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Oz

Anonim sirketlerde genel kurul kararlarinin iptali, Tiirk Ticaret Ka-
nunu’nun 445. maddesi ve devamindaki hiikiimler uyarinca; kanuna ay-
kirilik, esas s6zlesmeye aykirilik ve diirtistlik kuralinin ihlali gibi gerek-
celere dayanilarak mahkemeden talep edilebilmektedir. Kanun veya esas
sozlesme hiikiimlerine aykirilik, daha somut ve belirli nitelikte oldugu
i¢in tespiti ve ispat1 gorece daha kolaydir. Buna karsilik, diirtistliik kura-
lina aykirilik gibi soyut nitelikteki bir ilkenin ihlali s6z konusu oldu-
gunda, bu durumun sinirlarinin ¢izilmesi ve ispat1 daha karmasik hale ge-
lebilmektedir. Bu ¢alisma, anonim sirketlerde sermaye artirnmina iliskin
genel kurul kararlarinin, diiriistliik kuralinin ihlali ¢er¢evesinde degerlen-
dirilmesini ve bu kapsamda iptal edilebilirliginin incelenmesini amagla-
maktadir. Bu c¢er¢evede 6zellikle diriistlikk kuralinin kapsaminin tespi-
tinde dikkate alinan ¢ogunluk giictiniin sinirlandirilmasi, haklarin sakini-
larak kullanilmasi, esit islem ilkesi ve sirket menfaati 6l¢iitleri tizerinde
durulmusg ve sermaye artirim kararinin bu 6lgiitler baglaminda iptal edi-
lebilirligi degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Diiriistliik kurali, hakkin kétiiye kullanilmast
yvasag, sirket menfaati, esitlik ilkesi, cogunluk giiciiniin simrlandirilmasi
ilkesi.

Abstract

In joint-stock companies, the annulment of general assembly resolu-
tions may be requested from the court pursuant to Article 445 and the
subsequent provisions of the Turkish Commercial Code, based on gro-
unds such as violation of the law, breach of the articles of association, or
infringement of the principle of good faith. In this context, violations of
statutory provisions or the articles of association are more concrete and
specific in nature, making their determination and proof comparatively
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easier. In contrast, when it comes to breaches of more abstract principles
such as the principle of good faith, defining the boundaries and proving
the violation becomes more complex. This study aims to examine general
assembly resolutions on capital increases in joint-stock companies within
the framework of the violation of the principle of good faith and to
analyze their annulability on this basis. In this regard, the study focuses
particularly on the criteria used to determine the scope of the principle of
good faith—namely, the limitation of majority power, the principle of
exercising rights with due care, the principle of equal treatment, and the
concept of corporate interest—and evaluates the annulability of capital
increase resolutions in light of these criteria.

Keywords: Principle of good faith, prohibition of abuse of rights,
corporate interest, principle of equality, principle of limitation of majo-
rity power.

I. GIRIS
Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK)! 445. maddesi ve devamindaki hii-

kiimler ¢erg¢evesinde diiriistliik kuralinin ihlali anonim sirketlerde genel
kurul kararlarinin iptali sebeplerinden biridir.

Dirtistlik kurali (bona fides), bireylerin haklarini kullanirken ve
borglarint yerine getirirken diiriist, makul ve iyi niyetli davranmalarini
zorunlu kilan temel bir ilkedir. Tiirk Medeni Kanunu’nun (TMK)? 2.
maddesinde acik¢a diizenlenen bu ilkeye gore, herkes haklarimi kullanir-
ken ve bor¢larini ifa ederken diirtistlik kurallarina uymakla yiikiimliidiir.

Diirtistliik kuralinin bir diger goriiniimii niteliginde olan hakkin ko-
tiiye kullanilmasi yasagi, bir hakkin amaci disinda, diirtistliik kuraliyla
bagdasmayan ve baskalarina zarar verme saikiyle ya da 6lg¢iisiiz sekilde
kullanilmasmi énleme amacina hizmet etmektedir’. Bu baglamda, séz

I Tiirk Ticaret Kanunu, Kanun Numarasi: 6102, Kabul Tarihi: 13.01.2011, RG.
27846, 14.02.2011.

2 Tirk Medeni Kanunu, Kanun Numarasi: 4721, Kabul Tarihi: 22.11.2001, RG.

24607, 08.12.2001.

Bkz. bu ¢aligmanin II. numarali bashgi.
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konusu yasak, hem bireyler arasi iliskilerde adaletin saglanmasi, hem de
hukuki giivenligin korunmasi agisindan énemli bir denetim araci olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Yine hakkin kotiiye kullanilmasinin bir alt ilkesini geliskili davranig
yasagi (venire contra factum proprium) teskil eder. Bu yasak ise, bir kim-
senin tutum ve davraniglariyla bagkalarinda hakli bir giiven olusturduktan
sonra, bu giivenle agikca celisen ve 6zellikle de olusturulan beklentiyi
bosa ¢ikaran bir davranista bulunamamasi esasina dayanir®.

Dirtstliik kurali (ve hakkin kétiiye kullanilmasi yasagi ile geligkili
davranig yasagi) soyut bir kapsama sahip oldugundan, smirlarinin belir-
lenebilmesi belirli dl¢titlerin tespit edilmesini gerekli kilmaktadir. Bu ger-
cevede genel kurul kararlarinin diirtistliik kuralina aykiriliginin tespitinde
dikkate alinabilecek baglicalari; cogunluk giiciiniin sinirlandirilmasi, hak-
larin sakinilarak kullanilmasi ilkesi, esit islem ilkesi ve sirket menfaati
seklinde siralanabilir.

Cogunluk giiciiniin sinirlandirilmasi ilkesi, ¢ogunluk pay sahipleri-
nin yalnizca kendi menfaatlerini gdzeterek azinlik aleyhine orantisiz ve
haksiz sonuglar dogurabilecek kararlar almasini &nlemeyi amaglar’.
Ozellikle sermaye artirimina iliskin genel kurul kararlarmin iptali dava-
larinda, bu ilkeye sik¢a dayanilmaktadir.

Esit islem ilkesi, TTK m. 357°de agikc¢a diizenlenmis olup, anonim
sirketlerde sermaye sahibi tiim pay sahiplerinin yonetim siirecine adil se-
kilde katilmalarin1 ve alinan kararlarda esit 6l¢tide s6z sahibi olmalarini
teminat alta alir®. Ne var ki, sirket yarariyla kismen uyumlu goriinen
genel kurul kararlar karsisinda, esit islem ilkesinin koruma alani sinirli
kalabilmektedir. Ozellikle sermaye artirimi gibi islemler, azinlik aleyhine
sonuglar dogurma potansiyeline sahip olup, esitlik ilkesine dayanilarak
kolaylikla mesrulastirilabilir. Bu gibi durumlarda yalnizca esit islem il-
kesine bagvurmak yeterli olmaz; burada devreye haklarin sakinilarak

4
5
6

Bkz. bu ¢aligmanin II. numarali baslig1.
Bkz. bu ¢aligmanin II1.A. bashg.
Bkz. bu ¢aligmanin I11.B. bashgt.
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kullanilmasi ilkesi girerek azinlik pay sahiplerinin korunmasi bakimin-
dan daha etkili bir koruma imkéani1 saglar.

Haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi, temel haklarin ihlal veya ki-
sitlama olmaksizin kullanilabilmesini giivence altina almayr hedefler.
Ayn1 zamanda haklarin kéttiye kullanimini 6nleyen bir kontrol mekaniz-
masi niteligi tasiyarak hukuki iliskilerin hakkaniyet ve denge esasina uy-
gun bicimde devamini destekler’.

Diirtistliik kuralinin kapsaminin tespitinde yardimei role sahip bir di-
ger Ol¢iit olan “sirket menfaati” ise esas sozlesmede belirtilen amagclarin,
ongoriilen siire zarfinda gerceklestirilmesini teminen, yine esas sézlesme
ya da sirketin ikincil diizenlemelerinde 6ngoriilen yollarla sirketin hukuki
ve ekonomik ¢ikarlarimin birlikte olusturdugu biitiinciil yarar1 ifade eder®.

Anonim sirketlerde esas sermayenin artirilmasi kanun tarafindan ta-
ninmis bir haktir. Sirket, kanunda 6ngoriilen kosullari saglamak kaydiyla
her zaman sermaye artirimi karari alabilir. Bu yola; sirketin biiyiimesi,
yeni yatirimlar yapilmasi, birlesme ve devralmalar, vadesi gelen borg¢larin
O0denmesi ya da sermaye yapisinin giiglendirilmesi gibi ¢esitli nedenlerle
basvurulabilir’.

Anonim sirketlerde (sermaye artimina iliskin) genel kurul kararlari-
nin hukuken sonug¢ dogurabilmesi, hukuka uygun olmasina baghdir. Ka-
rarlarin varlik ve gegerlilik kosullari, kanun koyucu tarafindan; sirketin,
azinlik pay sahiplerinin, sirket alacaklilarinin, potansiyel pay sahiplerinin
hak ve menfaatleri ile kamu diizenine iliskin diger gereklilikler dikkate
alinarak ¢esitli yasal diizenlemelerle belirlenmistir'®. Meydana gelis sekli
veya igerigi itibariyle bu kurallara aykir1 olan kararlar hukuken gecersiz
sayilir. Genel kurul kararlarinda ortaya ¢ikan bu gegersizlik ise, ihlal edi-
len hukuk kuralinin niteligine gére yokluk, butlan ya da iptal edilebilirlik
seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Bkz. bu ¢aligmanin III.C. bashigt.
Bkz. bu ¢aligmanin II1.D. bashgi.
®  Y.11.HD. 20.11.2024, E. 2023/6790, K. 2024/8103, Kazanci igtihat Bilgi Bankas.
10 Y HGK. 18.10.2022, E. 2020/11-674, K. 2022/1291, Kazanci igtihat Bilgi Bankas1
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Bu calismada, anonim sirketlerde sermaye artirrmina iliskin genel
kurul kararlarimin diirtistlik kuralina aykirilik gerekgesiyle iptali bagla-
minda degerlendirilmesi amaglanmis olup'!, bu cercevede, ilk olarak dii-
ristlik kurali ve bu kuralin bir diger goriimii olan hakkin kétiiye kulla-
nilmasi yasagi ile ¢eligkili davranis yasagi incelenmis, ardindan diirtistlitk
kuralina aykirihigin tespitinde dikkate alinabilecek temel dlgiitler belir-
lenmis, sonrasinda giincel yargi kararlari 1s1g1inda ve agiklanan bu 6l¢iitler
baglaminda anonim sirketlerde sermaye artirimina iliskin genel kurul ka-
rarlarmin diiriistliik kurallarina aykirilik nedeniyle iptaline iliskin deger-
lendirmelerde bulunulmustur.

II. DURUSTLUK KURALI, HAKKIN KOTUYE
KULLANILMASI YASAGI ve CELISKILI DAVRANIS YASAGI

Hukuki iligkilerde adaletin ve hakkaniyete uygun dengenin korun-
masini amagclayan diiriistliik kurali ile hakkin kotiiye kullanilmasi yasagi,
hukuk sisteminin temelini olusturan evrensel ilkelerdendir.

