG.‟de yayımlanan Seri II, No:16 

sayılı tebliğ ile düzenlenmiĢ olup bu tebliğde, Seri: II, No:26 sayılı tebliğin 61‟nci 

maddesi ile yürürlükten kaldırılmıĢtır. 29.01.2009 tarihli ve 27125 sayılı R.G. gazetede 

yayımlanan, Borçlanma Araçlarının Kurul Kaydına Alınmasına ve SatıĢına ĠliĢkin 

Esaslar Hakkındaki Seri: II, No:22 sayılı tebliğ ile de borçlanma araçlarının kurul 

kaydına alınması ve satıĢına iliĢkin esaslar yeniden düzenlenmiĢtir. Halka kapalı AOlar 

bu anlamda TTK md.422, HAAO‟lar ise, SerPK md. 13 ve bu tebliğ çerçevesinde tahvil 

ihraç edebileceklerdir. 

 Ġhraççılar esas sözleĢmelerinde veya varsa özel mevzuatlarında hüküm 

bulunmak Ģartıyla tahvillere kârdan pay verebilirler. Halka arz edilecek tahvillere 

kârdan pay verilmesine iliĢkin esaslara izahname ve sirkülerde yer verilir.(Tebliğ 

md.34/1)  

Tahvillere verilecek kâr payının hesaplanmasında, Kurul‟un sermaye piyasası 

araçları bir borsada iĢlem gören ortaklıklar için belirlediği finansal tablo ve raporlamaya 

iliĢkin düzenlemeleri çerçevesinde hazırlanmıĢ ve ihraççı GK‟ca kabul edilmiĢ yıllık 

finansal tablolar esas alınır. (Tebliğ md.34/2)  

Ġhraççılar, tahvillere verilecek kâr payının belirlenmesinde aĢağıdaki esaslardan 

birini seçebilir: 
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a) Faiz ve buna ek olarak, tahvile kârdan pay verilmesi, 

b) Kâr payının faizden daha az olması halinde, faiz ödenmesi; faiz getirisine eĢit 

veya daha fazla kâr payı tahakkuk etmiĢse kâr payının ödenmesi, 

c) Bir faiz öngörülmeksizin tahvile kârdan pay verilmesi(Tebliğ md.34/3).  

  HAAO‟lar açısından tahvillere ödenecek kâr payı, Kurulca belirlenen ilke ve 

esaslara göre, ayrılacak birinci temettü miktarını azaltamaz(Tebliğ md.34/4).  

Tahvillere ödenecek kâr payı, yıllık finansal tabloların ihraççı olağan GK‟ca 

onaylanmasını müteakip ve hesap dönemini takip eden 5‟inci ay sonuna kadar, 

izahname ve sirkülerde belirtilmiĢ olan esaslar çerçevesinde belirlenerek açıklanır 

(Tebliğ md.34/5).  

Tahvillere iliĢkin kâr payı, kıstelyevm esası uygulanmak sureti ile hesap dönemi 

sonu itibarıyla mevcut tahvillerin tümüne, bunların ihraç ve vade tarihleri dikkate 

alınarak dağıtılır(Tebliğ md.34/6).  

V. ORTAKLIK PERSONELĠNE ÖDENECEK KÂR PAYI 

A. Personelin Kâra Katılması 

Büyük sermayeli AO‟larda, ortaklık bir yıl içerisinde elde etmiĢ olduğu bu kârı o 

iĢletme içerisinde çalıĢmakta olan ve ortaklığa hizmet akdi ile bağlı olan çalıĢanlarına 

vermiĢ olduğu ücretten ayrı bir gelir olarak verebilmektedir. Ortaklık, bu politikası ile 

çalıĢanlarını motive etmek istemekte ve bu Ģekilde çalıĢanlarının daha verimli ve istekli 

Ģekilde çalıĢarak daha fazla kâr elde etmeyi umut etmektedir
547

. 

 Personele kârdan pay ayrılması bu hususun hizmet akitlerinde veya ortaklık esas 

sözleĢmesinde yer almasıyla veya GK kararı ile mümkündür. Esas sözleĢmede hüküm 

bulunmasa ve hizmet akitlerinde öngörülmemiĢ olsa bile, GK, yıllık safi kârdan bir 

kısmının çalıĢanlarına tahsisini karar altına alabilir. Bu Ģekildeki bir tahsis hukuki 

niteliği bakımından ikramiye niteliğindedir. Ġkramiye, GK‟nın, sarf edilen mesainin 
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karĢılığı olmak üzere ortaklık personelinin maaĢ ve ücretlerine kendi ihtiyarı ile yaptığı 

zamdır
548

. 

1. Halka Açık Olmayan Anonim Ortaklıklarda 

TTK‟da AO‟luk çalıĢanlarının kârdan pay almaları hususu açık bir Ģekilde 

düzenlenmemiĢ, sadece TTK md.143, f.3‟te “hizmet karĢılığı olarak verilecek ücretin 

kısmen veya tamamen kâra iĢtirak suretiyle ifası kararlaĢtırıldığı takdirde bu kayıt 

memur ve müstahdemlere ortak sıfatını vermez” demek sureti ile dolaylı olarak 

değinilmiĢ bulunmaktadır. Madde metninden de anlaĢılacağı üzere, ortaklığın hizmet 

karĢılığı vermiĢ olduğu ücret ortaklık çalıĢanlarına ortak sıfatını kazandırmayacak ve 

iĢçilere ödenecek kâr payları ortaklık için gider sayılacaktır
549

. 

 ÇalıĢanlara ödenen prim, ikramiye ve benzeri unsurların personele ödenen maaĢ 

veya ücretin bir parçası olup olmadığı titizle araĢtırılmak gerekir. Eğer bunlar ücret veya 

maaĢın bir kısmını oluĢturuyorlarsa masraf niteliğinde olduklarından yıllık kârdan daha 

önce indirilebilecektir
550

. 

 YK üyelerine kazanç payı verilmesi bölümünde de değindiğimiz üzere, ortaklık 

çalıĢanlarına belli oranda kâr payı ödeneceğine dair esas sözleĢmede yer alan hükümler 

iĢçiye müktesep hak teĢkil etmez. Ancak, esas sözleĢmenin bu hükmünü değiĢtirmeye 

GK yetkilidir
551

. 

2. Halka Açık Anonim Ortaklıklarda  

Halka açık olan AO‟larda, memur, müstahdem ve iĢçilere kâr payı dağıtılması 

SerPK md.15, f.2‟de düzenlenmiĢtir. Madde hükmü gereğince çalıĢanların kârdan pay 

alabilmesi için bu hususun açıkça esas sözleĢmede hüküm altına alınmıĢ bulunması ve 

yasa hükmü ile ayrılması gereken yedek akçeler ve esas sözleĢmede pay sahipleri için 

belirlenen birinci temettüünün ayrılması gerekmektedir. Esas sözleĢmede ortaklık 

çalıĢanlarına kârdan pay verileceği açıkça düzenlenmemiĢ ise, ortaklık çalıĢanlarına 

kârdan pay veremeyeceği gibi çalıĢanlarında ortaklıktan kâr payı talep etmeleri hukuken 

mümkün değildir. 
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B. Personel Yararına Yardım Akçe Ayrılması ve Yardım Sandıkları  

     Kurulması 

1. Halka Açık Olmayan Anonim Ortaklıklarda 

 TTK md.468, f.1 uyarınca, esas sözleĢmede ortaklığın iĢçileri için yardım 

sandıkları ve sair yardım teĢkilatı kurulması ve idamesi maksadı ile akçe ayrılması 

öngörülebileceğine ve TTK md.469, f.3 uyarınca esas sözleĢmede hüküm bulunmasa 

bile GK‟nın yıllık kârdan aidat ayırabileceği hususuna çalıĢmanın yedek akçelerin kâr 

payı olarak çözülmesi baĢlığı altında kısaca değinmiĢti
552

. ÇalıĢmamızın bu bölümünde 

ise konuyu daha ayrıntılı olarak irdeleyeceğiz. 

