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Hukuka aykir1 olmayan ekonomik amagclar i¢in kurulan anonim sirketler, bu ekonomik amaci yerine
getirmek icin faaliyet gosterir ve bu faaliyetleri kapsaminda da belirli bir gelir elde ederler. Pay sahipleri
ise bu gelirin en azindan bir kisminin kendilerine 6denmesine iliskin bir beklenti icerisine girerler. Bu
kapsamda kar pay1 hakkinin pay sahibinin en 6nemli mali hakki olarak nitelendirildigi gériilmektedir. Her
ne kadar kar pay1 hakki pay sahibinin temel mali haklarindan biri olsa da pay sahibinin ekonomik amaci
yalnizca kir pay1 elde etmeye indirgenmemelidir. Kar payina iligkin temel diizenlemeler TUrk Ticaret
Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu, Ka&r Pay1 Tebligi ve Kurumsal Yonetim Tebliginde yer almaktadir. Bu
dizenlemeler incelenerek ve halka kapali anonim sirketler, paylar1 borsada islem goren halka agik anonim
sirketler ve paylar1 borsada islem gormeyen halka agik anonim sirketler bakimindan konu ayri ayri
degerlendirilerek bir sonuca varmak gerekmektedir. Anonim sirket yogun menfaat catismalarinin yasandigi
kurumsal bir yapiya sahiptir. Daginik pay sahipligi yapisinda menfaat ¢atigmalarini giderici birgok arag,
hakim pay sahipligi yapisinda etkisiz kalmaktadir. Kurumsal yonetim 6gretisinde, hakim pay sahipligi
yapisinda ortaya ¢ikan menfaat ¢atismalarini dengelemek amaciyla gesitli araglar 6nerilmekte olup bu
calisma kapsaminda da Sermaye Piyasasi Kanununun dnem atfettigi kar dagitim politikasina islevsellik

kazandirilmasi gerektigi anlatilmigtir. K&r dagitim politikasinin menfaat ¢atigmalarini dengeleyici bir etkiye
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sahip olabilmesi igin K&r Pay1 Tebliginde hangi hallerde kar dagitilmayacaginin agikga belirtilmesi, hakim
pay sahipligi yapisinin yaygin oldugu Tiirk hukukunda kurumsal yonetim anlayisi bakimindan faydali bir

geligsme olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Anonim Sirket, Kurumsal Ydnetim, Ké&r Pay1 Hakki, Kar Dagitim Politikasi, Kér Pay1
Tebligi

ABSTRACT

Joint stock companies established for economic purposes and, in the course of these activities, generate a
certain amount of revenue. Shareholders, for their part, have an expectation that at least a portion of this
revenue will be paid to them. In this context, the right to a dividend is regarded as the shareholder’s most
important financial right. Although the right to dividends is one of the shareholder’s fundamental financial
rights, the shareholder’s economic objective should not be reduced solely to the receipt of dividends. The
fundamental regulations concerning dividends are set out in the Turkish Commercial Code, the Capital
Markets Law, the Dividend Communiqué, and the Corporate Governance Communiqué. By examining
these regulations and assessing the matter separately for joint stock companies, publicly traded joint stock
companies, and publicly traded joint stock companies whose shares are not traded on the stock, a conclusion
must be reached. Joint stock companies have a corporate structure subject to intense conflicts of interest.
Although there are many tools designed to resolve conflicts of interest in a dispersed ownership structure,
these tools are ineffective in a controlling ownership structure. In corporate governance theory, various
tools are proposed to balance the conflicts of interest arising in a structure with controlling ownership;
within the scope of this study, an effort is made to explain the need to enhance the functionality of the
dividend distribution policy, to which the Capital Markets Law attaches great importance. For the profit
distribution policy to have a balancing effect on conflicts of interest, clearly specifying in the Profit
Distribution Regulation the circumstances under which profits shall not be distributed would constitute a
beneficial development for the corporate governance framework in Turkish law, where controlling

shareholder structures are prevalent.

Keywords: Joint Stock Company, Corporate Governance, The Right To Dividends, The Profit Distribution

Policy, The Dividend Communiqué
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EXTENDED SUMMARY

Corporations established to pursue economic objectives that are not contrary to the law, whether publicly
traded or not, listed on the stock exchange or not, often face conflicts of interest regarding dividend
distribution. Company managers may prefer to retain profits within the company to strengthen its financial
structure and make new investments with equity capital, which does not suit shareholders expecting
dividend distributions. In order not to intensify the conflict between the parties, it is necessary to consider

both the company's financing needs and the legitimate expectations of shareholders.

Considering the legal regulations regarding dividends, a debate has arisen as to whether it is mandatory for
a corporation to pay shareholders a 5% dividend each year, stemming from the use of the phrase “after
payment” instead of “after separation” in Article 519 of the Turkish Commercial Code (“TCC”), which is
essentially derived from Article 466 of the former Turkish Commercial Code. An examination conducted
in the light of legal regulations and doctrine has concluded that various articles of the TCC protect
dividends; however, there is no obligation to distribute dividends every year. Dividends in corporations are
not a legal acquired right; they are an ordinary financial right. In economic life, shareholders can obtain
benefits more important than dividends by taking advantage of the products produced by the company.
Shareholders may temporarily waive dividends in order to obtain other benefits. However, it is not possible

to completely waive dividend rights.

Shareholders in publicly traded companies listed on the stock exchange and shareholders in publicly traded
joint-stock companies whose shares are traded on the stock exchange have different expectations from the
joint-stock company. Shareholders in publicly traded joint-stock companies have two fundamental financial
expectations from the joint-stock company. The first is an increase in the share price, and the second is

receiving a dividend.

The Capital Markets Law (“CML”) grants joint stock companies a degree of freedom, and a dividend
distribution system that prioritizes the company's will has been adopted. It is observed that the regulations
regarding the shareholder's right to dividends in publicly traded joint stock companies differ from both the
old Capital Markets Law and the Turkish Commercial Code. This divergence becomes more apparent,
especially when secondary legislation is examined. The fundamental regulations concerning dividend
distribution under current capital markets law are Article 19 of the CML, the Dividend Communiqué and

the Corporate Governance Communiqué.

Considering the rationale behind Article 19 of the CML, it is understood that the previous practice of the
Capital Markets Board (“Board”) determining the minimum dividend payout ratio and requiring publicly
traded joint-stock companies to include this ratio in their articles of association has been abandoned. The
new regulation provides that publicly traded joint stock companies may distribute their dividends within

the framework of dividend distribution policies determined by the general assembly. Accordingly, it cannot
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be said that there is a statutory obligation to distribute dividends for companies whose shares are traded on

the stock exchange.

It is necessary to evaluate the shares of publicly traded joint stock companies that are not traded on the
stock exchange separately. Indeed, under the provisions of the CML and the Dividend Communiqué, it is
seen that the regulations regarding the shareholder's right to dividends in publicly traded joint stock
companies whose shares are not traded on the stock exchange differ from those in publicly traded joint
stock companies whose shares are traded on the stock exchange. According to the latest annual financial
statements to be submitted to the Board, if the capital is less than 5% or the net distributable period profit
is less than TL 100,000 according to the said financial statements, the company may not distribute dividends
for the relevant accounting period. This situation is announced to the public within the framework of the
Board's regulations on the disclosure of special circumstances to the public, together with the reason for

not distributing dividends.

The shareholders of companies whose shares are traded on the stock exchange can easily sell their shares
when dividends are not distributed. However, it is relatively more difficult for shareholders of companies
whose shares are not traded on the stock exchange to convert their shares into cash. Therefore, shareholders
of companies whose shares are not traded on the stock exchange have fewer options available to them to
challenge the general assembly's decision not to distribute dividends. In this case, the view that publicly
traded joint stock companies whose shares are not traded on the stock exchange are required to distribute

dividends is more accurate.

In corporate governance doctrine, dividend distribution is considered an area where conflicts of interest are
experienced in multiple dimensions. Dividend distribution policies that set out in advance the conditions
under which dividends will or will not be distributed serve to balance conflicts of interest within the
framework of corporate governance. Determining the circumstances under which dividends will not be
distributed will increase predictability in terms of the economic decisions of stakeholders and limit the risk
of some shareholders' assets being reduced through unlawful transfers. In companies with a widespread
controlling shareholder structure, it is observed that many mechanisms aimed at resolving conflicts of
interest remain ineffective. Therefore, making the dividend distribution policy functional is important in

terms of corporate governance.

In this study, a proposal has been put forward regarding the law that should be adopted for this purpose and
it has been argued that the minimum elements of the dividend distribution policy envisaged in the Dividend
Communiqué should explicitly regulate the circumstances under which profits should not be distributed.
This would strengthen the principles of transparency and accountability, leading to positive developments

in corporate governance.
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GIRIS

Anonim sirket, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (“TTK”) m. 331 hiilkmiine gore
hukuka aykir1 olmayan ekonomik amaglar i¢in kurulmaktadir. Bu ekonomik amag sirket
bakimindan kar elde etme seklinde ortaya c¢ikarken; pay sahiplerinin ortakliga
katilmadaki temel beklentisi, koyduklar1 sermaye karsiliginda kazang saglamaktir.
Anonim sirketlerin faaliyetleri kapsaminda elde etikleri kazang ise her zaman kar ile
ozdes degildir.! Kar kavrami muhasebe ve hukuk disiplinlerinin bir araya geldigi
disiplinler aras1 bir kavram olup sirketin elde ettigi gelirden hangi kalemlerin ¢ikarilacagi,

hesaplama yapilan kar tiiriine gore farklilik gostermektedir.?

Anonim sirketin varlik amacinin temelini kar elde etmek olusturdugundan, pay
sahibinin bireysel beklentisinden bagimsiz olarak, sirketin kar saglama ve bunu
paylastirma amacini terk edemeyecegi aciktir. Nitekim TTK m. 507 hiikmii uyarinca da
her pay sahibi, kanun ve esas sozlesme hiikiimlerine gore dagitilmasi kararlastirilmis net
donem karina, payr oraninda katilma hakkini haizdir. Bu hiikkme aykir1 bir kar pay:
dagitimi, pay sahipleri arasindaki esitligi bozacak nitelikte olacaktir.® Belirtmek gerekir
ki, kar pay1 hakkina iligkin tek diizenleme TTK m. 507 hiikmii degildir. Ozellikle anonim

! Hasan Pulash, Sirketler Hukuku Serhi Cilt:3, (Adalet Yayinevi, 2022), 1911-1912; Hayri Bozgeyik,
"Halka Agik Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi," Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 20, Say1 3 (2000):
117-122.

2 Yagsar Karayal¢in, Muhasebe Hukuku (Seving Matbaasi, 1988), 126-141; Reha Poroy, Unal Tekinalp ve
Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku Cilt:1 (Vedat Kitapgilik, 2021), 438; Tugrul Ansay, Anonim
Sirketler Hukuku (Seving Matbaasi, 1970), 194-197; Hayri Domani¢, Anonim Sirketler (Egitim
Yayinlari, 1978), 824; Ziihtii Aytag, Sermaye Piyasasi Hukuku Baglaminda Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarisi ve Pay Sahipligi, Avrupa Birligi Perspektifinden Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye
Piyasasi'na Etkileri, Korkut Ozkorkut editérliigiinde (Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii
Yaynlari, 2010), 90; Oguz Imregiin, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Kar Pay: (Temettii Hakk1), Prof.
Dr. Omer Teoman’a 55. Yas Giinii Armagan1 Cilt:1 (Beta Basim, 2002), 417; Veliye Yanli, "Yeni
Ticaret Kanunu ve Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi,” Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 30, Say1 1
(2014), 7; Asli Elif Giirbiiz Usluel, Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kdr Payt Alma Hakki (Banka ve
Ticaret Hukuku Enstitiisii Yaymlari, 2016), 33; Zehra Badak, Tiirk Ticaret Kanunu'na Gore Anonim
Sirkette Pay Sahibinin Kar Pay: Hakki (On Iki Levha Yayimncilik, 2018), 163; Kerem Celikboya, Anonim
Sirketlerde Pay Sahibinin Kdar Pay: Hakki (On Iki Levha Yaymecilik, 2021), 228; Fatih Yildirim, Tirk
Ticaret Kanunu'na Gore Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Kar Payr Alma Hakki (Yetkin Yayinlari,
2025), 36; Aydin Celik ve Giizin Ucisik, Anonim Ortaklikta Finansal Tablolar Yedek Akgeler ve Kar
Dagitimi (On iki Levha Yayincilik, 2018), 376.; Mehmet Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku (Beta Basim,
2025), 249.

3 Gurbuz Usluel, Kar Pay: Alma Hakki, 54-55. Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, 134; Ansay, Anonim
Sirketler Hukuku, 197, ImregUn, Temettii Hakk:, 418.
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sirketin yedek ak¢e ayirmasina ve bu yedek akgeleri kullanmasina iligkin hiikiimler de
dolayli olarak kar payr hakkinin igeriginin ve sinirlarinin tespit edilmesi bakimindan

onem tasimaktadir.*

Ogretide kar payina iliskin cesitli tanimlar mevcut olup bu kapsamda, Domanic’e
gore, pay sahibinin sirkete taahhiit ettigi veya getirdigi sermayenin medeni hukuk
kapsaminda bir semeresidir.> Bozgeyik de benzer bir tanimlama ile kar1, paymn hukuki
semeresi ve belli donemlerde ona bagl olarak ortaya ¢ikan mali nitelikteki gelir olarak
ifade etmistir.® Birsel ise, kar kavramimi sirketler ve pay sahipleri bakimindan ikiye
ayirarak tanimlamistir. Bu tanima gore; sirketler yoniinden kar, hesap devresi sonunda
sirket faaliyeti ile elde edilen ve ortaklara dagitilmaya tahsis olunan bir kalemi ifade
etmekte iken; pay sahibi bakimindan kar ise servetine eklenecek nakdi kazanctir.” Glirbiiz
Usluel, kar1, bir ticari isletmenin ekonomik faaliyetleri sebebiyle malvarliginda belirli bir
siire icinde meydana gelen fazlalik, sirketin 6z sermayesinin faaliyet donemi basi ve

sonundaki pozitif fark olarak tanimlamaktadir.®

Kar payi, paydan dogan ve sarta bagl bir taleptir. Kar pay1 alma hakki acisindan
sart, 6098 sayili Tiirk Bor¢lar Kanunu (“TBK”) m. 170/1 hiikmiine goére geciktirici
niteliktedir. Zira sirketin faaliyet donemi sonunda ne kadar kar elde edecegi ve hatta kar
elde edip etmeyecegi belirsizdir.® Anonim sirketlerde kar pay1 dagitimi yapilabilmesi igin
oncelikle dagitilabilir kar hesaplanmalidir. Bu siireg, sirketin kanuni defterleri ve finansal
tablolarindan ulasilan ticari kar lizerinden sirketin donem karinin hesaplanmasiyla baglar.
Donem kari iizerinden de sirketin net karina ulasildiktan sonra, TTK hiikiimleri uyarinca

dagitilabilir tiim kaynaklar dikkate alinarak dagitilabilir kar matrahia ulasilir.'° En basit

4 Feyzan Hayal Sehirali Celik, Ismail Kirca ve Caglar Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku Cilt:1 (Banka
ve Ticaret Hukuku Enstitiisii Yayinlari, 2016), 258.