Diiriistliik kurali, bir kimseden namuslu, diirtist, makul ve yaptigi
eylemin sonucunu bilebilen ortalama bir kimseden beklenen davranisi
ifade eder'?. Diiriistliik kural, haklarin kullanilmasi ve borglarin ifasinda
hukuka, toplumun genel ahlaki degerlerine, yerlesik orf ve adet kuralla-
rina, dogruluk ve giiven ilkelerine uygun davranmay1; ayrica, hak kulla-
niminin diger hak sahiplerinin ya da borg iligkisinin kars: tarafinda yer

Bu noktada sunu da belirtmek gerekir ki, diiriistliik kuralina aykirilik ayri bir iptal
sebebi olarak diizenlenmis ise de, gerek diiriistliik kurali gerekse diirtistliik kuralinin
kapsaminin belirlenmesindeki yardimci 6lgiitlere (6rnegin, esit islem ilkesi) aykiri-
lik ayn1 zamanda kanuna aykirilik da teskil etmektedir. Nitekim Yargitay HGK da
bu hususu su sekilde ifade etmistir: “Kanuna aykirilik, emredici hiikiimler haricinde
yvalnizea TTK hiikiimlerine veya anonim sirketi diizenleyen hiikiimlere degil yiiriir-
liikte bulunan ilgili tiim mevzuat hiikiimlerine ve yazili olmayan hukuk kurallarina,
ozellikle -yasal istisnalar disinda- pay sahipleri arasindaki esitlik ilkesini de igerir.”
Y.HGK. 18.10.2022, E. 2020/11-674, K. 2022/1291, Kazanci I¢tihat Bilgi Bankast.
12° M. Kemal Oguzman/ Nami Barlas, Medeni Hukuk, On Iki Levha Yaymcilik, 2024,
s. 279; M. Kemal Oguzman, “Diiriistliik Kuralina Bagvurma Konusunda Baz1 Yar-
gitay Kararlarinin Elestirilmesi”, Prof. Dr. Yasar Karayal¢in’ a 65. Yag Armagani,
Ankara, 1988, s. 407; Gokhan Antalya/ Murat Topuz, Medeni Hukuk Giris Temel
Kavramlar Baglangi¢ Hitkiimleri Cilt 1, Segkin, 2024, s. 482-483; Seyfullah Edis,
Medeni Hukuka Giris ve Baslangi¢ Hiikiimleri, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Doner Sermaye isletmesi Yaynlari, 1993, s. 291.
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alan kisilerin mesru giiven beklentilerini sarsmamasini dngéren ilke ve
kurallar biitiiniidiir'>.

TMK’nin 2. maddesinde diizenlenen diiriistliik kurali, herkesin uy-
masi1 gerekli olan genel ve objektif bir davranis kuralidir'*. Ozel hukukun
her alaninda uygulanmaya elverisli bir bicimde 6ngoriilmiis olan diirtist-
liik kuralinin'>, TMK’nin ayrilmaz bir parcasi olan TTK’nin uygulanma-
sinda da onemli bir yeri vardir (TTK m. 1). Yonetim kurulu tiyelerinin
miizakerelere katilma yasagi ile ilgili TTK m. 393 hiikmi, TTK m.
357°de diizenlenen esit islem ilkesi, TTK m. 515°te diizenlenen diiriist
resim verme ilkesi diirlistliik kuralinin 6zellikle sirketler hukuku alanin-
daki yansimalarina 6rnek olarak gosterilebilir.

Hakkin kotiiye kullanilmasi yasagi ise TMK m. 2/2’de diizenlenmis
olup, bu hiikkiimde bir hakkin agik¢a kétiiye kullanilmasinin hukuk diizeni
tarafindan korunmayacagi hiikiim altina alinmistir. Bu ilke, diirtistliik ku-
ralinin bir yansimasi olup, haklarin sinirlarimi belirlemekte ve hakkin
amaci1 disinda, baskalarina zarar verecek veya onlar1 zarara ugratma teh-
likesi yaratacak bicimde kullanilmasim engellemeyi hedefler'®. Hakkin
kotiiye kullanilmasi yasagi, kisilere taninan siibjektif haklarin sinirsiz bi-
cimde ve keyfi olarak kullanilmasini engellerken, hak sahibine bu hakki
durtstliik kuralina uygun sekilde kullanma yiikiimliliigii de getirir.

Bu baglik altinda son olarak, hakkin kétiiye kullanilmasi ilkesinin
kapsamu i¢inde degerlendirilen alt ilkelerden biri olan'’, celiskili davranis
yasagma deginmek gerekir.

Hukuk sistemimizde, kisilerin 6nceki davranislariyla mutlak sekilde
bagli olmalarini ya da her durumda tutarlilik géstermelerini zorunlu kilan
genel bir kural bulunmamaktadir. Ancak, bir kisi tutum ve davranislartyla

Antalya/ Topuz, s. 488 vd. Diiriistliik kuralinin farkli tanimlari i¢in ayrica bkz. Necla
Giritlioglu, Duriistlik Kurallari, Hakkin Kétiiye Kullanilmasi Yasagi ile Sinirlandi-
rilmasi, Istanbul, 1989, s. 1 vd.

14 Mustafa Dural/ Suat Sari, Tiirk Ozel Hukuku Cilt 1 Temel Kavramlar ve Medeni
Kanunun Baglangi¢ Hiikiimleri, Filiz, 2024, s. 203. Ayrica bkz. Y.HGK. 06.07.2021,
E.2017/11-1300, K. 2021/922, Kazanci I¢tihat Bilgi Bankas.

15 Edis, s. 301.

16 Talya Sans Ugaryilmaz, Bona Fides (Diiriistlik Kurali), Yetkin, 2019, s. 142.

17 Sener Akyol, Medeni Hukukta Celiski Yasagi, Vedat, 2007 (Celiski Yasag), s. 5.
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baskalarinda hakli bir giiven olusturmussa, bu giivenle acik¢a ¢elisen ve
ozellikle de olusturulan beklentiyi bosa ¢ikaran bir davranista bulunamaz.
Basgka bir deyisle, bir kiside giiven olusturduktan sonra bu giivene aykiri
bicimde davranmak veya onceki tutumuyla ¢elisen tamamen farkli bir
davranis sergileyerek karsi tarafi hukuken dezavantajli bir duruma diistir-
mek, hukuk diizenince korunmaz'8. Kisinin dnceki tutum veya islemle-
riyle bagdasmayan sekilde hareket etmesi ve bu suretle muhatabini zor
durumda birakarak zarara ugratmasi, hakkin koétiiye kullanilmasi anla-
mina gelir'®. Bu durum, “celiskili davranis yasagi” olarak adlandirilir®.
Dolayisiyla ¢eliskili davranis yasagina aykirilik bir kimsenin kendisine
duyulan hakl1 gliveni bosa ¢ikarmamasi, davraniglarina giivenen kisilere
kars1 tutarli davranmasi anlamina gelmektedir?!.

III. DURUSTLUK iLKESINE AYKIRILIGIN TESPIiTINDE
DIKKATE ALINABILECEK TEMEL OLCUTLER

Diirtistliik kurali soyut nitelikte bir ilke oldugundan, uygulanabilirli-
ginin saglanabilmesi i¢in sirlariin  belirli  6l¢titler araciligiyla

18
19

Antalya ve Topuz, s. 546 vd.

Kisinin kendi hukuka ya da ahléka aykiri davranigindan dogan sonuglardan fayda-
lanmasin1 engelleyen ilke, doktrinde ve uygulamada, TMK m. 2/2’de diizenlenen
diiriistliik kuralinin bir yansimasi niteliginde olan hakkin kétitye kullanilmasi yasa-
ginin bir uygulama ornegi olarak kabul edilmekte ve bu yondeki talepler reddedil-
mektedir. Bu duruma iliskin su 6rnek agiklayici niteliktedir: “Kendi ahlika aykiri
davramsina dayanarak hak kullanilmasi: Kimsenin kendi ahldka aykirt davranisina
dayanarak talepte bulunamayacagi (nemo auditur propriam turpitudinem allegans)
cok eski bir prensiptir. Kanunlarimizda bu esasa dayanan c¢esitli hiikiimler vardir.
(BK m.65, 156 gibi). Ayni esas, bir kimsenin aldatici davranislarda bulunarak ya-
rattigi duruma dayanan bir hakki kullanmasi hdlinde bu davranisin hakkin kotiiye
kullamilmasi sayilmasina imkdn verir. Meseld, bir kimsenin karst tarafi borcunu
mutlaka ifa edecegi vaadiyle veya baska tekliflerle oyalayarak bir zamanagimi sii-
resini veya hak diisiiriicii siireyi gegirttikten sonra zamanasimi veya hak diisiimii
savunmasinda bulunmasi, hakkin kétiiye kullanilmasidir...” (Oguzman/ Barlas, s.
295-296). Ayrica bkz. Sener Akyol, Diiriistliik Kurali ve Hakkin Kotiiye Kullanil-
masi Yasagl, Filiz, 1995 (Durtstliikk Kural), s. 59; Akyol, Celigki Yasagi, s. 47 vd.
“Bir kimsenin davranislarimda tutarlilik bulunmasini gerektiren bir hukuk kural
yvoktur. Fakat bir hukuki iliskide bir kimse davranisi ile karsi tarafta korunmaya
layik ve esash bir giiven uyandwdiktan sonra, artik bu davramgsina aykirt tutum ta-
kinamaz ve sonraki davranmiglariyla karsi tarafta hayal kirikligr yaratamaz (venire
contra factum proprium nemini licet); aksi takdirde onun bu tutumu hakkin kétiiye
kullamilmasi teskil edebilir)” (Oguzman/ Barlas, s. 299-300).

2L Akyol, Celiski Yasagi, s. 6-8; Gokhan Antalya/ Murat Topuz, s. 546.
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somutlastirilmasi gerekmektedir. Bu ¢er¢evede diiriistliik ilkesine aykiri-
ligin tespitinde dikkate alinabilecek baslica ol¢iitler, ¢ogunluk giiciiniin
smirlandirilmasi ilkesi, esit islem ilkesi, haklarin sakinilarak kullanilmasi
ilkesi ve sirket menfaati seklinde siralanabilir®?,

A. Cogunluk Giiciiniin Simirlandirilmas: Tlkesi

Anonim sirketler, temelde ¢ogunluk ilkesine dayanan bir yapiya sa-
hip olup, pay sahipleri arasindaki uyusmazliklarin da genellikle bu ilke
dogrultusunda ¢oziime kavusturuldugu sermaye sirketleridir®’. Anonim
sirketlerde pay orani, ortagin sermayeye katilimina gére belirlendiginden,
sirkete daha ¢ok yatirim yapan pay sahibinin sirkette daha ¢ok s6z hakk1
olmasi dogaldir. Zira sirket, getirilen sermayeyi kullanarak ticari faali-
yette bulunmakta ve bir ortak ne oranda sermaye getirmisse elde edilen
kazancin olusumuna da bu oranda katki saglamaktadir. Ayni durum sir-
ketin zarar ettigi hallerde de s6z konusudur.

Daha fazla sermaye koyarak daha yiiksek risk tistlenen pay sahiple-
rinin ¢ogunlukla aldig1 kararlar, bu kararlara katilmayan kiigiik pay sa-
hiplerini de hukuken baglar. Ancak bu durum, alinan kararlarin her za-
man adil olacagi sonucunu dogurmaz. Sermaye ve oy cogunlugunu elinde
bulunduran pay sahipleri, genel kurulda etkinlik saglarken; azinlikta ka-
lan pay sahiplerinin karar siireclerine etkide bulunamamasi, onlarin hak-
larinin ihlali riskini dogurur ve bu da azinlik haklariin korunmasi gerek-
liligini glindeme getirir.