 TTK md.468, çalıĢanlar yararına yardım akçesi ayrılması ve yardım 

sandıklarının kurulmasını dört aĢamalı olarak düzenlemiĢtir. 

Maddenin birinci fıkrası gereğince, AO‟nun müstahdem ve iĢçiler yararına 

yardım sandıkları vesair yardım teĢkilâtı kurulması ve bunların devamlılığının 

sağlanması amacıyla yedek akçe ayırabilmesi için bu hususun esas sözleĢmede yer 

alması gerekir. 

Ortaklık mensupları için emeklilik yardımı, ilaç ve tedavi yardımları, dinlenme 

yerleri temini, sınırlı ölçüde borç, tahsil bursu gibi ihtiyaçları karĢılamayı sağlayacak 

sosyal hizmetlerin yapılabilmesi için yardım sandıklan kurulması, yukarıda geçen 

"yardım sandıkları vesaire yardım teĢkilâtı kurulması" amacına uygun örneklerdir
553

. 

Ġkinci aĢama esas sözleĢmede yer alan maksatlara yedeklerin ayrılması 

aĢamasıdır. Kural olarak ortaklığın personele yardım amaçlı yedek akçe ayırmak 

zorunluluğu yoktur. Ancak bu husus esas sözleĢmede öngörülmüĢse artık bu amaçla 

yedek ayrılmadan kâr dağıtılması mümkün olmayacaktır(TTK md.469, f.l). Bu Ģekilde 

ortaklığın ayırdığı yardım akçesi, esas sözleĢme ile ayrılan bir nevi ihtiyari yedek 

akçedir
554

. Üzerlerinde tasarrufta bulunmak yetkisi ortaklığa aittir. GK tarafından 

çözülmeleri, harcanmaları veya maksatlarının değiĢtirilmesi mümkündür. Bu aĢamada 

iĢçiler için herhangi bir garantiden söz edilemeyecektir. 
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Üçüncü aĢama ise genel olarak personel yararına ayrılan ilgili yedeklerin belirli 

bir amaca özgülenerek (tahsis edilerek) ortaklık mallarından ayrılmasıdır. Tahsis ile 

belirtilmek istenen, belirli malvarlığı değerlerinin, belirli bir maksada hizmet etmek 

üzere ortaklık malvarlığından ayrılmasıdır
555

. Bilânçonun içinde dahi bu yedek 

akçelerin ayrı bir kategori olarak anlaĢılabildiği her halde TTK md. 468, f.2 anlamında 

bir tahsis vardır. Gerek esas sözleĢmeden, gerek GK kararından veya YK‟nın kâr veya 

zarar hesabını yüklendirmesi gibi bir iĢlemden, maksada "anlaĢılır Ģekilde bir tahsisin" 

varlığı sonucuna varılabileceği gibi, karara esas olan gündem maddesinden, teklifin 

hazırlanması çalıĢmalarından, diğer temaslardan da sözü edilen husus çıkarılabilir.  

 Dördüncü aĢamada ise, Ģayet bu varlıklar ile yeni bir kiĢilik oluĢturulması 

yoluna gidilmiĢse, ayrılan bu para ve mallarla MK hükümleri çerçevesinde bir tesis 

meydana getirilir. Vakıf hukuki Ģeklinin seçilmesi zorunlu değildir; kooperatif veya 

dernek Ģeklinin seçilmesi de mümkündür. Ancak 743 sayılı mülga MK md.77/A'da, 

TTK md.468, f.2 yollamasına uygun olarak "istihdam edilenlere ve iĢçilere yardım 

vakıfları özel olarak düzenlendiği halde 4721 sayılı yasada istihdam edilenler ve iĢçilere 

yardım vakıfları için özel bir düzenlemeye gidilmemiĢtir. 

Üçüncü ve dördüncü aĢamalar arasında, yani belirli maksada tahsis edilmiĢ 

ancak henüz fiilen bu yedeklerin ortaklık malvarlığından ayrılmadığı, 

bağımsızlaĢtırılmadığı safhada hukuki durumlarının ne olacağı düĢünülebilir. Ortaklığın 

ne kadar süre içinde ilgili yedekleri bağımsızlaĢtıracağı TTK'da mevcut değildir. Süre 

kaydı konmaması zorunluluğun ortadan kalkması anlamına gelir. Ortaklık, ayırdığı 

yedekleri belirli bir amaçla "bağımsızlaĢtırmadığı" sürece iĢçilerin ne fert olarak ne de 

toplu halde bu hususu talep etme haklan yoktur. Zira ortaklığın sosyal yardım yapmak 

gibi bir zorunluluğu yoktur. Ancak Ģayet, malvarlığına iĢçiler de katkıda bulunmuĢ 

iseler iĢçilere de "bağımsızlaĢtırmayı" dava etme hakkı tanınabilmelidir. 

2. Halka Açık Anonim Ortaklıklarda 

 Hisse senetleri borsada iĢlem görsün ya da görmesin HAAO‟larda, memur, 

müstahdem ve iĢçilere ve bu kiĢiler için çeĢitli amaçlarla kurulmuĢ olan vakıflara kâr 

payı dağıtılabilmesi ve çeĢitli amaçlarla kurulmuĢ olan vakıflara ve bu gibi kiĢi ve/veya 

kurumlara bağıĢta bulunulabilmesi için, öncelikle esas sözleĢmede hüküm bulunması; 
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çeĢitli amaçlarla kurulmuĢ olan vakıflara ve benzer nitelikteki kiĢi ve/veya kurumlara 

bağıĢta bulunmaları veya kârdan pay ayrılması durumunda, 29.1.1989 tarihli ve 20064 

sayılı RG.'de yayımlanan Seri: XI, No:1 sayılı "Sermaye Piyasasında Mali Tablo ve 

Raporlara ĠliĢkin Ġlke ve Kurallar Hakkında Tebliğ"de yer alan önemlilik kavramı 

dikkate alınarak; 

1-Bu ödemelerin, SerPK md.15, f.son kapsamına girebile- 

cek sonucu doğurmaması, 

2-Yıl içinde yapılanlar dâhil bağıĢların, GK‟da ortakların bilgisine su- 

nulması, 

3-Seri: VIII, No:20 sayılı Tebliği çerçevesinde gerekli özel durum 

açıklamalarının yapılması ve Borsa Günlük Bülteninde ilan edilmesi zorunludur. 
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

 

ANONĠM ORTAKLIKLARDA HAKSIZ VE GERÇEK DIġI KÂR DAĞITIMI 

 

 I. HAKSIZ VE GERÇEK DIġI KÂR KAVRAMI 

AO‟larda ortaklık yöneticileri, ortaklığın hesap dönemi sonunda ortaklığın 

aktiflerindeki artıĢı olduğundan fazla veya aktiflerde hiçbir artıĢ olmadığı halde artıĢ 

varmıĢ gibi ya da zarar olduğu halde kâr elde etmiĢ gibi gösterebilir. Ortaklık 

yöneticileri, bu Ģekilde Ģahsi sorumluluklarını örtmek, ortaklığa sağlanacak kredi 

imkânlarından mahrum kalmamak gibi amaç güdebilecekleri gibi esas sözleĢme ile 

kendilerine tanınan kazanç payı ve diğer maddi menfaatlerden de daha fazla 

yararlanmak amacı güdebilir
556

. Bu gibi durumlarda dağıtılan kâr gerçek bir kâr 

olmadığından bu durum sermayenin iadesine neden olacaktır. 