5 Domanig, Anonim Sirketler, 824.
Bozgeyik, “Kar Dagitim1,”121.

7 Mahmut T. Birsel, Anonim Sirketler Hukukunda Kar Kavrami Cilt:1 (Ege Universitesi Matbaasi, 1973),
18.

8 Girbuz Usluel, Kdr Payt Alma Hakka, 10.
°  Pulash, Sirketler Hukuku Serhi, 1912; Celik ve Ucisik, Yedek Akgeler ve Kar Dagitimi, 294.

1 Hamdi Pmar, S. Ozlem Tiirkoglu ve Esra Tutulmaz, ‘‘Sermaye Sirketlerinin Ozkaynaklarinin

Korunmasia Yénelik Tiirk Ticaret Kanunu Gegici m. 13 ile Kabul Edilen COVID-19 Onlemleri,”
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ve genel ifadeyle, dagitilabilir kar, bir sirketin aktifinin, sirketin 6denmis sermayesi,

borglar1 ve kanuni yedek akgelerinin toplamindan fazla olmasi anlamina gelir.'

Sirket yoneticileri, finansal yapiy1 gliclendirmek ve yeni yatirimlar1 6zkaynaklarla
gerceklestirmek amaciyla kari sirket binyesinde tutmayi tercih edebilir. Ancak, kar
dagitiminin yapilmamasi pay sahipleri ile sirket arasindaki menfaat c¢atismalarini
derinlestirebilmektedir. Bu nedenle anonim sirket genel kurulu, catisan menfaatler
arasinda denge kurarken yedek akg¢e ayrilmasi gibi kanun ve esas sézlesmeden dogan

siirlamalar dikkate almali, ayn1 zamanda sirketin finansman ihtiyacini da gozetmelidir.

Anonim sirketlerin temel yapisina ve konunun ekonomik analizine iliskin
yukarida kisaca ifade edilen konulara ek olarak; kar paymna iliskin hukuki diizenlemelere
bakildiginda, TTK m. 519 hiikmiiniin esasen miilga 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
(“eTTK”) m. 466 hiikmiinden alindigt; eTTK m. 466/1 hiikkmiinde yer alan “ayrildiktan
sonra” ifadesi yerine, TTK m. 519/2-¢c hiikmiinde “06dendikten sonra” ifadesinin
kullanildigin1 goriilmektedir. Eski ve yeni kanun arasindaki bu farklilik, yeni TTK hiikmii
cercevesinde pay sahibine her sene anonim sirket tarafindan %5’lik kar pay1 6demesi
yapilmasinin zorunlu olup olmadigi sorusunu giindeme getirmistir. Bu ¢aligmada, ilk
olarak, TTK ile getirilen yeni diizenleme kapsaminda, anonim sirketlerin kar dagitma

zorunlulugu bulunup bulunmadig1 konusu incelenecektir.

Sermaye piyasast hukuku cercevesinde konu ele alindiginda, kar dagitimina
iliskin temel diizenlemelerin 6362 sayili Sermaye Piyasasit Kanunu (“SPKn”) m.19
hikmd, 11-19.1 No’lu Kar Payr Tebligi (“KPT”) ve 1I-17.1 No’lu Kurumsal Ydnetim
Tebligi (“KYT”) oldugu goriilmektedir. SPKn m. 19/1 hiikmii kapsaminda; halka agik
ortakliklar, karlarmi genel kurullar tarafindan belirlenecek kar dagitim politikalar
cercevesinde ve ilgili mevzuat hilkkiimlerine uygun olarak dagitirlar. Bu diizenleme ile
miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (“eSPKn”’) doneminde kanunda yer almayan
kar dagitim politikas1 kavrami, paylar1 borsada islem goren halka agik anonim sirketler

bakimindan hukukumuza yeni giren bir kavramdir. Bu ¢alisma kapsaminda ikinci olarak,

Istanbul Hukuk Mecmuas: 78, Say1 2 (2020): 588; Domanic, Anonim Sirketler, 826; imregiin, Temettii
Hakki, 417; Poroy, Tekinalp ve Camoglu, Ortakliklar Hukuku, 697.

11 Yanli, “Anonim Sirketlerde Kar Dagitimy,” 8.
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SPKn ile olusturulan kar dagitim sistemi ¢ergcevesinde halka agik sirketlerde kar dagitma

zorunlulugunun bulunup bulunmadig incelenecektir.

Uciincii ve son kisimda ise, kar paymin kurumsal yonetim anlayis1 bakimindan
tasidigr onem teorik temelleriyle agiklanacak, ardindan kar dagitim politikas1 kavrami
ayrintili bicimde ele alinacaktir. Bu cergevede, kar dagitim politikasinin Tiirk
hukukundaki diizenlenisi ile bu politikaya aykiriligin yaptirnmi konusunda ogretideki
gorlsler ortaya konulacak ve nihayet, kar dagitim politikas1 kurumsal yonetim ilkeleri

cercevesinde degerlendirilecektir.

. ANONIM SIRKETLERDE KAR DAGITMA ZORUNLULUGU
BULUNUP BULUNMADIGININ DEGERLENDIRILMESI

A. Kér Paymmin Hukuki Niteligi

Kar payma iligskin diizenlemelerden anlasilacagi iizere; anonim sirkette pay
sahibinin, sirketin elde ettigi net donem kari ile gegmis yillarda birikmis kar ve yedekler
tizerinde kar payr hakki vardir. Pay sahibinin kar payr alma hakki, TTK’ nin ¢esitli
maddeleri ile koruma altina almmistir. Korumanin kapsaminin belirlenebilmesi
bakimindan kar pay1 hakkinin hukuki niteliginin tespiti onem tagimakta olup éncelikle bu
hususa agiklik getirmek uygun olacaktir. Nitekim, kar payr hakkiin hukuki niteligi,
anonim sirketin kar dagitmasinin zorunlu olup olmadiginin belirlenmesi agisindan da
deginilmesi gereken bir husustur.!? Bu noktada miiktesep haklar ve vazgecilmez haklar

hakkinda kisaca agiklama yapilmasi gerekmektedir.

Miktesep hak, eTTK m. 385 hiikkmii kapsaminda, genel kurul ve yénetim kurulu
kararlarina tabi olmayan haklar olarak tanimlanmis ve kar pay1 da bu kapsamda miiktesep
haklardan biri olarak kabul edilmisti. Bilindigi iizere, eTTK déneminde yogun
tartismalara konu olan miiktesep hak kavrami, TTK m. 452 ile varligin1 korumus; buna

vazgecilmez haklarin da eklenmesiyle tartigmalar yeni bir boyut kazanmistir.™® Tekinalp

2 Girbuz Usluel, Kdr Payt Alma Hakki, 97.

13 Abuzer Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu: Degisiklikler, Yenilikler ve Ik Tespitler (On iki Levha
Yayincilik, 2016), 351; Erdogan Moroglu, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirme ve Oneriler
(On iki Levha Yayincilik, 2016), 269; Poroy, Tekinalp ve Camoglu, Ortakliklar Hukuku, 681; Bahtiyar,
Ortakliklar Hukuku, 265.
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miiktesep hakki, degistirilmesinde veya kaldirilmasinda pay sahiplerinin oy birligini
gerektiren, kanun veya esas sozlesme ile yaratilan haklar olarak tanimlamistir.!* Ogretide
bazi yazarlar, kir pay1 hakkini miiktesep haklara iliskin mutlak—nisbi ve glcli—glcsuz
ayrimlar1 ¢ergevesinde “nisbi” ve “glicsiiz” kategorisinde degerlendirerek belirli sartlar
altinda smirlandirilabilecegini kabul etmistir.® Yargitay’m kar payr hakkini miiktesep

hak olarak nitelendirdigi yakin tarihli kararlar1 da bulunmaktadir.®

Kar paymin hukuki niteligi bakimindan benimsedigimiz goriise gore, kar payi
hakki miiktesep hak olarak nitelendirilmemelidir. Oncelikle kir paymin kanuni bir
miiktesep hak olmadig1 acgiktir.!” Miiktesep hak, ancak oybirligi ile smirlandirilabilen
haklar olarak degerlendirilmelidir. Oysa kar payina iliskin diizenlemeler incelendiginde,
pay sahibinin kar payr alma hakkinin oybirligine gerek olmaksizin gesitli hiikiimlerle
sinirlandirilabildigi goériilmektedir. Bununla birlikte, esas sdzlesme ile miiktesep hak

yaratilmasina da hukuken bir engel bulunmamaktadir.*®

Vazgecilmez haklar ise miiktesep haklardan farkli olarak, pay sahibinin kendi
iradesiyle dahi feragat edemeyecegi nitelikteki haklardir.’® Bu haklar, TTK m. 447/a
hiikminde sinirlayict olmayacak sekilde sayilmis olup kar payr hakki, maddede agikca
sayilan haklar arasinda yer almadigindan kar payinin vazgecilmez bir hak m1 yoksa pay
sahibine taninmis siradan bir mali hak mi1 oldugu 6gretide tartisma konusu olmustur. Kar

payimin vazgecilmez hak olup olmadiginin tespiti, kar dagitimina iliskin genel kurul

4 Poroy, Tekinalp ve Camoglu, Ortakliklar Hukuku, 682.

15 Karayalgin, kar payr hakkinin mutlak bir miiktesep hak niteligi tasimadigini; buna karsilik pay

sahiplerinin dagitilabilir safi kdrdan en az %5 oraninda kér pay1 alma hakkinin temel bir kar pay1 hakkini
olusturdugunu ve bu hakkin sinirlandirilamayacagini ifade etmektedir. Karayalgin, Muhasebe Hukuku,
133; kars. Aytag, Pay Sahipligi, 91.

16 <. Amlan diizenleme geregince genel kurul, aktiflerin yeniden saglanabilmesi icin gerekliyse, biitiin

pay sahiplerinin menfaatleri dikkate alindiginda, sirketin siirekli gelisimi ve olabildigince kararli kar
payt dagitimi yoniinden hakli goriiliiyorsa, kanunda ve esas sézlesmede ongoriilenlerden baska yedek
akge ayrilmasina da karar verebilir. TTK'min 452. maddesinde belirtilen miktesep haklardan olan kar
payt hakki ile bu hakkin istisnasint olusturan TTK'min 523/2. fikrasi arasindaki hassas dengenin
kurulmast zorunludur.”” Yargitay 11. Hukuk Dairesi, E. 2016/8800, K. 2017/7610, 26 Aralik 2017,
(Kazanci Igtihat Bilgi Bankasi) Son Erisim Tarihi:15.02.2026.

17 Poroy, Tekinalp ve Camoglu, Ortakliklar Hukuku, 683.
18 Poroy, Tekinalp ve Camoglu, Ortaklklar Hukuku, 683; Usluel, Kar Pay: Alma Hakki, 103.

19 fsmail Kirca, Anonim Sirket Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizligii (On Iki Levha Yayincilik, 2022),
30; Poroy, Tekinalp ve Camoglu, Ortakliklar Hukuku, 684.

84



Giimiis/Baysal HACETTEPE HFD, 16(4), 2026, 76-119

kararlarina uygulanacak yaptirnrmin butlan m1 yoksa iptal mi olacagi sorusuna yanit
verilmesi bakimindan da énem arz etmektedir.?’ Ornegin genel kurula katilma, asgari oy,
dava ve kanundan kaynaklanan vazgegilemez nitelikteki haklarmi sinirlandiran veya

ortadan kaldiran genel kurul kararlar1 batil kabul edilmektedir.

Yargitay kararlarinda baskin goriis, kar payinin vazgecilmez hak niteligi tasidigi
yoniindedir.?! Ogretide ise konu tartismali olup bu baglamda kar payinin vazgegilmez hak
oldugunu ileri siiren yazarlar bulunmaktadir.?? Diger yandan, Kirca, pay sahibinin mali
haklar1 arasinda yalnizca bedelsiz pay alma hakkinin vazgecilmez nitelik tagidigini ve
bunun da kanunun agik hiikmiinden kaynaklandigin1 belirtmektedir.?® Giirbiiz Usluel de
benzer sekilde, iptal davasi agma, genel kurula katilma ve oy kullanma gibi pay sahibinin
rizastyla dahi sinirlandirilamayan haklarin vazgegilmez oldugunu ifade etmekte ve kar

pay1 hakkinin bu haklar arasinda sayilamayacagim belirtmektedir.?*

Kar paymin hukuki niteligi bakimindan benimsedigimiz goriis kapsaminda, kar
pay1 hakki vazgecilmez hak olarak nitelendirilmemelidir. Ogretide vazgegilmez haklarin
belirlenmesi bakimindan c¢esitli Olciitler ileri siiriilmiis olmakla kanaatimizce en isabetli
Olciit, pay sahibinin kendi iradesiyle dahi feragat edemeyecegi haklarin vazgecilmez hak
olarak esas almmasidir.?® Kanaatimizce kir payim vazgecilmez hak olarak nitelendiren
goriisler, anonim sirketin kar elde etme amacindan vazgecememesi ile pay sahibinin kar

pay1 hakkindan vazgegememesi olgularini birbirinden yeterince ayiramamaktadir. Oysa

2 Kirca, Genel Kurul Kararlarimn Hiikiimsiizligii, 30; Gurblz Usluel, Kdr Payr Alma Hakki, 102.;
Topcan, Pay Sahiplerinin Vazgegilemez Nitelikteki Haklari, 137; Muhammed Sulu, Anonim
Ortakliklarda Pay Sahibinin Kar Pay1 Alma Haklki Uzerine Diisiinceler, Tiizel Kisilik Penceresinden
Anonim Ortaklik Sempozyumu, Havva Karagoz ve digerleri editorliigiinde, (On iki Levha Yayncilik,
2021), 562.

2 Yargitay 11. Hukuk Dairesi, E. 2018/2906, K. 2020/94, 7 Ocak 2020.; Yargitay Hukuk Genel Kurulu,
E. 2025/121, K. 2025/364, 28 Mayis 2025, (Kazanci Ictihat Bilgi Bankasi) Son Erisim Tarihi:
15.02.2026.

22 Poroy, Tekinalp ve Camoglu, Ortakltklar Hukuku, 696.; Pmar, Tiirkoglu ve Tutulmaz, “Ozkaynaklar,”

587; Utku Topcan, Anonim Sirket Pay Sahiplerinin Vazgecilemez Nitelikteki Haklart ve Bu Haklarin
Ihlalinin Hukuki Neticeleri (On Iki Levha Yaymcilik, 2023), 137.

23 Kirca, Genel Kurul Kararlarimn Hiikiimsiizliigii, 32.

24 Girbuz Usluel, Kar Pay: Alma Hakki, 103.

% Topcan, Pay Sahiplerinin Vazgecilemez Nitelikteki Haklari, 125; Poroy, Tekinalp ve Camoglu,

Ortakliklar Hukuku, 683; Kirca, Genel Kurul Kararlarimin Hiikiimsiizligii, 34; Glrbuz Usluel, Kdr Pay
Alma Hakki,103.
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anonim girkette pay sahibinin ekonomik amaci yalnizca kar payr elde etmeye
indirgenemez. Ogretide Helvaci, giiniimiizde ekonomik bakimdan devletlerle
yarisabilecek bliylikliige ulagan sirketler karsisinda, pay sahiplerini koruyacak ve yatirimi
tesvik edecek daha islevsel yontemlerin gelistirilmesi gerektigini, bu baglamda kar pay1
kurumunun bu ihtiyaci karsilamadigint ve hatta kar payr hakkindan tamamen
vazgecilebilecegini dahi ifade etmektedir.?® Gergekten de pay sahibi, ileride elde edilecek
daha yiiksek kazang beklentisiyle karmn sirkette birakilmasin1i ve yatirimlarin
surdiriilmesini tercih edebilir. Ozellikle Tirkiye gibi sermayeye erisimin maliyetli
oldugu yatinm ortamlarinda sirketlerin 6zkaynaklariyla biliylime istegi daha da
belirgindir. Bu nedenle kar pay1 hakki siradan bir mali hak olarak degerlendirilmelidir.
Zira, pay sahibi daha Gstiin bir ekonomik menfaat ugruna bu haktan gegici olarak feragat
edebilir. Bununla birlikte hemen belirtelim ki, kar payindan tamamen vazgeg¢ilmesi

miimkiin olmayip bu yonde almacak bir genel kurul karar1 gecersizdir.?’