Cogunluk tarafindan, azinlik pay sahiplerinin bireysel, kazanilmis ve
vazgec¢ilmesi miimkiin olmayan haklarinin; sirket yarari icin gerekli as-
gari sinirin Stesine gegilerek, kasten ve diirtistlik kuralina aykir1 sekilde
ihlal edilmesi, cogunluk giiciiniin kétiiye kullanilmasi olarak nitelendiri-
lir’*, Bu baglamda cogunluk giiciiniin siirlandirilmasi, ¢ogunlugun

22 Detayh bilgi i¢in bkz. Karakaya, s. 128-159.

2 Merih Kemal Omag, “Anonim Sirketler Hukukunda Esit Islem Ilkesi”, Hukuk Aras-
tirmalar1 Dergisi, Cilt: 1, Say1: 1, 1986, s. 2; Giizin Ugisik/ Aydin Celik, Anonim
Ortakliklar Hukuku, Adalet, 2013, s. 49; Stikrii Yildiz, Anonim Ortaklikta Pay Sa-
hipleri A¢isindan Esit islem Ilkesi, Seckin, 2004 (Esit Islem), s. 58; Ismail Kirca/
Feyzan Hayal Sehirali Celik/ Caglar Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku Cilt 1,
Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstittisti Yayinlari, 2013, s. 131; Ha-
san Pulasli, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Adalet, 2024, s. 236.

24 Karakaya, s. 129.
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sadece kendi menfaatini gzeterek azinliga orantisiz zarar verecek karar-
lar almasinin 6niine ge¢meyi amaglar.

B. Esit islem ilkesi

Diirtistliik ilkesine aykiriligin belirlenmesinde goz dntinde bulundu-
rulmasi gereken bir diger dnemli 6l¢iit de esit islem ilkesidir. Esit islem
ilkesi; ahlak, diiriistliik, hakkaniyet, irade serbestisi ve s6zlesmeye bagli-
lik ilkeleri gibi 6zel hukukta gegerliligi kabul edilen genel hukuk ilkele-
rinden biridir®. Esitlik ilkesinin Tiirk hukukundaki pozitif kaynagi Ana-
yasa’nin “Kanun &niinde esitlik” basligim tastyan 10. maddesidir?®.

Anonim sirketlerde, pay sahipleri ile sirket yonetimi arasinda adil ve
dengeli bir iligkinin saglanmasi biiyiik 6nem tasir. Bu baglamda, esit is-
lem ilkesi sirket yonetiminde temel alinan baslica prensiplerdendir?’.
TTK’nin 357. maddesinde acikc¢a diizenlenen bu ilke, keyfi ayrimeiligi
yasaklayarak, sermaye sahibi tiim pay sahiplerinin yonetim siirecine esit
kosullarda katilmalarini ve alinan kararlarda ayni 6l¢tide s6z sahibi olma-
larimi giivence altina alir?®,

25 Yildiz, Esit Islem, s. 74; N. Fiisun Nomer, “Anonim Ortaklikta Esit Davranma (Esit
Islem) lkesi”, Prof. Dr. Oguz imregiin'e Armagan, 1998, s. 471.

Mehaz hukuki diizenlemelerdeki goriiniimii igin bkz. Habibe Ding Dogan, “Esit Is-
lem Ilkesinin Anonim Sirketlerde Pay Sahipleri Disindaki Kisiler Yoniinden Uygu-
lanabilirligi,” Sakarya Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 13, Say1: 1, 2025,
s. 391-392.

27 Unal Tekinalp/ Reha Poroy/ Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, Vedat, 2023
(Ortakliklar IT), s. 692 vd.; Pulasly, s. 243 vd. Ayrica bkz. Setenay Yagmur, Anonim
Sirketlerde Esit Islem lkesi, On iki Levha, 2020, s. 175-176.

Cafer Eminoglu, “Anonim Sirket Pay Sahipleri Agisindan ‘Esit Sartlarda Esit islem’
fIkesi”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, Say1: 1, 2015, s. 81. Esit islem
ilkesinin farkli anlamlar (bigimsel, sayisal-mutlak ve nispi esitlik) i¢in bkz. Yildiz,
Esit islem, s. 31-38. Ayrica bkz. Yagmur, s. 16-22. Anonim sirketlerde esit islem
ilkesinin uygulanmasinda, mutlak esitligin zorunlu oldugu istisnai durumlar disinda
genellikle oransallik esasina dayanan nispi esitlik anlayisinin benimsendigi, bu cer-
cevede, esit konumda bulunan pay sahiplerinin ayni1 isleme tabi tutulmasinin hedef-
lendigi yoniinde bkz. Erctiment Erdem, “Tiirk ve Isvigre Hukuklarinda Esit islem
Ilkesi”, Isvigre Bor¢lar Kanunu’nun Iktisabinin Sekseninci Yilinda Isvigre Borglar
Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Istanbul, 2009, s. 403; Akin, Murat
Yusuf/ Yagmur, Setenay, “Tiirk Anonim Sirketler Hukukunda Esit iglem Uygulan-
masi Agisindan Objektif Kriter Kavram1”, Terazi Hukuk Dergisi, Cilt: 12, Say1:144,
2018, s. 97. Ayrica bkz. Eminoglu, s. 80.
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Sunu belirtmek gerekir ki, esit islem ilkesi, keyfi esitsizligi yasakla-
makla birlikte, hakkin kotiiye kullanilmasi yasaginin kapsadigi tiim du-
rumlari tek basina karsilayamaz. Sirketin menfaatleriyle kismen ortiisen
genel kurul kararlar1 karsisinda, esit islem ilkesi sinirli bir koruma sagla-
maktadir. Zira gogunluk, goriiniirde sirket yararina olan bir kararin ardina
saklanarak gergek niyetini gizleyebilir. Sermaye artirimi gibi islemlerde,
azinlik aleyhine sonuglar doguracak kararlari mesrulastirmak adina esit-
lik ilkesine dayanmak ve bu islemin gerekliligini savunmak ¢ogu zaman
miimkiindiir. Iste bu gibi durumlarda, yalnzca esit islem ilkesine basvur-
mak yetersiz kalmakta; bir sonraki baglik altinda incelenecek olan hakla-
rin sakinilarak kullanilmasi ilkesi devreye girerek, azinlik pay sahipleri-
nin korunmasina katki saglamaktadir.

C. Haklarm sakinilarak kullanilmasi ilkesi

Diirtistliik kurali ¢ergevesinde degerlendirilmesi gereken ve Ana-
yasa’nin 13. maddesinde yer alan 6l¢iiliiliik ilkesinin 6zel hukuktaki yan-
simasini olusturan bir ilke olan haklarin sakinilarak kullanilmasr ilkesi®’,
temel insan haklarina sayginin gézetilmesini ve bu haklarin herhangi bir
ihlal ya da kisitlamaya ugramaksizin serbestce kullanilabilmesini esas
alir. S6z konusu ilke, haklarin koétiiye kullanilmasinin 6niine gegmeyi
amaglayan bir denetim mekanizmasi islevi gérmekte olup, hukuki iligki-
lerin adalet ve denge temelinde siirdiiriilmesine yardime1 olmaktadir®.
“En az zarar yontemi” olarak da ifade edilen bu ilke, diirtistlik kuralinin
dogal bir geregi olarak aciklanmaktadir®!.

Haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi, sirketin menfaatine aykiri-
lik olusturmamak ve ¢ogunluk pay sahiplerinin mesru ¢ikarlarini zedele-
memek kosuluyla, mevcut segenekler arasinda pay sahiplerine hi¢ ya da

2 fstanbul BAM 43. HD. 27.12.2022, E. 2020/118, K. 2022/1484, Kazanc1 Ictihat
Bilgi Bankasi.

3 Ibrahim Bektas, Yeni Pay Alma (Riichan) Hakkinin Kisitlanmasi ve Devri, Banka
ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisti Yayinlari, 2023, s. 290 vd.

31 Unal Tekinalp, “Haklarin En Az Zarar Verecek Sekilde Kullanilmasi ilkesi”, Iktisat
ve Maliye Dergisi, Cilt: 26, 1979, s. 78 vd.; Necla Akdag Giiney, “Anonim Sirket-
lerde Haklarmn Sakimilarak Kullanilmas: ilkesi ve Uygulamas1”, Prof. Dr. Hikmet
Sami Tiirk’e Armagan, Ankara, 2017 (Haklarin Sakinilarak Kullanilmasi), s.45; Er-
dem, s. 412, dn. 55.
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en az zarar verecek olan ¢6ziim yolunun benimsenmesini ifade eder™.
Bir baska deyisle, bu ilke, genel kurul tarafindan sirketin mesru ¢ikarlar
dogrultusunda bir karar alinacagi durumlarda, ayni1 sonuca ulasmay1
miimkiin kilan birden fazla alternatifin bulunmasi halinde, azinlik ve bi-
reysel pay sahiplerine en az zarar verecek segenegin tercih edilmesini
ongdrmektedir®.

Cogunluk, diger pay sahipleri i¢in zararsiz veya en az zarar veren
yolu, kendi mesru menfaatlerini zedelemedigi durumlarda segecektir®.
Ancak, kararlarin goriiniiste sirket menfaatine uygun olmasi durumunda,
cogunluk pay sahipleri ger¢ek niyetlerini ve olasi kotii niyetli kullanim-
lar1 bu gerekgenin arkasina gizleyebilir. Bu gibi durumlarda, genel kurul
veya yonetim kurulu kararlari, seklen esit islem ilkesine uygun goériinse
de, icerik yoniinden haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesine aykirilik
olusturabilir®>. Bu ¢er¢evede, anonim sirket genel kurulunda alinan ¢o-
gunluk karari, sirket menfaatine yonelik olsa dahi azinlik haklarini ciddi
sekilde zedeliyor ve ayni sonuca, azinliga hi¢ zarar vermeden ya da onlari
daha hafif sekilde etkileyerek ve ¢ogunlugun menfaatlerini de gozeterek
ulasmak miimkiinken bu yol tercih edilmiyorsa, bu durumda haklarin sa-
kinilarak kullanilmasi ilkesine aykirilik meydana gelir®. Bu nedenle, ali-
nan kararla ulagilmak istenen amaca alternatif yollarla — azinlik pay sa-
hiplerinin menfaatlerine hi¢ ya da en az zarar verecek sekilde — ulasilip
ulagilamayacaginin ayrica degerlendirilmesi gerekmektedir.

Iste haklarm sakimilarak kullamlmasi ilkesi, anonim sirketler huku-
kunda &zellikle ¢ogunluk pay sahiplerinin sirket menfaati gerekgesinin
arkasina siginarak azinlik haklarini ihlal edip etmedigini ve bu yolla hak-
kin kétiiye kullanilip kullanilmadigini degerlendirmede nemli bir 6l¢iit
islevi gortir.

32 Unal Tekinalp/ Reha Poroy/ Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, Vedat, 2025 (Or-
takliklar 1), s. 722 vd.; Ismail Kirca, Anonim Sirket Genel Kurul Kararlarinin Hii-
kiimsiizliigti, On iki Levha, 2022, s. 82.

Ismail Cem Soykan, Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Ortakliklarda Sermaye
Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirimi, On iki Levha, 2019, s. 597.

3% Akdag Giiney, Haklarin Sakinilarak Kullanilmasi, s. 56; Soykan, s. 603.

35 Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, Ortakliklar I, s. 722 vd.