Ortaklığın ödenmiĢ sermayesinin fiilen azalması anlamına gelen bu durum pay 

sahiplerinin ellerinde bulunan pay senetlerinin değerlerinin dönem baĢına göre, dağıtılan 

oranda düĢmesi anlamına gelir
557

. Bu durum ise esas sermayenin korunması ilkesine ve 

bu konudaki emredici hükümlere aykırılık taĢır. 

TTK‟nın „istirdat hakkı‟ baĢlıklı md. 473‟te haksız ve kötüniyetli kâr payının 

iadesi düzenlenmiĢtir. Kanun hükmünden de açıkça anlaĢılacağı üzere haksız ve 

kötüniyetli kâr payının iadesi için öncelikle ortaklığın kâr elde etmesi, kârın ortaklara 

dağıtılmıĢ olması, pay sahiplerinin ve diğer kiĢilerin kötüniyetli olması ve kârın haksız 

olması gerekmektedir. Doktrinde, haksız kârdan anlaĢılması gereken TTK hükümleri ile 

genel muhasebe ilkelerine uymadan düzenlenen bir bilançoya göre, tahakkuk eden yada 

bilanço dıĢı (bilançoda gösterilmeksizin) dağıtılan kâr tanımlanmıĢtır
558

. Farklı bir 

görüĢe
559

 göre de, TTK‟nın bilânço esaslarına aykırı biçimde veya bilânçoda gösterilen 
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farklı miktarda gerçekleĢen kârın tespitine iliĢkin olarak kanun ve esas sözleĢmede yer 

alan hükümlere uyulmadan tespit edilen kârdır. Aynı Ģekilde bilânço ilkelerinden 

özellikle de açıklık ve doğruluk ilkesinden ayrılmak suretiyle aktif kalemlerin maliyet 

ve hatta gerçek değerlerinin üstünde veya pasifteki borçların gerçek değerlerinin altında 

gösterilmesiyle aktiflerde meydana getirilen yapay fazlalık da haksız kâr olarak 

tanımlanmaktadır. Bu bağlamda SPK‟da özel bir biçimde haksız ve gerçek dıĢı kâr 

dağıtımı düzenlenmemiĢ ise de, SPK‟ya tabi olan AO'lar açısından SPK‟ya göre, daha 

genel olan TTK hükümleri bu ortaklıklara da evleviyetle uygulanmalıdır. Bu bağlamda 

SPK‟ya tabi olan AO‟lar açısından TTK‟da yer alan hükümler yanında sermaye piyasası 

mevzuatında yer alan muhasebe ilkelerine aykırılık da kârın haksızlığı sonucunu 

doğuracaktır. 

Haksız ve gerçek dıĢı kâr dağıtımı ise, baĢlıca Ģu Ģekillerde karĢımıza 

çıkmaktadır. 

a-Kanuni yedek akçenin dağıtılması hali
560

, 

ÇalıĢmamızın daha önceki bölümlerinde de belirtmiĢ olduğumuz gibi kanuni 

yedek akçelerin kâr dağıtımı için kullanılması kanun tarafından yasaklanmıĢtır. Ancak 

doktrinde kimi yazarlar, TTK md.466, f.son hükmüne dayanarak kanuni yedek akçe 

sermayenin %50‟sini aĢtıktan sonra, bu haddi aĢan kısmın kâr payı olarak 

dağıtılabileceği görüĢündedir
561

. Diğer bir kısım yazarlar ise, kanuni yedek akçenin 

hiçbir biçimde kâr payı olarak dağıtılamayacağı görüĢündedir
562

. 

b-Ortaklığın hiçbir surette tasarruf edemeyeceği bir yedek akçenin kâr payı 

olarak dağıtılmıĢ olması
563

, 

c-Fiilen gerçekleĢmemiĢ bulunan bir değer artıĢına tekabül eden kârın dağıtılmıĢ 

olması
564

, 

Yukarıda da belirtilmiĢ olduğumuz gibi haksız ve gerçek dıĢı kâr payı, ortaklığın 

sermayesinin azaltılması sonucunu doğuran bir olgudur. Bu kapsamda ortaklığın ve 
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dolayısıyla da yatırımcıların uzun vadede menfaatlerini korumak amacıyla haksız ve 

gerçek dıĢı kârların geri alınması zorunluluğu bulunmaktadır. Ancak, yasa koyucunun 

da benimsemiĢ olduğu gibi pay sahiplerinin almıĢ oldukları bütün kâr payları değil 

sadece kötüniyetle almıĢ oldukları kâr payları geri alıma konu olabilecek, iyiniyetli pay 

sahipleri tarafından alınan gerçek dıĢı kâr payları ise iadeye konu olamayacaktır. 

II.  HAKSIZ VE GERÇEK DIġI KÂR PAYI DAĞITIMINDAN OLUġAN 

SORUMLULUK HALLERĠ 

TTK, ortaklığın zarar etmesine rağmen kâr gösterilmesini ve buna dayanılarak 

haksız yere ve kötüniyetle kâr dağıtılmasını geri alıma tabi tutmuĢtur. Ancak kanun 

koyucu böyle bir geri alım davasını kâr dağıtımı dolayısıyla ortaya çıkan zararın tazmini 

için yeterli görmemiĢ ayrıca dağıtılan kâr paylarının gerçek olmamasından dolayı YK 

üyelerini sorumlu tutmuĢtur
565

. 

TTK md.473 haksız yere ve kötüniyetle kâr payı ve hazırlık devresi faizi alan 

pay sahipleri için öngörülmüĢ ise de; doktrinde kabul edilen hâkim görüĢ uyarınca bu 

hüküm intifa senedi sahiplerine, kuruculara ve kâra katılan diğer kimselere de 

uygulanmalıdır
566

.  

A. Pay Sahiplerinin Sorumluluğu 

Bir AO‟da dağıtılabilir kâr payından faydalanan en önemli grup pay sahipleridir. 

TTK md. 473‟te de açık bir Ģekilde belirtildiği üzere haksız ve kötüniyetle kâr payı ve 

hazırlık devresi faizi alan pay sahipleri, almıĢ oldukları kâr payını geri vermekle 

mükelleftir. Kanunun lafzından da açıkça anlaĢıldığı üzere sadece haksız yere ve 

kötüniyetle alınan kâr paylarının ve hazırlık devresi faizinin iadesi söz konusu 

olabilecektir. Buna karĢın TTK md.473 hükmü, kıyas yolu ile geniĢletilerek tasfiye payı 

ile pay bedeli geri ödemelerine uygulanamayacaktır
567

. 

Haksız ve gerçek dıĢı kâr payının geri alıma konu olabilmesi için ilk Ģart kâr 

payının haksız olmasıdır. Ġkinci Ģart kâr payının dağıtılmıĢ olması gerekmektedir. 

Ġadeye konu kâr payı, pay sahibinin hesabına geçirilmiĢ ise sadece pay sahibinin 
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hesabının düzeltilmesi cihetine gidilemeyecek bu halde de pay sahibine karĢı geri alım 

davası açılması yoluna gidilecektir
568

. Zira, GK kararının kâr payı dağıtımına iliĢkin 

kararı yenilik doğuran bir karar olup karar ile birlikte hüküm ve sonuçlarını doğurmaya 

baĢlayacaktır. 

Haksız ve gerçek dıĢı kâr payının geri alıma konu olabilmesi için son Ģart pay 

sahibinin kötüniyetli olması gerekir. Bu Ģart geri alım davasının manevi unsurunu 

oluĢturmaktadır. Yani pay sahibi bu kârın haksız olduğunu bilmeli veya bilebilecek 

durumda olmalıdır
569

(MK md.3). 