B. Halka Kapalh Anonim Sirketlerde Kar Dagitma Zorunlulugu Bulunup

Bulunmadiginin Degerlendirilmesi

Halka kapali anonim sirketlerde kar dagitma zorunlulugu bulunup bulunmadigina
iliskin soruya yanit verilirken, kar pay1 hakkina iliskin temel hukuki diizenlemeler yan1
sira yedek akce ayrilmasina ve bu yedek akcgelerin kullanim bigimine iliskin hiikiimler de
incelenmelidir. Genel kanuni yedek akgeleri diizenlemekte olan TTK m. 519 hikm ise
bu konu kapsaminda ayrica incelenmelidir. Nitekim bu ¢alisma kapsaminda ele alinan ilk

temel sorun TTK m. 519/2-¢ hitkmiinde yapilan degisiklik ile giindeme gelmistir.

TTK ile anonim sirketlerin pay sahiplerine yapacagi kéar payr dagitimina iliskin
bazi hiikiimlerde, esasa iliskin olmasa da lafzi bazi degisiklikler yapilmistir. Bu
hukdmlerden birisi de TTK m. 519 hiikmudur. TTK m. 519 hiikmii esasen eTTK m. 466
hiikmiinden alinmistir. Bununla beraber; eTTK m. 466 hitkmiinde, “Safi kdrdan birinci
fikrada yazili yedek akgelerden baska pay sahipleri icin %5 kar payr ayrildiktan sonra,

26 Mehmet Helvact, 21. Ylzyilda Anonim Ortakliga Iliskin Diisiinceler “ Tiizel Kisiye ve Bir Ornek Olarak
Kar Pay1 Kavramina Belki Olmasi1 Gereken Farkli Bir Bakis’’, Tiizel Kisilik Penceresinden Anonim
Ortaklik Sempozyumu, Havva Karagdz ve digerleri editorliigiinde (On Iki Levha Yayincilik, 2021), 14.

21 Kurca, Genel Kurul Kararlarimn Hiikiimsiizliigii, 34.
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pay sahipleriyle kdra istirak eden diger kimselere dagitilmast kararlastirilmis kismin
onda biri’nin ikinci yedek akge olarak ayrilmasi Ongoriilmiistir. TTK m. 519/2-c
hiikmiinde ise ikinci yedek akce ayrilmasina iliskin bir degisiklik yapilarak, “pay
sahiplerine yiizde bes oranminda kar payr ddendikten sonra, kdrdan pay alacak kisilere
toplam tutarin yiizde onu”nun genel kanuni yedek akge olarak eklenecegi diizenlenmistir.
TTK ile eTTK arasindaki bu farklilik, yeni TTK hiikmii ¢ercevesinde pay sahibine her
sene anonim sirket tarafindan %5°’lik kar pay1 6denmesinin zorunlu olup olmadigi ve s6z
konusu kelime degisikligine 6zel bir anlam yliklenip yiliklenemeyecegi sorularini

giindeme getirmistir.?®

Esasen bu konu eTTK doéneminde de 6gretide tartisilmis olup bazi yazarlar,
eTTK’ya gore, anonim sirketlerin %5°lik birinci kar payin1 dagitmasinin bir zorunluluk
oldugunu savunmustur.?® Bu kapsamda Karayalcin, pay sahibinin kar pay1 alma hakkinmn
mutlak  bir miktesep hak olmadigini, 06ziine dokunulmamak kaydiyla
siirlandirilabilecegini; ancak pay sahiplerinin dagitilabilir safi kdrdan %5 oraninda kar
payt alma hakkinin “temel kar pay1” niteliginde oldugunu ve bu oranin altinda kar

dagitilamayacagini belirtmektedir.*

Bazi yazarlar ise eTTK m. 466 hiikmiiniin lafzindan ve hiikiimde “karin ayrilmas1”
ifadesinin tercih edilmis olmasindan yola ¢ikarak, anonim sirketler bakimindan her yil
%5°lik kar pay1 dagitiminin bir zorunluluk olmadigini ileri siirmiislerdir.3! Ansay, eTTK
donemine iliskin degerlendirmelerinde, sirket menfaati gerektirdiginde kar
dagitilmamasina karar verilebilecegini; ancak sirket kar elde etmesine ragmen karin
dagitilmamasinin genel kurul kararmin iptali bakimindan hakli sebep teskil edebilecegini
belirtmistir.3? Bahtiyar ise, kir payi talep etme hakki miiktesep hak olarak sayilmissa da
bunun mutlaka kar dagitilacagi anlamina gelmedigini, kanunda kar dagitimin1 zorunlu

kilan ag¢ik bir hiikiim bulunmadigini, dagitim kararini alma yetkisinin tamamiyla genel

% Yanli, “Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi,”” 19.

2 Karayalgin, Muhasebe Hukuku, 133.; Domanic, Anonim Sirketler, 831; Imregiin, Temettii Hakki, 432.
30 Karayal¢m, Muhasebe Hukuku, 133.

31 Birsel, Kar Kavrami, 54.

32 Ansay, Anonim Sirketler Hukuku, 194.
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kurulda oldugunu, sayet esas sozlesmede kar saglanmasi durumunda bunun belirli bir
kisminin dagitilmasina iliskin bir diizenleme yapilmissa bu hilkmiin genel kurul i¢in

baglayici oldugunu belirtmektedir.>®

Yargitay, eTTK doneminde kar payr dagitilip dagitilmamasina iliskin karar
verilirken goz oniinde bulundurulmasi gereken ¢esitli nesnel Olgiitler belirlemis, bu
oOlgiitler cercevesinde karin dagitilip dagitilmayacagina karar verilmesi gerektigini ve kar

pay1 hakkinin simirlandirilabilecegini ifade etmistir.3*

TTK ile, eTTK m. 466’ nin yerine gegen TTK m. 519/2-c hilkkmiyle s6z konusu
tartismanin sona erdigi ileri siriilebilirse de maddedeki ifade degisikligi ile madde
gerekcesi  birlikte degerlendirildiginde  konuya iliskin  tartismanin  siirdigi

anlasilmaktadir.

Ogretide, anonim sirketin her yil en az %5 oraninda kar dagitmak zorunda
oldugunu savunan bazi yazarlar bulunmaktadir.®*® Bu kapsamda, temel olarak, anonim
sitketlerde pay sahibinin kirdan pay alma hakkinin vazgecilmez niteligi ve anonim
sirketin nihai amaci goz Onilinde bulundurularak, %5 kéar dagitimimin yeni kanun
hiikmiiyle zorunlu hale geldigi, her anonim sirketin her yil en az %5 oraninda kar
dagitmak zorunda oldugu, boylece degil yillarca, bir yil bile kar dagitmama yoluna
gidilemeyecegi ve eTTK doneminde sikca rastlanan hi¢ kar dagitmama uygulamasinin

bir 6l¢iide onlenebilecegi ifade edilmektedir.

Diger yandan 6gretide, anonim sirketin her y1l en az %5 oraninda kar pay1 dagitma
zorunlulugunun bulunmadigini savunan yazarlar da bulunmaktadir.® Bu goriisii savunan
yazarlar ise temel olarak ne TTK’da ne de mehaz Isvigre Borglar Kanunu’nda sirketin her

yil elde ettigi karin asgari bir oranin1 pay sahiplerine dagitma zorunlulugunu diizenleyen

33 Bahtiyar, Ortakiiklar Hukuku, 251.
3 Yanli, “Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi,”” 31.

%5 Poroy, Tekinalp ve Camoglu, Ortakliklar Hukuku, 695; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 251; Pulasl,
Sirketler Hukuku Serhi, 1928-1929; Badak, Kdr Payr Hakki, 190.

% Girbuz Usluel, Kdr Pay: Alma Hakki, 93-94; Halil Conkar, “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Kar
Pay1 Hakkina iliskin Baz1 Meseleler,” Istanbul Hukuk Mecmuasi 75, Say1 2 (2017): 662; Celikboya,
Kar Payi Hakki, 85-89; Yanli, “Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi,”” 19-24; Pinar, Tiirkoglu ve
Tutulmaz, “Ozkaynaklar,” 588; Bozgeyik, “Kar Dagitim,” 119; Yildirim, Kdr Pay: Alma Hakki, 227-
231.
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bir hiikkiim bulunmadigini, TTK m. 519 hiikmiiniin genel kanuni yedek akg¢e ayrilmasi
yiikiimliiliigline iligkin bir diizenleme oldugunu ve kar dagitimina iligkin bir hiikiim
olmadigini, hitkkmiin gerek¢esinden de anonim sirketin her yil %5 oraninda kar dagitma
zorunlulugu oldugu sonucunu ¢ikarmanin miimkiin olmadigini, sayet kanun koyucu
anonim sirketlere iligkin her y1l %5 oraninda kar dagitma zorunlulugu getirecek olsa idi
bunu yedek akceye iliskin hiikiimlerde degil; kar pay1 hakkina iliskin hiikiimler arasinda
getirecegini, ikincil mevzuatin da bu goriisii destekledigini, kar dagitimi konusunda
belirleyici organ olan genel kurula genis bir takdir yetkisi taninmis oldugunu, sirket
menfaati ile pay sahibi menfaati arasinda denge saglanmasi sartiyla, hakli nedenle kar
dagitilmamasinin ve karin yedek akce olarak sirkette tutulmasimin miimkiin olabilecegini

belirtmektedir.

Konuya iliskin yargi kararlar1 incelendiginde ise, Yargitay’in 1982 tarihli
kararinin halen ilke karar olarak benimsendigi goriilmiis®’; ticaret sirketlerinin nihai
amacinin kar elde etmek ve bunu pay sahiplerine dagitmak oldugu, karin dagitimina
iligkin kararin miinhasiran genel kurulun yetkisinde oldugu, sirketin ¢ikarlar ile pay
sahiplerinin ¢ikarlar1 arasinda bir denge gozetilmesi gerektigi, kar paymi sinirlamaya
yonelik istisnai diizenlemelerin dar yorumlanmasi gerektigi ancak istisnai hallerde karin
dagitilmamasina karar verilmesinin miimkiin oldugu belirtilmis; sirketin likidite
sikintisinin bulunmadigi, belli oranda karliliginin bulundugu, azinlik payr géz Oniine
alindiginda karin belli bir oraninin pay sahiplerine dagitilmasinin sirketin yatirim ve
hedeflerini 6nemli Olcude etkilemeyecegi, kar payr dagitmama kararinin somut
gerekcgelerini ispatlayan bilgi ve belge sunmadigi, kar payr dagitilmamast ve karin
sermayeye eklenmesi kararinin objektif 1yi niyet kurallar1 ile bagdasmadigi durumlarda

karmn dagitilmasi gerektigine hiikkmedilmistir.3

Goriligiimiize gore, anonim sirketin her faaliyet donemi sonunda ortaya ¢ikan karin
nasil kullanilacagi yOniinde bir karar almasinin zorunlu oldugu ve hakli bir sebep

bulunmadik¢a bu kararin kar dagitma yoniinde olmasi gerektigi aciktir. Buna karsilik,

8" Yargitay 11. Hukuk Dairesi, E. 1982/3556, K. 1982/3887, 14 Ekim 1982, (Lexpera) Son Erigsim
Tarihi:17.02.2026.

3 Yargitay 11. Hukuk Dairesi, E. 2019/177, K. 2019/7106, 12 Kasim 2019, (Lexpera) Son Erisim
Tarihi:17.02.2026.
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dagitilabilir kar bulunsa dahi, anonim sirketler bir kar dagitma yiikiimliiligi altinda
degildir. Anonim sirkete sermaye koyan veya koyma taahhiidiinde bulunan pay sahibinin
kazang elde etme amacinin yalnizca kar pay1 hakkiyla karsilandigina, pay sahibinin ¢esitli
sebeplerle birka¢ donem kar elde etmemeyi kabul edebilecegi ancak bu kabuliin dahi
gelecek donemlerde daha yiiksek kar elde etme beklentisi sebebiyle olduguna dair goriise
katilmamaktayiz. Zira pay sahibinin anonim sirketten tek kazancini kar payr olarak
gormek, anonim sirketin ekonomik amacini oldugundan daha dar yorumlamak

olacaktir.3°

Ekonomik hayatta anonim sirketlerin kurgulanma bigimi, faaliyet alanlar1 ve pay
sahipleriyle kurdugu iligkiler; pay sahibine kar payindan daha 6nemli menfaatler
saglayabilir. Bu kapsamda, anonim sirketin faaliyetinin ve pay sahipleriyle olan
iligkisinin incelenmesi gerekmektedir. Konuyu somutlastirmak adina bir 6rnek vermek
yerinde olacaktir. Demir-gelik sektoriinde faaliyet gdstermekte olan bir anonim girket,
tirettigi demir-gelikten ayirdigi belirli bir miktar mali, 6ncelikli olarak pay sahiplerine
satmay1 taahhiit etmistir. Bu ornekte, pay sahipleri bakimindan faaliyet donemi sonunda
alacaklar1 kar paymndan daha 6nce demir-celikten ayrilan mal kotasindan yararlanma
hakki ve bu mal kotasinin artirilmasit 6nemli hale gelebilir. Aslinda bu 6rnek, pay
sahibinin anonim sirketten tek kazancinin kar pay1 olarak goriilmesinin ekonomik iliskiler
bakimindan isabetsiz oldugunu gostermektedir.** Bununla beraber, pay sahibinin
sirketten tek veya en biiyiilk menfaatinin kar payr alma hakki oldugu bir durumda ise,
genel kurul kar dagitilmamasi konusunda keyfi davranmamali ve hakli neden olmaksizin
pay sahiplerini kar paymdan yoksun birakmamali ya da kér pay1 dagitimini gereginden

diisiik oranda yapmamalidir.*!