36 Karakaya, s. 131.
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D. Sirket menfaati

“Sirket menfaati” kavrani Kanun’da tanimlanmamistir’’. Ancak
kavramin tasidig1 6nem nedeniyle doktrinde genis bigimde ele alinmis ve
kapsamu ile sinirlar1 tespit edilmeye ¢alisilmigtir. S6z konusu kavram,
esas sozlesmede belirlenen amaglara, 6ngoriilen stire i¢erisinde ulagilma-
sii saglamak amaciyla, yine esas s6zlesme veya sirketin ikincil diizenle-
meleri ¢ercevesinde tanimlanan yontemler dogrultusunda, sirketin hu-
kuki ve ekonomik ¢ikarlarmmn bir biitiiniinii ifade eder?®.

Anonim sirketlerde, sirket menfaatinin pay sahiplerinin bireysel
menfaatlerinden tistiin ve 6ncelikli oldugu genel kabul gérmektedir. Bu
yaklagim, sirket menfaatinin 6nceligi ilkesine dayanmaktadir. Bu ilkeye
gore, sirketin ¢ikarlari, pay sahiplerinin kisisel ¢ikarlarina gore dncelikli
degerlendirilmelidir®.

“Sirket menfaati” kavrami, yalnizca pay sahiplerini degil, ayni za-
manda sirket alacaklilari, kamu otoriteleri ve genel ekonomik yap1 gibi
sirketle iligkili tlim menfaat gruplarini kapsayan genis kapsamli ve tist
diizey bir kavramdir*’. Farkli gikar gruplari, kimi zaman birbirleriyle ge-
lisen beklenti ve taleplere sahip olsalar da, bu ¢ikarlarin uyumlu sekilde

37 Kanuni tanim1 bulunmamakla beraber TTK nin birgok maddesinde sirket menfaati

kavramina atif yapilmistir. Ornek olarak bkz. kollektif ortaklikta yonetimin kapsa-
mina iliskin TTK m. 223, anonim ortaklik yonetim kurulu tiyelerinin 6zen ve bag-
Iihik yiiktimlulugiine iliskin TTK m. 369/1, anonim ortaklikta bilgi alma ve inceleme
hakkina iliskin TTK m. 437/3.
Mehmet Helvac/ Emin Camurcu/ ismail Tiirkyilmaz, “Ozellikle Anonim Sirket
Agisindan Sirket Menfaati Kavrami”, Prof. Dr. Hamdi Yasaman’a Armagan, [stan-
bul, 2017, s. 312. Benzer yonde bkz. Sulu, s. 59. S6z konusu tanimin sirket menfa-
atinin belirlenmesinde temel alinan iki ana 6lgiit olan sirketin amaci ve faaliyet ko-
nusunu icermesi bakimidan 6nem arz ettigi yoniinde bkz. Kirca/ Sehirali Celik/
Manavgat, s. 271. Sirket menfaati kavramini agiklayan teorilerden birinin ¢ikar
grubu teorisi (stakeholder theory) oldugu ve bu teoriye gore pay sahiplerinin ve
alacaklilarin menfaati, sirket menfaati semsiyesinin altinda yer aldig1 yoniinde bkz.
Murat Yusuf Akin/ Muhammed Sulu: “Yénetim Kurulu Uyelerinin Menfaati ile Sir-
ket Menfaatinin Catismasi Baglaminda Sorumluluk”, Marmara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Hukuk Arastirmalari Dergisi, Cilt: 25, Sayt: 1, 2019, s. 171.
Omer Korkut, “Anonim Sirketlerde Sirket Menfaati Kavrammin Somutlastiril-
mas1”, Cukurova Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 11,
Sayt: 2, 2017 (Sirket Menfaati), s. 3.
40 Muhammet Sulu, Anonim Ortakliklarda Sirket Menfaati Kavrami, On iki Levha,
2019, s. 59.
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bir arada bulunabilmesi, ancak biitiinlestirici bir {ist ¢er¢eve olan “sirket
menfaati” anlayisiyla miimkiin olabilmektedir. Zira sirket menfaatinin
gerceklestigi durumlarda, diger menfaat gruplari da bu durumdan dolayh
olarak olumlu etkilenebilmektedir. Kuskusuz, 6zellikle kisa vadede sirket
menfaati ile pay sahiplerinin bireysel ¢ikarlar1 arasinda celigkiler ortaya
¢ikabilir. Ancak uzun vadede, sirket menfaatini gézeten her uygulama,
nihayetinde pay sahiplerinin de yararina sonug doguracaktir*!.

Sirket menfaatinin degerlendirilmesinde bazi1 dlgiitlerden faydalan-
mak miimkiindiir. Bunlardan en temeli, sirketin amac1 ve faaliyet konu-
sudur*?. Anonim sirketler, ekonomik bir hedef dogrultusunda kurulurlar
ve bu amac1 gergeklestirebilmek i¢in hukuka uygun olan her alanda faa-
liyet gosterebilirler. Ancak bu faaliyet alanlarinin, TTK’ nin 339/2-b mad-
desi uyarinca, esas s6zlesmede agik¢a belirtilmesi zorunludur.

Bir baska ol¢iit, farkli menfaat gruplarinin durumudur. Bu degerlen-
dirme kapsaminda, bir menfaat analizi yapilarak ilgili gruplar arasinda “or-
tak menfaatler” tespit edilmelidir*’. Bu dogrultuda gergeklestirilecek islem
ve uygulamalar, anonim sirketin genel menfaatine hizmet edecektir.

Bir diger 6l¢iit ise, sirket degerinin artirilmasidir. Nitekim sirketin
kurulug amaci dogrultusunda, sirketin degerini ve gelirini artiran islem-
lerin yapilmasini gerektiren ¢ikarlar sirket menfaatlerinden kabul edil-
mektedir®.

IV. SERMAYE ARTIRIMINA iLISKIN GENEL KURUL
KARARLARININ DURUSTLUK KURALINA AYKIRILIK
NEDENIYLE IPTALINEININ TEMEL OLCUTLER
CERCEVESINDE DEGERLENDIRILMESI

Sermaye artirimina iligkin genel kurul kararlarinin iptali davalarinda,
diirtistliik kuralina aykirilik en ¢ok bagvurulan gerekg¢elerden biridir. Bu

41 Suly, s. 80.

4 Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, s. 271; Korkut, Sirket Menfaati, s. 5; Ayhan Bakar,
“Anonim Sirket Hukukunda Riichan Hakkinin Sinirlandirilmasi ve Kaldirilmasinda
Hakli Sebep Sarti”, Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
Cilt: 25, Say1: 4, 2021, s. 110.

4 Korkut, Sirket Menfaati, s. 7.

44 Qulu, s. 60.

124



Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimina iliskin Genel Kurul Kararlari

tir aykiriliklar, ¢ogunluk pay sahiplerinin sermaye artirimi yetkisini,
azinlik pay sahiplerinin zararina olacak sekilde ve kotli niyetli bicimde
kullanmalar1 sonucunda ortaya ¢ikmaktadir®. Diiriistliik kuralinmn ihlali
degerlendirmesinde, cogunlugun azinlik tizerindeki kar, tasfiye pay1 veya
oy orani gibi ortaklik haklarin1 zayiflatma amaciyla hareket edip etmedigi
dikkate alinmalidir*®®. Bu baglamda, sermaye artirrmi kararinin diiriistliik
ilkesine uygunlugunun belirlenmesi, her somut olayin kendine 6zgii ko-
sullar1 ¢erg¢evesinde yapilmasi gereken bir degerlendirmeyi zorunlu kil-
maktadir.

A. Cogunluk Giiciiniin Smirlandirilmasi Kapsaminda
Degerlendirme

Uygulamada, 6zellikle sermaye artirimiyla ilgili genel kurul kararla-
rinin iptali davalarinda, ¢cogunluk giiciiniin sinirlanmasi ilkesi siklikla
giindeme gelmektedir. Sermaye artirimi1 konusunda genis bir takdir yet-
kisine sahip olan cogunluk pay sahipleri, ulasilmak istenen sonucun farkli
yollarla da elde edilebildigi durumlarda, azinlik pay sahiplerini zarara ug-
ratmayacak bir yol izlemeli ve ihtiyath davranmalidir*’. Ancak sunu da

4 Erdogan Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, On iki Levha, 2018
(Sermaye Artirimi), s. 304; Soykan, s. 584.

Omer, Korkut, “6102 say1li Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Sirketlerde Ser-
maye Artiriminin Gegersizligi”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuas,
Cilt: 171, Say1: 2,2013 (Sermaye Artirimi) s. 282. Ayrica bkz. Y.11.HD. 20.11.2024,
E. 2023/6790, K. 2024/8103, Kazanc1 igtihat Bilgi Bankas1). Doktrinde, sermaye
artiriminin diriistlik kuralina aykirilik tasiyip tasimadiginimn belirlenmesinde dik-
kate alinmasi gereken baglica 6lgiitler ortaya konulmustur. Bu ¢ergevede, sermaye
artirim1 sonucunda azinlik pay sahiplerinin zarara ugramasinin kagmnilmaz oldugu
durumlarda, zarari asgari diizeyde tutacak yontemlerin tercih edilip edilmedigi
(haklarmn sakinilarak kullanilmasi ilkesi), artirima iliskin kararin sirketin amaci, ih-
tiyaglari ve genel menfaatleriyle ne 6lgiide ortuistiigii, cogunluk pay sahiplerinin bu
karar1 salt kendi kisisel ¢ikarlarini gézeterek alip almadiklari ve azinlik pay sahip-
lerinin gercekten bir zarara ugrayip ugramadiklari hususlari, degerlendirmede belir-
leyici unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. (Detayli bilgi i¢in bkz. Selim Yalgin, Anonim
Sirketlerde Esas Sermaye Artiriminin Diiriistliik Kuralina Aykirihk Nedeniyle ip-
tali, On iki Levha, 2018, s. 65).

“...Dosya kapsamindan, sermaye artirimi kararindan sonra davacinin ve diger or-
tagin hisse oranlarmin degismedigi, hisse oranlarmin degismemesinin sebebinin,
sermaye artirnminin tamami i¢ kaynaklardan karsilanarak yapilmasi nedeniyle ar-
tirtlan tutar kadar ortaklara mevcut hisseleri oranminda bedelsiz hisse verilmesinden
kaynaklandigi, nakit bir sermaye artirimi s6z konusu olmadigindan ortaklara her-
hangi bir oédeme yiikiimliiliigii getirilmedigi, sermaye artirimi ile ortaklarin
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belirtmek gerekir ki anonim sirketlerde temel ilke ¢cogunluk esasina da-
yanmakta olup, iptal davalarinda yapilacak degerlendirme, ¢ogunluk
kararlarinin azinlik haklarini orantisiz bigimde hakkin kétiiye kullanimi
yasagini ihlalinden ibarettir. Bu yaklasimin disina ¢ikilmasi, ekonomik
hayatin ve serbest piyasa diizeninin temel aktorlerinden biri olan ano-
nim sirketlerin islevselligini ve karar alma etkinligini ciddi bigimde za-
yiflatacaktir.