Ortaklık kazanç sağlamadığı halde kazanç sağlamıĢ gibi bir bilânço düzenlese ve 

bilânçoya dayanılarak verilen kâr dağıtımı kararına pay sahibi GK‟ya katılsa ve kâr payı 

alsa bile bu kâr payı pay sahibinden istenemeyecektir. Bunun için ayrıca pay sahibinin 

bilânçonun gerçek aykırı olduğunu bildiği veya bilebilecek durumda olduğunun ispatı 

gerekmektedir. Böyle bir ispat örneğin pay sahiplerinin ortaklık muhasebesini 

yönetmesi veya herhangi bir nedenle bilânço hakkındaki gerekli bilgilere sahip 

olabileceği gibi durumlarda kolay olacaktır. Halin gereklerine göre, kendisinden 

beklenen özeni gösterdiği halde dağıtımın haksız olduğunu bilmeyen ortaktan kâr payı 

geri istenemeyecektir
570

. Bu anlamda kanun koyucu iyiniyetin belirlenebilmesi 

açısından Ģekli bir ispatı yeterli saymıĢtır. 

Kâr dağıtımına iliĢkin GK kararının iptal edilmiĢ olup olmamasının geri alım 

davasının bir Ģartı olup olmadığı hususu ise doktrinde tartıĢmalıdır. Bu konuda 

doktrindeki hâkim görüĢ, kârın haksızlığının belirlenmesi ve iade borcunun doğması 

için kâr dağıtımını öngören GK kararının iptalini de aramaktadır
571

. Bu bağlamda eğer 

GK‟nın kâr dağıtım kararının iptali istemi reddedilmiĢse veya iptal için gerekli süre 

geçirilmiĢ ise, kararın butlan veya yokluk ile sakat olması dıĢında TTK md.473‟e 

dayanılarak iade isteminde bulunulunamaz.  
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Doktrinde Bilgin
572

 ve Ġmregün
573

 belirtmiĢ olduğu ve bizimde katılmıĢ 

olduğumuz görüĢe göre ise, “kârın haksızlığının belirlenmesi ve iade davası açılabilmesi 

için GK kararının iptaline gerek bulunmamaktadır”. Zira TTK md. 473‟e göre, iade 

davası açılabilmesi için kâr payının gerçek dıĢı ve pay sahibinin kötüniyetli olması 

yeterli olup GK kararının iptali istemine iliĢkin herhangi bir hükümde 

bulunmamaktadır. Bilakis maddenin ikinci fıkrasında iade davasının paranın alındığı 

tarihten itibaren beĢ yıl içinde zamanaĢımına uğrayacağı hüküm altına alınmıĢtır. Bu 

kapsamda iade davasının açılabilmesinin GK kararının iptali Ģartına bağlandığında 

davanın beĢ yıllık zamanaĢımı süresi kendiliğinden üç aya inmektedir ki, bu durumda 

GK kararı butlan veya yoklukla sakat olmadıkça beĢ yıllık zamanaĢımı süresini öngören 

kanun hükmü kısmen de anlamsız hale gelecektir. Diğer bir deyiĢle iptal için gerekli 

olan üç ay geçirildikten sonra henüz zamanaĢımı süresi olan beĢ yıl dolmamıĢ olsa dahi 

haksız kâr payının iadesi istenemeyeceği görüĢü kanunun lafzına ve ruhuna açıkça 

aykırıdır. ġartları oluĢtuğu takdirde haksız ve kötüniyetle alınan kâr payının beĢ yıllık 

dava zamanaĢımı süresi içerisinde açılmalıdır. 

TTK md.473‟e dayalı kâr payının geri alım davasında davacı, AO adına 

YK‟dır
574

. Ortaklık tasfiye halinde ise, tasfiye memurları, iflas halinde ise iflas idaresi 

YK adına dava açmaya yetkilidir. Alacaklılar ise kâr payının geri alımı için dava açma 

hakkına sahip değildirler. Ancak, iflas idaresi talep hakkını ĠĠK md.245 gereğince 

alacaklılara devredilebilir. Kanaatimizce,  Akbilek‟in de belirttiği gibi dağıtılan haksız 

kâr paylarını iade davasını ortaklık alacaklıları ve ortakları da, alınacak kâr payının 

Ģirkete vermesi koĢulu ile açabilmelidir
575

. Ancak doktrinde hâkim görüĢ, bu durumda 

pay sahipleri ve alacaklıların dava hakkı olmadığı yönündedir
576

. 

Dava, haksız kâr veya tasfiye dönemi faizi veya kazanç pay almıĢ kiĢiler 

aleyhine açılabilecektir. Kâr payının kuponla tahsil edildiği durumlarda dava kupon 

hamiline karĢı açılacaktır
577

.  

                                                 
572

 BĠLGĠN, a.g.e., s.97. 
573

 ĠMREGÜN, AO., s.301. 
574

 TEKĠNALP-(POROY-ÇAMOĞLU), Ortaklıklar, s.504. 
575

 DOMANĠÇ, ġerh, s.1582., AKBĠLEK, a.g.t., s.208. 
576

 BĠLGĠN, a.g.e., s.97., ERĠġ, Anonim ġirketler,s.796; AKBĠLEK, a.g.t., s.208. 
577

 TEKĠNALP-(POROY-ÇAMOĞLU), Ortaklıklar, s.504. 



 167 

Ġade talebinin ileri sürüldüğü sırada kâr payının pay sahibinin malvarlığında 

bulunması Ģart değildir. Kötüniyetli pay sahibi BK md. 63 gereğince almıĢ olduğu 

haksız kâr payını kötüniyet ile elden çıkarmıĢ yahut onu elden çıkarır iken daha sonra 

iadeye mecbur olacağını biliyor ise, olursa almıĢ olduğu kâr payını iadeye mecburdur. 

Pay sahibi iade zamanına kadar faiz ödemeye de zorunludur. Kanaatimizce, 

haksız ve kötüniyetli pay sahibi, AO‟nun bütün iĢleri ticari iĢ olduğundan dolayı yasal 

faiz ile değil ticari iĢlere uygulanan avans faizi ile almıĢ olduğu haksız kâr payını geri 

vermelidir
578

. 

Haksız kâr payının iadesini düzenleyen TTK md. 473, madde metninin 

TürkçeleĢtirilmesi haricinde Tasarı md.512‟de aynen yer almıĢ bulunmaktadır. 

Kanaatimizce, yürürlükte bulunan kanun maddesinde ve Tasarıda iade sorumluluğu 

sadece “pay sahipleri”  ve “YK üyeleri” için kabul edilmiĢ ise de, “pay sahipleri” ifadesi 

yerine “kâra katılan tüm kiĢiler” ifadesi eklenmesi daha yerinde bir düzenleme olacaktır.  

B. Yönetim Kurulu Üyelerinin Sorumluluğu 

YK üyelerinin aldıkları paralarla ilgili sorumlulukları TTK‟da iki farklı madde 

de düzenlenmiĢtir. Bunlardan birincisi TTK md.473‟te “haksız ve kötüniyetle alınan kâr 

payının” iadesi, ikincisi ise TTK md.474‟te düzenlenen ve ancak ortaklığın iflası 

durumunda gündeme gelebilecek ”kazanç payı veya baĢka bir nam altında hizmetlerine 

karĢılık olarak aldıkları ve fakat münasip ücreti aĢan paraların” iadesidir.  

Konunun daha iyi anlaĢılabilmesi açısından her iki sorumluluk halini de ayrıntılı 

bir biçimde irdelemeyi çalıĢmamız açısından faydalı olacaktır.  