39 Sehirali Celik, Kirca ve Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 57.
4 Pulash, Sirketler Hukuku Serhi, 1912,

4L << pay sahibinin, anonim sirketin salt kdr giitme amacina dayanan mutlak nitelikteki bu hakki, sadece

keyfi olarak hi¢ dagitilmamast halinde degil, ayni zamanda yeteri kadar dagitilmamasinda da ihlal
edilmis olur. Dolayisiyla genel kurulun yillik karin dagitimina iliskin hakkim hi¢ ve yeteri kadar
dagitmayacak ve ozellikle azinligi zarara sokacak sekilde kullanmasi, pay sahibinin kar payr hakkini
ihlal edecektir. Bu itibarla davali sirketin %5'den daha fazla dagitilabilecek kadar kir elde etmesi
karsisinda gegmis yillardaki karimin dagitilmamasi ile 2014 yili karimin sadece %S5 'inin dagitilmasina
iliskin (7) numaral kararin diiriistliik kuralina aykirt oldugu ve iptali sartlarimin olustugu kabul
edilmelidir.”” Yargitay Hukuk Genel Kurulu, E. 2020/11-674, K. 2022/1291, 18 Ekim 2022, (Kazanct
Ictihat Bankas1) Son Erisim Tarihi:18.02.2026.
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TTK m. 408/2 hiikmiine gore kar paylar ile kazan¢ paylarimin belirlenmesine,
yedek akgenin sermayeye veya dagitilacak kara katilmasi dahil, kullanilmasina dair
kararlarin alinmas1 hususlarinda yetkili organ genel kurul olup bu konudaki gorev ve
yetkilerini devredemez. Genel kurul, sirketin menfaatlerini gozeterek, kanuni
diizenlemeleri goz Oniinde bulundurarak ve hem pay sahiplerinin hem de sirketin
menfaatlerini degerlendirerek; sirket karin1 yedek akge olarak ayirabilir veya pay
sahiplerine kar payi1 olarak dagitabilir. Nitekim buna kanuni dayanak olarak da “kar pay1
ile yedek akgeler arasinda ilgi” bashgmni tastyan TTK m. 523 hiikmii gosterilebilir. Ilgili
hiikme gore, genel kurul, aktiflerin yeniden saglanabilmesi i¢in gerekliyse, biitiin pay
sahiplerinin menfaatleri dikkate alindiginda, sirketin siirekli gelisimi ve olabildigince
kararli kar payr dagitimi yoniinden hakli goriiliiyorsa; kanunda ve esas sdzlesmede
ongoriilenlerden baska yedek akge ayrilmasma da karar verebilir. Ornegin, sirket,
halihazirda yiirtittiigli bir yatirnm projesini desteklemek yahut birka¢ yil icinde
uygulamaya koyacagi yeni tesis insaat1 i¢in birikim yapmak gibi amaglarla yedek akce
ayirabilir. Bu kapsamda, anonim sirketlerin kar payr dagitma zorunlulugunun kabul
edilmesinin, genel kurulun yetkisini daraltmak anlamina geldigi kanaatindeyiz. Nitekim
genel kurul, sirket karin1 yedek akce olarak ayirabilecegi gibi pay sahiplerine kar pay1
olarak da dagitabilecektir. Bununla beraber, genel kurul, kar dagitilip dagitilmayacagi

konusundaki yetkisini diiriistliik kuralina aykir1 sekilde kullanmamalidir.

Anonim sirket genel kurulu, kar payr hakkini, hakli bir sebep olmaksizin
kisitlayan yahut ortadan kaldiran kararlar almamalidir. Aksi yonde bir uygulama, ilgili
genel kurul maddesinin m. 447 hikidmleri uyarinca iptaline sebep olabilir. Yargitay da
genel kurulun pay sahiplerine kar dagitmayarak yedek akgelere ayrilmasina iliskin
kararlariin  diiriistliik kuralina uygunlugunun sirket tarafindan somut delillerle
kanitlanmas1 gerektigini kabul etmistir. Bunu yapamayan sirket bakimindan da genel
kurul kararinin, kanun, esas sozlesme ve ozellikle diirtistliik kurali ile bagdasmadigi

sonucuna varmistir.*? Gériilecegi iizere, her ne kadar pay sahibi genel kurul tarafindan

42 Yargitay 11. Hukuk Dairesi, E. 2012/13234, K. 2014/3514, 25 Subat 2014; Kér dagitmama kararinin,
hakkaniyete ve haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi uygun olup olmadigimin degerlendirilmesi
gerektigi yoniinde bkz. Yargitay 11. Hukuk Dairesi, E. 2024/2803, K. 2025/757, 11 Subat 2025,
(Kazanci I¢tihat Bankasi) Son Erigim Tarihi: 18.02.2025.
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verilen kar dagitim karari ile bagli olsa da esasen TTK, genel kurulun bu konudaki
yetkisini bir nebze sinirlamig ve bu sinirlamalarin asilmasi halinde de pay sahibine dava

hakki tanimistir.

Kanun koyucunun anonim sirketlerde her yil kar payr dagitilmasina iliskin bir
zorunluluk tesis etmek isteseydi, bunu ayrica bir hiikiimle diizenleyebilecegi yonindeki
goriige katilmaktayiz. Zira 6gretide de belirtildigi iizere, TTK m. 519 hiikkmii genel kanuni
yedek akgelere iliskindir. Oregin, TTK m. 509 hiikmii, kar pay1 bashigin1 tasimakta olup
bu hiikiimde kar pay1 dagitma zorunluluguna iliskin bir diizenleme getirilebilirdi. Kanun
koyucunun bu konuya iligkin iradesini tespit edebilmek adina bir diger dnemli kaynak
TTK gerekgesi olarak gortilebilir. TTK gerekgesi incelendiginde ise bu hitkkmiin eTTK m.
466’dan alindigi, s6z konusu hiikmin lafzinin uygulamada yorum giigliikleri dogurdugu
icin TTK m. 519 hikminde bu konuda sadece ifade degisikligi yapildigi, hikmin
icerigine temel olan diisiince ve hiikiimlerin degistirilmedigi belirtilmistir.*® Gerekcede
bu hususunun acikliga kavusturulmasi, kanun koyucunun anonim sirketlerde her yil kar
dagitma zorunlulugu bulunup bulunmadigi konusundaki iradesinin net bir bigimde

anlagilabilmesi ve 6gretideki tartigmalarin sonlandirilmasi bakimindan yerinde olabilirdi.

Son olarak, Yonetim Kurulu Faaliyet Raporlarmin Asgari Icerigine iliskin
Yonetmelik m. 12 hilkmiinde kar dagitimi yapilmayacaksa bunun gerekgesi ile
dagitilmayan karin nasil kullanilacagina iliskin 6nerinin yillik faaliyet raporunun finansal
durum bolimiinde yer almasi gerektigi ifade edilmis olup kanaatimizce bu diizenleme
anonim sirketlerde her yil kir dagitma zorunlulugu bulunmadigi yoniindeki goriisii

guclendirmektedir.

C. Halka Acik Anonim Sirketlerde Kar Dagitma Zorunlulugu Bulunup

Bulunmadiginin Degerlendirilmesi

1. Paylann Borsada Islem Goren Halka Acik Anonim Sirketlerde Kar

Dagitma Zorunlulugu Bulunup Bulunmadig1 Hususunun Degerlendirilmesi

Paylar1 borsada islem goren halka agik anonim sirketlerde pay sahibinin anonim

sirketten beklentisi ile halka kapali anonim sirketlerde pay sahibinin anonim sirketten

4 Bkz. TTK m. 519 Gerekgesi, Son Erisim Tarihi:18.02.2025, www.lexpera.com.
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beklentisi farklilagmaktadir. Halka kapali anonim sirketlerden farkli olarak, halka acgik
anonim sirketlerde pay sahibinin, anonim sirketten iki temel mali beklentisi
bulunmaktadir: payin fiyatinin yiikselmesi ve kar pay1 almak.** Gergekten de halka agik
anonim sirketlerde, pay sahibi yaptig1 yatirimin getirisi olarak diizenli ve yiiksek miktarda
nakit kar pay1 alma amagclar ve arzular, bu yoniiyle kar payinin énemi bu tip sirketler
bakimindan daha da belirginlesmektedir.*® Nitekim halka acik anonim sirketlerde,
yatirimci niteligi agir basan pay sahiplerinin kar pay1 disinda maddi bir getiri elde etme

imkan1 pratik olarak bulunmamaktadir.*®

Hukukumuzda eSPKn déneminde kar dagitimina iligskin daha farkli bir yaklagim
benimsenmis ve koruyucu nitelikte bazi diizenlemelere kanunda yer verilmistir. Bu
donemde halka agik anonim sirketlerin esas sdzlesmelerinde birinci kar pay1 (temettii)
oraninin gosterilmesi zorunlu olup Sermaye Piyasast Kurulu asgari birinci kar payi
oranin1 belirleme yetkisine sahipti.*’ ESPKn m. 15 hiikmii ile kir paymna iliskin genel
kurulun yetkisi onemli 6l¢iide sinirlandirilmis; birinci kar payr dagitilmadan esas
sozlesmede ongoriilen yedek akgelerin ayrilmasi veya genel kurul tarafindan ilave yedek
akgce ayrilmasina karar verilmesi miimkiin kilinmamisti. ESPKn hikumleri
incelendiginde, rahatlikla ifade edilecektir ki esasen SPKn ile anonim sirketlere bir
serbesti taninmis olup, sirketin iradesine oOncelik veren bir kar dagitim sistemi

benimsenmistir.*®

SPKn hiikiimleri ¢ercevesinde, halka ac¢ik anonim sirketlerde pay sahibinin kar
payr hakkina iligkin diizenlemelerin hem eSPKn’dan hem de TTK’dan ayristig

goriilmektedir. Bu farklilasma, 6zellikle ikincil mevzuat incelendiginde daha belirgin

4 Caglar Manavgat, Hukuki Bakimdan Halka Agik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz (Banka ve Ticaret
Hukuku Enstitiisii Yayinlari, 2016), 499.

% Bozgeyik, “Kar Dagitimi,” 117-118; Manavgat, Halka Arz, 498.
% Bozgeyik, “Kar Dagitimi1,” 117-118.

47 Asgari kar dagitim zorunlulugunun bir yandan halka agik anonim sirketlerde pay sahibini koruyucu

niteligi bulundugu ancak diger yandan tiim halka agik anonim sirketler bakimindan gegerli bir oran
belirlenmesinin, sirketlerin kendi kosullarinin géz ardi edilmesi sonucunu dogurduguna yonelik bkz.
Manavgat, Halka Arz, 500.

4 Manavgat, Halka Arz, 499.
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hale gelmektedir. Sermaye piyasasi hukukunda kar dagitimina iligkin giincel mevzuat

kapsaminda temel diizenlemeler ise SPKn m.19 hiikmii, KPT ve KYT dir.

SPKn m. 19/1 hiikmii kapsaminda, halka agik anonim sirketler karlarini, genel
kurullar tarafindan belirlenecek kar dagitim politikalar1 ¢ergevesinde ve ilgili mevzuat
hiikiimlerine uygun olarak dagitirlar. Sermaye Piyasasi Kurulu halka agik anonim
sirketlerin kar dagitimi politikalarina iliskin, benzer nitelikteki ortakliklar bazinda farkl

esaslar belirleyebilir.

SPKn m. 19/2 hiikmii kapsaminda, kanunen ayrilmasi gercken yedek akgeler ve
esas sOzlesmede pay sahipleri igin belirlenen kar pay:1 ayrilmadikc¢a baska yedek akge
ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu
tiyelerine ve ortaklik calisanlarina kirdan pay dagitilmasina karar verilemeyecegi gibi,

belirlenen kar pay1 6denmedikce bu kisilere kardan pay dagitilamaz.

SPKn m. 19 hiikmiiniin gerekgesi incelendiginde, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
kar pay1 orani belirlemesi ve bu oran gergevesinde halka agik anonim ortakliklarin esas
sOzlesmelerinde birinci kar payr oranmin gosterilmesi zorunlulugu uygulamasindan
vazgecildigi, yeni kanun degisikligi ile halka acik anonim sirket genel kurullar: tarafindan
belirlenecek kar dagitim politikalar1  ¢ercevesinde karlarin1  dagitabilecekleri
diizenlenmistir. Boylelikle dagitilacak kar payina iliskin oransal veya asgari tutar seklinde
herhangi bir kisitlama getirilmeyerek sirketlere finansal yapilari ve yatirim planlarina
uygun hareket edebilme esnekligi saglanmistir. Bununla birlikte s6z konusu serbestinin
kotilye  kullanimini  engellemek ve piyasanin ihtiyaclart dogrultusunda karar
aliabilmesini saglamak amaciyla Sermaye Piyasas1 Kurulu’na sektor ve sirket bazinda

farkl1 esaslar belirleme yetkisi verilmistir.*°

Bir sirketin heniiz hesap doneminin basinda her hesap doneminde ne kadar kar
edecegini bildirmesinin, ticari faaliyetlerinin sonucunu 6ngdrmesinin ve tlkede bulunan
ekonomik sartlarin nasil gelisecegini tahmin etmesinin beklenmesi sirketler adina hayli

zorlayici olmasindan hareketle; 6gretide, karin asgari oraninin belirlenmesi ve dagitilacak

4 “SPKn m. 19 Gerekgesi”, Son Erisim Tarihi: 18.02.2026, lexpera.com.
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birinci kar payir oranmin esas sozlesmede diizenlenmesi zorunlulugunun kaldirilmasi

olumlu bir gelisme olarak goriilmektedir.>

Ilgili hiikkiimler incelendiginde, paylar1 borsada islem goren halka agik anonim
sirketler bakimindan SPKn ile getirilen bir kar dagitma zorunlulugu bulunmadig ifade

edilebilecektir.®!

2. Paylar1 Borsada Islem Gérmeyen Halka Acik Anonim Sirketlerde Kar

Dagitma Zorunlulugu Bulunup Bulunmadiginin Degerlendirilmesi

Konunun paylar1 borsada islem gérmeyen halka agik anonim sirketler bakimindan
ayrica degerlendirilmesi gerekmektedir. Nitekim SPKn ve KPT hiikiimleri kapsaminda,
paylart borsada iglem gérmeyen halka agik anonim sirketlerde pay sahibinin kar payi
hakkina iligkin diizenlemelerin, paylar1 borsada islem goéren halka ag¢ik anonim

sirketlerden farklilastig1 goriilmektedir.

KPT m. 7 hikmunde, paylari borsada islem gérmeyen halka agik anonim sirketler
bakimindan kar payr dagitim oraninin, KPT hiikiimleri uyarinca, belirlenen bagislar
eklenmis net dagitilabilir donem karinin %20’sinden az olamayacagi ve kar payim tam
ve nakden dagitmalarinin zorunlu oldugu diizenlenmistir. Bununla beraber, m.7/3
hiikmiinde de bir istisna getirildigi goriilmekte olup ilgili hiikkme gore, hesaplanan kar
payr tutarinin genel kurula sunulacak son yillik finansal tablolara gore sermayenin
%y5’inden daha diisiik olmas1 veya s6z konusu finansal tablolara gore net dagitilabilir
donem karmin 100.000 TL nin altinda olmasi durumunda, sirket ilgili hesap donemi igin
kar payr dagitmayabilir. Bu durum, dagitmama nedeni ile birlikte Kurulun o6zel

durumlarin kamuya agiklanmasina iligkin diizenlemeleri gergevesinde kamuya duyurulur.

KPT m. 7 hilkmiinden yola ¢ikarak paylar1 borsada islem gérmeyen sirketlerin her
yil kar dagitma yiikiimliiligii altinda olup olmadigina iliskin ogretide farkli goriisler

mevcuttur.

% Gurbiiz Usluel, Kdar Payt Alma Hakki, 222; Vural Giinal ve Yalgin Ozge Okat, Sermaye Piyasas:
Hukukunun Esaslari (On Iki Levha Yaymcilik, 2021), 164.

5t Celik ve Ucisik, Yedek Akgeler ve Kar Dagitimi, 305.; Manavgat, Halka Arz, 500; Conkar, “Kar Pay1,”
670; Reha Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, Halka Arz Cilt: 2 (Beta Basim, 2000), 94.
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Conkar, KPT m. 7 hikm ile getirilen farkliligin, sayet dagitim yapilacaksa bunun
asgari oraninin net dagitilabilir donem karmin %20’si olarak tespit edilmis olmasi
yoniinde oldugunu ve s6z konusu diizenlemeden paylar1 borsada islem gérmeyen sirketler
bakimindan bir kar dagitim zorunlulugunun bulundugu anlaminin ¢ikarilamayacagini

ifade etmektedir.>?