Azmlik pay sahibinin sermaye artirimi nedeniyle zarara ugramasi te-
mel olarak bu artirima katilamadigi durumlarda giindeme gelir. Zira bu
halde sermaye artirimina katilamayan ortagin pay orani diismekte ve
buna bagli olarak pay sahipligi haklarinin etkisi de azalmaktadir. Yine bu
degerlendirmede baz1 ortaklarin sermaye taahhiidiinde bulunmalarini zor-
lagtirma ve bunun 6niine gegme amaci tasiyip tasimadigi amaclarinin s6z
konusu olup olmadig1 da dikkate alinmalidir®®,

Cogunluk pay sahipleri sirketteki hakimiyetleri geregi yonetim ku-
rulu tyelikleriyle farkli kazanglar da elde edebilmektedirler. Sirketin kar
dagitim1 yapmadig1, karin stirekli sirket i¢ kaynaklarma aktarildig: du-
rumlarda ise azlik elindeki tek gelirden de mahrum olabilmektedir. Bu
durumda ekonomik olarak daha zor durumda olan azligin, diiriistliik ku-
ralina aykiri sermaye artirimlarina maruz birakilmasi da bu kapsamda de-
gerlendirilebilecek hallerdendir®.

hisselerinin degerinde degisme olmadigi anlagiimaktadir... kanun hiikiimleri ¢erge-
vesinde davali sirketin sermaye arttirmmina ihtiyag duyup duymadigi, sermaye dii-
zeltmesi olumlu farklari, olaganiistii yedekler ve dagitilmayan gecmis yil kdrlar:
olarak belirtilen kalemlerin sermaye borcunun yerine getirilmesinde kullanilma-
swinda bir sakinca bulunup bulunmadigi hususunda alinacak rapor sonucuna gore
sermaye artwriminin ortakligin ¢ikarlari yerine oy cogunlugunun elinde bulunduran
pay sahiplerinin ¢ikarlarini korumak veya azlik pay sahiplerini zarara ugratmak
amaciyla yapilip yapilmadigi, dolayisiyla alinan kararin diiriistliik kuralina aykir
olup olmadigi degerlendirilerek bir karar verilmesi gerekirken mahkemece eksik
incelemeyle yazili sekilde karar verilmesi isabetsiz olmustur. ~ (istanbul BAM 43.
HD. 10.04.2025, E. 2021/1934, K. 2025/457, Kazanc: igtihat Bilgi Bankas).

% Y.11.HD. 09.07.2024, E. 2023/3069, K. 2024/5720, Kazanc: igtihat Bilgi Bankasi.

¥« . genel kurulun yillik kdrm dagitimina iliskin hakkin hi¢ ve yeteri kadar dagit-
mayacak ve ozellikle azinligi zarara sokacak sekilde kullanmas, pay sahibinin kdr
payt hakkini ihlal edecektir. Bu itibarla davali sirketin %5 'den daha fazla dagitila-
bilecek kadar kdr elde etmesi karsisinda ge¢mis yillardaki kdrmmin dagitilmamasi
ile 2014 yili kdrimin sadece %5'inin dagitilmasina iliskin (7) numarali kararin
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Bu noktada belirtmek gerekir ki sirketlerin ticari faaliyetleri i¢in
kaynak ihtiyaclarini karsilayabilecegi en elverigli yollarin baginda ser-
maye artirimi gelmektedir. Sermaye artirimi ile kaynak ihtiyacini banka-
lara baglh olmaksizin karsilayan sirket, faiz ve sair giderlerden de kurtu-
larak daha ucuz bir kaynaga kavugsmus olmaktadir. Bu ¢ercevede eger
sermaye artirimi, sirketin amaci, ihtiyaglar1 veya genel menfaati dogrul-
tusunda zorunlu bir uygulama niteligi tasiyorsa, bu durumda azinligin ug-
radig1 zarar, alinan kararin hukuka aykiriligini tek basina ortaya koy-
maz>’. Béyle bir durumda, pay sahipleri yalnizca kendi ¢ikarlarini ge-
rekce gostererek sermaye artiriminin diirtistlik kuralina aykir1 oldugunu
ileri sliremezler.

Nitekim Yargitay benzer konuda verdigi bir kararinda®!,

“Mahkemece davanin kabuliine gerekce olarak sermaye artirimina
istirak etmeyen paydaslarin arttirilan sermayeye oranla paylarinin diise-
cegi ve binnetice sene sonu itibariyle kar paylarimin azalacagi ve alina-
cak kararlarda kiigiik hisse sahipleri aleyhine durumlar yaratilabilecegi
gosterilmistir. Bu belirtilen hususlar sermaye artiriminin tabii sonuglar
ise de, sermaye artirtmina istirak edebilecek paydaslarin maddi
imkanlar: bulundugu taktirde sermaye artirimina istirak etmelerine bir
engel bulunmamasi ve istirak etmeleri hadlinde bir zararlarimin soz ko-
nusu olmamasina, sermaye artirimimin davacilart zarara ugratmak
amaci giittiigiiniin de kanitlanamamis bulunmasina ve sermaye artiri-
mina istirak edememeleri nedeniyle boyle ortaklarin pay ve kar oranla-
rimin diismesinin tek basima objektif iyi niyet kurallarina aykirt oldugu-
nun kabuliine karar verilmis olmasi dogru goriilmemigtir.”

seklinde hiikiim kurarak, sermaye artirrmina katilmayan pay sahip-
lerinin bu nedenle pay ve kar oranlarinin azalmasinin, tek basina sermaye
artirnm kararimin diirtistliik kuralina aykiri sayilmasina yeterli olmayacagi

diiriistliik kuralina aykirt oldugu ve iptali sartlarmin olustugu kabul edilmelidir.
Dolayiswyla davali sirketin anilan genel kurulunun (7) numarall kararmin iptaline
dair direnme karar: da yerindedir...” (Y.HGK. 18.10.2022, E. 2020/11-674, K.
2022/1291, Kazanci Igtihat Bilgi Bankast).

S0 Yalgin, s. 66.

U Y.11 HD. 13.12.1988, E. 1988/4113, K. 1988/7656, Banka ve Ticaret Hukuku Der-
gisi, Cilt: 14, Say1: 4, 1988, s. 109 vd.
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yoniinde ictihat gelistirmistir. Yakin tarihli bir baska kararinda ise Yiik-
sek Mahkeme>?;

“ . 01.06.1999, 28.05.2002 ve 04.06.2003 tarihli genel kurul ka-
rarlart sermaye artirimina iligkin olup, kararlarin alinmasinda yasada
emredici nitelikte ongoriilen sekli kosullarinin yerine getirildigi, karar-
larin iptalinin istenebilecegi ancak sermaye artiriminin sirket islerinde
olagan ve kanunla izin verilen bir islem oldugu nazara alindiginda pay
sahibinin katilamayacak olsa dahi sermaye artirimina tahammiil goster-
mek zorunda oldugu, nitekim esas sermayenin mevcut miktarimin pay sa-
hibi yoniinden miiktesep hak teskil etmeyecegi, buna gore pay sahibinin
sermaye artimiyla paylarimin gergek degerinin azalacagindan hareketle
sermaye artirtminin yapilmasina engel olamayacagi ancak, sirketin de
pay sahiplerinden bir kismina zarar vermek amaciyla sermaye artiri-
minda bulunmasinin miimkiin olmadigi, aksi hdlde hakkin kotiiye kulla-
nilmast yasagi kapsaminda afaki iyi niyet kurallarina aykirilik sebebiyle
bu kararwn iptalinin miimkiin bulundugu agiksa da davacimn, davali sir-
ket tarafindan alinan sermaye artirim kararlarinin davacinin pay oranini

1%

diistirmek amaciyla yapildig iddiasini da kanitlayamadigi ...

ifadeleriyle bu hususu teyit etmistir. Bir sermaye artirim kararinin
dirtistlik ilkesine aykiri sayilabilmesi i¢in, bu kararin sirketin kendi
menfaatinin yani sira diger menfaat gruplarinin ¢ikarlari dogrultusunda
alindiginin ispat edilmesi gerekir. Yukarida aktarilan yargi kararlarin-
dan da goriilecegi tizere, bu iddiay1 ileri siiren tarafin, yani davacinin,
ispat yiikiinii tasidig1 kabul edilmektedir®. Kald1 ki bir ortak sermaye
artirimina katilmasa dahi nihai olarak yapilan artirnmdan fayda saglaya-
bilecektir. Sermaye artirimi neticesinde elde edilen kaynak ile sirket
daha biiytik yatirimlar: hayata gecirebileceginden sirketin nihai olarak
degeri artacak ve bu durumdan biitiin pay sahipleri fayda gorecektir. Bu
itibarla sermaye artim1 6zelinde yapilacak degerlendirmenin, ekonomik

2 Y.11.HD. 19.04.2018, E. 2016/9546, K. 2018/2903, Lexpera I¢tihat Bilgi Bankas.

53 Sermaye artirimi kararinin davaci azinlik ortag1 zararlandirici sebeple alinip alin-
madig1 hususunda davanin esas1 bakimmdan haklhiligin yaklasik ispat seviyesinde
kanitlandigiin kabulii miimkiin olmadigindan davaci vekilinin istinaf bagvurusu-
nun esastan reddine karar verilmistir. (Istanbul BAM 12. HD. 03.02.2025, E.
2025/45, K. 2025/144, Kazanci Igtihat Bilgi Bankasi).
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ve ticari ger¢eklere de uygun olmasi ve kapsamli bir degerlendirmeye
dayanmasi gerekmektedir. Nitekim sermaye artirimlarinin diiriistliik ku-
ralina aykirilik degerlendirmesinde de mali degerlendirmeler son derece
belirleyici olmaktadir. Sirkete sermaye artirim1 neticesinde girecek kay-
nagin hangi amaglarla kullanilacagi, yapilacak yatirimlarin maliyeti ve
bu yatirimlardan beklenen geri doniisler ¢cercevesinde degerlendirilerek
bir sonuca varilmaktadir.

B. Esitlik flkesi Kapsaminda Degerlendirme

Sermaye artirimina iliskin genel kurul kararlarinda esit islem ilke-
sine aykirilik da tespit edilebilmektedir. Nitekim ana sozlesme degisik-
ligiyle kararlastirilan bir sermaye artirimi1 sonucunda, artirilan sermaye-
nin bir kisminin, daha 6nce sirkete alacakli olan pay sahiplerinin ala-
caklarina mahsup edilmesi, kalan tutarin ise diger pay sahiplerinden be-
lirli vadelerle tahsil edilmesi seklinde bir diizenleme yapilmasi, bazi pay
sahiplerinin sermaye borcunu pesin 6demek zorunda kalmasina, bazila-
rinin ise vadeli 6deme imkanina sahip olmasina yol agar. Bu durum, pay
sahipleri arasinda esitlik ilkesine aykirilik olusturur ve alinan kararin
iptaline neden olur.

Yargitay, konuya iligskin verdigi bir kararda, sermayenin yalnizca
%25 oraninda artirildigini, pay sahiplerine taahhiit ettikleri sermaye tuta-
rin1 bes esit taksitte 6deme imkan1 tanindigini ve bu sekilde esitlik ilke-
sine uygun davranildigini belirtmis, sermaye artirimina gidilmesinin di-
ger pay sahiplerinin sirketteki hisselerini azaltma amaci tagimadigi, kotii
niyet unsuru bulunmadigi ve yapilan artirnmin diirtistliik kuralina aykiri-
lik teskil etmedigi gerekgesiyle yerel mahkeme kararini onamustir™,

% Y.11.HD. 23.10.2018, E. 2016/13402, K. 2018/6595, Kazanci igtihat Bilgi Bankas.
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Yine sermaye artirimi karartyla dogrudan baglantili olan riichan hak-

kinin®, makul bir gerekce olmaksizin®® ve pay sahipleri arasinda esitlik
ilkesine aykir1 sekilde sinirlandirilmasi ya da tamamen kaldirilmas: da®’
dirtistliik kuralina aykirilik teskil edebilir ve bu nedenle ilgili genel kurul
kararinin iptali talep edilebilir®®,

55

56

57

58
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Anonim sirketlerde riighan hakki, dis kaynaklardan gergeklestirilen sermaye arti-
rim1 sonucunda ihra¢ edilen yeni paylarin, 6ncelikli olarak mevcut pay sahiplerine
teklif edilmesini saglayan bir haktir. Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith
Sermaye Sistem ve Sermaye Artirimi, Beta Basim, 1996, s. 158. Doktrindeki riichan
hakki tanimlar1 igin ayrica bkz. Siikrii Yildiz, Anonim Ortaklikta Yen Pay Alma
Hakki1, Beta Basim, 1996 (Yeni Pay), s. 77 vd. Payin aslen iktisabina imkéan tantyan
bu hakkin, pay sahiplerine paylar1 oraninda tanindig1 yoniinde bkz. Murat Yusuf
Akm, “Kayith Sermayede Riichan Hakkinm Smirlandirilmasi veya Ilgilinin Bu
Hakk1 Kullanimdan Yoksun Birakilmasindaki Kistaslar”, Prof. Dr. Reha Poroy’a
Armagan, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, 1995, s. 13. Bu hakkin
olmamasi veya kullanilmamasinin, pay sahibinin sirket ve diger pay sahipleri kar-
sisindaki giiciinti zedeleyecegi yoniinde bkz. Veliye Yanl, “Alman Hukukunda
Anonim Ortakliklarda Riichan Hakkmin Smirlandirilmasinda Gozetilecek Ilkeler:
Gereklilik, Olgiiliiliik ve Esitlik”, Argumentum, Say1: 24, 1992, s. 369.