1. Yönetim Kurulu Üyelerinin Haksız Kârdan Doğan Sorumluluğu 

AO YK üyelerinin, haksız ve gerçek dıĢı kâr payından sorumlulukları TTK 

md.474, f.1, c.2‟de düzenlenmiĢtir. Madde hükmüne göre, haksız yere ve kötüniyetle 

kâr payı alan YK üyeleri almıĢ oldukları bu kâr payını geri iade etmekle yükümlü 

tutulmuĢtur. Pay sahiplerinden farklı olarak kâr payının dağıtılmıĢ olması ve kârın 

haksız olması YK üyelerin geri verme borcunun oluĢması için yeterlidir
579

.  Ayrıca 
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kötüniyet aramaya gerek yoktur. Zira ortaklık YK üyeleri dağıtılan kârın haksız bir kâr 

olduğunu bilebilecek durumdadır
580

.  

YK üyelerinin, YK üyesi sıfatından doğan sorumlulukları TTK md. 336 ile 

düzenlenmektedir. TTK md. 336/2 hükmü dağıtılan ve ödenen kâr paylarının gerçek 

olmamasından dolayı YK üyelerini sorumlu tutmaktadır. Diğer bir deyiĢle dağıtılan ve 

ödenen kâr paylarının gerçek olmaması halinde YK üyeleri, hem ortaklığa hem de 

ortaklara ve ortaklık alacaklılarına karĢı müteselsilen sorumludur. 

Ortaklık bilânçosunda gösterilen kârın gerçek olmaması, ortaklığın gerçek mali 

durumuna uygun olmaması halinde “gerçek olmayan kârdan” söz edilecektir. Dağıtılan 

ortaklık kârının gerçek olmaması ortaklık bilançosunda yapılan bazı hesap oyunları ile 

elde edilen kârın olduğundan daha fazla yada daha eksik gösterilmesi yoluyla elde 

edilmektedir. Kârın eksik gösterilmesi ile piyasada ortaklığın hisse senetlerinin piyasa 

değeri düĢerken kârın fazla gösterilmesi ile hisse senetlerinin piyasa değeri gerçek dıĢı 

olarak artmaktadır. Değeri düĢen hisse senetlerinin ise ucuz fiyata toplanması ve kârın 

artması ile değerleri yükselen hisse senetlerinin satıĢı yoluyla küçük yatırımcıların 

zararına haksız kazanç elde edilmektedir
581

. Kârın olduğundan daha fazla gösterilmesi 

halinde ise, dağıtılacak olan gerçek dıĢı kâr ortaklığın sermayesini azaltacaktır
582

.  

Ortaklığın YK üyeleri, hesap dönemi içerisinde ortaklığın elde etmiĢ olduğu kâr 

yokken kâr gösterilmiĢse, dağıtım hususunda GK kararı mevcut değilse veya ortaklara 

mahsuben avans verilmiĢ ise ortaklığın bu yüzden uğradığı zararları tazminle yükümlü 

tutulacaklardır
583

.  

Çamoğlu‟na göre, “YK üyelerinin ortaklık malvarlığını kötüleĢtiren davranıĢları 

ortakların ve alacaklılarında dolaylı olarak zarar görmelerine yol açacaktır. Ortaklık 

malvarlığını azaltan her fiil ortaklık sermayesine katkıda bulunan ortakları 

etkileyecektir. Alacakları tam olarak karĢılanamayan alacaklılarda bu durumdan birinci 

derecede zarar görecektir. Ortaklığın gördüğü bir doğrudan zarar ortaklar ve alacaklılar 

açısından dolaylı zarar teĢkil eder. Öyle ki ortaklık, malvarlığı eksilmesinin giderilmesi 
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kural olarak pay sahiplerinin ve alacaklıların dolaylı zararını da telafi edecektir. Gerçek 

olmayan kâr dağıtımı sonucunda ortaklık hisselerinin rayici düĢmüĢ, tasfiye bakiyesi, 

kâr payları azalmıĢsa pay sahipleri açısından da dolayısı ile görülmüĢ bir zarar 

mevcuttur
584

”.  

YK üyelerinin ortaklığa gerçek dıĢı ve haksız kârdan sorumluluklarının 

dayanağının ne olduğu doktrinde tartıĢmalıdır. Bu konuda sorumluluğun haksız fiile, 

sözleĢmeye aykırılık ve kanundan doğan sorumluluğa dayandığına iliĢkin olmak üzere 

üç görüĢ mevcuttur. Doktrindeki hâkim görüĢe göre, YK üyelerinin sorumluluğun 

sözleĢmesel bir nitelik taĢıdığı ve müteselsil olduğu kabul edilmektedir
585

. TTK md. 

386, YK‟yı bir organ olarak değil, YK üyelerini münferiden veyahut müteselsilen 

sorumlu tutmuĢtur. Söz konusu sorumluluk kusura dayalı bir sorumluluktur
586

. YK 

üyelerinin kusursuz sorumluluğu sadece TTK md.67, f.2 gereğince ticari defterlerin 

kısmen veya tamamen mevcut olmamasından yahut kanuna uygun surette tutulmasından 

dolayı söz konusu olabilir
587

.  

YK üyelerinin sorumluluğunun sözleĢmesel olarak nitelendirilmesinin sonucu 

olarak YK üyeleri BK md.96 uyarınca kendilerine bir kusurun isnat edilemeyeceğini 

ispat etmedikçe ortaya çıkan zararlardan mesul olacaklardır. 

Kanun koyucu TTK md. 338 ile YK üyelerinin üç halde kurtuluĢ beyyinesi ileri 

sürebileceklerini kabul etmiĢtir. Bu özel hükme göre
588

; 

a-Sorumluluğu gerektiren iĢlemlerde kusuru olmadığını ispatlayan YK üyesi, 

b-Sorumluluğu gerektiren iĢlemlere muhalif oy vermiĢ olup durumu müzakere 

tutanağına Ģerh düĢürmekle beraber durumu denetçilere hemen yazılı olarak bildiren YK 

üyesi, 

c-Mazeretine binaen o toplantıya katılmayan YK üyesi, 
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Sorumluluğunu gerektiren iĢlemlerden dolayı sorumlu olmayacaktır. Ancak, 

burada Ģu hususa değinmek gerekirse, YK üyesinin sorumluluğunu gerektiren 

iĢlemlerde bu iĢleme karĢı muhalif oy verip bu hususu tutanağa Ģerh düĢmesi 

yetmeyecek durumu da denetçilere yazılı olarak bildirecektir. Aksi halde yapılan 

iĢlemlerden dolayı sorumluluğu devam edecektir. 

TTK‟nın “Ģirket namına açılacak dava baĢlıklı” md.341‟de, YK üyeleri aleyhine 

dava açılabilmesi için GK kararı Ģart kılınmıĢtır. GK‟nın bu kararı ise, bir dava Ģartıdır. 

GK, YK aleyhine dava açılmamasına karar verilip de esas sermayenin en az onda birini 

temsil eden pay sahipleri dava açılması oyunda bulunursa ortaklık bu karar veya talep 

tarihinden itibaren bir ay içinde dava açmağa mecburdur. SerPK md.11/VIII gereğince 

SerPK‟ya tabi olan AO‟larda ise, ödenmiĢ sermayenin yirmide birini temsil eden 

ortakların dava açmalarını talep etmeleri halinde, karar veya talep tarihinden itibaren bir 

ay içinde dava açılmalıdır. Bu müddetin geçirilmesiyle dava hakkı düĢecektir. 

Ortaklık namına dava açmak hakkı denetçilere aittir. Ancak azlığın oyuyla dava 

açılması halinde azlık, denetçiler dıĢında bir vekil tayin edebilir. Dava açılması oyunda 

bulunan pay sahipleri hisse senetlerini ortaklığın zarar ve ziyanına karĢı teminat olarak 

davanın sonuna kadar rehin olmak üzere muteber bir bankaya yatırmaya mecburdur. 

Davanın reddi halinde ise pay sahipleri yalnız ortaklığa karĢı tazminat ile mükelleftirler. 