Gurblz Usluel’e gore, KPT m. 7 paylar1 borsada islem gérmeyen sirketler i¢in
0zel bir diizenlemedir ve bu sirketler, her faaliyet donemi sonunda en az %20 oraninda
kar dagitmakla ylkiimli tutulmustur. Yazar, paylar1 borsada islem géormeyen sirketler
icin dngoriilen kar dagitma zorunlulugunun bir teblig diizeyinde degil, kanun seviyesinde,
ornegin SPKn hiikiimlerinde diizenlenmesinin kanun yapma teknigi bakimindan daha

isabetli olacagim ifade etmektedir.>®

Benzer yonde, Celikboya da paylar1 borsada islem gormeyen halka acik anonim

sitketler bakimindan zorunlu bir kir dagitim tutarinin bulundugunu ifade etmektedir.>

Paylar1 borsada islem goren sirketler ile paylari borsada islem gérmeyen sirketler,
nakit erisimi ve ortakliktan ayrilma dinamikleri bakimindan farklilagmaktadir. Paylari
borsada islem goren sirket pay sahipleri, kar payr dagitilmadigi durumlarda hisselerini
kolayca elden ¢ikarabilmektedir. Bununla beraber, paylari borsada islem gormeyen
sirketlerde pay sahiplerinin, hisselerini nakde c¢evirmesi nispeten daha zordur.
Dolayisiyla, paylar1 borsada islem gormeyen sirketlerde pay sahiplerinin, genel kurulun
kar dagitmama kararina karsi elinde bulunan imkan daha dar mahiyettedir. Bu temel
farklilik ve SPKn ve KPT hiikiimleri kapsaminda paylar1 borsada islem goren sirketler ile
paylar1 borsada islem goérmeyen sirketler bakimindan ayriks1i bir diizenlemenin
mevcudiyeti g6z 6niinde bulunduruldugunda, paylar1 borsada islem gormeyen halka agik
anonim sirketler bakimindan kar dagitma zorunlulugunun bulundugu yoéniinde goriisii

benimsemenin daha dogru oldugu kanaatindeyiz.

52 Conkar, “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Kar Pay1,” 671.
3 Gurbuiz Usluel, Kdr Payr Alma Hakki, 225-226.
4 Celikboya, Kdr Pay: Hakki, 91.
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3. Kar Dagitim Politikas1 ve Kurumsal Yonetim Anlayis1 Bakimindan

Degerlendirilmesi
a. Kurumsal Yonetim Anlayisi
i. Kurumsal Yénetim Ilkeleri

Kurumsal yonetim anlayisi; esitlik ve hakkaniyet, seffaflik, hesap verebilirlik ve
sosyal sorumluluk olmak iizere dort temel ilke iizerine insa edilmistir.>® Bu ilkeler farkli
alanlara iligkin goriinmekle birlikte, ortak bir teorik temele dayanmaktadir. Buna gore
anonim sirket, yalnizca kar elde etmeyi amaglayan basit bir organizasyon olarak
degerlendirilemez; aksine ¢ok sayida menfaat sahibinin yer aldigr ve yogun menfaat
catismalarinin ortaya ¢iktig1 kurumsal bir yapry1 ifade eder.®® Sirketin sermaye yapisina
bagli olarak menfaat catismalarinin niteligi de degismektedir. Yaygin pay sahipligi
yapisinda yoneticiler ile pay sahipleri arasindaki catigsmalar agirlik kazanirken, hakim pay
sahipligi yapisinda kontrol giiciinii elinde bulunduran pay sahipleri ile azinlik pay
sahipleri arasindaki catigmalar belirginlesmektedir. Bu cercevede modern sirketler
hukukunda kurumsal yonetim ilkeleri, s6z konusu menfaat ¢atismalarini dengelemeye
yonelik ve anonim sirketin iyi yonetimine yonelik ideal arayisinda temel bir kurumsal

cerceve islevi gormektedir.
Esitlik ve hakkaniyet ilkesi, hakim pay sahiplerinin sahip oldugu giicii adil bir
sekilde kullanmasi1 gerekliligini ifade eder. Esasen bu ilke, 4721 sayili Tirk Medeni

Kanunu (“TMK”) m. 2 hiikkmiinde kendisine kanuni dayanak bulan diiriistliik kural1 ve

% Ulkelere yonelik tavsiye niteligindeki ilkeler acisindan bkz. G20/OECD, G20/OECD Principles of
Corporate Governance (OECD 2023). Tiirk hukuku agisindan bkz. Ali Pasli, Anonim Ortakitk Kurumsal
Yonetimi (Caga Hukuk Vakfi Yayinlari, 2005), 71; Hasan Pulagh, Corporate Governance: Anonim
Sirket Yonetiminde Yeni Model (Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisii Yayinlari, 2003), 36; Cafer
Eminoglu, Tiirk Ticaret Kanunu’nda Kurumsal Yo6netim (On ki Levha Yayincilik, 2014), 17; Unal
Tekinalp, Tirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Kurumsal Yonetim Felsefesine Yaklagimi, Ugur
Alacakaptan’a Armagan Cilt: 11 (istanbul Bilgi Universitesi Yayinlar1, 2008), 636; Rauf Karasu, “6102
Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu Ile Anonim Sirketlerde Kurumsal Yé&netim ile Tlgili Getirilen Yenilikler,”
Inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 4, Say12 (2013): 45.

% Konu vekalet sorunuyla dogrudan baglantilidir. Vekalet sorununa yonelik éncii niteliginde kabul edilen

iki makale i¢in bkz. Michael C. Jensen ve William H. Meckling, “Theory Of The Firm: Managerial
Behavior, Agency Costs And Ownership Structure,” Journal Of Financial Economics 3, Say1 4 (1976):
305-360.; Eugene F. Fama, “Agency Problems And The Theory of The Firm,” The Journal of Political
Economy 88, Say1 2 (1980): 288-307. Tiirk hukukunda detayli agiklamalar i¢in bkz. Sehirali Celik,
Kirca ve Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 246.
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haklarmn sakinilarak kullanilmast ilkesinin kurumsal yonetim 6gretisine yansimasidir.®’
G20/OECD llkelerinde, azinlik pay sahipleri dahil olmak (izere tim pay sahiplerinin adil
muamele gormesi gerektigi ve haklarini kullanmalarinin zorlastirilmamasi gerektigi ifade

edilmistir.>®

Ayrica, pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilmesi durumunda sirket
tarafindan hizli ve etkin telafi imkanlar1 saglanmasi gerektigi G20/OECD Iilkelerinde

vurgulanmistir.>®

Seffaflik, diger adiyla kamuyu aydinlatma ilkesi, kurumsal yonetim anlayisinin
temel unsurlarindan birini olusturmaktadir.?’ Yatirimeilar, alacaklilar ve diger menfaat
sahipleri kararlarini, sirketin bu ilke kapsaminda sundugu bilgiler dogrultusunda
vermektedir. Seffaflik ilkesinin bir diger islevi ise, pay sahiplerini ve diger menfaat
sahiplerini koruyan piyasa temelli bir denetim mekanizmast olugmasina katki
saglamaktir. Sirketin ticari sirlar1 disinda kalan 6nemli nitelikteki hukuki ve finansal
bilgilerin kamuya agiklanmas1 seffaflik ilkesinin temelini teskil eder. Bununla birlikte
giiniimiizde, ¢evresel ve sosyal hususlarin da yatirim kararlarini etkileyebilecegi kabul
edildiginden, bu alanlara iliskin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikkleri de giderek 6nem
kazanmigtir. Seffaflik ilkesi, vekalet sorununun baslica kaynaklarindan biri olan bilgi
asimetrisini azaltmaya yonelik etkili bir ara¢ olarak goriildiigiinden, kurumsal yonetim

yaklagimi ig¢inde ayricalikli bir konuma sahiptir.

Hesap verilebilirlik ilkesi, sirketin  yaptigi islemlerin  gerekgelerini
aciklayabilmesini konu edinir.®! ilke, dogrudan yonetim kurulu iiyelerine ve yoneticilere
yoneliktir. Yoneticilerin gorev ve sorumluluklarmin agik kurallara baglanmasi,
yoneticiler iizerinde gozetim ve denetim mekanizmalar1 olusturulmasi, ilke agisindan
onem teskil eder. Ancak, yoneticilerin ticari kararlarimi baski altinda kalmaksizin 6zgiir

iradeleriyle verebilmesi kurumsal yonetim agisindan dikkat edilen bir konudur. Tiirk

5 Benzer sekilde, esit islem ilkesinin (TTK m. 357) de yansimasi olarak da kabul edilebilir. bkz.

Eminoglu, Kurumsal Yénetim, 17; Karasu, “Kurumsal Yonetim,” 45.
% G20/OECD Corporate Governance Principles 2023, 14.
% G20/OECD Corporate Governance Principles 2023, 14
0 G20/0OECD Corporate Governance Principles 2023, 27.

1 Eminoglu, Kurumsal Yonetim, 19.; Pasl, Ortakitk Kurumsal Yénetimi, 76; Pulash, Anonim Sirket
Yonetiminde Yeni Model, 36.
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hukukunda yoneticilerin takdir yetkisinin siirt agisindan tedbirli yonetici Olciitii
belirlenmistir. Tedbirli yonetici dl¢iisii uyarinca yoneticiler tarafindan verilen kararlar,
kurumsal yonetim ilkeleriyle tutarli sekilde is adami karari kabul edilmis ve yoneticilerin
bu kararlardan dolay1 sorumluluklar sinirlanmistir.8? G20/OECD {lkelerinde de kurumsal
yonetim cergevesinin, yoneticilerin sirkete ve pay sahiplerine kars1 hesap verebilirligini
saglamasi; kararlarin gerekli 6zen gosterilerek verilmis olmasi durumunda ise yonetim

kurulu iiyelerinin sorumlu olmamasi gerektigi vurgulanmistir.®®

Kurumsal yonetim anlayisi igerisinde son yillarda en fazla dikkat g¢eken
konulardan biri siirdiiriilebilirliktir. Sirketlerin uzun vadeli ve istikrarli deger yaratmasina
odaklanan siirdiiriilebilirlik yaklasimi, sirketlerin yalnizca pay sahiplerinden ibaret
olmadigi; aksine ¢ok daha genis bir menfaat sahipleri kiimesiyle iliskili oldugu esasina
dayanmaktadir.®*

G20/OECD Kurumsal Yonetim Ilkelerinde “siirdiiriilebilirlik ve dayamklilik” bashig

Konunun artan Onemine paralel olarak, 2023 yilinda yenilenen

altinda miistakil bir baslik olusturulmustur.®®
ii. Kurumsal Yonetim ilkelerinin Yaptirmm

Kurumsal yonetim ilkelerinin yaptirimina yonelik tarihsel gelisime bakildiginda,
ilk asamada baglayici nitelikte olmayan ve piyasa odakli yaptirrm mekanizmalarini esas
alan yumusak hukuk kurallarinin hadkim oldugu goriilmektedir. Ancak 2000’11 yillarin
basinda ABD ve Avrupa’da ortaya ¢ikan sirket skandallar1 sonrasinda baglayici kurallar

yaygimlagmistir.%® Bununla birlikte giiniimiizde, kurumsal yonetim kavramiin esnek ve

62 TTK m. 369 Gerekgesi, Son Erigim Tarihi: 18.02.2026, www.lexpera.com.

83 G20/OECD Corporate Governance Principles 2023, 34.

6 Siirdiiriilebilirlik kavranuna iliskin ayrintili agiklamalar ile kavramin Cevresel, Sosyal ve Yonetisim

(CSY/ESG) ve kurumsal sosyal sorumluluk kavramlarindan fark: igin bkz. Deniz Miimin Baysal,
“Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Mali Haklarinin Belirlenmesinde Cevresel, Sosyal,
Yoénetsel Performans Olgiitlerinin Kullanilmasi,” Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 20,
Say1 229 (2025): 1572

65 G20/OECD Corporate Governance Principles 2023, 44.

8 Klaus Hopt, “Comparative Corporate Governance: The State Of The Art And International Regulation,”

American Journal of Comparative Law 59, Say1 1 (2011): 15-24; Paul L. Davies, ‘‘Enron and Corporate
Law Reform in the UK and the European Community” Klaus J. Hopt ve digerleri editdrliigiinde,
Corporate Governance in Context: Corporations, States, and Markets in Europe, Japan, and the US,
Oxford University Press, 2005, 163-190.
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dinamik yapisiyla da uyumlu bigimde, kamuyu aydinlatma ve piyasa disiplinine dayanan
“uygula ya da agikla” yaklasimi temel egilim olma niteligini korumaktadir.®’ Nitekim
kurumsal yonetim anlayisi, sirket yonetimine dogrudan miidahaleden ziyade seffaflik
yoluyla piyasanin denetleyici islevini harekete ge¢irmeyi amaclamakta; bu nedenle
kamuyu aydinlatma ve piyasa temelli yaptirimlar kurumsal yonetimin ruhuna daha uygun
araclar olarak kabul edilmektedir.®® Kurumsal yénetim ilkelerini tamamen baglayici
bicimde uygulayan iilkeler istisnai nitelikte olup, Tiirkiye’ nin de i¢inde bulundugu bazi
hukuk sistemleri baglayici kurallar ile “uygula ya da agikla” yontemini birlikte kullanan

karma bir modeli benimsemistir.®°

Tiirk hukukunda 2011 yilina kadar tavsiye niteliginde uygulanan ilkeler, 2011
yilinda SPK’ya verilen yetkiler dogrultusunda ¢ikarilan Kurumsal Yonetim ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig ile karma bir yapiya doniistiiriilmiis;
2014 yilinda yayimlanan ve halen yiriirlikte olan Teblig ile de bu yaklasim
stirdliriilmiistiir. Buna goére kurumsal yonetim ilkelerine tabi sirketler, belirlenen ilkelerin
bir kismin1 zorunlu olarak uygulamakta, zorunlu olmayan ilkeler bakimindan ise “uygula
ya da agikla” yontemi gergevesinde kamuya agiklama yapmaktadir. Bu g¢alismanin
konusu bakimindan 6zellikle belirtilmelidir ki, Teblig’in 1.6. maddesinde “Kar Pay1
Hakki” baslig1 altinda yer alan diizenlemeler uygulanmasi zorunlu ilkeler arasinda

sayllmamis, bu alan esasen kamuyu aydinlatma ve piyasa denetimine birakilmstir.
iii. Kar Paymmin Kurumsal Yoénetim Bakimindan Onemi

Kurumsal yonetim anlayisinda menfaat catigmalarini dengeleme amaci tasiyan
pek ¢ok ara¢c bulunmaktadir. Bagimsiz yonetim kurulu {iyelerine yiiklenen rol,

performansa dayali mali hak yaklagimi, kurulmasi zorunlu kilinan komiteler bu araglara

67 G20/OECD Corporate Governance Factbook 2025, 43. 2025 verilerine gore, 52 iilke arasindan 43 iilke
kurumsal yonetim kodlar1 bakimindan ‘“uygula veya agikla’’ yontemini kullanmaktadir.

8 Caglar Manavgat, “Anonim Ortakliklarda Kurumsal Yénetimde Kamunun Islevi,” Banka ve Ticaret

Hukuku Dergisi 24, Say1 2 (2007): 497.