“... TTK m. 461/2 hitkmiine gore pay sahibinin riichan hakkinin sinirlandirilmasi
icin gerekli goriilen oncelikli sart “riichan hakkinin simirlandirilmasi ya da kaldi-
rilmasinda hakli sebeplerin bulunmasi”dir. Yasal diizenlemede, hakli sebepler or-
nek olarak gosterilmistir. Baska sebepler ve ozellikle takas yoluyla 6deme de hakl
sebep sayilabiliv. Burada onemli olan, esit islem ve haklarin sakinilarak kullanil-
mast ilkesi goz oniinde tutularak tiim pay sahiplerinin ve sirketin ekonomik menfa-
atlerinin korunmas:idir. Yoksa belirli bir pay grubu ya da hakim ortagin menfaatle-
rinin goz oniinde tutularak riichan haklarinda kisitlamaya gidilmesi hakli nedenin
olusumuna engeldir.” (Y.11.HD. 10.06.2021, E. 2020/2177, K. 2021/4960, Kazanci
Igtihat Bilgi Bankast).

Esit iglem ilkesinin riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi agisindan
oncelikli olarak dikkate alinmasi gerektigi, dolayisiyla sadece gereklilik oldugu ileri
stirtilerek esit islem ilkesini diglanmasinin ve bazi pay sahiplerinin ya da pay grup-
larinin riichan haklarina miidahalede bulunulmasinin ilkeye aykirilik olusturulacagi
yoniinde bkz. Burak Adigiizel, “Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin Sinirlanmasi
veya Kaldirilmasi”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 18, Sayt: 1,
2014, s. 2.

Ayni yonde bkz. Bakir, s. 117-118. Yonetim kurulu tiyeleri tarafindan esit islem il-
kesine aykiri sekilde alinan kararlarin ayni zamanda yiikiimliilik ihlali anlamina
geldigi, bu tiir ihlaller sonucunda, pay sahipleri dogrudan zarara ugrayabilecegi gibi,
sirketin ugradig1 zarar dolayisiyla dolayli zararlarla da karsi karstya kalabilecegi
yéniinde bkz. Necla Akdag Giiney, “Anonim Sirketlerde Esitlik Ilkesi”, Gazi Uni-
versitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 18, Say1: 3-4, 2014 (Esit Islem), s. 131. Ay-
rica bkz. Esra Pmar Bilgin, “Anonim Ortakliklar Hukukunda Esit Islem Ilkesi ve
ilkeye Aykirihigin Yaptirimlarr”, Banka ve Finans Hukuku Dergisi, Cilt: 5, Say1: 19,
2016, s. 1015-1016.
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Riichan hakkiin siirlandirilmasi veya tamamen kaldirilmasi du-
rumlarinda Oncelikle esit islem ilkesinin gézetilmesi gerekli olup, yal-
nizca “gereklilik” gerek¢esiyle bu ilkenin g6z ardi edilmesi ve belirli pay
sahiplerinin ya da pay gruplarinin riichan haklarina miidahale edilmesi,
esit islem ilkesine aykirilik teskil eder®. Yargitay da konuya iliskin bir
kararinda, “...ana sozlesmede ongoriilen riichan hakkinin sadece bazi
hissedarlara kullandwrilmis oldugu, hisselerin devri teklifinin bildirilme-
mis olmast sebebiyle bazi hissedarlar riichan haklarim kullanma imkdni
bulamadigindan bu durumun esit islem ilkesine aykirt oldugu...” yo-
niinde hiikiim tesis etmistir®. Yine bir diger kararinda, sirketin ortaklara
borg¢lar hesabindan mahsup yoluyla sermaye artirimi karar1 alabilmesi ve
artirllan sermayenin ne kadarinin bu yolla karsilanacaginin belirlenmesi-
nin, ancak gerg¢ege uygun sekilde tutulmus defter ve kayitlara dayanilarak
miimkiin olabilecegi, nitekim kararin igerigi ve sermaye artirnminin bii-
yik 6l¢lide ortaklara bor¢lar hesabindan karsilanacak oldugu, davacinin
sirketteki %33 oranindaki payina dayali riichan hakkini, dolayli dahi olsa,
kullanmasini engelleyici nitelikte oldugu, genel kurulda bu sekilde kabul
edilen sermaye artirrmi kararinin davacinin sirketteki pay oranini fiilen
kiiciiltmekte oldugu ve esit islem ilkesine aykirilik teskil ettigi ve bu du-
rumun tek basina, genel kurul kararinin iptal edilmesi i¢in yeterli ve ge-
cerli bir gerekge olusturdugu yoniinde hiikiim tesis etmistir®!.

Ote yandan sunu da belirtmek gerekir ki, pay sahiplerinin riichan
haklarini kullanmamalar1 ya da mali nedenlerle bu haklarin fiilen kulla-
namamis olmalari, tek basina sermaye artirimi kararini diiriistliik kuralina
aykir1 hale getirmez®?. Nitekim konuya iliskin bir kararinda Yargitay su
yonde hiikiim tesis etmistir®: “... sermaye artirimimn davacilari zarara
ugratmak amaci giittiigtiniin de kanitlanamamis bulunmasina ve sermaye
artirnmina istirak edememeleri nedeniyle boyle ortaklarin pay ve kar
oranlarimn diismesinin tek bagina objektif iyi niyet kurallarina aykiri ol-
dugunun kabuliine karar verilmis olmasi dogru goriilmemistir.”

9 Adigiizel, s. 2.

60 Y11 HD. 26.12.2016, E. 2016/6289, K. 2016/9804, Kazanc1 R:tihat Bilgi Bankasi.

61 Y.11.HD. 17.3.2021, E. 2019/3593, K. 2021/2564, Kazanc1 k‘tihat Bilgi Bankasi.

62 Soykan, s. 599; Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 243-244.

% Y.11.HD. 13.12.1988, E. 1988/4113, K. 1988/7656, Banka ve Ticaret Hukuku Der-
gisi, Cilt: 19, Say1: 4, 1988, s. 109 vd.
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C. Haklarin Sakmilarak Kullanilmas1 Tlkesi Acisindan
Degerlendirme

Haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesinin uygulandigi durumlarda,
esasen hukuken gecerli bigimde alinmis ve megru gerekcelere dayanan bir
genel kurul karart s6z konusudur. Kararin igeriginde agik bir hukuka ayki-
rilik bulunmamakta ve sirket menfaati de gozetilmektedir; ayrica karar
azinlik pay sahiplerini hedef alan kotii niyetli bir amag da tasimamakta-
dir®*. Ancak yukarida detayl olarak ifade edildigi tizere®, sirketin menfa-
atine ulagmak i¢in tercih edilen yol, cogunluk disindaki pay sahipleri baki-
mindan zarar dogurabilecek nitelikte olabilir. Doktrinde, riichan haklari si-
nirlandirilmasa dahi, sirketin gercek finansal ihtiyacinin Stesine gegen ser-
maye artirimi uygulamalarinin, haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi ¢er-
cevesinde degerlendirilmesi gerektigi goriisii ileri siiriilmektedir®®.

Yargitay konuya iligkin bir kararinda pay sahiplerinin pay oranlarini
¢ok aza diislirecek diizeyde bir sermaye artiginin pay sahiplerinin ¢ikar-
larin1 zedeleyecegine ve diirtistliik kuralina aykir1 olacagina hiikkmetmis-
tir”. Yine Istanbul Bolge Adliye Mahkemesi’'nin konuya iliskin bir kara-
rina konu olayda, sirket sermayesinin 6.000.000,00 TL’den 2.000.000,00
TL’ye dustiriilmesine karar verilmis, bu karardan yaklasik bes buguk ay
sonra ise bu kez sermayenin 2.000.000,00 TL den 10.000.000,00 TL’ye
¢ikarilmasina yonelik bir karar alinmig, dosyaya sunulan bilirkisi

% Soykan, s. 597-598.

% Bkz. bu ¢alismanin II1.C. bashg.

% Erdogan Moroglu, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizligii, On
iki Levha Yayincilik, 2020 (Hukiimsiizliik), s. 242.

7 Y.11.HD. 26.02.2019, E. 2017/5121, K. 2019/1547, Kazanc1 igtihat Bilgi Bankas1.
Yargitay bu gerekceyle ilk Derece Mahkemesi’nin kararini kaldirmistir. Ancak “...
davali sirketin 2010 yut itibariyle sermayesi... 500.000 TL've ¢ikartilmis olup, bilirki-
siler 2010 yul1 itibariyle bu sermaye artiriminin sirketin ¢tkarlari ve ihtiyaclari agi-
sindan zorunlu olmadigini, 1.000.000 TL'ye gikartilmasi halinde bu miktarin sirketin
gerekli ihtiyaglarint saglar nitelikte oldugunu, gerekli olmamasina ragmen bu miktar
artirdmaswmn ortagin ¢ikarlarim zedeleyecegini belirtilmis ve buna dayali verilen ka-
rar Dairemiz tarafindan onanmistir. Davali sirket bundan 5 yil sonra dava konusu
genel kurulu yapmis olup, Ilk Derece Mahkemesince ve Bolge Adlive Mahkemesince
itibar edilen rapora gore de sermayenin 1.500.000 TL'ye ¢ikartiimasinin zorunluluk
haline geldiginin anlasilmasma gore, Ilk Derece Mahkemesi'nin kararma karsi yapi-
lan istinaf bagvurusunun esastan reddine karar verilmesi gerekirken yazuli sekilde ka-
rar verilmesi dogru goriilmemis ve bu husus bozmay: gerektirmistir...”
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raporuna gore, bu karar sonucunda da davacinin sermaye pay1 %7’den
%1,85’e diigmiistiir. Mahkeme, bu durumda, alinan sermaye artirnm ka-
rarinin azinlik pay sahiplerinin haklarini ihlal edici nitelikte oldugunu ve
kararinin haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesini ihlal ettigini kabul et-
mistir®®. Ayn1 Mahkeme bir baska kararinda sermaye artirimi sebebiyle
pay sahiplerinin pay oranlarinin diigmesinin bash basina haklarin sakini-
larak kullanilmadigi anlamina gelmeyecegini, zira bunun sermaye artiri-
minin dogal bir sonucu oldugunu sermaye artirimina istirak edebilecek
paydasin maddi imkanlar1 bulundugu taktirde sermaye arttirimina istirak
etmesine bir engel bulunmadigim ifade etmistir®.