Yargıtay eski Ticaret Dairesi ve yeni 11.HD.‟nin yerleĢik içtihatlarına göre, YK 

üyelerine karĢı sorumluluk davası açılabilmesi için GK kararı davanın dinlenmesi 

Ģartıdır. Bir GK kararına dayanmaksızın açılan davanın dinlenmemesi gerekir. GK‟nın 

açılmıĢ bir davaya sonradan icazet vermesi davaya dinlenebilirlik kazandırmayacaktır. 

Yine, TTK md.341‟de öngörülen bir aylık sürenin denetçiler tarafından geçirilmiĢ 

olması dava haklarını etkilemeyip bu kiĢilerin hukuki sorumluluklarına yol açabilir. Söz 

konusu bir aylık süre hak düĢürücü süre olmayıp, bu sürenin geçirilmesi halinde 

denetçilerce dava açılabilmesi için yeniden GK kararı alınmasına gerek yoktur
589

.  

Davacılık hakkı, TTK md. 340 yollaması ile md. 309 gereğince pay sahipleri 

veya alacaklılara aittir. Ancak, pay sahipleri veya alacaklılar açtıkları davada tazminatın 

kendilerine değil ortaklığa verilmesini isteyebilirler. Davacılık hakkı pay sahipleri veya 
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alacaklılık sıfatına sıkı sıkıya bağlı haklardandır. Dava tarihinde pay sahibi veya 

alacaklı sıfatını taĢımayan kiĢilerin dava açma hakkı bulunmamaktadır. 

SerPK‟nın Seri: IV, No: 27 Tebliği md.16 uyarınca, ortaklıkların, birinci kâr 

payı tutarını söz konusu Tebliğ md.4 ve md.5‟te kabul edilen orana göre, eksik olarak 

dağıtmaları halinde, SPK bu ortaklıklara, eksik dağıtılan kâr payı tutarının, aynı tebliğin  

6.maddesinde düzenlenen dağıtım tarihi esas alınarak TCMB‟nin kısa vadeli avanslar 

için uyguladığı faiz oranı üzerinden hesaplanacak faiz tutarıyla birlikte, nakden veya 

olağanüstü yedek akçelerin sermayeye eklenmesi suretiyle hisse senedi Ģeklinde 

dağıtılması zorunluluğunu getirebilir. Aynı hükme göre, eksik kâr payı dağıtımından 

zarar görenlerin yasal Ģartlar oluĢtuğu taktirde, eksik kâr payı dağıtımından dolayı YK 

üyelerinin hukuki sorumluluğu için kanuni yollara baĢvurma hakkı saklıdır. 

TTK‟da gerçek olmayan ve eksik kâr payı dağıtımı konusuna iliĢkin olarak cezai 

sorumluluk düzenlenmemiĢ olmasına rağmen SerPK md. 47/I-C uyarınca, SerPK 

md.15‟in I., II., III., IV.ve V. fıkralarına aykırı hareket edenler, ağır para cezası ile 

cezalandırılırlar. Ayrıca, SerPK md. 47/I, (B) hükmünde, defter ve kayıt tutmayan, 

defter ve kayıtlarda gerçeğe aykırı hesap açan veya kayıt tutanlar ile bunlarda her türlü 

muhasebe hilesi yapanlar hakkında da hapis ve para cezası öngörülmüĢtür. 

Kanaatimizce, TTK‟da yer almayan bu husus yapılacak bir düzenleme ile TTK 

Tasarısında yer almalıdır. 

2. Yönetim Kurulu Üyelerinin Haksız Kazanç Payından Doğan 

Sorumluluğu 

"Ortaklığın iflası halinde" baĢlıklı TTK md.474, f.1‟de,  “YK üyeleri Ģirket 

alacaklılarına karĢı,  iflasın açılmasından önceki son üç yıl içinde kazanç payı veya 

baĢka bir nam altında hizmetlerine karĢılık olarak aldıkları ve fakat münasip bir ücreti 

aĢan ve bilânço münasip bir ücret miktarına göre, tedbirli bir tarzda tanzim edilmiĢ 

olduğu takdirde ödenmemeleri gereken paraları geri vermekle mükelleftirler” hükmü 

yer almaktadır. Ücretlerin geri alınması ile ilgili bu düzenleme TTK md.473‟ten farklı 

olarak ortaklığın iflas etmesi Ģartına bağlıdır. TTK md. 474 gereğince üyelere kazanç 

payı veya baĢka bir nam altında hizmetlerine karĢılık olarak ödenen fakat münasip ücret 

sınırlarını aĢan paraların geri alınması için aĢağıda belirtilen koĢulların hep birlikte 

gerçekleĢmesi gerekir. 
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a-TTK md. 474, sadece ortaklığın iflas etmiĢ olması halinde uygulanır. 

ZamanaĢımı defileri saklı olmak üzere, iflasın açılmasından kapanmasına kadar geri 

alma talebi yapılabilir. Hatta müflis ortaklığın üyelerdeki haksız ücret alacağı, tasfiye 

sırasında gizli kalmıĢ veya nazara alınmamıĢsa, iflasın kapanmasından sonra geri alma 

mümkündür
590

. 

b-TTK md.474, TTK md. 473‟ten farklı olarak geri alma için kâr payı alımının 

haksızlığını yeterli görmüĢ, ayrıca YK üyelerinin kötüniyetini aramamıĢtır. 

c-TTK md. 473, haksız yere ve kötüniyetle alınan kâr paylarının alındığı tarihten 

itibaren beĢ yıllık zamanaĢımı süresi içerisinde iadesi istenebileceği hüküm altına 

alınmıĢ iken, TTK md. 474‟te sadece “iflasın açılmasından önceki son üç yıl içinde” 

ödenen haksız kazançların geri alınması düzenlenmiĢtir. 

d-TTK md.474, f.2 gereğince “sebepsiz iktisap hakkındaki hükümler gereğince 

istirdadı mümkün olmayan paraların geri verilmesi mükellefiyeti yoktur.” Madde 

metninden de açıkça anlaĢılacağı üzere, ödenen haksız kazançların geri alınması BK. 

md. 60-66‟da düzenlenen sebepsiz zenginleĢme Ģartları ile sınırlanmıĢtır. BK. md.63‟e 

göre, haksız olarak bir Ģeyi elinde bulunduran kimse, onun istirdadı zamanında elinden 

çıkmıĢ olduğunu ispat ettiği miktar nispetinde iade ile mükellef değildir. ġu kadar ki 

malı alıkoyan o Ģeyi kötüniyetle elden çıkarmıĢ yahut onu elden çıkarır iken bilahare 

iadeye mecbur olacağını biliyor ise iadeye mecburdur. TTK md. 474‟e dayanan geri 

alma hakkı, sebepsiz zenginleĢme hükümlerine dayandırılınca zamanaĢımı süresi de BK 

md.66‟da düzenlenen sürelere tabi olur ve karĢımıza bir veyahut on yıllık iki ayrı 

zamanaĢımı süresi çıkar. Ancak, md. TTK md. 474 zamanaĢımı süresinin sebepsiz 

zenginleĢme hükümlerine göre, mi, yoksa BK. md.126, f.4‟de belirtilen ve ortaklıkla 

ortaklar arasında açılmıĢ bulunan tüm davalara uygulanacak olan beĢ yıllık zamanaĢımı 

süresine mi tabi olduğu açık bir Ģekilde belirtilmemiĢtir. Kanaatimizce, kanun koyucu 

her ne kadar haksız ödemelerin sebepsiz iktisap hükümlerine tabi olacağını belirtmiĢ ise 

de, bu konuda BK md. 66‟da belirtilen zamanaĢımı sürelerinin uygulanacağını açık bir 

Ģekilde belirtmediğinden dolayı bu madde hükmüne göre, daha özel hükümler içeren 

BK. md.126, f.4‟ün somut duruma uygulanması hukuk mantığıyla daha çok bağdaĢ 

niteliktedir. 
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6762 sayılı TTK md. 474, TTK md.473‟te olduğu gibi madde metninin 

TürkçeleĢtirilmesi haricinde Tasarı md.513‟te aynen düzenlenmiĢ bulunmaktadır. 