8 ABD, Cin ve Hindistan borsa kotasyon kurallar1 vasitasiyla kurumsal yonetim ilkelerini baglayici olarak

uygulayan 3 iilkedir. Tiirkiye’nin de iginde bulundugu 6 iilke ise karma bir yap1 benimsemektedir.
G20/OECD Corporate Governance Factbook 2025, 43.
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ornek olarak verilebilir. Ogretide, menfaat catismalarii dengeleyici etkisi sebebiyle kir

pay1 6nemli bir kurumsal ydnetim araci olarak goriilmektedir.”®

Kar payi, anonim sirketler hukukunda menfaat ¢atismalarina ¢ok boyutlu bir
anlam kazandirmaktadir. Konunun ¢ok boyutlulugu, kar paymin birden fazla menfaat
sahibini ilgilendiren bir islem olmasi, yeri geldiginde menfaat ¢atigmalarini azaltan, yeri
geldiginde ise menfaat catismalarini siddetlendiren bir yonii olmasiyla alakalidir. Kar
paymnin menfaat ¢atismalarina yonelik ilk boyutunu, sirket ile alacaklilar arasinda
yasanan menfaat catismalar1 olusturmaktadir. Soyle ki, sirketin kar payr dagitimi
yapmasiyla birlikte likiditesi, dolasiyla 6zkaynaklar1 azalmakta; sirket, kar payr dagitimi
vasitasiyla borg-Ozkaynak dengesini riziko alacaklilar tizerinde kalacak sekilde
kurgulama imkanina sahip olmaktadir.”* Bu durum ise, sirket alacaklilarinin alacaklarini
tahsil edebilme imkanimi zorlastirdigi i¢in alacaklilar tarafindan arzu edilmeyen bir
durumdur. Nitekim, pazarlik giicline sahip finansal kuruluslar bu istenmeyen durumu
engellemek amaciyla sirket ile yaptiklart sozlesmelere kar payr dagitimimi kisitlayici

taahhiit (covenant) maddeleri yerlestirmektedir.”?

™ Frank Easterbrook, “Two Agency-Cost Explanations of Dividends,” The American Economic 74, Say1
2 (1984):650.; Michael C. Jensen, “Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and
Takeovers,” The American Economic Review 76, Say1 2 (1986):323; Todd Mitton, “Corporate
Governance And Dividend Policy In Emerging Markets,” Emerging Markets Review 5, Say1 4 (2004):
410; Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer ve Robert W. Vishny, ‘‘Agency
Problems and Dividend Policies around the World,” The Journal Of Finance 55, Say1 1 (2000):3.; Zohar
Goshen, “Shareholder Dividend Options ” The Yale Law Journal 104 (1995):887; Brian R. Cheffins,
“Dividends As A Substitute For Corporate Law: The Separation Of Ownership And Control In The
United Kingdom,” Washington and Lee Law Review 63, Say1 4 (2006): 1305; Janis Berzins, @yvind
Bohren ve Bogdan Stacescu, “Dividens And Taxes: The Moderating Role Of Agency Conflicts,”
Journal Of Corporate Finance 58 (2019):584; John Kose ve Anzhela Knyazeva, “Payout Policy,
Agency Conflicts, And Corporate Governance” (2006), Son Erisim Tarihi:15.02.2026, Www.Ssrn.com;
Celine Du Boys, “Is Payout Policy Part Of The Corporate Governance System? The Case Of France,”
European Journal Of International Management 3, Say1 1 (2009):43; Maria Gutiérrez ve Maribel Séez,
“Dividend Policy with Controlling Shareholders,” Theoretical Inquiries in Law 16, Say1 1 (2015): 110;
Luca Enriques, Henry Hansmann, Reinier Kraakman ve Mariana Pargendler, “The Basic Governance
Structure: Minority Shareholders and Non-Shareholder Constituencies,” i¢inde The Anatomy of
Corporate Law: A Comparative and Functional Approach (Oxford Academic, 2017), 87.

"L Easterbrook, “Explanations,” 655.

2 Taahhiitler, sirket alacaklilarina kimi zaman pay sahiplerinden bile iistiin karar alma haklar1 bahsettigi

icin kurumsal yonetim ogretisinde Onem atfedilen bir konu olmustur. G20/OECD Corporate
Governance Principles 2023, 31. Bu konuda Tiirk hukukunda detayli agiklamalar i¢in bkz. Murat Giirel,
Kredi Sozlesmelerinde Kredinin Geri Odenmesini Saglamak I¢in Kullanilan Taahhiitler (Covenants) ve
Kredi Alacaklisinin Kredi Alan Sirkete Karst Sorumlulugu, (On iki Levha Yayincilik, 2022).
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Daginik pay sahipligi yapisinin yaygin oldugu ABD gibi iilkelerde, yoneticiler ile
pay sahipleri arasindaki menfaat ¢atigmalari, konunun ikinci boyutunu olusturmaktadir.
Muilkiyet-kontrol ayrismasindan kaynakli olarak sirket malvarliginin koétiiye kullanilmasi
riski, yoneticiler ile pay sahipleri arasindaki menfaat ¢atismalarinin temel sebebidir.
Yoneticilerin kotii veya verimsiz yatirim kararlart sonucunda deger kaybina
ugrayabilecek malvarlig1 unsurlarinin, bu tiir kayiplar gerceklesmeden once kar payi
yoluyla pay sahiplerine aktarilmasi halinde, kar pay1 dagitimi, pay sahipleri ile yoneticiler
arasindaki menfaat catismalarini dengeleyici bir ara¢ olarak belirginlesmektedir.”
Daginik pay sahipligi yapisinda kar payr dagitiminin kurumsal yonetim bakimindan
onemli diger bir etkisi de kar payr dagitimi sonrasinda 6zkaynaklar1 azalan sirketin, yeni
yapacagl yatirimlar i¢in piyasalardan borglanmasi sonucu gerceklesmektedir. Zira,
bor¢lanma, alacaklilarin sirket iizerindeki denetim ve gozetim etkisi sebebiyle 6nemli bir
kurumsal yonetim aract kabul edilmekte ve boylelikle yoneticilerin daha 6zenli

davranmalarina vesile olmaktadir.”

Kar payinin menfaat ¢atigsmalar1 bakimindan incelenmesi gereken son boyutu ise
hakim pay sahipligi yapisindaki menfaat catigmalaridir. Hakim pay sahipligi yapisindaki
temel risk, hakim pay sahibinin sirket malvarligin1 hukuka aykir1 islemlere kendisine veya
iligkili taraflara aktarmasi oldugu i¢in, menfaat ¢atigmalar1 hakim pay sahipleri ile azinlik
pay sahipleri arasinda gerceklesmektedir.”® Bu yapida, aym1 dagmik pay sahipligi
yapisinda oldugu gibi, kar payr dagitimi yapilmasi menfaat catigmalarini1 dengeleyici bir
isleve sahiptir.”® Zira, malvarhgmin hukuka aykir1 aktarimlarla azaltilmasi riski
karsisinda, azmlik pay sahiplerinin kar pay: istegi yiiksektir. Ozellikle, pay sahipligi
haklarinin zayif korumaya sahip oldugu iilkelerde azinlik pay sahiplerinin kar pay1

beklentisi daha da artis gdstermektedir.””

3 La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer ve Vishny, “Dividend Policies,” 2.
4 Easterbrook, ‘‘Explanations,’” 654; Jensen, ‘‘Free Cash Flow,” 323; Cheffins, “Dividends,” 1306.
5 Cheffins, “Dividends,” 1305; Gutiérrez ve Saez, “Dividend Policy,” 107-110.

6 La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer ve Vishny, “Dividend Policies,” 4; Gutiérrez ve Saez, “Dividend
Policy,” 110.

T Mitton, ‘“Policy,” 411; La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer ve Vishny, “Dividend Policies,” 7.
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b. Turk Hukukunda Kar Dagitim Politikasinin Kurumsal Yonetim Anlayisi

Bakimindan Degerlendirilmesi
i. Kar Dagitim Politikasinin Diizenlenmesi

Sirketin ve payin degerini belirleyen en 6nemli etkenlerden biri olan ve SPKn’nin
kar paymin sisteminin temeline yerlestirdigi kar dagitim politikasina iligkin TTK’da agik
bir diizenleme bulunmamaktadir. Bununla beraber, halka agik anonim sirketler, kar
dagitim1 yaparken hem yiirtrlikteki mevzuat hikimlerine hem de SPKn m. 19 hikmi
kapsaminda genel kurullar1 tarafindan belirlenen kar dagitim politikasina uymakla

yiikiimlii tutulmuslardir.

Tekinalp, mevzuatta kar dagitim politikasina yer verilmesinin iki temel sebebi
bulundugunu, ilk sebebinin sayet esas s6zlesmede kar dagitimina iligskin acik bir hiikiim
yoksa bu hususu ac¢ikliga kavusturmak oldugunu, ikinci sebebinin ise esas s6zlesmeye ve
kar dagitim politikasina gore kar dagitimmin diger dagitimlara nazaran oOnceliginin
belirtilmek istenmesi oldugunu ifade etmistir.”® Giirbliz Usluel ise halka agik anonim
sirketler agisindan kar dagitim politikasinin diizenlenmesinin temel nedeninin, eSPKn
doneminde m.15’te Ongoriilen esas sozlesmede asgari sekilde kar dagitiminin

belirlenmesi zorunlulugunun ortadan kaldiriimasi oldugunu belirtmektedir.”

KPT’de kar dagitim politikasina iligskin temel bilgiler bulunmakta olup m. 4/2°de
kar dagitim politikasinda asgari olarak yer almasi gereken hususlar belirtilmistir. Buna
gore kar dagitim politikasinda; kéar payr dagitilip dagitilmayacagi, dagitilacak ise ortaklar
ve kara katilan diger kisiler i¢in belirlenen kar payr dagitim orani, kir paymnin édenme
sekli, kar pay1 dagitim islemlerine en ge¢ dagitim karar1 verilen genel kurul toplantisinin
yapildig1 hesap donemi sonu itibariyla baglanmasi sartiyla, kar payinin 6denme zamani,
kar payr avanst dagitilip dagitilmayacagi, sayet dagitilacak ise buna iligkin esaslar

bulunmalidir.

KPT m. 4/3 hiikkmiine gore kar dagitim politikasinda degisiklik yapilmasi

mimkunddr. Kar dagitim politikasinda degisiklik yapilmasi istenmesi halinde, Sermaye

8 Poroy, Tekinalp ve Camoglu, Ortakliklar Hukuku, 700.
" Gurbuz Usluel, Kar Payt Alma Hakk, 222.
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Piyasast Kurulu'nun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iligkin diizenlemeleri
cercevesinde bu degisiklige iliskin yonetim kurulu karar1 ve degisikligin gerekgesi
kamuya duyurulur. Kamuya yapilan duyurunun ardindan konunun tekrar genel kurulda

gortsiilerek karara baglanmasi gerekmektedir.

Kurumsal Yé&netim Ilkeleri m. 1.6, “Kar Payr Hakki” basligmi tasimakta ve kar
dagitim politikasina iliskin temel birtakim bilgiler igermektedir. ilgili ilkeler kapsaminda,
halka ag1k anonim sirketlerin belirli ve tutarli bir kar dagitim politikas1 bulunur. KYI m.
1.6.2 uyarinca, kar dagitim politikasi, pay sahiplerinin anonim sirketin gelecek
donemlerde elde edecegi karin dagitim usul ve esaslarini dngérebilmesine imkén verecek
aciklikta asgari bilgileri igerir. Ayrica, kar dagitim politikasinda pay sahiplerinin
menfaatleri ile ortaklik menfaati arasinda dengeli bir politika izlenmesi gerektigi

belirtilmistir (KYI m. 1.6.4).

KYI m. 1.6.3 geregince, kar dagitim politikas1 ydnetim kurulu tarafindan
hazirlanir. Yonetim kurulunun genel kurula karin dagitilmamasini teklif etmesi halinde,
bunun nedenleri ile dagitilmayan karin kullanim sekline iligskin bilgiye, kar dagitimina
iliskin giindem maddesinde yer verilir. Bununla beraber, KYI m. 1.6.1 uyarinca, kar
dagitim politikasi, genel kurul toplantisinda pay sahiplerinin onayimna sunulur ve anonim
sirketin kurumsal internet sitesinde kamuya agiklanir. Burada genel kurul tarafindan kar
dagitim politikasina iligkin alinacak kararda nisaplarin ne olacagini degerlendirmek
gerekir. Bu kapsamda ilgili mevzuat incelendiginde, kar dagitim politikasinin
kararlastirildig1 genel kurulda toplant1 ve karar nisabina iligkin 6zel bir diizenleme yer
almadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, genel kurulun kar dagitim politikasina iliskin
kararinda adi toplant1 ve karar nisabinin uygulanacag: sdylenebilir. Bu kapsamda, TTK
m. 418 hiikkmiine gore, genel kurullar, TTK veya esas s6zlesmede, aksine daha agir nisap
ongoriilmiis bulunan haller hari¢, sermayenin en az dortte birini karsilayan paylarin
sahiplerinin veya temsilcilerinin varligiyla toplanir. Kararlar toplantida hazir bulunan

oylarin ¢ogunlugu ile verilir.
ii. Kar Dagitim Politikasina Aykirihgin Yaptirimi

Kar dagitim politikasina aykirt dagitim yapilmasinin sonuglarina, bir diger

deyisle, kar dagitim politikasinin baglayiciligina deginecek olursak; konuya iliskin
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ogretide farkli goriisler savunuldugu goriillmektedir. Bu kapsamda, baz1 yazarlar, eger kar
dagitim politikasinda bir oran belirlenmisse, kar payr dagitilmasinin zorunlu hale
geldigini veya kar dagitim politikasina aykir1 kar dagitilmasi halinde pay sahiplerinin

iptal davas1 agma yetkisi bulundugunu belirtmektedir.&

Conkar ise, KPT m. 4/2 hiikkmiinde kar dagitim politikasinda asgari olarak yer
verilmesi gereken hususlar sayilirken “kar payr dagitilip dagitilmayacagi” ifadesinin
kullanildigini, buradan yola ¢ikarak sirketlerin en azindan donemsel olarak kar payi
dagitmamasina izin verilmis oldugunu ve kar dagitim politikasina aykir1 kar dagitilmasi
halinde pay sahiplerinin iptal davasi agma yetkisinin bulunmadigin1 ifade etmektedir.®!
Bu kapsamda, yazar, kadr dagitim politikasinin, hukuki sonuca yonelmis bir irade
beyanindan ziyade, sirketin kar dagitimi konusundaki Ongdriisiinli igeren bir metin
oldugunu, kar dagitim politikasinda, kar payr dagitilmayacagmin beyan edilmis
olmasiin, tek basina kar payinin dagitilmamasi seklindeki hukuki sonucu dogurmaya

elverisli olmadigin belirtmektedir.®

Kar dagitim politikasinin baglayiciligi ve bu politikaya aykiriligin yaptirimina
iliskin degerlendirmemize ge¢meden Once, konu ile olan yakin baglantis1 ve yapilacak
kiyaslamaya saglayacagi katki nedeniyle, esas sozlesme hiikiimlerinin hukuki niteligine
iliskin doktrinde yapilan ayrima kisaca deginmekte yarar bulunmaktadir. Bilindigi tizere,
esas sozlesme hiikiimleri doktrinde maddi (gergek, korporatif, tiizel kisilige 6zgii) ve sekli
(gergek olmayan, korporatif nitelik tasimayan, tiizel kisilige 6zgli olmayan) hiikiimler
olarak smiflandirilmakta; bu ayrim, s6z konusu hiikiimlerin ortaklik diizeni tizerindeki
etkisinin farklilasmasina yol agmaktadir.23 Doktrinde, maddi ve sekli esas sdzlesme

hiikiimlerinin tasnifi bakimindan farkli 6l¢iitler ileri siiriilmekle birlikte, maddi esas

80  Ali Thsan Karacan ve Esra Erisir Karacan, Halka Acik Sirketlerde Kar Dagitim: (Legal Yaymlari, 2016),
221-224.; Glrbuz Usluel, Kdr Payr Alma Hakki, 224-227; Hakli sebep varsa kar dagitim politikasina
aykiri karar alinabilecegi, hakli sebep olmadan politikadan sapilmasi haline iptal yaptirnminin giindeme
gelecegi hakkinda bkz. Manavgat, Halka Arz, 502.