Yine Yargitay bir kararinda, sermaye artirimi sonrasi %16,67 ora-
nindaki hisselerin %4,9’a diismesi ve 6demelerin dortte birinin derhal,
kalan dortte ticlintin ise 90 giin i¢inde yapilmasina karar verilmesinin tek
basina sermaye artiriminin kot niyetle yapildigini géstermeyecegini be-
lirtmis; bu durumun haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesine aykir1 ol-
dugu yoniindeki temyiz itirazlarini yerinde gérmemistir’°.

Bunlarin yani sira, i¢ kaynaklardan sermaye artirimi yapilarak pay
sahiplerine herhangi bir mali yiik getirmeksizin bedelsiz pay senedi dagi-
tilmasi miimkiin iken, bunun yerine dis kaynakli bir sermaye artirnmina
gidilmesi ve 6zellikle ekonomik agidan zayif ortaklarin pay oranlarin
azaltmay1 hedefleyen kararlarin alinmasi da haklarin sakinilarak kullanil-
mas1 ilkesine aykirilik olusturur’!. Nitekim kanun koyucu TTK m.

68 fstanbul BAM 43. HD. 27.12.2022, E. 2020/1183, K. 2022/1484, Kazanci igtihat
Bilgi Bankasi.

% fstanbul BAM 12. HD. 15.09.2022, E. 2020/6 K. 2022/1201, Kazanc! igtihat Bilgi
Bankasi. Ayrica bkz. istanbul BAM 12. HD. 28.04.2022, E. 2019/2409, K.
2022/654, Kazanci Igtihat Bilgi Bankasi (“...Sermaye artisinin sirketin tek varligi
olan arsanmin yatirim yapilincaya kadar olan donemdeki giderlerini karsilamaya yo-
nelik olmasi nedeniyle sirket igin bir zorunluluk olmasi yaninda, sermaye artirim
kararwn suf azinlik pay sahiplerine ve bu arada davaciya zarar vermek kastiyla
vapildigi ve diiriistliik kuralina ve haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesine aykiri-
lik tasidigina iliskin de delil bulunmadigi anlagiimakla, kararm bu bakimdan da
iptali kosullart olusmanugtir...”).

0 Y.11.HD. 06.04.2023, E. 2021/8051, K. 2023/2134, Kazanc1 Ictihat Bilgi Bankast.

" Sermaye artirimi, dis kaynaklardan ve i¢ kaynaklardan artirim olmak iizere iki sekilde
gergeklestirilebilir. Dis kaynaklardan yapilan sermaye artiriminda sirkete disaridan
yeni kaynak girisi saglanir. Buna karsilik i¢c kaynaklardan gergeklestirilen sermaye
artiriminda sirketin malvarliginda fiili bir artis meydana gelmez; yalnizca bilangodaki
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462/3’te, “Bilangoda sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi fon-
larin bulunmasi hdlinde, bu fonlar sermayeye doniistiiriilmeden, sermaye
taahhiit edilmesi yoluyla sermaye artirilamaz.” kuralina yer vererek bu
hususu diizenlemistir’.

D. Sirket Menfaati A¢isindan Degerlendirme

Sermaye artirimmin diiriistliik kuralina aykirilik teskil edip etmedi-
ginin degerlendirilmesinde, ozellikle “sirket menfaati” kavrami belirle-
yici bir olgiit olarak one ¢ikmaktadir. Anonim ortakliklarda sirket, pay
sahipleri (azinlik ve ¢ogunluk dahil), alacaklilar, ¢alisanlar ve genel an-
lamda iilke ekonomisi gibi ¢esitli menfaat gruplar: bulunsa da, bu ¢ikar
gruplarim bir arada tutan ve sistemin merkezinde yer alan esas aktor,
sirketin tiizel kisiligidir. Zira mevcut ekonomik diizenin temelinde

kalemler arasinda yapilan bir muhasebe diizenlemesiyle esas sermaye artirilmig olur
(Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 196-197; Abuzer Kendigelen, Anonim Ortaklik Pay1
Uzerinde Intifa Hakk, istanbul, 1994, s. 187; Ayse Nur Berzek, Anonim Ortaklikta I¢
Kaynaklardan Esas Sermaye Artirmmy, Istanbul, 1990, s. 8). Dolayisiyla i¢ kaynaklar-
dan yapilan artinmda ortakliga disardan bir sermaye girisi olmamakta ve ortakligin
toplam malvarlig1 degerinde bir degisiklik meydana gelmemektedir. I¢ kaynaklardan
artirim, yeni paylarin ¢ikarilmasi suretiyle yapilabilecegi gibi mevcut paylarin itibari
degerlerinin yiikseltilmesi yoluyla da yapilabilir. i¢ kaynaklardan sermaye artirimi,
yedek akgelerin, dagitilmamis kérlarin, yeniden degerleme artig fonlarinin, istirak
veya tasinmaz satiglarindan elde edilen fonlarin ya da amortismana tabi diger iktisadi
degerlerin sermayeye doniistiiriilmesiyle gergeklestirilir. (Y.11.HD. 20.11.2024, E.
2023/6790, K. 2024/8103, Kazanci ictihat Bilgi Bankasi).

“...Mahkeme tarafindan toplanmasi gerekli tiim delillerin toplandigi, usuliince tar-
tisldigi,  bilirkisi raporunda 2022 yilndaki i kaynaklara iliskin tutarin
473.122.155,26 TL oldugu, sirketin sermaye arttrimna iliskin tutarin ise
400.000.000,00 TL, dolayist ile sermaye arttriminin i¢ kaynaklardan karsilanabi-
lecekken, nakdi sermaye taahhiidiine dayali olarak sermaye artisina gidilmesinin
uygun olmadiginn belirtildigi, 19/01/2023 tarihli olaganiistii genel kurulda sirketin
sermaye artirma gerekgesi olarak sermayenin yetersiz kalmasina dayanilmis ise de
alinan bilirkisi raporundan 30/09/2022 tarihi itibariyle isletme sermayesinin yeterli
oldugu, sermaye kaybinin olmadigi, ote yandan TTK 462.maddesinde belirtilen i¢
kaynaklardan olusan unsurlarin sermayeye eklenmeden, sermayeye doniistiiriilme-
den sermaye taahhiit edilmesi yoluyla artirima gidilemeyecegi, artirilmast éngorii-
len miktarin sermayeye eklenecek i¢ kaynaklardan az olmasi nedeniyle nakdi ser-
maye taahhiidiine gidilmesinin yasal mevzuata uygun olmadigi ... yonelik mahkeme
gerekgesi ve kabuliinde isabetsizlik olmadigi, verilen kararin usul ve yasaya uygun
oldugu anlasiimakla davali vekilinin istinaf kanun yolu bagvurusunun 6100 Sayili
HMK'min 353/(1)-b-1. maddesi geregince esastan reddine...” karar verilmistir.
(Samsun Bolge Adliye Mahkemesi 3. HD. 24.03.2025, E. 2024/635, K. 2025/581
T. 24.3.2025, Kazanci igtihat Bilgi Bankast).
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sirketler yer almakta olup, sirketin ¢ikarlarimin korunmasi ve gii¢lendi-
rilmesi, diger tiim menfaat gruplarimn dolayli olarak fayda elde etmesini
saglamaktadir. Bu nedenle, gerceklestirilen sermaye artirimimin sirket
menfaatiyle ne ol¢iide ortiistiigiiniin tespiti biiyiik 6nem tagimaktadir.

Anonim sirket menfaatinin, pay sahiplerinin bireysel menfaatlerin-
den iistiin kabul edilmesi, pay sahiplerinin korunmasi ve sirket malvarli-
gmin giivence altina alinmasiyla ilgili diizenlemeler ¢ercevesinde dik-
katle ele alinmasi gereken bir husustur. Aksi halde, genel kurul kararinin
kismen veya tamamen iptal edilmesi ve riichan hakkina getirilen sinirla-
malarn uygulanamamas: giindeme gelebilir’>.

Sirketin kurulus amaciyla uyumlu olan ve sirketin degerini veya ge-
lirini artrmaya yonelik iglemler, sirket menfaati kapsaminda degerlendi-
rilmektedir’™.

Yine Tiirk doktrininde, sirket menfaatinin belirlenmesinde ¢ogun-
lukla sirketin uzun vadeli ¢ikarlart ile deger artis potansiyelinin de goz
oniinde bulundurulmas: gerektigi vurgulanmaktadir’™. Sirketin degerini
yiikselten ve kurumsal yaprya katma deger kazandiran yatirim faaliyetle-
rinin girket menfaati kapsaminda degerlendirilmesi, yerinde bir yakla-
sumdir. Nitekim Yargitay da konuya iliskin bir kararinda, davali sirketin
borca batik olmadigi, bu anlamda bir sermaye arttirimi gerekmedigi, an-
cak finansman orani ve kaldirag oranina gore sirketin uzun vadede inki-
safi yoniinden sermaye arttirimina ihtiyag duyulmasi durumunda alinan
kararn diiriistliik kuralina aykirilik teskil etmeyecegini ifade etmistir’®,

Mahkeme 2025 tarihli bir kararinda, sirket sermayesinin 100.000,00
TL’den 2.000.000,00 TL’ye ¢ikarilmasina iliskin genel kurul kararinin
diriistliik kuralina aykirt olup olmadigina iligskin degerlendirmede bulun-
mus ve somut olayin 6zellikleri ¢ergevesinde davali sirketin mali duru-
munun degerlendirilmesinde cari oran, likidite oran1 ve nakit orani gibi

3 Ayni yonde bkz. Bakir, s. 111.

7+ Sulu, s. 60.

5 Feyzan Hayal Sehirali Celik, Anonim Sirketlerde Cikar Catismalar1 Ekseninde Sir-
ket Ele Gegirmelerine Kars: Onlemler, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Ensti-
tiisi Yaynlari, 2008, s. 30.

76 Y.11.HD. 10.12.2024, E. 2024/1156 K. 2024/8859, Kazanc1 Ictihat Bilgi Bankasi.
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gostergelerin dikkate alinmasi gerektigini, 2017 ve 2018 yil1 bilango so-
nuglarina gére bu oranlarin istenen seviyelerin altinda oldugunu, 2018
yil1 finansal tablolarina gore sirketin toplam 5.456.658,46 TL kisa vadeli
borcu bulundugu, celtik kurutma tesisinin 2018’de tamamlandigi1 ve bu
nedenle sirketin faaliyetlerini saglikli sekilde siirdiirebilmesi i¢in igletme
sermayesine ihtiya¢ duydugu ve bu ihtiyacin karsilanmasinin en makul
yolunun sermaye artirimi oldugu yo6niinde tespit ve degerlendirmelerde
bulunmustur”’.