Kanaatimizce, bu yasal düzenleme sadece ortaklık alacaklılarının menfaatlerini 

korumakla sınırlı tutulmayıp pay ve paydan kâr alan diğer kiĢilerinin menfaatlerini de 

kapsar biçimde geniĢletilmelidir.  

C. Kâra Katılan Diğer KiĢilerin Sorumluluğu 

TTK md. 473 haksız yere ve kötüniyetle kâr payı ve hazırlık devresi faizi alan 

pay sahipleri ve YK üyeleri için öngörülmüĢ ise de; hâkim görüĢ uyarınca bu madde 

hükmü kâra katılan diğer kiĢilere de uygulanacaktır
591

. Dolayısıyla kâra katılan 

imtiyazlı pay sahipleri, ortaklık personeli, intifa senedi sahipleri, kâr ve zarar ortaklığı 

belgesi sahipleri, kâra katılma hakkı veren tahvil senetleri sahipleri haksız ve 

kötüniyetle kâr payı almıĢlarsa almıĢ oldukları bu kâr paylarını iade etmek 

zorundadırlar. Kâra katılan bu kiĢilere karĢıda kâr payının alındığı tarihten itibaren beĢ 

yıl içerisinde iade davası açılmalıdır. 

D. Denetçilerin Haksız Kâr Dağıtımından Doğan Sorumluluğu 

TTK md. 473, haksız yere ve kötüniyetle kâr payları ve hazırlık devresi faizi 

alan pay sahipleri ve YK üyelerinin almıĢ oldukları bu kâr payından sorumlu oldukları 

belirtilmiĢ iken,  ortaklık hesap ve defterlerini inceleyen, ortaklık iĢlerinin kanun ve esas 

sözleĢmeye göre, yapılıp yapılmadığını denetleyen denetçilerin sorumluluklarına iliĢkin 

açık bir düzenleme bulunmamaktadır. Ancak böyle bir düzenlemenin bulunmaması da 

denetçilerin sorumluluğunu ortadan kaldırmayacaktır. TTK md. 359 gereğince 

denetçiler, kanun veya esas sözleĢme ile kendilerine yükletilen vazifeleri hiç veya 

gereği gibi yapmamalarından dolayı meydana gelen zararlardan kendilerine kusur izafe 

edilemeyeceğini ispat etmedikçe müteselsilen sorumlu olacaklardır. Maddenin ikinci 

cümlesi gereğince, denetçilerin bu sorumluluğu TTK md. 309 ve 341‟e dayanmakta 

olup, hukuka aykırı iĢlemlerden dolayı zarar gören ortaklığın, pay sahipleri ve ortaklık 

alacaklılarının dava hakları vardır. 

Tasarı md.554‟te ise, denetçinin ve iĢlem denetçilerinin sorumluluğu açık bir 

Ģekilde düzenlenerek meri kanundaki boĢluk giderilmeye çalıĢılmıĢtır. Bu madde 
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gereğince, “ortaklığın ve ortaklıklar topluluğunun yılsonu ve konsolide finansal 

tablolarını, raporlarını, hesaplarını denetleyen denetçi, ortaklığın kuruluĢunu, sermaye 

artırımını, azaltılmasını, birleĢmeyi, bölünmeyi, tür değiĢtirmeyi, menkul kıymet 

ihracını veya herhangi bir diğer Ģirket iĢlem ve kararını denetleyen iĢlem denetçisi ve 

özel denetçiler; kanunî görevlerininin yerine getirilmesinde kusurlu hareket ettikleri 

takdirde, hem Ģirkete hem de paysahipleri ile Ģirket alacaklılarına karĢı, verdikleri zarar 

dolayısıyla sorumludur. Kusuru iddia eden ispatlar”.  

III. ZAMANAġIMI 

Haksız ve gerçek dıĢı kâr payına iliĢkin dava md. TTK 473, f.2 gereğince 

paranın alındığı tarihten beĢ yıl sonra zamanaĢımına uğrayacaktır
592

. ZamanaĢımının 

baĢlangıç tarihi, kâr payının ortaklığa karĢı muaccel olduğu tarih yani ortaklık GK‟nın 

kâr payı dağıtımına karar verdiği tarihtir. Yoksa kâr payının fiilen alındığı tarih değildir. 

Yukarıda açıkladığımız ve bizimde katılmadığımız görüĢ uyarınca, yürürlükte bulunan 

hukuk açısından dağılan kârın haksız olduğunun sabit olabilmesi açısından ilgili GK 

kararının iptal edilmesi gerektiğinden beĢ yıllık zamanaĢımı süresi üç aylık iptal davası 

açma süresinin bitimiyle sona erecek ve iade davası açma hakkı sona erecektir. Bu süre 

geçirildikten sonra dağıtılan kârın haksız olduğu kanıtlanamayacak ve kâr payı GK 

kararı ile dağıtılmıĢ olduğundan dolayı da sebepsiz zenginleĢme kurallarına göre, de kâr 

payının iadesi mümkün olmayacaktır. Bu nedenle haksız ve gerçek dıĢı kâr dağıtımında 

GK kararının iptali bir Ģart olarak kabul edilmemelidir. 
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SONUÇ 

 Kâr payı, çalıĢmamızda da defaten değindiğimiz üzere, AO‟da pay sahibi olan 

kiĢiyi ortaklığa bağlayan en güçlü bağ ve amaç olarak karĢımıza çıkmaktadır. Pay sahibi 

olan kiĢi ortaklığa getirmiĢ olduğu sermaye nispetinde kanun ve esas sözleĢme 

hükümlerine göre, pay sahiplerine dağıtılmaya tahsis olunacak kârdan pay almayı 

amaçlamaktadır. Buna karĢın AO ise mümkün olduğunca kârı pay sahiplerine 

dağıtmayarak bünyesinde tutmaya çalıĢacak, bu bağlamda pay sahibi ile ortaklık 

arasında bir menfaat çatıĢması doğacaktır.  

Müktesep hak niteliğindeki kâr payı çeĢitli nedenler ile sınırlanabilinirse de; 

kanaatimizce mümkün olduğunca kâr payı ortaklara dağıtılmalı, kâr payının özüne 

dokunulması halinde kâr payının ihlal edileceği gibi zorlama bir düĢünceden hareketle 

güçlü bir müktesep hak niteliğinde kâr payının anlamı ortadan kaldırılmamalıdır. 

Bununla birlikte, kâr payı dağıtıma da ortakların ortaklığa getirmiĢ olduğu sermayenin 

iadesi anlamına gelmemeli ve bu kâr payı dağıtımı ortaklığın iktisadi ve mali durumunu 

sekteye uğratmamalıdır.    

Kanunda açıkça belirtilmiĢ olduğu ve Tekinalp‟in de değinmiĢ olduğu üzere, 

AO‟larda kârdan yararlanma ölçüsü olarak paydan baĢka bir ölçü kabul edilmemeli, kâr 

payının güçlü bir müktesep hak olduğu kabul edilerek bu hakkın niteliği konusundaki 

doktrinsel tartıĢmalara son verilmelidir. 

HAAO‟lar pay sahibi olan kiĢilere göre, daha az koruma altında bulunan halka 

açık olmayan AO‟larda da birinci kâr payının oranı esas sözleĢmede gösterilerek ve 

birinci kâr payının sadece ayrılarak değil ortaklara dağıtılması esasının benimsenerek,  

kâr payı uygulaması kanun koyucunun güttüğü amaç ile daha uygun hale getirilmelidir. 