81 Conkar, “Kar Pay1,” 670.
82 Conkar, “Kar Pay1,” 672-673.

8 Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortaklik Anasézlesmesi (Beta Basim, 2001), 235 vd. Cem Veziroglu,
Anonim Ortakhiklar Hukukunda Esas Sozlesme Ozgiirliigii ve Sinirlart (On Iki Levha Yaymcilik, 2021),
279 vd. Tolga Ayoglu, Sermaye Sirketleri Ozelinde Sirketler Hukuku Uyusmazliklarimn Coziimiinde
Tahkim (On Iki Levha Yaymcilik, 2018), 56 vd.
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sOzlesme hiikiimlerinin genel olarak sirketin temel diizenine iligkin hiikiimlerden
olustugu; buna karsilik sirketin temel yapisina iligkin olmayan ve esas sdzlesmenin
ihtiyari unsurlarini teskil eden diizenlemelerin kural olarak sekli esas s6zlesme hiikiimleri
arasinda yer aldig1 kabul edilmektedir.* Maddi esas sozlesme hiikiimlerini sekli esas
sOzlesme hiikiimlerinden ayiran en 6nemli hususlardan biri, bu hiikiimlere aykiriligin
sirketler hukukuna 6zgii yaptirimlara tabi olmasidir. Bu ¢ercevede, sekli esas sozlesme
hiikiimlerine aykirilik kural olarak genel kurul kararlarinin iptaline yol agmazken; maddi
esas sozlesme hiikiimlerine aykirilik halinde genel kurul kararlarinin iptali miimkiin
olabilmektedir.2®> Ornegin; esas sdzlesmede iiciincii kisilere (yonetim kurulu, kurucular
vb.) alacak hakki taniyan bir hitkkme aykirt genel kurul kararinin iptali istenemezken, kar
payma iligskin esas sozlesme hiikiimlerine aykirilik, bu hiikiimlerin maddi esas sdzlesme

niteliginde olmasi nedeniyle genel kurul kararmin iptalini gerektirecektir.®

Kar pay1 dagitim politikasina aykiriligin yaptirnmina iliskin goriistimiize gelince,
bizim de katildigimiz goriis uyarinca, kar dagitim politikasina aykir nitelikte bir genel
kurul kararmin SPKn m. 19/1 uyarinca iptali gerekmektedir.” Nasil ki ortakligin temel
diizenine iliskin ve bu yoniiyle maddi esas s6zlesme hiikmii niteligi tasiyan kar payma
iliskin esas sozlesme hiikiimlerine aykirilik TTK m. 445 uyarinca iptal yaptirimina tabi

ise, kar dagitim politikasina aykiriligin da ayn1 sekilde degerlendirilmesi gerekir. Zira ké&r

8 Bahtiyar’a gore bir esas sozlesme hiikmiiniin “ger¢ek” sayilabilmesi, ortakliga 6zgii iliskileri
diizenlemesi, ortakliga yonelik bir amag tagimasi ve basta ortaklar olmak tizere ig iliskiye katilan kisileri
hedef almasi sartina baglidir. Bahtiyar, Anasozlesme, 236. Ayoglu, bir hilkmin maddi (gercek) esas
sozlesme hiikkmii sayilip sayilmayacaginin, anonim sirketler hukukunun o hiikme bu etkiyi tantyip
tamimadigina gore belirlenecegini; 6zellikle sirketin organizasyonu, unvani, amaci, sermayesi ve
organlarina iliskin diizenlemelerin maddi esas sdzlesme hiikmii niteliginde oldugunu, sirketin temel
yapisina ve normatif diizenine iligkin olmayan, anonim sirketler hukuku diizeninin kendilerine sonug
baglamadigi hiikiimlerin ise sekli esas sozlesme hilkmii oldugu diisiincesindedir. Ayoglu, 56 vd;
Veziroglu ise, bir hitkkmiin maddi (korporatif) esas s6zlegsme hitkmii olup olmadig1 agisindan iki agsamali
bir test Snermektedir. [k asamada, bir hiikmiin sirket diizeninde sonug¢ dogurup dogurmadig1 veya genis
etki alanma sahip olup olmadig1 degerlendirilmektedir. Tkinci asamada ise ilgili hitkmiin emredici
hiikiimler, tek borg ilkesi vb. ilkeler karsisinda gecerli olup olmayacagina yonelik gecerlilik denetimi
yapilmaktadir. Veziroglu, Esas Sozlesme, 300 vd.

8 Kirca, Genel Kurul Kararlarimn Hiikiimsiizliigii, 71 vd.

8 Benzer sekilde, borglar hukuku karakterli pay sahipleri sozlesmesinde yer alan kir payina iliskin bir
hiikiim, maddi esas sdzlesme hiikmii niteligini haiz degildir ve bu hilkme aykirilik hélinde sirketler

hukukuna 6zgii yaptirimlar devreye girmez. Poroy, Tekinalp ve Camoglu, Ortakliklar Hukuku, 80.
87 Gurbuz Usluel, Kdr Payt Alma Hakki, 224-227. Karacan ve Karacan, Kar Dagitimi, 221-224.
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dagitim politikasi, agikga SPKn m. 19 ve KPT m.4 ile detaylica diizenlenmis olup kanun
koyucunun bu politikaya maddi esas sdzlesme hiikiimlerine benzer bir etki alan1 tanimay1
amacladigi anlasilmaktadir. Kar dagitim politikasinin, sirketin ihtiyari olarak benimsedigi
diger politikalarla (¢evre, tedarik, tiiketici politikalar1 vb.) aym duzlemde
degerlendirilmesi miimkiin degildir. Zira, kar dagitim politikasinda, tipki esas s6zlesmede
yer alan kar dagitim hiikiimlerinde oldugu gibi karin dagitimina iliskin esaslar
belirlenmekte; hatta kimi durumlarda esas sozlesme hiikiimleri dogrudan kar dagitim
politikasina yansitilmaktadir. Nitekim, kar dagitim politikasinin ortakligin temel
diizenine iligkin ve tiizel kisilige yonelik olmasi, kar dagitim politikasina onay vermeyen
veya sonradan pay iktisap edenleri dahi baglayacak sekilde genis bir etki alanina sahip
bulunmasi, KPT m. 4/3’te Ongoriildiigli iizere kar dagitim politikasinda degisiklik
yapilmasinin gerekmesi halinde bunun gerekgeleriyle birlikte 6zel durum agiklamasi
olarak kamuya duyurulmasinin zorunlu tutulmasi, kanun koyucunun kar dagitim
politikasina maddi esas sozlesme hiikmiine benzer bir etki tanimayr hedefledigini

gOstermektedir.

Sonug olarak, kar dagitim politikasinin maddi esas s6zlesme hiikiimlerine benzer
bir etkiye sebep oldugu ve pay sahiplerinin imzaladiklari bor¢lar hukuku karakterli
sozlesmeler ile sirketin ihtiyar1 olarak kabul ettigi politikalardan farkli olarak sirketler
hukuku diizeni i¢inde yer aldigi; halka agik anonim sirketler bakimindan SPKn ile
getirilen bir kir dagitma zorunlulugu bulunmadigi, bununla beraber sayet sirketler esas
sozlesmelerinde veya kar dagitim politikalarinda kar dagitacaklarina iliskin
diizenlemelere yer vermisse, bu taktirde kar dagitma zorunlulugundan bahsedilebilecegi
ve buna aykir1 bir kar dagitim kararinin (esas sozlesmede yer alan kar payr dagitimina
iliskin diizenleme bakimindan esas sozlesme hiikiimlerine aykirilik ve kar dagitim
politikasinda yer alan kar payr dagitimina iliskin diizenleme bakimindan SPKn
hikumlerine aykirilik  yoniiyle) iptal edilebilirlik yaptinmina tabi oldugu

diisiincesindeyiz.
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iii. Kar Dagitim Politikasimn Kurumsal Yonetim flkeleri Cercevesinde

incelenmesi
aa. Genel Olarak

Kar payr dagitim politikasin1 hukuk teknigi a¢isindan degerlendirirken, TUrk
hukuk sisteminin yapisal ozelliklerini géz Onilinde bulundurmak gerekir. Hakim pay
sahipligi yapisinin egemen oldugu Tirk hukukunda, menfaat ¢atigmalar: temel olarak
hakim pay sahipleri ile azinlik pay sahipleri arasinda gerg¢eklesmektedir. Daginik pay
sahipligi yapisinda, yoneticilerin davraniglarii smirlamaya yonelik pek ¢ok kurumsal
yonetim mekanizmasi, hakim pay sahipligi yapisinda beklenen etkiyi verememektedir.
Kurumsal yatirimcilarin, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin ve piyasa denetiminin
olusturdugu baski mekanizmalari, daginik pay sahipligi yapisinda kar payr dagitimin
tesvik edebilirken; hakim pay sahipligi yapisinda, kontrol giiciinden dogan 06zel
menfaatler nedeniyle bu mekanizmalar ¢ogu =zaman etkisiz kalma riskiyle
karsilasmaktadir.28 Bu nedenle, hakim pay sahipligi yapisinda kir payr dagitimini
tetikleyici kurumsal yonetim mekanizmalarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Kanaatimizce kar
pay1 dagitim politikasi, hakim pay sahipligi yapisinda ortaya ¢ikan menfaat ¢atigmalarini
dengeleyici bir isleve sahip olabilir. Ancak bunun saglanabilmesi i¢in, kar pay1 dagitim
politikalarina islevsellik kazandirilmasi gerekmektedir. Ozellikle, esas sdzlesmede asgari
kar pay1 dagitma oraninin belirlenmesini 6ngoren eSPKn m. 15 hiikkmiiniin yeni SPKn’ya
alinmamasi, kurumsal yonetim bakimindan kar dagitim politikasina iglevsellik taninmasi
ihtiyacin1  arttirmaktadir.  Zira, uygulamada ké&r dagitim politikalarinin  kanun
maddelerinin veya kurumsal yonetim ilkelerinin tekrari niteliginde oldugu ve temel

itibartyla genel ifadeler iceren bir belge olmaktan 6teye gegmedigi goriilmektedir.
Ogretide, hakim pay sahipligi yapisinda kar payini tetikleyici mekanizma olarak;
bagimsiz iiyelerden olusan bir kar payr dagitim komitesinin olusturulmasi, azinlik pay

sahiplerine kar pay1 dagitiminda s6z hakki verilmesi (say on dividend) veya dogrudan kar

8  Gutiérrez ve Saez, “Say-on-Dividend” (2015), 3, Son Erisim Tarihi:18.02.2026, www.ssrn.com; Moll
K. Douglas, ‘‘Shareholder Oppression & Dividend Policy in the Close Corporation,”” Washington and
Lee Law Review 60, Sayr 3, (2003): 865; Gutiérrez ve Saez, “Dividend Policy,” 130; Kar paymin
etkinlik bakimindan diger araglarla kiyaslanmasi bakimindan bkz. Goshen, “Shareholder Dividend
Options,” 893.
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pay1 talep etme imkaninin taninmasi gibi cesitli oneriler ileri siiriilmiis olmakla birlikte®®,
bunlarin ayrintili incelenmesi bu c¢alismanin kapsamini asmaktadir. Bu nedenle
degerlendirme kar pay1 dagitim politikasiyla smirli tutulacaktir.®® Ancak sunu soylemek
gerekir ki, azinlik pay sahiplerine dogrudan kar payi talep etme hakki taniyan
diizenlemelerin kurumsal yonetim anlayisiyla bagdasmadigi kanaatindeyiz. Zira
kurumsal yonetim yaklagimi, esas itibariyla kamuyu aydinlatma ve piyasa disiplinine
dayali dolayli denetim mekanizmalarin1 benimsemekte; yoneticilerin ticari takdir alanina

dogrudan miidahale edilmemesini arzulamaktadir.

Kar paymnin dagitilip dagitilmamasinin yani sira, dagitimin hangi esaslara gore
yapilacaginin belirlenmesi de kurumsal yonetim anlayisi bakimindan 6nem tagimaktadir.
Karin hangi kosullarda dagitilacagini veya dagitilmayacagini dnceden ortaya koyan
kurallarin varligi®!, menfaat catismalarini dengeleyici bir islev goriir. Bu cergevede Kar
dagitim politikasina, kurumsal yonetim anlayisinda kar paymin menfaat ¢atigmalarini

dengeleyici etkisini somutlastiran bir arag¢ niteligi kazandirilabilir.
bb. Kar Pay1 Tebligi Bakimindan De Lege Ferenda Bir Oneri

Kurumsal Yénetim Ilkeleri m. 1.6.1 ve 1.6.2 uyarinca, kar pay1 dagitim politikasi
genel kurulun bilgisine sunulmakta ve sirketin internet sitesinde agiklanmaktadir. Ayrica

KPT m. 4/3 geregince, politikada yapilacak degisikliklere iliskin yonetim kurulu karari

8  Gutiérrez ve Saez, “Say-on-Dividend,”’ 39; Celikboya, Kdr Payt Hakki, 591.

% <“Say on dividend’’ yani kir dagitiminda pay sahiplerine sz hakki verilmesinden kasit, hakim pay
sahipligi yapisinin yaygin oldugu sistemlerde azinlik pay sahiplerine s6z hakki taninmasi olarak
anlagilmalidir. Bu kapsamda doktrinde iki temel yontem 6nerilmektedir: lki, azinlik pay sahiplerine
veto yetkisi taninmasi veya kar dagitim kararlarinin nitelikli cogunluk sartina baglanmasidir. ikincisi
ise, Tirk hukukunda kurumsal yonetim ilkeleri ¢er¢cevesinde bagimsiz denetim komitesi bakimindan
ongoriilen modele benzer sekilde (K'Y 4.5.3), tamami bagimsiz ydnetim kurulu iiyelerinden olusan bir
kar dagiim komitesi ihdas edilmesidir. Bununla birlikte yazarlar, hangi yontem benimsenirse
benimsensin, sirketlerin yapisal farkliliklar1 ve ihtiya¢ duyulan esneklik dikkate alinarak bu
mekanizmalarin emredici nitelikte diizenlenmemesi gerektigini; aksine “uygula ya da agikla” ilkesi
kapsaminda veya tamamen ihtiyari birakilarak diizenlenmesinin daha isabetli olacagini ileri
stirmektedir. bkz. Gutiérrez ve Séez, “Say-on-Dividend,”” 41 vd. Celikboya, Norveg, Finlandiya ve
Isve¢ hukuklarinda azinligin talebiyle kar dagitimim zorunlu kilan diizenlemelerden hareketle, Tiirk
hukukunda da bu imkanin esas sozlesme yoluyla azlik hakki olarak oOngoriilebilecegini, bunun
tartigilmasi gerektigi diisiincesindedir. Celikboya, Kdr Pay: Hakki, 608 vd.

%1 Kéar paymnim ancak net dénem kérindan ve serbest yedek akgelerden dagitilabilecegine iliskin TTK m.