Benzer nitelikteki bir bagka olayda Yargitay, sirket bor¢larinin 6den-
mesi amaciyla esas sermayenin 200.000 TL’den 6.500.000 TL’ye yiik-
seltilmesine iligkin kararin diiriistliik kuralina aykirilik olusturmadigina
hitkmetmistir’®. Yine bir diger kararinda “...Iptali istenen genel kurul ka-
rarinda sirket sermayesinin 50.000 TL den 2.100.000 TL ye ¢ikarilma-
sina ve nakit sermaye artisindan dolayt ortaklara riichan haklarimin kul-
landirilmasina karar verilmis ve sicil dosyasina, sirketin bilan¢osuna ve
yvapisina uygun bilirkisi raporu kapsaminda, genel kurul kararimin ya-
saya, ana sozlesmeye ve ayrica ortaklarin durumuna gore objektif iyi ni-
yet kurallarina aykir diismedigi sonucuna varimistir.””®

Bu 6rneklerden anlasilacagi tizere Yiiksek Mahkeme, “bir anda ¢ok
yiiksek tutarda sermaye artirimina gidilmesini” tek basina hukuka aykiri-
lik sebebi olarak degerlendirmemekte, sirket menfaati agisindan bir de-
gerlendirme yaparak sonuca varmaktadir. Kararlarda, oran ve miktar ba-
kimindan oldukga yiiksek olan sermaye artiglarinin dahi hukuka aykiri
sayilmamis olmasi da dikkat ¢ekicidir.

Yine yatirimlarin sirketin 6z sermayesi yaninda banka kredileri ile
finanse edildigi, sirketin bu donemde fiilen faaliyete gecmedigi ve geliri-
nin bulunmadig1 bir durumda sirket ortaklarina basvurularak sermaye ar-
tisina gidilmesinin makul bir davranis oldugu ve diiriistliik kuralina ayki-
rilik olarak degerlendirilmesinin uygun olmadig: belirtilmistir®®. Benzer

7 Y.11.HD. 04.03.2025, E. 2024/3442, K. 2025/1467, Kazanci I¢tihat Bilgi Bankas.

8 Y.11.HD. 09.03.2017, E. 2016/2535, K. 2017/1430, Lexpera I¢tihat Bilgi Bankas.

7 Y.11.HD.15.11.2017,E.2016/8898, K. 2017/6234, Erdogan Moroglu/ Abuzer Ken-
digelen, I¢tihathh — Notlu Tiirk Ticaret Kanunu ve Ilgili Mevzuat, On Iki Levha,
2014, s. 363.

8 Y.11.HD. 09.03.2017, E. 2016/2535, K. 2017/1430, Lexpera Igtihat Bilgi Bankas.
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sekilde sirketin borca batikliktan kurtulmasi ve eski sermayesine kavus-
mas1 amactyla alinan sermaye artirim kararinin da diirtistliik kuralina ay-
kirilik teskil etmeyecegine hiikkmetmistir®!.

Bu ¢ergevede bir sermaye artirimi kararinin hukuka uygun sayilabil-
mesi i¢in, sirket tlizel kisiligi agisindan hakli ve zorunlu bir nedene da-
yanmasi gereklidir. Bu kapsamda sermaye artirimi yapan sirketin, hangi
somut ihtiya¢ nedeniyle i¢/ dis kaynaga ihtiya¢ duydugunu, bu kaynaga
ne kadar siirede ulasmasinin gerekli oldugunu ve s6z konusu ihtiyacin en
uygun sekilde sermaye artirimiyla karsilanabilecegini somut ve objektif
verilerle ortaya koymasi gerekir®?.

V. SONUC

Diirtistlik kurali, hukuki iliskilerde taraflar arasinda giivenin tesis
edilmesi, hakkaniyetin saglanmasi ve haklarin kétiiye kullanilmasinin 6n-
lenmesi agisindan temel bir denge unsuru olarak goriilmektedir. Hukuki
acidan diirtistlik kurali; haklarin kullanilmasi ve borglarin ifasinda hukuka,
toplumun genel ahlak anlayisina, yerlesmis orf ve adetlere, dogruluk ve
giiven ilkelerine uygun davranmayi; ayrica hak kullaniminin, diger hak sa-
hiplerinin ya da borg iliskisindeki karsi tarafin mesru giiven beklentisini
bosa ¢ikarmamasini 6ngoren bir ilke ve kurallar biitiiniinii ifade eder.

Bu kuralin bir yansimasi niteligindeki hakkin kotiiye kullanilmasi
yasagi ise, kisilere taninan siibjektif haklarin sinirsiz ve keyfl bi¢imde
kullanilmasii engeller; ayn1 zamanda hak sahibine bu hakki diirtistliik
ilkelerine uygun sekilde kullanma yiikiimlaliigii getirir.

Diirtistliikk kuralinin tamamlayici ilkelerinden biri olarak kabul edi-
len ve diirtistliige aykiriligin belirlenmesinde yardimei bir 6l¢iit islevi go-
ren bir diger ilke ise c¢eliskili davranis yasagidir. Bu ilkeye gore, bir
kimse, belirli bir yonde davranacagina iliskin karsi tarafta hakli bir giiven
olusturduktan sonra, bu giiveni bosa ¢ikaracak sekilde davranarak muha-
tabin1 hukuken dezavantajli bir konuma diisiiremez; boyle bir davranig
hukuk diizeni taratindan korunmaz.

8 Y.11.HD. 26.06.2019, E. 2018/2313, K. 2019/4893, Kazanc1 Ictihat Bilgi Bankast.
82 fstanbul BAM 12. HD. 04.03.2021, E. 2019/78, K. 2021/302, Kazanc Ictihat Bilgi
Bankas.
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Diirtstliik kurali, hakkin kétiiye kullanilmasi yasagi ve bunlara bagl
alt ilkeler soyut nitelikte oldugundan, uygulamada somutlagtirilmalari
i¢in baz dlgiitlerden yararlanilmasi gerekir. Bu 6l¢titlerin baslicalari; ¢o-
gunluk giictintin sinirlandirilmasi, esit islem ilkesi, haklarin sakinilarak
kullanilmas1 ve sirket menfaatidir.

Anonim sirketlerde ¢ogunluk ilkesi gecerli oldugundan, sermaye ve
oy gliciinii elinde bulunduran kisi veya gruplarin, azinligin ¢ikarlarini g6z
ard1 ederek yalnizca kendi menfaatleri dogrultusunda hareket etmeleri
miimkiindiir. Bu nedenle, ¢ogunlugun iradesinin kotiiye kullanilmasini
onleyecek mekanizmalarin varligi, 6zellikle de azinliga orantisiz zarar
verebilecek kararlar1 dengeleyen ilkeler, biiylik 6nem tasir. Diirtistliik ku-
ralinin kapsamin belirlemeye yonelik olarak ¢alismada ele alinan 6l¢tit-
ler de aslinda bu amaca hizmet etmektedir.

Cogunluk giicliniin sinirlandirilmasi ilkesi uyarinca, azinlik pay sa-
hiplerinin devredilemez ve kazanilmig haklari, sirket menfaatinin zorunlu
kildig1 durumlar disinda, ¢ogunluk tarafindan keyfi bicimde zedelene-
mez; aksi halde ¢ogunlugun yetki sinirlar1 asilmis olur. Ayni sekilde, esit
islem ilkesi de ¢ogunluk ilkesinin yaratabilecegi olumsuzluklar1 bertaraf
etmeyi amaglayan bir koruma mekanizmasidir. Bu ilke, ¢ogunlugun sa-
dece kendi ¢ikarina hizmet eden kararlar almasini engellemekte ve azin-
ligin zarara ugramasinin oniine ge¢mektedir. Benzer bigimde, haklarin
sakinilarak kullanilmasi ilkesi de genel kurulda alinan kararlarin azinlik
haklarini gereksiz yere zedelememesini, ayni sonuca ¢ogunlugun menfa-
atlerini koruyarak azinliga hi¢ ya da en az zarar verecek yontemlerle ula-
stlmasini 6ngoriir.

Bunlarin yani sira sirket menfaati, yalnizca pay sahiplerini degil; sir-
ket alacaklilarini, kamu kurumlarini ve genel ekonomik diizeni de igine
alan genis kapsamli bir kavramdir. Sirket menfaatinin tespitinde belirli
Ol¢titlerden yararlanilabilir. Bunlardan ilki, sirketin amaci ve faaliyet ko-
nusu olup, anonim sirketler, belirli bir ekonomik amaci gergeklestirmek
icin kurulur ve bu amaca ulasmak adina hukuka uygun her tiirlii faaliyette
bulunabilirler. Degerlendirmede dikkate alinacak bir diger olglit ise,
farklt menfaat gruplarinin durumudur. Bu kapsamda, bir mentaat analizi
yapilarak gruplar arasinda ortak ¢ikar noktalar1 belirlenmeli ve buna
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uygun islemler ile uygulamalar, sirketin genel yararina hizmet etmelidir.
Bunlara ek olarak, sirket degerinin artirilmasi da 6nemli bir 6l¢iit olarak
kabul edilir. Bu c¢erg¢evede sirketin kurulus amacina uygun bi¢imde, sir-
ketin degerini ve gelirini ylikselten faaliyetler, sirket menfaati kapsa-
minda degerlendirilmektedir.

Yukarda bahsi gecen 6l¢iitlere, diger bir ifadeyle diirtistliik kuralina
aykir1 olarak alinan genel kurul kararlari, hem sirketin hem de pay sahip-
lerinin menfaatlerini zedeleyebileceginden iptal davasina konu olabilir.
Bu davalar, sirket i¢i denetimin etkinligi ve pay sahiplerinin haklarinin
korunmasi acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Sermaye artirimina iligkin genel kurul kararlarinin iptali 6zelinde su
degerlendirmeler yapilabilir:

» Diirtistliik kuralina aykiriligin tespiti somut olaya baghdir. Ser-
maye artirim kararinin diirtistliik ilkesine uygun olup olmadigi her
somut olayin 6zellikleri dikkate alinarak degerlendirilmelidir.

*  Yiiksek diizeyde sermaye artirimin yapilmasi tek basina ilgili ge-
nel kurul kararinin diiriistlitk kuralina aykiriligina sebep olmaz.

» Sirketin gergek ihtiyacina uygunluk énemlidir. Sermaye artiri-
minin sirketin amaci ve ihtiyaclariyla 6rtiismemesi halinde dii-
ristliik kuralina aykiriliktan s6z edilebilir. Ancak bir pay sahibi-
nin artirima katilmamasi veya azinligin zarara ugramasi tek ba-
sina alinan karar1 hukuka aykir1 kilmaz.

» Haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi baglaminda sermaye ar-
tirmmunin diiristliik kuralina uygunlugu degerlendirilirken, ayni
sonuca azinliga hi¢ zarar vermeden ya da daha az zarar vererek
ulagsmay1 saglayacak alternatif bir yol olup olmadig1 incelenme-
lidir. Eger sirket menfaatine olan bu artis, esdeger etkinlik ve
maliyet gibi baska bir yontemlerle gerceklestirilemiyorsa, dii-
ristliik kuralina aykiriliktan bahsedilemez.

* Dis kaynakli sermaye artiriminin mesru gerekgeleri vardir. Sir-
ketin biiytime hedefleri ya da teknolojik yatirimlari i¢in sermaye
artinmina gitmesi makul ve mesru bir nedendir. Sirketin
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ihtiyacini asan bir artirim s6z konusu degilse, bu karar diirtistlitk
ilkesine aykir1 sayilmaz.

Sirket ve pay sahiplerinin menfaatleri birlikte degerlendirilmeli-
dir. Yapilacak yatirim ¢ogu durumda sirketin degerini artirir ve
bu artistan pay sahipleri de yararlanir. Nitekim sermaye artiri-
mina pay sahibi katilmasa bile, yapilacak yatirim sirketin dege-
rini yiikseltecegi i¢in pay sahibinin de paylarinin degeri artacak
ve dolayli olarak fayda saglayacaktir. Dolayisiyla, sermaye arti-
rimi1 nedeniyle malvarliginda azalma degil, uzun vadede deger
art1s1 s6z konusu olacaktir.
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