AO‟larda kanun koyucu tarafından ortaklığın menfaatlerine uygun olduğu 

kanaatiyle kabul edilen gizli yedek akçelerin zararları faydalarından daha çok 

olduğundan ve özelliklede ortaklıkların yöneticileri tarafından kötüye kullanmaya 

elveriĢli olduğundan bu müesseseye yeni TTK Tasarısında yer verilmemelidir. 
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TTK açısından ortaklıkların kanuni yedek akçe ve özellikle de ihtiyari yedek 

akçe ayırmalarında azami bir oran kabul edilmeli ortaklık kârının keyfi nedenlerle 

ihtiyari yedek akçe olarak ayrılarak ortağın güçlü bir müktesep hak olarak kabul 

ettiğimiz kâr payı hakkı çiğnenmemelidir. 

YK üyelerinin kazanç paylarının da kurucu intifa senetlerinde olduğu kârın belli 

bir oranı sınırlandırılması gerekmektedir. Ayrıca, kuruculara verilecek olan kâr payının, 

ilk kuruluĢ sermayesi ile mi yoksa artırılmıĢ olan sermayeye payı oranına göre, mi 

hesaplanacağı tartıĢmasına bu konuda yapılacak bir düzenleme son verilmelidir. Bu 

bağlamda Tasarıda yer alan ve kuruculara verilecek kâr payının artırılmıĢ sermayeye 

göre, hesaplanmasına öngören değiĢiklik aynen yasalaĢmasında fayda bulunmaktadır. 

  SerPK md.15‟te yapılan düzenleme ile kabul edilen ve daha sonradan Maliye 

Bakanlığı tarafından 03.04.2007 tarihli RG.‟de yayımlanan I Seri No‟lu Kurumlar 

Vergisi Genel Tebliği md. 15.6.6 ile kabul edilen temettü avansı düzenlemesi küçük 

yatırımcıları korumaya ve bu kiĢileri daha çok sermaye piyasalarına yönlendirmeyi 

amaçlamakta olup, bu düzenleme vergi kanunlarında yapılacak paralel bir düzenleme ile 

halka açık olmayan AO‟lar açısından da kabul edilmeli ve düzenleme tebliğden ziyade 

yasa ile yapılmalıdır. 

Kanunda kârın yıllık safi kâra göre, dağıtılacağı hüküm altına alınmıĢ olmasına 

rağmen, safi kârdan anlaĢılması gerekenin vergi öncesi kâr mı olduğu, yoksa vergi ve 

benzeri mali yükümlülükler düĢürüldükten sonra kalan kâr mı olduğu hususu, ayrıca kâr 

ve zarar hesabından ne anlaĢılması gerektiği yasada açık bir Ģekilde belirtilmediğinden 

kârın dağıtımına dayanak teĢkil eden böyle hususlarda görüĢ ayrılıklarına sebebiyet 

verilmemesi açısından özellikle halka açık olmayan AO‟lar açısından dağıtılabilir kâr 

kavramından ve kâr-zarar hesabından ne anlaĢılması gerektiği tartıĢmaya yer 

bırakmayacak bir biçimde tanımlanmalıdır. 

TTK md.473‟te düzenlenmiĢ bulunan ve Tasarı md.512‟de de, madde metninin 

TürkçeleĢtirilmesi haricinde aynen yer alan “Haksız yere ve kötüniyetle kâr payı veya 

hazırlık dönemi faizi alan pay sahipleri, bunları geri vermekle yükümlüdür. YK 

üyelerinin kazanç payları hakkında da aynı hüküm uygulanır” düzenlemesi,”….pay 

sahipleri ile kârdan pay alan diğer kiĢiler, bunları geri vermekle yükümlüdür” Ģeklinde 

Tasarıda yer almalıdır.  
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Yine TTK md.474‟te düzenlenmiĢ bulunan ve Tasarı md.513‟te de, benzer bir 

Ģekilde, yer alan “ortaklığın iflâsı hâlinde, YK üyeleri Ģirket alacaklılarına karĢı, iflâsın 

açılmasından önceki son üç yıl içinde kazanç payı veya baĢka bir ad altında 

hizmetlerine karĢılık olarak aldıkları ve fakat uygun ücreti aĢan ve bilânço uygun bir 

ücret miktarına göre, tedbirli bir tarzda düzenlenmiĢ olduğu takdirde, ödenmemeleri 

gereken paraları geri vermekle yükümlüdürler” düzenlemesi, “….YK üyeleri Ģirket 

alacaklılarına ve kârdan pay alan diğer kiĢilere karĢı” Ģeklinde Tasarıda yer almalıdır.  

Tasarı md.554‟te, denetçinin ve iĢlem denetçilerinin sorumluluğu Türk 

Hukukunda ilk defa açık bir Ģekilde düzenlenmiĢtir. Kanaatimizce, bu düzenlemenin 

kanunlaĢması oldukça yerinde olacaktır.   

TTK‟da haksız ve eksik kâr ile ilgili olarak açık ve özel olarak cezai sorumluluk 

bir sorumluluk yapılmamıĢ olup gündemde olan ve yasalaĢması beklenilen Tasarıda bu 

eksiklik giderilmelidir. 

 

Son olarak da, pay sahipleri için dahi kâr payı verilebilmesi için GK kararı 

gerekirken pay sahiplerinden daha dar haklara sahip olan KĠS sahipleri için bir tebliğ 

hükmü ile GK kararının gerekmediğinin kabul edilerek KĠS sahipleri ile pay sahipleri 

arasında eĢitsizlik yaratılması izahtan varestedir. Bu nedenle SPK Seri: IV, No: 27 sayılı 

Sermaye Piyasası Kanununa tabi olan HAAO‟ların Temettü Ve Temettü Avansı 

Dağıtımında Uyacakları Esaslar Hakkında Tebliğ md. 8/2
593

 hükmü ile çeliĢki içerisinde 

bulunan SPK Seri: III, No: 10 sayılı Katılma Ġntifa Senetleri Ġhracına ĠliĢkin Esaslar 

Tebliğ md.13/son hükmü SPK tarafından birbiri ile uyumlu olacak Ģekilde 

değiĢtirilmelidir.  

 

 

 

                                                 
593

 Belirtilen Tebliğ hükmüne göre, “Yasa hükmü ile ayrılması gereken yedek akçeler ayrılmadıkça, esas 

sözleĢmede pay sahipleri için belirlenen birinci temettü ve OYHS sahipleri için belirlenen kâr payı 

nakden ve/veya hisse senedi biçiminde dağıtılmadıkça; baĢka yedek akçe ayrılmasına, ertesi yıla kâr 

aktarılmasına ve temettü dağıtımında imtiyazlı pay sahiplerine, katılma, kurucu ve adi intifa senedi 

sahiplerine, yönetim kurulu üyeleri ile memur, müstahdem ve iĢçilere, çeĢitli amaçlarla kurulmuĢ olan 

vakıflara ve bu gibi kiĢi ve/veya kurumlara kâr payı dağıtılmasına karar verilemez.”  
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Hukuk Fakültesini kazanmıĢ ve 1999 yılında fakülteden baĢarı ile mezun 

olmuĢtur.1999–2000 yılları arasında avukatlık stajını tamamladıktan sonra Sivas‟ta kısa 

dönem askerlik hizmetini yerine getirmiĢtir. Bir süre sigortalı avukatlık ve serbest 

avukatlık yaptıktan sonra 2005 yılında Ankara Adli Yargı Hâkim adayı olarak hâkimlik 

ve savcılık mesleğe atanmıĢ olup, 2006–2008 yıllarında Artova Cumhuriyet Savcısı 

olarak görev yapmıĢtır. Ekim 2008 yılından bu zamana kadar da Birecik Hâkimi olarak 

görev yapmaktadır. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