509, yillik kérin yiizde beginin 6denmis sermayenin yiizde yirmisine ulagincaya kadar genel kanuni
yedek akgeye eklemesine iligkin TTK m. 519, yedek akgeler ayrilmadik¢a kar payr dagitilmasin
engelleyen TTK m. 523.
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ve degisiklik gerekgesi kamuya duyurulmaktadir. Seffaflik ilkesi bakimindan
degerlendirildiginde, kar payr dagitim politikasina iliskin KYT ve KPT’deki
diizenlemeler sistematik agidan dagmik goriinmekle birlikte genel olarak yeterli kabul
edilebilir.®? Kanaatimizce, seffaflik ilkesi bakimindan eksik gordiigiimiiz bir husus, KPT
m. 4/2 hitkkmiinde, kar dagitim politikasinda asgari olarak yer verilmesi gereken hususlar
arasinda, hangi durumlarda kar paymin dagitilmayacaginin agik¢a belirtilmesine yonelik
bir dizenlemeye vyer verilmemis olmasidir. Zira, hangi hallerde kar pay1
dagitilmayacaginin belirlenmesi, hem menfaat sahiplerinin ekonomik kararlar1 agisindan
ongoriilebilirlik saglayacak hem de hakim pay sahiplerinin malvarligini hukuka aykir
aktarimlarla azaltma riskini digiirecektir. Nitekim Tiirk hukukunda bazi sirketler, iyi bir
kurumsal yonetim uygulamasi olarak, esas sozlesmelerinde hangi hallerde kar payi
dagitilmayacagina iligkin hiikiimlere yer vermekte ve bu hiikiimleri kir dagitim
politikalarina da aynen yansitmaktadir.”® Kanaatimizce bu uygulama, kir dagitimina
iligkin takdir yetkisinin 6ngoriilebilir sinirlar iginde kullanilmasini sagladigi ve seffafliga
hizmet ettigi igin, isabetli bir kurumsal yonetim uygulamasi niteligindedir. Bu nedenle de
lege ferenda bir 6neri olarak, kar dagitim politikasinda bulunmasi gereken asgari unsurlar
arasinda (KPT m. 4/2), hangi hallerde kar pay1 dagitilmayacaginin agik¢a 6ngoriilmesi,
kurumsal yonetim agisindan olumlu bir gelisme olacaktir. Boylelikle, kar payr dagitim
politikasinin hakim pay sahipligi yapisindaki menfaat ¢catigmalarini azaltici etkisi daha

saglikl bir yapiya kavusacaktir.

92 Bununla beraber, SPKn’nin kir dagitimi sisteminin temeline yerlestirdigi kir dagitim politikasina

ikincil diizenlemelere birakmamasi, kar dagitim politikasinin hukuki niteliginin, kar dagitimi sisteminde
kar dagitim politikasinin konumunun somutlagmasi ve sirketler bakimindan 6neminin anlagilmasi adina
daha uygun olurdu.

8 Asagidaki sartlarin olusmast halinde ve Sermaye Piyasasi mevzuatina aykirt olmamak kaydiyla net kir

dagitilmayabilir:

a) Kar dagitimi herhangi bir Grup Sirketi tarafindan herhangi bir alacakiya yapilan taahhiitleri ihlal
edecekse veya ilgili Yonetim Kurulu toplantisinda hazir bulunanlarin ¢ogunlugunun kanaatine gore
takip eden 12 ay iginde bdyle bir ihlalin meydana gelme ihtimali varsa; veya

b) Yonetim Kurulu, ilgili Yonetim Kurulu toplantisinda hazir bulunanlarin ¢ogunlugu ile, dagitimin
asagidaki konularla ilgili olarak herhangi bir Grup Sirketinin menfaatlerine onemli olgiide zarar
verecegine karar verirse; (i) is plaminda veya biitcede Yonetim Kurulu tarafindan onaylanmis bir
yatirim programinin uygulanmasi veya (ii) Grup Sirketleri’nin ticari beklentileri ve Grup Sirketleri’nin
mali durumunu sagliklt olarak devam ettirmek ihtiyact.

Erisim 18.02.2026, https://www.ttyatirimciiliskileri.com.tr/media/0z4d0c1y/kar-dagitim-politikasi.pdf.

110



Giimiis/Baysal HACETTEPE HFD, 16(4), 2026, 76-119

Sunu sdylemek gerekir, kar dagitim politikasi, niteligi geregi ilkesel ve ayrintidan
uzak, temel yaklasimi yansitan bir belge olarak kabul edilmekte; bu durum ise belirli
olciide hukuki belirsizlik tehlikesi de dogurmaktadir.’* Nitekim kanun koyucu bu
sakincayr gozeterek kar dagitim politikasinda bulunmasi gereken asgari unsurlari
belirlemis ve SPK’ya benzer nitelikteki ortakliklar bakimindan farkli esaslar tespit etme
yetkisi tanimistir. Her ne kadar hukuki belirsizlikleri gidermeye yonelik bu diizenlemeler
yararli olsa da hakim pay sahipligi yapisinda kar dagitmama kararinin dogurdugu menfaat
catismalarini giderici bir etki yaratmalar1 beklenemez. Mevcut halleriyle kar dagitim
politikalar1 ¢ogu zaman yalnizca yasal diizenlemelerin tekrari niteliginde kalmakta ve
temenniler igeren anlamsiz bir metne doniismektedir. Ilkesel ve ayrintidan uzak yapisinin
korunmasi kurumsal yonetim anlayisi bakimindan yerinde olmakla birlikte; menfaat
catismalarinin yogunlastig1 alanlardan biri olan, sirketin elde ettigi karin hangi hallerde
dagitilmayacaginin asgari unsurlar arasinda yer almamasi, kar dagitim politikasinin

menfaat ¢atigsmalarint dengeleyici islevini 6nemli 6l¢iide zayiflatmaktadir.

KPT m. 4/2’ye iligskin de lege ferenda 6nerimizi ileri siirerken bir hususun ayrica
belirtilmesi gerekir. Her ne kadar kar dagitilmayacak hallerin agik¢a belirlenmesi iyi bir
kurumsal yonetim uygulamasi olarak kabul edilse de ticari hayatin degiskenligi karsisinda
bu hallerin tiimiiniin tek tek ve kesin bigimde dnceden tespiti her zaman miimkiin degildir.
Bununla birlikte, asgari 6l¢tide hangi durumlarda kar dagitilmayacaginin belirlenmesi ve
yonetim kurulunun objektif sebeplere dayanarak kar dagitmama Onerisini agiklamasi,
kurumsal yonetimin “uygula ya da agikla” yaklasimiyla somutlasan ruhuna daha
uygundur. Bu nedenle, kar dagitim politikasinda asgari dagitmama héllerinin
ongoriilmesi; politikadan sapilmasi halinde ise yonetim kurulunun hakli gerekgelerini
ayrintili ve denetlenebilir bicimde kamuya agiklamasini gerektiren bir yaklagimin,

kurumsal ydnetim anlayist bakimindan daha isabetli olacag: kanaatindeyiz.®

% Manavgat, Halka Arz, 500.

% Asgari olarak belirlenen kar dagitmama hallerinden sapilmasi halinde, bu husus siireklilik arz ediyorsa
kar dagitim politikasina islenmeli; gecici bir sebep sonucu dogmussa (savas, ithalat yasagi vb.) kar
dagitim politikasina islenmemelidir. Kanaatimce, burada yatirimcilarin mesru menfaatleri agisindan
sadece kar dagitilmamasina yonelik bir agiklama degil, ‘‘Kar Dagitim Politikasindan Sapilmasina
Yonelik Bildirim’’ gibi bir 6zel durum agiklamasi ile gegici sebeplerin agiklanmasi da uygun olacaktir.
Boylelikle, yonetim kurulu tarafindan gegici sebeplerinin diiriistliik kuralina aykir1 olarak
kullanilmasinin da 6niine gegilecektir. Aym1 zamanda, bir sirketin kar pay:r politikasini incelemek
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Konuya kurumsal yonetimin hesap verilebilirlik ilkesi agisindan yaklasildiginda,
KYI m. 1.6.3 hiikmiiniin ayrica degerlendirilmesi gerekmektedir. Amlan hilkme gbre,
yonetim kurulunun kar dagitmama yoniinde bir Oneride bulunmasi halinde, bunun
gerekceleri ile dagitilmayan karin hangi amaglarla kullanilacaginin ilgili genel kurul
gundem maddesinde agiklanmasi zorunludur. Kurumsal yonetim anlayisinda hesap
verilebilirlik ilkesi, yoneticilerin aldiklar1 kararlarin gerekgelerini seffaf ve denetlenebilir
bi¢cimde ortaya koymalarini gerektirir. Y6netim kurulunun; sirketin zarar etmesi, finansal
yapisinin  gliclendirilmesi veya yeni yatinm imkanlarinin degerlendirilmesi gibi
sebeplerle kar dagitmama yoniinde karar almasi durumunda, s6z konusu gerekgeleri
aciklamasi, hesap verilebilirligin saglanmasi bakimindan énemli bir arag¢ niteligindedir.
Nitekim hakim pay sahiplerinin etkisinde bulunan yonetim kurulu iyelerinin, gergege
uygun olmayan gerekcelerle kar pay1 dagitmamasi ve sirket malvarliginit hukuka aykiri
aktarimlara konu etmesi, uygulamada siklikla karsilasilan bir sorundur. Bununla birlikte,
KY1m. 1.6.3 hikkmii uygulanmasi zorunlu ilkeler arasinda yer almadigindan, uygulamada
kar dagitmama kararina iliskin genel kurul giindeminde, yonetim kurulu tarafindan
herhangi bir gerekgeye yer verilmedigi 6rneklere rastlanabilmektedir. Bu nedenle de lege
ferenda Onerimiz kapsaminda kar dagitim politikasinda hangi hallerde kar
dagitilmayacaginin agikca belirlenmesi, yonetim kurulunun ilgili giindem maddesinde
kar payr dagitim politikasina atif yaparak kar dagitilmamasma yonelik Onerisini

gerekcelendirmesini de zorunlu kilacaktir.

isteyen yatirimer tek seferde tiim bildirimleri gérerek yatirim kararini verebilecektir. Bu sekilde
yapilacak bir 6zel durum agiklamasi, kar dagitim politikasinin maddi esas s6zlesme hitkmiine yaklasan
etkisi sebebiyle de gereklidir.
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SONUC

Kar payma iligkin hukuki diizenlemelere bakildiginda, esasen eTTK m. 466
hiikmiinden alinan TTK m. 519 hiikmiinde “ayrildiktan sonra” ifadesi yerine “6dendikten
sonra” ifadesinin kullanilmasindan kaynakli pay sahiplerine her sene anonim sirket
tarafindan %5’lik bir kar payr édenmesinin zorunlu bulunup bulunmadig: tartismasi
tekrar giindeme gelmistir. Ogretide kar dagitma zorunlulugunun bulundugunu savunan
yazarlar oldugu gibi, anonim sirket genel kurullarinin kar dagitimi konusunda serbest
olduklarimi ve her yil kar dagitma yiikiimliiligi bulunmadigin ileri siiren yazarlar da
bulunmaktadir. Gorlisiimiize gore, anonim sirket genel kurulu, her faaliyet donemi
sonunda ortaya ¢ikan karmn nasil kullanilacagi yoniinde bir karar almakla yiikiimliidiir.
Genel kurul kir dagitimi konusunda yetkili organ olarak keyfi karar vermemeli, pay
sahiplerini hakli bir neden olmaksizin kar payindan mahrum birakmamali ya da kar pay1
dagitimmi gereginden diisiik oranda yapmamali ve kar dagitilip dagitilmayacagi
konusundaki yetkisini diirlistliik kuralina aykir1 sekilde kullanmamalidir. Buna karsilik,
dagitilabilir kar bulunsa dahi, anonim sirket kar dagitma yiikiimliiliigii altinda degildir.
Her ne kadar pay sahibi genel kurul tarafindan verilen kar dagitim karar1 ile bagl olsa da
TTK, genel kurulun bu konudaki yetkisini bir nebze smirlamis ve bu siirlamalarin

asilmasi halinde de pay sahibine dava hakki tanimstir.

Ik olarak paylar: borsada islem goren halka acgik anonim sirketler bakimindan
SPKn hiikiimleri incelendiginde, hukukumuza yeni giren bir kavram olan kar dagitim
politikasinin kar dagitimi sisteminin temeline yerlestirildigi goriilmektedir. Bununla
beraber, kar dagitim politikasina iliskin detayli diizenlemeler SPKn’de degil, ikincil
diizenlemelerde yapilmistir. Kanaatimizce mevcut hukuki diizenlemeler cercevesinde kar
dagitim politikasi, halka agik anonim sirketin kar dagitimina iliskin benimsedigi
yaklasimi ortaya koyan bir belge niteliginde olup pay sahipleri lehine dogrudan bir alacak
hakki dogurmaz. Halka agik anonim sirketler bakimindan SPKn kaynakli genel bir kar
dagitma zorunlulugu da bulunmamaktadir. Bununla birlikte, sirketin esas s6zlesmesinde
veya kar dagitim politikasinda kar dagitimina iligkin bir taahhiide yer verilmisse, bu

durumda kar dagitma yiikiimliiliiglinden s6z edilebilecek ve buna aykir1 alinan bir kar
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dagitim kararinin, esas sdzlesmeye aykirilik ya da kar dagitim politikas1 yoniinden SPKn

m. 19’a aykirilik gerekgesiyle gecersizligi ileri siiriilebilecektir.

Bununla beraber, 6zellikle nakit erisimi ve ortakliktan ayrilma dinamikleri ve
ikincil diizenlemeler bakimindan paylar1 borsada islem goren halka agik anonim
sitketlerden daha farkli bir konumda olan paylar1 borsada islem gérmeyen halka acik
anonim girketler bakimindan ise bir kar dagitma zorunlulugunun bulundugu

kanaatindeyiz.

Kurumsal yonetim anlayisi, anonim sirketler hukukunu menfaat catigmalari
cephesinden ele almakta ve bu ¢atigmalar1 dengelemeye yonelik araglar 6nermektedir. Bu
cercevede, pay sahipleri ile yoneticiler arasinda kar pay1 dagitilmamasindan kaynaklanan
menfaat g¢atigmalarini azaltmak amaciyla, kar payr dagitimimi tesvik edici gesitli
mekanizmalar Ongoriilmektedir. Kurumsal yonetim ogretisinde, kar payr dagitimini
tesvik eden mekanizmalarin hakim pay sahipligi yapisinda ¢ogu zaman etkisiz kaldigi
belirtilmekte ve bu nedenle yeni ¢6zum Onerileri ileri surilmektedir. Ancak azlik pay
sahiplerine dogrudan Kar payi talep yetkisi veren diizenlemeler kurumsal yonetimin

ruhuna uygun degildir.

Bu calismada, SPKn m. 19/1, KPT ve KYT c¢ercevesinde ongoriilen kar dagitim
politikasinin, hékim pay sahipligi yapisinin yaygin oldugu Tiirk hukukunda
etkinlestirilmesine yonelik olarak kurumsal yonetim ilkeleri 1s18inda de lege ferenda bir
oOneri ileri stiriilmistiir. Seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkesi kapsaminda ileri siiriilen bu
oOneri, bazi sirketlerin iyi bir kurumsal yonetim uygulamasi olarak da benimsedigi iizere,
KPT m. 4’te kar payr dagitilmamasima yol agabilecek hallerin agikg¢a belirtilmesini

6ngoren bir dizenlemedir.
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